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 چكیده
های افشای حسابداری شرکت بر همزمانی قیمت سهام و ریسک ریزش  مشی اثرات نظری خط

( بیان شده است. به خصوص اگر شرکتی دارای 6002توسط جین و مایرز ) قیمت سهام

به آوری اطلاعات  گذاران انگیزه بیشتری برای جمع استانداردهای افشای بهتری باشد، سرمایه

علاوه چنانچه  کنند. به خصوص شرکت خواهند داشت و این اطلاعات را در قیمت سهام استفاده می

گر این است که مدیریت اطلاعاتی را مخفی  مشی افشای ضعیفی داشته باشد نشان شرکتی خط

کند و وقتی هزینه مخفی کردن این اطلاعات بسیار بالا شد شرکت به طور ناگهانی این اطلاعات  می

بنابراین، هدف این پژوهش بررسی تأثیر  شود؛ کند که باعث سقوط قیمت سهام می ا منتشر میر

افشای حسابداری بر همزمانی قیمت و ریسک ریزش قیمت سهام با تأکید بر کیفیت راهبری 

است. نتایج حاصل با تحلیل  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکتی در شرکت

بیانگر این است که افشای اطلاعات حسابداری بر همزمانی قیمت  شرکت 38 رگرسیونی تعداد

نتایج پژوهش حاکی از این است که افشای اطلاعات  علاوه بهداری دارد.  سهام تأثیر مثبت و معنی

داری ندارد. سایر نتایج پژوهش حاکی از این  حسابداری بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر معنی
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ی شرکتی بر رابطه بین افشای اطلاعات حسابداری و همزمانی قیمت سهام است که کیفیت راهبر

داری ندارد. در نهایت، نتایج پژوهش حاکی از این است که کیفیت راهبری شرکتی بر  تأثیر معنی

داری ندارد. نتایج  رابطه بین افشای اطلاعات حسابداری و ریسک ریزش قیمت سهام تأثیر معنی

اص بودن اطلاعات هر شرکت در بورس اوراق بهادار تهران است. این پژوهش در کل گواهی بر خ

باشد، بدان معنا که اطلاعات به یک  یافته دلیلی بر کارایی اطلاعاتی کم بورس اوراق بهادار تهران می

 گیرد. شکل در اختیار همه افراد قرار نمی

 

ک ریزش سهام و کیفیت افشای اطلاعات حسابداری، همزمانی قیمت سهام، ریس ی کلیدی:ها واژه

 .راهبری شرکتی
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 مقدمه -1
شود در  یماصلاحات راهبری شرکتی که توسط سهامداران در شرکت اعمال  از بسیاری هدف

( اطلاعات کنندگان استفادهیی است که نسبت به دیگران )سایر ها گروهراستای کاهش دسترسی 

 تضمین شفافیت اطلاعات، تقارن عدم با کاهش اطلاعاتی(. تقارن عدم)اختیار دارند  بیشتری در

که  شرکتی راهبری وها  شرکت یعنی توانایی شفافیت و موقعیت مورد بحث موضع است. این شده

آثار خوب آن امری غیر قابل انکار است، در هیچ یک از متون قبلی بیان نشده است )کلمن و 

 یی که راهبری شرکتی باها شرکتکنند که  یم( بیان 6001) 6باون و بیکز (.6002، 5همکاران

راهبری  یی که ساختارها شرکت کیفیت بالایی دارند شفافیت اطلاعاتی بیشتری دارند، علاوه بر آن،

چارچوب راهبری شرکتی ضعیف  که یها شرکت به نسبت شده است، نهادینه ها آنشرکتی در 

اخیر، برای درک بهتر از میزان افشاء در  یها پژوهش ردارند، از شفافیت بیشتری برخوردارند. د

ی و ساز شفافارائه شده است. این امر موجب افزایش بحث در مورد  سهام بازده همزمانی ،ها شرکت

 راهبری شرکتی و همچنین همزمانی بازده سهام گردیده است.

است.  شده جلب آن بر مؤثر عوامل و سهام قیمت همزمانی به ها توجه بیشتر اخیر مطالعات در

در  بازار و شرکت اطلاعات میزان به سهام همزمان قیمت حرکت که دارد یم بیان (5333) 8رول

سهام  قیمت همزمانی که آنجا از طرفی (. از6058همکاران، و دارد )بوبکر بستگی سهام قیمت

 موجب کاهش آن افزایش است، شرکت خاص اطلاعات به نسبت بازار اطلاعات میزان کننده منعکس

 همزمانی که دارند یم بیان محققان (. برخی5836و همکاران،  شود )فروغی یم اطلاعاتی عدم تقارن

شود )کامیابی و  یممنعکس  سهام قیمت در که است صنعت و بازار اطلاعات از یا درجه سهام قیمت

 (.5831پرهیزگار، 

ی با ها شرکتاز طرفی اثرات افشای حسابداری بر همزمانی قیمت سهام و خطر سقوط برای 

دهد که افشای  یمباشد. در نهایت، ادبیات موجود نشان  یمکیفیت راهبری شرکتی بالا بیشتر 

گذاری و تأمین مالی  یهسرمای اطلاعات دیگر بر رفتارهای ها واسطهحسابداری، راهبری شرکتی و 

، 1. چن و رضایی6054، 6055، 4چن و همکارانگذارد ) یمقتصادهای نوظهور تأثیر محیط در ا

 (.6055، 2یو ،6056

 

 یشینه پژوهشپمروری بر مبانی نظری و  -2

 کردن منعکس به منظور سهام یها متیق کارآمد، بازارهای در که معتقدند مالی اقتصاددانان

پرسش  این اخیر ادبیات. کنند یمچه در سطح بازار، تغییر  و در سطح شرکت چه موجود، اطلاعات

محیط سازمانی  و( افشاء، پیروی از تحلیلگر سیاست) اطلاعاتی محیط چگونه که کند یم را مطرح
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اطلاعات  نسبی بر اهمیت تواند ی( مقانونیمنشأ راهبری،  کیفیت مالکیت، حفاظت از حقوق)شرکت 

 3مورک و همکاران ؛6002، 3حمید و چان ؛0،6002مایرز و جین)بگذارد  ریتأث شرکت مختص

 شود باعث شرکت اطلاعاتی محیط اگر که دهد یم نشان پیشین یها پژوهش (. نتایج6000

 کوچ نسبت باید بازار عوامل آنگاه، کند گردآوری بیشتری شرکت مختص اطلاعات سهام یها متیق

 تعدیل تعیین ضریب یا سهام بازده همزمانی، دیگر عبارت به؛ کنند توصیف را سهام بازده در نوسان

