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 چکیده
. عدم سقوط آتی قیمت سهام است بینی سود مدیریت بر ریسکهای پیشهدف پژوهش حاضر بررسی تأثیر ویژگی

گردد که انتشار ها در داخل شرکت منجر به ایجاد یک مخزن از اطلاعات منفی میانتشار اخبار بد و انباشت آن
شده با نیبییشپ، انتشار سودهای راستا یناباره این اخبار به بازار ریسک سقوط قیمت سهام را در پی دارد. در یک

ابی به دستی منظوربهگذاران بر ریسک سقوط قیمت سهام مؤثر خواهند بود. ترس سرمایهتأثیر بر اطلاعات در دس
الی  1091های شده در بازار اوراق بهادار تهران طی سالیرفتهپذهای شرکت از بین شرکت 131هدف پژوهش تعداد 

. مطابق است شدهاستفادهانه ها از الگوی رگرسیونی چندگقرار گرفت. برای آزمون فرضیه شدهغربالدر جامعه  1089
ر ریسک بینی تأثیر مثبت و معناداری بهای پیشبینی سود از ویژگیخطای پیشدر بازار اوراق بهادار تهرن، ها، با یافته

بینی مدیران بینی، خوشبینی تأثیر معناداری ندارد. همچنین، با کنترل اثر خطای پیشسقوط دارد. ولی فراوانی پیش
    ندارد. شود، ولی با معیار دوم تأثیر معناداریبا یک معیار منجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام میبینی در پیش

 

    بینی شده.های سود پیش، ریسک سقوط آتی قیمت سهام، ویژگیبینی مدیرانخوش :های كلیدیواژه

 JEL : M41, M48, G16بندی طبقه
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 مقدمه
بازده سهام است. بازده سهام دربردارنده کلیه عواید حاصل از  ،گذارانرمایهترین عامل مدنظر سمهم      

نگهداری سهام است. در راستای اهمیت بسزای بازده سهام، قیمت سهام و تغییرات آن، یکی از معیارهای 
رو، تغییرات ناگهانی قیمت سهام گیری برای خرید و فروش سهام مطرح بوده است. ازایناساسی تصمیم

محققین در ارتباط با  توجه موردموضوعات  ازجملهدهد، به دو صورت سقوط و جهش در قیمت رخ میکه 
برای  (. در راستای اهمیت بسزای بازده سهام1084زاد، رفتار قیمت سهام است )فروغی و قاسم

ش هشود، نسبت به جگذاران، پدیده سقوط قیمت سهام که منجر به کاهش شدید بازده سهام میسرمایه
گیرد. سقوط قیمت یک تغییر منفی بزرگ و غیرمعمول در قیمت و بررسی قرار می توجه موردقیمت، بیشتر 

 (.7338، 1همکاران دهد )هاتن وسهام است که بدون وقوع یک رویداد مهم اقتصادی رخ می
-هیهر چه کمیت و کیفیت افشای اطلاعات بیشتر باشد با ایجاد یک جریان روان اطلاعات به سرما

وقع مدر پی خواهد داشت که نتیجه آن نیز انعکاس به شرکت راگذاران، کاهش انباشت اخبار بد در داخل 
، 0؛ حبیب و همکاران7319، 7اطلاعات در قیمت سهام و کاهش ریسک سقوط آتی قیمت خواهد بود )سونگ

 با توجه به اهداف وبینی شده توسط مدیریت ( در این راستا، سودهای پیش1089؛ حیدری و عبدی، 7312
های مدیران در جهت بهبود محیط اطلاعاتی و یا در جهت عکس )با هدف تحریف اطلاعات( انگیزه

 رانیمد یاز ارائه اطلاعات خصوص یانشانه رانیسود توسط مد ینیبشیپتواند مورد استفاده قرار گیرد. می
و  ریدم ینیبشیپ نیتا رابطه ب کندیمک مک گذارانهیبه سرما مهم نیا است؛ها آن یادعاها دییو با تأ

 4کارانهانگ و هم .نمایند یگذارمتیق یدرستاوراق بهادار را به جهیرا بهتر درک کنند و درنت ندهیآ عملکرد
بینی سود، تکرار و دقت آن منجر به بهبود محیط کنند که انتشار به موقع پیش( استدلال می7319)

بر میزان  توانند با تأثیربینی شده میگردد. بنابراین، سودهای پیشی میاطلاعاتی از نظر کمیت اطلاعات
 گذاران، ریسک سقوط آتی قیمت سهام را تعدیل نمایند.اطلاعات در دسترس سرمایه

 ،های اقتصادی به همان اندازه که به انتشار اخبار خوب در خصوص شرکت تمایل دارندمدیران واحد
نظر از (. چنین رفتار مدیریتی صرف7338، 9و همکاران د نیز دارند )کوتاریسعی در پنهان نمودن اخبار ب

یریتی بینی مدهای رفتاری همچون خوششناختی و ویژگیتواند ناشی از عوامل روانمسائل نمایندگی، می
 بینانه و غیرواقعی، گمراهیهای خوشبینیتواند با ارائه پیش( که می7310، 6و همکاران نیز باشد )ژو

کنندگان نسبت به واقعیت حاضر را در پی داشته باشد و با انباشت اطلاعات )اخبار بد( در داخل استفاده
 شرکت منجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام در آینده گردد.
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پذیری و تغییرات بالای قیمت سهام در بازارهای نوظهور و همچنین شفافیت پایین با توجه به نوسان
( بررسی ریسک سقوط 7310، 7همکاران؛ فرانسیس و 7333، 1و همکاران اقتصادها )مورکاطلاعات در این 

رود که طرفی، انتظار می(. از7319قیمت سهام در این بازارها از اهمیت فراوانی برخوردار است )سونگ، 
به  ( و با توجه7310، 0بینی سودهای شرکت، یک نقش افزایشی در بازارهای نوظهور بازی کند )چوپیش

(، پژوهش حاضر به بررسی 1089قلندری، کردلر و جوانینوظهور بودن بازار اوراق بهادار ایران )ابراهیمی
ار اوراق بهادار در باز سهام یمتق یآتسقوط  یسکبر ربینی شده توسط مدیران های سود پیشتأثیر ویژگی

 .پردازدمیتهران 
شود، ها و روش پژوهش بیان مین شده و سپس فرضیهدر ادامه، ابتدا مبانی نظری و پشینیۀ پژوهش بیا

 گردد.گیری پژوهش ارائه میها و نتیجهدر انتها نیز یافته

 پیشینة پژوهش
 پیشینة نظری پژوهش 

 گذاران مطرح استهای بازار مالی و رفتار سرمایهینۀ دلایل سقوط قیمت سهام مواردی چون مکانیزمدرزم
رمی، نوسانات معکوس، حباب تصادفی قیمت و تفاوت عقاید اشاره کرد )چن توان به نظریه اثرات اهکه می

