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چکیده
با  از آنجا که مدیران، همواره به‌دنبال جلب رضایت تأمین‌کنندگان سرمایۀ شرکت‌ها هستند، سعی می‌کنند، اطلاعات منتشره، منطبق 
تمایلات آنان باشد. در‌نتیجه، به‌نظر می‌رسد، وجود بی‌ثباتی و عدم شفافیت سود، ریسک سقوط قیمت سهام را تحت‌تأثیر قرار می‌دهد. شفافيت 
اطلاعات مالي، همواره به‌عنوان كيي از مؤثرترين متغير‌ها در تعيين استراتژي سرمايه‌گذاري در بازار‌هاي مالي مطرح بوده است. سرمایه‌گذاران 
برای رسیدن به هدف خود که همانا کسب بازدۀ مطلوب از سرمایه‌گذاری خود است، نیازمند آن‌اند که اطلاعات به‌طور شفاف و همگن و در 
زمان مناسب، دراختیار آنها قرار گیرد. یکی از مواردی که به‌تازگی در ایران مطرح‌ شده و در انتخاب و خرید سهام مورد توجه سرمایه‌گذاران 
قرار گرفته است، میزان سهام شناور آزاد شرکت‌ها است. در این پژوهش، گزارشگری مالی غیرشفاف و تأثیر آن بر قیمت سهام شرکت‌های 
پذیرفته‌شده 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 نمونه‌گیری حذف سیستماتیک درمجموع تعداد 118 شرکت پذیرفته‌شده در بورس 

اوراق بهادار، به‌عنوان نمونۀ آماری پژوهش، انتخاب شد. 
برای جمع‌آوری مبانی نظری پژوهش، از روش کتابخانه‌ای و برای جمع‌آوری اطلاعات آماری، از صورت‌های مالی و یادداشت‌های همراه 
آن استفاده ‌شده است. تجزیه ‌و تحلیل داده‌ها در دو بخش آمار توصیفی و استنباطی انجام می‌شود. به‌علاوه، براي تجزیه ‌و تحلیل داده‌ها و 
استخراج نتايج پژوهش، از نرم‌افزارهای Excel و Eviews8 استفاده شده است. این پژوهش دارای یک فرضیه است که برای آزمون آن،‌ از 
مدل‌ رگرسيون لجستیک استفاده می‌شود. نتایج پژوهش نشان می‌دهد که بین گزارشگری مالی غیرشفاف و ریسک سقوط آتی قیمت سهام 

در شرکت‌هایی با سهام شناور آزاد پایین، رابطۀ معنی‌داری وجود دارد.
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1. مقدمه
شفافیت، به‌عنوان یکی از ویژگی‌های گزارشگری، هستۀ 
يکی  می‌شود.  محسوب  مدرن  مالی  گزارشگری  مرکزی 
ديدگاه  از  شرکت  جذابیت  موجب  که  عواملی  مهم‌ترین  از 
شفافیت  مبنا،  این  بر  است.  شفافیت  می‌شود،  سرمايه‌گذاران 
را  جامعۀ سرمايه‌گذاران  اعتماد  مالی می‌تواند  گزارشگری  در 
افزايش دهد. در طرف مقابل، عدم شفافیت می‌تواند موجب 
بدبینی و کژاخلاقی شود و درنهایت، به ارزش‌گذاری ضعیف 
شرکت و عدم اطمینان بینجامد. چنین عدم اطمینانی، ريسک 
اطلاعاتی برای بازيگران بازار به‌دنبال دارد؛ و تأمین سرمايه 
هزينۀ  درنتیجه،  و  بالاتر  بازدۀ  نرخ  مستلزم  شرايط،  اين  در 
سرمايۀ بیشتر خواهد بود که ممکن است، کاهش قیمت سهم 
و عدم نقدشوندگی آن را به‌دنبال داشته باشد. شفافیت، سبب 
انتظار  و  می‌شود  سرمايه‌گذاران  اطمینان  و  آگاهی  افزايش 
داشته  به‌دنبال  را  شرکت  سرمايۀ  هزينۀ  کاهش  که  می‌رود 
شفاف‌سازی  و  داوطلبانه  افشای  به  بازارها،  رو،  این  از  باشد. 