 .باشد کمتر باید رگرسیونی مدل از آمدهبه دست  شده

 بازار توسط حاضر حال در که ییها هیاطلاع به تنها سهام یها متیق کارآمد، بازارهای در

 و ابدی یم شرکت بهبود اطراف اطلاعاتی محیط که هنگامی. دهند یم ، پاسخاند نشدهبینی  پیش

خود  یها ینیب شیپ بهبود به قادر نیز بازار فعالان ،باشد دسترس زیادی در مختص شرکت اطلاعات

 .خواهند بود آینده مختص شرکت حوادث وقوع مورد در

آینده  حوادث وقوع سهام جاری منجر به یها متیق زیادی وجود دارد که احتمال نتیجه، در

واکنش و  گونه چیه بازار ،افتد یم اتفاق آینده در اتفاقاتی که چنین نتیجه، هنگامی در. شود

با  سهام قیمت دیگر، عبارت به؛ دهد ینم نشان از خود اخباری چنین ی نسبت بهالعمل عکس

 .است همراه آینده در شرکت یک سهام قیمت خاص تغییرات با امروز محتوای اطلاعاتی بیشتر

بازار شده  بازده و سهام بازده بین بالاتری همبستگی به منجر شرکت یک سهام قیمت کمتر نوسان

 .(6052، 50)فاروق و هامودا شود یمسهام  همزمانی قیمت بالا رفتن باعث نتیجه و در

که  دهد یم( نشان 6004، دورنو و همکاران، 6002، 55ادبیات موجود )چن و همکاران

ی بالاتری دارند، چون همزمانی گذار هیسرما، کارایی تر نییپایی با همزمانی قیمت سهام ها شرکت

اطلاعات بخصوص بالاتر شرکت در قیمت سهام است و مدیران بر اساس اطلاعات  دهنده نشانپایین 

. بدیهی است سقوط قیمت سهام با ریسک ورشکستگی بالاتر در کنند یمی گذار هیسرمابخصوص 

و ریسک سقوط سهام برای  همزمانی قیمت سهام کننده نییتعبنابراین بررسی عوامل ؛ ارتباط است

. اهمیت اثرات حسابداری بر همزمانی قیمت سهام و ریسک باشد یمامری مهم  گذاران استیس

ی افشای ها یمش خطسقوط قیمت سهام در ادبیات حسابداری مشخص شده است. اگر شرکتی 

کارگیری خارج از سازمان برای گردآوری و ب گذاران هیسرماحسابداری معتبری داشته باشد هزینه 

 ها شرکتبنابراین سهام ؛ ابدی یمعمده کاهش  طور بهآن اطلاعات در قیمت سهام با آربیتراژ آگاهانه 

اگر  علاوه بهو محتوای اطلاعاتی به خصوص بالاتری خواهند داشت.  تر نییپاهمزمانی قیمت 

اقی استانداردهای افشای شرکتی ضعیف باشد، حجم زیادی از اطلاعات بد در داخل شرکت ب

. زمانی که شرکت نتواند چنین اطلاعاتی را نادیده بگیرد، این اطلاعات بد به ظهور ناگهانی ماند یم

. از همه مهمتر اینکه این پژوهش، این که شود یمافشا شده و قیمت سهام شرکت با سقوط مواجه 
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. از نظر دهد یمیا نه را مورد بررسی قرار  ردیپذ یمآیا این روابط از سطح راهبری شرکتی تأثیر 

یی با مکانیزم راهبری شرکتی ضعیف اطلاعات مربوط را در داخل شرکت نگهداری ها شرکتتئوری 

ی افشای حسابداری ها یمش خطبنابراین اثرات ؛ کند یمرا افشا  سودمند ریغنموده و اطلاعات 

ر یی با راهبری شرکتی ضعیف کمتها شرکتشرکت بر همزمانی قیمت سهام و ریسک سقوط در 

 (.6051، 56)سانگ است

پرداختند.  چین بورس در سهام قیمت همزمانی بررسی به ( در پژوهشی6051) 58همکاران و لین

 رابطه مالکان از حفاظت در ضعف با پایین دولت کیفیت که داد نشان ها آن پژوهش پرداختند. نتایج

واقعی  عملکرد افشای از ها شرکت که است این باشد. دلیل یم اطلاعات پایین عرضه با داری یمعن

 گردد. همچنین، نتایج نشان داد یم چین در سهام قیمت همزمانی باعث که نمایند یم خودداری خود

 نمایند. یم مخفی را خود های یتفعال ارتباطات سیاسی داری یها شرکت که

54همکاران و بوبکر
 و کنترلی سهامداران بزرگتری بین رابطه بررسی پژوهشی به ( در6058) 

 پژوهش نتایج پرداختند. فرانسه اوراق بورس در پذیرفته شده یها شرکتسهام در  قیمت همزمانی

 همزمانی با آزاد نقد وجه جریان و تمرکز مالکیت میزان بین داری یمعن رابطه که داد نشان ها آن

 دارد. وجود سهام قیمت

 همزمانی قیمت با شده حسابرسی سود کیفیت بین رابطه بررسی به (6003) همکاران و چن

 همزمانی به منجر تر( یینپابالاتر ) سود که کیفیت داد نشان پژوهش این نتایج پرداختند. سهام

 عمومی با اطلاعات که است استوار اصول این بر نتایج شود. این یم سهام تر )بالاتر( قیمت یینپا

 ذینفعان نزد موجود )اطلاعات خصوصی اطلاعات از تری یینپا هزینه به منجر تواند یم بالا کیفیت

 اطلاعات کیفیت افزایش به منجر حسابرس دیگر، استقلال عبارت به گردد، ی(سازمان درون

 گردد. یم اطلاعاتی تقارن عدم کاهش آن، تبع به و شده حسابرسی مالی یها صورت

 بر مالکیت ساختار و حسابرسی کیفیت یرتأثبه بررسی  ( در پژوهشی5834و همکاران ) همتی

 نشان داد رابطه ها آن تهران پرداختند. نتایج پژوهش بهادار اوراق بورس در سهام قیمت همزمانی

 نتایج همچنین و دارد وجود سهام قیمت در همزمانی و سهامداران عمده بین معناداری و منفی

بود.  خواهد اطلاعات حاوی سهام قیمت باشد بیشتر کیفیت حسابرسی هرچه که است آن بیانگر

 دولت به وابسته یا دولتی عمده، سهامداران که صورتی در دهد یمنشان  پژوهش های یافته همچنین

 به سهام قیمت با ارتباط در اطلاعات و بود خواهد کمتر و سهامداران مدیران منافع تضاد باشند،

 بود. خواهد گذاران یهسرمااختیار  در و موجود شفاف صورت

 همزمانی و نهادی گذاران یهسرما بین رابطه بررسی به پژوهشی در (5831کامیابی و پرهیزگار )

