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 قیمت سهام ، همزمانی و ریسک ریزشاطلاعات مالی عدم شفافیت

 
 
 

 1مریم دولو 

    

 

 

  چكيده

مالی، همزمانی و ریسک ریزش قیمت سهام است. هدف پژوهش حاضر بررسی رابطه عدم شفافیت اطلاعات 

رود عدم شفافیت مالی به منزله افشای کمتر اطلاعات خاص شرکت بوده و منجر به افزایش همزمانی و  انتظار می

های پذیرفته شده در بورس اوراق  ای متشکل از شرکت گردد.برای این منظور نمونه متعاقباً ریزش قیمت سهام می

های  مورد بررسی قرار گرفته است.جهت بررسی رابطه فوق از روش 1838تا  1831های  سالبهادار تهران طی 

( استفاده شده است.نتایج حاصل از پژوهش موید 1398بث ) های تابلویی و مدل فاما مک رگرسیون لجستیک، داده

ی مالی منتسب ها توان به عدم شفافیت اطلاعات مالی منعکس در صورت آن است که ریزش قیمت سهام را نمی

توان ادعا کرد عدم شفافیت  دانست.نبود رابطه عدم شفافیت و جهش قیمت سهام نیز محرز گردید. همچنین، نمی

های اخیر نسبت به  گردد. یافته اطلاعاتی به منزله ارائه اطلاعات اختصاصی کمتر به بازار و نهایتاً افزایش همزمانی می

 .و ریزش قیمت سهام حساس نیست های همزمانی تغییر شیوه آزمون و سنجه
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 مقدمه -1

ترین  های مالی یکی از چالشی گذاری دارایی قیمت

های دانش مالی است. اساس این بحث شناسایی  حوزه

عواملی است که از توان توضیحی بالایی جهت تبیین 

برخوردار باشد. پارادایم حاکم ها  تغییرات بازده دارایی

گذاری دارایی در مالی کلاسیک منشاء دو  بر قیمت

نوع اصلی مطالعات تجربی حوزه یادشده است. اول، 

مطالعاتی که سعی در احصاء عوامل ریسک فراگیر 

هایی که با فرض کفایت و  دارد و دوم، پژوهش

صحت عوامل ریسک فراگیر احصاء شده ذیل 

گذاری، سعی دارد به تبیین و  تهای مختلف قیم مدل

ها بپردازد. در همین  توضیح ابعاد مختلف این مدل

( با فرض صحت و کفایت 1333) 1رول راستا،

را  پایین مدل مذکور تصریح مدل بازار، ضریب تعیین

به معاملات مبتنی بر اطلاعات منتشر نشده خاص 

)اختصاصی( منتسب نموده و معتقد است  2شرکت

اً ناچیزی از تغییرات قیمت سهام ناشی تنها بخش نسبت

از اطلاعاتی است که به صورت عمومی منتشر 

شود. به این ترتیب، رابطه همزمانی و افشای  می

اطلاعات خاص شرکتاهمیت یافت. بنیان رابطه اخیر 

مبتنی بر این مفهوم است که شفافیت اطلاعاتی بالاتر 

تر اطلاعات خاص شرکت منجر به  و افشای کامل

از سوی دیگر، تضاد منافع  گردد. همزمانی می هشکا

ناشی از جدایی مالکیت و مدیریت همواره به صورت 

گذاران  عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه مدیران و سرمایه

که مدیران در افشاء اخبار مثبت  سایه افکنده به نحوی

شتاب کرده و انتشار اخبار منفی را تا سرحد امکان به 

. عدم افشاء به موقع اطلاعات اندازند تعویق می

تواند برای همیشه تداوم  ناخوشایند توسط مدیران نمی

یابد. وقتی اطلاعات منفی خاص شرکت افشا نشده، 

گردد، ریزش قیمت سهام را در  دفعتاً واحده منتشر می

رود عدم افشای  دارد. بر این اساس انتظار می پی

یش اطلاعات اختصاصی )عدم شفافیت( منجر به افزا

همزمانی و ریزش قیمت سهام گردد.پیش از این، 

( رابطه عدم شفافیت و 1831فروغی و همکاران )

های  ریزش قیمت سهام را با استفاده از رگرسیون داده

تابلویی در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کرده و 

وجود آن را تایید کردند. هدف اصلی پژوهش حاضر 

اطلاعاتی، همزمانی  بررسی رابطه تجربی عدم شفافیت

و توزیع بازده سهام )ریسک ریزش قیمت( است. 

وجوه تمایز پژوهش حاضر بدین شرح است: اول، 

برای نخستین بار به بررسی رابطه عدم شفافیت 

اطلاعاتی، همزمانی و ریزش قیمت در بورس اوراق 

پردازد. دوم، به طور همزمان از  بهادار تهران می

بث جهت  مک-ی و مدل فاماهای تابلوی رگرسیون داده

شود. دوم،به زعم  آزمون روابط متغیرها استفاده می

( شواهد تجربی حوزه اخیر 2118و همکاران ) 8داتا

گیری اقلام تعهدی است لذا در  متاثر از شیوه اندازه

گیری  این پژوهش از دو معیار مختلف جهت اندازه

اقلام تعهدی )شاخص عدم شفافیت اطلاعاتی( 

سوم، انعکاس اطلاعات اختصاصی  گردد. یاستفاده م

در قیمت سهم در برخی موارد با همزمانی قیمت 

گذاری( و در  های قیمت )ضریب تعیین یکی از مدل

برخی موارد نیز بر اساس انحراف معیار پسماند 

شود. به اعتقاد  گیری می گذاری اندازه های قیمت مدل

نتج های اخیر م ( کاربرد سنجه2112لی و همکاران )

به نتایج متفاوتی گردیده که میزان این تفاوت به 

همبستگی متغیر مستقل مورد آزمون و ریسک 

(لذا 2112و همکاران،  4)لی سیستماتیک بستگی دارد

ها از هر دو معیار فوق  جهت تحلیل حساسیت یافته

گیری میزان انعکاس اطلاعات اختصاصی  برای اندازه

 گردد. در قیمت سهام استفاده می

 

 پيشينه پژوهشمبانی نظري و مروري بر  -2

(معاملات آربیتراژگرانی که بر 1333به زعم رول )

نمایند، منجر به  اساس اطلاعات اختصاصی معامله می
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گردد.وی دریافت  گذاریاطلاعات بنیادین می قیمت

تغییرات خاص شرکت با افشاء اخبار ناهمبسته است 

موقت نامرتبط و وجود اطلاعات محرمانه یا هیجانات 

با اطلاعات واقعی را به عنوان دلیل کاهش همزمانی 

(. همزمانی 2118و همکاران،  5شمرد )دورنو برمی

حاصل از رگرسیون R2قیمت سهام که به صورت 

شود، در  گذاری دارایی تعریف می های قیمت مدل

بسیاری از شواهد تجربی به عنوان سنجه میزان 

مت سهام تلقی انعکاس اطلاعات اختصاصی در قی

و همکاران  6اسکایف  گردد. با این حال، آشباق می

( شواهد اندکی در تایید استفاده از همزمانی 2115)

