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 مطالعه: ایران سرمایه بازار در ریسک افشا مالی پیامدهای بررسی

 تهران بهادار اوراق بورس عضو های بانک موردی

 

 

    علی رحمانی 
استاد، گزوه حسابداری، دانشکده علوم اجتماعی و اقتصاد، دانشگاه الزهزا، 

  ایزان تهزان،
  

 غلامرضا سلیمانی  
ده علوم اجتماعی و اقتصاد، دانشگاه الزهزا، دانشیار، گزوه حسابداری، دانشک

 تهزان، ایزان 
  

 ماندانا طاهری
حسابداری، دانشگاه علامه  استادیار، گزوه حسابداری، دانشکده مدیزیت و

 ی، تهزان، ایزانطباطبائ

  چکیدٌ
م تمبسى اعلاػبتی ٍ ّب اػت وِ هجتٌی ثش پیـیٌِ تدشثی ّضیٌِ ػشهبیِ، ػذ افـب داسای پیبهذّبی هبلی ثشای ؿشوت

ّب، افـب سیؼه دس  ًمذؿًَذگی ػْبم ػِ ؿبخق هتبثش اص افـب اػت. دس ایي هیبى یىی اص اعلاػبت افـب ؿذُ ؿشوت

ّبی ػبصهبى  ّب ٍ هَػؼبت هبلی ٍ اػتجبسی اػت وِ هٌغجك ثب همشسات ٍ ثخـٌبهِ ثبصاس ػشهبیِ ثخلَف ثشای ثبًه

ّبی ّوشاُ ٍ گضاسؽ ّیبت هذیشُ ثِ  ّبی هبلی ٍ یبدداؿت س لبلت كَستثَسع اٍساق ثْبداس ٍ ثبًه هشوضی افـب د

ّبی ػضَ ثَسع اٍساق ثْبداس ثش  هدوغ الضاهی اػت. ثش ایي اػبع دس ایي همبلِ ثِ ثشسػی اثش افـب سیؼه دس ثبًه

تِ ؿذُ اػت. ػٌَاى ػِ ؿبخق هتبثش اص افـب سیؼه پشداخ ّضیٌِ ػشهبیِ، ػذم تمبسى اعلاػبتی ٍ ًمذؿًَذگی ػْبم ثِ

ثب اػتفبدُ اص  1395تب  1390ثبًه ػضَ ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى دس ثبصُ صهبًی  18ّبی ػبلاًِ  ثشای ایي هٌظَس دادُ

دّذ وِ فشضیِ اكلی هجٌی ثش ٍخَد پیبهذ التلبدی  ّبی تبثلَیی تخویي ٍ ًتبیح ایي ثشسػی ًـبى هی سگشػیَى ثب دادُ

ؿَد. ّوچٌیي افـب سیؼه ثب ّضیٌِ ػشهبیِ ٍ ػذم تمبسى  اق ثْبداس، تبییذ هیّبی ػضَ ثَسع اٍس افـب سیؼه ثبًه

 داسی داسد، اهب ثیي افـب سیؼه ٍ ًمذؿًَذگی ػْبم ساثغِ هؼٌبداسی یبفت ًـذ. اعلاػبتی ساثغِ هثجت ٍ هؼٌی

   تؼذاد ػْبم ًمذؿًَذگی ٍ ػشهبیِ ّضیٌِ اعلاػبتی، تمبسى ػذم سیؼه، افـب ثبًه، :َا کلیدياژٌ
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  مقدمٍ
ًـبى داد وِ سیؼه ٍ  2008الوللی ٍ ثخلَف ثحشاى هبلی  ّبی هبلی ثیي تدشثِ ثحشاى

 2008ثجبتی دس التلبد ّش وـَسی دٍ همَلِ ٍاثؼتِ ثِ یىذیگش ّؼتٌذ ٍ پغ اص ثحشاى  ثی

الوللی، ّیبت تذٍیي اػتبًذاسدّبی حؼبثذاسی  ّیبت تذٍیي اػتبًذاسدّبی حؼبثذاسی ثیي

هبلی ٍ ػبیش ًْبدّبی ًظبستی سٌّوَد ٍ الضاهبت ثیـتشی ثشای ؿٌبػبیی  آهشیىب، ّیبت ثجبت

اثشات سیؼه ثش ثبصاسّبی هبلی ٍ پیبهذّبی افـب هغلَة یب ًبهغلَة آى اسائِ ًوَدًذ 

وٌٌذ وِ افـب اعلاػبت  ( ثیبى هی2016) 2(. الـبًذیذی ٍ ؿشیَا2008 1)آچبسی ٍ یَسهبصس

دّذ.  بصاس ثِ افـب سیؼه ٍاوٌؾ ًـبى هیسیؼه داسای هحتَای اعلاػبتی اػت ٍ ث

دٌّذ وِ سیؼه  ( ًیض ًـبى هی2013) 4( ٍ هختبس ٍ هلت2012) 3تحمیمبتی ّوچَى هیىیٌیي

گزاساى  یىی اص هْوتشیي اعلاػبت افـب ؿذُ دس ثبصاس ػشهبیِ اػت وِ ثش تلویوبت ػشهبیِ

 هَثش ٍ داسای پیبهذّبی هبلی ثب اّویت دس ثبصاسّبی هبلی اػت. 

 5وتشیي پیبهذ هبلی افـب سیؼه اثش آى ثش ّضیٌِ ػشهبیِ اػت )وشٍات ٍ هَػلَهْ

دٌّذ وِ افـب  ( ًـبى هی2017) 7((. ّیٌل ٍ اػویت2014) 6( ٍ وبهپل ٍ ّوىبساى13 20)

سیؼه ثِ دلیل وبّؾ ػذم اعویٌبى كشف لیوت ػْبم، ثش وبّؾ ّضیٌِ ػشهبیِ اثشگزاس 

ّبی پـتیجبى دس ایي حَصُ  كَست گشفتِ ٍ ًظشیِاػت. ػلاٍُ ثش آى هجتٌی ثش تحمیمبت 

ّبی  دّی، افـب سیؼه ثش ػذم تمبسى اعلاػبتی، ّضیٌِ ّوچَى تئَسی ًوبیٌذگی ٍ ػلاهت

( 2014(،  وبهپل ٍ ّوىبساى )2013هبلی ٍ ًمذؿًَذگی ػْبم ًیض هَثش اػت )هیىٌیي ) تبهیي

ش حدن هؼبهلات ػْبم ٍ ((.  افـب سیؼه تَاى اثشگزاسی ث2015) 8ٍ الـبًذیذی ٍ ًیشی

ّب سا داسد. ّوچٌیي ػذم تمبسى اعلاػبتی سا وبّؾ ٍ اهىبى  ّبی ؿشوت اسصیبثی داسایی

(. اًدوي حؼبثذاساى 2005، 9وٌذ )لاخیلی ٍ صگبل ثْجَد ػولىشد ػْبم سا فشاّن هی
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دّذ دس خلَف اثش افـب سیؼه ٍ  وٌذ وِ ؿَاّذ ًـبى هی ( ثیبى هی2011اًگلؼتبى ٍ ٍلض )

عَس لغؼی كحجت ًوَد، اهب ثب ایي ٍخَد  تَاى ثِ اثشگزاسی آى دس ثبصاس ػشهبیِ ًوی تَاى

دٌّذ وِ هذیشاى ثش ایي ثبٍس ّؼتٌذ وِ افـب سیؼه داسای پیبهذّبیی دس  هغبلؼبت ًـبى هی

هبلی، افضایؾ لیوت  ثبصاس ػشهبیِ اػت وِ ؿبهل وبّؾ ّضیٌِ ػشهبیِ، وبّؾ ّضیٌِ تبهیي

صؽ ؿشوت ثشای ػْبهذاساى، افضایؾ ًمذؿًَذگی ػْبم ٍ وبّؾ ػْبم، حذاوثش ؿذى اس

 تمبسى اعلاػبتی اػت.  ػذم

وٌٌذ وِ ثب ٍخَد تحمیمبت دس حَصُ افـب، اثش ٍ ًمؾ  ثیبى هی (2014) 1طاًگ ٍ طاًگ

افـب اعلاػبت سیؼه دس ثبصاس ػشهبیِ ٍ پیبهذّبی آى ٌَّص ثِ خَثی ؿٌبختِ ًـذُ اػت. 

