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 چکیده

 کند ومی تسهیل را خارجی گذارانبرای سرمایه خصوص همتایان قابلیت مقایسه با توجه به اینکه در دسترس بودن اطلاعات در

لذا این مهم  .کندمی ترآسان گذارانمقایسه را برای سرمایه قابلیت ها،شرکت بین در های مالیصورت اطلاعات درک ترتیب بدین

بررسی تاثیر عدم تقارن اطلاعاتی بر رابطه قابلیت  می شود. بر همین اساس این تحقیق به شرکتها عملکرد از بهتری درک منجر به

شرکت پذیرفته شده در بورس  231مقایسه صورتهای مالی و ریسک سقوط قیمت سهام مورد انتظار می پردازد. در این تحقیق تعداد 

غیر خطی  بررسی شده است. جهت آزمون فرضیه ها از مدل های رگرسیون 2332-2331اوراق بهادار تهران در دوره زمانی 

های مالی منجر به کاهش ریسک سقوط قیمت لجستیک استفاده شده، یافته های پژوهش نشان می دهد که قابلیت مقایسه صورت

های مالی بر کاهش ریسک سقوط قیمت سهام در شرکتهای با سطوح بالای عدم سهام می شود و اثر منفی قابلیت مقایسه صورت

 با سطوح پایین از عدم تقارن اطلاعاتی است.تقارن اطلاعاتی بیشتر از شرکتهای 

  قابلیت مقایسه صورتهای مالی، ریسک سقوط قیمت سهام مورد انتظار، عدم تقارن اطلاعاتی های کلیدی:واژه 
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 مقدمه -1

وليذد افذزايع ت اي را در گذااري نشذع عهذده دهي جريان تأمين مالي و سرمايه ورس اوراق بهادار به عنوان مكاني براي شكلب

 کشور داراست، و از اين طريق در راستاي پيشرفت کشور از اههيتي حياتي برخوردار است. اما مسأله مهم در اين زمينذه شذكل

هايي با حداکثر بازده  باشد که پروژه دهي درست اين جريان توسط نيروهاي موجود در بازار است، که اين خود منوط به آن مي

هايي ههواره مستلزم استفاده از اطلاعاتي قابل  گيري براي شناسايي چنين پروژه دد. تصهيمگااران شناسايي گر توسط سرمايه

توجذه در ايذن بذين آن اسذت کذه براسذاس  مسأله قابذل د.باش گيري مي هاي تصهيم مدل اتكاء و مربوط به منظور استفاده در

انتشار اخبار بذد و انباشذته  تأخير در "ام سياست تحشيشات حسابداري ههواره مديران واحدهاي تجاري قادر خواهند بود در انج

شرکت انباشته سازند، که ايذن بذه دليذل عذواملي نظيذر  حجم معيني از اخبار بد را در "ساختن آن به صورت اطلاعات محرمانه

 د تجذاري( مذيکلي عدم توانايي مديريت براي ادامه اين اقدام )نظير تغيير مديريت واحذ پرهزينه بودن اين سياست و يا به طور

باشد. در نهايت با رسيدن حجم اطلاعات منفي انباشته شده به آن مشدار نهايي، ديگر مديران قادر نخواهند بود که از انتشار اين 

گااران با اطلاعات جديذد بدسذت آمذده در  گااران جلوگيري نهايند. با انتشار اين اخبار در بازار، سرمايه اخبار به بازار و سرمايه

انتظار خود را بر اساس اطلاعات جديد بنيان  نظر کرده و قيهت جاري سهام شرکت بوده تجديد ي پيشين خود که مبنايباورها

شرکت خواهد شد، که در ادبيات مالي از آن بذه عنذوان ريذز   ميگاارند، که اين امر موجب تعديل يكباره و منفي قيهت سهام

از مهم ترين رو  هاي دستكاري اطلاعات حسابداري تسريع يكي  (.9119،هاتن) قيهت سهام يا سشوط قيهت سهام ياد ميشود

باشد. امذا ههذواره يذط سذها نهذايي بذراي  در شناسايي اخبار خوب در مشابل به تاخير انداختن شناسايي اخبار بد در سود مي

اخبذار بذد منتشذر خواهذد شذد و انباشته ساختن اخبار بد در شرکت وجود دارد، و با رسيدن به آن سها نهايي به يط باره اين 

گااران را به تغيير در باورهاي خود درباره ارز  شرکت و در نتيجه آن قيهت سهام شرکت ملزم ميسازد، که اين قضيه  سرمايه

عذدم با توجه به اههيت موضوعات مهرح شذده و نشذع  بر ههين اساس)ههان منبع(.  باعث سشوط قيهت سهام شرکت ميشود

موضذو  ابتذدا بذه بيذان مسذاله، در ادامه براي شذفا  سذازي  قابليت مشايسه صورتهاي مالي و ريسط سشوط تشارن اطلاعاتي بر

 .پرداخته مي شودپژوهع قلهرو فرضيات و ضرورت انجام تحشيق، 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

 مذديران توسط قبلاً )که بد باراخ ناگهاني انتشار بستگي به شرکت سهام قيهت پيشين تبيين کردند که ريسط سشوط مهالعات

 که دهدمي نشان( 9112) 5مايرز و 4جين نظري مدل(. 9119و ههكاران،  3؛ هاتون9112، 9و هيو 0بلط)بود( دارد  شده انباشته

گذااران سذرمايه از بذد مخفي نگه داشتن اخبذار و...، از انگيزه شهرت حشوق، ،2اشتغال مورد در خود هاينگراني دليل به مديران

 منتشذر يكبذاره صذورت ههه آنها بذه رسد ومي اوج نشهه به زمان طول در پنهان، بد اخبار ميزان که هنگامي .هستند برخوردار

 اطلاعذات، بذر مبتنذي نظريه سهام مي باشد. در قيهت سشوط شود،اين مورد ههانمي قيهت سهام شديد کاهع موجب شودمي

 کذاهع انگيذزه يذا اين توانايي لاا اگر .بسياري دارد اههيت گااراناز سرمايه بد خبارا کردن پنهان براي مديران و انگيزه توانايي

 انتشذار عهذومي و ناگهذاني طذور به شود وبر ميبسيار هزينه شرکت درون بودند، شده انباشته که قبلاً بدي حفظ خبرهاي يابد،

   .شودسهام مي قيهت سشوط موجب و يابدمي

در  ريسط سذشوط به صورت مثبت با اختياري نيز اقلام تعهدي که دريافتند (9119) ههكاران و اتونه ديدگاه، اين از با حهايت

خذارجي  از افذراد را بذد سذازد اخبذارقادر مي را مديران حسابداري، 2ابهام و شفا  نبودن که دهدمي نشان اين هستند و ارتباط

 ههكذاران و کذيم .دهنذدمي نشان سشوط ريسط و از ماليات اباجتن بين مثبتي رابهه( 9100A) ههكاران و 8کيم .پنهان کنند

                                                           
1 Bleck 

2 Liu 

3 Hutton 

4 Jin 

5 Myers 

6 employment 

7 opacity 

8 Kim 
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(9100Bبا تهرکز ،) در ارتبذاط اسذت سذشوط ريسذط با مديران سهام اختيارات انگيزه که دهندنشان مي مديران هايانگيزه بر. 