قیمت سهام به عنوان سنجه اطلاعات اختصاصی در 

یابند. ایشان عدم وجود رابطه  المللی می عرصه بین

در پی R2، عدم کاهشR2ها و  عوامل بنیادین شرکت

ها در ایالات متحده و نبود  تلیستشدن مجدد شرک

را R2بینی تحلیلگران و  رابطه محکم میان خطای پیش

تناسب سنجه همزمانی  به عنوان شاهدی جهت عدم

 برای اطلاعات اختصاصی تفسیر نمودند )آشباق

 (.2115اسکایف و همکاران،  

رابطه عدم شفافیت و همزمانی در سطح 

که  دامیای مورد بررسی قرار گرفته است.ما گسترده

اطلاعات اختصاصی کمتری منتشر گردد، دلیلی برای 

انحراف بازده سهام انفرادی از بازده شاخص بازار 

وجود نداشته و لذا همزمانی قیمت سهام افزایش 

یابد. در مقابل، رابطه عدم شفافیت و ریسک  می

ریزش مورد توجه کمتری واقع شده است.ساز و 

بروز ریسک ریزش تواند منجر به  کارهای متعددی می

تر، چولگی منفی بازده گردد. برای  یا به طور کلی

گذارانی که  مثال، عقیده بر آن است که معامله سرمایه

تواند منجر به تظاهر  از عقاید متفاوتی برخوردارند می

علائم محرمانه برای سایرین گردیده و حتی در 

ها  صورت نبود اطلاعات بنیادین، باعث تغییر قیمت

( این فرآیند 2118) 9ر پژوهش هانگ و استینگردد.د

توام با محدودیت فروش استقراضی دال بر عدم 

افشای  تقارنی است که در آن، بازار به طرق متفاوتی

گذاران نسبتاً بدبین را کاهش  علائم محرمانه سرمایه

تواند باعث  گونه افشای اطلاعات می دهد. این می

خود را نسبت به گذاران، ارزیابی  گردد سایر سرمایه

انداز شرکت تقلیل داده و لذا کاهش مذکور  چشم

منشاء دیگر چولگی منفی بر اثرات  گردد. تقویت می

پذیری متمرکز است. برای مثال،  بازخوردی نوسان

تواند باعث گردد  تغییرات بزرگ قیمتی می

پذیری بازار تجدیدنظر نموده  گذاران در نوسان سرمایه

د انتظار را افزایش دهند. و حداقل صرف ریسک مور

های  افزایش صرف ریسک منجر به کاهش قیمت

تعادلی گردیده که این امر موجب تقویت اثر اخبار بد 

گردیده اما اثر اخبار خوب را خنثی نموده و لذا منتج 

 گردد. به چولگی منفی می

بینی  ( پیش2113مطابق مدل هاتون و همکاران )

سترسی عمومی به شود مدیران حداقل بخشی از د می

نمایند.آنها مایلند  اطلاعات بنیادین شرکت را کنترل می

اخبار بد را انباشته کرده و منتشر نکنند اما در برخی 

شرایط فروپاشی انگیزه مدیران منجر به افشای 

ناگهانی انبوهی از اطلاعات منفی گردیده و قیمت 

کند. مدیریت اطلاعات خاص شرکت  سهام سقوط می

و ریسک سقوط را افزایش R2زمان، به طور هم

عدم شفافیت کامل عملکرد شرکت در این  دهد. می

سازد طی فرآیند مخفی کردن  مدیران را قادر می مدل،

بخشی از نوسانات عملکرد اختصاصی، بخشی از 

جریانات نقدی را تحت کنترل درآورند. این امر باعث 

گردد.مدیران تمایل دارند جهت  افزایش همزمانی می

فظ جایگاه شغلی خود زیان ناشی از عملکرد بد ح

 موقتی را پنهان سازند. با این حال، وقتی اخبار بد به

رسد، آنها دیگر مایل یا قادر به مخفی  حد معینی می

ها نیستند؛ به سخن دیگر، از یک اختیار  نمودن زیان

که تسلیم شوند، کل  واگذاری برخوردارند. در صورتی
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که تاکنون پنهان بوده،  های منفی اختصاصی شوک

گردد. فرآیند  دفعتاً منتشر شده و منجر به ریزش می

تواند سبب طویل شدن دنباله چپ توزیع  مذکور می

( بر یکی از 2112) 3کریسکنیتر و ملومد بازده گردد.

منابع معین اطلاعات ناقص متمرکز شدند: 

هموارسازی سود. ذیل مدل اخیر هر اندازه سود 

گردد سود دائمی  گزارش شده بالاتر باشد، استنباط می

یابد. هر اندازه سود  و لذا ارزش شرکت افزایش می

تر  تر تلقی گردد، اثر مذکور قوی گزارش شده، دقیق

عمولاً مدیران جهت هموارسازی بوده و بنابراین م

شوند؛ گزارش سود کمتر در  سود برانگیخته می

واکنش به تغییرات غیرمنتظره مثبت و گزارش سود 

بالاتر پس از تغییرات غیرمنتظره منفی. اما خصوصاً در 

مورد اخبار منفی، مدیران تا بیشینه حدی که برای آنها 

مقدور است نسبت به گزارش سود کمتر مبادرت 

نمایند؛بخشی به دلیل کاهش دقت اخبار بد و  یم

بخشی به دلیل امکان انتقال درآمد اختیاری به 

های آتی. این امر گاهی اوقات منجر به بروز  دوره

گردد. در  یا ریزش قیمت سهام می "حمام بزرگ"

( با ریزش 2112که مدل کریسکنیتر و ملومد ) حالی

بینی  شرا پی R2قیمت سهام سازگار است اما کاهش 

 (. 2113کند )هاتون و همکاران،  می

شواهد ارائه شده توسط پیوتروسکی و 

( دال بر آن است که حضور فعالان 2114) 3استون رول

محیط اطلاعاتی شرکت را متاثر ساخته و نوع  مطلع،

اطلاعاتی که به واسطه معاملات آنها در قیمت سهام 

 یابد، به مزیت اطلاعاتی نسبی ایشان انعکاس می

گذاران نهادی  بستگی دارد. به زعم آنها حضور سرمایه

بینی تحلیلگران با  تر و پیش پایین در بازار با همزمانی

)پیوتروسکی و  گردد همزمانی بالاتر توام می

( 2112و همکاران ) 11چانگ .(2114استون،  رول

دهد عدم اطمینان  کنند که نشان می شواهدی ارائه می

قدرمطلق اقلام تعهدی  اطلاعات حسابداری )که با

رگرسیون R2بینی  شود( از توان پیش گیری می اندازه

های با قدرمطلق  مدل بازار برخوردار است. شرکت

 پذیری غیر اقلام تعهدی بالاتر احتمالاً از نوسان

رگرسیون  R2سیستماتیک بالاتری برخوردار بوده و لذا

)چانگ و همکاران،  تری دارند مدل بازار پایین

( با استفاده از مدل 2112) 11هو و هاگارد (.2112

دهند اطلاعات  ( نشان می2116یرز ) جین و می

ها در مقایسه  اختصاصی منعکس در بازده سهام بانک

های صنعتی، کمتر است لذا عدم شفافیت  با شرکت

های تولیدی است. آنها به  ها بیش از شرکت بانک

ها  بانک  شواهد جدیدی پیرامون عدم شفافیت دارایی

های  که افزایش نسبت وام دست یافتند به نحوی

مصرفی و کشاورزی با کاهش عدم شفافیت بانک 

(.هاتون و همکاران 2112همراه است)هو و هاگارد، 

( در بررسی رابطه عدم شفافیت، همزمانی و 2113)

که اطلاعات اختصاصی  کنند مادامی ریزشاستدلال می

عمدتاً از بازار کمتری منتشر گردد، بازده سهام منفرد 

تبعیت نموده و لذا همزمانی قیمت سهام و بازار 

یابد.شواهد ارائه شده توسط آنها حاکی از  افزایش می

رابطه مثبت عدم شفافیت )مدیریت سود( و همزمانی 

اطلاعات  های با همزمانی بالاتر، است. در شرکت

یابد.  ها انعکاس می تری در قیمت اختصاصی پایین

های ایشان دال بر آن است که احتمال  همچنین، یافته

های دارای عدم  ریزش قیمت سهام در شرکت

( به دلیل 2118شفافیت، بالاتر است. داتا و همکاران )

اهمیت موضوع و تردید پیرامون تداوم رابطه همزمانی 

( 2113و محیط اطلاعاتی،تحلیل هاتون و همکاران )

های  یشناس های تخمین و روش را با استفاده از روش

دیگر مجدداً آزمودند. نتایج حاصل از آزمون مجدد 

( 2113رابطه مذکور متناقض یافته هاتون و همکاران )

( نتایج آنها 2118بوده لذا به اعتقاد داتا و همکاران )

های تخمین برقرار نیست )داتا و  نسبت به سایر روش

( به 1831(.فروغی و همکاران )2118همکاران، 
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 ریسک بر مالی اطلاعات شفافیتعدم  آزمون تأثیر

سهام پرداخته و شواهدی ارائه  قیمت آتی سقوط

 شفافیت عدم مستقیم رابطه از کنند که حاکی می

 سهام قیمت آتی سقوط ریسک و مالی اطلاعات

 تقارن عدم صورت وجود در به زعم آنها است.