پاداش می‌دهند)یوسفی اصل و دیگران، 1394(.
شفافيت اطلاعات مالي، همواره به‌عنوان كيي از مؤثرترين 
بازار‌هاي مالي  متغير‌ها در تعيين استراتژي سرمايه‌گذاري در 
نحوۀ  بورس،  در  سرمايه‌گذاران  رفتار  است.  بوده  مطرح 
ارزيابي  و  قيمت‌گذاري  پولي،  منابع  تخصيص  تصميم‌گيري، 
مبهم  شرايط  مي‌دهد.  قرار  تحت‌تأثير  را  شركت‌ها  بازدۀ 
دارد،  ريشه  انسان  روان‌شناسی  در  كه  شناختي  اشتباهاتِ  و 
باعث مي‌شود كه سرمايه‌گذاران در شكل‌دهي انتظارات خود، 
هنگام  در  ويژه  رفتار‌هاي  درنتیجه،  و  شوند  اشتباه  مرتكب 
و  دهند)فروغی  بروز  خود  از  مالي  بازار‌هاي  در  سرمايه‌گذاري 

دیگران، 1390(.

سرمايه‌گذاران،  از  بسياري  امروزي،  پرتلاطم  محيط  در 
فقدان  و  ميك‌نند  تأيكد  اطلاعات  شفاف‌سازی  اهميت  بر 
اطلاعات و يا عدم اطمينان دربارۀ آنها به كي مشكل اساسي 

در بازار‌هاي مالي تبدیل‌شده است )سینایی و داوودی، 1388(.
غیرشفاف،  گزارشگری  محیط  یک  در  طرفی،  از 

سرمایه‌گذاران قادر به شناسایی و کشف پروژه‌های 
برای  شفاف  اطلاعات  چراکه  نیستند؛  شرکت  زیان‌ده 
پروژه‌های  نمی‌توانند  رو،  این  از  ندارد.  وجود  تصمیم‌گیری 
در  سرمایه‌گذاران  ناتوانی  کنند.  تفکیک  سودده  از  را  زیان‌ده 
که  می‌شود  باعث  زیان‌ده،  و  سودده  پروژه‌های  بین  تمایز 
آنها  زیان‌دهی  زمان،  گذر  با  و  یابد  ادامه  زیان‌ده  پروژه‌های 
افزایش پیدا کند. بازدۀ منفی این نوع پروژه‌ها درطول زمان، در 
داخل شرکت انباشته می‌شود و هنگامی که اطلاعات مربوط 
به آنها افشا می‌شود، قیمت سهام به‌شدت کاهش پیدا خواهد 

کرد)خان1 و واتز2، 2009(.
آزاد  شناور  سهام  ميزان  تغيير  درصورتيك‌ه  بنابراين، 
تـأثير  شركت‌هـا  سهام  بازدۀ  بر  متعاقباً  و  سهام  قيمـت  بـر 
تغيير ميزان سهام  نتيجـه گرفت كـه  باشد، مي‌توان  داشـته 
تغيير  اين  اعلام  و  است،  اطلاعاتي  محتواي  داراي  شناور، 
به  كمك  راستای  در  سرمايه‌گذاران  براي  علامتي  مي‌تواند 

تصميم‌گيري‌هايشان باشد.
سهام شناور آزاد، به‌عنوان نماد ساختار مالکیت شرکت‌ها، 
ممکن است تحت‌تأثیر بسیاری از خط‌مشی‌های شرکت‌های 
تقسیم  سیاست‌های  مالی،  تأمین  شیوه‌های  ازجمله  بورسی، 
سرمایه‌گذاری  الگو-های  و  هزینه‌ها  کنترل  روش‌های  سود، 
در ترکیبات مختلف دارایی‌های شرکت قرار گیرد. نتایج اتخاذ 
اینگونه خط‌مشی‌ها ازسوی مدیران در ساختار صورت‌های مالی 
و به‌ویژه نسبت‌های مالی به‌عنوان دردسترس‌ترین شاخص از 
این  از موارد قابل بررسی در  این ساختار نمود می‌یابد. یکی 
زمینه، وضعیت سهام شناور آزاد شرکت‌ها است. وضعیت سهام 
شناور آزاد شرکت، نشان‌دهندۀ ترکیب سهامداری شرکت است 
و مشخص می‌کند که چند درصد از سهام شرکت دائماً معامله 
شده و چند درصد از آن دراختیار سهام‌داران عمده و به‌صورت 

بلوکه‌شده است)تیموری و کردلوئی، 1384(.
در  و  می‌شود  احساس  به‌شدت  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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شركت‌هاي پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی 
می‌شود.