کنذد. ايجذاد مذي ت رامذديري انگيزه نگهذداري اخبذار بذد بذه وسذيله سهام، اختيارات بر مبتني پادا  که کنندمي استدلال آنها

 بذا مذرتبط عوامذل کنندگيبينيپيع ارز  گاارانسرمايه کنند کهمورد انتظار اشاره مي ريسط سشوط مورد در اخير مهالعات

 و 0برادشذاو. گيرنذددر نظذر مذي آينذده سشوط ريسط ارزيابي در را عوامل اين و دهندمي تشخيص را هاي ماليصورت شفافيت

 ارزيذابي بذا گيري شده اسذت،اندازه اختياري اقلام تعهدي از استفاده که با شرکت، عدم شفافيت که فتنددريا( 9101) ههكاران

 که بذا مالي، حسابداري عدم شفافيت که دريافتند( 9104) 9ژانگ و کيم. گااران مرتبط استقيهت سهام سرمايه سشوط ريسط

 طذور بذه شذود،گيري ميداخلي اندازه کنترل ضعف نشاط وجود يا مالي هايتجديد ارائه در صورت وجود اقلام تعهدي اختياري،

 .قيهت سهام در ارتباط است سشوط و نوسانات با مثبت

 مي تعريف گونهاين رود و مي شهار به کيفيت يارتشادهنده کيفي هايويژگي از ، يكي3هاي ماليقابليت مشايسه صورتاز طرفي 

 از مجهوعذه دو بذين هذايتفاوت و هاشذباهت شناسذايي بذه قذادر را کننذدگان فادهاست که است ويژگي کيفي اطلاعات  «شود

خصذو  ههتايذان قابليذت  به طور کلي در دسترس بودن اطلاعات در(. 0394زاد،)فروغي و قاسم »کندمي هاي اقتصاديپديده

 قابليذت هذا،شرکت بين در اي ماليهصورت اطلاعات درک ترتيب بدين و کندمي تسهيل را خارجي گاارانبراي سرمايه مشايسه

 توانذايي درک و دسترسذي داشتن ( تبيين مي کنند که با9105) 4لي و ههكاران .کندمي ترآسان گاارانمشايسه را براي سرمايه

 طريذق از را ارز  بذا مذرتبط اطلاعذات باشذند، بلكذه داشته شرکت عهلكرد از بهتري درک توانندنهي گاارانسرمايه اطلاعات،

 افشذاي غيذاب در مثذال، عنذوان آورند. بهبه دست مي ههتايان )مشايسه شرکت( اطلاعات افشاي و يا عهلكرد تنباط بر اساساس

بذر  گيذرينتيجذه طريذق از را منفذي اطلاعذات از برخي حداقل گااران بتوانندسرمايه است مهكن خا ، شرکتي براي بد اخبار

-انگيذزه و توانذايي کردن محدود در مههي لاا اين موضو  نشع. آورند دست به خود شرکت ههتايان افشاي يا و عهلكرد اساس

 .کندايفا مي بد اخبار انباشت کردن مديران براي هاي

 توانذايي اين، بر علاوه. است متفاوت مختلف هاي شرکت در کنند، پنهان و انباشت توانند مي مديران که منفي اطلاعات ميزان

 شذرايهي در مثال، براي دارد بستگي آن منافع و ها هزينه به منفي، اخبار نكردن افشا و انباشت براي مديران هاي فرصت و ها

 اطلاعذات نامتشارن افشاي براي اي انگيزه مديران ندارد، وجود گااران سرمايه و مديران بين اطلاعاتي تشارن عدم هيچگونه که

 شرايهي در اما بود، خواهد آن منافع از بيع منفي اخبار نكردن افشا و نگهداري هاي هزينه شرايهي چنين در که چرا ندارند،

 داخذل در آنهذا انباشذت و منفذي اخبار نكردن افشا هاي هزينه بالاست، گااران سرمايه و مديران بين اطلاعاتي تشارن عدم که

 آنها کرده، انباشت شرکت داخل ار منفي اخبار تا کنند مي پيدا انگيزه مديران بنابراين، و بود خواهد آن منافع از کهتر شرکت،

با توجه به مباحث ارائه شده و نشع قابليت مشايسه صورتهاي مذالي  (.0390و فرض علي، 0388)سينايي و داودي، نكنند افشا را

عذدم تشذارن تذایير شرکتها که منجر به آگاه  شدن سرمايه گااران از انباشت اخبار بد مي شود، اين تحشيق بذه دنبذال بررسذي 

 مي باشد. عاتي بر رابهه قابليت مشايسه صورتهاي مالي و ريسط سشوط قيهت سهام مورد انتظاراطلا

 فرضیه های پژوهش -1

 ياقتصذاد طيمحذ نهذوده و در فذايهذا اسذازمان تيذدر گذرد  فعال يمهه ارينشع بس يحسابدار ياطلاعات يهاستميامروزه س

-يها اتخاذ مستميس نيبر اساس اطلاعات حاصل از ا ياقتصاد هاتيتصه از ياريبرعهده دارند. بس تياهه با يافهيکشورها، وظ

به نوبذه خذود  زيها اختصا  دارد که آن نو فرو  سهام شرکت دياوراق بهادار به خر تاز مبادلا ياسهم عهده ،چنينشوند. هم

 عيوسذ فيبر ط ياطلاعات حسابدار يارنحوه ایرگا نهيدر زم به طور کليباشد.  يتواند تحت تأیير ارقام و اطلاعات حسابداريم

. کنذديها کهط مبهتر آن ياطلاعات و ضرورت افشا نيو نشع ا يها، به درک بهتر از چگونگدر شرکت نفعيذ رندگانيگميتصه

 لاا، اين پژوهع بر اساس عنوان مهرح شده به دنبال آزمون فرضيات زير است:

                                                           
1 Bradshaw 
2 Zhang 
3 Accounting Comparability 

4 Li  and Et al 
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 به کاهع ريسط سشوط قيهت سهام مي شود.هاي مالي منجر قابليت مشايسه صورت: فرضيه اول

هاي مالي بر کاهع ريسط سشوط قيهت سهام در شرکتهاي با سهوح )بالا و پايين( ایر منفي قابليت مشايسه صورت: فرضيه دوم

 عدم تشارن اطلاعاتي، متفاوت مي باشد. 