 عدم اثر گذاران، سرمایه و مدیران بین اطلاعاتی

افزایش  سهام قیمت آتی سقوط ریسک بر شفافیت

 .یابد می

 

 پژوهش شناسی روش -3

های  جامعه آماری پژوهش شامل تمامی شرکت

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 

های جامعه است به  نمونه تحقیق شامل کلیه شرکت

 هایی که: استثنای شرکت

 های آن در دسترس نباشد. داده (1

محسوب ها  های مالی و بانک جزء واسطه (2

 شود. می

تعداد بازده هفتگی آنها در طی سال کمتر از  (8

 هفته است.  26

احتساب محدودیت اخیر بابت رفع تبعات ناشی 

از مساله معاملات اندک است. دوره زمانی پژوهش 

های مورد  است. داده 1838تا 1831های  شامل سال

نیاز این پژوهش از طریق شرکت پردازش اطلاعات 

 ن گردآوری شده است.  مالی نوآوران امی

 

 و نحوه محاسبه آن متغيرهاي پژوهش -4

گیری  متغیرهای پژوهش حاضر به شرح ذیل اندازه

 گردد: می

 عدم شفافیت عدم شفافيت اطلاعاتی :

مالی با استفاده از مجموع متحرک سه  های گزارش

ساله قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری سالانه 

 گردد: محاسبه می

 

(1) 
       
    (         )      (         )  
    (         )                                    

اقلام تعهدی اختیاری سالانه است.        که 

منطق استفاده از سنجه مذکور آن است که در 

هایی که قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری از  شرکت

ثبات بیشتری برخوردار است، احتمال مدیریت سود 

بالاتر بوده و لذا اطلاعات خاص شرکت کمتری برای 

جهت تمایز اقلام نمایند.  گذاران افشا می سرمایه

دی عادی و اختیاری از مدل تعدیل شده جونز تعه

گردد. برای این منظور، رگرسیون مقطعی  استفاده می

های موجود در هر  های شرکت زیر با استفاده از داده

 1838تا  1831های  یک از صنایع طی هر یک از سال

 گردد: برازش می

(2) 
    

          
   

 

          
   

        

          
 

  
     

          
                        

                                                     

، tطی سال  jکل اقلام تعهدی شرکت      که 

، tدر پایان سال  jکل دارایی شرکت          

      و  tدر سال  jتغییر فروش شرکت          

در پایان سال  jآلات و تجهیزات شرکت  اموال، ماشین

t ( با         است. اقلام تعهدی اختیاری سالانه )

( محاسبه 2استفاده از پارامترهای برآوردی معادله )

 گردد: می

(8) 

         
    

          
 ( ̂ 

 

          
 

 ̂ 
                       

          
  ̂ 

     

          
)                

        

(، 8در مدل )               ملحوظ نمودن 

( است. این متغیر 1331تعدیل استاندارد مدل جونز )

ی از شناسایی جسورانه میزان تغییر فروش ناش

 نماید.  های مشکوک را لحاظ می فروش
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کنند اگر  ( استدلال می2115کوتاری و همکاران )

ها تابع گام تصادفی نباشد و نشانگر  عملکرد شرکت

الگوهایی نظیر بازگشت به میانگین و مومنتوم باشد، 

های جونز و جونز تعدیل شده صحیح  کاربرد مدل

د شرکت بر اقلام تعهدی را نیست زیرا تاثیر عملکر

انگارد. لذا رویکردی برای تخمین اقلام  نادیده می

تعهدی اختیاری ارائه کردند که عملکرد شرکت را از 

نماید. برای  ها ملحوظ می گذاری طریق بازده سرمایه

های  ( با استفاده از داده4این منظور ابتدا رگرسیون )

 مقطعی هر یک از صنایع به تفکیک هر یک از

 گردد: های مورد بررسی برازش می سال

(4) 
    

          
   

 

          
   

        

          
 

  
     

          
   

          

          
                        

              

-tدر سال  jسود خالص شرکت            که

( 4است. ضرایب برآوردی حاصل از برازش رابطه ) 1

 شود: جهت تخمین اقلام تعهدی اختیاری استفاده می

         
    

          

 ( ̂ 
 

          

  ̂ 
                       

          

  ̂ 
     

          

  ̂ 
          
          

) 

 

 عبارت از پسماند بازده هفتگی خاص شركت :

 ( است: 5حاصل از برازش رابطه )

(5) 
                                       

                                                 
                 

بازده      ، tدر هفته  jبازده سهام      که 

بازده صنعت است. احتساب      شاخص بازار و 

جملات تاخیری و پیشرو بازده بازار و صنعت بابت 

ملحوظ نمودن اثر معاملات غیرهمزمان است. بازده 

هفتگی خاص شرکت جهت نزدیکی بیشتر به توزیع 

( 5رمال به صورت یک به اضافه پسماند معادله )ن

های مثبت و  توان جهش یابد. بدین نحو می تغییر می

 منفی را به صورت متقارن تعریف نمود.

 جهش و ریزش با استفاده از جهش و ریزش :

گردد. تعیین  های خاص شرکت تعریف می بازده

مستلزم خاص شرکت های  ها و ریزش  جهش

های  حدی با استفاده از بازده تعریفرخدادهای

های  احتمال ریزش یا جهش  سنجه پسماند است.

های هفتگی خاص  مثبت بر مبنای تعداد بازده

انحراف معیار بیشتر یا کمتر  8013شرکت بیش از 

با هدف  8013شود که  از میانگین آن تعریف می

درصد توزیع نرمال انتخاب  101ایجاد فراوانی 

که بازده هفتگی خاص  شده است. در صورتی

شرکت طی یک سال حداقل یک مرتبه به کمتر 

تر از متوسط بازده  انحراف معیار پایین 8013از 

هفتگی اختصاصی سال مالی مورد نظر تقلیل 

سال -( آن شرکتCRASHیابد، متغیر ریزش )

گردد؛ در غیر این صورت  برابر یک منظور می

 باشد. به همین نحو، جهش برابر صفر می

(JUMP برای شرکتی که حداقل یک مرتبه )

 8013بازده هفتگی اختصاصی آن به بیش از 

انحراف معیار بالای میانگین بازده سال مالی 

مذکور افزایش یابد، برابر یک و در غیر این 

 صورت برابر صفر است. 

