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 جریان نقد آزاد و عدم تقارن اطلاعاتیگرفتن اثر 

 

   امین ساکیانی ، داریوش فروغی

 چکیده
ایرااما  مرایراد در راسر ا     ایرااما  مرایراد در راسر ا       ،،شرود شرود   مری مری   سروو  ییمرس سر ا    سروو  ییمرس سر ا      عواملی که منجرر هره  عواملی که منجرر هره  جمله جمله از از 

توانرا از  توانرا از    مری مری   . یکری از عرواملی کره   . یکری از عرواملی کره   نگ ااشس اخبار ها و عملکرد منفی در داخل شررکس اسرس  نگ ااشس اخبار ها و عملکرد منفی در داخل شررکس اسرس  
پرداخس سود س ا  اسس. تاثیر این عامل هر کاهش سروو  ییمرس   پرداخس سود س ا  اسس. تاثیر این عامل هر کاهش سروو  ییمرس     ،،یر  نمایایر  نمایاپیشگسوو  ییمس سوو  ییمس 

توانرا  توانرا    مری مری   یی که دارا  جریاد نوا آزاد و عرا  تورارد اعاعراتی هرات ه ر نا     یی که دارا  جریاد نوا آزاد و عرا  تورارد اعاعراتی هرات ه ر نا     هاها  س ا  در شرکسس ا  در شرکس
حاضرتعیین تاثیر سود پرداخ ی هر ری ک سوو  آتری ییمرس سر ا  و    حاضرتعیین تاثیر سود پرداخ ی هر ری ک سوو  آتری ییمرس سر ا  و      موالهموالهشایاتر هاشا. هاف شایاتر هاشا. هاف 

عا  توارد اعاعاتی هرر میرناد اثراریار  مریکور     عا  توارد اعاعاتی هرر میرناد اثراریار  مریکور       همچنین هررسی  شا  اثر جریاد نوا آزاد وهمچنین هررسی  شا  اثر جریاد نوا آزاد و
شررکس پییرف ره شرار در هرورر اورا      101. هه منظور دس یاهی هه اهرااف پرهوهش تعرااد    اسساسس

  پرهوهش  هرا  ان خاب اردیا. هه منظور آزمود فرضریه  1395 تا 1389  ها ه ادار ت راد عی سال
ر اسس. ن ایج پرهوهش حراکی از آد     ترکیبی اس فادر شاها از الگو  رارسیود چنااانه و دادر

 یاف ره هرا  دهرا. عراور هرر ایرن      می اسس که سود پرداخ ی، ری ک سوو  ییمس س ا  را کاهش
دها که  جریاد نواآزاد و عا  توارد اعاعراتی  هاعرش شرا  اثراریار   سرود سر ا          می نشاد

 اردد. پرداخ ی هر ری ک سوو  آتی ییمس س ا  می
 ی ، ری ک سوو  آتی  ییمس س ا ، جریراد نورا آزاد،    ی ، ری ک سوو  آتی  ییمس س ا ، جریراد نورا آزاد،   سود پرداخسود پرداخ: واژگان کلیدیواژگان کلیدی
 عا  توارد اعاعاتیعا  توارد اعاعاتی
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 مقدمهمقدمه
هره عرور ا ر ردر مرورد توجره      هره عرور ا ر ردر مرورد توجره        11یکی از موضوعاتی که در ارتبا  ها رف رار ییمرس سر ا    یکی از موضوعاتی که در ارتبا  ها رف رار ییمرس سر ا    

و و   تغییرا  ناا انی ییمس س ا  اسس که هه دو صور  سروو  تغییرا  ناا انی ییمس س ا  اسس که هه دو صور  سروو    اسس،اسس،  هودرهودرپهوهشگراد مالی پهوهشگراد مالی 
هررا  هرازدر سر ا     هررا  هرازدر سر ا     اریاراد  اریاراد    دها.  ها توجه هه اهمی ی که سرمایهدها.  ها توجه هه اهمی ی که سرمایه  در ییمس س ا  رخ میدر ییمس س ا  رخ می  ج شج ش

شرود  شرود    منجر هه کاهش شایا هازدر س ا  مری منجر هه کاهش شایا هازدر س ا  مری که که   22خود یائل ه  نا، پایار سوو  ییمس س ا خود یائل ه  نا، پایار سوو  ییمس س ا 
ایرد. سروو  ییمرس سر ا  یرک تغییرر منفری       ایرد. سروو  ییمرس سر ا  یرک تغییرر منفری         مورد توجه یرار میمورد توجه یرار می  در موای ه ها ج ش، هیش ردر موای ه ها ج ش، هیش ر

ه یار هنرگ و غیرمعمول در ییمس س ا  اسس که هاود ویرو  یرک حادثره م رت ای  راد       ه یار هنرگ و غیرمعمول در ییمس س ا  اسس که هاود ویرو  یرک حادثره م رت ای  راد       
ا  م ررادف هرا چرولگی منفری در هرازدر سر ا  در نظرر ارف ره         ا  م ررادف هرا چرولگی منفری در هرازدر سر ا  در نظرر ارف ره           ه عنواد پایاره عنواد پایاردها و هدها و ه  رخ میرخ می
پهوهشگراد هر این هاور ه  نا که سروو  ییمرس سر ا  از    پهوهشگراد هر این هاور ه  نا که سروو  ییمرس سر ا  از    . ه یار  از . ه یار  از (2009)هاتن، شودشود  میمی

شود. مایراد واحا ای  اد  هه همراد انراازر کره هره     شود. مایراد واحا ای  اد  هه همراد انراازر کره هره       مایریس اعاعا  داخلی آد ناشی میمایریس اعاعا  داخلی آد ناشی می
یل دارنا؛ سعی در پن راد نمرودد اخبرار هرا نیرن      یل دارنا؛ سعی در پن راد نمرودد اخبرار هرا نیرن      در خ وص شرکس تمادر خ وص شرکس تما  33ان شار اخبار خوبان شار اخبار خوب

 (.(.20092009)کوتار ، )کوتار ، دارنادارنا
  از این پایار شناسرایی اردیرار   از این پایار شناسرایی اردیرار     پیشگیر پیشگیر یبلی عوامل م عاد  در هروز و یا یبلی عوامل م عاد  در هروز و یا   ها  ها    در پهوهشدر پهوهش

توانا پایار سوو  ییمرس سر ا  را ت رس الشرعا  یررار دهرا       توانا پایار سوو  ییمرس سر ا  را ت رس الشرعا  یررار دهرا         میمی  اسس. یکی دیگر از عواملی کهاسس. یکی دیگر از عواملی که
شرکس اسس. در صور  پرداخس سود سر ا ، منراهم مرالی در دسر رر شررکس      شرکس اسس. در صور  پرداخس سود سر ا ، منراهم مرالی در دسر رر شررکس        00سود پرداخ یسود پرداخ ی

داشس کره ایرن نیراز از عریرم ترامین      داشس کره ایرن نیراز از عریرم ترامین          کاهش پیاا نمودر و هناهراین نیاز هه مناهم مالی وجود خواهاکاهش پیاا نمودر و هناهراین نیاز هه مناهم مالی وجود خواها
کننراااد منراهم مرالی هره منظرور کراهش ری رک سروخس         کننراااد منراهم مرالی هره منظرور کراهش ری رک سروخس             ترامین ترامین  اردد.اردد.  مالی خارجی فراهت میمالی خارجی فراهت می

ر  هیش ر هر شرکس و دس رسی هیش ر هره اعاعرا  خواهنرا    ر  هیش ر هر شرکس و دس رسی هیش ر هره اعاعرا  خواهنرا    از شرکس خواهاد نظااز شرکس خواهاد نظا  خود مطالبا مطالبا 
کررد و در  کررد و در    هود. در چنین حال ی امکاد انباشس اخبار ها توسط مایراد شرکس کاهش پیاا خواهاهود. در چنین حال ی امکاد انباشس اخبار ها توسط مایراد شرکس کاهش پیاا خواها

 کرد.کرد.  ن یجه اح مال کاهش شایا در ییمس س ا  نین کاهش پیاا خواهان یجه اح مال کاهش شایا در ییمس س ا  نین کاهش پیاا خواها
ییمرس سر ا    ییمرس سر ا    پهوهش حاضر هه دنبال تبیین تاثیر سود س ا  پرداخ ی هرر ری رک سروو     پهوهش حاضر هه دنبال تبیین تاثیر سود س ا  پرداخ ی هرر ری رک سروو     

رود کره سرود سر ا  پرداخ ری از عریرم افرنایش       رود کره سرود سر ا  پرداخ ری از عریرم افرنایش         اسس. ها توجه هه ادهیا  پهوهش ان ظار میاسس. ها توجه هه ادهیا  پهوهش ان ظار می
منجر هه کاهش انباشس اخبار ها و در ن یجه کاهش رینش ییمرس  منجر هه کاهش انباشس اخبار ها و در ن یجه کاهش رینش ییمرس    55کیفیس انارشگر  مالیکیفیس انارشگر  مالی

هرر اثراریار  سرود سر ا      هرر اثراریار  سرود سر ا        99س ا  اردد. عاور هر این در این پهوهش، تاثیر جریاد نوا آزادس ا  اردد. عاور هر این در این پهوهش، تاثیر جریاد نوا آزاد
ارردد. هرا توجره هره اینکره هرر انراازر        ارردد. هرا توجره هره اینکره هرر انراازر          ری ک سوو  ییمس س ا  نین هررسی میری ک سوو  ییمس س ا  نین هررسی میپرداخ ی هر پرداخ ی هر 

وجور نوا شرکس هیش ر هاشا مرایراد توانرایی پرداخرس سرود سر ا  هیشر ر  را دارنرا و از        وجور نوا شرکس هیش ر هاشا مرایراد توانرایی پرداخرس سرود سر ا  هیشر ر  را دارنرا و از        



 133 …تاثیر سود س ا  پرداخ ی هر ری ک سوو  آتی ییمس س ا  ها در نظر ارف ن 

رود کره   رود کره       عرف دیگر سود س ا  دارا  اثر مثبس هر کیفیس انارشگر  مالی اسس ان ظار مری عرف دیگر سود س ا  دارا  اثر مثبس هر کیفیس انارشگر  مالی اسس ان ظار مری 
نباشس اخبار ها از عریم سود سر ا  پرداخ ری تراثیر    نباشس اخبار ها از عریم سود سر ا  پرداخ ری تراثیر    سطح هات  جریاد نوا آزاد شرکس هر اسطح هات  جریاد نوا آزاد شرکس هر ا

سرود  سرود    هره دنبرال هررسری تراثیر    هره دنبرال هررسری تراثیر    شار پرهوهش حاضرر   شار پرهوهش حاضرر     ها توجه هه مطالب هیادها توجه هه مطالب هیادهاشا.  هاشا.    منفی داش همنفی داش ه
هرا تاکیرا هرر جریراد نورا آزاد و عرا  تورارد        هرا تاکیرا هرر جریراد نورا آزاد و عرا  تورارد          پرداخ ی هر ری ک سوو  آتی ییمس سر ا   پرداخ ی هر ری ک سوو  آتی ییمس سر ا   

 اعاعاتی اسس.اعاعاتی اسس.