 از حاصل پرداختند. نتایج تهران بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته یها شرکت در سهام قیمت
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 سهام قیمت و همزمانی نهادی گذاری یهسرما بین معناداری منفی ارتباط وجود از پژوهش حاکی

 پایداری بین معناداری منفی رابطه که داد نشان ها آنپژوهش  های یافته همچنین، باشد. یم

 ناپایداری بین نیز معناداری مثبت ارتباط و دارد وجود سهام قیمت و همزمانی نهادی گذاران یهسرما

 دارد. وجود سهام قیمت همزمانی و نهادی گذاران یهسرما

 تصدی دوره صنعت، در تخصص ( در پژوهشی به بررسی تأثیر5831دارابی و همکاران )

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام در قیمت ریزش بر حسابرس استقلال و حسابرسی

 و حسابرسی کیفی های ویژگی بین که داد نشان ها آنپژوهش  های پرداختند. یافته تهران بهادار

 حسابرس کیفیت افزایش که یطور . بهدارد وجود داری معنی و معکوس ارتباط سهام قیمت ریزش

 از جلوگیری دلیل به بهتر و دقیق نظارت بهتر. به عبارت شود می سهام قیمت ریزش کاهش موجب

 سهام ارزش افزایش به منجر بد، اخبار شدن انباشته و مدیریت توسط طلبانه فرصت کارهای انجام

 .شود می گذاری قیمت موقع شرکت

 ریسک ریزش و همزمانی مالی، اطلاعات شفافیت عدم رابطه بررسی به ( در پژوهشی5831دولو )

 به توان ینم سهام را قیمت ریزش که است ید آنمؤ پژوهش از حاصل پرداخت. نتایج سهام قیمت

 و شفافیت عدم رابطه منتسب دانست. نبود مالی یها صورت در منعکس مالی اطلاعات شفافیت عدم

 منزله به شفافیت اطلاعاتی کرد عدم ادعا توان ینم همچنین، گردید. محرز نیز سهام قیمت جهش

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

 نیست. حساس سهام قیمت همزمانی و ریزش یها سنجه و آزمون شیوه تغییر

 قیمت سقوط ریسک بر تییر توانایی مدیریتأث( در پژوهشی به بررسی 5830فروغی و ساکیانی )

نشان  ها آنپژوهش  تهران پرداختند. نتایج بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های سهام در شرکت

 مدیران این واقع در. دارند سهام قیمت سقوط ریسک بر معناداری و مثبت تأثیر توانا مدیران داد که

 معناداری و مثبت تأثیر سهام قیمت سقوط ریسک بر مالی گزارشگری کیفیت دستکاری طریق از

 .دارند

 های کنترل به بررسی رابطه بین اثربخشی ( در پژوهشی5830) یلیگرافندرسکی و صفری 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شرکتسهام در  قیمت سقوط ریسک و داخلی

 ریسک کاهش موجب داخلی، کنترل اثربخشی که نشان داد ها آن پژوهش های پرداختند. یافته

 .شود می ها شرکت سهام قیمت سقوط
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 روش پژوهش -3
طرح این پژوهش، از نوع شبه تجربی و با استفاده از رویکرد پس رویدادی است. این پژوهش از 

ی کاربردی ها پژوهش ◌ٴ زمرهی توصیفی و از نظر هدف، در ها پژوهش ◌ٴ زمرهنظر روش پژوهش، در 

از نوع  تواند ینمگیرد. این پژوهش با توجه به عدم امکان کنترل کلیه متغیرهای مربوط  یمجای 

وتحلیل اطلاعات گذشته، این پژوهش از نوع  یهتجزبا توجه به  اماتجربی محض باشد  یها پژوهش

به حل  پژوهشآمده از  به دست جینتا نکهیا، با توجه به نیهمچنی شبه تجربی است. ها پژوهش

از نوع  زینی و از لحاظ روش کاربرد، از لحاظ هدف پردازد یمموضوع خاص  امشکل ی کی

 ی است.ونیرگرسی با رویکرد همبستگوتحلیل  یهتجز

  

 های پژوهش یهفرض -4

 .دارد وجود رابطه سهام قیمت همزمانی افشای اطلاعات حسابداری و بین: 5 فرضیه

 .دارد وجود رابطه قیمت سهام ریزش ریسک افشای اطلاعات حسابداری و بین: 6 فرضیه

 سهام قیمت همزمانی افشای اطلاعات حسابداری و بین رابطه بر شرکتی راهبری کیفیت: 8 فرضیه

 .گذارد یم تأثیر

 قیمت ریزش ریسک افشای اطلاعات حسابداری و بین رابطه بر شرکتی راهبری کیفیت: 4 فرضیه

 .گذارد یم تأثیر سهام

 

 آماریجامعه و نمونه  -5
شده در بورس اوراق بهادار تهران در  یرفتهپذی ها شرکتآماری این پژوهش، شامل تمام  جامعه

یری این پژوهش حذف گ نمونهسال است. روش  0به مدت  5834تا  5833دوره زمانی 

نمونه انتخاب  عنوان بهی دارای شرایط زیر ها شرکتبنابراین، از این جامعه، ؛ سیستماتیک است

 :اند شده

 باشد. اسفندماه 63 ها شرکتپایان سال مالی  (5

 ، سال مالی خود را تغییر نداده باشند.موردنظردر دوره  ها شرکت (6

 ، توقف فعالیت نداشته باشند.موردنظردر دوره  ها شرکت (8

ی ا گونه به 5834تا  5833ی ها سالدر  ها شرکتهای همراه  ی مالی و یادداشتها صورت (4

 بهادار موجود باشد.کامل در سایت بورس اوراق 

 گذاری نباشد. یهسرمای ها شرکتجزء  ها شرکت (1

 تمامی اطلاعات مربوط به اجزای محاسبه متغیرهای معادلات در دسترس و افشا شده باشد. (2
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شرکت برای این پژوهش  -سال 135و تعداد  شرکت 38ها تعداد  یتمحدودبا در نظر گرفتن این 

اول  ◌ٴ مرحلهدر شده است. در این تحقیق گردآوری اطلاعات در دو مرحله انجام انتخاب گردید. 