نظران در چارچوب تئوری (. همچنین، علت سقوط قیمت سهام توسط برخی صاحب7331، 4همکارانو 
ی نظیر ها و منافع شخصشود که مدیران در راستای انگیزهنمایندگی تفسیر گردیده و چنین استدلال می

ها را در داخل و موقعیت شغلی، تمایل دارند تا از انتشار اخبار بد خودداری کرده و آن قراردادهای پاداش
شرکت انباشت نمایند. نگهداشت این اخبار بد توسط مدیریت در داخل شرکت تا یک آستانه معین ادامه 

بور مدیر مجیابد و زمانی که به نقطه اوج رسید، تداوم به عدم افشای آن غیرممکن و پرهزینه بوده و می
باره وارد بازار شده و به سقوط قیمت آن حجم عظیمی از اخبار بد یک دنبالبهبه افشای آن خواهد شد و 

 (.7314، 9همکاران؛ چنگ و 7338، همکاران و شود )هاتنسهام منجر می
وقع و مبنابراین، هر چه کمیت و کیفیت افشا و شفافیت اطلاعات مالی بیشتر باشد اطلاعات به

اطلاعات  موقعیجه با انعکاس بهدرنتگیرد و گذاران قرار میتری در خصوص شرکت در اختیار سرمایهبوطمر
باره این اخبار به بازار، منجر به کاهش مربوط به اخبار خوب و بد شرکت در قیمت سهام و عدم انتشار یک

؛ 7314، گ و همکاران؛ چن7319؛ سونگ، 7338، قیمت سهام خواهد شد )هاتن و همکاران ریسک سقوط
 (.1089؛ حیدری و عبدی، 1083، همکارانفروغی و 

                                                                                                                             
1 . Morck et al 

2 . Francis et al 
3 . Chu 

4 . Chen et al 

5 . Cheng et al 



  1331، زمستان 4ـــــــــــــــــ مدیریت کسب و کارهای بین المللی، سال دوم، شماره  144

 

لاعات رویکردهای افشای اط ازجملهشده توسط مدیریت به بازار بینییشپدر این میان، انتشار سودهای 
گذاران کاهش تواند با ایجاد یک جریان روان اطلاعات به سرمایهمحرمانه شرکت به بازار است که می

( نشان دادند که در دهه گذشته 7313) 1همکارانو سهام را در پی داشته باشد. بیر  آتی قیمتریسک سقوط 
گذاران آمریکایی سرمایه در دسترسدرصد از اطلاعات حسابداری  99شده مدیریت حدود بینییشپسودهای 

ظاراتش را تواند انتهایی است که مدیر میهای مدیریت یکی از کاراترین شیوهبینیاند. پیشرا فراهم کرده
ه حجم ک یطور ،دهدیواکنش نشان م رانیمد از طرفسود  ینیبشیسهام به پ بازاربه بازار منتقل کند. 
 ،رانیسود توسط مد ینیبشی. پ(1080، همکارانو ی اسکندرل) ابدییم شیازآن افزامبادلات سهام پس

 گذارانهیعلامت به سرما نی. ااستها آن یاادعاه یدو با تائ رانیمد یاز ارائه اطلاعات خصوص یانشانه
 یدرستادار را بهاوراق به یجهرا بهتر درک کنند و درنت ندهیو سود آ ریمد ینیبشیپ نیکند تا رابطه بیکمک م

موقع انتشار به ،( نشان دادند1081) همکارانو  یرحمان و (7311) 7همکارانو ی چوئ کنند. یگذارمتیق
منجر به  و آندارد  ریتأث یآت یسودها بینیتوانایی پیشبر  میطور مستقبه آنو دقت سود، تکرار  ینیبشیپ

 .(7319، همکاران)هانگ و  گرددیمکمیت اطلاعاتی  ازنظری اطلاعات طیبهبود مح
ینی اجباری ببینی اختیاری و پیشها توسط مدیران، دو دیدگاه مربوط به پیشبینی سودینۀ پیشدرزم

بینی اختیاری است؛ مدیران هنگامی هایی که انتشار پیشدهد در محیطها نشان میمطرح است. پژوهش
اران باشد. گذاز عملکرد آینده شرکت متفاوت از انتظار سرمایه هاآنکنند که انتظار بینی میسود را پیش

یک  (.1889، 0لِوکه عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و بازار وجود دارد )کازنیک و یهنگامیگر، دعبارتبه
 خصوصبه در دسترسیله افزایش مقدار اطلاعات عمومی وسبهگذاران تواند برای سرمایهاجبار به افشا، می

، 4گذاران کوچک که دسترسی محدودی به اطلاعات محرمانه دارند مفید و سودمند باشد )تیلبه سرمایه
ر دبینی )مقررات(، مقدار اطلاعات عمومی کنند که اجبار پیش( بیان می7319) همکاران(. هانگ و 1893

د که نشان دادن هاآندهد. ها، افزایش میبینی سودمیلی مدیریت در ارائه پیشرا با غلبه بر بی دسترس
های ینیبو صحیح هستند، اما نسبت به پیش موقعبهمتحده تقریباً یالاتاهای اجباری در بینیشیوه پیش

ی دهد ولبینی مقدار اطلاعات را افزایش مییجه، اجبار پیشدرنتدارند. اختیاری این کشور دقت کمی 
 دهد.شده را کاهش میبینییشپمیانگین کیفیت اطلاعات 

بینی سودهای شرکت، یک نقش افزایشی در بازارهای نوظهور بازی کند )چو، رود که پیشانتظار می 
نی کردن محیط اطلاعاتی در یک بازار نوظهور یاری تواند نیروهای بازار را در غ(. یک اجبار افشا می7310

ی طورکلهبدهد که شده توسط مدیریت شفافیت گزارشگری را افزایش میبینییشپکند. ارائه سودهای 
یجه، بهبود محیط درنت .(7319، همکارانتواند محیط اطلاعاتی بازار سرمایه را بهبود ببخشد )هانگ و می
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گذاری یههای سرماگیریگذاران شده که با تصمیمچه بیشتر اطلاعات به سرمایهاطلاعاتی منجر به ارائه هر 
ها این اطلاعات در قیمت سهام انعکاس یافته و با کاهش انباشت اطلاعات مربوط به اخبار بد در داخل آن

، 1همکارانو ؛ آن 7319پی خواهد داشت )سونگ،  شرکت، کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام را در
7319.) 