 

 هاها  و فرضیهو فرضیهمبانی نظری مبانی نظری 
اسرس  اسرس    ی شایا در هازدر س ا  تعریف شرار  ی شایا در هازدر س ا  تعریف شرار  عنواد یک رخااد منفعنواد یک رخااد منفه ه سوو  ییمس س ا  هسوو  ییمس س ا  ه

  شرود. شرود.   مری مری که موجب زیاد عمار در ثرو  س امااراد و سلب اع ماد آن را هره هرازار سررمایه     که موجب زیاد عمار در ثرو  س امااراد و سلب اع ماد آن را هره هرازار سررمایه     
  رارف ره  رارف ره  همروارر مرورد توجره پهوهشرگراد یرا    همروارر مرورد توجره پهوهشرگراد یرا    از جمله مباحثی اسس کره  از جمله مباحثی اسس کره  سوو  ییمس س ا  سوو  ییمس س ا  

. اول، هرالیل  . اول، هرالیل  انرا انرا   شناسرایی نمرودر  شناسرایی نمرودر      یبلی دو دلیل هنیاد  هرا  ایرن رخرااد    یبلی دو دلیل هنیاد  هرا  ایرن رخرااد  هاها  اسس. پهوهشاسس. پهوهش
مایراد از انگینر هات  ج س مخفری نمرودد اخبرار هرا شررکس هررا        مایراد از انگینر هات  ج س مخفری نمرودد اخبرار هرا شررکس هررا          77مشکا  نمایناایمشکا  نمایناای

زمرانی کره اخبرار    زمرانی کره اخبرار     (.2005؛ اراها ، 2009؛ کوتار ، 2009)هال،  ما  عوتنی هرخوردارناما  عوتنی هرخوردارنا
و هاعرش  و هاعرش    شارشار  ایاراد افشاایاراد افشا  رسا هافاصله این اخبار ها هرا  سرمایهرسا هافاصله این اخبار ها هرا  سرمایه  میمی  ها هه یک آس انه معینها هه یک آس انه معین

)کریت و  )کریت و    ارردد ارردد   مری مری   در ییمس سر ا  و یرا سروو  ییمرس سر ا      در ییمس سر ا  و یرا سروو  ییمرس سر ا      یک کاهش ناا انی و شایا یک کاهش ناا انی و شایا 
 (.(.20092009؛ جین و مایرز، ؛ جین و مایرز، 20092009تن، تن، هاها  ؛؛20112011ژانگ، ژانگ، 

  دارا    دارا  هرا هرا   اریار  در پرروژر  اریار  در پرروژر    تمایل هه سررمایه تمایل هه سررمایه   مایراد دو ، هالیل مشکا  نمایناایدو ، هالیل مشکا  نمایناای
ر مرانم  ر مرانم    دارنا که این ام  دارنا که این امهاها  ررخالص ارزش فعلی منفی و همچنین انباشس اخبار ها چنین پروژخالص ارزش فعلی منفی و همچنین انباشس اخبار ها چنین پروژ

  هرا هرا   توسرط مالکراد و هیئرس مرایرر در مراحرل اولیره ایرن پرروژر        توسرط مالکراد و هیئرس مرایرر در مراحرل اولیره ایرن پرروژر          از انجا  ایااما  اصراحی از انجا  ایااما  اصراحی 
  ها هرا  ما  عوتنی ادامه خواهنرا داشرس و اخبرار هرا ایرن        ها هرا  ما  عوتنی ادامه خواهنرا داشرس و اخبرار هرا ایرن      هاها  اردد. در ن یجه پروژراردد. در ن یجه پروژر  میمی

  هرا هرا   ایرن پرروژر  ایرن پرروژر  اردنا که در سررسیا ها افشا  اخبار ها اردنا که در سررسیا ها افشا  اخبار ها   میمی  نین در عول زماد مخفینین در عول زماد مخفی  هاها  پروژرپروژر
 اردنا.اردنا.  میمی  هاعش کاهش شایا در ییمس س ا هاعش کاهش شایا در ییمس س ا 

مطرر   مطرر     پرهوهش پرهوهش نگینترین مباحش نگینترین مباحش موضو  تو یت سود هموارر هه عنواد یکی از ه ش هراموضو  تو یت سود هموارر هه عنواد یکی از ه ش هرا
طور  که عایه ای  ادداناد یرد حاضر و هیش از پنج دهه اخیر را هره خرود معطروف    طور  که عایه ای  ادداناد یرد حاضر و هیش از پنج دهه اخیر را هره خرود معطروف    هودر، ههودر، ه

اسس. تو یت سرود از چنرا   اسس. تو یت سرود از چنرا       تجرهی هودر  تجرهی هودرهاها  ظر  جامم و هررسیظر  جامم و هررسیکردر و موضو  الگوها  نکردر و موضو  الگوها  ن
    هرا هرا   نبه حائن اهمیس اسس. از یک نظر، تو ریت سرود عراملی مروثر هرر اسر فادر از فرصرس       نبه حائن اهمیس اسس. از یک نظر، تو ریت سرود عراملی مروثر هرر اسر فادر از فرصرس       جج
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منراهم  منراهم    سس. هر یرار میرناد سرود تو ریمی هیشر ر هاشرا،      سس. هر یرار میرناد سرود تو ریمی هیشر ر هاشرا،      هاها  رو  شرکسرو  شرکس  ایار  پیشایار  پیش  سرمایهسرمایه
ایار  کم ر خواها شا و نیراز هره منراهم    ایار  کم ر خواها شا و نیراز هره منراهم        سرمایه  سرمایههاها  داخلی شرکس هه منظور اجرا  پروژرداخلی شرکس هه منظور اجرا  پروژر

 اردد.اردد.  میمی  خارج از شرکس هیش رخارج از شرکس هیش ر  مالیمالی
ایر  در مورد سود سر ا )آیا سرود  پرداخرس    ایر  در مورد سود سر ا )آیا سرود  پرداخرس      مایراد شرکس هموارر ایاا  هه ت میتمایراد شرکس هموارر ایاا  هه ت میت

کننرا.  کننرا.    مری مری   هلنامرا  هلنامرا  هاشا( هر مبنا  ارزیاهی خود از سودها  پایاار هاشا( هر مبنا  ارزیاهی خود از سودها  پایاار   چوارچوارشود و میناد آد شود و میناد آد 
 ا  از  ا  از در وایم مایراد هه منظور دس رسی هیش ر هه مناهم تمایل چنراانی هره پرداخرس سرود سر     در وایم مایراد هه منظور دس رسی هیش ر هه مناهم تمایل چنراانی هره پرداخرس سرود سر     

در ن یجه سود سر ا  شررکس حراو  اعاعراتی در مرورد      در ن یجه سود سر ا  شررکس حراو  اعاعراتی در مرورد        (.(.1959لین نر، ))دهنادهنا  خود نشاد نمیخود نشاد نمی
ریرنش  ریرنش  رود که سود س ا  پرداخ ری منجرر هره کراهش اح مرال      رود که سود س ا  پرداخ ری منجرر هره کراهش اح مرال        میمی  کیفیس سود اسس. ان ظارکیفیس سود اسس. ان ظار
نشراد دادنرا کیفیرس سرود     نشراد دادنرا کیفیرس سرود       اسرکاینر و سرال ن  اسرکاینر و سرال ن  زیرر ارردد: اول،   زیرر ارردد: اول،   مروارد  مروارد  ییمس س ا  از عریرم  ییمس س ا  از عریرم  

  اسس کره سرود     اسس کره سرود   هاها  نماینا هه مراتب هاتتر از شرکسنماینا هه مراتب هاتتر از شرکس  میمی  پرداخسپرداخس  که سود س ا    که سود س ا  هاها  شرکسشرکس
پرداخرس سرود   پرداخرس سرود     نلننلنهرا هرا   کرازکی و کرازکی و هه اع واد هه اع واد  . (2011، سول ن )اسکینر و کنناکننا  س ا  پرداخس نمیس ا  پرداخس نمی

هاعرش افرنایش کیفیرس    هاعرش افرنایش کیفیرس      انجا   تولب ح راهاار  و در پری آد  انجا   تولب ح راهاار  و در پری آد    س ا  منجر هه کاهش اح مالس ا  منجر هه کاهش اح مال
 ر هاشرا   ر هاشرا  کیفیس انارشگر  مرالی هیشر  کیفیس انارشگر  مرالی هیشر    اناازراناازر  اردد. از عرف دیگر هراردد. از عرف دیگر هر  میمی  انارشگر  مالیانارشگر  مالی

اح مال انباشس اخبار ها توسط مایراد کاهش پیاا خواها کرد کره ایرن امرر خرود موجرب      اح مال انباشس اخبار ها توسط مایراد کاهش پیاا خواها کرد کره ایرن امرر خرود موجرب      
 ..(2013، و هانلن ) کاسکی اردداردد  میمی  کاهش اح مال سوو  ییمس س ا کاهش اح مال سوو  ییمس س ا 

کنا که پرداخس سود س ا  هاعش افرنایش اح مرال نیراز هره     کنا که پرداخس سود س ا  هاعش افرنایش اح مرال نیراز هره       میمی  هیادهیاد  ((19891989دو ، جن ن )دو ، جن ن )
ایش کن ررل  ایش کن ررل  اردد. نیاز هه تامین مالی از عریرم هرازار هاعرش افرن    اردد. نیاز هه تامین مالی از عریرم هرازار هاعرش افرن      میمی  عریم هازارعریم هازارتامین مالی از تامین مالی از 

اریاراد هررود   اریاراد هررود     کنناااد و همچنین ایااما  تنبی ی توسرط سررمایه  کنناااد و همچنین ایااما  تنبی ی توسرط سررمایه    مایراد توسط این تامینمایراد توسط این تامین
)جن رن،   ارردد ارردد   مری مری   ایار  و تجار ایار  و تجار     سرمایه  سرمایههاها  ، هانک، هانک88سازمانی از یبیل س امااراد ن اد سازمانی از یبیل س امااراد ن اد 

  کننراااد یررار  کننراااد یررار    رض کن رل و ایااما  تنبی ری توسرط ترامین   رض کن رل و ایااما  تنبی ری توسرط ترامین   که مایراد در معکه مایراد در مع  زمانیزمانی  .(1989
کنا. هطور کلی، سود تو ریمی  کنا. هطور کلی، سود تو ریمی    میمی  ها کاهش پیااها کاهش پیاا  س انباشس اخبارس انباشس اخبارا توانایی آن ا ج ا توانایی آن ا ج ننایرایر  میمی

کننراااد  کننراااد    هاعش افنایش کیفیس انارشگر  مالی و همچنین کن رل مرایراد از عریرم ترامین   هاعش افنایش کیفیس انارشگر  مالی و همچنین کن رل مرایراد از عریرم ترامین   
و در ن ایرس  و در ن ایرس    هرا هرا اردد که این امر موجب م ار توانایی مرایراد در انباشرس اخبرار    اردد که این امر موجب م ار توانایی مرایراد در انباشرس اخبرار      میمی  هیرونیهیرونی

 اردد.اردد.  میمی  مانم از کاهش شایا ییمس س ا مانم از کاهش شایا ییمس س ا 
دهنا که پیامرا آد  دهنا که پیامرا آد    میمی  کنا که مایراد اغلب ایااماتی انجا کنا که مایراد اغلب ایااماتی انجا   میمی  ( هیاد( هیاد19891989جن ن)جن ن)  سو ،سو ،

ورا آزاد  ورا آزاد  اد ناد نجریر جریر ، ، هه اع وراد جن رن  هه اع وراد جن رن   .و  خود و نه ثرو  س امااراد هاشاو  خود و نه ثرو  س امااراد هاشاحااکثر کردد ثرحااکثر کردد ثر



 135 …تاثیر سود س ا  پرداخ ی هر ری ک سوو  آتی ییمس س ا  ها در نظر ارف ن 

  اردداردد  میمی  هاعش تشایا مشکا  نمایناای هین مایراد و س اماارادهاعش تشایا مشکا  نمایناای هین مایراد و س اماارادهعنواد یک منبم عمار، هعنواد یک منبم عمار، 
  غیرسررودآور   غیرسررودآور هرراهررا  که مررایراد در پررروژر که مررایراد در پررروژر هررا شررا هررا شررا وجررود جریرراد نوررا آزاد هاعررش خوا   وجررود جریرراد نوررا آزاد هاعررش خوا   

تراثیر   تراثیر     هناهراین در چنین حال ی جریاد نوا آزاد هر ثررو  سر امااراد  هناهراین در چنین حال ی جریاد نوا آزاد هر ثررو  سر امااراد      .ایار  کنناایار  کننا  سرمایهسرمایه
در دسر رر  در دسر رر  منجرر هره کراهش جریراد نورا آزاد      منجرر هره کراهش جریراد نورا آزاد      اخرس سرود سر ا     اخرس سرود سر ا     خواها داشس. پردخواها داشس. پرد  منفیمنفی
دادد ثررو  سر امااراد   دادد ثررو  سر امااراد     که این امر موجب کاهش توانایی مایراد در هرار که این امر موجب کاهش توانایی مایراد در هرار   شودشود  میمی  مایرادمایراد

هر هر   اردد.اردد.  میمی  منفیمنفی  99  ها خالص ارزش فعلی  ها خالص ارزش فعلیهاها  ایار  هیش از حا در پروژرایار  هیش از حا در پروژر  از عریم سرمایهاز عریم سرمایه
 این اسار فرضیه اول پهوهش هه شر  زیر اسس:این اسار فرضیه اول پهوهش هه شر  زیر اسس:

 دها.دها.  میمی  را کاهشرا کاهشری ک سوو  آتی ییمس س ا  ری ک سوو  آتی ییمس س ا    ،،سود س ا  پرداخ یسود س ا  پرداخ یفرضیه اول: فرضیه اول: 
    هرا هرا   ایار  در پرروژر ایار  در پرروژر   هطور کلی سود پرداخ ی ها کاهش جریاد نوا آزاد مانم از سرمایههطور کلی سود پرداخ ی ها کاهش جریاد نوا آزاد مانم از سرمایه  

اردد که این امر خود نین موجب کراهش یراف ن ریرنش ییمرس     اردد که این امر خود نین موجب کراهش یراف ن ریرنش ییمرس       میمی  ها خالص ارزش فعلی منفیها خالص ارزش فعلی منفی
مرایراد در انباشرس و مخفری نمرودد اخبرار هرا در هرر شررک ی         مرایراد در انباشرس و مخفری نمرودد اخبرار هرا در هرر شررک ی         اردد. میناد توانایی اردد. میناد توانایی   میمی  س ا س ا 