 های دادهدوم، برای گردآوری  ◌ٴ مرحلهو در ای  کتابخانهرای تدوین مبانی نظری تحقیق از روش ب

شده است. سپس، برای استفاده پرداز  افزار رهاورد نوین و تدبیر ، نرمبورس های سایتاز  موردنظر

ترتیب که پس از استخراج اطلاعات  این استفاده شده است، به افزار اکسل اطلاعات از نرمسازی  آماده

های ایجاد شده در  مربوط به متغیرهای مورد بررسی از منابع ذکرشده، این اطلاعات در کاربرگ

افزار وارد شده و سپس، محاسبات لازم برای دستیابی به متغیرهای مورد بررسی  محیط این نرم

 شده است.انجام 

 

 ها دادهوتحلیل  روش تجزیه -6
 ی پژوهش حاضر از آمار توصیفی و استنباطی استفاده خواهد شد.ها دادهوتحلیل  برای تجزیه

میانگین، انحراف معیار، ) یفیتوصشده از آمار  یآور جمعی ها دادهجهت تشریح و تلخیص 

ار استنباطی بهره گرفته خواهد های پژوهش از آم یهفرضهمبستگی و ...( و برای تحلیل و آزمون 

استفاده خواهد شد.  tیرهای وابسته از آزمون متغیرهای مستقل با متغشد. برای بررسی ارتباط بین 

 3نسخه  Excel، Eviewsی افزارها نرمو استخراج نتایج پژوهش از  ها دادههمچنین برای تجزیه 

 شده است. استفاده

 

 متغیرهای پژوهشمدل پژوهش و تعریف عملیاتی  -7
 (5) 

SYN it = b0 + b1 DIS it + b2 CFO it + GROWTH it+ b4 LEVit + b5MBit + b6 ROA it + b7SIZE it + Ԑit 
 (6) 

Crash it = b0 + b1 DIS it + b2 CFO it + GROWTH it+ b4 LEVit + b5MBit + b6 ROA it + b7SIZE it + Ԑit 

 (8) 
SYN it = b0 + b1 DIS it + b2CGit + b3DIS*CG it + b4 CFO it + b5 LEVit + b6MBit + b7GROWTHit + 
b8 ROA it + b9SIZE it + Ԑit 

 (4) 
Crash it = b0 + b1 DIS it + b2CGit + b3DISCG it + b4 CFO it + b5 LEVit + b6MBit + b7GROWTHit + 
b8 ROA it + b9SIZE it + Ԑit 

 

 شوند: یمیرهای مدل به شرح زیر تعریف متغ
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 متغیرهای وابسته
 به اطلاعاتی کارایی یریگ اندازه برای اغلب سهام قیمت همزمانی(: 𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻it) سهام قیمت همزمانی

 زیر صورت ( به6000)و رولستون  پیوتروسکی پژوهش از پیروی به پژوهش این در که رود یم کار

 :شود یم محاسبه

𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻 = [𝑅2/(1 – 𝑅2)]      (1)                             

 
𝑅2 سال یک در صنعت و بازار ماهانه بازده عامل، دو تغییرات از حاصل تعیین ضریب فوق، معادله در 

 .آید یم دست به زیر معادله از که است شرکت ماهانه بازده بر آن یرتأث و مالی

𝑅𝑖, = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑅𝑚, + 𝛽2𝑅𝑖𝑛𝑑 +   (2)                          

 

 باشدمی بازار بازده 𝑅𝑚,𝑡 صنعت و بازده 𝑅𝑖𝑛𝑑شرکت،  سهام بازده 𝑅𝑖,𝑡معادله  این در

 با بالایی همبستگی دارای شرکت که است معنی این معنی به باشد بیشتر 𝑆𝑌𝑁𝐶𝐻 میزان هر چه

 .باشدمی بازار

یری ریسک ریزش سهام از متغیرهای مصنوعی گ اندازهبرای  (:Crashitریسک ریزش قیمت سهام )

یی که کاهش قیمت سهام را تجربه کرده باشند ها شرکتاستفاده شده است، بدین معنی که  5و  0

 گیرند. یم 0 صورت یناو در غیر  5متغیر مصنوعی 

 

 متغیر مستقل
یری افشای اطلاعات حسابداری از امتیازهای گ اندازهی برا (:DIS) افشای اطلاعات حسابداری

شود استفاده گردیده است.  یممنتشر  هرسالهکه  ها شرکتتوسط  شده کسبکیفیت افشای 

و  3، 2، 8ی ها دورهی پذیرفته در بازار بورس تهران برای ها شرکتامتیازهای سالیانه کیفیت افشای 

به بعد منتشر گردیده  5836ی ها سالای ماهه محاسبه و توسط سازمان بورس اوراق بهادار بر 56

بودن و قابلیت اتکای اطلاعات  موقع بهاست. امتیازهای مذکور، بر اساس میانگین وزنی معیارهای 

 بورس، در اطلاعات افشای مقررات بر اساس شده، یابیارز گردد. اطلاعات یمافشاء شده محاسبه 

ماهه و  3)حسابرسی شده( و  2، 8ای  دوره یانم مالی یها صورت مالی سالیانه، یها صورتازجمله 

 به ارسال اطلاعات در باشد. تأخیر یمماهه  56و  3، 2، 8سهم در مقاطع زمانی  درآمدهابینی  یشپ

 ها بینی یشپ به شده نسبت محقق سودهای در و تفاوت مقرر زمانی یها مهلت با مقایسه در بورس

 .است استفاده گردیده افشاء اتکای قابلیت و بودن موقع به محاسبه برای

 



  ...دیسهامباتأکمتیقزشیرسکیسهامورمتیقيهمزمان،ياطلاعاتحسابداريافشا      110

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331زمستان / 44شماره   

 گر یلتعدمتغیر 
یری کیفیت راهبری شرکتی از سه شاخص استقلال گ اندازهبرای  (:CGکیفیت راهبری شرکتی )

، مالکیت نهادی و نیز اندازه حسابرسی استفاده شده است که حاصل جمع مقادیر زیر مدیره هیئت

 است:

اگر درصد سهام تحت تملک سهامداران نهادی شرکت بیشتر از میانگین نمونه مورد  مالكیت نهادی:

 خواهد بود. 0و در غیر این صورت برابر  5بررسی باشد، برابر 

مدیره شرکت  مدیره به کل اعضای هیئت اگر نسبت اعضای غیرموظف هیئت مدیره: استقلال هیئت

 خواهد بود. 0و در غیر این صورت برابر  5ر بیشتر از میانگین نمونه مورد بررسی باشد، براب

و  5اگر موسسه حسابرسی کننده شرکت، سازمان حسابرسی باشد، برابر  اندازه موسسه حسابرسی:

 خواهد بود. 0در غیر این صورت برابر 

خواهد بود که نشانگر کیفیت  8تا  0کیفیت راهبری شرکتی حاصل جمع مقادیر فوق بین 

ی با کیفیت راهبری شرکت ها شرکتها به  بندی شرکت یمتقسد و برای راهبری شرکتی خواهد بو

 0و در غیر این صورت برابر  5بالا و پایین، اگر کیفیت راهبری شرکتی بیشتر از میانگین باشد، برابر 

 خواهد بود.