تواند نیز میا هبینیبینی مدیران در پیشبینی سودها توسط مدیریت، خوشهای پیشویژگیهمچنین از 
( بیان 7310) همکارانگذاران باشد. در این راستا، ژو و یافته به سرمایهانتشارعامل مؤثر بر نوع اطلاعات 

یرد، بینانه انجام گازحد خوشیشبهای سودها بینیکنند که اگر پیشنهادات مربوط به خرید و پیشمی
که انباشت اطلاعات منفی به یک یوقتگذاران انتشار نخواهد یافت و موقع به سرمایهاطلاعات منفی به

نقطه اوج برسد نگهداشت آن در داخل شرکت غیرممکن بوده و به بازار انتشار خواهد یافت که نتیجه آن 
 خواهد بود. یجادشده و سقوط قیمت سهاماترکیدن حباب قیمتی 

 پیشینة تجربی پژوهش
ی قیمت سهام و ریسک سقوط قیمت نشان زمانهم( در بررسی تأثیر افشای حسابداری بر 7319سونگ )

وط ی قیمت سهام و ریسک سقزمانهمها سیاست افشای حسابداری خوبی داشته باشند، داد که اگر شرکت
که سطح بالایی از رقابت منجر به انعکاس  کند( بیان می7312) 7تری خواهند داشت. ورستقیمت پایین

گردد. رقابت، توانایی مدیران در پنهان کردن اخبار بد را کاهش تر اطلاعات در داخل قیمت سهام میسریع
ا های بهای قیمت سهام مرتبط است و به نقش مهم بازار رقابتی در شرکتدهد که با کاهش ریسکمی

 کند.عدم تقارن اطلاعاتی زیاد اشاره می
گر منجر به افزایش ریسک سقوط ( نشان دادند که یک افزایش در پوشش تحلیل7310) همکارانو ژو 

ند این شوبین پوشش داده میگران خوشها توسط تحلیلکه شرکتگردد و هنگامیآتی قیمت سهام می
ود اطمینان ( در پژوهشی نشان دادند که وج1084زاد )رابطه مثبت، بسیار قوی است. فروغی و قاسم

 گذاری درهای سرمایهشود تا عملکرد منفی و اخبار بد مربوط به پروژهازحد در مدیریت موجب مییشب
 یت منجر به افزایش ریسک سقوط قیمت گردد.درنهاداخل شرکت انباشت شده و 

ی های( طی پژوهشی نشان دادند که احتمال سقوط آتی قیمت سهام در شرکت7312) 0همکارانو چن 
درجه بالاتری از هموارسازی بیشتر است. به بیانی دیگر هموارسازی با قصد انباشت اخبار بد و محرمانه  با

ها باره آنگرفته است که درنهایت پس از گذر میزان اخبار انباشت شده از نقطه اوج، آشکارا شدن یکانجام
 های آتی، منجر به سقوط قیمت سهام گردیده است.در سال

                                                                                                                             
1 . An, Li & Yu 
2 . Vorst 

3 . Chen, Kim & Yao 
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با  منفی صورتبه( در پژوهشی به این نتیجه رسیدند که پرداخت سود سهام 7316) 1نهمکاراو  کیم
ود دهد که تأثیر پرداخت سها نشان میریسک سقوط قیمت سهام مرتبط است. همچنین، نتایج پژوهش آن

های با عدم تقارن اطلاعاتی و جریان نقد آزاد بالا بسیار سهام در کاهش رسیک سقوط برای شرکت
ک نتیجه آن نیز کاهش ریس که شودیماست. پرداخت سود سهام منجر به کاهش انباشت اخبار بد مشخص 

 سقوط است.
وسط بینی سود تهایی که پیش( در پژوهشی به این نتایج رسیدند که در شرکت7311) همکارانو ی چوئ

یمت ودهای آتی( در قگردد، اطلاعات بیشتری از عملکرد آتی )سمدیریت با تکرار و دقت بیشتر ارائه می
( در بازار اوراق بهادار ایران 1081) همکارانو ی رحمانهای گردد که این نتایج با یافتهسهام منعکس می

بینی شده های سود پیش( در پژوهش خود ویژگی1089برندق و عبدی )در این راستا، ایمانی مشابه است.
ینی بیان کرده و نشان دادند، تعداد و دقت سود پیشعاتی بتوسط مدیریت را به عنوان معیارهای محیط اطلا

 شود.شده توسط مدیریت منجر به بهبود محتوای اطلاعاتی قیمت سهام می
( در پژوهش خود به این نتیجه رسیدند که عدم شفافیت اطلاعات مالی با 7338) همکارانهاتن و 

های مالی غیر شفاف هستند، ی صورتهایی که داراافشای اطلاعات کمتر در ارتباط است. بعلاوه، شرکت
( نیز در پژوهشی 1083) همکارانو یرند. فروغی گبیشتر در معرض ریسک سقوط قیمت سهام قرار می

مشابه به این نتیجه دست یافتند که بین عدم شفافیت اطلاعات مالی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام 
نین، همچ تر است.عاتی وجود دارد این رابطه قویرابطه مستقیم وجود دارد و در شرایطی که عدم تقارن اطلا

های نقدی و کیفیت افشای پایین ( طی پژوهشی نشان دادند، عدم شفافیت جریان1089حیدری و عبدی )
( نشان 1086گردد. ولی، دیدار و همکاران )اطلاعات منجر به افزایش ریسک سقوط قیمت سهام می

تشار اطلاعات مربوط به اخبار منفی و کاهش انباشت آن در داخل دهند که افشای اختیاری در راستای انمی
 رو، افشای اختیاری اطلاعات تأثیر معناداری بر ریسک سقوط ندارد. شرکت نقش موثری ندارد. ازاین

د هر بینی سودار میان دقت و اعتبار پیش( نشان دادند که رابطه منفی معنی1089) همکارانو شریفی 
 بینی سود هر سهم با ریسک ورشکستگیتگی وجود دارد. اما میان فراوانی پیشسهم با ریسک ورشکس

 داری مشاهده نگردید.رابطه معنی
( طی پژوهشی در پی یافتن رابطه میان بازدهی سهام با متغیرهای حسابداری 1081شعری و نیکبخت )

ژوهش کنند. نتایج پرا تجربه میها هایی هستند که سهامداران پدیده ناخوشایند سقوط قیمتو بازار در دوره
تر باشد، سهام آن شرکت در دوره سقوط بازار ارزش اندازه شرکت بزرگ هرقدرها حاکی از آن است که آن

ریسک بازار سهمی بالاتر باشد، آن سهم در دوره سقوط بازار  هرقدردهد. همچنین، خود را از دست می
 بیشتر ارزش خود را از دست خواهد داد.