  که عا  توارد اعاعاتی هرات هرین مرایراد و سر امااراد وجرود        که عا  توارد اعاعاتی هرات هرین مرایراد و سر امااراد وجرود      هاها  م فاو  اسس. در شرکسم فاو  اسس. در شرکس
هاشرنا. در چنرین   هاشرنا. در چنرین     مری مری   دارد مایراد از توانایی هیش ر  هرا  مخفی نمرودد اخبرار هرا هرخروردار    دارد مایراد از توانایی هیش ر  هرا  مخفی نمرودد اخبرار هرا هرخروردار    

کیفیس انارشگر  مالی، هاعرش افرنایش نیراز    کیفیس انارشگر  مالی، هاعرش افرنایش نیراز    رود که سود تو یمی ها افنایش رود که سود تو یمی ها افنایش   میمی  حال ی ان ظارحال ی ان ظار
هه تامین مالی خارجی اردیرار، کره ایرن امرر موجرب افرنایش کن ررل و نظرار  توسرط ایرن           هه تامین مالی خارجی اردیرار، کره ایرن امرر موجرب افرنایش کن ررل و نظرار  توسرط ایرن           

 که ن یجه آد کاهش عا  توارد اعاعاتی شار و کاهش شایا در ییمس س ا  اسس.که ن یجه آد کاهش عا  توارد اعاعاتی شار و کاهش شایا در ییمس س ا  اسس.  هاها  ارورارور
رایطی کره  رایطی کره  کاهش ییمس س ا  از منظر عا  توارد اعاعاتی نین یاهل هررسی اسس. در شر کاهش ییمس س ا  از منظر عا  توارد اعاعاتی نین یاهل هررسی اسس. در شر 

ا  ا    ایاراد وجود ناارد مرایراد انگیرنر  ایاراد وجود ناارد مرایراد انگیرنر    هیچگونه عا  توارد اعاعاتی هین مایراد و سرمایههیچگونه عا  توارد اعاعاتی هین مایراد و سرمایه
  نگ راار  و عرا      نگ راار  و عرا    هرا هرا   هرا  افشا  نام وارد اعاعا  ناارنا؛ زیرا در چنین شرایطی هنینره هرا  افشا  نام وارد اعاعا  ناارنا؛ زیرا در چنین شرایطی هنینره 

افشا  اخبار منفی هیش از منافم آد خواها هود. اما در شرایطی که عا  توارد اعاعاتی هرین  افشا  اخبار منفی هیش از منافم آد خواها هود. اما در شرایطی که عا  توارد اعاعاتی هرین  
در در   هرا هرا     عرا  افشرا  اخبرار منفری و انباشرس آد       عرا  افشرا  اخبرار منفری و انباشرس آد     هرا هرا   هنینههنینه  ،،ایاراد هاتسسایاراد هاتسس  ایراد و سرمایهایراد و سرمایهمم

کننرا ترا   کننرا ترا     مری مری   تر از منافم آن ا خواها هود و هنراهراین مرایراد انگیرنر پیراا    تر از منافم آن ا خواها هود و هنراهراین مرایراد انگیرنر پیراا      داخل شرکس، کتداخل شرکس، کت
اما انباشس شاد اخبرار هرا ترا    اما انباشس شاد اخبرار هرا ترا      ،،اخبار منفی را داخل شرکس انباشس کردر و آد را افشا نکننااخبار منفی را داخل شرکس انباشس کردر و آد را افشا نکننا

پییر هودر و ها افشرا  ایرن   پییر هودر و ها افشرا  ایرن     لیل ماحظا  منفعس هنینه و سایر شرایط امکادلیل ماحظا  منفعس هنینه و سایر شرایط امکادیک مرز  هه دیک مرز  هه د
رود کره سرود   رود کره سرود     مری مری   ان ظرار ان ظرار   (.(.2009کوترار ،  کنرا) کنرا)   مری مری   اخبار ییمس س ا  هه شا  کاهش پیاااخبار ییمس س ا  هه شا  کاهش پیاا

پرداخ ررری هرررا افرررنایش کیفیرررس انارشرررگر  مرررالی، و همچنرررین نیررراز هررره ترررامین مرررالی پرداخ ررری هرررا افرررنایش کیفیرررس انارشرررگر  مرررالی، و همچنرررین نیررراز هررره ترررامین مرررالی 
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کننراااد منراهم مرالی( عرا      کننراااد منراهم مرالی( عرا        ترامین ترامین خارجی)درخواسس اعاعا  همویم و یاهل اتکرا توسرط   خارجی)درخواسس اعاعا  همویم و یاهل اتکرا توسرط   
هرر ایرن   هرر ایرن     توارد اعاعاتی را کاهش دادر و از کاهش شایا در ییمس س ا  جلوایر  نمایرا. توارد اعاعاتی را کاهش دادر و از کاهش شایا در ییمس س ا  جلوایر  نمایرا. 

   دو  و سو  پهوهش هه شر  زیر اسس:  دو  و سو  پهوهش هه شر  زیر اسس:هاها  اسار فرضیهاسار فرضیه
ها سطح  هات  جریاد نوا آزاد، سود س ا  پرداخ ی شا  ها سطح  هات  جریاد نوا آزاد، سود س ا  پرداخ ی شا      هاها  در شرکسدر شرکس  فرضیه دوم:فرضیه دوم:

 دها.دها.  میمی    را افنایش  را افنایشکاهش ری ک سوو  آتی ییمس س اکاهش ری ک سوو  آتی ییمس س ا

ها عا  توارد اعاعاتی هات، سرود سر ا  پرداخ ری شرا      ها عا  توارد اعاعاتی هات، سرود سر ا  پرداخ ری شرا          هاها  در شرکسدر شرکس    فرضیه سوم:فرضیه سوم:
 دها.دها.  میمی  افنایشافنایشکاهش ری ک سوو  آتی ییمس س ا  را کاهش ری ک سوو  آتی ییمس س ا  را 

    هرا هرا   توانا تراثیر م مری هرر ویهاری    توانا تراثیر م مری هرر ویهاری      میمی  س ها توجه هه نفوذ و یار  خودس ها توجه هه نفوذ و یار  خودمایر یک شرکمایر یک شرک
  1212شرفافیس اعاعرا   شرفافیس اعاعرا   عرا   عرا   هرازدر شررکس  و   هرازدر شررکس  و   ، ،   1111شرکس، اهر  مالیشرکس، اهر  مالی  1010شرک ی از یبیل اناازرشرک ی از یبیل اناازر

  شرک ی خود تراثیر م مری هرر ری رک سروو  ییمرس سر ا           شرک ی خود تراثیر م مری هرر ری رک سروو  ییمرس سر ا         هاها  داش ه هاشا که این ویهایداش ه هاشا که این ویهای
، عملکررد و  ، عملکررد و  هرا هرا   نراازر هرنرگ ترر ن ربس هره سرایر شررکس       نراازر هرنرگ ترر ن ربس هره سرایر شررکس         ها ا  ها اهاها  هرا  مثال، شرکسهرا  مثال، شرکسدارنا. دارنا. 

ایرن  ایرن  . از ایرن رو، غالبرا در   . از ایرن رو، غالبرا در   کارایی ه  ر  دارنا و اخبرار هرا در خ روص آن را کم رر اسرس      کارایی ه  ر  دارنا و اخبرار هرا در خ روص آن را کم رر اسرس      
ا  وجود ناارد که مایر هرا  پن اد نمرودد آن را انگیرنر داشر ه     ا  وجود ناارد که مایر هرا  پن اد نمرودد آن را انگیرنر داشر ه       اخبار ها م رمانهاخبار ها م رمانه  هاها  شرکسشرکس

 ر  دارنرا و   ر  دارنرا و    ها اناازر هنرگ، اع مراد هیشر    ها اناازر هنرگ، اع مراد هیشر  هاها  هاشا. از عرفی فعاتد هازار سرمایه هه شرکسهاشا. از عرفی فعاتد هازار سرمایه هه شرکس
  هرا    هرا  هاها  نش منفی کم ر  در موای ه ها شرکسنش منفی کم ر  در موای ه ها شرکس، واک، واکهاها  اح مات اخبار در خ وص این شرکساح مات اخبار در خ وص این شرکس

 (.1979)جن ن و همکاراد، کناکنا  میمی  ایاراد ایجادایاراد ایجاد  چک ر در سرمایهچک ر در سرمایهاناازر کواناازر کو
تن تن هرا هرا   تواد هه اهر  مالی اشارر کررد.  هره اع وراد   تواد هه اهر  مالی اشارر کررد.  هره اع وراد     میمی  ز دیگر موارد موثر هر ری ک سوو ز دیگر موارد موثر هر ری ک سوو اا

اهراین افرنایش  اهراین افرنایش  ارردد. هنر  ارردد. هنر    وانا منجر هه افرنایش هنینره ه ررر   وانا منجر هه افرنایش هنینره ه ررر   تت  میمی  افنایش میناد هاهی شرکسافنایش میناد هاهی شرکس
اردد. پس حجت هرات  هراهی   اردد. پس حجت هرات  هراهی     شار شار انارشانارشود ود وانا منجر هه کاهش سوانا منجر هه کاهش ستت  میمی  ن بس اهر  مالین بس اهر  مالی

ا  هرا  ایجاد چولگی منفی در هازدر سر ا   ا  هرا  ایجاد چولگی منفی در هازدر سر ا     توانا زمینهتوانا زمینه  میمی  یک شرکسیک شرکس  1313ر سرمایهر سرمایهدر ساخ ادر ساخ ا
 )ان راف معیرار هرازدر( خرود هرر      )ان راف معیرار هرازدر( خرود هرر     هرا هرا   هازدر سر ا  نیرن از عریرم نوسراد    هازدر سر ا  نیرن از عریرم نوسراد    . . (2009)هاتن،  هاشاهاشا

ه هرازدر  ه هرازدر  یی کر یی کر هرا هرا   شررکس شررکس   ((20092009تن)تن)هرا هرا    ری ک  سوو  ییمس س ا  اثرایار اسس. هه اع وادری ک  سوو  ییمس س ا  اثرایار اسس. هه اع واد
  هیش ر  را شاها هودر اسس ها اح مال زیادتر  در سرال هعرا     هیش ر  را شاها هودر اسس ها اح مال زیادتر  در سرال هعرا   هاها  در سال جار  نوساددر سال جار  نوساد  هاها  آدآد

در مررورد شررفافیس در مررورد شررفافیس   .(2009)هرراتن، در معرررض ریررنش ییمررس سرر ا  یرررار خواهنررا ارفررس  در معرررض ریررنش ییمررس سرر ا  یرررار خواهنررا ارفررس  
دهرا کره ت رمیما     دهرا کره ت رمیما       مری مری   امکراد امکراد اریاراد  اریاراد    اعاعا ، شفافیس هیش ر درانارشگر  هه سررمایه اعاعا ، شفافیس هیش ر درانارشگر  هه سررمایه 

ترر  ترر    ایار، رف ارها  غیریرانونی و فرصرس علبانره را راحرس    ایار، رف ارها  غیریرانونی و فرصرس علبانره را راحرس      موررا موررا خیکننا و خیکننا و تر  اتر  ا  آااهانهآااهانه
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و و   )نیک هخرس )نیک هخرس آورنرا آورنرا   مری مری   س هیش ر  هه عمرل س هیش ر  هه عمرل ایاراد حمایایاراد حمای  کردر و از منافم سرمایهکردر و از منافم سرمایه  شناساییشناسایی
از آنجا که مرایرعامل شررکس هرر سی ر ت انارشرگر  مرالی شررکس        از آنجا که مرایرعامل شررکس هرر سی ر ت انارشرگر  مرالی شررکس          (.(.13901390،،پور ح ینیپور ح ینی
اهنار  در ج س مخفی نمودد اخبار ها شررکس  اهنار  در ج س مخفی نمودد اخبار ها شررکس  از این فرآینا هه عنواد از این فرآینا هه عنواد   دارد هناهرایندارد هناهرایننظار  نظار  
 اردد.اردد.  میمی  ر کردر و موجب ری ک سوو  ییمس س ا ر کردر و موجب ری ک سوو  ییمس س ا اس فاداس فاد
 

     پیشینهپیشینه
اسر راته  تجرار ، هریش ارزشریاهی     اسر راته  تجرار ، هریش ارزشریاهی     ""در پهوهشی ت رس عنرواد   در پهوهشی ت رس عنرواد     ((20172017))  حبیب و ح نحبیب و ح ن