ّبی اخیش ثب ٍخَد هغبلؼبت تدشثی  وٌٌذ وِ عی دِّ ثیبى هی ( ًیض2013وشاٍت ٍ هَػلَ )

ّب ٍ  دس حَصُ افـب، هغبلؼبت تدشثی ثؼیبس ووی اص افـب سیؼه ثب تبویذ ثش پیبهذّب، هحشن

( دس حَصُ افـب 2011) 2ّبی افـب سیؼه اسائِ ؿذُ اػت. ثشسػی الیَسا ٍ ّوىبساى اًگیضُ

هؼبلِ افـب سیؼه هَػؼبت غیشهبلی سا  دّذ وِ هغبلؼبت تدشثی ػوَهب سیؼه ًـبى هی

ػجبستی ًْبدّبی  هَسد تَخِ لشاس دادُ ٍ تحمیمبت دس حَصُ هَػؼبت هبلی ٍ اػتجبسی یب ثِ

ّب ٍ پیبهذّبی افـب  ّب، اًگیضُ ّب، اًذن اػت ٍ ّوچٌبى ثشسػی هحشن هبلی ّوچَى ثبًه

 ّب هؼبلِ هشتجظ ٍ لبثل تَخِ اػت.  سیؼه دس ثبًه

ایي همبلِ ثب تَخِ ثِ اّویت افـب سیؼه ثشای ؿجىِ ثبًىی ایشاى وِ  ثش ایي اػبع، دس

دّذ ٍ الجتِ ثب تَخِ ثِ آًىِ ثشای افـب  ّبی خَد سا هجتٌی ثش پزیشؽ سیؼه اًدبم هی فؼبلیت

الدشایی ٍخَد داسد وِ دس ػغح ػبیش كٌبیغ  ّبی لاصم ّب همشسات ٍ ثخـٌبهِ سیؼه ثبًه

ّب دس  ثِ ثشسػی پیبهذّب ٍ اثشات هبلی افـب سیؼه ثبًه ووتش هـبّذُ ؿذُ اػت، ایي همبلِ

ثبًه ػضَ ثَسع  18ّبی ػبلاًِ  ثبصاس ػشهبیِ ایشاى پشداختِ اػت. ثشای ایي هٌظَس اص دادُ

، اػتفبدُ ؿذُ اػت ٍ اثش افـب سیؼه ثش ّضیٌِ 1395تب  1390اٍساق ثْبداس تْشاى ثشای دٍسُ 

 ّب هَسد ثشسػی لشاس گشفتِ اػت. ی ػْبم ثبًهتمبسى اعلاػبتی ٍ ًمذؿًَذگ ػشهبیِ، ػذم
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 پیطیىٍ پژيَص
دٌّذ  ّبی خَد سا اًدبم هی ػٌَاى ثخـی اص كٌؼت هبلی، هجتٌی ثش سیؼه فؼبلیت ّب ثِ ثبًه

ؿَد )اًدوي  وِ افـب سیؼه تَػظ آًْب اص عشف ریٌفؼبى ٍ ثخلَف ػْبهذاساى هغبلجِ هی

( افـب سیؼه سا اعلاػبتی ثشای تَكیف 2012)(. هیىیٌیي 2011حؼبثذاساى اًگلؼتبى ٍ ٍلض، 

سیؼه اكلی ؿشوت ٍ اثشات یب پیبهذّبی هبلی هَسد اًتظبس آى وِ ثش ػولىشد آتی 

اثشگزاس اػت، تؼشیف ًوَدُ اػت. افـب سیؼه ّوِ اعلاػبتی اػت وِ ؿشوت دس حَصُ 

اّذ سیؼه ٍ اسصؽ دس هؼشم خغش تْیِ ًوَدُ ٍ ثش ػولىشد ؿشوت دس آیٌذُ اثشگزاس خَ

ّبی هبلی افـب  ای اص اعلاػبت ػبصهبى اػت وِ دس كَست ثَد. گضاسؽ سیؼه هدوَػِ

ّبی  ؿذُ ٍ حبٍی ثشآٍسد، لضبٍت، استجبط اسصؿی یب استجبط ثب ثبصاس هجتٌی ثش ػیبػت

هبلی،  ّبی پَؿؾ سیؼه، اثضاسّبی هبلی، التلبدی، ػیبػی، تبهیي حؼبثذاسی، اًگیضُ

ی داخلی ػبصهبى اػت وِ ّش هَسد داسای پیبهذ یب ّب هذیشیت سیؼه ٍ سیؼه وٌتشل

هبلی اثشگزاس  ّبی تبهیي اثشات التلبدی هـخلی اػت ٍ ثش اًتظبسات ػْبهذاساى ٍ ّضیٌِ

 ((. 2008( ٍ حؼي )315، 2012اػت )هیىیٌیي )

ّبی هغلَة افـب ثش  دّذ وِ ویفیت اعلاػبت ٍ ػیبػت ؿَاّذ تدشثی ثؼیبسی ًـبى هی

ّبی  (. ایي ؿَاّذ ثِ پـتَاًِ تئَسی2004، 1هَثش اػت )ایضلی ٍ اٍّبسا وبّؾ ّضیٌِ ػشهبیِ

دّی، تئَسی ًوبیٌذگی ٍ ػذم تمبسى اعلاػبتی هغشح ّؼتٌذ. دس  هبلی ؿبهل تئَسی ػلاهت

گیشی ػملایی ثب  ّبی ًوبیٌذگی دس تلوین ّبی ًظبست ٍ ّضیٌِ تئَسی ًوبیٌذگی، ّضیٌِ

دًجبل حذاوثش ًوَدى هٌبفغ خَد اػت، هَسد  ثِ تَخِ ثِ آًىِ ّش یه اص عشفیي لشاسداد

ػٌَاى اثضاسی ثشای ًظبست هغشح اػت.  ثحث اػت وِ افـب اعلاػبت دس ایي تئَسی ثِ

وٌٌذ وِ ثیي افـب سیؼه ٍ ّضیٌِ ًوبیٌذگی استجبط ٍخَد  ( ثیبى هی2000لیٌؼی ٍ ؿشیَا )

اًتمبل اعلاػبت اص هٌبثغ  وٌٌذ وِ ثب افضایؾ ػغح اعلاػبت افـب ؿذُ ٍ داسد. آًْب ثیبى هی

ًفؼبى  یبثذ، صیشا ری ّبی ًوبیٌذگی وبّؾ هی ًفؼبى خبسج اص ػبصهبى، ّضیٌِ داخلی ثِ ری

ثخلَف ػْبهذاساى هؼوَلا اعلاػبت اًذوی اص سیؼه ػبصهبى ٍ ًحَُ هذیشیت سیؼه 

تَخِ  ػجبستی، ثب داسًذ، وِ دسیبفت ایي ًَع اص اعلاػبت ثش اًتظبسات آًْب اثشگزاس اػت. ثِ
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ثِ آًىِ اًتظبسات ػْبهذاساى اص ثبصدُ هجتٌی ثش سیؼه ػبصهبى اػت، ثٌبثشایي افـب سیؼه 

 دّذ.  ّبی ًوبیٌذگی سا وبّؾ هی هَخت خلت اػتوبد ٍ سضبیت ػْبهذاساى ؿذُ ٍ ّضیٌِ

افـب سیؼه دس هحیظ التلبدی پیچیذُ ٍ ثب ّذف تَػؼِ ؿفبفیت ٍ ثْجَد ویفیت افـب، 

وٌٌذگبى اص  ًفؼبى ٍ اػتفبدُ گیشی ری سا وبّؾ ٍ ثش اًتظبسات ٍ تلوین تمبسى اعلاػبتی ػذم

وٌٌذ  ( ثیبى هی2013(. وشاٍت ٍ هَػلَ )2005اعلاػبت اثشگزاس اػت )لاخیلی ٍ صگبل، 

وٌذ ٍ تفؼیش ثبصاس اص سیؼه ٍ  وِ افـب سیؼه اثؼبد ًبؿٌبختِ یه ؿشوت سا افـب هی

تَاًٌذ  ًفؼبى هی ایي اعلاػبت، ػْبهذاساى ٍ ری دّذ. هجتٌی ثش اعویٌبى سا افضایؾ هی ػذم

اًتظبست خَد سا تغییش دٌّذ ٍ یب دس كَست هفیذ ًجَدى اعلاػبت افـب ؿذُ سیؼه، تغییشی 

دس اًتظبسات خَد ایدبد ًىٌٌذ، اهب هَضَػی وِ ٍخَد داسد ایي اػت وِ افـب داسای پیبهذ 

( ًیض ثیبى 2009) 1وَتبسی ّب اثشگزاس اػت. التلبدی اػت ٍ ثش ّضیٌِ ػشهبیِ ؿشوت

گزاسی  صا داسد ٍ ػغَح افـب ثش ًمذیٌگی، ّضیٌِ ػشهبیِ ٍ اسصؽ وٌذ وِ افـب اثش ثشٍى هی

 ؿشوت ثبثت افضایؾ ؿفبفیت اثشگزاس اػت. 