                                                                                                                             
1 . Kim, Luo & Xie 
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شده بینییشپ( در بررسی واکنش بازار به زمان اعلام سود هر سهم 1084و مهرداد آیسک )فروغی 
دهد اما اعلام دیرهنگام، با واکنش مثبت بازار روبرو نشان دادند که بازار به خبر بد، منفی واکنش نشان می

ود ندارد، اما اعلام واکنش بازار تفاوتی وج ازنظرشود. بعلاوه بین اخبار بد دیرهنگام و زودهنگام، می
 شود.دیرهنگام اخبار خوب با یک واکنش مثبت مواجه می

دهند که رقابت در بازار محصول به عنوان سازوکار ( طی پژوهشی نشان می1086زاده و عبدی )فضل
د. ولی نوع شوتر مدیران منجر میهای دقیقبینینظارتی بر افشای اطلاعات نقش مؤثری داشته و به پیش

 بینی شده توسط مدیریت تأثیر معناداری ندارد. ت بر دقت سود پیشمالکی

 های پژوهشفرضیه

 ده است:شینتدوهای پژوهش حاضر به شرح زیر شده، فرضیهیانببا توجه به هدف پژوهش و مبانی نظری 

 شده توسط مدیریت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام تأثیر مثبت دارد.بینییشپخطای سود : اولفرضیۀ 

شده توسط مدیریت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام تأثیر منفی بینییشپفراوانی سود  :دومفرضیۀ 

 دارد.

 بینی سودها بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام تأثیر مثبت دارد.بینی مدیران در پیشخوشفرضیۀ سوم: 

 پژوهش روش
 مالی هایصورت به مراجعه طریق زا ،های پژوهشبرای آزمون فرضیه مالی اطلاعات و یازن مورد هایداده

 رارق یبررس مورد و آوریجمع نوینآورداطلاعاتی ره بانک و بهادار اوراق بورس در شدهیرفتهپذ هایشرکت
 .گرفت

. است تهران بهادار اوراق بورس در شدهیرفتهپذ هایشرکت کلیه شامل پژوهش این آماری جامعه
استفاده  مورد رگرسیونی هایمدل در کهیی. ازآنجااست 1080 تا 1094 هایسال پژوهش، این زمانی قلمرو
 اشد،بمیمطالعه  مورد متغیرهای جزو نیز بعد سال دو و قبل سال سه اطلاعات هاداده وتحلیلیهتجز جهت

 این در .شده استیآورجمع 1089 تا 1091 زمانی دوره برای یازن مورد هایداده و اطلاعات روینازا
منظور به، بایستی که است آماری جامعه در موجود هایشرکت تعداد برابرشده غربالجامعه  حجم پژوهش،

 سال پژوهش، زمانی بازه باشد؛ طیاسفندماه  78 به منتهی شرکت مالی سال اطلاعات، بودن یسهمقاقابل
 اوراق رسبو در ماه 0 از بیش پژوهش، دوره طی شرکت سهام باشد؛ معاملات نداده تغییر را خود مالی

 و موجود یبررس مورد هایشرکت برای پژوهش یازن مورد هایداده باشد؛ کلیه نشده متوقف تهران بهادار
وجه به با تنباشد؛ ( لیزینگ و گذاریسرمایه ها،بانک) مالی گریواسطه هایشرکت باشد؛ جزء دسترس در

رو، علاوه بر هادار است؛ ازایناینکه پژوهش حاضر به دنبال بررسی موضوع پژوهش در بازار اوراق ب
ه ها بها، بحث صادرات شرکتها برای آزمون فرضیهشده شرط اصلی انتخاب شرکتهای بیانمحدودیت
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 شده پژوهشاند در جامعه غربالهایی که دارای صادرات بودهبنابراین، صرفاً شرکت خارج از کشور است؛
شرکت( رسید.  -سال  1313شرکت ) 131جامعه تحقیق به  های مذکوربا توجه به محدودیتاند. گرفته قرار

 استفاده Eviews8، Stata13ی افزارهانرمچندگانه به کمک  رگرسیونی مدل از هافرضیه آزمونمنظور به
 است.شده

 متغیرهای پژوهش

 متغیر وابسته

( DuVoli,2tو ) (Crashi,2t)متغیر وابسته پژوهش حاضر ریسک سقوط قیمت سهام است که با دو معیار 
 گردد.گیری میزیر اندازه به شرحو برای افق زمانی دو سال آتی 

( اگر قیمت سهم شرکتی در دوره 7311، )همکاران و ( و کیم7338) همکارانهاتن و طبق تعریف 
 اکهازآنجتحت بررسی دچار کاهش شدید شده باشد، قیمت سهم آن شرکت در آن دوره سقوط کرده است. 

ها در بازار باشد، باید به وضعیت یجه کاهش عمومی قیمتدرنتهای شدید قیمت سهم کاهش ممکن است
عمومی بازار نیز توجه داشت و کاهش شدید بازده سهم را باید در مقایسه با بازدهی بازار معنی کرد. به 

 شدهفادهاست( 1) مدلهمین منظور برای محاسبه بازده خاص شرکت از مدل رگرسیون سری زمانی به شرح 
 است.

Ri,θ = α0+α1Rm,θ-2+α2R (1 مدل
m,θ-1

+α3R
m,θ

+α4R
m,θ+1

+α5R
m,θ+2

+εi,θ 

های های سال است. باقیماندهمعرف ماه θبازدهی ماهانه بازار و  Rmبازدهی ماهانه شرکت،  Ri مدلدر این 
وزیع ها به تدهند که برای نزدیک کردن توزیع آنار را نشان می( بازده خاص شرکت نسبت به باز1) مدل

 است. شدهاستفاده( 1نرمال از رابطه )

   Wi,θ = Ln(1+εi,θ) (1رابطه 

های بازده خاص شرکت است. طبق این تعریف با فرض نرمال بودن توزیع بازده  Wi,θ(، 1در رابطه )
انحراف معیار کمتر از میانگین بازده  0038ن بازده خاص شرکت، ای است که طی آخاص، دوره سقوط دوره

 خاص آن باشد.
Crashi,2t  متغیری مجازی است که اگر شرکت طی دو سال آتی حداقل یک دوره سقوط را تجربه کرده

 (.7311، همکارانکیم و صفر خواهد بود ) صورت یناباشد، برابر یک و در غیر 
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های ها محاسبه و سپس داده( ابتدا میانگین بازده خاص شرکتDuLVoli,2t) گیری معیار دومبرای اندازه
مجزا  طورهبمربوط به آن به دو دسته کمتر از میانگین و بیشتر از میانگین تفکیک شده و واریانس هرکدام 

 است. شدهاستفاده( 7از رابطه ) DuLVoli,2tمحاسبه گردید. سپس برای محاسبه 

)DuVoli,2t = Log (7رابطه 
Downi,2t

Upi,2t

)   

Upبرابر با واریانس مشاهدات کمتر از میانگین و  Downi,2tدر این رابطه 
i,2t

واریانس  دهندهنشان 
 در دو سال آتی است. iتر از میانگین برای بازده خاص شرکت مشاهدات بزرگ

 متغیرهای مستقل
اند از: بارتعها بینی شده توسط مدیریت است و این ویژگیشهای سود پیویژگیمستقل پژوهش  متغیر

بینی سود بینی در پیش(، و خوشLnfi,tبینی سود )(، فراوانی پیشErorri,tبینی سود )خطای پیش
(Opt

i,t
.) 