پژوهش،  سؤال  به  پاسخگویی  برای  لازم  شواهد  ارائه 
پژوهش  این  نتایج  نیز  و  است  پژوهش  کاربردی  اهداف  از 
می‌‌‌‌‌‌‌تواند مورد استفادۀ شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق 
بهادار، سرمایه‌گذاران،  مدیران شرکت‌ها، سازمان بورس اوراق 

بهادار تهران و پژوهشگران و دانشجویان قرارگیرد.

2. مبانی نظری و  پیشینۀ پژوهش
سهام  در  سرمایه‌گذاری  از  سرمایه‌گذاران  اصلی  هدف 
شناسایی  ازطریق  امر  این  که  است  سود  کسب  شرکت‌ها، 
گاهی  ولی  می‌آید؛  به‌دست  سهام  بازار  از  صحیحی  قیمت 
روندهای  به  توجه  بدون  شرکت‌ها  صحیح  قیمت  شناسایی 
بازار، کمکی به کسب سود سهامداران نمی‌کند. بازارها عموماً 
بالاترین  به  رسیدن  از  می‌گیرند؛  خود  به  متفاوتی  روندهای 
قیمت در حباب قیمت تا رسیدن به کف قیمت. موضوعِ سقوط 
از  بااهمیت است که حتی سال‌ها پس  قیمت سهام به‌قدری 
سقوط بازار، جلسات و سمینار‌هایی تشکیل می‌شود تا در آن، 
علل و عوامل مشترک و خاص، بازه‌های زمانی وقوع سقوط 
قیمت سهام، رفتار مشارکت‌کنندگان در بازار رقابتی محصول، 
و  دولتی  صاحب‌منصبان  و  قانون‌گذاران  تصمیمات  تأثیرات 

سازمان‌های بین‌المللی بررسی شود )شاهینی، 1392(.
و  رزرو  فدرال  نقش   ،1966 سال  در  گرینس‌پن1،  آلن 
سیاست‌های پولی اتخاذشده در دهه‌های نخستین قرن بیستم 
که به سقوط بی‌سابقۀ بازار سهام در سال 1929 منجر شد را 
بررسی کرده است. براساسِ پژوهش‌های وی، انتشار پول‌های 
باعث سرازیرشدن پول‌ها  ازسوی فدرال رزرو،  بدون پشتوانه 
فراهم  را  سفته‌بازان  فعالیت  موجبات  و  شده  سهام  بازار  به 
ساخته بود. نقش وابستگی متقابل بازارهای سال1987، شاید 

مهم‌ترین مطالعه دربارۀ ریزش بازار سهام باشد)برترو2، 1999(.
سرمايه‌گذاران  از  بسياري  امروزي،  پرتلاطم  محيط  در 

فقدان  و  ميك‌نند  تأيكد  اطلاعات  شفاف‌سازي  اهميت  بر 
اطلاعات و يا عدم اطمينان دربارۀ آنها به كي مشكل اساسي 
بازار‌هاي مالي تبديل شده است. در شرايط نبودِ شفافيت  در 
فراهم  اين فرصت  مديران  براي  مالي،  در گزارشگري  كامل 
مي‌شود تا براي حفظ شغل و اعتبار حرفه‌اي خود، اطلاعات 
منفي را در داخل شركت پنهان كنند. از اين رو، اين اطلاعات 
تودۀ  كه  هنگامي  مي‌شود.  انباشته  شركت  داخل  در  منفي 
انباشته به نقطۀ اوج خود می‌رسد، نگهداري  اطلاعاتِ منفي 
آن براي مدت زمان طولاني‌تر، غيرممكن و پرهزينه مي‌شود. 
درنتيجه، تودۀ اطلاعات منفي به كيباره وارد بازار می‌شود و به 

سقوط قيمت سهام منجر مي‌شود)هاتن3 و دیگران، 2009(. 
براي  مديران  تلاش  از  متعدد  بررسي‌هاي  وجود 
هدف  كه  است  مطلب  اين  گوياي  سود،  ارقام  در  دستكاري 
سهام  براي  قيمت  افزايش  و  بيشتر  بازدۀ  نشان‌دادن  نهايي، 

است)هاشمی و بهزادفر، 1390(.
سهام شناور آزاد، اولين بار در سال1989 ميلادي ازطریق 
شد)جمالی  ارائه  بارني4  اسميت  سالمون  جهاني  شاخص 
عبـارت  آزاد،  شـناور  سـهام  كلي،  به‌طور   .)1387 حسن‌جانی، 

