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پرداخت سود سهام و عدم انتشار اخبار بد بـر خطـر    تأثيربررسي  ،هدف پژوهش حاضر :چكيده
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  مقدمه
به شكل بـازده منفـي شـديد سـهام، تعريـف       ي است كهرخداد نامطلوب ،خطر سقوط قيمت سهام

گـذاران و   توجـه ثـروت سـرمايه    شـايان  زيان بهچنين رخدادي  ).2016ي، لئو و ش م،يك(شود  مي
ال كه چه عواملي موجب سـقوط  ؤاين س .انجامد ميگذاران در بازار سرمايه  كاهش اعتماد سرمايه

مطالعـات پيشـين دو   . زيادي را به خود جلب كـرده اسـت   نظر پژوهشگرانشود،  قيمت سهام مي
عدم انتشار اخبار بد به  ةدليل تضادهاي نمايندگي، انگيز هب يكي ؛اند ي كردهعلت اساسي را شناساي

؛ گراهـام،  2009؛ كوتـاري، شـو و يوسـوكي،    2009بال، ( شود ايجاد ميمديران در مدت طولاني 
زماني كه انباشت اخبار بد به اوج خـود رسـيد، مـديران اخبـار بـد را      ). 2005هاروي و راجگوپال، 

جـين و   (آن، افت ناگهاني قيمت سهام در مقياس بزرگ اسـت   ةكه نتيج كنند منتشر ميباره  يك
الـف، كـيم و ژانـگ،     -2011؛ كيم، لـي و ژانـگ،   2009؛ هاتن، ماركيز و تهرانيان، 2006مايرز، 
گـذاري بيشـتر از حـد و     دليل تضادهاي نمايندگي، مـديران بـراي انجـام سـرمايه     دوم به). 2015

ايـن رويكـرد   . زيـادي دارنـد   ةهاي نـامطلوب، انگيـز   ضعيف پروژههمچنين پنهان كردن عملكرد 
. شـود  شروع كار مي ةمديره در مرحل مالكان و اعضاي هيئت مديران، مانع انجام اقدامات اصلاحيِ

شـوند و عملكـرد    مي تأمين مالي از لحاظهاي نامطلوب براي مدت زمان طولاني  پروژه ،در نتيجه
 ةهمچنين به عقيد. انجامد ميسقوط قيمت سهام به در نهايت  ضعيف انباشته شده در طول زمان،

دارنـد، سـقوط قيمـت     زيـادي  هايي كه عدم تقارن اطلاعـاتي  شركت) 2009( شهاتن و همكاران
ي عدم تقارن اطلاعات ).2010 ،يسيبنملچ، كندال و ورون(كنند  سهام را با شدت بيشتري تجربه مي

بـازار، كـاهش    ييمعاملات، كاهش كـارا  ةنيهز شيفزاا لياز قب ينامطلوب يامدهايپ ممكن است
داشته باشـد و  به همراه  هيكاهش سود حاصل از معاملات را در بازار سرما يطور كل هو ب ينگينقد

هاي جلـوگيري   يكي از راه). 1395زاده،  قائمي و تقي(شود منجر به نوسانات زياد در قيمت سهام 
 رانيمد ميتصم ).2016 ،و همكاران ميك(هام است از كاهش نوسان قيمت سهام، پرداخت سود س

سـود سـهام    بنابراين ؛است داريبلندمدت و پا يآنها از سودها يابيبر اساس ارز ،سود سهام دربارة
 زو سـالت  نرياسـك  به باور ).1956، لينتنر( سود است تيفيك ةدربار ياطلاعات يحاو اديبه احتمال ز

همچنـين   .است شتريب كنند، يكه سود سهام پرداخت م ييها شركت يسودها برا تيفيك ،)2011(
ها  شركت ةكه پرداخت سود سهام احتمال استفاد اند كردهاشاره ) 1986(و جنسن ) 1984(استربروك 

را  رانيبـر مـد   ينظـارت خـارج   توانـد  يسود سهام م ن،يبنابرا. دهد يم شيرا افزا ياز وجوه خارج
  ).1394زاده خانقاه و زينالي،  تقي( شودمنجر  يندگينما يها نهيكند و به كاهش هز ليتسه

 يكـي اينكـه  : كنـد  اين مطالعه به چند دليل به گسترش ادبيات پژوهشي در ايران كمك مـي 
. دهد حاضر ادبيات مربوط به پرداخت سود سهام و كيفيت گزارشگري مالي را گسترش مي ةمطالع
ت گزارشـگري مـالي را افـزايش    دهد پرداخـت سـود سـهام، كيفي ـ    مطالعات قبلي نشان مينتايج 
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و دستكاري سـود و تقلـب مـديران را كـاهش     ) 2015؛ لاوسون و وانگ، 2011و سالتز،  نرياسك(
شود  دهد پرداخت سود سهام موجب مي اين پژوهش نشان مي). 2013و هانلون،  يكاسك(دهد  مي

دوم، . ش يابـد كه عدم انتشار اخبار بد توسط مديران محدود شود و خطر سقوط قيمت سهام كـاه 
حاضر با بررسي نقش نظارتي پرداخت سود سـهام و جلـوگيري از نوسـانات قيمـت      ةنتايج مطالع

. كنـد  حمايـت مـي  ) 1986(و جنسن ) 1984(نقش نظارتي سود سهام استربروك  ةاز فرضي ،سهام
شرايط عدم تقارن اطلاعاتي بالا، پرداخت سود سهام توسط در دهد  حاضر نشان مي ةمطالعسوم، 

شديدي بر كـاهش خطـر سـقوط قيمـت سـهام دارد كـه ايـن موضـوع بـه دليـل            تأثيرشركت، 
همچنـين عـدم انتشـار    . استمديريت و تضادهاي نمايندگي  ةطلبان محدودسازي اقدامات فرصت

. شـود  اخبار بد در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، موجـب تشـديد خطـر سـقوط قيمـت سـهام مـي       
سازي اخبـار   هاي سودجويانه، از ايجاد و پنهان حدودسازي انگيزهبنابراين، پرداخت سود سهام با م

از ايـن رو هـدف    .شود ميكند و موجب كاهش احتمال خطر سقوط قيمت سهام  بد جلوگيري مي
سهام  متيپرداخت سود سهام و عدم انتشار اخبار بد بر خطر سقوط ق تأثيرپژوهش حاضر، بررسي 

 .استي بر عدم تقارن اطلاعات تأكيدبا 

  پيشينة پژوهش 
  پيشينة نظري

را سـقوط قيمـت سـهام    خطـر   فراينـد  بيني مناسـب  بررسي و پيش ةانگيز ،مالي اخيرهاي  بحران
 بـراي  شـركت كـه مـديران    كننـد  مـي هاي متعـدد تئـوريكي مشـخص     مدل. است افزايش داده

 فعليخالص ارزش هاي با  رساني در خصوص پايان پروژه سازي خبرهاي بد و تعويق اطلاع مخفي
معتقدنـد عـدم شـفافيت در    ) 2006(جين و مـايرز  ). 2007بلك و ليو، ( زيادي دارند ةانگيز ،منفي

هاي نقـد آزاد انگيـزه داشـته     دسترسي به جريان برايشود كه مديران  عملكرد شركت موجب مي
كنند و ممكن اسـت   در اين فرايند مديران بخشي از نوسانات عملكرد شركت را منتشر نمي. باشند