 هر سهم شدهینیبشیپ(: از قدر مطلق اختلاف میان سود واقعی با سود Erorri,tبینی سود )خطای پیش
ی سود نیبشیپباشد؛ حاکی از دقت کمتر در  تربزرگ. هرچه این رقم شودیمسود واقعی محاسبه  برمیتقس

 (.1081، همکارانی و رحمان؛ 7311، همکارانو ی چوئ) است
 منتشرشدهی هاینیبشیپبعلاوه تعداد  1(: این متغیر از طریق لگاریتم طبیعی Lnfi,tبینی سود )فراوانی پیش

 (.1081، همکارانو  یرحمان؛ 7311، همکارانو ی چوئ) شودیمی محاسبه مال دورهدر یک 
Optبینی سود )بینی در پیشخوش

i,t
 بینی سود مشابه با پژوهشبینی مدیران در پیش(: برای محاسبه خوش

 است. شدهاستفاده( 0( از رابطه )7310) همکارانو ژو 

Opt (0رابطه 
i,t

=(Fi,t-Ai,t)/Pi,t-1 

. tدر سال  i: سود واقعی برای شرکت t .Ai,tدر سال  iبینی سود برای شرکت : پیشFi,tدر این رابطه، 
Pi,t-1 قیمت سهام برای شرکت :i  در پایان سالt-1 .Opt

i,t
یک متغیر صفر و  صورتبهبینی که : خوش

 صفر است. صورت نیاتر از صفر باشد در غیر (( بزرگ0یکی بوده و برابر یک است اگر مقدار آن )از رابطه )

 های كنترلیمتغیر
و هم  های نمایندگیترین متغیر کنترلی در این پژوهش مدیریت سود است که هم شاخصی از انگیزهمهم

گیری (. برای اندازه1084زاد، گردد )فروغی و قاسممعیاری برای شفاف نبودن اطلاعات محسوب می
مدل  است. در این شدهاستفادهشده جونز یلتعدمعیار اقلام تعهدی اختیاری بر اساس مدل  مدیریت سود از



  1331، زمستان 4ـــــــــــــــــ مدیریت کسب و کارهای بین المللی، سال دوم، شماره  111

 

منظور  آید. بدینمی به دستکل اقلام تعهدی و اقلام تعهدی غیر اختیاری  اقلام تعهدی اختیاری از تفاوت
ز پارامترهای برآورد ( به روش مقطعی سالانه برآورد شده و سپس با استفاده ا4ابتدا مدل رگرسیونی رابطه )

 است. شدهاستفاده( 9شرکت از رابطه )-شده از آن، برای محاسبه اقلام تعهدی غیر اختیاری برای هر سال

TACCi,t (4رابطه 

Ai,t-1

= a1

1

Ai,t-1

+ a2

∆SALi,t

Ai,t-1

+ a3

PPEi,t

Ai,t-1

+ εi,t 

 (9رابطه 
NonDAcci,t= �̂�1

1

Ai,t-1

+ �̂�2

∆SALi,t-∆RECi,t

Ai,t-1

+ �̂�3

PPEi,t

Ai,t-1

 

TACCi,t  : مجموع اقلام تعهدی شرکتi  در پایان سالt  بوده و مجموع اقلام تعهدی نیز از تفاوت سود

 است. شدهمحاسبهخالص و جریان وجوه نقد عملیاتی 
 PPEi,t های ثابت شرکت دارایی: خالصi  در پایان سالt .NonDAcci,t جمع اقلام تعهدی غیر :

نسبت به سال  tدر سال  iهای دریافتنی شرکت : تغییر در حسابt. ∆RECi,tدر سال  iاختیاری شرکت 
 قبل.
ز رابطه ا قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری با استفاده صورتبهیت معیار مدیریت سود )عدم شفافیت( درنها

 است. شدهمحاسبه( 6)

 (6رابطه 
Opeque

i,t 
= |

TACCi,t

Ai,t-1
-NonDAcci,t|    

Opeque
i,3t 

( از مجموع 7312) همکارانمعیار مدیریت سود )عدم شفافیت( است که به پیروی از چن و  :
 است. شدهاستفادهسه سال اخیر این معیار 

مبنی بر رابطه غیرخطی بین مدیریت سود و سقوط  (7338) همکارانهاتن و  همچنین، با استناد به نتایج
 است. شدهکنترلقیمت سهام، علاوه بر مدیریت سود، توان دوم آن نیز در مدل نهایی 

 (:7312) همکارانو چن و ( 7338) همکارانسایر متغیرهای کنترلی به پیروی از هاتن و 
ROAi,t های شرکت : بازده داراییi های شرکت که عبارت است از نسبت سود خالص به مجموع دارایی

در  iهای شرکت ها به کل دارایی: اهرم مالی که عبارت است از نسبت کل بدهی Levi,tدر ابتدای سال. 
: i .MBi,t: اندازه شرکت، عبارت است از لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت  Sizei,tپایان سال.