اسـت از تعداد سهام منتشر‌شده، منهاي تعداد سهام غيـرقابـل 
معامله و نسبت سهام شناور آزاد، برابر است بـا تعـداد سهام 
كه  سهامي  منتشرشـده.  سـهام  تعداد  بر  تقسيم  آزاد،  شناور 
و  مي‌شوند  ناميده  ثابت)استراتژكي(5  سهام  شده‌اند،  محدود 
شامل مواردي همچون: سـهامي كـه در دست شركت اصلي 
است و بـرای كنترل شركت فرعي نگهداري مي‌شود؛، سهام 
ازسوی  نگهداري‌شده  سهام  و  دولت  ازسوی  نگهداري‌شـده 

مالكان متقاطع در شركت‌ها 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 سال‌های 1388 تا 1392« انجام 
دادند که درمجموع، 495 مشاهده برای دورۀ پژوهش استفاده 
شد. روش آماری به‌کاررفته 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  می‌دهد  نشان  پژوهش  این  نتایج  است.  چندمتغیره 
عدم شفافیت در گزارشگری مالی، به‌عنوان یکی از معیار‌های 
حاکمیت شرکتی، با خطر سقوط قیمت سهام رابطۀ معناداری 
به‌صورت مستقیم وجود دارد؛ اما بین ساختار مالکیت)مالکیت 
معیارهای حاکمیت  به‌عنوان  مدیره،  و ساختار هیئت‌  نهادی( 
شرکتی، با خطر سقوط قیمت سهام رابطۀ معناداری به‌صورت 

معکوس وجود دارد.
سهیلی و امیریان)1393(، در مقاله‌ای تحت عنوان »بررسي 
رابطۀ بين نقدشوندگی و نرخ بازدۀ سهام با سهام شناور آزاد 
در بورس اوراق بهادار تهران«، رابطۀ بين نقدشوندگی و نرخ 
برآوردشده،  مدل‌هاي  نتايج  کردند.  بررسی  را  سهام  بازدۀ 
با  شركت،  كي  آزاد  شناور  سهام  بين  كه  ساخت  مشخص 
معناداري وجود  و  مثبت  ارتباط  آن  نقدشوندگی سهام  ميزان 
دارد. اين ارتباط مسـتقيم و معنادار، براساس هر سه شاخصي 
تأیید  شـدند،  گرفتـه  درنظر  نقدشوندگی  معيار  به‌عنوان  كه 
سـهام  بازدهي  نرخ  روي  بر  آزاد  شناور  سهام  درمقابل،  شد. 
افزايش  بنابراين،  داشت.  معنادار  و  منفي  تـأثير  شـركت‌هـا 
سهام شناور آزاد، از یک‌سو موجب افـزايش نقدشوندگی است 
و از سوي ديگر، باعث كـاهش نـرخ بـازدهي سـهام اسـت؛ 
از این رو، مقـدار نگهداري سهام شناور آزاد، حدِّ بهينه‌ای دارد 
قبولي  قابل  حدِّ  در  بازدهي سـهام  بهينه، هم  حدِّ  آن  در  كه 
است و هم نقدشوندگی آنها در حدِّ مناسبي قرار دارد. سازمان 
براساس  بهينه،  اين حد  تعيين  با  بايد  بهادار  اوراق  بـورس و 
پژوهش‌های علمي، موجبات حمايت از حقوق سرمایه‌گذاران 

را فراهم آورد.
سعیدی و افخمی)1391(، پژوهشی تحت عنوان »بررسي 
در  آزاد  شناور  سهام  با  نقدشوندگی  و  بازده  ريسك،  رابطۀ 
به‌دست‌آمده  نتايج  دادند.  انجام  تهران«  بهادار  اوراق  بورس 
نشان می‌دهد كه برخلاف آنچه انتظار مي‌رود، تغييرات سهام 
با  ندارد.  سهام‌داران  بازدۀ  و  ريسك  بر  تأثيري  آزاد،  شناور 
سرمايه‌گذاران  دراختيار  بيشتري  سهام  شناور،  سهام  افزايش 