  سطح شرکس هرر ری رک     سطح شرکس هرر ری رک   هاها  هه هررسی تاثیر اس راته هه هررسی تاثیر اس راته   ""س س ا س س ا س ا  و ری ک سوو  ییمس ا  و ری ک سوو  ییم
کنرا،  کنرا،    مری مری   اهی سر ا  ایرن راهطره را تعرایل    اهی سر ا  ایرن راهطره را تعرایل    و مینانی که هریش ارزشری  و مینانی که هریش ارزشری    سوو  آتی ییمس س ا سوو  آتی ییمس س ا 

سر راته   سر راته   ی کره از ا ی کره از ا ییهرا هرا   این اسس که در شررکس این اسس که در شررکس از از   پهوهش فو  حاکی   پهوهش فو  حاکی هاها  پرداخ نا. یاف هپرداخ نا. یاف ه
کننرا  کننرا    مری مری     که از اس راته  دفاعی اسر فادر   که از اس راته  دفاعی اسر فادر هاها  کننا در موای ه ها شرکسکننا در موای ه ها شرکس  میمی  نوآورانه اس فادرنوآورانه اس فادر

 .سسسساح مال رینش در ییمس س ا  شرکس هیش ر ااح مال رینش در ییمس س ا  شرکس هیش ر ا
تراثیر پرداخرس سرود سر ا  و ری رک      تراثیر پرداخرس سرود سر ا  و ری رک      ""در پهوهشی هه هررسی در پهوهشی هه هررسی   ((20192019))  کیت و همکارادکیت و همکاراد
پرداخ نرا. ن رایج پرهوهش حراکی از آد اسرس کره تو ریت سرود سر ا           پرداخ نرا. ن رایج پرهوهش حراکی از آد اسرس کره تو ریت سرود سر ا             ""سوو  ییمس س ا سوو  ییمس س ا 

  پهوهش آن ا هیرانگر    پهوهش آن ا هیرانگر  هاها  س س ا  دارد. عاور هراین، یاف هس س ا  دارد. عاور هراین، یاف هتاثیر  منفی هر ری ک سوو  ییمتاثیر  منفی هر ری ک سوو  ییم
  ،،ا  تورارد اعاعراتی و جریراد نورا آزاد وجرود دارد     ا  تورارد اعاعراتی و جریراد نورا آزاد وجرود دارد     کره عر  کره عر    ییییهاها  این اسس  که در شرکساین اسس  که در شرکس

 .تو یت سود س ا  هر ری ک سوو  ییمس س ا  تاثیر  منفی داردتو یت سود س ا  هر ری ک سوو  ییمس س ا  تاثیر  منفی دارد

هرر  هرر    1010تاثیردوارانگی وییفره مرایرعامل   تاثیردوارانگی وییفره مرایرعامل   ""در پهوهشی هه هررسی در پهوهشی هه هررسی   ((20152015))  چن و همکارادچن و همکاراد
پرداخ نرا. ن رایج پرهوهش آن را حراکی از آد اسرس کره هرین         پرداخ نرا. ن رایج پرهوهش آن را حراکی از آد اسرس کره هرین           ""ری ک سوو  ییمرس سر ا   ری ک سوو  ییمرس سر ا   

مایرعامل و ری ک سروو  ییمرس سر ا  تراثیر مثبرس و معنرادار  وجرود        مایرعامل و ری ک سروو  ییمرس سر ا  تراثیر مثبرس و معنرادار  وجرود        فه فه وییوییدواانگی دواانگی 
مایرعامل هاعش خواها شا که آن را از توانرایی و نفروذ    مایرعامل هاعش خواها شا که آن را از توانرایی و نفروذ      دارد. هه هیاد دیگر دواانگی وییفهدارد. هه هیاد دیگر دواانگی وییفه

منجرر هره   منجرر هره   امرر  امرر  کره در ن ایرس ایرن    کره در ن ایرس ایرن      هرخروردار هاشرنا  هرخروردار هاشرنا  هیش ر  ج س انباشس اخبار ها شررکس  هیش ر  ج س انباشس اخبار ها شررکس  
 .اردارد  میمی  سوو  ییمس س ا سوو  ییمس س ا 

س تو یت سود، ساخ ار مالکیس، و حاکمیرس  س تو یت سود، ساخ ار مالکیس، و حاکمیرس  سیاسسیاس""در پهوهشی هه هررسیدر پهوهشی هه هررسی  (2015) رو رو 
1515شرک یشرک ی

پرداخس. ن ایج پهوهش حاکی از آد اسس که حاکمیس شرک ی تاثیر  معنرادار  پرداخس. ن ایج پهوهش حاکی از آد اسس که حاکمیس شرک ی تاثیر  معنرادار    ""
هررر سیاسررس تو رریت سررود دارد. عرراور هررر ایررن ن ررایج ایررن پررهوهش هیررانگر ایررن اسررس کرره  هررر سیاسررس تو رریت سررود دارد. عرراور هررر ایررن ن ررایج ایررن پررهوهش هیررانگر ایررن اسررس کرره  
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  تو ریت سرود     تو ریت سرود   هاها  دار  هر سیاسسدار  هر سیاسس  رشا شرکس تاثیر مثبس و معنا  رشا شرکس تاثیر مثبس و معناهاها  شوناای و فرصسشوناای و فرصس  نوانوا
 .شرکس داردشرکس دارد

تراثیر عوامرل خراص شررکس هرر      تراثیر عوامرل خراص شررکس هرر      ""در پهوهشی ت رس عنرواد  در پهوهشی ت رس عنرواد  ( ( 20102010))  ح ین و همکارادح ین و همکاراد
هه هررسی تاثیر اناازر شررکس، نوسرانا  سرود، مالکیرس     هه هررسی تاثیر اناازر شررکس، نوسرانا  سرود، مالکیرس       ""ت میما  پرداخس سود شرکست میما  پرداخس سود شرکس
ن رایج پرهوهش   ن رایج پرهوهش     شوناای هر سود پرداخ ی شررکس پرداخ نرا.  شوناای هر سود پرداخ ی شررکس پرداخ نرا.    مایری ی، رشا شرکس و نوامایری ی، رشا شرکس و نوا

سود و مالکیس مایری ی تاثیر  منفری و معنرادار هرر سرود پرداخ ری      سود و مالکیس مایری ی تاثیر  منفری و معنرادار هرر سرود پرداخ ری          هاها  داد که نوسادداد که نوسادنشاد نشاد 
از عرف دیگر هرا  انراازر شررکس، رشرا و نواشروناای هیچگونره تراثیر معنرادار         از عرف دیگر هرا  انراازر شررکس، رشرا و نواشروناای هیچگونره تراثیر معنرادار           دارد.دارد.

 .یافس نشایافس نشا

سر ا  هرر ری رک    سر ا  هرر ری رک      1919تراثیر نواشروناای  تراثیر نواشروناای  ""در پهوهشی هره هررسری  در پهوهشی هره هررسری    (2010) چانگ و چنچانگ و چن
شروناای سر ا    شروناای سر ا      پهوهش حاکی از آد اسس که هین نواپهوهش حاکی از آد اسس که هین نوا  ججپرداخ نا. ن ایپرداخ نا. ن ای""سوو  ییمس س ا سوو  ییمس س ا 

هره عبرار  دیگرر،    هره عبرار  دیگرر،    و ری ک سوو  آتی ییمس س ا  راهطه مثبرس و معنرادار  وجرود دارد.    و ری ک سوو  آتی ییمس س ا  راهطه مثبرس و معنرادار  وجرود دارد.    
نواشوناای س ا  هیش ر هاشا هاعش تشایا انباشس اخبار هرا در داخرل شررکس از    نواشوناای س ا  هیش ر هاشا هاعش تشایا انباشس اخبار هرا در داخرل شررکس از      اناازراناازرهرهر

 . اردداردد  میمی  ما ما   ایاراد ها افم کوتارایاراد ها افم کوتار  عریم ت  یل ت ایا هه خروج سرمایهعریم ت  یل ت ایا هه خروج سرمایه
هرر ری رک   هرر ری رک     1717تراثیر اج نراب مالیراتی   تراثیر اج نراب مالیراتی   ""در پهوهشری ت رس عنرواد    در پهوهشری ت رس عنرواد    ( ( 20112011))  کیت و ژانگکیت و ژانگ

هره هررسری راهطره هرین فررار از مالیرا  و پایرار سروو  ییمرس سر ا            هره هررسری راهطره هرین فررار از مالیرا  و پایرار سروو  ییمرس سر ا              ""سوو  ییمس سر ا  سوو  ییمس سر ا  
را  را  یی را هر یی را هر هرا هرا   آد اسرس کره فررار از مالیرا  فرصرس     آد اسرس کره فررار از مالیرا  فرصرس     پرداخ نا. ن ایج این پهوهش حاکی از پرداخ نا. ن ایج این پهوهش حاکی از 

یی کره هررا  پن راد سراخ ن اخبرار هرا و در ن ایرس امررار         یی کره هررا  پن راد سراخ ن اخبرار هرا و در ن ایرس امررار         هاها  یسیسمایراد در مورد انجا  فعالمایراد در مورد انجا  فعال
نرا  نرا  تواتوا  مری مری   نمایا، که این م اله در ن ایسنمایا، که این م اله در ن ایس  میمی  ایاراد عراحی شار اسس ایجادایاراد عراحی شار اسس ایجاد  ساخ ن سرمایهساخ ن سرمایه

 هه پایار کاهش ییمس س ا  منجر اردد.هه پایار کاهش ییمس س ا  منجر اردد.
تاثیر مرایریس سرود مب نری هرر ایرا       تاثیر مرایریس سرود مب نری هرر ایرا       ""در پهوهشی هه هررسیدر پهوهشی هه هررسی  ((13991399س ایش و همکاراد)س ایش و همکاراد)

ن رایج حاصرل از   ن رایج حاصرل از     پرداخ نرا.  پرداخ نرا.  ""ری ک سوو  ییمرس سر ا   ری ک سوو  ییمرس سر ا     س سود وایعی هرس سود وایعی هرتع ا  و مایریتع ا  و مایری
دها که مایریس سود مب نی هر ایرا  تع را  و   دها که مایریس سود مب نی هر ایرا  تع را  و     ها  پهوهش نشاد میها  پهوهش نشاد می  تجنیه و ت لیل فرضیهتجنیه و ت لیل فرضیه

ها )هرا اسر فادر از چرولگی منفری     ها )هرا اسر فادر از چرولگی منفری       مایریس وایعی سود هر ری ک سوو  ییمس س ا  شرکسمایریس وایعی سود هر ری ک سوو  ییمس س ا  شرکس
ها  پرهوهش هیرانگر تراثیر    ها  پرهوهش هیرانگر تراثیر      فنود هر این، یاف هفنود هر این، یاف هاا د.ا  و سیگما  حااکثر ( تاثیر ناارا  و سیگما  حااکثر ( تاثیر ناارهازدر س هازدر س 

مثبس مایریس سود مب نی هر ایا  تع ا  و مایریس وایعی سود هرر ری رک سروو  ییمرس     مثبس مایریس سود مب نی هر ایا  تع ا  و مایریس وایعی سود هرر ری رک سروو  ییمرس     
 .ها )ها اس فادر از نوساد پایین هه هات( اسسها )ها اس فادر از نوساد پایین هه هات( اسس  س ا  شرکسس ا  شرکس
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هرین کیفیرس اعاعررا    هرین کیفیرس اعاعررا    ارتبرا   ارتبرا   ""در پهوهشری هره هررسری    در پهوهشری هره هررسری      ((13951395))  ییخراتم خراتم کردسر انی و  کردسر انی و  
ایج ایج ن ر ن ر   پرداخ نرا. پرداخ نرا.   ""کارانه هرر ری رک سروو  ییمرس سر ا      کارانه هرر ری رک سروو  ییمرس سر ا        ح اهاار  م افظهح اهاار  م افظهح اهاار  و ح اهاار  و 
کار  نامشرو  و ری ک آتی سوو  ییمس سر ا  راهطره   کار  نامشرو  و ری ک آتی سوو  ییمس سر ا  راهطره     دها هین م افظهدها هین م افظه  میمی  پهوهش نشادپهوهش نشاد

  کار  مشررو  کار  مشررو    کار  نامشرو ، نوش م افظهکار  نامشرو ، نوش م افظه  دار  وجود ناارد. همچنین سطح م افظهدار  وجود ناارد. همچنین سطح م افظه  معنامعنا
عراور هرین کیفیرس    عراور هرین کیفیرس    کنرا. ه کنرا. ه   اود نمری اود نمری وو  ییمس س ا  م ر وو  ییمس س ا  م ر در جلوایر  از ری ک آتی سدر جلوایر  از ری ک آتی س  رارا