 .tش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام طی سال نسبت ارز
( بازده ماهانه خاص شرکت  SkeWi,tو چولگی منفی )  ( StdWi,t(، انحراف معیار ) AvrWi,tمیانگین )
 .tطی سال 
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 های پژوهشیهفرضمدل مورد استفاده برای آزمون 
های است )مشابه با پژوهش شدهاستفاده 7رگرسیونی شماره  های پژوهش از مدلآزمون فرضیه منظوربه

 ((.7312) همکاران( و چن و 7312(، ورست )7319سونگ )

 CrashRiski,2t= a0+ a1Di,t+ Ctrls + εi,t (7مدل  

 :مدلدر این 
Di,t: متغیر مستقل است که در آزمون فرضیۀ اول خطای پیش دهندهنشان( بینیErorri,t در آزمون ،)

Optبینی )بینی در پیش( و در آزمون فرضیۀ سوم خوشLnfi,tبینی )فرضیۀ دوم فراوانی پیش
i,t

( بجای 
 گیرد.قرار می (Di,tآن )

CrashRiski,2t گیری آن از دو معیار مشروح : ریسک سقوط آتی قیمت سهام است که برای اندازه

(DuLVoli,2t و Crashi,2t )است.  شدهاستفادهCtrls.متغیرهای کنترلی پژوهش : 
شده و بینیشده، فراوانی سود پیشبینیتأثیر متغیرهای مستقل پژوهش )خطای سود پیشبرای تعیین 

شود. بررسی می( 7در مدل ) a1ضریب بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام،  بینی سود(بینی در پیشخوش
 های پژوهش رد نخواهد شد.درصد معنادار باشد، فرضیه 89سطح اطمینان که این ضریب در درصورتی

( نیز برای 1شده است، مدل )گیری متغیر وابسته پژوهش از دو معیار استفادهبا توجه به اینکه برای اندازه
تغیر مطور جداگانه برآورد شده است. قابل ذکر است، در تخمین مدل با هر فرضیۀ با استفاده از هر معیار به

وابسته موهومی )صفر و یکی( معمولاً از الگوی رگرسیون لاجیت و برای بررسی اعتبار و قدرت توجیه مدل 

رو، در برآورد (. ازاین1084شود )افلاطونی، فادن استفاده میلمشو و ضریب تعیین مک –از آزمون هاسمر 
بودن این معیار از الگوی رگرسیون لاجیت  بسته به ماهیت صفر و یکی Crashi,2tمدل با استفاده از معیار 

شده لمشو و ضریب تعیین مک فادن استفاده –و برای بررسی اعتبار و قدرت توجیه مدل از آزمون هاسمر 
( از الگوی رگرسیون معمولی استفاده DuLVoli,2tاست. در برآورد مدل با معیار دوم ریسک سقوط )

ا، هامترهای مدل رگرسیون خطی، مواردی همچون ناهمسانی واریانسشود. قابل ذکر است، در برآورد پارمی
گردد. جهت بررسی ناهمسانی می ها بررسیخطی و عدم وجود خودهمبستگی بین باقیماندهعدم وجود هم

شود و در صورت وجود ناهمسانی برای رفع این مشکل می ( استفادهLRها از آزمون راستنمایی )واریانس
ای همنظور تشخیص خودهمبستگی بین باقی ماندهگردد. بهیافته استفاده میربعات تعمیماز روش حداقل م

خطی بین متغیرهای شود و جهت بررسی هم( بهره گرفته میWooldridgeها از آزمون وولدریج )مدل
 (.1084گردد )افلاطونی، ( استفاده میVIFمستقل پژوهش از عامل تورم واریانس )
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 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

صه در صورت خلاکنند، بهها را ارائه میهای توصیفی پژوهش که شمایی کلی از وضعیت توزیع مشاهدهآماره
های تحقیق برای آمار استنباطی دهد که آمارههای به عمل آمده نشان میاند. بررسیارائه شده 1جدول شماره 

 های پژوهش مناسب هستند.و آزمون فرضیه

 های پژوهش(: آمار توصیفی متغیر1) جدول شماره

 انحراف معیار حداکثر حداقل میانه میانگین هامتغیر

 986/3 421/7 -999/7 -712/3 -71/3 معیار دوم ریسک سقوط
 788/0 74/72 331/3 799/3 334/1 بینی سودخطای پیش
 781/3 037/7 680/3 281/1 284/1 بینی سودفراوانی پیش

 311/3 369/3 -366/3 -331/3 -337/3 شرکتمیانگین بازده خاص 
 379/3 798/3 331/3 302/3 347/3 انحراف معیار بازده خاص شرکت
 798/1 690/4 -226/4 -081/3 -4/3 چولگی منفی بازده خاص شرکت

 039/3 98/0 330/3 789/3 029/3 عدم شفافیت سود
 732/3 270/1 362/3 679/3 636/3 اهرم مالی

 78/1 320/01 168/70 918/76 644/76 اندازه شرکت
 769/2 820/02 -387/44 660/1 109/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 167/3 979/1 -797/3 17/3 148/3 هابازده دارایی

 شده است. ریها خوددابینی سود از ارائه آمار توصیفی این متغیربینی در پیشبا توجه به صفر و یکی بودن معیار اول ریسک سقوط و متغیر خوش

؛ های پراکندگی استهای مرکزی و شاخصآمارتوصیفی متغیرهای پژوهش شامل اطلاعات مربوط به شاخص
شود که نشان دهنده نقطه تعادل و های مرکزی محسوب میترین شاخصراستا، میانگین از جمله مهمدراین

گین ها است، برای مثال، میاندادهمرکز ثقل توزیع است. میانگین شاخص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت 
های مربوط به این متغیر حول این دهد، بیشتر دادهاست که نشان می 644/76متغیر اندازه شرکت برابر با 

هد. دهای مرکزی است که وضعیت جامعه را نشان میاند. میانه نیز یکی دیگر از شاخصنقطه تمرکز یافته
است که  281/1بینی شده برابر با شود، میانه متغیر فراوانی سود پیش( مشاهده می1همانگونه که در جدول )

 های این متغیر کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار است.دهد، نیمی از دادهنشان می

 های پژوهشآزمون فرضیه

و الگوی رگرسیون  (Crashi,2tهای پژوهش با استفاده از معیار اول ریسک سقوط )نتایج آزمون فرضیه
جداول خلاصه در  صورتبهیافته ( به روش حداقل مربعات تعمیمDuLVoli,2tلاجیت و همچنین معیار دوم )

 ( ارائه گردیده است.4( و )0(، )7شماره )
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دهد که با هر دو معیار مدل در سطح ( نشان می7( برای فرضیه اول در جدول )7) نتایج حاصل از برآورد مدل
دار است. برآورد مدل مربوط به معیار اول ریسک سقوط حاکی از آن است معنی (درصد 89) نظر موردن اطمینا

درصد تغییرات متغیر وابسته  2دهد که حدود بوده و نشان می 369/3فادن برابر با -که مقدار ضریب تعیین مک
طای دهد که خشو نشان میلم-کند. همچنین، نتیجه آزمون هاسمررا مجموعه متغیرهای توضیحی توجیه می

 د.شوپذیرفته می ها معنادار نبوده و فرض صفر این آزمون مبنی بر نکویی برازش مدلبینیپیش