بورسي قرار می‌گیرد؛ بنابراين، احتمال مي‌رود، حجم معاملات 
سهم نسبت به قبل افزايش يابد. در اين شرايط، سهام‌داران 
خود  سهم  فروش  براي  كمتري  مشكل  با  سرمايه‌گذاران  و 
تعداد  افزايش  به‌دليل  است  ممكن  هرچند  هستند؛  روبه‌رو 
سهام نزد سرمایه‌گذاران و سهولتِ پرکردن حجم‌ مبنا، سهام 
خود را به قيمت‌هاي پایین‌تر بفروشند، به‌هرحال، سهم دارای 
نقدشوندگی سهم  بيشتري خواهد شد و ريسك  نقدشوندگی 

كاهش ميي‌ابد.
هاتن و دیگران)2009(، پژوهشي با عنوان »گزارشگري 
مالي غيرشفاف، R2 و ريسك سقوط قيمت سهام« انجام دادند. 
آنان در این پژوهش، رابطۀ بين عدم شفافيت گزارشگري مالي 
و ريسك سقوط قيمت سهام را بررسي كردند. آنها با استفاده از 
مديريت سود، به‌عنوان معيار عدم شفافيت اطلاعات مالي، به 
اين نتيجه رسيدند كه عدم شفافيت اطلاعات مالي، با افشاي 
كه  شركت-هايي  به‌علاوه،  است.  ارتباط  در  كمتر  اطلاعات 
در معرض  بیشتر  مالي غيرشفاف هستند،  داراي صورت‌هاي 

ريسك سقوط قيمت سهام قرار مي‌گيرند.
گزارشگري  يكفيت  وناكاتاچالام2)2001(،  و  راج‌گوپال1 
کردند.  بررسی  را  سهام  بازدۀ  تصادفي  نوسان‌پذيري  و  مالي 
در بررسي رابطۀ بين يكفيت گزارشگري مالي و نوسانات بازدۀ 
سهام، به اين نتيجه رسيدند كه در دورۀ زماني 1962-2001، 
تصادفي  نوسان‌پذيري  مالي،  گزارشگري  يكفيت  كاهش  با 

بازدۀ سهام افزایش‌یافته است.
چن3 و همكاران)2001(، در پژوهشي با عنوان »پیش‌بینی 
بازدۀ گذشته و چولگي  سقوط قيمت سهام، حجم معاملات، 
بازدۀ  در  تقارن  عدم  بر  مؤثر  عوامل  سهام«،  قيمت  شرطي4 
سهام را بررسی کردند. آنها در پژوهش خود، مجموعه‌ای از 
چولگي  پیش‌بینی  به‌منظور  را  مقطعي  رگرسيوني  مدل‌هاي 
منفي بازدۀ روزانۀ سهام به‌کار بردند. و از داده‌هاي مربوط به 
 5)AMEX(امركيا سهام  بورس  در  پذیرفته‌شده  شركت‌هاي 
مذكور  مدل‌هاي  ارزيابي  براي   ،6)NYSE(نيويورك 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 عقايد  تأيكد  با  پژوهشگران،  استفاده كردند. 
هانگ و استين، در بررسي‌هاي خود، به اين نتيجه رسيدند كه 
بازدۀ سهامي كه حجم معاملات آن نسبت به شش ماه گذشته 
افزايش چشمگيري داشته است و نیز سهامي كه طي 36 ماه 
با  بیشتری  احتمال  با  است،  بوده  مثبت  بازدۀ  داراي  گذشته، 

چولگي منفي مواجه مي‌شود.

3. فرضيۀ‌ پژوهش
با گزارشگری مالی  بین ریسک سقوط آتی قیمت سهام 
پایین،  آزاد  شناور  سهام  درصد  با  شرکت‌های  در  غیرشفاف 

رابطۀ معنی‌داری وجود دارد.

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

رابطۀ معنی‌داری وجود دارد؟

5. روش پژوهش
نظر به اینکه در بيشتر پژوهش‌هاي علوم انساني و اقتصاد، 
هدف اصلي از انجام پژوهش، بررسي يک موضوع ملموس و 
قابل‌استفاده است، مي‌توان گفت پژوهش حاضر ازنظر هدف، 
در حيطۀ پژوهش‌هاي كاربردي است. از سوي ديگر، با‌توجه به 
اينكه در اين پژوهش از روش‌هاي مطالعۀ كتابخانه‌اي استفاده 
‌شده است و همچنین ازآنجا که براساس هدف پژوهش، رابطۀ 
ميان متغيرها بررسی می‌شود، مي‌توان اذعان كرد كه پژوهش 
براساس ماهيت، یک پژوهش توصيفي ـ همبستگی  حاضر، 