ها  علاوه بر این جهت تحلیل حساسیت یافته

از  نسبت به تغییر سنجه ریزش قیمت سهام به تبعیت

گیری ریزش از  (، برای اندازه2118آن و ژانگ )

 شود: چولگی منفی بازده هفتگی خاص نیز استفاده می

           [ (   )
  ⁄ ∑(        ̅   )

 
 

   

]  [(   )(   ) (∑(        ̅   )
 

 

   

)

  ⁄

]⁄  
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    ̅ بازده هفتگی خاص شرکت و        که

  میانگین بازده هفتگی خاص شرکت در سال مالی و 

 است. tتعداد مشاهدات در سال مالی 

 1: ریسک غيرسيستماتيک-R2  سنجه معمول

یا نبود همزمانی  12پذیری غیرسیستماتیک نوسان

بازار است که مقدار آن بین صفر و یک محدود 

گردد. لذا به  شده و منجر به پیچیدگی برآوردها می

تبعیت از رویکرد رایج، ریسک غیرسیستماتیک بر 

 گردد که بین منفی تا تعریف میR2اساس تبدیل 

 مثبت بینهایت است.

         (
    

  
)  (6                                  )

           
نشانگر ریسک        مقدار بالاتر 

در برخی مطالعات غیرسیستماتیک بالاتر است. 

انحراف معیار پسماند مدل بازار و در برخی نظیر 

( نیز همزمانی قیمت سهام 1333مورک و همکاران )

به عنوان سنجه نوسانات بازده مدل اخیر R2یعنی 

گردد. اگر چه در نگاه اول  غیرسیستماتیک استفاده می

رسد متغیرهای مذکور معادل یکدیگر است  به نظر می

در خصوص شاخص ( 2112اما لی و همکاران )

پذیری غیرسیستماتیک هشدار داده  گیری نوسان اندازه

و با استفاده از یک مدل ساده اقتصادسنجی ادعا 

مایند استفاده از نوسان پسماند مدل بازار و ن می

همزمانی بازده منتج به نتایج متفاوتی گردیده و میزان 

این تفاوت به همبستگی ریسک سیستماتیک با 

ساختار حاکمیتی و ابعاد اطلاعات شرکت، وابسته 

های فوق جهت  یک از سنجه که کدام است. این

گیری نوسانات غیرسیستماتیک شاخص  اندازه

تری است عمدتاً تابع آن است که نوسانات  اسبمن

غیرسیستماتیک بازده منعکس کننده اطلاعات مربوط 

به ارزش است یا نویز اطلاعاتی )لی و همکاران، 

ها علاوه بر  لذا جهت تحلیل حساسیت یافته(. 2112

از انحراف معیار پسماند مدل بازار تعدیل ( 6رابطه )

ص نوسانات (نیز به عنوان شاخ5شده )معادله 

 گردد. غیرسیستماتیک استفاده می

گردد، بدین شرح  متغیرهایی که اثر آنها کنترل می

 است:

 لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام اندازه :

 در آغاز سال مالی است.

 M/B عبارت از نسبت ارزش بازار حقوق :

صاحبان سهام به ارزش دفتری در آغاز سال مالی 

 است.

 تقسیم ارزش دفتری کل : حاصل اهرم مالی

تعهدات بر کل ارزش دارایی در آغاز سال مالی 

 باشد. می

 به صورت سود قبل بازده حقوق صاحبان سهام :

از اقلام غیرعادی منقسم بر ارزش دفتری حقوق 

 گردد. صاحبان سهام محاسبه می

  كشيدگی و چولگی بازده هفتگی خاص

گشتاور مرتبه سوم و چهارم بازده شركت: 

خاص شرکت است. کنترل اثر متغیرهای هفتگی 

 ( است.2116یرز ) اخیر به تبعیت از جین و می

  :بر اساس واریانس بازده واریانس صنعت

شود. کنترل اثر این متغیر  گیری می صنعت اندازه

از آن حیث است که افزایش آن به منزله افزایش 

ریسک سیستماتیک و نهایتاً افزایش همزمانی 

 است.

 

 

 مدل -3-3

شناسی پژوهش حاضر پیرامون  ساختار روش

بررسی رابطه عدم شفافیت، همزمانی و ریسک ریزش 

بدین شرح است؛ نخست، تاثیر عدم شفافیت بر 

های  های رگرسیون داده همزمانی با استفاده از روش

گردد. جهت  بث بررسی می مک-ترکیبی و مدل فاما

ها در این بخش از دو معیار  تحلیل حساسیت یافته
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گردد.  مزمانی و ریسک غیرسیستماتیک استفاده میه

سپس اثر عدم شفافیت بر ریزش قیمت سهام آزمون 

گردد. در این بخش از دو معیار مختلف برای  می

شود و بسته به نوع سنجه ریزش، از  ریزش استفاده می

های تابلویی و  رگرسیون لجستیک یا رگرسیون داده

. نهایتاً اثر عدم گردد ( استفاده می1398بث ) مک-فاما

شفافیت بر جهش با استفاده ازرگرسیون لجستیک 

های فوق عدم شفافیت  گردد. در کلیه آزمون آزمون می

بر اساس دو مدل جونز تعدیل شده و کوتاری و 

 شود. گیری می ( اندازه2115همکاران )

رود بازده  گفته، انتظار می بر اساس مطالب پیش

لی آنها از عدم هایی که گزارشات ما سهام شرکت

شفافیت بالاتری برخوردار است )اطلاعات اختصاصی 

کمتری منتشر کرده است(، دارای همزمانی بالاتری 

باشد. بدین مفهوم که تغییرات بازده سهام آنها عمدتاً 

توسط بازار توضیح داده شود. عدم شفافیت بالاتر 

حاکی از آن است که اطلاعات اختصاصی کمتری 

را متاثر ساخته و بنابراین، ریسک  بازده سهام شرکت

ها  گونه شرکت تر است. این غیرسیستماتیک آن پایین

توانند از انتشار اطلاعات )منفی(  صرفاً برای مدتی می

خاص شرکت اجتناب کرده و آن را پنهان کنند. با 

رود پدیده ریزش  انتشار این اطلاعات، انتظار می

های مورد  فرضیهقیمت سهام رخ دهد. بر این اساس، 

 آزمون در این پژوهش بدین شرح است:

ها از  شود وقتی اطلاعات مالی شرکت فرض می

عدم شفافیت بالاتری برخوردار است، اطلاعات 

اختصاصی کمتری برای انعکاس در بازده سهام 

پذیری  رود نوسان موجود است. بنابراین گمان می

 غیرسیستماتیک بازده این سهام در مقایسه با نوسانات

 بازار، کمتر باشد.

 های با عدم شفافیت بالاتر، از  فرضیه اول: شرکت

 همزمانی بازده سهام بالاتری برخوردار است.

شود،  وقتی اطلاعات اختصاصی به بازار منتشر می

احتمال بروز رخدادهای حدی بالاتر است. همانند 

شود فقط تا  ( فرض می2113هاتون و همکاران )

ز انتشار اخبار بد جلوگیری توان ا آستانه معینی می

 شود. نمود و پس از آن ریزش قیمت سهام واقع می

 های با عدم شفافیت بالاتر با  فرضیه دوم: شرکت

 شوند. ریزش قیمت سهام بالاتری مواجه می

ای برای پنهان کردن  بالعکس مدیران انگیزه

رو انتظار  اطلاعات و اخبار خوب ندارند از این

های مالی  عدم شفافیت صورت ای بین رود رابطه نمی

 های مثبت برقرار باشد. و وقوع جهش

 های مثبت  فرضیه سوم: احتمال بروز جهش

های با عدم شفافیت بالاتر در مقایسه با  شرکت

 تر، بالاتر نیست.  های شفاف شرکت

برای بررسی تاثیر عدم شفافیت بر همزمانی 

ی های تابلوی های رگرسیون داده )فرضیه اول(، از روش

 گردد: به صورت ذیل برازش می

 
                                          

                      

 