زماني كه انباشت اخبـار بـد بـه اوج خـود     . هاي طولاني پنهان كنند اخبار بد شركت را براي مدت
در نتيجه مديران اخبار بد  .استممكن  هزينه و غير رسيد، نگهداري اين اطلاعات براي مديران پر

و  لچبـنم (كنند كه نتيجه آن بازده منفي سهام يا سقوط قيمت سهام است  باره منتشر مي يك  را به
  ).2006؛ جين و مايرز، 2010، همكاران

خارج از شركت  گذاران هيمناسب، سرما يشركت تيحاكم ابيدر غ ،يندگينما يمطابق با تئور
 ثمر يب يها انباشته را به سمت فرصت انيكه افراد درون سازمان ممكن است سود و زنيا ترس از

 سـن، ؛ جن1984اسـتربروك،  ( دهنـد  يم حيرا ترج شتريسود ب ميبا تقس يها منحرف كنند، شركت
از را  نـدگي ينما يهـا  نـه يتواند هز است كه مي سازوكارهايياز  كييسود،  ميتقس استيس). 1986
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سـود   ميتقس استيتوانند از س ها مي شركت نيبنابرا. كاهش وجه نقد در دسترس، كاهش دهد طريق

 نيمچن ـكمتـر و ه  نـدگي ينماعنوان شركتي با مشكلات  شهرت خود، به جاديا يبرا يابزار همچون
يكي از پيامـدهاي  . شود، استفاده كنند مند مي خارجي بهره گذاران هيشركتي كه از رفتار مناسب سرما

. مثبت كاهش مشكلات نمايندگي از طريق پرداخـت سـود سـهام، كـاهش ريسـك شـركت اسـت       
 ـ كننـد  يكه سود سـهام پرداخـت م ـ   ييها شركت، نشان دادند) 2013(و هانلون  يكاسك احتمـال   هب
هـا را محـدود    سـود سـهام، تقلـب در گـزارش     يعني ؛شوند يم يحسابدار يها مرتكب تقلب يكمتر

 مـت يسود و نوسانات ق ميتقس استيس انيم ةزماني كه رابط) 1996( ميآلن و راچهمچنين، . كند يم
مـرتبط   ،سـهام كمتـر   مـت يبا نوسانات ق شتري، نشان دادند كه پرداخت سود بكردندسهام را مطالعه 

بـه  از ايـن طريـق   تـا   دهـد  يرا در معرض كنترل قرار م ـ رانيمد ،پرداخت سود سهام نيبنابرا .است
 خبـار ا عدم انتشـار  يبرا انآن ييو توانا رانيمد يها زهيحالت انگ نيدر ا. دهندنظم  هيسرما يبازارها
  ).2016 ،انو همكار ميك( ابدي يسهام كاهش م متيخطر سقوط ق رو نيو از ا شود يم فيبد تضع

 ـ  مديران براي سرمايه) 1986(مطابق با اظهارات جنسن  خير أگذاري بيش از حد يا براي بـه ت
دليل دستيابي بـه منـافع شخصـي خـود،      به ،هاي با خالص ارزش فعلي منفي انداختن اتمام پروژه

  بيشـتر  گذاري كه آيا تمايل مديران براي سرمايه شده استمطالعات اخير بررسي در . انگيزه دارند
 منجـر  بـه سـقوط قيمـت سـهام     ،هاي نامطلوب براي مـدت زمـان طـولاني    از حد يا حفظ پروژه

تـاريخي، بلـك و ليـو     ةشد شود؟ در تجزيه و تحليل مشكلات مربوط به حسابداري بهاي تمام مي
 ةمـديران بـراي عـدم انتشـار اخبـار بـد دربـار        بـه  تـاريخي،  ةشد معتقدند كه بهاي تمام) 2007(

. كنـد  كمك مـي هاي نامطلوب براي مدت زمان طولاني،  ي غيرسودآور و حفظ اين پروژهها پروژه
نهايت در سررسيد نهـايي تحقـق    در وشود  ميهايي انباشت  بنابراين، عملكرد ضعيف چنين پروژه

پرداخـت  نشـان دادنـد   ) 2010( و همكـارانش  بـنملچ . انجامد مييابد و به سقوط قيمت سهام  مي
هاي رشد پنهان كننـد و   گزينه ةشود كه مديران اخبار بد را دربار موجب مي مپاداش در قالب سها
. گذاري كمتر از حد مطلوب را براي تظاهر به رشد بالا انتخاب كنند هاي سرمايه همچنين سياست

هاي نامطلوب در طول زمان انباشته شده و متعاقب آن به خطـر   گذاري بنابراين اخبار بد و سرمايه
كـاري حسـابداري    معتقدند كـه محافظـه  ) 2015(كيم و ژانگ . شود ميمنجر ام سقوط قيمت سه

گذاري  هاي آنها را براي سرمايه كند و انگيزه سازي اخبار بد خنثي مي براي پنهان را تمايل مديران
  . كند هاي با خالص ارزش منفي محدود مي خير انداختن پايان پروژهأبيشتر از حد و به ت

گذاري بيشتر از حد دو عاملي هستند كه به  عدم انتشار اخبار بد و سرمايه ،در ادبيات پژوهشي
از يك سو، پرداخت سود سهام مانع عدم انتشار اخبار بـد  . شوند ميمنجر خطر سقوط قيمت سهام 

 دهـد و  را افـزايش مـي  هاي خارجي بر مديران  شود و كيفيت گزارشگري مالي و بهبود نظارت مي
گذاري بيشـتر از حـد را    دهد و سرمايه هاي نقد آزاد را كاهش مي ، جريانعلاوه بر اين، سود سهام
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هاي با عدم تقارن اطلاعاتي، متفاوت  تواند در شركت از سوي ديگر، اين روابط مي. كند محدود مي
وجـود نـدارد،    گـذاران  هيو سرما رانيمد نيب يعدم تقارن اطلاعات گونه چيكه ه موقعيتيدر . باشد
 ينگهدار يها نهيهز اين وضعيتدر  راينامتقارن اطلاعات ندارند؛ ز يافشا يبرا يا زهيانگ رانيمد

 يكه عدم تقـارن اطلاعـات   موقعيتي از منافع آن خواهد شد؛ اما در شيب ياخبار منف يو عدم افشا
و انباشت آنها در داخل  ياخبار منف يعدم افشا يها نهي، هززياد است گذاران هيو سرما رانيمد نيب

را داخـل   يتا اخبار منف كنند يم دايپ زهيانگ رانيمد نيبنابرا ،كمتر از منافع آن خواهد بودشركت، 
  ).2009، و همكاران يكوتار( كرده و آنها را افشا نكنند شركت انباشت

  پيشينة تجربي
ارتباط بين عدم شفافيت گزارشگري مـالي و خطـر سـقوط     ةبا مطالع) 2009( و همكارانش هاتن

عـلاوه   بـه  . ند كه عدم شفافيت اطلاعات مالي با افشـاي كمتـر در ارتبـاط اسـت    سهام نشان داد
، بيشـتر در معـرض خطـر سـقوط سـهام قـرار       دارندهاي مالي غيرشفاف  هايي كه صورت شركت