 ..هاتتر ح اهرسی ها ری ک آتی سوو  ییمس س ا  راهطه معنادار  یافس نشاهاتتر ح اهرسی ها ری ک آتی سوو  ییمس س ا  راهطه معنادار  یافس نشا
  ررتاثیر اعمیناد هیش از حا مایری ی هر تاثیر اعمیناد هیش از حا مایری ی هر ""در پهوهشی هه هررسیدر پهوهشی هه هررسی  ((13901390فروغی و یاست زاد)فروغی و یاست زاد)

-13921392شرررکس در هرازر زمررانی  شرررکس در هرازر زمررانی    117117هرا اسرر فادر اعاعرا    هرا اسرر فادر اعاعرا        ""ری رک سرروو  ییمرس سرر ا   ری رک سرروو  ییمرس سرر ا   
ن ایج پهوهش حاکی از آد اسس که اعمیناد هیش از حا مایری ی هر تمرامی  ن ایج پهوهش حاکی از آد اسس که اعمیناد هیش از حا مایری ی هر تمرامی    پرداخ نا.پرداخ نا.13831383

معیارها  ری ک سوو  ییمس س ا  تاثیر مثبرس و معنرادار  دارد. در وایرم هراسرار ن رایج      معیارها  ری ک سوو  ییمس س ا  تاثیر مثبرس و معنرادار  دارد. در وایرم هراسرار ن رایج      
این پهوهش مرایراد دارا  اعمینراد هریش از حرا اح مرال ری رک سروو  ییمرس سر ا  را          این پهوهش مرایراد دارا  اعمینراد هریش از حرا اح مرال ری رک سروو  ییمرس سر ا  را          

 دهنا.دهنا.  میمی  افنایشافنایش
کننرار ن ربس   کننرار ن ربس     عوامرل تعیرین  عوامرل تعیرین  ""در پهوهشری هره هررسری   در پهوهشری هره هررسری     ((13913922مرادزادر و عطار  مطلرم) مرادزادر و عطار  مطلرم) 

پرداخ نا. ن ایج پهوهش حراکی از آد اسرس   پرداخ نا. ن ایج پهوهش حراکی از آد اسرس     ""پرداخس سود س ا  ها اس فادر از شبکه ع بیپرداخس سود س ا  ها اس فادر از شبکه ع بی
که میاد ن ربس پرداخرس سرود سر ا  و م غیرهرا  ن ربس پرداخرس سرود سر ا  سرال یبرل،            که میاد ن ربس پرداخرس سرود سر ا  و م غیرهرا  ن ربس پرداخرس سرود سر ا  سرال یبرل،            

  . همچنرین ن رایج  . همچنرین ن رایج  پراکناای مالکیس و جریاد نورا آزاد راهطره معنرادار و مثبرس وجرود دارد     پراکناای مالکیس و جریاد نورا آزاد راهطره معنرادار و مثبرس وجرود دارد     
 تر ن بس سود س ا  ها اس فادر از مال شبکه ع بی اسس.تر ن بس سود س ا  ها اس فادر از مال شبکه ع بی اسس.  هینی دییمهینی دییم  هیانگر پیشهیانگر پیش  ت ویمت ویم

تاثیر فرار مالیراتی هرر ری رک سروو      تاثیر فرار مالیراتی هرر ری رک سروو      ""پهوهشی ت س عنواد پهوهشی ت س عنواد   ((13911391فروغی وهمکاراد)فروغی وهمکاراد)
ها  پییرف ه شار در هورر اورا  ه ادار ت راد مورد هررسری یررار   ها  پییرف ه شار در هورر اورا  ه ادار ت راد مورد هررسری یررار     را در شرکسرا در شرکس""آتی س ا آتی س ا 

هوهش حراکی از آد اسرس کره فررار از پرداخرس مالیرا ، منجرر هره افرنایش          هوهش حراکی از آد اسرس کره فررار از پرداخرس مالیرا ، منجرر هره افرنایش          دادنا. ن ایج پدادنا. ن ایج پ
  هایی که از نظا  راهبرر  یرو   هایی که از نظا  راهبرر  یرو     شود. همچنین در شرکسشود. همچنین در شرکس  ری ک سوو  آتی ییمس س ا  میری ک سوو  آتی ییمس س ا  می

 تر هرخوردارنا، اثر فرار مالیاتی هر افنایش ری ک سوو  آتی ییمس س ا  کم ر اسس.تر هرخوردارنا، اثر فرار مالیاتی هر افنایش ری ک سوو  آتی ییمس س ا  کم ر اسس.
ترکیرب سر اماار  و سرود    ترکیرب سر اماار  و سرود    ""در پهوهشری هره هررسری   در پهوهشری هره هررسری     ((13911391سعیا  و ح ینی ییرار ) سعیا  و ح ینی ییرار ) 

پرداخ نا. ن ایج پهوهش هیانگر این اسس کره هرین  سرود تو ریمی هرا میرناد سر ا         پرداخ نا. ن ایج پهوهش هیانگر این اسس کره هرین  سرود تو ریمی هرا میرناد سر ا           ""تو یمیتو یمی
شناور آزاد و درصا مالکیس حوویی راهطه عکرس و هرین سرود تو ریمی و درصرا مالکیرس       شناور آزاد و درصا مالکیس حوویی راهطه عکرس و هرین سرود تو ریمی و درصرا مالکیرس       

کره سراخ ار   کره سراخ ار     ییییهرا هرا   حوویی راهطه م  ویت وجود دارد که این هیانگر این اسس کره در شررکس  حوویی راهطه م  ویت وجود دارد که این هیانگر این اسس کره در شررکس  



 11ها  کارهرد  در انارشگر  مالی، شمارر  پهوهش  100

 شود.   شود.     میمی   ر  وجود دارد سود نوا  کم ر  تو یت ر  وجود دارد سود نوا  کم ر  تو یتوویی هیشوویی هیشمالکیس حمالکیس ح
  شرعیشرعی  ر ر م افظهکام افظهکا  تأثیرتأثیر""در پهوهشررری هررره هررسررری  در پهوهشررری هررره هررسررری    ((13911391))همکرررارادهمکرررارادفروغررری و فروغررری و 

  هینهینپرداخ نا. شرواها هیرانگر ایرن اسرس کره      پرداخ نا. شرواها هیرانگر ایرن اسرس کره      ""  س اس ا  ییمسییمس  تیتیآآ    سووسوو  ی کی کرر  هرهر  ار ار ح اهاح اها
دارد. دارد. جررود جررود وو  ررمعکومعکو  هطههطهرارا   ، ،س اس ا  تی ییمستی ییمسآآ    ک سووک سوورررررری ی رر  وو  رعیرعیررررررشش  ر ر ااررررررهکهکررررررم افظم افظ
  ددجوجووو  عاعاتیعاعاتیاا  ردردتواتوا  ااررررررعع  ارادارادییرررررررمایهارمایهاررررررسسو و   ادادمایرمایر  یطیکه هینیطیکه هینااشرشردر در   ایررن،ایررن،  هرررهررر  عرراورعرراور

    س اس ا  ییمسییمس  تیتیآآ    سووسوو  ی کی کرر  ج سکاهشج سکاهش  شرعیشرعی  ر ر م افظهکام افظهکا  ناییناییااتوتو، ، داشرررر ه هاشرررراداشرررر ه هاشررررا
 اسس.اسس.  هیش رهیش ر

  راهطره میراد جریراد نورا  آزاد،    راهطره میراد جریراد نورا  آزاد،    ""در پهوهشی هه هررسری در پهوهشی هه هررسری   ((13901390فر و عماد )فر و عماد )  زادرزادر  ی ییی یی
ه رادار ت رراد در یرک دورر در    ه رادار ت رراد در یرک دورر در    در هورر اورا  در هورر اورا    ""وضعیس سودآور  و میناد سود تو یمیوضعیس سودآور  و میناد سود تو یمی

پرداخ نا. ن ایج این پهوهش حاکی از آد اسس کره هرین وضرعیس سرودآور  و میرناد      پرداخ نا. ن ایج این پهوهش حاکی از آد اسس کره هرین وضرعیس سرودآور  و میرناد        سالهساله
امرا هرین جریراد نورا  آزاد و میرناد سرود       امرا هرین جریراد نورا  آزاد و میرناد سرود         ،،سود تو یمی یک راهطه معنرادار  وجرود دارد  سود تو یمی یک راهطه معنرادار  وجرود دارد  

 جود ناارد.جود ناارد.راهطه معنادار وراهطه معنادار و  هاها  تو یمی شرکستو یمی شرکس

 

 شناسیروش روش 
ایرر  اسر فادر   ایرر  اسر فادر     توانرا در فرآینرا ت رمیت   توانرا در فرآینرا ت رمیت     مری مری   ها توجه هه اینکه ن ایج حاصل از این پهوهشها توجه هه اینکه ن ایج حاصل از این پهوهش

شود، این پهوهش از ل اظ هاف کارهرد  اسس. همچنین از آنجا که هرانبال ارزیراهی ارتبرا     شود، این پهوهش از ل اظ هاف کارهرد  اسس. همچنین از آنجا که هرانبال ارزیراهی ارتبرا     
وت لیرل  وت لیرل    همب ر گی اسرس. هررا  تجنیره    همب ر گی اسرس. هررا  تجنیره    -هین دو یا چنا م غیر اسس از ل راظ ماهیرس توصریفی   هین دو یا چنا م غیر اسس از ل راظ ماهیرس توصریفی   

ها  پهوهش حاضر از آمرار توصریفی و اسر نباعی اسر فادر شرار اسرس. ج رس تشرریح و         ها  پهوهش حاضر از آمرار توصریفی و اسر نباعی اسر فادر شرار اسرس. ج رس تشرریح و           دادردادر
و و شار از آمار توصیفی )میانگین، واریانس، و ...( و هرا  ت لیرل  شار از آمار توصیفی )میانگین، واریانس، و ...( و هرا  ت لیرل    آور  آور    ا  جمما  جممهه  تلخیص دادرتلخیص دادر

هرا   هرا     ها  پهوهش از آمار اس نباعی ه رر ارف ه شار اسس. هرا  تعیرین نرو  دادر  ها  پهوهش از آمار اس نباعی ه رر ارف ه شار اسس. هرا  تعیرین نرو  دادر    فرضیهفرضیه  آزمودآزمود
و و   هرا هرا   دادردادرو ت لیرل  و ت لیرل    سمن اسر فادر شرار اسرس. هررا  تجنیره      سمن اسر فادر شرار اسرس. هررا  تجنیره      هاها    لیمر ولیمر و  F    هاها  آزمودآزمودترکیبی از ترکیبی از 

 اس فادر شار اسس.اس فادر شار اسس.  Stata12و و   Excel ، ،Eviews8افنارها افنارها   هش، از نر هش، از نر اس خراج ن ایج پهواس خراج ن ایج پهو
  پییرف ره شرار در هرورر اورا       پییرف ره شرار در هرورر اورا     هرا هرا   جامعه آمار  این پرهوهش شرامل تمرامی شررکس    جامعه آمار  این پرهوهش شرامل تمرامی شررکس    

ایرر  هرا اسر فادر از    ایرر  هرا اسر فادر از      اسس. در این پهوهش، نمونهاسس. در این پهوهش، نمونه  13913955تا تا   13813899ه ادار ت راد در هازر زمانی ه ادار ت راد در هازر زمانی 
 اسس. اسس.     روش حیف سی  ماتیک انجا  شارروش حیف سی  ماتیک انجا  شار

شرار در هرورر اورا  ه رادار    شرار در هرورر اورا  ه رادار        پییرف ره   پییرف ره هرا هرا   نمونه ان خاهی شامل تمرامی شررکس  نمونه ان خاهی شامل تمرامی شررکس    هناهراینهناهراین
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 ت راد اسس که شرایط زیر را دارا هاشا:ت راد اسس که شرایط زیر را دارا هاشا:
 مار هاشا. اسفنا 29هه منظور یاهل موای ه هودد اعاعا ، سال مالی شرکس من  ی هه  .1
   مورد هررسی موجود هاشا.ها   مورد نیاز پهوهش هرا  شرکسها کلیه دادر .2
دلیرل ان خراب    در هورر اورا  ه ادار ت راد پییرف ه شرار هاشرا.   1389پایاد سال تا  .3

های س ترا سره سرال ویفره ایرن       می این سال این اسس که در مال عا  شفافیس مالی
 1389م غیر را م اسبه و هاهت جمم نمود لیا ها توجه هه اینکه دورر پرهوهش از سرال   

ترا  سره   هرخری م غیرهرا  از اعاعرا     های س هه منظور م اسربه   می اسس 1395الی 
ارر  مرالی    اریار  و واسرطه     سررمایه هرا  جنو شرکسسال یبل نین اس فادر نمود. 

 و لینینگ( نباشنا. ها )هانک
شرکس پییرف ه شار در هورر اورا  ه ادار  101تعااد  ها توجه هه این م اودیس ها .0

 ت راد ان خاب اردیار اسس.
 