بوده و حاکی از آن است که حدود  16/3شده برای معیار دوم این فرضیه برابر یلتعدهمچنین، ضریب تعیین 
 ود.شمتغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده میتوسط مجموعه  DuLVoli,2tدرصد از تغییرات متغیر  16

 سهام متیق یسقوط آت سکیبر ر شدهینیبشیسود پ یخطا ری(: تأث2جدول شماره )

 متغیرها
 (DuLVoli,2tمعیار دوم ) (Crashi,2tمعیار اول )

 معناداری tآمارۀ  ضریب معناداری zآمارۀ  ضریب

 336/3 -206/7 -972/3 361/3 -962/1 -724/4 عرض از مبدأ
 339/3 640/7 311/3 ⃰ 307/3 909/1 347/3 شدهبینییشپخطای سود 

 333/3 209/9 999/2 334/3 998/7 400/04 میانگین بازده خاص شرکت
 333/3 99/0 199/7 742/3 -199/1 -429/2 انحراف معیار بازده خاص شرکت
 333/3 30/11 19/3 339/3 229/7 07/3 چولگی منفی بازده خاص شرکت

 317/3 488/7 116/3 394/3 874/1 234/3 عدم شفافیت سود
 279/3 -091/3 -379/3 307/3 -108/7 -722/6 توان دوم معیار مدیریت سود

 979/3 -716/3 -312/3 161/3 088/1 949/3 اهرم مالی
 349/3 821/1 371/3 466/3 272/3 36/3 اندازه شرکت

 136/3 614/1 330/3 300/3 170/7 379/3 ارزش بازار به ارزش دفتری
 389/3 -666/1 -127/3 966/3 -169/3 -196/3 هابازده دارایی

 (333/3)   799/73 - )معناداری( Fۀ آمار

 16/3*      169/3 - شدهیلتعد R2 - (R2ضریب تعیین )

 349/7 - واتسون –دوربین 

 - (333/3)   099/40 )معناداری( LRۀ آمار
 - (177/3)  684/17 هاسمر )معناداری(آزمون 

R2  369/3 فادن –مک - 

 طرفهیک⃰ 

و شده با هر دبینییشسود پ یخطاگردد، ضریب برآوردی برای متغیر ( مشاهده می7همانطور که در جدول )
 یخطاکه دهد ( و نشان می311/3و  347/3یب، به ترتمثبت و معنادار بوده ) ،معیار متغیر وابسته ریسک سقوط

 ود.شگردد. لذا، فرضیۀ اول پژوهش با هر دو معیار رد نمیشده منجر به افزایش ریسک سقوط میبینییشسود پ

دهد که با هر دو معیار مدل در سطح ( نشان می0مربوط به فرضیه دوم در جدول ) نتایج حاصل از برآورد مدل
بوده و حاکی از آن است که  321/3فادن برابر با -دار است. مقدار ضریب تعیین مکمعنی نظر مورداطمینان 
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( توسط مجموعه متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده Crashi,2tدرصد تغییرات متغیر وابسته ) 2حدود 
 شود.می

ریب دهد که ضرگرسیونی مربوط به معیار دوم ریسک سقوط نشان می همچنین، نتایج حاصل از برآورد مدل
 DuLVoli,2tدرصد از تغییرات متغیر  16بوده و حاکی از آن است که حدود  198/3برابر شده یلتعدتعیین 

 گردد.توسط مجموعه متغیرهای توضیحی توجیه می

 سهام متیق یسقوط آت سکیبر ر شدهینیبشیسود پ فراوانی ری(: تأث3جدول شماره )

 متغیرها
 (DuLVoli,2tمعیار دوم ) (Crashi,2tمعیار اول )

 معناداری tآمارۀ  ضریب معناداری zآمارۀ  ضریب

 31/3 -929/7 -939/3 178/3 -914/1 -914/0 عرض از مبدأ
 919/3 -707/3 -317/3 101/3 -938/1 -909/3 شدهبینییشپفراوانی سود 
 339/3 606/7 311/3 39/3 242/1 341/3 شدهبینییشپخطای سود 

 333/3 204/9 928/2 337/3 319/0 314/06 میانگین بازده خاص شرکت
 333/3 429/0 718/7 411/3 -971/3 -00/9 انحراف معیار بازده خاص شرکت
 333/3 88/13 19/3 339/3 60/7 034/3 چولگی منفی بازده خاص شرکت

 317/3 480/7 116/3 399/3 980/1 2/3 عدم شفافیت سود
 24/3 -001/3 -376/3 378/3 -120/7 -047/6 توان دوم معیار مدیریت سود

 911/3 -709/3 -318/3 189/3 792/1 229/3 اهرم مالی
 349/3 882/1 371/3 478/3 28/3 369/3 اندازه شرکت

 139/3 67/1 330/3 379/3 182/7 376/3 ارزش بازار به ارزش دفتری
 131/3 -609/1 -168/3 820/3 -300/3 -30/3 هابازده دارایی

 (333/3)   410/19 - )معناداری( Fۀ آمار

 198/3*      169/3 - شدهیلتعد R2 - (R2ضریب تعیین )

 349/7 - واتسون –دوربین 

 - (333/3)   792/49 )معناداری( LRۀ آمار
 - (034/3)   420/8 آزمون هاسمر )معناداری(

R2  321/3 فادن –مک - 

شده با هر دو معیار منفی بوده )به بینییشپ سود ( ضریب برآوردی برای متغیر فراوانی0مطابق با جدول )
 گردد.در نتیجه فرضیه دوم پژوهش رد می باشد.( ولی با هیچکدام معنادار نمی-317/3و  -909/3ترتیب، 

دهد که با هر دو معیار مدل ( نشان می4مربوط به فرضیه سوم پژوهش در جدول ) نتایج حاصل از برآورد مدل
بوده و حاکی از آن  327/3فادن برابر با -دار است. مقدار ضریب تعیین مکمعنی رنظ مورددر سطح اطمینان 

( توسط مجموعه متغیرهای مستقل و کنترلی Crashi,2tدرصد تغییرات متغیر وابسته ) 2است که حدود 
 شود.توضیح داده می
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ریب دهد که ضنشان میرگرسیونی مربوط به معیار دوم ریسک سقوط  همچنین، نتایج حاصل از برآورد مدل
 DuLVoli,2tدرصد از تغییرات متغیر  16بوده و حاکی از آن است که حدود  161/3شده برابر یلتعدتعیین 

 گردد.توسط مجموعه متغیرهای توضیحی توجیه می
 

 سهام متیق یسقوط آت سکیبر ر بینی سودبینی در پیشخوش ری(: تأث4جدول شماره )

 متغیرها
 (DuLVoli,2tمعیار دوم ) (Crashi,2tمعیار اول )