 

 متغیرهای کنترلی
نقدی  جریان شرکت که باشد. وقتی یم شرکت سودآوری بیانگر (:CFOitجریان نقدی عملیاتی )

 مقیاس، اثر بردن بین از منظور به دارد. قرار تعهد ایفای نظر از بهتری وضعیت در کند تولید بیشتری

 .است گردیده تقسیم شرکت های ییدارابر 

 کل دارایی/ جریان وجه نقدی عملیاتی = جریان وجه نقدی عملیاتی
 

 برقبل  سالحاصل تقسیم تغییر در فروش سال جاری و  (:GROWTHit) رشد فروش شرکت

 فروش سال جاری.

 .برابر است با نسبت کل بدهی به کل دارایی شرکت (:LEVitاهرم مالی )

عبارت است از نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  (:MBitنسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )

 به ارزش دفتری آن.

 کسر مالیات به کل دارایی شرکت. سود قبل از است با نسبت برابر (:ROAit) بازده دارایی

 شرکت. داراییبرابر است با لگاریتم طبیعی مجموع  (:SIZEitاندازه شرکت )

Ԑit رگرسیونی: پسماندهای. 
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 های پژوهش یافته -8

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -8-1

 پژوهش است.های مورد استفاده در  دهنده آمار توصیفی داده نشان 5جدول 

های مورد  ها حاکی از آن است که میانگین کیفیت افشای شرکت نتایج تحلیل توصیفی داده

باشد که بیانگر این مطلب است که افشای اطلاعات حسابداری در حد مطلوب  می 21بررسی 

های مورد  های شرکت درصد دارایی 25طور متوسط  به دهد باشد. اهرم مالی شرکت نشان می نمی

باشد که  درصد می 53ها نیز  شرکت اند و متوسط رشد ها تأمین مالی شده از محل بدهی بررسی

درصد  53های نمونه پژوهش حاضر از رشدی برابر با  بیانگر این است به طور میانگین، شرکت

باشد که مبین این  درصد می 54برابر با  اند. از طرفی دیگر میانگین بازده دارایی برخوردار بوده

درصد است.  54های شرکت در نمونه پژوهش حاضر  ست که نسبت سود عملیاتی به داراییمطلب ا

 است. -0385 میانگین متغیر همزمانی قیمت

 

 نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول 

 حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 6800/4 2065/0 5830/0 -6360/0 6516/0 5036/0 5643/0 جریان نقدی عملیاتی

 0354/6 0440/5 4481/0 0 5 0 6231/0 راهبری شرکتی

 3382/6 -0143/0 0304/60 -5 8043/33 8423/06 1243/23 افشای اطلاعات حسابداری

 8050/500 1568/0 1036/0 -3850/0 3511/0 5421/0 5352/0 رشد فروش

 3881/6 -8254/0 5356/0 5503/0 0335/5 2888/0 2536/0 اهرم مالی

 4614/80 2060/4 0620/5 4156/0 3505/56 8550/5 2610/5 ارزش بازار به دفتری

 1000/5 0561/0 4054/0 0 5 0 8865/0 سقوط قیمت سهام

 0614/4 0851/0 5868/0 -8364/0 2010/0 5534/0 5461/0 ها ییدارابازده 

 0101/4 1506/0 4620/5 0856/50 0838/53 3330/58 3121/58 اندازه شرکت

 3150/8 -4030/0 2334/0 -3331/6 2033/5 -6142/0 -8503/0 همزمانی قیمت سهام

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 آزمون تشخیص مدل -8-2
 فرض به عنوان که باشد یم خطاها بودن واریانس ثابت رگرسیون، معادله مفروضات از یکی

 گفته باشند، نداشته ثابتی خطاها، واریانس که یصورت. در شود یم شناخته ها انسیوارهمسانی 
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 انسیکوواربودن  صفر خطی، رگرسیون مدل دیگر دارد. فرض وجود واریانس که ناهمسانی شود یم

 دیگر به عبارت؛ باشد یم( ها داده انواع برای مقطعی به صورت زمان )یا در طول خطا اجزای بین

 غیر همبسته خطاها که یصورت در نیستند. وابسته یکدیگر خطاها به که است این مبین فوق فرض

 بنابراین ؛باشند یم همبسته پیاپی صورت به و یا همبسته هستند خود که است معنی این به نباشند،

آن باشد  حاکی از ها واریانس ناهمسانی آزمون نتایج است. در صورتی که آزمون نیازمند مزبور فرض

 جهت آزمون که است معنا بدان این شود، می رد فرض صفر. است% 1 از کمتر داری معنی که سطح

 در همچنین. کرد استفاده (EGLS) یافته تخمینی تعمیم مربعات حداقل آزمون از باید نهایی

 مدل نهایی آزمون برای باشد،% 1 از خودهمبستگی، کمتر آزمون داری معنی سطح که صورتی

 تفاضل از بودن تصادفی صورت و در کمکی متغیرهای از بودن ثابت اثرات صورت رگرسیون در

واریانس از آزمون بروش پاگن گادفری و  ناهمسانی لازم به ذکر است برای آزمون .شود می استفاده

 گادفری استفاده شده است. –خودهمبستگی، آزمون بروش  برای آزمون

 

 پژوهشهای  ها و خودهمبستگی فرضیه های ناهمسانی واریانس نتایج آزمون -2جدول 

 شماره فرضیه

آزمون ناهمسانی واریانس بروش 

 ناهمسانی واریانس پاگان گادفری

آزمون خودهمبستگی 

 گادفری –بروش 
خود 

 همبستگی
 احتمال Fآماره  احتمال Fآماره 

 وجود دارد 000/0 20/58 وجود دارد 083/0 586/6 فرضیه اول

 وجود دارد 000/0 53/54 وجود دارد 013/0 380/5 فرضیه سوم

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

کند و برای رفع  می پژوهش تأیید ها اول و دوم فرضیه برای را واریانس وجود ناهمسانی 6 جدول

 برای را وجود همسانی واریانس 6 گردد. از طرفی، جدول استفاده می EGLSناهمسانی از مدل 

کند. همچنین نتایج نشان از وجود خود همبستگی سریالی بین  می پژوهش تأیید فرضیه سوم

 استفاده گردیده است. AR(1)خطاهای فرضیه اول و سوم است و برای رفع خودهمبستگی در از 

 

 های پژوهشی ی آماری فرضیهها آزموننتایج حاصل از  -8-3

 1آزمون فرضیه 

مدل مناسب انجام شود که نتایج آن در  های تشخیصی برای انتخاب قبل از برازش مدل، باید آزمون