 روش شناسی و مدل های پژوهش  -0

شوند. تحشيشات بر مبنذاي بندي ميها، طبشهماهيت و رو  گردآوري داده کليه پژوهع هاي علهي، بر اساس دو مبناي هد  و

تذوان در ي تحشيشات بنيادي، کاربردي و عهلي قرار گرفته و بر مبناي ماهيت و رو ، تحشيشات علهذي را ميهد  در سه دسته

. اين تحشيق از جهذت ههبسذتگي و خواني( قرار دادپنج گروه تاريخي، توصيفي، عليّ )پس رويدادي( و تجربي و ههبستگي )هم

اطلاعات واقعي صذورت مذي  رو  شناسي از نو  شبه تجربي و پس رويدادي و در حوزه تحشيشات ایباتي حسابداري است که با

 معناي که است. بدين استشرائي -قياسي استدلالات قالب در پژوهع گيرد. از لحاظ ماهيت و اهدا  از نو  کاربردي است. انجام

 بذه ها فرضيه رد يا تاييد اطلاعات براي آوري وجهع قياسي صورت به مشالات کتابخانه، راه از پژوهع پيشينه و ظرين چارچوب

پژوهع از مدل رگرسيون پايه زير هاي  براي آزمون فرضيه( 9102) 0سون بر اساس پژوهعدر ادامه  .باشدمي استشرائي صورت

 شود.استفاده مي

 مدل آزمون فرضيات:

CR it = β0 + β1 FSC it  +  β2 FIRM SIZE it + β3 LEVERAGE it + β4 MB it + β5 CASHFLOW_VOL 

it + β6 EARNINGS_VOL it + β7 SALES_VOL it + β8 BETA it + β9 TOTAL_VOL it + β10 

STOCK_RET it + β11 HHI it + e it 

شرکت هذاي داراي عذدم تشذارن اطلاعذاتي بذالا و  -يط بار براي سال لازم به ذکر است که براي آزمون فرضيه دوم ابتدا مدل را

آزمذون کرامذر شرکت هاي داراي عدم تشارن اطلاعاتي پايين براز  ميكنيم و پذس از آن بذا اسذتفاده از  -يكبار ديگر براي سال

 اقدام به بررسي تفاوت معنادار يط مدل در دو نهونه مي شود. 
CRل در سا = ريسط کاهع قيهت سهامt  و در شرکتi  

FSC در سال  = قابليت مشايسه صورتهاي ماليt  و در شرکتi  

ASY_H در سال  = عدم تشارن اطلاعاتي در سهوح بالاt  و در شرکتi  

ASY_L در سال  = عدم تشارن اطلاعاتي در سهوح پايينt  و در شرکتi   

FIRM SIZEدر سال  = اندازه شرکتt  و در شرکتi يري اين متغير از لگاريتم ارز  دارايي استفاده مي گردد.: براي اندازه گ 

LEVERAGE اهرم مالي در سال =t  و در شرکتi  براي اندازه گيري اين متغير از نسبت کل بدهي به کل دارايي استفاده مذي :

 گردد. 

MB ارز  بازار به ارز  دفتري در سال =t  و در شرکتi ت ارز  بازار بذه ارز  دفتذري : براي اندازه گيري اين متغير از نسب

 سهام استفاده مي گردد. 

CASHFLOW_VOL  نوسانات جريانات نشدي در سال =t  و در شرکتi   براي اندازه گيري اين متغير از انحرا  معيار چهذار :

 ساله جريانات نشد عهلياتي استفاده مي گردد. 

EARNINGS_VOL نوسانات سود خالص در سال =t  و در شرکتi راي اندازه گيري اين متغير از انحرا  معيار چهذار سذاله : ب

 سود خالص استفاده مي گردد. 

SALES_VOL نوسانات فرو  در سال =t  و در شرکتi   براي اندازه گيري اين متغيذر از انحذرا  معيذار چهذار سذاله فذرو :

 استفاده مي گردد. 

BETA  ريسط سيستهاتيط در سال =t  و در شرکتi زه گيري اين متغير از بتا هر سهم استفاده مي گردد. : براي اندا 

                                                           
1 Sohn. 
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TOTAL_VOL جهع حجم معاملات سهام در سال =t  و در شرکتi  براي اندازه گيري ايذن متغيذر از جهذع حجذم معذاملات :

 سهام استفاده مي گردد. 

STOCK_RET بازده سهام در سال =t  و در شرکتi ر سهم استفاده مي گردد. : براي اندازه گيري اين متغير از بازده ه 

HHI شاخص رقابت در بازار محصول در سال =t  و در شرکتi (  0992)0: براي اندازه گيري اين متغير به پيروي از مذط فذالس

 از مدل زير استفاده مي گردد. 

100

jt

ijt

it Tsales

Sale
rMarketpowe

 
Sale ijt : فرو  شرکتi  در صنعتj و دوره t   

Tsales jt : کل فرو  صنعتj دوره  درt    

 های مالی )متغیر مستقل(نحوه محاسبه قابلیت مقایسه صورت -0-1

 نظذر در مشذابه زماني دو شرکت مدل اين باشد. درها ميهاي مالي شرکتمتغير مستشل در اين پژوهع قابليت مشايسه صورت

 حسذابداري( مشذابهي سود )مثل اليم گزار  بازده(، يكسان )مثل اقتصادي رويدادهاي از ايبراي مجهوعه که شوند مي گرفته

، (9100) 9ههكذاران و فرانكذو دي سذوي از شده ارائه تجربي معيارهاي از يكي از گيري اين متغيرجهت اندازه باشند. کرده ارائه

 باشد:( مي0به شرح رابهه ) گيرياندازه که شيوه است شده استفاده (0394زاد )( و فروغي و قاسم0395مهرورز و مرفو  )

 :شودسال اخير برآورد مي 2هاي  داده از استفاده با (0سال، رابهه ) -مشاهده شرکت هر براي ابتدا

Earningsit=αi+βi Returnit + εit                                                                  (0 رابهه) 