وٌٌذ وِ افـب سیؼه ثخلَف پغ اص ثحشاى هبلی  ( ثیبى هی2017خیضی ٍ دیىؼَى )

ای وِ دس ایي حَصُ هٌتـش ؿذُ اػت،  دٍُ دس ٍاوٌؾ ثِ لَاًیي ٍ همشسات ًظبستی گؼتش

وٌذ ٍ حبوی  افضایؾ یبفتِ اػت. افضایؾ افـب سیؼه اػتوبد ػْبهذاساى ثِ ثبصاس سا ثیـتش هی

اص اثشگزاس ثَدى افـب سیؼه اػت. ػلاٍُ ثش آى افـب سیؼه ثش لیوت ػْبم ٍ وبّؾ 

 ّب ًیض اثشگزاس اػت.  ًَػبى ثبصدّی فللی ثبًه

( پیبهذّبی هبلی افـب داٍعلجبًِ سیؼه دس طاپي سا هَسد ثشسػی 2016) 2وین ٍ یبػَدا

داسی ثیي تؼذاد اللام افـب  لشاس دادًذ. ًتبیح ایي ثشسػی ًـبى داد وِ ساثغِ هثجت ٍ هؼٌی

سیؼه ٍ پیبهذّبی هبلی آى ٍخَد داسد. ػلاٍُ ثش آى ؿذت اثش افـب سیؼه ثش پیبهذّبی 

ت ٍ دس یه ػبل هتفبٍت اػت. ّوچٌیي افـب هبلی ثؼتِ ثِ ػغَح افـب سیؼه دس یه كٌؼ

سیؼه ثش اًتظبسات ػْبهذاساى اص سیؼه اثشگزاس ثَدُ ٍ هَخت تغییش ٍ افضایؾ ّضیٌِ 

 ػشهبیِ ؿذُ اػت. 
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ثبًه  66ّبی هبلی  ّبی هٌذسج دس كَست ( ثب اػتفبدُ اص داد2014ُهبفی ٍ ّوىبساى )

وٌٌذ وِ توبم  ختٌذ. آًْب ثیبى هیایتبلیبیی ثِ ثشسػی افـب سیؼه هغلَة ٍ ًبهغلَة پشدا

ًوبیٌذ، اهب  ّبی هَخَد دس ًوًَِ هٌغجك ثب همشسات ٍ اػتبًذاسدّب سیؼه سا گضاسؽ هی ثبًه

هذیشیت ثبًه دس اًتخبة اعلاػبت ٍ ًحَُ فشاّن ًوَدى اعلاػبت، اختیبس ٍ حك اًتخبة 

اخت داسد ٍ ثٌذی ٍ افـب سیؼه، افـب سًٍذی یىٌَ ّب دس عجمِ داسد ٍ ػلاسغن تفبٍت

ّبی  ّبی ّوشاُ كَست هذیشیت ثبًه توبیل ثِ افـب ٍ گضاسؽ هتشاون سیؼه دس یبدداؿت

 ثبؿذ.  ّب فشاّن ًوی هبلی ثبًه سا داسد وِ تحت ایي ؿشایظ اهىبى همبیؼِ ثیي ثبًه

( پیبهذّبی هبلی افـب سیؼه سا اص عشیك ػِ وبًبل ثشسػی 2009وَتبسی ٍ ّوىبساى )

ّب، تحلیلگشاى هبلی ٍ فضبسّبی  ش اعلاػبت سیؼه سا وِ تَػظ ؿشوتاًذ. آًْب اث ًوَدُ

ؿَد سا دس ثبصاس ػشهبیِ هَسد ثشسػی لشاس دادًذ. آًْب ًـبى  هحیظ وؼت ٍ وبس فشاّن هی

دادًذ وِ ول سیؼه هغلَة افـب ؿذُ هَخت وبّؾ ّضیٌِ ػشهبیِ، ًَػبى ثبصدّی ػْبم 

ٍ دس همبثل سیؼه ًبهغلَة افـب ؿذُ ثیٌی ػَد تحلیلگشاى ؿذُ اػت  ٍ پشاوٌذگی پیؾ

وٌٌذ وِ هذیشیت دس افـب سیؼه هغلَة ٍ  ًتبیح ػىغ داؿتِ اػت. ّوچٌیي آًْب ثیبى هی

 اثشات آى تبثیشی ًذاسد. 

دس ایشاى تحمیمبت حَصُ افـب سیؼه ون اػت ٍ اثش افـب سیؼه ٍ پیبهذّبی آى ووتش 

 میمبت پشداختِ ؿذُ اػت. هَسد هغبلؼِ لشاس گشفتِ اػت وِ دس اداهِ ثِ ایي تح

( دس پظٍّـی ثب ػٌَاى استجبط اسصؿی افـب ٍ گضاسؿگشی 1398عبّشی ٍ ّوىبساى )

 19ّبی  ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى، ثب ثشسػی دادُ سیؼه دس ثبًه

دسیبفتٌذ وِ افـبی سیؼه ثب لیوت ٍ  1395تب  1390ػبلِ اص  6ثبًه ثَسػی ثشای دٍسُ 

داس اػت ٍ  داس داسد ٍ ثب ثبصدّی ثبًه ساثغِ هٌفی ٍ هؼٌی بًه ساثغِ هثجت ٍ هؼٌیاسصؽ ث

دس هدوَع آًْب دسیبفتٌذ وِ افـبی سیؼه دس ثبصاس ػشهبیِ ایشاى داسای هحتَای اعلاػبتی 

 اػت. 

ثیٌی لیوت  ( دس پظٍّـی ثب ػٌَاى تبثیش افـبی سیؼه ثش پیؾ1396ثشادساى ٍ هحشٍهی )

ّب، هشثَط ثَدى ٍ تبثیشگزاس ثَدى افـبی سیؼه دس  د ٍ اسصؽ ؿشوتٍػیلِ ػَ ػْبم ثِ

پغ سٍیذادی هَسد هغبلؼِ لشاسدادًذ. آًْب -گضاسؿگشی هبلی سا ثب اػتفبدُ اص سٍؽ ػلی



 0033تابستان  |03شماره  |هجدهم  سال |فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی    |00

تمبسى اعلاػبتی سا  دسیبفتٌذ وِ افضایؾ ػغح افـب هـىلات هشثَط ثِ ًوبیٌذگی ٍ ػذم

ثیٌی  غِ ثیي افـبی سیؼه ٍ لبثلیت پیؾدّذ. اص ػَی دیگش دس ایي پظٍّؾ ساث وبّؾ هی

ٍػیلِ تغییشات ػَد ٍ ساثغِ آى ثب اسصؽ ؿشوت هَسد ثشسػی لشاس گشفت وِ  لیوت ػْبم ثِ

 ًتبیح حبوی اص ػذم ٍخَد ساثغِ ثَد. 

( دس پظٍّـی ثب ػٌَاى ثشسػی اثش ویفی اخضای افـبی 1391حیذسی ٍ ّوىبساى )

گش سیؼىی ثَدى،  َخِ ثِ هتغیشّبی تؼذیلسیؼه ؿشوتی ثش ػذم تمبسى اعلاػبتی ثب ت

ؿشایظ سوَد ٍ تحلیلگشاى ًْبدی دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى، ثِ ثشسػی استجبط ثیي 

ویفیت افـبی اعلاػبت سیؼه ؿشوتی ثب ّذم تمبسى اعلاػبتی پشداختٌذ. دس ایي پظٍّؾ 

ب ًـبى اًتخبة ؿذ وِ ًتبیح ثشسػی آًْ 1393تب  1388ؿشوت ثشای دٍسُ صهبًی  100

داسی ٍخَد  دّذ ثیي ویفیت افـبی سیؼه ٍ ػذم تمبسى اعلاػبتی ساثغِ هٌفی ٍ هؼٌی هی

 داسد. 