 بیان شده است: 8جدول 
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 1های مدل  آزمون لیمر و هاسمن برای تخمین نوع داده -3جدول 

 سطح معناداری درجه آزادی مقدار آماره شرح

 000/0 (435/36) 304/6 آزمون لیمر

 000/0 0 503/83 آزمون هاسمن

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

آمده از  دست به با توجه به اینکه سطح معناداری شود یممشاهده  8طور که در جدول  همان

در سطح ( )روش حداقل مربعات معمولی H1باشد، در نتیجه فرض  ( می000/0آزمون لیمر برابر )

 آزمون شود. همچنین، برای های تابلویی پذیرفته می درصد رد شده است و روش داده 31اطمینان 

 استفاده هاسمن از آزمون تصادفی اثرات و ثابت اثرات با پانل()های تابلویی  داده روش از استفاده

باشد،  می 000/0آمده از آزمون هاسمن برابر  دست به شده است که با توجه به اینکه سطح معناداری

 گردد. های تابلویی با اثرات ثابت استفاده می از روش داده

 

 1نتایج آزمون فرضیه  -4جدول 

 سطح معناداری tآماره  ضریب متغیر علامت اختصاری متغیر

 C 8280/4- 6036/2- 000/0 مقدار ثابت

 DIS 0046/0 8123/8 000/0 افشای اطلاعات حسابداری

 CFO 6606/0 5640/5 625/0 جریان وجه نقد عملیاتی

 GROWTH 0384/0 5861/6 088/0 رشد شرکت

 LEV 1188/0- 8563/6- 065/0 اهرم مالی شرکت

 MB 0530/0 0383/0 460/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 ROA 6232/0 3166/0 845/0 ها بازده دارایی

 SIZE 6304/0 4311/2 000/0 اندازه شرکت

AR(1) 6832/0- 0628/1- 000/0 

 000/0 سطح معناداری کل مدل F 68/84 آماره

 43/0 ضریب تعیین تعدیل شده 13/0 ضریب تعیین

 66/6 آماره دوربین واتسون

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

حسابداری بر  اطلاعات پژوهش حاکی از این است که متغیر افشای 5نتایج آزمون فرضیه 

دهد که اندازه شرکت  داری دارد. همچنین نتایج نشان می همزمانی قیمت سهام تأثیر مثبت و معنی
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همزمانی قیمت  دار دارد یعنی با افزایش اندازه شرکت، معنیبر همزمانی قیمت سهام تأثیر منفی و 

 داری بر متغیر وابسته پژوهش ندارند؛ علاوه، سایر متغیرها تأثیر معنی کند. به سهام افزایش پیدا می

بنابراین، نتایج پژوهش حاکی از عدم تأثیرگذاری سطح افشا بر متغیر همزمانی قیمت سهام است. 

های  افشای اطلاعات مربوط به هر شرکت بر همزمانی بر قیمت سهام شرکتانتظار بر این بود که 

داری داشته باشد که نتایج مؤید این  حاضر در یک صنعت و بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معنی

مورد است. این بدان معنی است که با افزایش افشای اطلاعات محیط اطلاعاتی بهتر شده و عدم 

های بورس اوراق بهادار با  بنابراین اطلاعات خاص شرکت در شرکت شود؛ تقارن اطلاعاتی کم می

 افزایش ارائه اطلاعات کمتر خواهد شد.

 

 آزمون فرضیه دوم

با توجه به مجازی بودن متغیر وابسته برای آزمون این فرضیه از مدل لوجیت استفاده شده است که 

 نشان داده شده است: 1نتایج آزمون فرضیه دوم در جدول 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم -5جدول 

 سطح معناداری zآماره  ضریب متغیر علامت اختصاری متغیر

 C 5033/5- 3316/0- 8532/0 مقدار ثابت

 DIS 0062/0 1212/0 1052/0 افشا

 CFO 0103/5- 5055/6- 0633/0 جریان وجه نقد عملیاتی

 GROWTH 5400/0- 0255/0- 4422/0 رشد شرکت

 LEV 3562/0- 1333/5- 5553/0 اهرم مالی شرکت

 MB 0230/0 0285/0 4414/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 ROA 3130/0 3331/0 8233/0 ها بازده دارایی

 SIZE 0123/0 3213/0 8321/0 اندازه شرکت

 502/0 کل مدل یسطح معنادار LR 10/3آماره 

 056/0 ضریب تعیین

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

پژوهش حاکی از این است که افشای اطلاعات حسابداری بر ریسک  6آزمون فرضیه نتایج 

دهد که جریان نقدی عملیاتی  داری ندارد. همچنین نتایج نشان می سقوط قیمت سهام تأثیر معنی

 های نقدی، دار دارد، یعنی با افزایش جریان شرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر منفی و معنی
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داری بر متغیر  علاوه، سایر متغیرها تأثیر معنی کند. به سهام کاهش پیدا می ریسک سقوط قیمت

بنابراین، نتایج پژوهش حاکی از عدم تأثیرگذاری سطح افشا بر متغیر ریسک  وابسته پژوهش ندارند؛

سقوط قیمت سهام است. انتظار بر این بود که افشای اطلاعات مربوط به هر شرکت بر ریسک 

داری داشته باشد اما نتایج بر خلاف چنین انتظاری است که ممکن  تأثیر معنیسقوط قیمت سهام 

از ناشی از چند دلیل عمده باشد. اول اینکه بورس اوراق بهادار تهران کارایی لازم برای جذب 

ها را ندارد، یعنی کارایی اطلاعاتی ضعیف است. دوم اینکه ممکن  اطلاعات بر قیمت سهام شرکت

ای نباشد که بتواند بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر داشته باشد. به  به گونهاست کیفیت افشا 

گذاران در بورس  ها تنها منبع اطلاعاتی سرمایه بیان دیگر ممکن است اطلاعات افشا شده شرکت

اوراق بهادار نباشد. سوم اینکه ممکن است عوامل اقتصاد کلان مثل اخبار سیاسی باعث کاهش 

 ه باشد نه افشای اطلاعات حسابداری.شدید قیمت سهام شد

 

 آزمون فرضیه سوم

نتایج آن در های تشخیصی برای انتخاب مدل مناسب انجام شود که  قبل از برازش مدل، باید آزمون

 بیان شده است. 8جدول 

آمده از  دست به شود با توجه به اینکه سطح معناداری مشاهده می 2طور که در جدول  همان

 پانل()های تابلویی  داده روش از استفاده آزمون باشد. همچنین، برای ( می000/0) آزمون لیمر برابر

شده است که با توجه به اینکه سطح  استفاده هاسمن از آزمون تصادفی اثرات و ثابت اثرات با