تواند تحت تاثیر  های تابلویی می رگرسیون داده

خودهمبستگی بین شرکتی بوده و لذا منتج به تورش 

حصول اطمینان از خطاهای استاندارد گردد. جهت 

ها نسبت به ایراد مذکور، رابطه فوق با  صحت یافته

( نیز برآورد 1398بث ) مک-استفاده از مدل فاما

 گردد. می

جهت آزمون تاثیر عدم شفافیت بر ریزش و 

های دوم و سوم( از رگرسیون  جهش )فرضیه

 گردد.  لجستیک استفاده می
        (       )                        
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 ي پژوهشها یافته -4

ها و  ها، مداقه در فراوانی ریزش پیش از ارائه یافته

(، تصویر مناسبی از نمونه مورد 1ها در جدول ) جهش

 سازد. بررسی فراهم می

 

 (: فراوانی ریزش و جهش در نمونه1جدول )

 درصد از نمونه تعداد مشاهدات فراوانی

 ریزش

1 316 68/31 

1 138 19/13 

2 8 81/1 

  1112 كل

 جهش

1 611 83/61 

1 831 55/89 

2 21 13/2 

  1112 كل

 

گدردد   ( ملاحظده مدی  1گونه که در جددول )  همان

 55/89درصد مشاهدات حداقل یک ریزش و  19/13

درصددد مشدداهدات حددداقل یددک جهددش را تجربدده   

در اند.آمار توصدیفی متغیرهدای اصدلی پدژوهش      کرده

 گردد. ( ملاحظه می2جدول )

گدردد   ( ملاحظده مدی  2گونه که در جددول )  همان

میانگین و میانه ریسک غیرسیستماتیک به ترتیب برابر 

 115/1و انحدراف معیددار آن معددادل   351/1و  338/1

که از انحدراف معیدار پسدماند مددل      است. در صورتی

تعدددیل شددده بددازار بدده عنددوان سددنجه دوم ریسددک   

، 814/1استفاده گردد، میانگین آن بده   غیرسیستماتیک

تقلیل  244/1و انحراف معیار آن به  291/1میانه آن به 

 298/1، میانه آن 821/1یابد. میانگین عدم شفافیت  می

است. میانگین اهدرم   281/1و انحراف معیار آن برابر 

درصد، میانگین نسدبت ارزش بدازار    3/68مالی نمونه 

نگین بددازده حقددوق و میددا 316/1بدده ارزش دفتددری 

درصد است. میانگین بازده حقدوق   13صاحبان سهام 

درصد و میانگین عدم شفافیت  13صاحبان سهام برابر 

 درصد است. 82معادل 

 

 

 

 (: آمار توصيفی2جدول )

 عدم

 شفافيت 
ROE 

 نسبت
M/B 

 اهرم 

 مالی

واریانس 

شاخص 

 صنعت

 همزمانی
ریسک 

 غيرسيستماتيک

چولگی 

 منفی
 

 میانگین -491/1 814/1 338/1 111/1 683/1 316/1 131/1 821/1

 میانه -513/1 291/1 351/1 111/1 653/1 688/1 161/1 298/1

 بیشینه 311/4 319/2 531/4 116/1 311/1 933/3 392/1 962/1

 کمینه -524/5 114/1 -952/8 111/1 183/1 521/1 -238/1 115/1

 انحراف معیار 552/1 244/1 115/1 111/1 214/1 285/1 126/1 281/1

 چولگی 823/1 686/4 -241/1 112/2 561/1 411/2 962/1 351/1

 کشیدگی 381/8 981/83 536/8 936/9 113/9 163/18 134/5 346/3
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 هاي تابلویی عدم شفافيت بر همزمانی (: نتایج حاصل از رگرسيون داده3جدول )

 وابسته: همزمانیمتغير  

 
عدم شفافيت مبتنی بر مدل جونز تعدیل  "الف"

 شده

عدم شفافيت مبتنی بر مدل كوتاري و همكاران  "ب"

(2112) 

 
 3مدل 2مدل 1مدل 3مدل 2مدل 1مدل

 431/3*** 541/3*** 633/11*** 119/3*** 832/3*** 385/2 عرض از مبدا

 464/1 131/1 143/1 155/1** 134/1 122/1 عدم شفافیت

واریانس شاخص 

 صنعت

***362/111- **884/64 **951/62- 413/56- **211/61- **932/53- 

 -884/1*** -884/1*** -898/1*** -814/1*** -828/1*** -191/1 اندازه تاخیری

 196/1** 196/1** 113/1*** 112/1 111/1 113/1 تاخیری M/Bنسبت 

 -126/1 -129/1 183/1 -213/1 -133/1 -211/1 اهرم تاخیری

ROE 698/1 459/1- 499/1- 185/1 843/1- 862/1- 

 چولگی
 

***118/1 ***111/1 
 

***113/1 ***119/1 

 کشیدگی
 

***192/1 ***192/1 
 

***166/1 ***166/1 

 مجذور عدم شفافیت
  

***939/1- 
  

811/1- 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
239/1 819/1 812/1 153/1 812/1 811/1 

 F 449/8 565/49 864/48 122/25 422/42 924/89آماره 

 تلفیقی تلفیقی تلفیقی تلفیقی تلفیقی اثرات ثابت نوع مدل

 متغير وابسته: ریسک غيرسيستماتيک 

 
 عدم شفافيت مبتنی بر جونز تعدیل شده "ج"

عدم شفافيت مبتنی بر مدل كوتاري و همكاران  "د"

(2112) 

 
 3مدل 2مدل 1مدل 3مدل 2مدل 1مدل

 918/1*** 693/1*** 331/1*** 914/1*** 911/1*** 331/1*** عرض از مبدا

 -198/1 151/1 146/1 113/1 141/1 182/1 عدم شفافیت

واریانس شاخص 

 صنعت

***494/53 ***345/53 ***334/53 ***851/53 ***659/59 ***542/59 

 113/1** -119/1** -125/1*** -113/1*** -113/1*** -124/1*** اندازه تاخیری

 -113/1*** -113/1*** -118/1 -119/1** -119/1** -115/1 تاخیری M/Bنسبت 

 186/1 189/1 161/1 126/1 126/1 149/1 اهرم تاخیری

ROE 131/1- **155/1- **155/1- 168/1- **183/1- 181/1- 

 چولگی
 

***115/1 ***115/1 
 

***113/1 ***113/1 

 کشیدگی
 

***111/1 ***111/1 
 

***111/1 ***111/1 

 مجذور عدم شفافیت
  

123/1 
  

188/1 

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
168/1 249/1 246/1 161/1 252/1 

 

 F 862/23 444/85 433/81 589/25 811/88 336/23آماره 

 تصادفیاثرات  تصادفیاثرات  تصادفیاثرات  تصادفیاثرات  تصادفیاثرات  تصادفیاثرات  نوع مدل
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گردد تاثیر واریانس  گونه که ملاحظه می همان

های برازش شده  شاخص صنعت ذیل تمامی مدل

(بسیار قوی و از 8جدول ) "ب"و  "الف"های  بخش

نظر آماری معنادار است. نکته جالب توجه آن است 

که جهت رابطه مذکور در صورت استفاده از سنجه 

مانی، در تایید یافته هاتون و همکاران مرسوم همز

( معکوس و در صورت استفاده از سنجه 2113)

انحراف معیار پسماند مدل بازار تعدیل شده، مستقیم 

( 2112توان یافته لی و همکاران ) است. بدین نحو می

های  مبنی بر عدم برابری محتوای اطلاعاتی سنجه

ب تاثیر اخیر را مورد مداقه بیشتری قرار داد.احتسا

، اهرم مالی و بازده M/Bمتغیرهای اندازه، نسبت 

حقوق صاحبان سهام رابطه عدم شفافیت و اطلاعات 

الشعاع قرار  اختصاصی عرضه شده به بازار را تحت

بینی اطلاعات  دهد. نتایج حاکی از توان پیش نمی

ها توسط اندازه )رابطه معکوس و  اختصاصی شرکت

 M/B( است. نسبت 1333معنادار( موید یافته رول )