Earningsشرکت  خالص سالانه : سودi  در دورهt در ابتداي دوره. سهام شرکت بازار ارز  تشسيم بر 

Returnسهام سالانه : بازده 

 دهد.را نشان مي i( تابع حسابداري شرکت βi وαi ضرايب برآورد شده )

 فاصذله گيرياندازه براي حال دهد.نشان مي را شرکت دو اين بين مشايسه قابليت شرکت، دو بين حسابداري توابع بودن نزديط

 بينذيپيع در صنعت مربذوط(، سذود jو   i هاي)براي هر ترکيب مهكن شرکت jو  i هايشرکت ورديبرآ حسابداري توابع بين

 شوند:مي ( برآورد3( و )9هاي )رابهه از با استفاده شرکت دو شده

(9رابهه )  E(Earnings)iit=αi+βiReturnit 

(3رابهه )  E(Earnings)ijt=αj+βjReturnit 

iitE(Earnings)ه شرکت بيني شد: سود پيعi  با توجه به تابع شرکتi  و بازده شرکتi  در دورهt. 

ijtE(Earnings)بيني شده شرکت : سود پيعj  با توجه به تابع شرکتj  و بازده شرکتi  در دورهt. 

 شود.محاسبه مي (4ي )از رابهه استفاده با jو   iشرکت دو بين هاي ماليقابليت مشايسه صورت سپس

  )رابهه 4(     

 شذرکت هذر شود: بذراي، به صورت زير عهل ميiمعين  شرکت هر براي سال -شرکت مشايسه قابليت معيار تعيين براي سپس،

بذراي  ijtCompAcctشود، سپس ميانگين بيشترين مشدار به کهترين مشدار مرتب مي از ijtCompAcct مشادير ، تهامiمعين 

 iشذرکت معذين  بذراي مشايسه قابليت معيار عنوان به دارند، tدر سال  iسه را با شرکت که بيشترين قابليت مشاي jچهار شرکت 

 شود. محاسبه مي

                                                           
1 McFalls 
2 De Franco et al 
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 بذراي اينكذه رغذم )علي ههكاران و فرانكودي سوي از شده ارائه هاي ماليقابليت مشايسه صورت تجربي معيار از استفاده دلايل

 به اغلب حسابداري هايپژوهع در اينكه از است عبارت اند(کرده استفاده از سود تنها مالي، هايصورت مشايسه قابليت محاسبه

 قبيذل از (از محششذين برخذي حتذي و شذودمي نگريسذته مذالي جذزء گزارشذگري ترينمهم يا اختصاري عنوان شاخص به سود

 اطلاعذات بذا مذرتبط هذايعدر پژوه بنابراين .مالي است گزارشگري فرآيند نتيجه ترينمهم سود که اندکرده ( بيان0،0989لو

 (. ايذن9112ههكذاران،  و فرانسذيس از ( نشل0391ومرفو ، ) بود )یشفي خواهد و مناسب طرفانهبي سود، بر تهرکز حسابداري،

 و ليذو ؛0995 بيذدل و ههكذاران،(تجربي  هايپژوهع توسط است شرکت مختص اطلاعات اصلي منبع عنوان به سود فرض که

 ارزيذابي معيار ديگذر هر از بيشتر سود به گاارانسرمايه است که اين بيانگر و است گرفته قرار شتيبانيپ ( مورد9119 ههكاران،

توجذه  مذورد اصذلي معيذار عنذوان را بذه سذود مذديران کذه اسذت آن از حاکي هاپژوهع چنين نتايجهم. کنندمي اتكا عهلكرد

 و )سذود( خروجذي بذر مبتنذي معيار، کهي، اين اينكه ( و0391 فو ،مر و )یشفي گيرندمي نظر در ،گرانتحليل و گاارانسرمايه

 هذايانتخاب بذر مبتنذي معيارهذاي ورودي )ماننذد بذر مبتني قابليت مشايسه معيارهاي که هاييچالع و باشدمي شرکت خا 

 ايذن بايذد بذه چگونه شود، هاستفاد بايد حسابداري هايانتخاب کدام مثال، عنوان به .ندارد را باشندمي مواجه آن با حسابداري(

 يذط در هذاداده گذردآوري هذا،ورودي مبتني بذر معيارهاي مورد در چنين،هم دست. اين از مواردي و شود داده وزن هاانتخاب

 استفاده با معيار اين مشابل، در .است برهزينه و دشوار هاشرکت از بزرگي براي نهونه حسابداري، هايانتخاب از گسترده مجهوعه

 (.9100ههكاران،  و فرانكوشود )ديمي محاسبه بازده و مالي هايهاي صورتداده زا

 نحوه محاسبه ریسک سقوط قیمت سهام )متغیر وابسته( -0-2

شود. بذر ( محاسبه مي9119متغير وابسته اين پژوهع ريسط سشوط قيهت سهام است که به پيروي از مدل هاتن و ههكاران )

اي اسذت کذه طذي آن بذازده ماهانذه خذا  ( دوره سشوط در يط سال مالي معين، دوره9119اران )اساس مهالعه هاتن و ههك

انحرا  معيار کهتر از ميانگين بازده ماهانه خا  آن باشد. اساس اين تعريف بر اين مفهوم آماري قذرار دارد کذه بذا  9/3شرکت 

انحذرا  معيذار و ميذانگين  9/3فاصله ميانگين بذه عذلاوه هايي که در فرض نرمال بودن توزيع بازده ماهانه خا  شرکت، نوسان

هاي خارج از ايذن محذدوده، جذزء شوند و نوسانهاي عادي محسوب ميگيرند از جهله نوسانانحرا  معيار قرار مي 9/3منهاي 

وان مذرز بذين بذه عنذ 9/3شود. با توجه به اينكه سشوط قيهت سهام يط نوسان غيرعادي است، عدد موارد غيرعادي قلهداد مي

 نوسانات عادي و غيرعادي مهرح است. 