نشـان دادنـد كـه مـديران توانـاتر، تمايـل بيشـتري بـه          در پژوهشـي ) 2014( بي ـحب. گيرند مي
 هـايي كـه مـديران آنهـا     سقوط قيمت سهام براي شركت گذاري بيش از حد دارند و خطر سرمايه
نشــان دادنــد كــه  در پژوهشــي) 2015(و ژانــگ  ميكــ. زيــادتر اســت، دارنــد بيشــتري توانــايي
 ن،يعلاوه بر ا. مرتبط است يسهام آت متيبا خطر سقوط ق ياحتمال كم هب يشرط يكار محافظه
 ـ ةكـه رابط ـ  حاكي از آن استشواهد   يسـهام بـرا   مـت يسـقوط ق و خطـر   يكـار  محافظـه  نيب
 ـبا بررسي ) 2016(و ژانگ  ميك. است شتريب ،بالا يعدم تقارن اطلاعات اب ييها شركت  نيارتباط ب

 نـان يبـا اطم  يهـا  شـركت  نشان دادندسهام  متيو خطر سقوط ق رعاملياز حد مد شيب نانياطم
در ) 2016( و همكـارانش  كـيم . را دارند بيشتريسهام  متيخطر سقوط ق ،رعاملياز حد مد شيب

گـذاري را   پژوهشي نشان دادند كه پرداخت سود سهام كيفيت گزارشگري مالي و كارايي سـرمايه 
و خطر سقوط قيمـت سـهام را از طريـق محـدود كـردن عـدم انتشـار اخبـار بـد و          داده افزايش 

  . دهد گذاري بيشتر از حد كاهش مي محدوديت سرمايه
كاري حسـابداري بـر    نشان دادند كه محافظه اي در مطالعه) 1390(در ايران مشكي و فتاحي 

 عدم نشان دادند بين) 1390(فروغي، اميري و ميرزايي . منفي دارد تأثيرخطر سقوط قيمت سهام 

فـولاد،  . وجـود دارد  مسـتقيم  ةرابط ـ سـهام  قيمـت  آتـي  سـقوط  خطـر  و مالي شفافيت اطلاعات
تواند سـبب كـاهش احتمـال سـقوط      كاري مي محافظه نتيجه گرفتند) 1391(نژاد و تالانه  يعقوب

كـاري و سـقوط قيمـت سـهم بـراي       بين محافظـه  يتر قوي ةاما رابط ،قيمت سهم در آينده شود
نشان دادنـد  ) 1394(تنائي، صديقي و اميري . وجود نداردهاي با عدم تقارن اطلاعاتي بالا  شركت

  .ام استبر خطر سقوط قيمت سه يگذارتأثيركه سازوكارهاي حاكميت شركتي، عامل 
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  :ه استهاي زير تدوين شد گفته فرضيه مطابق با مباني نظري پيش

  .منفي دارد تأثيرپرداخت سود سهام بر خطر سقوط قيمت سهام : اول ةفرضي
منفي پرداخت سود سهام بـر خطـر    تأثيرتحت شرايط عدم تقارن اطلاعاتي بالا، : دوم ةفرضي

  .شود سقوط قيمت سهام تشديد مي
بر خطـر سـقوط قيمـت سـهام     ) گذاري بيشتر از حد سرمايه(انتشار اخبار بد عدم : سوم ةفرضي

  . مثبت دارد تأثير
اخبـار بـد    عـدم انتشـار   مثبـت  تـأثير بـالا،   يعدم تقارن اطلاعات طيتحت شرا: چهارم ةفرضي

  .شود يم ديسهام تشد متيخطر سقوط ق بر) از حد ترشيب يگذار هيسرما(

  پژوهش يشناس روش
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران تشـكيل     هش حاضر را شركتآماري پژو ةجامع
گـر،   هاي مشابه و كنترل اثر برخـي از متغيرهـاي مداخلـه    منظور برخورداري از ويژگي به. دهد مي

  :آماري مورد مطالعه، اعمال شده است ةدر انتخاب جامع زيرهايي به شرح  محدوديت
گري مالي نباشـند، زيـرا افشـاي     هاي واسطه جزء شركتبررسي، در دست هاي  شركت .1

  ؛اطلاعات مالي و ماهيت فعاليت آنها متفاوت است
  .دندر بورس اوراق بهادار تهران پذيرش شده باش 1388قبل از سال مالي  .2
  .دنتغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداشته باش 1393تا  1388هاي مالي  طي سال .3
  .آنها در دسترس باشد لازمهاي  د و دادهناشته باشماه از سال بازده ماهانه د 6حداقل  .4
  . اسفند باشد 29ها،  پايان سال مالي شركت .5

تـا   1388زمـاني   ةشـركت در دور  123هـاي فـوق   بر اين اساس و پس از اعمال محـدوديت 
  . بررسي انتخاب شدند بالا بودند و برايشرايط حائز  1393

  هاي پژوهش مدل
  : استفاده شده است 1ة براي آزمون فرضية اول از رابط

ܧܭܵܥܰ  )1رابطة  ௜ܹ,௧ = ଴ߙ	 + ܸܫܦଵߚ − ௜,௧ିଵܦܮܻ ݎ݋ +௜,௧ିଵܯܷܦ_ܸܫܦ ܧܭܵܥଶܰߚ ௜ܹ,௧ିଵ + ଷܷܴܶߚ ௜ܰ,௧ିଵ + ܧସܴߚ ௜ܶ,௧ିଵ+ ܧܴܦହܵߚ ௜ܶ,௧ିଵ + ௜,௧ିଵܨܥܨ଺ߚ + +௜,௧ିଵܧܼܫ଻ܵߚ ௜,௧ିଵܤܯ଼ߚ + ܧܮଽߚ ௜ܸ,௧ିଵ + +௜,௧ିଵܣଵ଴ܴܱߚ ௜,௧ିଵܭܥܣܮଵଵܵߚ + ௜,௧ିଵܩܰܣଵଶܶߚ +  ௜,௧ିଵߝ
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ܧܭܵܥܰدر اين رابطة  ௜ܹ,௧ ـ بازده  ضريب منفي چولگي  سـهام و معيـار مسـتقيمي از     ةماهان
ܸܫܦ؛  خطر سقوط قيمت سهام − متغير مجازي سود  ௜,௧ି1ܯܷܦ_ܸܫܦ بازده نقدي؛ ௜,௧ି1ܦܮܻ

ܴܷܶ تقسيمي؛ ௜ܰ,௧ି1 ܧܴ ؛هامس ـ ةانمتوسط گردش ماه ௜ܶ,௧ି1   ـ  سـهام؛   ةميـانگين بـازده ماهان ܧܴܦܵ ௜ܶ,௧ି1 ܨܥܨسـهام؛   ةانحراف معيار بازده ماهان௜,௧ି1  1−ݐ,݅ܧܼܫܵ هـاي نقـد آزاد؛   جريـان 
ܧܮ گـذاري؛  هاي سـرمايه  فرصت ௜,௧ି1ܤܯ، شركت ةانداز ௜ܸ,௧ି1   ܣܱܴ اهـرم مـالي؛௜,௧ି1  زده بـا

در ادامـه نحـوة    .هاي مشـهود اسـت   دارايي 1−ݐ,݅ܩܰܣܶ كمبود وجه نقد؛ ௜,௧ି1ܭܥܣܮܵ دارايي؛
  .شود مي بيانگيري اين متغيرها  اندازه

ها بر اسـاس   شود، با اين تفاوت كه شركت استفاده مي 1براي آزمون فرضية دوم نيز از رابطة 
 بنـدي  دسـته ي بـا عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـالا و پـايين       ها گذاري به شركت هاي سرمايه فرصت