های تابلویی با اثرات  باشد، از روش داده می 000/0آمده از آزمون هاسمن برابر  دست به معناداری

 گردد. ستفاده میثابت ا

 

 2های مدل  آزمون لیمر و هاسمن برای تخمین نوع داده -6جدول 

 سطح معناداری درجه آزادی مقدار آماره شرح

 000/0 (435/36) 330/6 آزمون لیمر

 000/0 0 03/40 آزمون هاسمن

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

پژوهش حاکی از این است که کیفیت راهبری شرکتی بر رابطه بین  8 نتایج آزمون فرضیه

داری ندارد. انتظار بر این بود که  افشای اطلاعات حسابداری و همزمانی قیمت سهام تأثیر معنی

کیفیت راهبری شرکتی بتواند بر رابطه بین افشای اطلاعات مربوط به هر شرکت و همزمانی بر 
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داری داشته باشد، چون این  رس اوراق بهادار تهران تأثیر معنیهای حاضر در بو قیمت سهام شرکت

تواند نقش نظارتی بر کیفیت افشای اطلاعات توسط  های راهبری شرکتی است که می مکانیزم

اما نتایج بر خلاف چنین انتظاری است که ممکن از ناشی این موضوع باشد که  شرکت داشته باشد؛

اوراق بهادار تهران آنچنان قدرتمند نیستند که بتوانند بر  های راهبری شرکتی در بورس مکانیزم

توان بیان نمود که کیفیت راهبری  کیفیت افشای اطلاعات تأثیرگذار باشند یا به عبارتی دیگر می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در سطح بالایی نبوده و به همین دلیل  شرکتی در شرکت

 داری ندارد. حسابداری و همزمانی قیمت سهام تأثیر معنی بر رابطه بین افشای اطلاعات

 

 3نتایج آزمون فرضیه  -7جدول 

 سطح معناداری zآماره  ضریب متغیر علامت اختصاری متغیر

 C 0046/0 5380/6 063/0 مقدار ثابت

 DIS 5066/0 4025/0- 234/0 افشا

 CG 0001/0 5488/0 332/0 کیفیت راهبری شرکتی

 CG*DIS 5508/0 4502/0 235/0 شرکتی در افشاکیفیت راهبری 

 CFO 1063/0- 0152/5- 030/0 جریان وجه نقد عملیاتی

 GROWTH 0621/0 0633/0 422/0 رشد شرکت

 LEV 5512/0 0854/6 046/0 اهرم مالی شرکت

 MB 0833/0 5000/0 360/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 ROA 6202/0 5223/4 000/0 ها بازده دارایی

 SIZE 0862/4- 5430/4- 000/0 اندازه شرکت

AR(1) 6638/0- 2064/4- 000/0 

 000/0 سطح معناداری کل مدل F 303/6آماره 

 61/0 ضریب تعیین تعدیل شده 83/0 ضریب تعیین

 55/6 ین واتسوندوربآماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 4آزمون فرضیه 

وابسته مجازی است از رگرسیون لوجیت برای آزمون این فرضیه با توجه به اینکه ماهیت متغیر 

 .آورده شده است 3شود که نتایج آن در جدول  استفاده می

پژوهش حاکی از این است که متغیر راهبری شرکتی بر رابطه بین افشا و  4نتایج آزمون فرضیه 

داری ندارد. انتظار بر این بود که راهبری شرکتی بتواند بر  ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر معنی
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داری  رابطه بین افشای اطلاعات مربوط به هر شرکت و ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر معنی

تواند نقش نظارتی بر کیفیت افشای  های راهبری شرکتی است که می باشد چون این مکانیزمداشته 

اما نتایج بر خلاف چنین انتظاری است که ممکن از ناشی این  اطلاعات توسط شرکت داشته باشد؛

های راهبری شرکتی در بورس اوراق بهادار تهران آنچنان قدرتمند نیستند  مورد باشد که مکانیزم

دهد راهبری شرکتی بر  توانند بر کیفیت افشای اطلاعات تأثیرگذار باشند. نتایج نشان میکه ب

داری دارد یعنی با بهبود راهبری شرکتی خطر  ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت و معنی

 یابد. کاهش شدید قیمت سهام افزایش می

 

 4نتایج آزمون فرضیه  -8جدول 

 سطح معناداری zآماره  ضریب متغیر علامت اختصاری متغیر

 C 6056/5- 0445/0- 4123/0 مقدار ثابت

 DIS 0043/0 2866/0 1606/0 افشا

 CG 3020/8 2833/8 000/0 شرکتی کیفیت راهبری

 CG*DIS 0012/0 8048/0 0036/0 شرکتی در افشا کیفیت راهبری

 CFO 0360/8- 1661/6- 055/0 جریان وجه نقد عملیاتی

 GROWTH 0636/6- 1012/6- 056/0 رشد شرکت

 LEV 5004/0 3654/0 454/0 اهرم مالی شرکت

 MB 0606/0 5640/0 3058/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 ROA 0254/0- 1203/0- 1043/0 ها بازده دارایی

 SIZE 0634/0 6330/0 0244/0 اندازه شرکت

 000/0 سطح معناداری کل مدل LR 04/880آماره 

 44/0 ضریب تعیین

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گیری بحث و نتیجه -9

های افشای حسابداری شرکت بر همزمانی قیمت سهام و خطر سقوط  مشی اثرات نظری خط

( بیان شده است. به خصوص اگر شرکتی 6002) 52( و والدکمپ6002) 51سهام توسط جین و مایرز

آوری اطلاعات به  گذاران انگیزه بیشتری برای جمع دارای استانداردهای افشای بهتری باشد، سرمایه

بنابراین، سهام  کنند؛ خصوص شرکت خواهند داشت و این اطلاعات را در قیمت سهام استفاده می

علاوه  کند. به طور همزمانی با بازار حرکت نمی تر به هایی با محتوای اطلاعاتی به خصوص شرکت

گر این است که مدیریت اطلاعاتی را  مشی افشای ضعیفی داشته باشد نشان چنانچه شرکتی خط
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کند و وقتی هزینه مخفی کردن این اطلاعات بسیار بالا شد شرکت به طور ناگهانی این  مخفی می

 به ها توجه بیشتر اخیر مطالعات شود. در م میکند که باعث سقوط قیمت سها اطلاعات را منتشر می

 حرکت که دارد یم بیان (5333است. رول ) شده جلب آن بر مؤثر عوامل و سهام قیمت همزمانی

 آنجا از طرفی دارد. از بستگی سهام در قیمت بازار و شرکت اطلاعات میزان به سهام همزمان قیمت

 است، شرکت خاص اطلاعات به نسبت بازار اطلاعات میزان کننده منعکسسهام  قیمت همزمانی که