(، ريسط سشوط قيهت سهام، متغيري مجازي است که اگر شرکت طي سذال مذالي حذداقل 9119طبق مدل هاتن و ههكاران )

 شود. يط دوره سشوط را تجربه کرده باشد، مشدار يط و در غير اينصورت مشدار صفر لحاظ مي

    شود.( محاسبه مي5فاده از رابهه )بازده ماهانه خا  شرکت با است

)1(  (  5رابهه ) ,,   jj LnW   

(؛ 2در رابهه )
,jW  بازده ماهانه خا  شرکتj  در ماه  طي سال مالي و

 ,j
بذوده و  در ماه  jبازده باقيهانده سهام شرکت 

 آيد. ( بدست مي2از پسهاند مدل رگرسيوني رابهه )

   (2رابهه )  ,2,51,4,31,22,10, )()()()()( immmmmj rrrrrr  
 

(؛ 2در رابهه )
,jr  بازده سهام شرکتj  در ماه  طي سال مالي؛

,mr  بازده بازار در ماه ت. بذراي محاسذبه بذازده ماهانذه اس

( با استفاده از رگرسيون خهي چند متغيره و شذيوه 2در هر ماه استفاده شده است. مدل رابهه ) 2بازار از نرخ رشد شاخص بازار

 شود.هاي ترکيبي براز  ميداده

 نحوه محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی )متغیر تعدیلگر( -0-1

م تشارن اطلاعاتي، از مدل دامنه تفاوت قيهت پيشنهادي خريد و فرو  نسبي سهام، در اين پژوهع براي اندازه گيري عد

(، مهرح گرديد. نحوه محاسبه اين مدل به 0982شود. اين مدل براي اولين بار در پژوهع وينكاتع و چيانگ )استفاده مي

 شرح زير است: 

                                                           
1 Luo 
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( 2در رابهه )
tiSpread,

؛  tدر سال  iعدم تشارن اطلاعاتي براي شرکت  
kiASK ,

بهترين )کم ترين( قيهت پيشنهادي فرو  

؛  iسهام روزانه شرکت 
kiBID ,

؛iکت بهترين )بيع ترين( قيهت پيشنهادي خريد روزانه سهام شر 
tiK ,

 tتعداد روزهايي از سال  

موجود باشد. روند محاسبه عدم تشارن اطلاعاتي، بدين صورت  iکه در آن بهترين قيهت پيشنهادي خريد و فرو ، براي شرکت 

قرار گرفته در هاي پيشنهادي خريد و فرو  سهام براي هر يط از شرکت هاي هاي روزانه مربوط به قيهتاست که ابتدا داده

شود. در نهايت ميانگين ارقام نهونه، در طول هر سال استخراج و سپس براي روز هاي در دسترس دامنه ماکور محاسبه مي

در نظر گرفته شده است. نحوه وارد  tدر سال  iمحاسبه شده براي دامنه روزانه به عنوان شاخص عدم تشارن اطلاعاتي شرکت 

باشد بدين شكل که اگر مشدار عدم تشارن اطلاعاتي بدست آمده بالاتر از مي 2ت يط متغير مجازيکردن اين متغير نيز به صور

 شود.ميانه عدم تشارن اطلاعاتي در هر سال باشد مشدار يط و در غير اينصورت صفر لحاظ مي
 یافته های پژوهش -5

 نتایج آمار توصیفی  -5-1

 مي گردد: آمار توصيفي متغيرهاي تحشيق به شرح زير ارائه

 ( : نتايج تحليل توصيفي متغيرهاي پژوهع0جدول )

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمینه بیشینه میانگین متغیر

-139/1 (FSC) قابليت مشايسه صورتهاي مالي  111/1  921/1-  122/1  299/5-  990/50  

980/03 (FIRM_SIZE) اندازه شرکت  538/08  954/9  228/0  509/1  393/9  

234/1 (LEV)اهرم مالي   222/9  189/1  948/1  383/0  399/00  

904/0 (MB)ارز  بازار به ارز  دفتري   519/91  940/02-  839/9  883/1-  928/99  

نوسانات جريانات نشدي 

(CFLOW_VOL) 
182/1  244/1  114/1  121/1  259/9  200/09  

121/1 (EAR_VOL)نوسانات سود خالص   592/1  110/1  153/1  213/9  442/04  

022/1 (S_VOL)نات فرو  نوسا  244/0  112/1  089/1  959/3  992/95  

219/1 (BETA)ريسط سيستهاتيط   131/2  291/9-  119/0  823/1  092/2  

283/94 (T_VOL)حجم معاملات سهام   091/30  402/02  211/9  394/1-  194/9  

193/1 (S_RET)بازده سهام   213/1  293/1-  129/1  535/1  440/32  

023/1 (HHI)صول رقابت در بازار مح  328/1  135/1  198/1  491/1  939/0  

199/1 (ASY)عدم تشارن اطلاعاتي   058/1  111/9  105/1  992/9  192/99  

 (CR) ريسط کاهع قيهت سهام
 599ريسط کاهع قيهت سهام: سال شرکت هاي فاقد 

 592ريسط کاهع قيهت سهام: سال شرکت هاي داراي 

 (ASY)عدم تشارن اطلاعاتي 
 598: عدم تشارن اطلاعاتيهاي فاقد  سال شرکت

 598: عدم تشارن اطلاعاتيسال شرکت هاي داراي 

شرکت در  039برابر با مشاهده  0152 اساس داده هاي ترکيبي متوازن، برشرکت  -مشاهدات سال تعداد( 0) جدولبا توجه به 

شاخص هاي مرکزي، پراکندگي و ساير شاخص هذا را به  توصيفي، مي توان شاخص هاي بالا به آماره بوده است. با توجهسال  8

عبذارت از شذاخص انحذرا   تشسيم نهود، که شاخص هاي مرکزي عبارت از شاخص ميانگين و ميانه، شاخص هذاي پراکنذدگي

متغير اهرم مالي نشذان  به طور خلاصه معيار و ساير شاخص ها عبارت از شاخص بيشينه، کهينه، چولگي و کشيدگي مي باشد.

درصد مي باشد لاا مي توان گفت که شرکتهاي جامعه آمذاري بذراي تذامين سذاختار سذرمايه  4/23ه ميانگين نهونه مي دهد ک
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خود بيشتر از بدهي استفاده مي کنند لاا از لحاظ تامين اعتبار در جايگاه خذوبي برخذوردار هسذتند. در مذورد ضذريب چذولگي 

کذوچكتر  به مشذادير اين متغيرها تهايل و راست به که اين موضو  حاکي از وجود چوله منفي برخي از متغيرها نيز ميتوان گفت

 ميانگين ها حول داده و بلندتر بوده نرمال از توزيع که دارد مهلب از اين حكايت کشيدگي، ضرايب بودن مثبت ههچنين است،

 شده است.  متهرکز

 هابررسی نحوه توزیع دادهنتایج  -5-2

وابسته يكي از مفروضات اساسي در آزمون فرضيات مي باشد اما با توجه به اينكه متغير وابسته تحشيق کيفي  نرمال بودن متغير