     هاها  مدلمدل
    هرا هرا   از مرال از مرال   ((20192019))  و همکراراد و همکراراد   کریت و هره اسر ناد پرهوهش    و هره اسر ناد پرهوهش      هاها  هه منظور آزمود فرضیههه منظور آزمود فرضیه

 ..رارسیود زیر اس فادر شار اسسرارسیود زیر اس فادر شار اسس

 فرضیه اولفرضیه اول  مرتبط هامرتبط هامال مال 
Crashrisk 

i,t+1=α0+α1Divi,t+α2ACCMi,t+α3ACCM
2
i,t+α4RETi,t+α5SIGMA+α6SIZ

Ei,t +α7ROAi,t +α8LEVi,t+ α9MTBi,t + α10NCSKEWi,t                     (1مدل)
            

 

 که در این راهطه:که در این راهطه:
Crashrisk i,t+1 : :  شرکس شرکس ری ک سوو  ییمس س ا  ری ک سوو  ییمس س اi  1 در پایاد سال مالیدر پایاد سال مالی+t.. 

Divi,t::   شرکس شرکس سود س ا  پرداخ ی سود س ا  پرداخ یi   در پایاد سال مالی در پایاد سال مالیt  هاشا. هاشا.   میمی 
ACCMi,tشرکس  : میناد عا  شفافیس اعاعا  مالی: میناد عا  شفافیس اعاعا  مالیi   در پایاد سال مالی در پایاد سال مالیt.. 

ACCM
2

i,t  شرکس  عا  شفافیس اعاعا  مالیعا  شفافیس اعاعا  مالی:  تواد دوi   در پایاد سال مالی در پایاد سال مالیt.. 
RETi,t::   میانگین هازدر ماهانه س ا  شرکس میانگین هازدر ماهانه س ا  شرکسi   عی سال مالی عی سال مالیt.. 

SIGMAi,t::   ان راف معیار هازدر ماهانه س ا  شرکس ان راف معیار هازدر ماهانه س ا  شرکسi   عی سال مالی عی سال مالیt.. 
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SIZEi,t::   هرا هرا   لگراری ت عبیعری ارزش دف رر  کرل دارایری     لگراری ت عبیعری ارزش دف رر  کرل دارایری     اناازر شرکس که هراهر اسس ها اناازر شرکس که هراهر اسس ها  
   ..tسال مالیسال مالی  پایاد دردر  i  شرکسشرکس

ROAi,t::  هرا هرا   که هراهر اسس ها ن بس سرود عملیراتی هره مجمرو  دارایری     که هراهر اسس ها ن بس سرود عملیراتی هره مجمرو  دارایری       هاها  هازدر داراییهازدر دارایی    
 ..tدر پایاد سال مالی در پایاد سال مالی   i شرکسشرکس

LEVi,t  ::    هرر ارزش دف رر    هرر ارزش دف رر      هرا هرا   هاشرا کره از عریرم تو ریت کرل هراهی      هاشرا کره از عریرم تو ریت کرل هراهی        مری مری   هیرانگر اهرر   هیرانگر اهرر
 م اسبه شار اسس.م اسبه شار اسس.  tدر پایاد سال مالیدر پایاد سال مالی  iها  شرکس ها  شرکس   دارایریدارایری

MTBi,t::   ن ربس ارزش هرازار حورو  صراحباد سر ا  هره ارزش دف رر         ن ربس ارزش هرازار حورو  صراحباد سر ا  هره ارزش دف رر          عبار  اسرس از عبار  اسرس از
 ..tدر پایاد سال مالی در پایاد سال مالی   iحوو  صاحباد س ا  شرکس حوو  صاحباد س ا  شرکس 

NCSKEWi,t::   شرکس شرکس   چولگی منفی هازدر س ا چولگی منفی هازدر س اi   در پایاد سال مالی در پایاد سال مالیt.. 

i,tεε :.عبار  اسس از جن خطا یا پ مانا مال.عبار  اسس از جن خطا یا پ مانا مال 
 مال مرهو  هه فرضیه دو مال مرهو  هه فرضیه دو 

Crashriskt+1=α0+α1Divi,t+t +α2 FCFi,t+α3FCF*Div+α4ACCMi,t 
+α5ACCM

2
i,t+α6RETi,t+α7SIGMA +α8SIZEi,t +α9ROAi,t 

+α10LEVi,t+α11MTBi,t+ α12NCSKEWi, t  (2مرال )                                   
            

 که در این راهطه:که در این راهطه:
FCFi,t جریاد نوا آزاد شرکس : جریاد نوا آزاد شرکس :i  در پایاد سال مالیt. 

i,tεε :  ( می( می11خطا  هرآورد مال؛ سایر م غیرها عبم مال )خطا  هرآورد مال؛ سایر م غیرها عبم مال )  .هاشا.هاشا 
 مال مرهو  هه فرضیه سو مال مرهو  هه فرضیه سو 

Crashriskt+1=α0+α1Divi,t+α2  ISi,t+α3IS*Div +α4ACCMi,t 

+α5ACCM
2

i,t +α6RETi,t+α7SIGMA +α8SIZEi,t 

+α9ROAi,t+α10LEVi,t+α11MTBi,t + α12NCSKEWi,t +                      (3مرال)  

                                     

ISi,t : :شرکس شرکس   عا  توارد اعاعاتیعا  توارد اعاعاتیi  در پایاد سال مالیt. 

i,tεε :  ( می( می11خطا  هرآورد مال؛ سایر م غیرها عبم مال )خطا  هرآورد مال؛ سایر م غیرها عبم مال )  .هاشا.هاشا 
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 متغیر وابستهمتغیر وابسته
عبار  اسرس از ری رک سروو  ییمرس سر ا  کره هره        عبار  اسرس از ری رک سروو  ییمرس سر ا  کره هره        (: (: Crash risk))  ریسک سقوطریسک سقوط

 اسس.اسس.   اس فادر شاراس فادر شارآد از معیار چولگی منفی هازدر س ا  آد از معیار چولگی منفی هازدر س ا  ایر  ایر    اناازراناازر  منظور منظور 

( و هاتن ( و هاتن 20102010حبیب )حبیب )  ایر  چولگی منفی هازدر س ا  هه اس ناد پهوهشایر  چولگی منفی هازدر س ا  هه اس ناد پهوهش  منظور اناازرمنظور اناازر    هههه
 .( اس فادر شار اسس( اس فادر شار اسس11از راهطه)از راهطه)  ((20092009))

NCSKEWj,θ =-⦋n(n-1)
3.2

Σwj,θ⦌÷⦋n(n-1)(n-2)(Σwj,θ)
3.2⦌   (                   1)راهطه 

   nوو  اسرس اسرس   θ  مرار مرار   هررا  هررا      j  دهنار هازدر ماهانه خاص شررکس دهنار هازدر ماهانه خاص شررکس     نشادنشاد  wj,θ  که در مال فو که در مال فو 

در مرال فرو  هرچره ضرریب منفری      در مرال فرو  هرچره ضرریب منفری       ..اسرس اسرس   مرالی مرالی   تعااد هازدر ماهانه مشاهار شار عی سرال تعااد هازدر ماهانه مشاهار شار عی سرال 
 هود.هود.  چولگی هیش ر هاشا،آد شرکس در معرض سوو  ییمس س ا  هیش ر  خواهاچولگی هیش ر هاشا،آد شرکس در معرض سوو  ییمس س ا  هیش ر  خواها

 ت عبیعری   ت عبیعری  شود و هراهر اسس ها لگراری شود و هراهر اسس ها لگراری   نشاد دادر مینشاد دادر می  wj,θ  هرا هرا   شرکس کهشرکس کههازدر ماهانه خاص هازدر ماهانه خاص 
 .آیاآیا  ( هاسس می( هاسس می22که از راهطه )که از راهطه )  εj,θ مانارمانارعاد یک هعاور عاد هاییعاد یک هعاور عاد هایی

Wj.θ =ln(1+ εj,θ)                                                                                      ( 2راهطه)

 که در این راهطه:که در این راهطه:
 :εj,θسر ا  شررکس    سر ا  شررکس    ازدر هاییمانارازدر هاییمانارهه  j    مرار مرار   دردرθ  مانرار یرا   مانرار یرا   اسرس از هایی اسرس از هایی   سرس وعبرار   سرس وعبرار   اا
 ((00مال)مال) پ ماناپ مانا
 

rj,θ=β0+β1jrm,θ-2+β2jrm,θ-1+β3jrm,θ+β4jrm,θ+1+β5jrm,θ+2+εj,θ                  (0مال) 
                                                           

 اسس.اسس.  θمارمار  دردر  jهازدر س ا  شرکس هازدر س ا  شرکس   rj,θکه در آدکه در آد

 :rm,θ هازدر هازار در مار هازدر هازار در مارθ   ،شراخص اه راا  مرار از   شراخص اه راا  مرار از    اسس هرا  م اسبه هازدر ماهانه هرازار، اسس هرا  م اسبه هازدر ماهانه هرازار  
تز  هه ذکرر اسرس   تز  هه ذکرر اسرس     ..شودشود  شاخص اه اا  مار تو یت میشاخص اه اا  مار تو یت می  هرهر  شار وحاصلشار وحاصل  شاخص پایاد مار ک رشاخص پایاد مار ک ر

 که در م اسبه هازدر هازار از شاخص هازدر نوا  ییمس اس فادر شار اسس.که در م اسبه هازدر هازار از شاخص هازدر نوا  ییمس اس فادر شار اسس.
شرار و  شرار و    ا  ترکیبری هررآورد  ا  ترکیبری هررآورد  هه  و شیور دادرو شیور دادر  ارسیود چنااانهارسیود چنااانه( ها اس فادر از روش ر( ها اس فادر از روش ر00مال)مال)

 .شودشود  ( هرا  م اسبه هازدر ماهانه خاص شرکس اس فادر می( هرا  م اسبه هازدر ماهانه خاص شرکس اس فادر می22مانار آد هه شر  راهطه )مانار آد هه شر  راهطه )هاییهایی
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 متغیر مستقلمتغیر مستقل

  ((DIV:):)  هره اسرر ناد  هره اسرر ناد    آدآدایررر  ایررر    انراازر انراازر   سرود سرر ا  پرداخ ری کره هرره منظرور     سرود سرر ا  پرداخ ری کره هرره منظرور     عبارت رس از  عبارت رس از
هه ییمس س ا  در پایراد سرال   هه ییمس س ا  در پایراد سرال   ( از ن بس سود س ا  پرداخ ی ( از ن بس سود س ا  پرداخ ی 20192019پهوهش کیت و همکاراد )پهوهش کیت و همکاراد )

 ..اسساسس  اس فادر شار اس فادر شار   مالیمالی

 

 متغیرهای کنترلی
م غیرها  کن رلی این پهوهش شامل عرا  شرفافیس، ترواد دو  عرا  شرفافیس، میرانگین       م غیرها  کن رلی این پهوهش شامل عرا  شرفافیس، ترواد دو  عرا  شرفافیس، میرانگین       

و و   رشرا رشرا     هرا هرا   هرر  مرالی، فرصرس   هرر  مرالی، فرصرس   ان راف معیار هازدر، اناازر شرکس، هازدر دارایری، ا ان راف معیار هازدر، اناازر شرکس، هازدر دارایری، ا  هازدر،هازدر،
آن را  آن را  ایرر   ایرر     انراازر انراازر   ذیرل هره تشرریح هریرک و ن رور      ذیرل هره تشرریح هریرک و ن رور      چولگی منفی هازدر س ا  اسس کره در  چولگی منفی هازدر س ا  اسس کره در  

 پرداخ ه شار اسس.پرداخ ه شار اسس.
مرایریس سرود از معیرار ایرا  تع را       مرایریس سرود از معیرار ایرا  تع را       ایرر   ایرر     انراازر انراازر   هررا   هررا     :(ACCM)عدم شفافیتعدم شفافیت

    شرار اسر فادر شرار اسرس. درایرن مرال ایرا  تع را        شرار اسر فادر شرار اسرس. درایرن مرال ایرا  تع را          اخ یار  هراسار مال جرونن تعرایل  اخ یار  هراسار مال جرونن تعرایل  
آیرا. هراین   آیرا. هراین     مری مری   ا  و ایرا  تع را  غیرر اخ یرار  هاسرس     ا  و ایرا  تع را  غیرر اخ یرار  هاسرس     ع ع اخ یار  از تفاو  کل ایا  تاخ یار  از تفاو  کل ایا  ت
پارام رهرا   پارام رهرا   از از و سرسس هرا اسر فادر    و سرسس هرا اسر فادر      شرود شرود   مری مری   ( هرآورد( هرآورد55))شماررشماررمنظور اه اا مال رارسیونی منظور اه اا مال رارسیونی 

 اردد.اردد.  میمی  ( م اسبه( م اسبه33هراسار راهطه )هراسار راهطه )حاصل از آد، ایا  تع ا  اخ یار  حاصل از آد، ایا  تع ا  اخ یار    شارشار  هرآوردهرآورد

 
 ((55))مالمال

 

 ((33اهطه)اهطه)رر

 

 این رواهط:این رواهط:  دردر
TAj,t : شرکسشرکس  مجمو  ایا  تع ا مجمو  ایا  تع اj     در پایاد سال در پایاد سالt    هودر و مجمو  ایا  تع ا  نیرن از  هودر و مجمو  ایا  تع ا  نیرن از

 تفاو  سود خالص و جریاد نوا عملیاتی م اسبه شار اسس.تفاو  سود خالص و جریاد نوا عملیاتی م اسبه شار اسس.
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Assetj,t-1 :شرکس  شرکسهاها  مجمو  داراییمجمو  دارایی    i  در پایاد سالدر پایاد سالt-1.. 