ای ثب ػٌَاى ثشسػی تبثیش ویفیت افـب ثش  ( دس همبل1390ِػتبیؾ ٍ ّوىبساى )

ّبی پزیشفتِ ؿذُ دس ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى،  ًمذؿًَذگی ػْبم ٍ ّضیٌِ ػشهبیِ ؿشوت

دسیبفتٌذ وِ ثیي اًذاصُ ٍ ًمذؿًَذگی  1387تب  1383ت دس دٍسُ صهبًی ؿشو 105ثب ثشسػی 

خبسی ٍ آتی ساثغِ هؼٌبداسی ٍخَد ًذاسد، اهب ثیي ویفیت افـب ٍ ّضیٌِ ػشهبیِ ؿشوت ساثغِ 

 هٌفی ٍ هؼٌبداسی ٍخَد داسد. 

 ريش 
ب، ّ سٍؽ ثِ وبس سفتِ دس ایي پظٍّؾ اص دیذگبُ ّذف، وبسثشدی ٍ اص دیذگبُ ثشسػی دادُ

تَكیفی اػت. ثشای خوغ آٍسی اعلاػبت لاصم دس خلَف پیـیٌِ تحمیك اص سٍؽ 

ّب ٍ آصهَى فشضیبت، اص سٍؽ ثشسػی هیذاًی ثب ثِ  ای ٍ ثشای ثشسػی دادُ وتبثخبًِ

ّبی هبلی  ّبی تحمیك اص كَست ّبی تبثلَیی اػتفبدُ ؿذُ اػت. دادُ وبسگیشی ؿیَُ دادُ

ّب ٍ  ْبداس تْشاى اػتخشاج ؿذُ اػت ٍ ًؼجتث ّبی ػضَ ثَسع اٍساق تفضیلی ثبًه

ّبی  ّبی ایي تحمیك ؿبهل هدوَػِ ثبًه اًذ. دادُ هتغیشّبی هذل دس اوؼل هحبػجِ گشدیذُ

دس دػتشع ثَدُ اػت.  1390ّبی آى اص ػبل  ػضَ ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى اػت وِ دادُ
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ػبلِ  6ثْبداس ٍ ثشای دٍسُ ثبًه ػضَ ثَسع اٍساق  18ّبی  ػجبستی دس ایي همبلِ اص دادُ ثِ

 اػتفبدُ ؿذُ اػت. 1395تب  1390اص 

ّبی صیش خْت ثشسػی اسائِ ؿذُ دس ایي همبلِ ًیض ثب تَخِ ثِ ثشسػی ادثیبت پظٍّؾ، فشضیِ

 اػت. 

 فشضیِ اٍل: افـب سیؼه ثب ّضیٌِ ػشهبیِ داسای ساثغِ هؼىَع ٍ هؼٌبداس اػت.

 بتی داسای ساثغِ هؼىَع ٍ هؼٌبداس اػت.تمبسى اعلاػ فشضیِ دٍم: افـب سیؼه ثب ػذم

 فشضیِ ػَم: افـب سیؼه ثب ًمذؿًَذگی ػْبم داسای ساثغِ هؼتمین ٍ هؼٌبداس اػت. 

ثشای ثشسػی اثش افـب ثش ّضیٌِ ػشهبیِ ثِ ؿشح پظٍّؾ   پظٍّؾ هذل ّبی ثش اػبع فشضیِ

 اػت. 4هذل ؿوبسُ 

                                                
                                            

                                         4  

 

 t ،pastدس ػبل  iّبی ثبًه  ساییّب ثِ ول دا گزاسی ًؼجت ػشهبیِ Investوِ دس آى 

Ret.  ،ثبصدّی دٍسُ لجلP/E  ،ًؼجت لیوت ثِ ػَد ّش ػْنQtobin  ًؼجت اسصؽ دفتشی

 tدس ػبل  iثشاثش ثب ثتبی ػْبم ثبًه  Betaلگبسیتن ػَد تمؼیوی ٍ  DPSثِ اسصؽ ثبصاس، 

 اػت. 

 اػت. 5بسُ تمبسى اعلاػبتی ثِ ؿشح هذل ؿو هذل پظٍّؾ ثشای ثشسػی اثش افـب ثش ػذم

          

                                        
                                 
                                         
                                          

               5  

، دس غیش ایي كَست 1حؼبثشػی تَػظ ػبصهبى حؼبثشػی ;  q.auditingوِ دس آى  

 t ،INSTدس ػبل  iهیبًگیي ًؼجت حدن هؼبهلات ثِ تْذاد ػْبم هٌتـشُ ثبًه  .Volكفش، 
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دسكذ توشوض ػْبهذاساى ًْبدی وِ اص خوغ دسكذ ػْبم پٌح ػْبهذاس ػوذُ ؿشوت ثذػت 

اػتملال ّیبت هذیشُ وِ اص تمؼین اػضبی غیشهَظف ثِ ول اػضبی   ICEOآهذُ اػت،  

دس  iثشاثش ثب لگبسیتن اسصؽ ثبصاس ػْبم ثبًه  logMVّیبت هذیشُ ثذػت آهذُ اػت ٍ 

 اػت.  tػبل 

 اػت. 6ثشسػی اثش افـب ثش ًمذیٌگی ثِ ؿشح هذل ؿوبسُ هذل پظٍّؾ ثشای 

 

                                                    
                                   
                                    

                                             6  

 

هیبًگیي ػبلاًِ تؼذاد ػْبهی وِ سٍصاًِ هؼبهلِ ؿذُ اػت،  logTurnoverوِ دس آى 

Invest ِّب،  ّب ثِ ول داسایی گزاسی ًؼجت ػشهبیROA دُ داسایی ثبًه ثبصi  دسػبلt ،

CRH  هبدُ یه لبًَى ثبصاس اٍساق ثْبداس ثشآٍسد ؿذُ اػت ٍ  27هغبثك ثب هَضَع ثٌذ

logPrice  لگبسیتن لیوت ػْبم ثبًهi  دس ػبلt  .اػت 

گیشی هتغیش هؼتمل ٍ ٍاثؼتِ دس ایي پظٍّؾ ثِ ؿشح صیش اًدبم ؿذُ  ّوچٌیي ثشای اًذاصُ

 اػت:  

ب سیؼه اص ؿبخق افـب سیؼه اػتفبدُ ؿذُ اػت )عبّشی ٍ افـب سیؼه: ثشای افـ

(. ایي ؿبخق دس تحمیمبت صیبدی دس استجبط ثب افـب سیؼه اػتفبدُ ؿذُ 1398ّوىبساى، 

(، ًخیلی ٍ 2015) 2(، هغضٍم ٍ ّوىبساى2012) 1(، آیبس ٍ ولیه2008اػت )حؼي )

ذی هتٌَع لبثل هحبػجِ ثٌ ّبی عجمِ (( ٍ ثش اػبع ادثیبت تحمیك ثب سٍؽ2015) 3ّوىبساى

اػت وِ دس ایي همبلِ هجتٌی ثش لَاًیي ٍ همشسات اخجبسی افـب سیؼه هٌذسج دس 
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ّبی ثبًه هشوضی ایشاى ٍ همشسات ثبصاس ػشهبیِ ایشاى هحبػجِ ؿذُ اػت )عبّشی ٍ  ثخـٌبهِ

 اػتفبدُ ؿذُ اػت.  1(. ثٌبثشایي، ثشای ثشآٍسد ووی افـب سیؼه اص هذل 1398ّوىبساى، 

    ∑  

 

   

         1  

اگش افـب اعلاػبت سیؼه كَست گیشد ٍ دس غیش  1هتغیش هدبصی اػت ٍ ثشاثش  dوِ دس آى 

ّبی هبلی  تؼذاد افـب اللام هشتجظ ثِ سیؼه دس كَست nایي كَست ثشاثش كفش اػت ٍ 

 ّب اػت.  ثبًه

ثبؿذ  مَق كبحجبى ػْبم هیّضیٌِ ػشهبیِ: دس ایي همبلِ هٌظَس اص ّضیٌِ ػشهبیِ، ّضیٌِ ح