  . پذيرد دوم پژوهش انجام مي ةآزمون فرضي 1سپس مطابق رابطة  ،شوند مي
  :استفاده شده است 2براي آزمون فرضية سوم از رابطة 

ܧܭܵܥܰ  )2رابطة  ௜ܹ,௧ = ߙ	 + ܰܫܴܧଵܱܸߚ ௜ܸ,௧ିଵ + ܧܭܵܥଶܰߚ ௜ܹ,௧ିଵ+ ଷܷܴܶߚ ௜ܰ,௧ିଵ + ܧସܴߚ ௜ܶ,௧ିଵ + ܧܴܦହܵߚ ௜ܶ,௧ିଵ+ ௜,௧ିଵܨܥܨ଺ߚ + ௜,௧ିଵܧܼܫ଻ܵߚ + +௜,௧ିଵܤܯ଼ߚ ܧܮଽߚ ௜ܸ,௧ିଵ + ௜,௧ିଵܣଵ଴ܴܱߚ + +௜,௧ିଵܭܥܣܮଵଵܵߚ ௜,௧ିଵܩܰܣଵଶܶߚ +  ௜,௧ିଵߝ
ܰܫܴܧܸܱدر اين رابطه،  ୧ܸ,୲ି1 گذاري بيشتر از حد است دهندة سرمايه نشان .  

هـا بـر    شود، با اين تفـاوت كـه شـركت    ياستفاده م 2آزمون فرضية چهارم نيز از رابطة براي 
بنـدي   دستههاي با عدم تقارن اطلاعاتي بالا و پايين  گذاري به شركت هاي سرمايه  اساس فرصت

  .شوند مي

  متغيرهاي پژوهش
  متغير وابسته 

 منفـي  ضـريب  از مـدل  گيري خطر سقوط قيمـت سـهام   اندازه براي :خطر سقوط قيمت سهام
 ةهر چه مقدار ضريب منفي چولگي ماهان. استفاده شده است) 2001(، هانگ و استين چنچولگي 

معيار ضريب منفي  .قرار داردسهام بيشتر باشد، آن شركت در معرض سقوط قيمت سهام بيشتري 
  :شود محاسبه مي 3با استفاده از رابطة  وخاص شركت  ةچولگي بر مبناي بازده ماهان

௝ܹ,௧  )3رابطة  = ൫1݊ܮ + ε୨୲൯ 
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 بـازده  ε୨୲اسـت و   مـالي طي سـال   tدر ماه  	jخاص شركت ةماهانبازده  W୨,୲ ،ن رابطهدر اي

  :4مدل در رابطة  ةماند و عبارت است از باقي ݐ در ماه jسهام شركت  ةماند باقي

௝,௧ݎ  )4رابطة  = ଴ߚ + ௠,௧ିଶݎ	ଵ௝ߚ + ଶ௝ߚ ௠,௧ିଵݎ + ଷ௝ߚ ௠,௧ݎ + ସ௝ߚ +௠,௧ାଵݎ ௠,௧ାଶݎ	ହ௝ߚ +  ௝௧ߝ
௠,௧ݎ و طي سال مالي ݐدر ماه  ݆بازده سهام شركت  ௝,௧ݎ t    بازده بـازار در مـاهt  بـراي  . اسـت
بازار، شاخص كل ابتداي ماه از شاخص پايان ماه كسـر شـده و حاصـل بـر      ةبازده ماهان ةمحاسب

  .شود شاخص ابتداي ماه تقسيم مي
 ـ   ةراي محاسبب سـهام از   ةخطر سقوط قيمت سهام از طريق معيار چولگي منفـي بـازده ماهان

  :به شرح زير استفاده شده است 5رابطة 

ܧܭܵܥܰ  )5رابطة  ௝ܹ௧ = − ݊(݊ − 1)యమ ∑൫ݎ௙௦,௝௧ − ݊)௙௦,௝௧൯ଷݎ̅ − 1)(݊ − 2) ቂ∑ ൫ݎ௙௦,௝௧ −  ௙௦,௝௧൯ଶቃయమݎ
ܧܭܵܥܰدر اين رابطه  ௝ܹ௧ سهام  ةچولگي منفي بازده ماهانj  طي سال ماليt ؛	ݎ௝௧ =  بـازده

  .هايي كه بازده آنها محاسبه شده است تعداد ماه =	݊	و tدر ماه  j خاص شركت ةماهان

  هاي مستقل متغير
شود،  گيري مي اندازه t -1 براي سالحاضر پرداخت سود سهام  ةدر مطالع :پرداخت سود سهام

در اين پژوهش از دو شاخص براي . محاسبه شده است tزيرا خطر سقوط قيمت سهام براي سال 
  .استفاده شده استپرداخت سود سهام  ةمحاسب
DIV(بازده سود نقـدي  : معيار اول • − YLD୧,୲ି1 :(      ايـن معيـار از تقسـيم سـود نقـدي

 ـ  به قيمت س t -1 پرداختي در سال بـراي  . آيـد  دسـت مـي   ههام در پايان سـال مـالي ب
معيار بازده سود نقدي صفر در نظر  ،كنند هايي كه سود سهام نقدي پرداخت نمي شركت

  .شود گرفته مي
 t -1 اگر شـركت در سـال  ): DIV_DUM୧,୲ି1(متغير مجازي سود تقسيمي : معيار دوم •

  . يردگ مي صفرصورت  در غير اين و 1سود پرداخت كرده باشد 
 م،يك ـعدم انتشار اخبار بد مطابق پـژوهش   ةدر اين پژوهش براي محاسب :عدم انتشار اخبار بد

  . استفاده شده است 6رابطة  به شرح) 2011(از مدل چن، هوپ، لي و وانگ  )2016( يلئو و ش
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ܰܧܯܶܵܧܸܰܫ  )6رابطة  ௜ܶ,௧ିଵ= ଴ߙ + ௜,௧ିଶܩܧଵܰߙ + ଶߙ ܴܩܸܧܴ ௜ܹ,௧ିଶ+ ௜,௧ିଶܩܧଷܰߙ × ܴܩܸܧܴ ௜ܹ,௧ିଶ +  ௜,௧ିଵߝ

  :در اين رابطه
هـاي مشـهود و    نسبت خالص افزايش در دارايـي ): گذاري كلسرمايه(1ିܜ,ܑ܂ۼ۳ۻ܂܁۳܄ۼ۷	 

در غير  1اشد منفي ب t -2 اگر رشد فروش شركت در سال): رشد منفي فروش( 2ିܜ,۳۵ܑۼ  ؛هاي كلنامشهود بر دارايي
  .t -2به سال  t -3 درصد فروش شركت از سال): رشد فروش( 2ିܜ,ܑ܅܀۵܄۳܀  ؛صفرصورت  اين

هـاي رشـد و   گذاري كل تابعي از رشد منفـي فـروش، فرصـت    بر اساس اين رويكرد، سرمايه
بـراي  گذاري رقم محاسبه شـده  از طريق جاي. هاي رشد استتعامل رشد منفي فروش و فرصت

پسـماندهاي  . شـود پسماندهاي اين معادله محاسبه مـي  ،6اري كل در مدل رگرسيوني گذ سرمايه
گـذاري بيشـتر از    هايي با ارزش فعلي خالص منفي يا همان سرمايهانتخاب پروژه كنندة مثبت بيان