 معناداری tآمارۀ  ضریب معناداری zآمارۀ  ضریب

 332/3 -627/7 -939/3 390/3 -279/1 -334/4 عرض از مبدأ
 170/3 940/1 344/3 ⃰ 344/3 237/1 438/3 بینی سودبینی در پیشخوش

 316/3 410/7 31/3 109/3 490/1 306/3 شدهبینییشپخطای سود 
 333/3 239/9 979/2 330/3 980/7 797/09 میانگین بازده خاص شرکت

 333/3 219/0 038/7 072/3 -829/3 -097/6 انحراف معیار بازده خاص شرکت
 333/3 829/13 148/3 339/3 670/7 0/3 چولگی منفی بازده خاص شرکت

 310/3 497/7 119/3 344/3 338/7 209/3 عدم شفافیت سود
 664/3 -404/3 -304/3 376/3 -774/7 -097/6 عیار مدیریت سودتوان دوم م

 934/3 -742/3 -318/3 168/3 027/1 919/3 اهرم مالی
 320/3 28/1 318/3 642/3 492/3 308/3 اندازه شرکت

 179/3 977/1 330/3 347/3 374/7 374/3 ارزش بازار به ارزش دفتری
 739/3 -792/1 -100/3 969/3 166/3 191/3 هابازده دارایی

 (333/3)   219/19 - )معناداری( Fۀ آمار

 161/3*      121/3 - شدهیلتعد R2 - (R2ضریب تعیین )

 397/7 - واتسون –دوربین 

 - (333/3)   124/46 )معناداری( LRۀ آمار
 - (136/3)   22/19 آزمون هاسمر )معناداری(

R2  327/3 فادن –مک - 

 طرفهیک⃰ 

ار بینی سود با معیبینی در پیشضریب مربوط به متغیر خوش ،گردد( مشاهده می4طور که در جدول )مانه
(، ولی با معیار دوم ریسک سقوط 438/3دار است )( مثبت معنیCrashi,2tاول ریسک سقوط )

(DuLVoli,2t در سطح اطمینان )بینی تاثیر خوش دار نیست. بنابراین، نسبت بهدرصد این ضریب معنی 89
 توان اظهارنظر کرد.مدیران بر ریسک سقوط قیمت سهام نمی

 گیری و پیشنهادهانتیجه
ر دشده توسط مدیریت بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام بینیهای سود پیشدر پژوهش حاضر، تأثیر ویژگی

بینی و همچنین، اثر خوش شدهبینیبررسی شد. بدین منظور اثر خطا و فراوانی سود پیشبازار سرمایه تهران 
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شده بینی سود بر دو معیار متفاوت ریسک سقوط قیمت سهام که برای افق زمانی دو سال آتی محاسبهدر پیش
شده نیبینتایج آزمون فرضیۀ اول با استفاده از هر دو معیار نشان داد که خطای سود پیش .بود، بررسی گردید

ت داری دارد. به بیانی، هر چه دقی قیمت سهام تأثیر مثبت و معنادر بازار سرمایه ایران بر ریسک سقوط آت
گردد ان میگذاربه سرمایه شده بیشتر باشد منجر به ایجاد یک جریان روان از اطلاعات مربوطبینیسود پیش

موقع اطلاعات مربوط به اخبار خوب و بد شرکت در قیمت سهام و عدم انباشت و یجه با انعکاس بهدرنتو 
ا مشابه هباره این اخبار به بازار، منجر به کاهش ریسک سقوط قیمت سهام خواهد شد. این یافتهشار یکانت

ی رحمان(، 7311) همکارانو ی چوئ(، 7319) همکارانو  (، هانگ7313همکاران )های بیر و است با پژوهش
تی و ارائه هر چه بیشتر ( مبنی بر بهبود محیط اطلاعا1080) همکارانو ی اسکندرل( و 1081) همکارانو 

ا شده توسط مدیریت. همچنین، این نتایج ببینیگذاران درنتیجه انتشار سودهای پیشاطلاعات به سرمایه
 ( مبنی بر کاهش ریسک سقوط درنتیجه بهبود افشای اطلاعات، مشابه است.7319های سونگ )یافته

ان بینی شده بر میزراوانی سودهای پیشنتایج آزمون فرضیۀ دوم پژوهش حاکی از آن است که افزایش ف
یسک رو تأثیری بر رگذاران از اخبار منفی شرکت تأثیر معناداری نداشته و ازایناطلاعات در دسترس سرمایه

( و 1081) همکارانو  یرحمان(، 7311) همکارانو ی چوئهای سقوط قیمت سهام ندارد. این نتایج با یافته
 و است.( غیرهمس7319) همکارانهانگ و 

ران در بینی مدینتایج آزمون فرضیۀ سوم پژوهش با استفاده از معیار اول ریسک سقوط نشان داد که خوش
ده به بازار، باره این اخبار در آینبینی سودها منجر به انباشت اخبار بد در داخل شرکت شده و با انتشار یکپیش

اران همکهای ژو و ه این نتایج مشابه با استدلالهای آتی را در پی خواهد داشت کسقوط قیمت سهام در سال
تأثیر  ها،بینیبینی مدیران در پیشاین در حالی است که با معیار دوم ریسک سقوط، خوش ( است،7310)

داری بر میزان افشای اطلاعات مربوط به اخبار بد شرکت و در نتیجه، بر ریسک سقوط قیمت سهام معنی
 ندارد.

گذاری ههای سرمایگیریدهند و تصمیمبینی شده واکنش نشان میبه سودهای پیشگذاران نسبت سرمایه
رخوردار ها از اهمیت بسزایی ببینیموقع و دقیق پیشنمایند. بنابراین، افشای بهخود را در اثر آن تعدیل می

هام را ساست. افشای مناسب اطلاعات با کاهش انباشت اخبار بد در داخل شرکت، کاهش خطر سقوط قیمت 
گذاران به بازار اوراق بهادار بوده و جذب منابع کمیاب در پی دارد که نتیجه آن نیز افزایش اعتماد سرمایه

 سرمایه را در پی خواهد داشت.

 شود:در ارتباط با موضوع پژوهش پیشنهادهای زیر ارائه می
ی ل: کیفیت گزارشگری مالیفی شاماثر معیارهای افشای اجباری و اختیاری و همچنین اثر معیارهای ک .1

 بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام بررسی گردد.

دهنده محتوای اطلاعاتی قیمت سهام از اطلاعات بینی سود بر سایر عوامل نشانهای پیشتأثیر ویژگی .7
 خاص شرکت همچون، همزمانی قیمت سهام بررسی گردد.
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