 همزمانی که دارند یم بیان محققان برخی شود. یم اطلاعاتی عدم تقارن موجب کاهش آن افزایش

 شود. یممنعکس  سهام قیمت در که است صنعت و بازار اطلاعات از یا درجه سهام قیمت

در این پژوهش اثرات افشای اطلاعات حسابداری بر همزمانی قیمت و خطر سقوط سهام  

گر  نشان 5834تا  5833طی  شرکت 38بررسی شده است. نتایج حاصل با تحلیل رگرسیونی تعداد 

داری دارد. همچنین  این است که افشای اطلاعات حسابداری بر همزمانی قیمت سهام تأثیر معنی

دار دارد یعنی با  هد که اندازه شرکت بر همزمانی قیمت سهام تأثیر منفی و معنید نتایج نشان می

کند. انتظار بر این بود که افشای  همزمانی قیمت سهام کاهش پیدا می افزایش اندازه شرکت،

های حاضر در یک صنعت و بورس  اطلاعات مربوط به هر شرکت بر همزمانی بر قیمت سهام شرکت

داری داشته باشد که نتایج مؤید این مورد است. این بدان معنی است  تأثیر معنی اوراق بهادار تهران

 شود؛ که با افزایش افشای اطلاعات محیط اطلاعاتی بهتر شده و عدم تقارن اطلاعاتی کم می

های بورس اوراق بهادار با افزایش ارائه اطلاعات کمتر  بنابراین اطلاعات خاص شرکت در شرکت

نتایج پژوهش حاکی از این است که متغیر افشا بر ریسک سقوط قیمت سهام  وهعلا بهخواهد شد. 

دهد که جریان نقدی عملیاتی شرکت بر ریسک  داری ندارد. همچنین نتایج نشان می تأثیر معنی

ریسک سقوط  های نقدی، دار دارد یعنی با افزایش جریان سقوط قیمت سهام تأثیر منفی و معنی

بنابراین، نتایج پژوهش حاکی از عدم تأثیرگذاری سطح افشا بر  کند؛ یقیمت سهام کاهش پیدا م

متغیر ریسک سقوط قیمت سهام است. اگر استانداردهای افشای شرکتی ضعیف باشد، حجم زیادی 

. زمانی که شرکت نتواند چنین اطلاعاتی را نادیده ماند یماز اطلاعات بد در داخل شرکت باقی 

؛ شود یمبگیرد، این اطلاعات بد به ظهور ناگهانی افشا شده و قیمت سهام شرکت با سقوط مواجه 

انتظار بر این بود که افشای اطلاعات مربوط به هر شرکت بر ریسک سقوط قیمت سهام  بنابراین

خلاف چنین انتظاری است که ممکن از ناشی از چند دلیل  داری داشته باشد اما نتایج بر تأثیر معنی

عمده باشد. اول اینکه بورس اوراق بهادار تهران کارایی لازم برای جذب اطلاعات بر قیمت سهام 

ها را ندارد یعنی کارایی اطلاعاتی ضعیف است. دوم اینکه ممکن است کیفیت افشا به  شرکت

قیمت سهام تأثیر داشته باشد. به بیان دیگر ممکن است ای نباشد که بتواند بر ریسک سقوط  گونه

گذاران در بورس اوراق بهادار نباشد. سوم  ها تنها منبع اطلاعاتی سرمایه اطلاعات افشا شده شرکت
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اینکه ممکن است عوامل اقتصاد کلان مثل اخبار سیاسی باعث کاهش شدید قیمت سهام شده 

ی دارد. خوان هم( 6051های سانگ ) دگاه نظری با یافتهباشد نه افشای اطلاعات. این نتایج از دی

نتایج دیگر پژوهش حاکی از این است که متغیر راهبری شرکتی بر رابطه بین افشا و همزمانی 

داری ندارد. انتظار بر این بود که راهبری شرکتی بتواند بر رابطه بین افشای  قیمت سهام تأثیر معنی

های حاضر در یک صنعت و بورس  مانی بر قیمت سهام شرکتاطلاعات مربوط به هر شرکت و همز

های راهبری شرکتی است که  داری داشته باشد چون این مکانیزم اوراق بهادار تهران تأثیر معنی

اما نتایج بر خلاف  تواند نقش نظارتی بر کیفیت افشای اطلاعات توسط شرکت داشته باشد؛ می

ش حاکی از این است که متغیر راهبری شرکتی بر رابطه چنین انتظاری است. در نهایت نتایج پژوه

( 6051های سانگ ) داری ندارد. این نتایج با یافته بین افشا و ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر معنی

خوانی ندارد. انتظار بر این بود که راهبری شرکتی بتواند بر رابطه بین افشای اطلاعات مربوط به  هم

داری داشته باشد اما نتایج بر خلاف چنین  سهام تأثیر معنیهر شرکت و ریسک سقوط قیمت 

های راهبری شرکتی در بورس اوراق  انتظاری است که ممکن از ناشی از این امر باشد که مکانیزم

بهادار تهران آنچنان قدرتمند نیستند که بتوانند بر کیفیت افشای اطلاعات تأثیرگذار باشند. نتایج 

داری دارد، یعنی با  ی بر ریسک سقوط قیمت سهام تأثیر مثبت و معنیدهد راهبری شرکت نشان می

 یابد. بهبود راهبری شرکتی خطر کاهش شدید قیمت سهام افزایش می

توان با افزایش افشای اطلاعات، محیط اطلاعاتی را  دهد که می نتایج پژوهش در کل نشان می

های  تر شده و مبنایی برای پژوهش ردهبهبود داد. با این پژوهش مطالعه در خصوص این زمینه گست

کنندگان در بازار سرمایه قرار  تواند مورد استفاده مشارکت آورد. همچنین نتایج می آتی به وجود می

های خود جهت  ها در تحلیل شود به اطلاعات به خصوص شرکت بگیرد. به این افراد توصیه می

بورس تهران ضعیف است و افشای اطلاعات  ها در گذاری توجه نمایند زیرا همزمانی قیمت سرمایه

بازار سرمایه توجه داشته باشند  کنندگان مشارکت، علاوه بهداری بر آن ندارد.  ها تأثیر معنی شرکت

ی که در پژوهش بررسی شده است افشای اطلاعات حسابداری شرکت بر خطر سقوط ا سابقهکه با 

عات غیرمالی دیگری مثل اطلاعات سیاسی باشند. داری ندارد و باید به دنبال اطلا یمعنیر تأثسهام 

گذاران از  یهسرمارسد  یمتواند در صنایع مختلف یکسان نباشد. به نظر  یماثرات همزمانی قیمت 

 اطلاعات یک صنعت بتوانند به یک شکل استفاده کنند.
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