های  بخش 1های  و مدل "الف")به جز در بخش 

( به لحاظ آماری معنادار بوده اما جهت "د"و  "ج"

اثرگذاری آن تابع سنجه اطلاعات اختصاصی است به 

که به ازای استفاده از همزمانی، مثبت و در  نحوی

صورت استفاده از انحراف معیار پسماند مدل تعدیل 

وس است. رابطه مثبت و معنادار شده بازار، معک

رسد زیرا  چولگی و کشیدگی منطقی به نظر می

رویدادهای حدی رابطه بین بازده شرکت و بازده بازار 

یک از  دهد.عدم شفافیت در هیچ را کاهش می

 های برآوردی اثر معناداری بر همزمانی ندارد.  مدل

( جهت 8افزودن مجذور عدم شفافیت در مدل )

غیرخطی متغیر مذکور با همزمانی است. بررسی رابطه 

( نه تنها با ضریب 8مجذور عدم شفافیت در مدل )

به لحاظ آماری  -649/2معادل  tو آماره  -939/1

معنادار است بلکه موجب معناداری آماری عدم 

گونه که  (. همانt=2.949گردد ) شفافیت نیز می

گردد افزودن متغیر اخیر جز در بخش  ملاحظه می

عمدتاً منجر به کاهش ضریب متغیر عدم  "الف"

یک از آنها به  شفافیت گردیده، در عین حال که هیچ

لحاظ آماری معنادار نبوده است. نتایج حاصله نسبت 

به سنجه عدم شفافیت و ریسک غیرسیستماتیک کاملاً 

 حساس است.

توان بده روش رگرسدیون    می یکی از اشکالاتی که

اسددت کدده احتمددال هددای تددابلویی نسددبت داد آن  داده

خودهمبستگی بین شدرکت متصدور اسدت. ایدن امدر      

گدردد. بده همدین     باعث تورش خطاهای استاندارد می

هدای حاصدل از    دلیل جهت تحلیدل حساسدیت یافتده   

بدث نیدز    مدک -های تابلویی از مدل فاما رگرسیون داده

 گردد. استفاده می

جهددت اثرگددذاری عدددم شددفافیت بددر همزمددانی  

اری آماری، همواره مثبت اسدت  نظر از عدم معناد قطع

که در صورت استفاده از سنجه عدم شفافیت مبتنی بر 

مدل جدونز تعددیل شدده و احتسداب مجدذور عددم       

یک از  گردد. رابطه اخیر در هیچ شفافیت، معکوس می

از نظر آمداری   "ج"( بخش 2ها به استثنای مدل ) مدل

، ضددریب "الدف "بخددش  8در مددل  معندادار نیسددت.  

برابدر   tو آمداره   -631/1فافیت برابدر  مجذور عدم ش

از نظر آماری معنادار اسدت امدا بدر خدلاف      -199/2

( تاثیر مثبت عدم شفافیت به لحداظ آمداری   8جدول )

، M/B(. اثدر انددازه، نسدبت    t=1.957معنادار نیسدت ) 

کشددیدگی و چددولگی بددر رابطدده عدددم شددفافیت بددر  

اطلاعات اختصاصی موجود در بدازار مشدابه جددول    

بدث   مدک -ده و به واسطه استفاده از مددل فامدا  ( بو8)

کند. این در حالی است که جهت اثرگذاری  تغییر نمی

برخی متغیرهای نظیر گشتاورهای مرتبه سوم و چهارم 

بر اطلاعات اختصاصدی موجدود در بدازار بده شددت      

گیدری اطلاعدات اختصاصدی     تحت تاثیر نحوه انددازه 

تاثیر نوع  است. در صورت استفاده از معیار همزمانی،

رگرسددیون بددر نتددایج حاصددله، بدده حددداقل ممکددن   
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رسد.اینک باید به این پرسش پاسخ گفت کده آیدا    می

بینی ریسک ریزش اسدت    عدم شفافیت قادر به پیش

برای این منظور رگرسیون لجستیک عدم شفافیت بدر  

ریزش قیمت سدهام بدرازش گردیدده و نتدایج آن در     

 گردد. ( ملاحظه می5جدول )

 

 

 

 بث مک-(: نتایج حاصل از رگرسيون عدم شفافيت بر ریسک غيرسيستماتيک با استفاده از مدل فاما4جدول )

 متغير وابسته: همزمانی

 
 (2112عدم شفافيت مبتنی بر مدل كوتاري و همكاران ) "ب" عدم شفافيت مبتنی بر مدل جونز تعدیل شده "الف"

 
 (3)مدل (2)مدل (1)مدل (3)مدل (2)مدل (1)مدل

 944/3 932/3 339/3 312/3 331/3 152/11 عرض از مبدا

 -121/1 163/1 195/1 933/1 121/1 114/1 عدم شفافیت

 132/66 398/24 614/51 -569/121 -341/113 -334/34 واریانس شاخص صنعت

 -811/1 -811/1 -843/1 -819/1 -811/1 -849/1 اندازه تاخیری

 133/1 131/1 131/1 191/1 198/1 134/1 تاخیری M/Bنسبت 

 146/1 116/1 841/1 -132/1 -191/1 194/1 اهرم مالی تاخیری

ROE 295/1- 939/1- 318/1- 113/1 431/1- 439/1- 

 چولگی
 

158/1 152/1 
 

156/1 153/1 

 کشیدگی
 

163/1 163/1 
 

164/1 162/1 

 مجذور عدم شفافیت
  

631/1- 
  

183/1 

 231/1 234/1 146/1 823/1 882/1 164/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 متغير وابسته: ریسک غيرسيستماتيک

 
 (2112عدم شفافيت مبتنی بر مدل كوتاري و همكاران ) "د" عدم شفافيت مبتنی بر مدل جونز تعدیل شده "ج"

 
 (3)مدل (2)مدل (1)مدل (3)مدل (2)مدل (1)مدل

 151/1 121/1 185/1 333/1 111/1 111/1 عرض از مبدا

 -193/1 183/1 181/1 118/1 143/1 141/1 عدم شفافیت

 189/62 248/64 216/63 182/61 136/68 841/91 واریانس شاخص صنعت

 -181/1 -123/1 -188/1 -123/1 -123/1 -188/1 اندازه تاخیری

 -113/1 -113/1 -113/1 -113/1 -116/1 -116/1 تاخیری M/Bنسبت 

 122/1 121/1 161/1 122/1 113/1 143/1 اهرم مالی تاخیری

ROE 121/1- 169/1- 191/1- 133/1- 163/1- 168/1- 

 چولگی
 

119/1 119/1 
 

121/1 121/1 

 کشیدگی
 

113/1 113/1 
 

111/1 113/1 

 مجذور عدم شفافیت
  

164/1- 
  

118/1 

 862/1 851/1 215/1 853/1 854/1 213/1 ضریب تعیین

 238/1 233/1 161/1 239/1 231/1 162/1 ضریب تعیین تعدیل شده
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 (: نتایج حاصل از رگرسيون لجستيک عدم شفافيت بر ریزش قيمت سهام2جدول )

 
 (2112عدم شفافيت مبتنی بر مدل كوتاري و همكاران ) عدم شفافيت مبتنی بر مدل جونز تعدیل شده

 2مدل 1مدل 2مدل 1مدل

 اءمبدعرض از 
286/4- 

(326/1-) 