ّب  گزاساى ثِ افـب سیؼه تَػظ ثبًه ٍ ثب تَخِ ثِ آًىِ ّذف اسصیبثی ٍاوٌؾ ػشهبیِ

اػت، هحبػجِ ّضیٌِ حمَق كبحجبى ػْبم ثش اػبع هذل سؿذ ػَد غیشػبدی اًدبم ؿذُ 

وِ تؼذیل  1اػت. هذل تؼذیل ؿذُ اٍلؼبى ٍ خَیتٌش هَػَم ثِ هذل سؿذ ػَد غیش ػبدی

ثبؿذ، ثب اسائِ ػِ فشم ٍ تؼذیل هذل گَسدى اسائِ ؿذُ اػت )گَدا ٍ  گَسدى هیؿذُ هذل 

 اػت.  2(. ثش ایي اػبع هذل هحبػجِ ّضیٌِ ػشهبیِ ثِ ؿشح هذل 2008، 2هَّبًشام

   √
      

    

                    2  

 ًشخ سؿذ ػَد اػت.  gلیوت ػْن ٍ  Pػَد ّش ػْن،  EPSوِ دس آى 

ػذم تمبسى اعلاػبتی: ثشای ثشآٍسد ػذم تمبسى اعلاػبتی هٌغجك ثب سٍؽ دسٍثض ٍ 

تمبسى اعلاػبتی دس  ( اص سٍؽ تشویت ػٌدِ یب هؼیبسّبی ثشآٍسد ػذم2009) 3ّوىبساى

تمبسى اعلاػبتی اػتفبدُ ؿذُ اػت. ایي سٍؽ  تحمیمبت ٍ ثشآٍسد ؿبخق ولی ثشای ػذم

تفبدُ ؿذُ اػت وِ ثشای ایي هٌظَس پٌح ػٌدِ ؿبهل ( اػ1393تَػظ ثبثبخبًی ٍ ّوىبساى )

حدن، ًَػبى لیوت ػْبم، ًؼجت لیوت ثِ ػَد، تؼذاد سٍصّبی هؼبهلاتی ٍ ػوش ؿشوت 

ّب اػتفبدُ ؿذ. وِ ثش ایي اػبع ثشای ثشآٍسد  تمبسى اعلاػبتی ثبًه ثشای ثشآٍسد ػذم

 iبم هٌتـشُ ثبًه ّب ؿبهل حدن )هیبًگیي ًؼجت حدن هؼبهلات ثِ تْذاد ػْ ؿبخق ًؼجت
                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Abnormal Earnings Growth Models: PEG 

2 Goda and Mohanram 

3 Drobetz and Grüninger 
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(، tدس ػبل  i(، ًَػبى لیوت ػْبم )هیبًگیي تفبٍت سٍصاًِ لیوت ػْبم ثبًه tدس ػبل 

(، تؼذاد سٍصّبی tدس ػبل  iًؼجت لیوت ثِ ػَد )ًؼجت لیوت ثِ ػَد ّش ػْن ثبًه 

( ٍ ػوش ؿشوت )لگبسیتن tدس ػبل  iهؼبهلاتی )لگبسیتن تؼذاد سٍصّبی هؼبهلاتی ثبًه 

 دس ثبصاس ػشهبیِ( اػت.  iی پزیشؽ ثبًه ّب تؼذاد ػبل

ًمذؿًَذگی ػْبم: ثشای ثشآٍسد ًمذؿًَذگی ػْبم اص ؿبخق آهیَْد وِ تَػظ 

ؿَد  ثشآٍسد هی 3گَپبلاى ثْیٌِ ؿذُ اػت، اػتفبدُ ؿذُ اػت. ایي ؿبخق ثش اػبع هذل 

 (. 2009، 1)گَپبلاى ٍ ّوىبساى

 

         
 

     
∑√

|    |

             

    

   

                             3  

 

ثبصدُ ػْبم وِ ثِ كَست تفبضل لگبسیتن لیوتی  Rتؼذاد سٍصّبی هؼبهلاتی،  Nوِ دس آى 

 Pحدن هؼبهلات ػْبم ٍ  Vol(، 2007ؿَد )ساین ٍ ّوىبساى،  هحبػجِ هی t  ٍt-1صهبى 

 اػت. لیوت پبیبًی ػْبم 

 

 َا  یافتٍ

    آزمًن ماوایی متغیرَای پژيَص

تَاى تحلیل  ٍلتی وِ تؼذاد هـبّذات ػشی صهبًی دس ّش وذام اص همبعغ صیبد ثبؿذ، هی

هبًبیی )ٍخَد سیـِ ٍاحذ( سا ثشای ّش وذام اص آى همبعغ هَسد ثشسػی لشاس داد ٍ آصهَى 

ّب  ضشٍسی اػت. دس ایي  ت آصهَىّبی تبثلَیی ثشای افضایؾ لذس سیـِ ٍاحذ هجتٌی ثش دادُ

همبلِ آصهَى فیـش، آصهَى این، پؼشاى ٍ ؿین ٍ آصهَى لَیي لیي چَ ثشای ثشسػی هبًبیی 

اسائِ گشدیذُ اػت. ثب تَخِ ثِ ًتبیح  1هتغیشّب اًدبم ؿذُ اػت وِ ًتبیح آى دس خذٍل 

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                           

1 Gopalan 
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 5س ػغح ّب دس ػغح ٍ ثب یه تفبضل د ّب  هـخق گشدیذ وِ توبم هتغیش حبكل اص آصهَى

 دسكذ هبًب ّؼتٌذ. 

 
 : ًتایج آسهَى ریشِ ٍاحذ جوعی هتغیزّای تاثیزگذار بز کاًال ٍام دّی1جذٍل 

 هتغیز
PP- Fisher Chi-

square 
ADF – Fisher 

Chi- square 
Im, Pesaran 

and Shin W-

stat 
Levin, Lin, Chu 

t. 

 pv آهارُ pv آهارُ pv آهارُ pv آهارُ

 37/77 000/0 09/63 000/0 89/6- 000/0 66/14- 000/0 (FDافشا ریسک )

 98/102 000/0 66/91 000/0 76/7- 000/0 1/20- 000/0 (FDّشیٌِ سزهایِ )

 89/98 000/0 83/83 000/0 36/6- 000/0 55/18- 000/0 (FDعذم تقارى اطلاعاتی )

 8/137 000/0 75/103 000/0 32/22- 000/0 69/90- 000/0 (Lًقذشًَذگی سْام )

 24/126 000/0 14/91 000/0 7/4- 000/0 69/15- 000/0 (Lباسدُ دٍرُ قبل )

 31/108 000/0 73/70 000/0 08/3- 000/0 45/14- 000/0 (Lّا ) باسدُ دارایی

 66/107 000/0 81/83 000/0 51/9- 000/0 05/59- 000/0 (Lکیَتَبیي )

 8/75 000/0 26/69 000/0 03/6- 000/0 18/15- 000/0 (FDلگاریتن ارسش باسار )

P/E(FD) 79/62 003/0 62/55 019/0 95/2- 000/0 66/9- 000/0 

 27/106 000/0 63/98 000/0 78/7- 000/0 79/16- 000/0 (FDبتا )

 62/43 03/0 33/40 061/0 73/3- 000/0 55/8- 000/0 (Lلگاریتن سَد تقسیوی )

 69/101 000/0 7/74 000/0 66/5- 000/0 87/19- 000/0 (Lحجن )

 47/88 000/0 95/81 000/0 85/5- 000/0 26/18- 000/0 (FDلگاریتن قیوت )

 58/54 007/0 33/51 016/0 31/3- 000/0 31/10- 000/0 (FDسْاهذاراى ًْادی )

 07/67 000/0 63/61 001/0 002/4- 000/0 2/11- 000/0 (Lتوزکش هالکیت )

 19/57 000/0 37/46 015/0 97/2- 001/0 02/11- 000/0 (FDاستقلال ّیات هذیزُ )

 20/77 000/0 26/64 002/0 06/7- 000/0 8/28- 000/0 (Lهیاًگیي سْام هعاهلِ شذُ)

 53/106 000/0 96/82 000/0 15/4- 000/0 67/12- 000/0 (Lّا ) گذاری ًسبت سزهایِ

( بِ FD( بِ هعٌی سطح ٍ ًواد )Lواد )بِ هعٌی سطح احتوال بِ درصذ است. در هقابل ًام هتغیزّا ً pvتَضیحات: 

 هعٌی تفاضل هزتبِ اٍل بَدى آًْا است. 