است.
مباحث  و  موضوع  ادبیات  نظری،  منابع  گردآوری  برای 
جمع‌آوری  برای  و  کتابخانه‌ای  منابع  از  پژوهش،  تئوریک 
و  حسابرسی‌شده  مالی  صورت‌های  از  آماری،  داده‌های 
گردآوری  ابزار  است.  شده  استفاده  پیوست  یادداشت‌های 
و  تدبیرپرداز  اطلاعاتی  بانک‌های  پژوهش،  این  در  اطلاعات 
ره‌آورد نوین و اطلاعات استخراج‌شده از بورس اوراق بهادار و 

پایان‌نامه‌ها و مقالات خارجی و داخلی و منابع اینترنتی معتبر 
است.

يک  پيش‌بيني  و  شناخت  پژوهش،  هر  انجام  از  هدف 
پديده، در يک جامعۀ آماري است. براي به‌دست‌آوردن شناخت 
از آن پديده، نمونه‌اي از آن جامعه انتخاب مي‌شود و تجزيه 
و تحليل‌ها بر روي آن نمونۀ منتخب انجام مي‌گيرد و سپس 
پژوهش  در  مي‌شود.  داده  تعميم  آماري  جامعۀ  کلِّ  به  نتايج 
حاضر، براي تعيين نمونۀ آماري، از روش حذف سيستماتيک 
شرکت‌هاي  از  دسته  آن  منظور،  اين  به  است.  شده  استفاده 
نمونۀ  به‌عنوان  باشند،  دارا  را  زير  شرايط  که  آماري  جامعۀ 

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

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

باشند؛
شرکت‌های  جزو  بررسی،  تحت  شرکت‌های   .3

سرمایه‌گذاری، هلدینگ، واسطه‌گری مالی و بیمه نباشند؛
4. اطلاعات و داده‌های آنها در دسترس باشد؛

اوراق  به‌طور 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 شرايط و محدوديت‌هاي فوق، از بين شرکت‌هاي 
 118 درمجموع،  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  پذيرفته‌شده 

شرکت به‌عنوان نمونۀ آماری پژوهش انتخاب شده است. 
و  توصیفی  آمار  بخش  دو  در  داده‌ها  تحلیل  و  تجزیه‌ 

استنباطی انجام می‌شود. در بخش آمار توصیفی، از 
شاخص‌های مرکزی میانگین و میانه و شاخص پراکندگی 
انحراف معیار، و در بخش آمار استنباطی، از رگرسيون لجستیک، 
درست‌نمایی  آزمون  از  آماری،  فرض‌های  آزمون  برای  و 
استفاده خواهیم کرد. براي تعيين معنادار بودن مدل و ضرایب 
مدل، به ترتيب، از آماره‌هاي حداکثر درست‌نمایی)LR( و آمارۀ 
و  داده‌ها  تجزیه‌وتحلیل  براي  به‌علاوه،  می‌کنیم.  استفاده   Z
 Eviews8 و Excel استخراج نتايج پژوهش، از نرم‌افزارهای

استفاده خواهد شد.

ارتباط بین ریسک سقوط آتی قیمت سهام با گزارشگری مالی غیرشفاف در شرکت‌های 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 شرکت‌های با 

درصد سهام شناور آزاد پایین( از مدل زیر استفاده می‌کنیم:

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

دارایی‌های  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 دارایی‌ها که در ترازنامۀ شرکت مندرج است(

LEV: نسبت بدهی)کلِّ بدهی تقسیم بر کلِّ دارایی‌های 

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

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

6-2. متغیرهای پژوهش
ریسک سقوط آتي قیمت سهام

که  است  پدیده‌ای  سهام،  قیمت  سقوط)ریزش(  پدیدۀ 
عموماً به‌علت وجود حباب در قیمت سهام شرکت رخ می‌دهد 
و این مسئله به‌دلیل اقداماتِ مدیریتی، نظیر تعویق در انتشار 
اخبار بد و تسریع در انتشار اخبار خوب، فرار از مالیات، استمرار 
پروژه‌های باارزش فعلی منفی و عدم شفافیت اطلاعات مالی 

انجام می‌گیرد)کیم1 و دیگران، 2011(.