گذاري با ارزش فعلي خالص مثبـت يـا   هاي سرمايهگذر از فرصتنيز پسماندهاي منفي  .استحد 
  ).1392زاده خانقاه،  نهندي و تقيبادآور( دهد را نشان ميگذاري كمتر از حد سرمايه در واقع 

  گر متغير تعديل
بـراي  . گر در نظـر گرفتـه شـده اسـت    عنوان متغير تعديل در اين مطالعه عدم تقارن اطلاعاتي به

هـاي   از شاخص فرصت) 2016( و همكارانش كيم  عدم تقارن اطلاعاتي مطابق پژوهش ةمحاسب
گذاري استفاده شده است كه از تقسيم ارزش بازار حقـوق صـاحبان سـهام بـه ارزش      ايهرشد سرم

، بـالاتر باشـد   يگذار هيسرمارشد هرچه شاخص فرصت . آيد دست مي هب t -1 دفتري آن در سال
  .خواهد بود شتريب ياطلاعات نعدم تقار

  متغيرهاي كنترلي
 t – 1 ط گردش تصـادفي سـهام در سـال   متوس ):1ି࢚,࢏ۼ܀܃܂(سهام  ةمتوسط گردش ماهان

متوسط گردش تصادفي سهام نيـز از طريـق   . t -2 منهاي متوسط گردش تصادفي سهام در سال
  . آيد دست مي هسهام بر مجموع تعداد سهام منتشر شده طي ماه ب ةتقسيم حجم معاملات ماهان

هاي محاسبه  سهام بر تعداد ماه ةاناز تقسيم بازده ماه): 1ିܜ,ܑ܂۳܀(سهام  ةميانگين بازده ماهان
   .آيد دست مي هبازده سهام، ب ةشد
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سـهام   ةتغييرات در بازده ماهان ةدهند نشان ): 1ିܜ,ܑ܂۳܀۲܁(سهام  ةانحراف معيار بازده ماهان

سـهام   ةدر بازده ماهان زياديهاي كه نوسان  شركت) 2001(چن، هانگ و استين  ةبه عقيد. است
كنند، زيرا نوسانات قيمت سهام با عدم انتشـار   قيمت سهام را در سال بعد تجربه ميدارند، سقوط 

 ـ هاي فرصـت  اخبار بد و همچنين تضادهاي نمايندگي مرتبط است و اين اقدامات از انگيزه  ةطلبان
 ـ. گيرد نشئت ميمديريت در جهت منافع شخصي،  سـهام   ةبنابراين هر چه تغييرات در بازده ماهان

   .يابد احتمال سقوط قيمت سهام نيز افزايش مي بيشتر باشد،
بـراي تعيـين   ) 1989( لـن و پولسـن  در اين پژوهش از مـدل   ):1ିܜ,۴۱۴ܑ(هاي نقد آزاد جريان
  .است 7صورت رابطة  ههاي نقد آزاد واحد تجاري استفاده شده است كه ب جريان
௜,௧ିଵܨܥܨ  )7رابطة  = ௜,௧ିଵܥܰܫ) − ܣܶ ௜ܺ,௧ିଵ − ܺܧܶܰܫ ௜ܲ,௧ିଵ− ܫܦܵܲ ௜ܸ,௧ିଵ − ܫܦܵܥ ௜ܸ,௧ିଵ) /  ௜,௧ିଵܣܶ

سـود عمليـاتي    :INC௜,௧ି1؛ tدر سال  iهاي نقد آزاد شركت جريان :FCF୧,୲ି1 ،در اين رابطه
؛ t-1 لدر سـا  iكل ماليـات پرداختـي شـركت     :TAX୧,୲ି1؛ tدر سال  iقبل از استهلاك شركت  INTEXP୧,୲ି1: پرداختني شركت  ةبهر ةهزينi  1در سال-t؛ PSDIV୧,୲ି1:  سود سهامداران ممتاز

در سـال   iسود سهامداران عادي پرداختي شركت  :CSDIV୧,୲ି1 ؛t-1در سال  iپرداختي شركت 
1-t؛ TA୧,୲ି1: هاي شركت كل ارزش دفتري داراييi 1 در سال-t.  

هـاي نقـد آزاد    هاي با جريان رود، شركت انتظار مي) 2015(كيم و ژانگ  هاي مطابق پژوهش
  .بيشتر، احتمالاً سقوط قيمت سهام بالايي در دوره آتي داشته باشند

   .t-1طي سال مالي iسهام  ةچولگي منفي بازده ماهان):1ିܜ,ܑ܅۹۳܁۱ۼ(چولگي منفي 

  .t-1بيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در سال لگاريتم ط ):1ିܜ,۳ܑ܈۷܁(شركت  ةانداز

نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش  ):1ିܜ,۰ܑۻ(گذاري  هاي رشد سرمايه فرصت
  .t-1دفتري حقوق صاحبان سهام در سال 

  .t-1ها در سال  ها بر كل دارايي نسبت كل بدهي ):1ିܜ,ܑ܄۳ۺ(اهرم مالي  
   .t-1 ها در سال نسبت سود عملياتي بر كل دارايي ):1ିܜ,ܑۯ۽܀(بازده دارايي 

  .t-1ها در سال  نسبت وجه نقد يا معادل وجه نقد بر كل دارايي ):1ିܜ,۱۹ܑۯۺ܁(كمبود وجه نقد 

هـا در   آلات و تجهيزات بر كـل دارايـي   نسبت اموال، ماشين ):1ିܜ,۵ܑۼۯ܂(هاي مشهود  دارايي
  .t-1سال 
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  پژوهش هاي افتهي
 يفيتوص ـ يپارامترهـا  كننـدة  اني ـدهد كه ب يپژوهش را نشان م يرهايمتغ يفيآمار توص 1جدول 
بـدين  . است -17/0 سهام ةماهانبازده  يمنف يچولگميانگين  ،مثال يبرا. است ريهر متغ مجزاي

 نيانگي ـدارنـد، م  شيگـرا  نيانگي ـتر از م نيياعداد پاسمت به ترتيب، زماني كه توزيع بازده سهام 
طـور   هدهد ب است و نشان مي 6/0ميانگين بازده سود نقدي . خواهد بود سهام ةماهانبازده  يچولگ

قيمـت بـازار آن    6/0هاي بورسي مبلغ سود نقدي توزيع شده بـراي هـر سـهم،     نقدي در شركت
در دهـد   اسـت و نشـان مـي    298/0گـذاري بيشـتر از حـد برابـر      همچنين ميانگين سرمايه. است

گـذاري بيشـتر از    ها به سرمايه ها از طريق دارايي درصد از شركت 8/29هاي بورسي حدود  شركت
گـذاري انتخـاب    هاي بـا خـالص ارزش فعلـي منفـي را جهـت سـرمايه       اند و پروژه كردهاقدام حد 

بـازده   نيانگي ـم اريانحراف مع. دارندمدت  هاي كوتاه بازدهها براي مديران  اند، زيرا اين پروژه نموده
 دهـد  ياست كـه نشـان م ـ   035/7و  068/0برابر  يگذار هيرشد سرما يها سهام و فرصت ةماهان