633/8- 

(641/1-) 

818/4- 

(316/1-) 

638/8- 

(521/1-) 

 عدم شفافیت
254/1 

(635/1) 

313/1- 

(362/1-) 

116/1 

(289/1) 

191/8- 
**(516/2-) 

 مجذور عدم شفافیت
- 

- 

111/1 

(845/1) 

- 

- 

868/8 
***(381/2) 

 بازده حقوق صاحبان سهام
242/2- 

**(551/2-) 

213/2- 
**(112/1-) 

313/1- 
**(146/2-) 

989/1- 

(341/1-) 

 اندازه تاخیری
138/1 

(195/1) 

193/1 

(821/1) 

136/1 

(119/1) 

131/1 

(389/1) 

 تاخیری M/Bنسبت 
149/1 

***(615/8) 

149/1 
***(111/1) 

248/1 
***(216/8) 

248/1 
***(198/8) 

 اهرم مالی تاخیری
844/1 

(625/1) 

831/1 

(633/1) 

859/1 

(541/1) 

865/1 

(618/1) 

 186/1 124/1 188/1 181/1 فادن ضریب تعیین مک

 LR 691/24 481/26 131/19 146/25آماره 

 111/1 114/1 111/1 111/1 احتمال

 

 

ضریب منفی و معنادار بازده حقوق صاحبان سهام 

هایی است که با  تر شرکت دال بر عملکرد ضعیف

بینی  ریسک ریزش بالاتری مواجه هستند. توان پیش

به لحاظ آماری  M/Bریسک ریزش توسط نسبت 

معنادار است. عدم معناداری رابطه عدم شفافیت با 

ریزش قیمت محرز است اما در صورت احتساب 

ر آن و استفاده از عدم شفافیت مبتنی بر مدل مجذو

(، بر خلاف انتظار اثر 2115کوتاری و همکاران )

معکوس عدم شفافیت و تاثیر مثبت مجذور آن از نظر 

گردد. به این ترتیب، یافته محققانی  آماری معنادار می

یرز  ( و جین و می2113نظیر هاتون و همکاران )

 شود. ( تایید نمی2116)

هدا از سدنجه    تحلیدل حساسدیت یافتده    به منظدور 

گدردد.   دیگری برای ریزش قیمت سدهام اسدتفاده مدی   

( جهت سدنجش ریدزش از   2118همانند آن و ژانگ )

شود. در ایدن   ضریب چولگی منفی شرطی استفاده می

صورت، نتایج حاصل از بررسی توان توضیحی ریزش 

هدای   توسط عدم شفافیت با استفاده از رگرسدیون داده 

 گردد. ( ملاحظه می6در جدول ) تابلویی

 

 

 

 

 

 

 



   مريم دولو

 يکم و سيشماره  مجله حسابداري مديريت /  33

 هاي تابلویی عدم شفافيت بر ضریب چولگی منفی )ریزش قيمت سهام( (: نتایج حاصل از رگرسيون داده6جدول )
 (2112عدم شفافيت مبتنی بر مدل كوتاري و همكاران ) عدم شفافيت مبتنی بر مدل جونز

 
 2مدل 1مدل 2مدل 1مدل

 (-233/8***)-196/4 ءعرض از مبدا
961/8- 

(***339/2-) 

541/4- 
(***569/8-) 

883/4- 
(***834/8-) 

 عدم شفافیت
425/1 

(388/1) 
819/1- 

(545/1-) 

835/1 
(423/1) 

652/1- 
(318/1-) 

 مجذور عدم شفافیت
- 
- 

663/1 
(412/1) 

- 
- 

143/1 
(531/1) 

 بازده حقوق صاحبان سهام
145/2- 

862/4-)***( 
121/2- 

(***812/4-) 

323/1- 
(***119/4-) 

391/1- 
(***331/8-) 

 اندازه تاخیری
183/1 

(***113/8) 
181/1 

(***324/2) 

158/1 
(***844/8) 

151/1 
(***811/8) 

 تاخیری M/Bنسبت 
151/1 

(363/1) 
143/1 

(341/1) 

163/1 
(498/1) 

169/1 
(445/1) 

 اهرم مالی تاخیری
181/1 

(111/1-) 
114/1- 

(146/1-) 

181/1- 
(112/1-) 

141/1- 
(123/1-) 

 141/1 189/1 141/1 183/1 ضریب تعیین

 182/1 181/1 184/1 188/1 ضریب تعیین تعدیل شده

 F 644/6 395/5 312/5 295/5آماره 

 111/1 111/1 111/1 111/1 احتمال

 تلفیقی تلفیقی تلفیقی تلفیقی نوع مدل

 

 

گردد در  ( ملاحظه می6گونه که در جدول ) همان

صورت استفاده از معیار عدم شفافیت اطلاعات مالی 

توان تاثیر عدم شفافیت بر  نمی ،مبتنی بر مدل جونز

ریزش قیمت سهام را از نظر آماری معنادار دانست 

(t=1.933 آماره.)t  مجذور عدم شفافیت معادل

نیز نشانگر عدم تایید رابطه غیرخطی متغیرهای 412/1

بازده حقوق  -812/4معادل  tاخیرالذکر است.آماره 

صاحبان سهام حاکی از رابطه معکوس متغیر یادشده و 

درصد از  33چولگی منفی است که در سطح اطمینان 

گونه که انتظار  حیث آماری معنادار است. همان

تری  هایی که از عملکرد مناسب فت شرکتر می

برخوردارند )حائز بازده حقوق صاحبان سهام بالاتر(، 

که  احتمال ریزش قیمت سهام آنها کمتر است. چنان

گردد هر واحد افزایش اندازه شرکت منجر  ملاحظه می

گردد  درصدی ضریب چولگی منفی می 18به افزایش 

است  که تاثیر یادشده از نظر آماری معنادار

(t=2.924 بدین مفهوم که احتمال ریزش قیمت .)

تر، بالاتر است. به طور کلی،  ها بزرگ سهام شرکت

( و حاکی از 5تاثیر متغیرهای اصلی همانند جدول )

عدم توان توضیحی ریسک ریزش توسط عدم 

شفافیت اطلاعات مالی است.برای حصول اطمینان از 

ها  رکتها به دلیل خودهمبستگی بین ش صحت یافته

های تابلویی، تاثیر عدم شفافیت  در رگرسیون داده

اطلاعات مالی بر ضریب چولگی منفی )شاخص 

بث  مک-ریزش قیمت سهام( در چارچوب مدل فاما

( ملاحظه 9نیز آزمون گردیده و نتایج آن در جدول )

 شود. می
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 بث مک-عدم شفافيت اطلاعات مالی بر ضریب چولگی منفی با استفاده از مدل فاما (: نتایج حاصل از رگرسيون7جدول )

 
 عدم شفافيت مبتنی بر مدل تعدیل شده

 جونز 

عدم شفافيت مبتنی بر مدل كوتاري و 

 (2112همكاران )

 
 2مدل 1مدل

 
 2مدل 1مدل

 ءعرض از مبدا
298/4- 

(519/2-) 

181/4- 

(438/2-)  

238/5- 

(695/2-) 

182/5- 

(594/2-) 

 عدم شفافیت
133/1 

(692/1) 

941/1- 

(425/1-)  

213/1 

(613/1) 

912/1- 

(311/1-) 

 مجذور عدم شفافیت
- 

- 

136/1 

(161/2)  

- 

- 

155/1 

(464/1) 

 بازده حقوق صاحبان سهام
158/2- 

(834/4-) 

216/2- 

(911/4-)  

354/1- 

(231/8-) 

345/1- 

(441/8-) 

 اندازه تاخیری
155/1 

(493/2) 

151/1 

(494/2)  