گزارشگری مالی غیرشفاف

جريان  افزايش  از  اسـت  عبارت  اطلاعات،  شـفافيت 
و  اجتماعي  مالي،  اقتصادي،  اطلاعات  قابل‌اتکای  و  به‌موقع 
سياسي كـه در دسترس همۀ ذی‌نفعان قرار گيرد)ویش‌من2 و 

کافمن3، 2001(. 

به‌عنوان ممانعت  به‌علاوه، عدم شفافيت اطلاعات مالي، 
عمدي از دسترسي بـه اطلاعات، ارائـۀ نادرست اطلاعـات يا 
ناتواني بازار در كسـب اطمينان از كفايت مربوط‌بودن و يكفيت 

اطلاعات ارائه‌شده، تعریف ‌شده است)سينايي و داوودی، 1388(.

درصد سهام شناور آزاد4 

آن بخش از سهام منتشره را شامل می‌شود که در مالکیتِ 
قابل  بهادار  اوراق  بورس  در  و  نباشد  استراتژیک  سهام‌داران 
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 می‌شود)درصد سهام شناور آزاد 

ازسوی سازمان بورس اعلام می‌شود(.

5)size(اندازۀ شرکت

کلِّ  طبیعی  لگاریتم  از  است  عبارت  شرکت،  اندازۀ 
دارایی‌های 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 به‌دست می‌دهد 
که براساس آن می‌توان دریافت، سهام چند برابر ارزش دفتری 

آن مورد معامله قرار می‌گیرد.

نسبت بدهی شرکت6 

از نسبت‌های مالی است و نشان‌ می‌دهد 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  دارایی‌هایش  به  مربوط  شرکت،  بدهی‌های  کلِّ  از 
دارایی‌ها، مانند سرقفلی است. به زبان ساده‌تر، نسبت بدهی 
ازطریق تقسیم مجموع بدهی‌ها، به مجموع دارایی‌ها، محاسبه 

می‌شود.

1)ROE(بازدهی حقوق صاحبان سهام شرکت

برای  خالص  سود  خلق  در  شرکت،  یک  کارآیی  میزان 
سهام‌داران را بررسی می‌کند. درواقع، این نسبت بیان می‌دارد، 
سرمایه‌گذاری  واحد  یک  هر  به‌ازای  اقتصادی  بنگاه  که 

1. Return on equity

سهام‌داران، به چه میزان سود خالص برای آنها کسب می‌کند.

7. يافته‌هاي پژوهش
در جدول 1، برخي از مفاهيم آمار توصيفي متغيرها، شامل 
ميانگين، ميانه، حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات و انحراف 
ميانگين  مرکزي  شاخص  اصلي‌ترين  است.  شده  ارائه‌  معيار 
است که نشان‌دهندۀ نقطۀ تعادل و مرکز ثقل توزيع است و 
شاخص خوبي براي نشان‌دادن مرکزيت داده‌ها است. انحراف 
معيار، يکي از مهم‌ترین پارامترهاي پراکندگي است و معياري 

براي ميزان پراکندگي مشاهدات از ميانگين است.

جدول 1.  آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

بین  ابتدایی  ارتباط  دربارۀ  همبستگی،  آزمون  انجام  با 
بین  گفت،  می‌توان  نتایج  به  باتوجه  کردیم.  متغیرها ‌بررسی 
دقیق‌تر  را  روابط  این  می‌توان  دارد.  وجود  ارتباط  متغیرها 
نشان   2 جدول  در  ارائه‌شده  نتایج  مثال،  برای  کرد.  بررسی 
می‌دهد 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 می‌دهد 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 شرکت‌های با درصد سهام شناور آزاد پایین، 
رابطۀ معنی‌داری وجود دارد.

مدل  تخمین  نتایج  از  فرضیه،  این  آزمون  به‌منظور 
آماره  مقدار  است.  شده  گرفته‌  بهره   3 جدول  در  ارائه‌شده 
سطح  در   80/7669 برابر   ،)LR راست‌نمایی)آمارۀ  نسبت 
است.  پژوهش  مدل  کلی  معناداری  بیانگر   ،  %  95 اطمینان 
نتایج مربوط به ضريب تعيين مک‌فادن نشان مي‌دهد، تقريباً                                                                              
و  مستقل  متغيرهاي  ازطریقِ  وابسته  متغير  تغييرات   %  14

کنترلی مدل، توضيح داده مي‌شوند.
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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 می‌دهد 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  می‌گیرد؛  قرار  صفر 
متغیرهای موجود در مدل، در سطح اطمینان 95 % معنی‌دار 

هستند. 