( متغير سازي مي شود لاا اين امر بديهي است که متغير مجازي داراي توزيع نرمال نهي 0و 1بوده و با متغيرهاي مجازي )

ي غير خهي مانند رگرسيون لجستيط استفاده مي شود لازم به ذکر باشد بر ههين اساس براي آزمون فرضيات از رگرسيون ها

 مي باشد.  سهام  هتيسشوط ق سطيراست که متغير وابسته در اين تحشيق 

 فرضیات مدل آوردربو  استنباطی نتایج آمار -5-1

 آزمون فرضیه اصلی اولنتایج  -5-1-1

لوجيت باينري استفاده شده که نتايج آن بذه  –کثر درستنهايي براي آزمون فرضيه اول در نهونه تحشيق از مدل رگرسيوني حدا

 شرح زير است: 

 پژوهعبراي فرضيه اول مدل  برآورد ( : نتايج9جدول )

 VIF آماره  .Z Probآماره  ضریب نام متغیر

 929/1- 004/9- 135/1 902/0 (FSC) قابليت مشايسه صورتهاي مالي

 939/1- 138/4- 111/1 980/9 (FIRM_SIZE) اندازه شرکت

 291/1 389/9 102/1 055/0 (LEV)اهرم مالي 

 198/1 024/0 941/1 129/0 (MB)ارز  بازار به ارز  دفتري 

 549/9- 953/9- 194/1 018/0 (CFLOW_VOL)نوسانات جريانات نشدي 

 002/3 002/9 134/1 345/0 (EAR_VOL)نوسانات سود خالص 

 029/1 441/1 259/1 089/0 (S_VOL)نوسانات فرو  

 188/1- 059/0- 949/1 939/0 (BETA)ريسط سيستهاتيط 

 053/1 853/3 111/1 452/9 (T_VOL)حجم معاملات سهام 

 528/8- 915/2- 111/1 124/0 (S_RET)بازده سهام 

 225/1- 923/1- 335/1 005/0 (HHI)رقابت در بازار محصول 

 -- 230/1- 983/1- 395/1 (C) مقدار ثابت

 (LR Testحداکثر درست نمایی ) آزمون
 (.Probسها معني داري )

910/91 

(111/1) 

 HLآماره 

 (.Probسها معني داري )

151/11 

(151/1) 

 (Andrews Statisticآماره اندروز )

 (.Probسها معني داري )

975/11 

(170/1) 

 McFadden R-SQ 162/1 مک فادن  ضریب تعیین 

 واحد شرح
ريسط کاهع قيهت فاقد 

 سهام
ريسط کاهع داراي 

 قيهت سهام
 جمع

 598 11/923 11/925 فراواني جهع مشاهدات واقعي
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پيع بيني صحيا انجام شده 

 توسط مدل
 11/51 %10/49 %19/51 درصد فراواني

 ( کهتر از سها111/1) LRارائه شده است، سها معني داري آماره  (9) در جدول، که اولي به نتايج آزمون فرضيه با توجه

و  HLنتايج آزمون نيكويي براز  )آزمون هاي است. ي دار درصد( بوده و کل مدل رگرسيوني معن 5خهاي مورد پاير  )

 بودنه پايين با توجه باندروز( نيز نشان مي دهد که الگوي رگرسيوني مزبور نسبتا از براز  مهلوبي برخوردار است. ههچنين 

که  مي دهد نتايج آزمون نشان)متغير مستشل(  0ب يبراي ضر ،مورد پاير  از سها خهاي Z( آماره Prob.)سها احتهال 

اندازه از متغيرهاي کنترلي نيز در ادامه  هاي مالي منجر به کاهع ريسط سشوط قيهت سهام مي شود.قابليت مشايسه صورت

اهرم مالي، نوسانات دارد و  ريسط سشوط قيهت سهام تایير منفي معناداريشرکت، نوسانات جريانات نشدي و بازده سهام بر 

. ضريب تعيين مط فادن نيز نشان ريسط سشوط قيهت سهام تایير مثبت معناداري داردسود خالص و حجم معاملات سهام بر 

را توضيا دهند. ريسط سشوط قيهت سهام از تغييرات متغير  %9/02اند دهد که متغيرهاي وارد شده در رگرسيون توانستهمي

صحت طبشه بندي مدل نيز نشان مي دهد که صحت طبشه بندي انجام شده توسط مدل به طور کلي برابر با در نهايت نتايج 

ريسط سشوط فاقد شرکت  -سال 925شرکت در اين فرضيه، -سال 598درصد مي باشد. به طور کلي مدل توانسته از  11/51

در نهايت با آزمون ههخهي بشه بندي نهايد. را به درستي ط ريسط سشوط قيهت سهامداراي شرکت  -سال923و قيهت سهام 

کوچكتر بوده و بيانگر اين است که  5)عامل تورم واريانس( براي تهامي متغيرها از  VIFميان متغيرهاي تحشيق نيز مشدار آماره 

 ميان متغيرهاي پژوهع مشكل ههخهي شديد وجود ندارد. 

 آزمون فرضیه اصلی دوم نتایج  -5-1-2

لوجيت باينري در شرکتهاي با عدم  –دوم نيز در نهونه تحشيق از دو مدل رگرسيوني حداکثر درستنهايي  براي آزمون فرضيه

 تشارن اطلاعاتي بالا و پايين به شرح زير استفاده مي شود: 

 براي فرضيه دوم در شرکتهاي با عدم تشارن اطلاعاتي بالامدل  نتايج برآورد ( :3جدول )

 VIF آماره  .Z Probآماره  ضریب نام متغیر

 224/1- 343/3- 111/1 029/0 (FSC) قابليت مشايسه صورتهاي مالي

 352/1- 342/4- 111/1 929/9 (FIRM_SIZE) اندازه شرکت

 403/1 155/0 990/1 949/0 (LEV)اهرم مالي 

 199/1 205/1 424/1 182/0 (MB)ارز  بازار به ارز  دفتري 

 322/1- 993/1- 121/1 112/1 (CFLOW_VOL)نوسانات جريانات نشدي 

 581/0 838/1 410/1 310/0 (EAR_VOL)نوسانات سود خالص 

 308/1 222/1 492/1 022/0 (S_VOL)نوسانات فرو  

 102/1 059/1 823/1 925/0 (BETA)ريسط سيستهاتيط 

 192/1 529/0 005/1 523/9 (T_VOL)حجم معاملات سهام 

 594/2- 239/3- 111/1 001/0 (S_RET)بازده سهام 

 080/0- 095/0 930/1 029/0 (HHI)رقابت در بازار محصول 

 - 920/9 880/0 159/1 (C) مقدار ثابت

 (LR Testآزمون حداکثر درست نمایی )