Salej,tΔ :تغییر در فروش خالص شرکستغییر در فروش خالص شرکسi  در سالدر سال  t  .ن بس هه سال یبل.ن بس هه سال یبل 

ΔReceivablej,t : :دریاف نی شرکس  دریاف نی شرکسهاها  تغییر در ح ابتغییر در ح اب  j  در سالدر سالt  .ن بس هه سال یبل.ن بس هه سال یبل 

PPEj,t :ثاهس شرک  ثاهس شرکهاها  داراییدارایی   i  پایاد سالپایاد سال دردر t.. 

DisAccj,t : :جمم ایا  تع ا  اخ یار  شرکسجمم ایا  تع ا  اخ یار  شرکس  j  در سالدر سال  t.. 

پس از م اسبه ایا  تع ا  اخ یار ، میناد مایریس سرود هعنرواد معیرار عرا  شرفافیس      پس از م اسبه ایا  تع ا  اخ یار ، میناد مایریس سرود هعنرواد معیرار عرا  شرفافیس      
 شار اسس.شار اسس.ایر  ایر    اناازراناازر  ( ( 55اعاعا  مالی از عریم راهطه )اعاعا  مالی از عریم راهطه )

ACCMi,t=Abs(DiscACCj,t-1)+Abs(DiscACCj,t-2)+Abs(DiscACCj,t-3)      
                                             ((00راهطه)راهطه)

 که در راهطه فو : که در راهطه فو : 

ACCMj,t : :معیارعا  شفافیس اعاعا  مالی شرکسمعیارعا  شفافیس اعاعا  مالی شرکس   j در پایاد سال مالی در پایاد سال مالی.t 

Abs : :.نماد یارمطلم.نماد یارمطلم 

DiscACCj,t-1::   تع ا  اخ یار  شرکستع ا  اخ یار  شرکس  ایا ایا  iییپایاد سال مالپایاد سال مال دردرt-1.. 
DiscACCj,t-2 : : شرکسشرکس  ایا  تع ا  اخ یار ایا  تع ا  اخ یار i  پایاد سال مالیپایاد سال مالی  دردر.t-2 

:DiscACCj,t-3   اخ یار  شرکساخ یار  شرکسایا  تع ا  ایا  تع اi  پایاد سال مالیپایاد سال مالی    دردر.t-3 

  مجمرو  یرارمطلم  مجمرو  یرارمطلم    اعاعرا  از اعاعرا  از   عرا  شرفافیس  عرا  شرفافیس    راهطه میکور هاین معنی اسس که معیارراهطه میکور هاین معنی اسس که معیار

((Abs ) )ایش ه حاصل شار اسس.ایش ه حاصل شار اسس.  ایا  تع ا  اخ یار  عی سه سالایا  تع ا  اخ یار  عی سه سال 

مبنی هرر راهطره غیرر    مبنی هرر راهطره غیرر      ((20092009هاتن )هاتن )  ها اس ناد هه ن ایجها اس ناد هه ن ایج(: (: ACCM2تواد دو  عا  شفافیس)تواد دو  عا  شفافیس)
 غیرر   غیرر  خطی هین مایریس سود و سوو  ییمس س ا ، عاور هر مایریس سود، ترواد دو  ایرن م  خطی هین مایریس سود و سوو  ییمس س ا ، عاور هر مایریس سود، ترواد دو  ایرن م  

 اسس.اسس.  نین در مال ن ایی کن رل شار نین در مال ن ایی کن رل شار 

کره از  کره از    tعری سرال مرالی    عری سرال مرالی       iشررکس شررکس   میانگین هازدر ماهانه خاصمیانگین هازدر ماهانه خاص(: (: RETj,tمیانگین هازدر)میانگین هازدر)
 شود.شود.  میمی  م اسبهم اسبه( ( 55))  عریم راهطهعریم راهطه

 

 ( 5راهطه )
       

در این راهطه هازدر هر مار در عرول سرال م اسربه شرار و سرسس هرر تعرااد هرازدر ماهانره          در این راهطه هازدر هر مار در عرول سرال م اسربه شرار و سرسس هرر تعرااد هرازدر ماهانره            کهکه
 خاص شرکس هاسس آیا.خاص شرکس هاسس آیا.  تو یت شار تا میانگین هازدر ماهانهتو یت شار تا میانگین هازدر ماهانه  مشاهار شارمشاهار شار
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عبارت س از ان راف اس اناارد از هازدر ماهانه خاص عبارت س از ان راف اس اناارد از هازدر ماهانه خاص (: (: SIGMAi,tان راف معیار هازدر)ان راف معیار هازدر)
             آیا.آیا.  اسس میاسس می( ه( ه99که از عریم راهطه )که از عریم راهطه )  tعی سالعی سال  iشرکسشرکس

𝑆𝐼𝐺𝑀𝐴 =
∑ (𝑅𝐽,𝑇−𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑇)212

Ɵ=1

N−1
                                                                                            

(9)  راهطه 
 ::در رواهط فو در رواهط فو 

Ri,θ::  هازدر ماهانه س ا  شرکسهازدر ماهانه س ا  شرکس i در مار در مارθ  .اسس.اسس 
N : : سال مالی اسس.سال مالی اسس.تعااد هازدر ماهانه مشاهار شار در عی تعااد هازدر ماهانه مشاهار شار در عی 

در در   iشررکس  شررکس    هرا هرا   (: لگراری ت عبیعری ارزش دف رر  کرل دارایری     (: لگراری ت عبیعری ارزش دف رر  کرل دارایری     SIZEi,tاناازر شرکس)اناازر شرکس)
 ..tسالسال

 ..tدر سال در سال   i  شرکسشرکس  هاها  : ن بس سود خالص هر مجمو  دارایی: ن بس سود خالص هر مجمو  دارایی((ROAi,t))هازدر داراییهازدر دارایی
در در    iشررکس شررکس   هرا هرا   هرر کرل دارایری   هرر کرل دارایری     هرا هرا   (: عبارت س از ن بس کل هاهی(: عبارت س از ن بس کل هاهیLEVi,tاهر  مالی)اهر  مالی)

 ..tسالسال
ن بس ارزش هازار هه ارزش دف ر  حورو  صراحباد سر ا     ن بس ارزش هازار هه ارزش دف ر  حورو  صراحباد سر ا     (: (: MTBi,t  رشا)  رشا)هاها  فرصسفرصس
 ..  tسالسال  دردرi شرکسشرکس

 ..tدر سالدر سالi (: چولگی منفی هازدر س ا  شرکس(: چولگی منفی هازدر س ا  شرکسNCSKEWi,tچولگی منفی هازدر س ا )چولگی منفی هازدر س ا )
 

 متغیرهای مداخله گرمتغیرهای مداخله گر
ارر جریراد   ارر جریراد     ه  دو  و سرو  از دو م غیرر مااخلره   ه  دو  و سرو  از دو م غیرر مااخلره   در این پهوهش هه منظور آزمرود فرضری  در این پهوهش هه منظور آزمرود فرضری  

 د اعاعاتی اس فادر شار اسس.د اعاعاتی اس فادر شار اسس.نوا  آزاد و عا  توارنوا  آزاد و عا  توار
های س جریراد نورا   های س جریراد نورا     میمی  هه منظور انجا  فرضیه دو  پهوهش اه ااهه منظور انجا  فرضیه دو  پهوهش اه اا: ((FCFجریاد نوا آزاد)جریاد نوا آزاد)

کرد و میانه آن ا را م اسبه نمود سسس کرد و میانه آن ا را م اسبه نمود سسس ایر  ایر    اناازراناازر    عضو نمونه پهوهش را   عضو نمونه پهوهش را هاها  آزاد شرکسآزاد شرکس
هعنررواد هعنررواد   کرره جریراد نوررا آزاد آن را هیشرر ر از موراار میانرره م اسربه شررار هاشرا        کرره جریراد نوررا آزاد آن را هیشرر ر از موراار میانرره م اسربه شررار هاشرا      هرا هرا   شررکس شررکس 
اررردد و مورراار اررردد و مورراار   مرریمرری  شناسرراییشناسررایی  ،،هاشررناهاشررنا  مرریمرری    کرره دارا  جریرراد نوررا آزاد زیرراد  کرره دارا  جریرراد نوررا آزاد زیررادهرراهررا  شرررکسشرررکس

  کره    کره  هرا هرا   ن یجره شررکس  ن یجره شررکس    شود، درشود، در  میمی  هراهر ها یک یرار دادرهراهر ها یک یرار دادر  م غیرمجاز  جریاد نوا آزاد آدم غیرمجاز  جریاد نوا آزاد آد
  کره دارا     کره دارا   هرا هرا   انه م اسبه شار هاشا هعنرواد شررکس  انه م اسبه شار هاشا هعنرواد شررکس  جریاد نوا آزاد آن ا کم ر از مواار میجریاد نوا آزاد آن ا کم ر از مواار می

اد آد اد آد شود و مواار م غیر مجراز  جریراد نورا آز   شود و مواار م غیر مجراز  جریراد نورا آز     میمی  شناساییشناسایی  ،،هاشناهاشنا  میمی  تتجریاد نوا آزاد کجریاد نوا آزاد ک
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پول ن  لن و پهوهشپهوهشجریاد نوا آزاد مطاهم جریاد نوا آزاد مطاهم ایر  ایر    اناازراناازر  شود. هرا  شود. هرا    میمی  هراهر ها صفر یرار دادرهراهر ها صفر یرار دادر

 ( اس فادر شار اسس.( اس فادر شار اسس.77از راهطه)از راهطه)( 1989)

FCFit=(OP-TAX-CIP-DPP) (                                                              7راهطه) 
                                               

 که در این راهطه:که در این راهطه:
:FCFit  نماد جریاد نوا  آزاد  نماد جریاد نوا  آزاد 

OP :سود عملیاتی یبل از اس  اکسود عملیاتی یبل از اس  اک 
TAX:مالیا  پرداخ یمالیا  پرداخ ی 

CIP:هنینه ه رر پرداخ یهنینه ه رر پرداخ ی 
DPP : پرداخ یپرداخ یسودها  تو یمی سودها  تو یمی 

شرود کره ایرن امرر هررا       شرود کره ایرن امرر هررا         مری مری   تو ریت تو ریت   هرا هرا   نوا  آزاد  هر جمم دارایری نوا  آزاد  هر جمم دارایری     در این مال جریاددر این مال جریاد
  مخ لف   مخ لف هاها    شرکس  شرکسهاها    نوا  آزاد هرا  س ولس موای ه  نوا  آزاد هرا  س ولس موای ههاها  اس اناارد کردد مواار جریاداس اناارد کردد مواار جریاد

 هاهت اسس.هاهت اسس.
در فرضریه سرو  پرهوهش هره منظرور م اسربه عرا  تورارد         در فرضریه سرو  پرهوهش هره منظرور م اسربه عرا  تورارد         (: (: ISعدم تقارن اطلاعااتی) عدم تقارن اطلاعااتی) 

اعاعرراتی از م غیررر مجرراز  ن رربس ارزش هررازار هرره ارزش دف ررر  هراسررار پررهوهش کرریت و   اعاعرراتی از م غیررر مجرراز  ن رربس ارزش هررازار هرره ارزش دف ررر  هراسررار پررهوهش کرریت و   
( اس فادر شا. هاین منظور اه اا ن ربس ارزش هرازار هره ارزش دف رر  م اسربه      ( اس فادر شا. هاین منظور اه اا ن ربس ارزش هرازار هره ارزش دف رر  م اسربه      20192019همکاراد )همکاراد )

  که ن بس ارزش هرازار    که ن بس ارزش هرازار  هاها  کسکساردیار و در ن ایس شراردیار و در ن ایس شرایر  ایر    اناازراناازر  شار سسس میانه این اعااد شار سسس میانه این اعااد 
دارا  عرا   دارا  عرا     هرا هرا   تر از مواار میانه م اسبه شار هاشا هعنواد شررکس تر از مواار میانه م اسبه شار هاشا هعنواد شررکس   هه ارزش دف ر  آن ا هنرگهه ارزش دف ر  آن ا هنرگ