 نيشـتر يب يگـذار  هيرشد سـرما  يها و فرصت يپراكندگ نيسهام كمتر ةبازده ماهان اريانحراف مع
 دن ـده متغيرها را نشان مـي قدار ممقادير حداقل و حداكثر، كمترين و بيشترين  .را دارند يپراكندگ

 ـبـازده   يمنف يچولگمقدار براي مثال كمترين و بيشترين   746/0و  -237/0برابـر   سـهام  ةماهان
   .است

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 1جدول 
  حداكثر حداقل  ميانه انحراف معيار ميانگين  نام متغيرها

  746/0 -237/0  -040/0 791/0 -170/0سهامماهانةبازده يمنف يچولگ
  986/0 380/0  689/0 425/0 600/0بازده سود نقدي

  867/0 116/0  249/0 213/0 298/0 گذاري بيشتر از حد سرمايه
  925/0 -631/0  009/0 225/0 054/0 سهامماهانةمتوسط گردش 

  573/0 -343/0  034/0068/0021/0سهامماهانةبازده  نيانگيم
  477/0 001/0  104/0 070/0 113/0سهامماهانةبازده اريمع  انحراف

  83/18 949/9  65/13 586/1 89/13	شركت ةانداز
  07/12 408/0  166/3 035/7 887/5گذاريهاي سرمايه فرصت

  979/0 117/0  610/0 197/0 583/0	اهرم مالي
  628/0 -329/0  114/0 137/0 134/0  بازده دارايي

  954/0 022/0  261/0 182/0 306/0هاي مشهود دارايي
  960/0 -205/0  126/0 259/0 147/0هاي نقد آزاد جريان

  528/0 001/0  039/0 078/0 064/0كمبود وجه نقد
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نتايج نشـان داد  . اجرا شده استدر اين پژوهش براي بررسي ناهمساني واريانس آزمون وايت 

ـ جـارك    ةي آمارمعنادارهمچنين سطح . وجود نداردناهمساني واريانس  ،يونيرگرس يها در مدل
  .از توزيع نرمال برخوردارند اخلال ياجزا برا نشان داد كه

 يميسـود سـهام، سـود تقس ـ    يبـازده نقـد  ( يسود سهام پرداخت ـ تأثير ياول به بررس يةفرض
بـازده   بيضر ،2دست آمده در جدول  به جيبا توجه به نتا. پردازد يبر خطر سقوط سهام م) يمجاز

اسـت و سـطح    -045/0و  -042/0برابـر   بـه ترتيـب   نقدي سود سهام و سود تقسيمي مجـازي 
   .است 05/0سطح خطاي  ازو كمتر  003/0و  014/0آنها برابر با  يمعنادار

  نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش. 2جدول 
  t Sig بتا t Sig بتا  
C 063/0- 900/0- 368/0 065/0-  932/0- 352/0  

DIV-YLDi,t-1 042/0- 477/2- 014/0 -  -  -  
DIV-DUMi,t-1 - - - 045/0-  981/2- 003/0  
NCSKEWi,t-1 132/0 930/2 004/0 127/0  822/2 005/0  
DTURNi,t-1 109/0 182/3 002/0 104/0  021/3 003/0  

RETi,t-1 291/0 458/2 014/0 334/0  817/2 005/0  
SDRETi,t-1 179/0- 530/1- 127/0 174/0-  492/1- 136/0  

SIZEi,t-1 014/0 142/3 002/0 015/0  277/3 001/0  
MTBi,t-1 003/0 001/3 003/0 003/0  032/3 003/0  
LEVi,t-1 116/0- 853/2- 004/0 123/0-  046/3- 002/0  
ROAi,t-1 193/0- 137/3- 002/0 192/0-  133/3- 002/0  

TANGi,t-1 058/0- 434/1- 152/0 058/0-  427/1- 154/0  
FCFi,t-1 081/0 902/2 004/0 086/0  084/3 002/0  

SLACKi,t-1 268/0- 899/2- 004/0 271/0-  953/2- 003/0  
R2 400/0 396/0 تعديل شده 

   دوربين واتسون
)01/0 = α(  

dU = 921/1  dL	= 819/1 	dU = 820/1  dL	=	 749/1 	
936/1  922/1  

F ةآمار   394/9 663/9 
 F 000/0 000/0ةاحتمال آمار

 000/0 000/0 ليمرFيمعنادارسطح 
 000/0 000/0 ي هاسمنمعنادارسطح 

  108/0  663/3 136/0 210/3 يمعنادارـناهمساني 
  213/0  739/1 264/0 521/1 يمعنادار ـ جارك برا

  99سطح اطمينان **  و درصد 95سطح اطمينان * 
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 يشـتر يكه سود سهام ب ييها آن است كه شركت ةدهند نشان رهايمتغ يمنف بيضرا ن،يبنابرا
 جه،يدر نت. اند مواجه يجار ةدر دور ينييقوط سهام پااند، با خطر س قبل پرداخت كرده يها در دوره

  .رسد مي دييتأبه  05/0 يمعناداردر سطح  هيفرض نيا
درصد  40و  6/39دهد كه به ترتيب اول نشان مي ةهاي فرضي مدل ةضريب تعيين تعديل شد

تبيـين  خطر سقوط قيمت سهام توسط متغير مستقل و ساير متغيرها قابل  ةاز تغييرات متغير وابست
 واست دست آمده  به 922/1و  936/1به ترتيب برابر  هاي آزمون مدلواتسون 	دوربين	ةآمار. است

 ،تـر اسـت   دهد، بـزرگ  را نشان مي 820/1و  921/1اعداد كه  2جدول در ) dU(بحراني  مقاديراز 
جمـلات  	بـين 	سريالي	همبستگي	يا	خودهمبستگي	مشكل	،ياد شده	هاي مدل	تخمين	در بنابراين

 گويـاي  درصـد  05/0تـر از   و كوچـك  000/0 مقـدار  با F داريامعن سطح مقدار .ندارد	وجود	طاخ
  بـرازش مـدل  دهد كه  ليمر و هاسمن نشان مي F ةي آمارمعنادارسطح . ي كل مدل استمعنادار

  .است به كمك مدل اثرهاي ثابت انجام گرفته يهاي پانل صورت داده هپژوهش ب
بر خطر  پرداخت سود تأثيرنشان داد ارائه شده است،  3در جدول دوم كه  ةنتايج آزمون فرضي

ضريب بازده نقدي . است دتريشد ،بالا يبا عدم تقارن اطلاعات يها سهام در شركت متيسقوط ق
رشـد   يهـا  بـا فرصـت   يهـا  در شـركت  اين متغير يمعنادارسطح و ) -140/0(سود سهام منفي 

 يسـود سـهام منف ـ   يبـازده نقـد   بيكـه ضـر   يحـال در  ،اسـت  05/0كمتر از بالا  يگذار هيسرما
 ،نييپا يگذار هيرشد سرما يها با فرصت يها در شركتاين متغير  يمعنادارسطح اما  ،)-023/0(

در  ينظـارت  سـازوكار عنـوان   سـود سـهام بـه    ينقـد   بازده دهد يكه نشان م است 05/0بيشتر از 
 مـت ياز خطـر سـقوط ق   توانـد  يم ـ جهيشايان توطور  هبالا ب يبا عدم تقارن اطلاعات ييها شركت

هاي با عدم تقارن  براي شركت يمجاز يميسود تقس ريمتغ بيضرهمچنين . كند يريسهام جلوگ
هـاي بـا    ي اين متغير در شركتمعنادارو سطح ) -049/0، -126/0( يمنفاطلاعاتي بالا و پايين، 