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

دکتر رؤیا دارابی، مریم ریاضی
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شناور آزاد پایین، 2/379374 بوده که نشان‌دهندۀ تأثیر مثبت 
سهام  درصد  با  شرکت‌های  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  شرکت‌های  در  شفاف 
مدل معنی‌دار است. باتوجه به موارد فوق، می‌توان 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 شرکت‌های با درصد 

سهام شناور آزاد پایین، رابطۀ مثبت و معنی‌داری وجود دارد.

8. بحث و نتیجه‌گیری
شفافیت، به‌عنوان یکی از ویژگی‌های گزارشگری، هستۀ 
شفافيت  می‌شود.  محسوب  مدرن  مالی  گزارشگری  مرکزی 
اطلاعات مالي، همواره به‌عنوان كيي از مؤثرترين متغير‌ها در 

تعيين استراتژي سرمايه-گذاري در
بازار‌هاي مالي مطرح بوده است. از طرفی، در یک محیط 
و  شناسایی  به  قادر  سرمایه‌گذاران  غیرشفاف،  گزارشگری 
کشف پروژه‌های زیان‌ده شرکت نیستند. وضعیت سهام شناور 
و  است  شرکت  سهام‌داری  ترکیب  نشان‌دهندۀ  شرکت،  آزاد 
مشخص می‌کند که چند درصد از سهام شرکت دائماً معامله 
شده و چند درصد از آن دراختیار سهام‌داران عمده و به‌صورت 

بلوکه‌شده است.
فرضیۀ پژوهش، مبنی بر وجود رابطۀ بین ریسک سقوط 
آتی قیمت سهام با گزارشگری مالی غیرشفاف در شرکت‌های 

با درصد سهام شناور آزاد پایین، تأیید شد.
ارائه‌شده  نتایج تخمین مدل  از  این فرضیه،  آزمون  برای 
نسبت  آماره  مقدار  است.  شده  استفاده   ،3 جدول  در 
اطمینان             سطح  در   80/7669 برابر  راست‌نمایی)آماره(، 
95 %، بیانگر معناداری کلی مدل پژوهش است. نتایج مربوط 
 %  14 تقريباً  مي‌دهد،  نشان  فادن  مک  تعيين  ضريبِ  به 
کنترلی  و  مستقل  متغيرهاي  ازطریقِ  وابسته،  متغير  تغييرات 

مدل توضيح داده مي‌شوند.
 z نتایج نشان می‌دهد 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  به‌استثنای  یعنی  می‌گیرد؛  قرار  صفر 
% معنی‌دار  اطمینان 95  متغیرهای موجود در مدل در سطح 
از متغیرهای کنترلی نشان می‌دهد که  نتایج حاصل  هستند. 
نسبت بدهی شرکت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام، تأثیر 
مثبت و معناداری دارد؛ درحالی‌که نسبت ارزش بازار به ارزش 
و  منفی  تأثیر  سهام،  قیمت  آتی  سقوط  ریسک  بر  دفتری 

معناداری دارد.
متغیر  ضریب  که  می‌دهد  نشان  نتایج  کلی،  حالت  در 
سهام  درصد  با  شرکت‌های  در  غیرشفاف  مالی  گزارشگری 
تأثیر  نشان‌دهندۀ  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 شرکت‌های با درصد سهام شناور آزاد پایین، در 
مدل معنی‌دار است. باتوجه به موارد فوق، می‌توان 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 شرکت‌های با درصد سهام 
شناور آزاد پایین، رابطۀ مثبت و معنی‌داری وجود دارد. نتیجۀ 
حاصل از فرضیه، ازنظر رابطۀ معنی‌داری 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 شرکت‌های با درصد سهام شناور آزاد پایین، تأیید 
شد، سازمان بورس اوراق بهادار و شرکت‌های با درصد سهام 
راستای  در  پژوهش  این  نتایج  از  می‌توانند  پایین  آزاد  شناور 
ریسک  بر  غیرشفاف  مالی  گزارشگری  که  تأثیری  شناسایی 
جبران  برای  و  یابند  آگاهی  باشد،  داشته  بازار  قیمت  سقوط 
سهام‌داران  و  سرمایه‌گذاران  و  بیندیشند  مناسبی  راه‌حلِّ  آن، 
تصمیم‌گیری‌های  برای  پژوهش،  این  نتایج  از  می‌توانند  نیز 
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