 (.Probسها معني داري )

106/11 

(111/1) 

 HLآماره 

 (.Probسها معني داري )

161/5 

(662/1) 
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 (Andrews Statisticآماره اندروز )

 (.Probعني داري )سها م

571/6 

(765/1) 

 McFadden R-SQ 212/1 مک فادن  ضریب تعیین 

 واحد شرح
ريسط کاهع قيهت فاقد 

 سهام
ريسط کاهع داراي 

 قيهت سهام
 جمع

 55/924 92/044 92/091 فراواني جهع مشاهدات واقعي

پيع بيني صحيا انجام 

 شده توسط مدل
 01/51 92/59 23/42 درصد فراواني

کهتر از سها  LR (111/1)ارائه شده است، سها معني داري آماره  (3) در جدول، که دومي به نتايج آزمون فرضيه وجهبا ت

و  HLنتايج آزمون نيكويي براز  )آزمون هاي است. ي دار درصد( بوده و کل مدل رگرسيوني معن 5خهاي مورد پاير  )

 بودنه پايين با توجه بنسبتا از براز  مهلوبي برخوردار است. ههچنين اندروز( نيز نشان مي دهد که الگوي رگرسيوني مزبور 

که  مي دهد نتايج آزمون نشان)متغير مستشل(  0ب يبراي ضر ،مورد پاير  از سها خهاي Z( آماره Prob.)سها احتهال 

لا تایير منفي معناداري هاي مالي بر ريسط سشوط قيهت سهام در شرکتهاي با عدم تشارن اطلاعاتي باقابليت مشايسه صورت

اندازه شرکت و بازده سهام از متغيرهاي کنترلي نيز مي باشد. در ادامه  -224/1دارد. لازم به ذکر است که ضريب تایير منفي 

ضريب تعيين مط فادن نيز ريسط سشوط قيهت سهام، در شرکتهاي با عدم تشارن اطلاعاتي بالا، تایير منفي معناداري دارد. بر 

را توضيا ريسط سشوط قيهت سهام از تغييرات متغير  %9/98اند دهد که متغيرهاي وارد شده در رگرسيون توانستهنشان مي

دهند. در نهايت نتايج صحت طبشه بندي مدل نيز نشان مي دهد که صحت طبشه بندي انجام شده توسط مدل به طور کلي 

فاقد شرکت  -سال 92/091شرکت در اين فرضيه،  -سال 55/924ز درصد مي باشد. به طور کلي مدل توانسته ا 01/51برابر با 

در نهايت را به درستي طبشه بندي نهايد.  ريسط سشوط قيهت سهامداراي شرکت  -سال 92/044و ريسط سشوط قيهت سهام 

کوچكتر بوده و  5)عامل تورم واريانس( براي تهامي متغيرها از  VIFبا آزمون ههخهي ميان متغيرهاي تحشيق نيز مشدار آماره 

 بيانگر اين است که ميان متغيرهاي پژوهع مشكل ههخهي شديد وجود ندارد. 

 براي فرضيه دوم در شرکتهاي با عدم تشارن اطلاعاتي پايينمدل  نتايج برآورد ( :4جدول )

 VIF آماره  .Z Probآماره   ضریب نام متغیر

 909/1- 028/9- 199/1 029/0 (FSC) قابليت مشايسه صورتهاي مالي

 141/1- 409/1- 229/1 929/9 (FIRM_SIZE) اندازه شرکت

 939/1 922/0 149/1 949/0 (LEV)اهرم مالي 

 132/1 824/1 382/1 182/0 (MB)ارز  بازار به ارز  دفتري 

 993/5- 148/3- 112/1 112/1 (CFLOW_VOL)نوسانات جريانات نشدي 

 832/4 894/0 158/1 310/0 (EAR_VOL)نوسانات سود خالص 

 395/1 512/1 209/1 022/0 (S_VOL)نوسانات فرو  

 099/1- 138/0- 998/1 925/0 (BETA)ريسط سيستهاتيط 

 029/1 234/9 112/1 523/9 (T_VOL)حجم معاملات سهام 

 429/01- 834/4- 111/1 001/0 (S_RET)بازده سهام 

 325/0 921/0 914/1 029/0 (HHI)رقابت در بازار محصول 

 - 149/4- 423/3- 111/1 (C) مقدار ثابت

 705/07 (LR Testآزمون حداکثر درست نمایی )
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 (111/1) (.Probسها معني داري )

 HLآماره 

 (.Probسها معني داري )

122/11 

(110/1) 

 (Andrews Statisticآماره اندروز )

 (.Probسها معني داري )

621/11 

(111/1) 

 McFadden R-SQ 109/1 مک فادن  ضریب تعیین 

 واحد شرح
ريسط کاهع فاقد 

 قيهت سهام
ريسط کاهع داراي 

 قيهت سهام
 جمع

 24/924 39/009 39/045 فراواني جهع مشاهدات واقعي

پيع بيني صحيا انجام 

 شده توسط مدل

درصد 

 فراواني
42/59% 54/42% 09/51 

کهتر از سها  LR (111/1)است، سها معني داري آماره ارائه شده  (4) در جدول، که دومي به نتايج آزمون فرضيه با توجه

و  HLنتايج آزمون نيكويي براز  )آزمون هاي است. ي دار درصد( بوده و کل مدل رگرسيوني معن 5خهاي مورد پاير  )

 بودنين ه پايبا توجه باندروز( نيز نشان مي دهد که الگوي رگرسيوني مزبور نسبتا از براز  مهلوبي برخوردار است. ههچنين 

که  مي دهد نتايج آزمون نشان)متغير مستشل(  0ب يبراي ضر ،مورد پاير  از سها خهاي Z( آماره Prob.)سها احتهال 

هاي مالي بر ريسط سشوط قيهت سهام در شرکتهاي با عدم تشارن اطلاعاتي پايين تایير منفي معناداري قابليت مشايسه صورت

حجم معاملات اهرم مالي و از متغيرهاي کنترلي نيز مي باشد. در ادامه  -909/1ير منفي دارد. لازم به ذکر است که ضريب تای

ريسط سشوط قيهت سهام بازده سهام بر و نوسانات جريانات نشدي ريسط سشوط قيهت سهام تایير مثبت معنادار و سهام بر 

از  %9/04اند وارد شده در رگرسيون توانسته دهد که متغيرهايضريب تعيين مط فادن نيز نشان ميتایير منفي معنادار دارد 

را توضيا دهند. در نهايت نتايج صحت طبشه بندي مدل نيز نشان مي دهد که ريسط سشوط قيهت سهام تغييرات متغير 

 24/924درصد مي باشد. به طور کلي مدل توانسته از  09/51صحت طبشه بندي انجام شده توسط مدل به طور کلي برابر با 

ريسط داراي شرکت  -سال 39/009و ريسط سشوط قيهت سهام فاقد شرکت  -سال 39/045ت در اين فرضيه، شرک-سال

 VIFدر نهايت با آزمون ههخهي ميان متغيرهاي تحشيق نيز مشدار آماره را به درستي طبشه بندي نهايد.  سشوط قيهت سهام

انگر اين است که ميان متغيرهاي پژوهع مشكل ههخهي کوچكتر بوده و بي 5)عامل تورم واريانس( براي تهامي متغيرها از 

 شديد وجود ندارد. 