ي هر معنادارآنجا كه سطح  از. درصد است 5گذاري بالا و پايين كمتر از  هاي رشد سرمايه فرصت
زيـر   يمجاز يميسود تقس ريمتغهاي با عدم تقارن اطلاعاتي بالا و پايين براي  دو گروه از شركت

براي بررسي تفـاوت  . آزمون تفاوت ضرايب بايد شدت رابطه را بررسي كرد اجراياست، با  05/0
تـوان   ، مـي دست آمد به 575/2تر پترنوس t ةاز آنجا كه آمار. پترنوستر استفاده شد ةضرايب از آمار

هـايي بـا عـدم تقـارن      نظـارتي در شـركت   سـازوكار عنوان يـك   كه پرداخت سود سهام به گفت
توانـد   مي شايان توجهيطور  ههاي با عدم تقارن اطلاعاتي پايين، ب اطلاعاتي بالا به نسبت شركت

   . كنداز خطر سقوط قيمت سهام جلوگيري 
و  50، 2/39، 2/50 بي ـبـه ترت  دهد يدوم نشان م ةيفرض ياه مدل ةشد ليتعد نييتع بيضر

 ريمسـتقل و سـا   هايريتوسط متغ ،سهام متيخطر سقوط ق ةوابست ريمتغ راتييدرصد از تغ 1/40
  .است نييقابل تب رهايمتغ
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، تـر اسـت   بـزرگ ) dU(بحرانـي   مقـادير از هاي آزمـون   واتسون هر يك از مدل	دوربين	ةآمار
	جملات خطا	بين	سريالي	همبستگي	يا	خودهمبستگي	مشكل	مذكور	هاي لمد	تخمين	در بنابراين
 يحـاك ) درصد 05/0تر از  كوچك( 000/0 با مقدار آزمون يها مدل F معناداريسطح  .ندارد	وجود

  بـرازش مـدل   دهد يو هاسمن نشان م مريل F ةآمار يمعنادارسطح . هاست كل مدل يمعناداراز 
  .ه كمك مدل اثرهاي ثابت انجام گرفته استب يهاي پانل صورت داده هب ژوهشپ

  . درج شده است 4نتايج آزمون فرضية سوم در جدول 

  پژوهش سوم ةيآزمون فرض جينتا. 4جدول 
 t Sig خطا  بتا 

C 215/0- 074/0 903/2-  004/0  
OVER-INVi,t-1 268/0  080/0  368/3  001/0  

NCSKEWi,t-1  112/0  047/0  409/2  016/0  
DTURNi,t-1 080/0  034/0  332/2  020/0  

RETi,t-1 333/0  130/0  554/2  011/0  
SDRETi,t-1 139/0-  120/0  157/1-  248/0  

SIZEi,t-1 022/0  005/0  437/4  000/0  
MTBi,t-1 005/0  001/0  285/4  000/0  
LEVi,t-1 099/0-  042/0  342/2-  020/0  
ROAi,t-1  211/0-  061/0  455/3-  001/0  

TANGi,t-1 073/0-  044/0  680/1-  093/0  
FCFi,t-1 087/0  028/0  121/3  002/0  

SLACKi,t-1  157/0-  103/0  525/1-  128/0  
R2420/0 شدهتعديل  

= dU 942/1 دوربين واتسون 853/1  dL	=	 689/1 	
  F 861/10ةآمار

  F 000/0ةاحتمال آمار
  000/0 ليمرFيمعنادارسطح 
  000/0 ي هاسمنمعنادارسطح 

  080/0 801/3 يدارمعناـناهمساني
  307/0 388/1 يمعنادارـجارك برا
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 بر خطـر  )گذاري بيشتر از حد سرمايه(عدم انتشار اخبار بد نشان داد  سوم ةيآزمون فرض جينتا

كـه   ييهـا  شـركت  بيترت نيبد. گذارد مي) 001/0( يمعنادارو  )268/0(مثبت  تأثيرسقوط سهام 
 هـاي آتـي   در دوره زيـادي ، با خطر سقوط سهام كنند مياخبار بد را براي مدت طولاني نگهداري 

 راتييدرصد از تغ 42 دهد يسوم نشان م ةيفرض  مدل ةشد ليتعد نييتع بيضر. خواهند بودمواجه 
 ةآمار. است نييقابل تب رهايمتغ ريمستقل و سا ريسهام توسط متغ متيخطر سقوط ق ةوابست ريمتغ
 ةوسيل  شده به ينيب شيپ ريو مقاد يواقع رياوت بين مقادخطاها يا تف دهد نشان ميواتسون  نيدورب

 05/0تر از  و كوچك 000/0برابر با  Fداري  اسطح معن. مدل رگرسيون، از يكديگر مستقل هستند
و هاسمن نشان  مريل F ةآمار يمعنادارسطح . دهد را نشان ميكل مدل  يمعناداركه  استدرصد 

ثابت انجـام گرفتـه    اثرهايبه كمك مدل  يهاي پانل هصورت داد هپژوهش ب  برازش مدل دهد يم
  .است

مثبت عدم انتشـار   تأثيرارائه شده است، نشان داد  5كه در جدول  چهارم ةيآزمون فرض جينتا
. هاي با عدم تقارن اطلاعاتي بـالا شـديدتر اسـت    اخبار بد بر خطر سقوط قيمت سهام در شركت

گذاري  هاي رشد سرمايه هاي با فرصت در شركتر بد اخبا ي عدم انتشارمعنادارضريب بتا و سطح 
هاي بـا   ي در شركتمعناداردر حالي كه ضريب بتا و سطح  ،است 000/0و  706/0بالا به ترتيب 

از آنجـا كـه    .دست آمده است به 016/0و  315/0 گذاري پايين به ترتيب هاي رشد سرمايه فرصت
شدت رابطـه   ديبا بياده از آزمون تفاوت ضرابا استف ،است 05/0 ريهر دو مدل ز يمعنادارسطح 
  . كرد يرا بررس
پترنوسـتر برابـر    t ةاز آنجا كه آمـار . پترنوستر استفاده شد ةاز آمار بيتفاوت ضرا يبررس يبرا

 يها در شركت ينظارت سازوكار كيعنوان  پرداخت سود به گفت كه توان ي، مدست آمد به 140/2
 يريسهام جلـوگ  متياز خطر سقوط ق تواند يم شايان توجهيطور  هب ،بالا يبا عدم تقارن اطلاعات

 8/40و  9/51 بي ـكه به ترت دهد ينشان م چهارم ةفرضي يها مدل ةشد ليتعد نييتع بيضر .كند
 رهـا يمتغ ريمسـتقل و سـا   ري ـتوسـط متغ  ،سهام متيخطر سقوط ق ةوابست ريمتغ راتييدرصد از تغ

تـر   بـزرگ ) dU(بحراني  مقاديراز هاي آزمون  ك از مدلواتسون هر ي دوربين ةآمار .شود مي نييتب
 بـين  سـريالي  همبسـتگي  يـا  خودهمبسـتگي  مشـكل  مذكور هاي مدل تخمين در، بنابراين است

 05/0تـر از   و كوچك 000/0آزمون برابر با  يها مدل F دارياسطح معن .ندارد وجود جملات خطا
و  مـر يل F ةآمـار  يمعنـادار سـطح   .تهـا اس ـ  كل مـدل  يمعناداراز  يكه حاك دست آمد بهدرصد 