 

 َای تًصیفی متغیرَای پژيَص  آمارٌ
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اسائِ  3پغ اص تؼییي هبًبیی هتغیشّب، آهبس تَكیفی هتغیشّبی هؼتمل ٍ وٌتشلی دس خذٍل 

ّبی تلفیمی ٍ تشویجی ثشای  ؿذُ اػت. ّوچٌیي دس ایي پظٍّؾ ثشای اًتخبة ثیي سٍؽ دادُ

لیوش اػتفبدُ ؿذُ اػت ٍ ثشای تـخیق دسػت هذل )هذل  Fّش هذل سگشػیَى اص آصهَى 

ص آصهَى ّبػوي اػتفبدُ ؿذُ اػت وِ ثب تَخِ ثِ آًىِ ػغح اثشات ثبثت یب تلبدفی( ا

لیوش ٍ ّبػوي ثشای هذل اٍل )اثش افـب سیؼه ثش ّضیٌِ ػشهبیِ(، ووتش  Fهؼٌبداسی آصهَى 

دسكذ، هذل اثشات  5ّب تلفیمی ٍ دس ػغح خغبی  ثَد، ثٌبثشایي سٍؽ اًتخبثی دادُ 0.05اص 

 5ّب تلفیمی ٍ دس ػغح خغبی  اًتخبثی دادُ ثبثت پزیشفتِ ؿذ، اهب ثشای دٍ هذل ثؼذی سٍؽ

 دسكذ، هذل اثشات تلبدفی پزیشفتِ ؿذ.  

 
 ّای هستقل ٍ کٌتزلی هذل رگزسیَى : آهار تَصیفی هتغیز2جذٍل 

 حذاکثز حذاقل اًحزاف هعیار هیاًگیي هتغیز

 018/10 245/8 4 30 (TDشاخص افشا ریسک )

 269/0 234/0 04/0 83/1 (COSEّشیٌِ سزهایِ )

عذم تقارى اطلاعاتی 

(AL_INDEX) 
5/2 506/0 627/1 81/3 

 005/0 013/0 00001/0 01/0 (LIQUIDًقذشًَذگی سْام )

 161/2 836/0 208/0 37/3 (pastRetباسدّی دٍرُ قبل )

 015/0 149/0 2/0- 06/0 (ROAّا ) باسدُ دارایی

 448/2 353/0 934/1 22/3 (Qtobinکیَتَبیي )

 426/12 051/3 42/12 93/13 (logMVسار )لگاریتن ارسش با

 433/10 431/15 98/24- 91/87 (P/Eًسبت قیوت بِ سَد )

 572/0 808/0 24/1- 26/3 (Betaبتا )

 786/1 829/0 079/1 84/2 (logDPSلگاریتن سَد تقسیوی )

 0009/0 0008/0 0003/0 01/0 (volحجن )

 263/3 172/0 93/2 9/3 (logPriceلگاریتن قیوت )

 994/48 46/27 5 49/93 (RCHسْاهذاراى ًْادی )

 153/49 91/23 5 49/93 (INSTتوزکش هالکیت )

 436/0 282/0 14/0 86/0 (ICEOاستقلال ّیات هذیزُ )

 92/7 081/5 629/1 253/6تعذاد رٍسّای هعاهلاتی 



 00 |و همکاران  رحمانی

 
 

(logturnover) 

 088/0 059/0 004/0 33/0 (Investّا ) گذاری ًسبت سزهایِ

 277/0 449/0 0 1 (qauditingاى حسابزسی )ساسه

 

 تفسیر وتایج ي برآيرد مدل

ّب ثش ّضیٌِ ػشهبیِ ثَد. ثش ایي اػبع هذل ثِ سٍؽ  هذل اٍل ثشسػی اثش افـب سیؼه ثبًه

اسائِ ؿذُ  3ّبی تبثلَیی تخویي صدُ ؿذ وِ ًتبیح آى دس خذٍل  سگشػیَى ػبدُ ثب دادُ

 اػت.
 بز ّشیٌِ سزهایِ باًک : تخویي اثز افشا ریسک3جذٍل 

 هتغیز ضزیب  tآهارُ احتوال 

 (TDشاخص افشا ریسک ) 036/0 476/3 001/0

 (Investّا ) گذاری ًسبت سزهایِ -103/0 -189/0 850/0

 (pastRetباسدّی دٍرُ قبل ) 006/0 808/0 423/0

 (Betaبتا ) 074/0 572/1 122/0

 (P/Eًسبت قیوت بِ سَد ) -018/0 -360/5 000/0

 (logDPSلگاریتن سَد تقسیوی ) -223/0 -051/2 046/0

 (Qtobinکیَتَبیي ) 595/0 06/2 045/0

613/0 R-squared 

373/0 Adjusted R-squared 
554/2 F-statistic 

002/0 Prob(F-statistic) 
474/2 Durbin-Watson stat 

 

ائِ ؿذُ اػت. ًتبیح ًـبى اس 3ًتبیح ثشسػی اثش افـب سیؼه ثش ّضیٌِ ػشهبیِ دس خذٍل 

 تَاى یه(، 000/0ی آى )خغب( ٍ ػغح 2.554ثذػت آهذُ ) F  آهبسُدّذ وِ ثب تَخِ ثِ  هی

یی ثبلای هؼٌبداساص  كیتحمدسكذ، دس هدوَع هذل  99 ادػب وشد وِ دس ػغح اعویٌبى

ثشخَسداس اػت. ّوچٌیي، ثب تَخِ ثِ ضشیت تؼییي تؼذیل ؿذُ ثذػت آهذُ ثشای الگَ وِ 

ثیبى وشد وِ دس هدوَع هتغیشّبی هؼتمل ٍ وٌتشلی  تَاى یهدسكذ اػت،  0.37اثش ثش
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. ػلاٍُ ثش ایي، ثب دٌّذ یهدسكذ تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ سا تَضیح  0.37پظٍّؾ ثیؾ اص 

تَاى ادػب وشد وِ  اػت، هی 47/2ٍاتؼَى وِ ثشاثش  يیدٍسث  آهبسُتَخِ ثِ همذاس 

ی الگَ ٍخَد ًذاسد. ثٌبثشایي، افـب سیؼه ثش ّب هبًذُ یثبل بىیهی اٍل  هشتجِی خَدّوجؼتگ

دسكذ  5داسی داسد وِ ایي ًتیدِ دس ػغح خغبی  ّب اثش هثجت ٍ هؼٌی ّضیٌِ ػشهبیِ ثبًه

وٌذ ٍ ػلاٍُ ثش آى ًؼجت لیوت ثِ ػَد، لگبسیتن ػَد پشداختٌی ٍ  فشضیِ تحمیك سا تبییذ هی

ّب داسای ساثغِ  تَثیي( ثب ّضیٌِ ػشهبیِ ثبًهّب )ویَ ًؼجت اسصؽ ثبصاس ثِ اسصؽ دفتشی ثبًه

 داس اػت.  هثجت ٍ هؼٌی

ّب ثش ػذم تمبسى اعلاػبتی ثَد. ثش ایي اػبع  هذل دٍم ثشسػی اثش افـب سیؼه ثبًه

ّبی تبثلَیی ٍ اثشات تلبدفی تخویي  هذل ثِ سٍؽ سگشػیَى ػبدُ ثب اػتفبدُ اص سٍؽ دادُ

 ذُ اػت. اسائِ ؿ 4صدُ ؿذ وِ ًتبیح آى دس خذٍل 

 
 : تخویي اثز افشا ریسک بز عذم تقارى اطلاعاتی 4جذٍل 

 هتغیز ضزیب  tآهارُ احتوال 

 (TDشاخص افشا ریسک ) 011/0 749/2 007/0

 (volحجن ) -75/175 -088/4 000/0

 (logMVلگاریتن ارسش باسار ) -512/0 -549/3 000/0

 (Betaبتا ) -042/0 -077/1 284/0

 (qauditingساسهاى حسابزسی ) -114/0 -145/1 255/0

 (ICEOاستقلال ّیات هذیزُ ) 010/0 085/0 931/0

 (INSTتوزکش هالکیت ) 0003/0 224/0 822/0

 (Investّا ) گذاری ًسبت سزهایِ -094/2 -063/4 000/0

 (Qtobinکیَتَبیي ) -340/1 -195/6 000/0

621/0 R-squared 

573/0 Adjusted R-squared 

972/12 F-statistic 

000/0 Prob(F-statistic) 