 نتایج آزمون کرامر )مقایسه یک مدل در دو نمونه مختلف(     -5-1-1

براي آزمون نتيجه فرضيه مبني بر اينكه بين ضريب تعيين دو مدل تفاوت معناداري وجود دارد از آزمون کرامر به شرح زير 

 استفاده مي شود. 

 ( نتايج آزمون کرامر5) دولج

 .Z Probآماره  نام متغير

ريسط سشوط قيهت سهام در شرکتهاي با سهوح  بالا و 

 پايين از عدم تشارن اطلاعاتي
380/2 111/1 

متغير ريسط سشوط قيهت سهام در براي  ،مورد پاير  از سها خهاي Z( آماره .Prob)سها احتهال  بودنه پايين با توجه ب

هاي مالي بر کاهع ريسط سشوط سهوح بالا و پايين عدم تشارن اطلاعاتي، لاا ایر منفي قابليت مشايسه صورت شرکتهاي با

قيهت سهام در شرکتهاي با سهوح )بالا و پايين( عدم تشارن اطلاعاتي، تفاوت معناداري دارد. به بيان ديگر با توجه به ضريب 

عاتي بالا، مي توان نتيجه گرفت در اين شرکت ها تایير منفي قابليت مشايسه تعيين بالا در مدل شرکت هاي با عدم تشارن اطلا

 بر خهر سشوط قيهت سهام شديد تر است. 
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 بحث و نتیجه گیری پژوهش -6

کنذد مي تسهيل را خارجي گاارانبراي سرمايه خصو  ههتايان قابليت مشايسه با توجه به اينكه در دسترس بودن اطلاعات در

لذاا ايذن  .کندمي ترآسان گاارانمشايسه را براي سرمايه قابليت ها،شرکت بين در هاي ماليصورت اطلاعات رکد ترتيب بدين و

مي شود. بر ههين اساس در اين تحشيق به بررسي تایير عدم تشارن اطلاعذاتي بذر  شرکتها عهلكرد از بهتري درک مهم منجر به

پرداختذه  ق بهادار تهذرانادر شرکتهاي بورس اورقيهت سهام مورد انتظار رابهه قابليت مشايسه صورتهاي مالي و ريسط سشوط 

هاي مالي منجر به کاهع ريسط سشوط قيهت سذهام مذي مي شود. يافته هاي تحشيق نشان مي دهد که قابليت مشايسه صورت

ح بالاي عذدم تشذارن هاي مالي بر کاهع ريسط سشوط قيهت سهام در شرکتهاي با سهوشود و ایر منفي قابليت مشايسه صورت

اطلاعاتي بيشتر از شرکتهاي با سهوح پايين از عدم تشارن اطلاعاتي است. در مورد تحليل حاصل از نتايج مي توان گفت به طور 

ههتايذان )مشايسذه  اطلاعذات افشذاي و يذا عهلكذرد استنباط بر اساس طريق از را ارز  با مرتبط کلي سرمايه گااران اطلاعات

انباشذت  مديران براي هايانگيزه و توانايي کردن محدود در مههي آورند. با توجه به اينكه اين موضو  نشعبه دست مي شرکت(

 تشارن عدمکنند لاا اين مهم منجر به کاهع ريسط سشوط قيهت سهام مي شود. ههچنين هنگامي که ايفا مي بد اخبار کردن

 از کهتذر شذرکت، داخذل در آنهذا انباشت و منفي اخبار نكردن افشا يها هزينه بالاست گااران سرمايه و مديران بين اطلاعاتي

لذاا  نكننذد افشا را آنهاو  کرده انباشت شرکت داخل را منفي اخبار تا کنند مي پيدا انگيزه مديران بنابراين، بود خواهد آن منافع

هاي مذالي قابليت مشايسه صورتاين مهم منجر به اين مي گردد که شدت کاهع ريسط سشوط قيهت سهام شرکتها به وسيله 

 در اين چنين شرکتها بيشتر از ساير شرکتها باشد. 

 های حاصل از نتایج پژوهشپیشنهاد -7

با توجه به نتايج ههواره استفاده کنندگان صورتهاي مالي هنگام تجزيه تحليل براي خريد سهام شرکتها به متغيرهايي مانند 

جه داشته باشند زيرا اين متغير، منجر به کاهع ريسط سشوط قيهت سهام مورد شاخص قابليت مشايسه صورتهاي مالي تو

انتظار مي گردد. ههچنين با توجه به اينكه هد  مديران اين است که اعتهاد مالكان شرکت را فراهم کنند پس بايستي اين 

ه در مورد دستكاري و هزينه نكته را در نظر بگيرند که با کاهع ريسط سشوط قيهت سهام مي توانند ذهنيت صورت گرفت

نهايندگي را از ذهن ذي نفعان پاک نهايند. در ضهن بايستي سازمان بورس اوراق بهادار براي مشخص شدن ارز  واقعي 

شرکتها، شفا  سازي اطلاعاتشان و درک بهتر عهلكردشان، قوانين و مشرراتي را اتخاذ کنند که تا حد امكان شرکتها از قابليت 

و عدم تشارن اطلاعاتي پاييني برخوردار باشند تا اين مورد منجر به کاهع ريسط سشوط قيهت سهام گردد. بديهي مشايسه بالا 

است که آگاهي از مشوله قابليت مشايسه صورتهاي مالي، نحوه ارزيابي آن و تأیيري که اين مهم بر ريسط سشوط قيهت سهام 

اقتصادى، تحليلگران مالى،  مديران حاضر نيز براى گاار باشد. نتايج تحشيقها ایرتواند بر تصهيهات بسياري از گروهدارد، مي
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