134/1 

(411/2) 

134/1 

(415/2) 

 تاخیری M/Bنسبت 
164/1 

(361/1) 

168/1 

(385/1)  

158/1 

(921/1) 

155/1 

(953/1) 

 اهرم تاخیری
814/1- 

(964/1-) 

246/1- 

(611/1-)  

143/1- 

(189/1-) 

198/1- 

(216/1-) 

 133/1 131/1 ضریب تعیین
 

193/1 133/1 

 122/1 125/1 ضریب تعیین تعدیل شده
 

126/1 125/1 

 

 

که عدم شفافیت بر اساس مدل تعدیل  در صورتی

گیری شود، قادر نیست تغییرات  شده جونز اندازه

(. حال t=0.672ضریب چولگی منفی را تبیین نماید )

که احتساب مجذور عدم شفافیت اطلاعات مالی  آن

منفی را از نظر آماری متاثر  تواند ضریب چولگی می

( و هر واحد تغییر آن با فرض ثبات t=2.061ساخته )

واحدی چولگی  136/1سایر عوامل، منجر به افزایش 

گیری عدم شفافیت به  گردد. تغییر شیوه اندازه منفی می

(، اثرگذاری متغیر 2115مدل کوتاری و همکاران )

 یادشده را با حفظ جهت )مثبت( به لحاظ آماری

(. در مورد جهت و معناداری t=1.464نماید ) سلب می

ای با جدول  آماری سایر متغیرها، تفاوت قابل ملاحظه

گردد. بدین مفهوم که توان توضیحی  ( ملاحظه نمی6)

ضریب چولگی منفی توسط بازده حقوق صاحبان 

سهام )رابطه معکوس( و اندازه )رابطه مستقیم( در 

 آماری معنادار است. درصد به لحاظ 35سطح اطمینان 

گردد آن است که تا  سوال دیگری که مطرح می

های  اینجا صرفا تاثیر عدم شفافیت بر یکی از دنباله

توزیع بررسی گردید آیا متغیر اخیر به طور کلی 

های پهن توزیع را دارد  جدول  بینی دنباله قابلیت پیش

( نتایج رگرسیون لجستیک عدم شفافیت اطلاعات 3)

 دهد. احتمال جهش قیمت سهام را نشان میمالی بر 
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 (: نتایج حاصل از رگرسيون لجستيک عدم شفافيت بر جهش قيمت سهام8جدول )

 
عدم شفافيت مبتنی بر مدل تعدیل 

 شده جونز

عدم شفافيت مبتنی بر مدل كوتاري و همكاران 

(2112) 

 
 2مدل 1مدل 2مدل 1مدل

 ءعرض از مبدا
948/2 

(592/1) 

141/2 

(213/1) 

631/2 

(494/1) 

589/2 

(834/1) 

 عدم شفافیت
564/1- 

*(968/1-) 

129/1 

(128/1) 

556/1- 

(895/1-) 

299/1 

(253/1) 

 مجذور عدم شفافیت
- 

- 

534/1- 
*(932/1-) 

- 

- 

351/1- 

(323/1-) 

 بازده حقوق صاحبان سهام
158/2 

***(133/8) 

113/2 
***(181/8) 

131/2 
***(332/2) 

183/2 
***(322/2) 

 اندازه تاخیری
181/1- 

**(169/2-) 
116/1- 

*(349/1-) 

188/1- 
**(126/2-) 

182/1- 
**(113/2-) 

 تاخیری M/Bنسبت 
119/1 

(132/1) 

113/1 

(221/1) 

149/1 

(916/1) 

143/1 

(929/1) 

 اهرم مالی تاخیری
216/1 

(494/1) 

199/1 

(413/1) 

812/1 

(636/1) 

813/1 

(918/1) 

 115/1 114/1 119/1 118/1 فادن ضریب تعیین مک

 LR 243/15 111/13 1133/15 982/15آماره 

 115/1 111/1 114/1 113/1 احتمال

 

گردد رابطه عدم  گونه که ملاحظه می همان

شفافیت و احتمال جهش از نظر آماری معنادار نبوده 

و ملحوظ کردن رابطه غیرخطی نیز اثری بر توان 

بینی احتمال جهش توسط عدم شفافیت ندارد.  پیش

های دارای عملکرد بهتر )حائز بازده حقوق  شرکت

صاحبان سهام بالاتری هستند( از احتمال جهش 

گونه که انتظار  قیمتی بالاتری برخوردارند. همان

رود جهت اثرگذاری بازده حقوق صاحبان سهام و  می

( معکوس یکدیگر 3( و )5اندازه صراحتاً در جداول )

 است.   

 بحثو گيري  نتيجه -2

( انتظار 2113بر اساس شواهد هاتون و همکاران )

 رفت عدم شفافیت بالاتر منتج به افشای اطلاعات می

اختصاصی کمتر و متعاقباً افزایش همزمانی گردیده و 

افشای اطلاعات انباشت شده باعث ریزش قیمت 

سهام شود. اما بر اساس نتایج حاصل از این پژوهش 

مبنی بر مردود دانستن تاثیر عدم شفافیت بر همزمانی 

و همچنین، نبود شواهدی دال بر تایید تاثیر عدم 

توان رابطه عدم  یشفافیت بر ریزش قیمت سهام نم

شفافیت، همزمانی و ریزش قیمت سهام را در بورس 

اوراق بهادار تهران تایید نمود.به این ترتیب، یافته 

(و فروغی و همکاران 2113هاتون و همکاران )

( مبنی بر توان توضیحی ریزش قیمت سهام از 1831)

شود. تحلیل  طریق عدم شفافیت به چالش کشیده می

نسبت به تغییر شیوه آزمون )از ها  حساسیت یافته

های گذشته  هایی که عمدتاً در پژوهش رگرسیون داده

بث(، سنجه اطلاعات  مک-استفاده شده به مدل فاما

اختصاصی )از معیار همزمانی به انحراف معیار پسماند 
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مدل بازار تعدیل شده(، سنجه ریزش قیمت سهام به 

ها  هکه بعضاً مسبب بروز تغییر برخی یافت رغم آن

گردید، اما نتوانست رابطه عدم شفافیت و اطلاعات 

اختصاصی و رابطه عدم شفافیت و ریزش را تغییر 

( 2118دهد.این در حالی است که داتا و همکاران )

های  کنند رابطه یادشده تحت تاثیر سنجه ادعا می

گونه که  کند. همان مدیریت سود و همزمانی تغییر می

شفافیت اطلاعاتی و جهش رفت رابطه عدم  انتظار می

قیمت سهام قابل احصاء نیست زیرا مدیران تمایلی به 

 اخفاء اطلاعات و اخبار مثبت ندارند. 

های مبندی بدر    فرض رسد احتساب پیش به نظر می

واکنش بازار نسبت بده اطلاعدات خداص شدرکت در     

بازاری مانند بازار سرمایه ایران چندان مناسب نباشدد  

شود  وارد آنچه در بازار تعیین میکه در بسیاری م چنان

هددای غیرعقلایددی   محصددول هیجانددات و واکددنش  

گذاران است. بسیاری از موارد ریدزش قیمدت    سرمایه

سهام ناشی از اطلاعات غیررسمی یا شایعات رایج در 

که در بسیاری از موارد تحلیلگدران   بازار بوده به نحوی

دلایددل روشددنی بابددت وقددوع آن نیافتدده و رخددداد    

هدایی نظیدر ریدزش و جهدش را بده فرا)فدرو(        پدیده

نمایند. بر این اساس، به زعم  واکنشی بازار منتسب می

محقق عدم تایید رابطده عددم شدفافیت و ریدزش در     

 بورس اوراق بهادار تهران دور از انتظار نیست.
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