379/2 Durbin-Watson stat 
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اسائِ ؿذُ اػت.  4ًتبیح ثشسػی اثش افـب سیؼه ثش ػذم تمبسى اعلاػبتی دس خذٍل 

(، 000/0ی آى )خغب( ٍ ػغح 9/12ثذػت آهذُ ) F  آهبسُدّذ وِ ثب تَخِ ثِ  ًتبیح ًـبى هی

ی هؼٌبداساص  كیتحمدسكذ، دس هدوَع هذل  99 ادػب وشد وِ دس ػغح اعویٌبى تَاى یه

یی ثشخَسداس اػت. ّوچٌیي، ثب تَخِ ثِ ضشیت تؼییي تؼذیل ؿذُ ثذػت آهذُ ثشای ثبلا

ثیبى وشد وِ دس هدوَع هتغیشّبی هؼتمل ٍ وٌتشلی  تَاى یهدسكذ اػت،  57الگَ وِ ثشاثش 

لاٍُ ثش ایي، ثب تَخِ . ػدٌّذ یهدسكذ تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ سا تَضیح  57پظٍّؾ ثیؾ اص 

ی خَدّوجؼتگتَاى ادػب وشد وِ  اػت، هی 37/2ٍاتؼَى وِ ثشاثش  يیدٍسث  آهبسُثِ همذاس 

ی الگَ ٍخَد ًذاسد. ثٌبثشایي، افـب سیؼه ثش ػذم تمبسى ّب هبًذُ یثبل بىیهی اٍل  هشتجِ

ذ فشضیِ دسك 5داسی داسد وِ ایي ًتیدِ دس ػغح خغبی  ّب اثش هثجت ٍ هؼٌی اعلاػبتی ثبًه

وٌذ ٍ ػلاٍُ ثش آى حدن هؼبهلات، لگبسیتن اسصؽ ثبصاس، ًؼجت  تحمیك سا تبییذ هی

ّب ثب ػذم تمبسى  ّب ٍ ًؼجت اسصؽ ثبصاس ثِ اسصؽ دفتشی )ویَتَثیي( ثبًه گزاسی ػشهبیِ

 داس اػت.  ّب داسای ساثغِ هٌفی ٍ هؼٌی اعلاػبتی ثبًه

ًَذگی ػْبم ثَد. ثش ایي اػبع هذل ّب ثش ًمذؿ هذل ػَم ثشسػی اثش افـب سیؼه ثبًه

ّبی تبثلَیی ٍ اثشات تلبدفی تخویي صدُ ؿذ وِ  ثِ سٍؽ سگشػیَى ػبدُ ثب سٍؽ دادُ

 اسائِ ؿذُ اػت.  5ًتبیح آى دس خذٍل 

 
 : تخویي اثز افشا ریسک بز ًقذشًَذگی سْام 5جذٍل 

 هتغیز ضزیب  tآهارُ احتوال 

 (TDشاخص افشا ریسک ) -00002/0 -194/1 236/0

 (Investّا ) گذاری ًسبت سزهایِ -006/0 -170/2 033/0

 (pastRetباسدّی دٍرُ قبل ) -0008/0 -719/2 008/0

 (logMVلگاریتن ارسش باسار ) -002/0 -707/1 092/0

 (ROAّا ) باسدُ دارایی 017/0 410/1 163/0

 (BETAبتا ) 0003/0 771/1 081/0

 (RCHدی )سْاهذاراى ًْا 0004/0 712/0 478/0

073/0 816/1- 0007/0- 
تعذاد رٍسّای هعاهلاتی 

(logturnover) 



 0033تابستان  |03شماره  |هجدهم  سال |فصلنامه مطالعات تجربی حسابداری مالی    |00

 (logPriceلگاریتن قیوت ) -002/0 -707/1 092/0

316/0 R-squared 

223/0 Adjusted R-squared 
4002/3 F-statistic 

001/0 Prob(F-statistic) 
727/2 Durbin-Watson stat 

 

اسائِ  5ّب دس خذٍل  ؿبخق ًمذؿًَذگی ػْبم ثبًه ًتبیح ثشسػی اثش افـب سیؼه ثش

ی آى خغب( ٍ ػغح 4/3ثذػت آهذُ ) F  آهبسُدّذ وِ ثب تَخِ ثِ  ؿذُ اػت. ًتبیح ًـبى هی

اص  كیتحمدسكذ، دس هدوَع هذل  99 ادػب وشد وِ دس ػغح اعویٌبى تَاى یه(، 001/0)

ییي تؼذیل ؿذُ ثذػت یی ثشخَسداس اػت. ّوچٌیي، ثب تَخِ ثِ ضشیت تؼثبلای هؼٌبداس

ثیبى وشد وِ دس هدوَع هتغیشّبی  تَاى یهدسكذ اػت،  22آهذُ ثشای الگَ وِ ثشاثش 

. ػلاٍُ دٌّذ یهدسكذ تغییشات هتغیش ٍاثؼتِ سا تَضیح  22هؼتمل ٍ وٌتشلی پظٍّؾ ثیؾ اص 

وِ  تَاى ادػب وشد اػت، هی 72/2ٍاتؼَى وِ ثشاثش  يیدٍسث  آهبسُثش ایي، ثب تَخِ ثِ همذاس 

ی الگَ ٍخَد ًذاسد. ًتبیح ایي ثشسػی ًـبى ّب هبًذُ یثبل بىیهی اٍل  هشتجِی خَدّوجؼتگ

داسی ًذاسد ٍ ایي  ّب اثش هؼٌی دّذ وِ افـب سیؼه ثش ؿبخق ًمذؿًَذگی ػْبم ثبًه هی

دسكذ فشضیِ تحمیك هجٌی ثش ٍخَد ساثغِ ثیي افـب سیؼه ٍ  5ًتیدِ دس ػغح خغبی 

ّب، ثبصدّی  گزاسی وٌذ. ػلاٍُ ثش آى ًؼجت ػشهبیِ سد هی ؿبخق ًمذؿًَذگی ػْبم سا

دٍسُ لجل ٍ تؼذاد سٍصّبی هؼبهلاتی اص خولِ هتغیشّبی وٌتشلی ّؼتٌذ وِ ثب ؿبخق 

 داس ّؼتٌذ.   ًمذؿًَذگی ػْبم داسای ساثغِ هؼٌی

 

 گیری  بحث ي وتیجٍ
اًتظبسات یىی اص دلایل ایي ثشسػی ثشسػی اّویت افـب سیؼه ٍ اثشی اػت وِ آى ثش 

ؿَد، ایي اعلاػبت  ػْبهذاساى داسد ٍ ثؼتِ ثِ دسن ٍ تفؼیشی وِ اص اعلاػبت سیؼه هی

ّب پیبهذ التلبدی داسد ٍ دس اًتمبل ثشٍت یب ثشٍص ثحشاى، دس ثبصاسّبی هبلی  ثشای ؿشوت



 03 |و همکاران  رحمانی

 
 

هَثش اػت. ثش ایي اػبع دس ایي همبلِ ثب تبویذ ثش پیبهذّبی هبلی افـب سیؼه ثِ ثشسػی اثش 

ّبی ػضَ ثَسع اٍساق ثْبداس ثش ّضیٌِ ػشهبیِ، ػذم تمبسى اعلاػبتی  سیؼه دس ثبًهافـب 

ػٌَاى ػِ پیبهذ ثب اّویت افـب سیؼه دس ثبصاس ػشهبیِ پشداختِ ؿذ.  ٍ ًمذؿًَذگی ػْبم ثِ

ثبًه ػضَ ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى دس ثبصُ صهبًی  18ّبی ػبلاًِ  ثشای ایي هٌظَس دادُ

ّبی تبثلَیی ػِ هذل تخویي ٍ ًتبیح آى  تفبدُ اص سگشػیَى ػبدُ ثب دادُثب اػ 1395تب  1390

 هَسد وٌىبؽ ٍ ثشسػی لشاس گشفت. 