به كمك مدل اثرهاي ثابـت   يهاي پانل صورت داده هپژوهش ب  برازش مدل دهد يهاسمن نشان م
  .انجام گرفته است
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  پژوهش چهارم ةيآزمون فرض جينتا. 5جدول 

 High MB (MBit–1 > Median) Low MB (MBit–1 ≤ Median) 

  t Sig بتا t Sig بتا نام متغيرها

C  097/0- 935/0- 351/0 053/0-  580/0- 562/0  
OVER_INVi,t-1 706/0  225/5  000/0  315/0  424/2  016/0  

NCSKEWi,t-1  192/0  227/3  001/0  048/0  743/0  458/0  

DTURNi,t-1 141/0  855/2  005/0  110/0  353/2  019/0  

RETi,t-1 309/0  248/2  025/0  219/0  975/0  331/0  

SDRETi,t-1 062/0  406/0  685/0  360/0-  030/2-  043/0  

SIZEi,t-1 014/0  064/2  040/0  009/0  407/1  160/0  

MTBi,t-1 001/0  828/0  408/0  003/0-  679/0-  498/0  

LEVi,t-1 145/0-  569/2-  011/0  011/0-  191/0-  849/0  

ROAi,t-1  088/0-  032/1-  303/0  392/0-  385/4-  000/0  

TANGi,t-1 075/0-  464/1-  144/0  069/0-  095/1-  274/0  

FCFi,t-1 048/0  265/1  207/0  059/0  507/1  133/0  

SLACKi,t-1  360/0-  753/2-  006/0  235/0-  029/2-  043/0  
R

 408/0 519/0 شدهتعديل 2

  دوربين واتسون
dU = 809/1 	dL	=	 689/1 	dU = 937/1 	dL	=	 845/1 	

835/1 968/1 
 F 159/9 924/4ارةآم

 F000/0 000/0ة احتمال آمار
 000/0 000/0 ليمرFيمعنادارسطح 
 000/0 000/0 ي هاسمنمعنادارسطح 

140/2= پترنوسترةآمار آزمون تفاوت ضرايب 	
  140/0  991/2 157/0 860/2 يمعنادارـ ناهمساني
  367/0  251/1 355/0 265/1 يمعنادارـ جارك برا
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  گيري و پيشنهادهانتيجه
اخت سود سهام و عدم انتشار اخبار بد بر خطر سـقوط قيمـت   پرد تأثيرهدف اين پژوهش بررسي 

بـازده سـود سـهام نقـدي و سـود      داد نتايج نشـان   .بود سهام تحت شرايط عدم تقارن اطلاعاتي
پرداخت سـود   بدين ترتيب. گذارد ميي معنادارمنفي و  تأثيرتقسيمي بر خطر سقوط قيمت سهام 

 توانـد  يسود سهام م ن،يبنابرا. دهد يم شيرا افزا يها از وجوه خارج شركت ةاحتمال استفاد ،سهام
ايـن   .شـود  منجـر خطر سقوط قيمت سهام كند و به كاهش  ليرا تسه رانيبر مد ينظارت خارج
 )2016( يلئـو و ش ـ  م،يك ـو ) 2015 ( و ژانـگ  ميك) 2013(و هانلون  يكاسكهاي  نتايج با يافته
   .همخواني دارد
گـذاري   هـاي رشـد سـرمايه    هـا از فرصـت   ني كه شركتزما ،دوم ةهاي فرضي يافتهبر اساس 

. پرداخت سود سهام بر كاهش خطر سقوط قيمت سهام شـديدتر اسـت   تأثير ،بالاتري برخوردارند
هاي رشد بـالا   هاي با فرصت آنها معتقدند شركت. است) 2007(هاي بلك و ليو  نتايج موافق يافته

هاي رشد بالا بـه احتمـال زيـاد ارقـام      فرصتزيرا  ؛دارند بيشتري مشكلات عدم تقارن اطلاعاتي
هـاي   همچنين نتايج بـا يافتـه  . دهد گيري عملكرد شركت نشان مي از اندازه را حسابداري ضعيفي
  . همخواني دارد) الف -2011(و ژانگ  يل م،يكو  )2001( نيچن، هانگ و است
ي بر خطـر سـقوط   دارمعنامثبت و  تأثيردهد عدم انتشار اخبار بد  سوم نشان مي ةنتايج فرضي

 ـ  متيق ،كنند يم ذخيرهاخبار بد را  رانيمد يوقت .گذارد ميقيمت سهام   يطـور مصـنوع   هسـهام ب
تنها بنابراين  .پنهان كنند مدت زياديرا  اخبار بد توانند يها نم حال شركت نيبا ا. ابدي يم شيافزا
 يكـه اطلاعـات منف ـ   زمـاني . نهاسـت آ بـارة  افشاي يك ،اطلاعات يرهاساز يبرا رانيمد ةنيگز

شود و به كاهش  يمنتشر م جا كي ،آن برسد، اخبار بد انباشته ةحد آستان از شيشركت به ب ةانباشت
هاي جنسن يافته بانتايج اين  ).2016 ي؛لئو و ش م،يك(انجامد  ميسهام  متيو بزرگ در ق يناگهان

و  )2009( اني ـو تهران زيركهاتن، ما؛ )2006(؛ جين و مايرز )2001( نيچن، هانگ و است؛ )1986(
  .سازگار است) 2016( و همكاران كيم

مثبـت عـدم    تـأثير هاي رشد بالا،  هاي با فرصت دهد در شركت چهارم نشان مي ةنتايج فرضي
هـايي بـا تضـاد     بدين ترتيب در شـركت . تر است انتشار اخبار بد بر خطر سقوط قيمت سهام شديد

هـا بـا نتـايج     يافته. دهد ميافت قيمت سهام سرعت بيشتري به  منافع بيشتر، عدم انتشار اخبار بد
  .همخواني دارد) 2016( و همكاران ميكو  )2015(كيم و ژانگ ؛ )2006(جين و مايرز 

 ،گـذاري  سـرمايه  هنگامشود كه  گذاران پيشنهاد مي با در نظر گرفتن نتايج پژوهش به سرمايه
در نظـر  هـاي خـود    گذاري سرمايه  و تحليل عنوان عامل اصلي در تجزيه پرداخت سود سهام را به

يابد و از افـت   تضاد منافع بين سهامداران و مديران كاهش مي ،زيرا با پرداخت سود سهام بگيرند؛



  37   ــــــــــــــــــــ....  تأثير پرداخت سود سهام و عدم انتشار اخبار بد بر خطر سقوط قيمت

شـود   گذاران پيشنهاد مي همچنين به سهامداران و سرمايه. شود ناگهاني قيمت سهام جلوگيري مي
زيـرا   ؛گزيننـد  هاي نقد در دسترس مـديران بـر   كاهش جريان اي را براي نظارتيهاي  سازوكاركه 

مـدت اخبـار بـد،     و نگهداشت طـولاني  دارداخبار بد را در پي  ةهاي نقد آزاد، ذخير افزايش جريان
هايي كه تضاد منـافع   خصوص در شركت بهكند،  قيمت سهام شركت را با كاهش شديد مواجه مي

كـاهش سـقوط قيمـت سـهام ضـروري      نظارتي براي جلوگيري از  سازوكارهايوجود  ،زياد است
 .است
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