دّذ وِ فشضیِ اكلی تبییذ ٍ افـب سیؼه داسای پیبهذّبی  ًتبیح ایي ثشسػی ًـبى هی

ّبی ػضَ ثَسع اٍساق ثْبداس اػت. ثش ایي اػبع فشضیِ فشػی اٍل ٍ  هبلی هَثش ثش ثبًه

داسی  ییذ ٍ افـب سیؼه ثب ّضیٌِ ػشهبیِ ٍ ػذم تمبسى اعلاػبتی ساثغِ هثجت ٍ هؼٌیدٍم تب

ّبی ثَسػی  داسد، اهب فشضیِ فشػی ػَم سد ؿذ ٍ افـب سیؼه ثش ًمذؿًَذگی ػْبم ثبًه

ّب دس ثبصاس ػشهبیِ  دس ثبصاس ػشهبیِ ایشاى اثشی ًذاؿت. ًتبیح ًـبى داد وِ افـب سیؼه ثبًه

ّب ؿذُ اػت. ایي  ػشهبیِ ٍ افضایؾ ػذم تمبسى اعلاػبتی ثبًه  ّضیٌِایشاى هَخت افضایؾ 

(، 2012(، هْشاى ٍ هَلیٌىغ )2010(، خبًؼَى )2006ًتیدِ ثب ًتبیح ثشسػی لیٌؼی ٍ ؿشیَا )

( هغبثك 2017( ٍ خیضی ٍ دیىؼَى )2016(، وین ٍ ّوىبساى )2013وشٍات ٍ هَػلَ )

 اػت. 

اگش ثبًه ثِ اًذاصُ وفبیت، اعلاػبت هبلی خَد سا وٌٌذ وِ  ( ثیبى هی2006خیي ٍ هیش )

ّبی  وٌذ وِ ثش لیوت ػْبم ٍ ّضیٌِ هٌتـش ًٌوبیذ، ایي هؼبلِ ثِ ثبصاس اخجبس ثذ سا هخبثشُ هی

وٌٌذ ول سیؼه هغلَة  ( ًیض ثیبى هی2009هبلی هَثش اػت. وَتبسی ٍ ّوىبساى ) تبهیي

ثیٌی ػَد  ْبم ٍ پشاوٌذگی پیؾافـب ؿذُ هَخت وبّؾ ّضیٌِ ػشهبیِ، ًَػبى ثبصدّی ػ

تحلیلگشاى ؿذُ اػت ٍ دس همبثل سیؼه ًبهغلَة افـب ؿذُ ًتبیح ػىغ داؿتِ اػت. 

گزاساى آگبُ ثبصاس ػشهبیِ ًؼجت ثِ افـب هفیذ ٍ  وٌذ وِ ػشهبیِ ( ثیبى هی2010خبًؼَى )

ذم دٌّذُ دس همبیؼِ ثب افـب اعلاػبت تىشاسی اص سیؼه هغلغ ّؼتٌذ ٍ ًؼجت ثِ ػ اعلاع

ّبی هبلی ػبلاًِ ٍ پش وشدى اعلاػبت اخجبسی ثب  تغییش اعلاػبت ووی سیؼه دس كَست

همذاسّبی یىؼبى دس عَل چٌذ دٍسُ، ّـیبس ّؼتٌذ ٍ دس كَست ٍخَد اعلاػبت غیشهفیذ 

دٌّذ. هْشاى ٍ  اعویٌبى ٍ اًتظبسات خَد اص سیؼه سا تغییش ًوی دس گضاسؽ سیؼه، ػذم
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وٌٌذُ اعلاػبت ثشای  ّبی دسیبفت وِ ؿفبفیت ثِ تلاؽ وٌذ ( ثیبى هی2012هَلیٌىغ )

گیشی  آٍسی اعلاػبت، تفؼیش ٍ تجییي اًتظبسات اص اعلاػبت هَخَد ثب ّذف تلوین خوغ

ٍاثؼتِ اػت ٍ هؼبلِ حل ًـذُ دس ثحث ؿفبفیت ثبًىی آى اػت وِ ؿفبفیت وذام ثبًه اثش 

د. ثٌبثشایي ؿفبفیت ّضیٌِ ٍ هٌفؼت وٌٌذُ ثش ثجبت ٍ ػولىشد ثبًىی داس دٌّذُ یب تضؼیف استمب

وٌٌذ وِ افـب  ( ًیض ثیبى هی2013ّوشاُ داسد. وشاٍت ٍ هَػلَ ) سا تَاهبى ثشای ثبًه ثِ

اعویٌبى سا  وٌذ ٍ تفؼیش ثبصاس اص سیؼه ٍ ػذم سیؼه اثؼبد ًبؿٌبختِ یه ؿشوت سا افـب هی

ب سیؼه ثش اًتظبسات اًذ وِ افـ ( ًیض ثیبى وشد2016ُدّذ. وین ٍ ّوىبساى ) افضایؾ هی

ػْبهذاساى اص سیؼه اثشگزاس ثَدُ ٍ هَخت تغییش ٍ افضایؾ ّضیٌِ ػشهبیِ ؿذُ اػت. 

( ًیض ثش پیبهذّبی افـب ٍ اثشات ٍالؼی آى تبویذ وشدُ ٍ ثیبى 2017خیضی ٍ دیىؼَى )

 اًذ.  وٌٌذ تحمیمبت ًتبیح هتضبدی سا ًـبى دادُ هی

ًفغ  ّبی ری دشثی دس ایي حَصُ، اص عشف گشٍُػجبستی افـب سیؼه هٌغجك ثب ادثیبت ت ثِ

ثخلَف ػْبهذاساى تمبضب داسد، اهب اگش اعلاػبت وبفی اص سیؼه افـب ًـَد ٍ یب 

وٌٌذُ هٌتـش ؿَد، اثشی ثش اًتظبسات ػْبهذاساى اص هیضاى  اعلاػبت تىشاسی یب گوشاُ

اعویٌبى ٍ  اص ػذمگزاسی ًخَاّذ داؿت ٍ یب اًتظبس ػْبهذاساى  اعویٌبى ٍ سیؼه ػشهبیِ ػذم

دّذ ٍ ثِ تجغ احتوبل افضایؾ ّضیٌِ ػشهبیِ ٍ ػذم تمبسى اعلاػبتی  سیؼه سا افضایؾ هی

ّبی ػضَ ثَسع اٍساق ثْبداس تْشاى پیبهذّبی  ٍخَد داسد وِ دس ایي همبلِ ثشای ثبًه

ّب تبییذ ؿذ. یىی اص ػلل ایي ًتیدِ الضاهبت افـب سیؼىی اػت  ًبهغلَة افـب سیؼه ثبًه

ّبی  ّب الضاهی ؿذ. ثبًه ّبی هبلی ًوًَِ، ثشای ثبًه ٍ دس لبلت كَست 1394دس ػبل وِ 

ًوَدًذ وِ  ای اص سیؼه ثبًه سا افـب هی اعلاػبت هختلش ٍ خلاكِ 1394ایشاى تب لجل اص 

الضاهبت خذیذ ثبًه هشوضی ٍ  1394ایي اعلاػبت اغلت خلاكِ ٍ ًبوبفی ثَد. دس ػبل 

آًْب سا هلضم ًوَد تب گضاسؽ هدضایی اص سیؼه سا تحت  ػبصهبى ثَسع اٍساق ثْبداس،

ّبی ّوشاُ افـب ًوبیٌذ وِ ایي افـب حبٍی اعلاػبت اثشگزاس ثش اًتظبسات  یبدداؿت

ّب سا افضایؾ ٍ ثِ تجغ ثش ّضیٌِ  اعویٌبى ٍ سیؼه ثبًه ػْبهذاساى ثَدُ ٍ اًتظبس آًْب اص ػذم

 ُ اػت. ّب هَثش ثَد ػشهبیِ ٍ ػذم تمبسى اعلاػبتی ثبًه
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