و اناازر م غیر مجاز  هرا  آن ا هراهر ها یرک یررار دادر   و اناازر م غیر مجاز  هرا  آن ا هراهر ها یرک یررار دادر     اناانا  توارد اعاعاتی هات ان خاب اردیارتوارد اعاعاتی هات ان خاب اردیار
ر  آن ا کوچک ر از موراار  ر  آن ا کوچک ر از موراار  یی که ن بس ارزش هازار هه ارزش دف یی که ن بس ارزش هازار هه ارزش دف هاها  شا، همچنین هرا  شرکسشا، همچنین هرا  شرکس

  انرا انرا   دارا  عا  توارد اعاعاتی پایین ان خاب اردیرار دارا  عا  توارد اعاعاتی پایین ان خاب اردیرار   هاها  میانه م اسبه شار هاشا هعنواد شرکسمیانه م اسبه شار هاشا هعنواد شرکس
و اناازر م غیر مجاز  هرا  آن ا هراهر ها صفر یرار دادر شار اسس. در وایم اس اتل ایرن معیرار،   و اناازر م غیر مجاز  هرا  آن ا هراهر ها صفر یرار دادر شار اسس. در وایم اس اتل ایرن معیرار،   

، م رئله عرا  تورارد    ، م رئله عرا  تورارد      هرا فرصرس رشرا هیشر ر      هرا فرصرس رشرا هیشر ر    هرا هرا   مب نی هر این وایعیرس اسرس کره در شررکس    مب نی هر این وایعیرس اسرس کره در شررکس    
ازها  آتری مطلروب، همروارر دارا  منایرا      ازها  آتری مطلروب، همروارر دارا  منایرا      انرا انرا     ها چشت  ها چشتهاها  اعاعاتی شایاتر اسس. شرکساعاعاتی شایاتر اسس. شرکس

هاشرنا، هنراهراین   هاشرنا، هنراهراین     میمی  ریاه ی نظیر م  وت  من  ر هه فرد و یا س ت عمار در هازار م  وت ریاه ی نظیر م  وت  من  ر هه فرد و یا س ت عمار در هازار م  وت 
هره  هره  هرا  حفظ منایا  ریاه ی و جلوایر  از افنایش ریاهس هرا ریبرا  موجرود تمایرل چنراانی      هرا  حفظ منایا  ریاه ی و جلوایر  از افنایش ریاهس هرا ریبرا  موجرود تمایرل چنراانی      

 (.192) اسمیس و واتس،  ارائه و افشا  کامل اعاعا  عملیاتی خود ناارناارائه و افشا  کامل اعاعا  عملیاتی خود ناارنا
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 نتایجنتایج  تجزیه و تحلیلتجزیه و تحلیل

ترکیبری و  ترکیبری و      هرا هرا   از دادراز دادر  هرا هرا   و آزمرود فرضریه  و آزمرود فرضریه    هاها  ت لیل دادرت لیل دادر  وو  در این پهوهش هرا  تجنیهدر این پهوهش هرا  تجنیه
  ترکیبری اسر فادر     ترکیبری اسر فادر   هرا هرا   اس فادر شار اسس. ها توجه هه اینکره از دادر اس فادر شار اسس. ها توجه هه اینکره از دادر   مال رارسیونی چنااانهمال رارسیونی چنااانه

فرضریه  فرضریه    هررا  هرسره  هررا  هرسره    سمن مشخص اردیا کهسمن مشخص اردیا کههاها  لیمر ولیمر و  F  ها انجا  آزمودها انجا  آزمود  سس، هناهراینسس، هناهراینشار اشار ا
  رارسیود، آزمرود    رارسیود، آزمرود  هاها  از نو  تلفیوی ه  نا. هرا  هرآورد پارام رها  مالاز نو  تلفیوی ه  نا. هرا  هرآورد پارام رها  مال  هاها  دادردادر، ، پهوهشپهوهش
، ، هرا هرا   تررین ایرن فررض   تررین ایرن فررض     ا  هرخوردار اسس. از جملره م رت  ا  هرخوردار اسس. از جملره م رت      کاسیک از اهمیس ویهر  کاسیک از اهمیس ویهرهاها  فرضفرض
همب ر گی و عرا  وجرود واریرانس ناهم رانی هرین       همب ر گی و عرا  وجرود واریرانس ناهم رانی هرین         خرود خرود   مرهو  هره عرا  وجرود      مرهو  هره عرا  وجرود    هاها  فرضفرض

، از آزمود ، از آزمود هاها    مال اسس. هه منظور تشخیص وجود خود همب  گی هین هاییمانار  مال اسس. هه منظور تشخیص وجود خود همب  گی هین هاییمانارهاها  هاییمانارهاییمانار
منظرور هررسری وجرود واریرانس ناهم رانی هرین       منظرور هررسری وجرود واریرانس ناهم رانی هرین           هره هره اس فادر شا. اس فادر شا. (Wooldrige)   وولاریجوولاریج
 ..ر اسسر اسس، از آزمود هروش پاااد اس فادر شا، از آزمود هروش پاااد اس فادر شاهاها  هاییمانارهاییمانار

 

 توصیفیتوصیفی  آمارآمار

هاتوجره هره نندیرک هرودد     هاتوجره هره نندیرک هرودد       .دهرا دهرا   مری مری   آمار توصیفی م غیرها  پرهوهش را نشراد  آمار توصیفی م غیرها  پرهوهش را نشراد    11جاولجاول
از توزیرم آمرار  مناسربی    از توزیرم آمرار  مناسربی      هیاد کررد کره م غیرهرا  پرهوهش    هیاد کررد کره م غیرهرا  پرهوهش      توادتواد  ییممموادیر میانه و میانگین موادیر میانه و میانگین 

مشراهار اسرس ان رراف معیرار م غیرهرا      مشراهار اسرس ان رراف معیرار م غیرهرا          نین یاهلنین یاهل  11جاولجاولکه در که در   عورعور  همادهماده  نا. ه  نا.   هرخوردارهرخوردار
 هررسی را در مال وارد کرد.هررسی را در مال وارد کرد.  م غیرها  موردم غیرها  مورد  توادتواد  ییممصفر نی س، هناهراین صفر نی س، هناهراین 

 آمار توصیفی م غیرها :1جاول

 یشینهب کمینه میانه میانگین نام متغیر

انحراف 
 تعداد مشاهدات استاندارد

 CRASHRISK 0223/0- 1108/0- 8853/2- 9799/3 2389/1 707 
DIV 3972/78 0109/7 0009/0 508/0930 9399/372 707 

ACCM 2022/0- 1918/0- 0907/3- 0530/1 5959/ 707 
ACCM2 0130/0 1139/0 0000/0 9795/11 8893/0 707 

RET 0750/.0 0252/0 0978/0- 9997/0 1922/0 707 
SIGMA 1200/0 1101/0 0000/0 9930/0 0777/0 707 
SIZE 9388/13 7772/13 0000/0 1092/19 9020/1 707 

LEVERAGE 9081/0 9103/0 0000/0 3330/1 2130/0 707 
ROA 1110/0 0950/0 0039/2- 9297/0 1982/0 707 

NCSKEW 2303/0- 1792/0- 8833/3- 9999/7 0380/1 707 
MTB 7022/1 7032/1 7859/51- 8999/18 9155/3 707 
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دهنار نوطه تعادل و مرکن ثول توزیرم اسرس   دهنار نوطه تعادل و مرکن ثول توزیرم اسرس     م م رین شاخص مرکن  میانگین اسس که نشادم م رین شاخص مرکن  میانگین اسس که نشاد
هرا اسرس. هررا  مثرال میرانگین م غیرر واه ر ه        هرا اسرس. هررا  مثرال میرانگین م غیرر واه ر ه          مناسبی هررا  نشراد دادد مرکنیرس دادر   مناسبی هررا  نشراد دادد مرکنیرس دادر   و شاخص و شاخص 

دهرا  دهرا    مری مری   هاشرا کره نشراد   هاشرا کره نشراد     مری مری   -00//020223( هراهرر هرا   ( هراهرر هرا   CRASHRISKری ک سوو  ییمس س ا  )ری ک سوو  ییمس س ا  )
انررا. میانرره یکرری دیگررر از انررا. میانرره یکرری دیگررر از     مرهررو  هرره ایررن م غیررر حررول ایررن نوطرره تمرکررن یاف رره   مرهررو  هرره ایررن م غیررر حررول ایررن نوطرره تمرکررن یاف رره هرراهررا  هیشرر ر دادرهیشرر ر دادر
دهرا  دهرا    میمی  عور که ن ایج نشادعور که ن ایج نشاد  دها. هماددها. هماد  جامعه را نشاد میجامعه را نشاد می  مرکن  اسس که وضعیس   مرکن  اسس که وضعیس هاها  شاخصشاخص

هرا  هرا    هاشا که هیانگر ایرن اسرس کره نیمری از دادر    هاشا که هیانگر ایرن اسرس کره نیمری از دادر      میمی  77//01090109میانه م غیر سود س ا  پرداخ ی هراهر ها میانه م غیر سود س ا  پرداخ ی هراهر ها 
 دیگر هیش ر از این مواار ه  نا.دیگر هیش ر از این مواار ه  نا.کم ر از این مواار و نیمی کم ر از این مواار و نیمی 

 آزمون فرضیه اول   آزمون فرضیه اول   
ری رک سروو  آتری ییمرس سر ا  )هرا       ری رک سروو  آتری ییمرس سر ا  )هرا       فرضیه اول پهوهش هه هررسی سود تو ریمی هرر   فرضیه اول پهوهش هه هررسی سود تو ریمی هرر   

پرردازد. ن رایج   پرردازد. ن رایج     مری مری   پرهوهش پرهوهش   یرک یرک   اسرار مرال  اسرار مرال    اس فادر از معیارچولگی منفی هازدر س ا ( هراس فادر از معیارچولگی منفی هازدر س ا ( هر
 نشاد دادر شار اسس.نشاد دادر شار اسس.  22  جاولجاولحاصل از آزمود فرضیه در حاصل از آزمود فرضیه در 

 ن ایج هرآورد مال فرضیه اول پهوهش  :2جاول
Crashriskt+1=α0+α1Divi,t+α2ACCMi,t+α3ACCM2

i,t+α4RETi,t+α5SIGMA+α6SIZEi,t 

+α7ROAi,t +α8LEVi,t+ α9MTBi,t  

+ α10NCSKEWi 
 

 t p-value VIFآماره ضریب متغیر توضیحی

 - 0908/0 -9729/1 -9109/0 عرض از مبدا
Div 0003/0- 9729/5- 0000/0 03/1 
Roa 1055/0- 3892/0- 9990/0 09/1 
Size 0209/0 3585/1 1707/0 07/1 
Mtb 0097/0- 3009/1- 1938/0 08/1 

Leverage 1052/0- 0993/0- 9177/0 57/1 
ACCM 0092/0- 0578/0- 9539/0 80/1 

ACCM
2 0922/0- 1590/1- 2097/0 78/1 

Ret 1892/0- 9599/- 5095/0 01/1 
Sigma 5178/3 1979/0 0000/0 00/1 
Nskew 0907/0 7020/1 0892/0 02/1 

 38/0 وولدریج)خودهمبستگی(آماره  F 1233/7ه آمار
P-value 0000/0 P-value 5391/0 

R2آماره بوروش پاگان)ناهمسانی  0798/0 تعدیل شده
 واریانس(

301/23 

 P-value 0000/0 707 تعداد مشاهدات
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تو ریمی   تو ریمی     سرود سرود   ارزش اح مرال ارزش اح مرال   دها سطح معنرادار  دها سطح معنرادار    میمی  نشادنشاد  22جاولجاول  اونه که ن ایجاونه که ن ایجهمادهماد
  درصا اسرس، درصا اسرس،   55که معنادار  این ضریب کم ر از سطح خطا  که معنادار  این ضریب کم ر از سطح خطا  اسس.ازآنجا اسس.ازآنجا   00//00000000هراهر ها هراهر ها 
  آتری ییمرس سر ا    آتری ییمرس سر ا    می تاثیر معنادار  هر ری رک سروو    می تاثیر معنادار  هر ری رک سروو    تواد ن یجه ارفس که سود تو یتواد ن یجه ارفس که سود تو ی  میمی

دهرا  دهرا    مری مری   هرا  معیار چولگی منفی هازدر س ا  نشراد هرا  معیار چولگی منفی هازدر س ا  نشراد   -00//00003003دارد. از عرفی وجود ضریب دارد. از عرفی وجود ضریب 
تواد ادعرا  تواد ادعرا    میمی  دارد. هناهرایندارد. هناهراینتاثیر  منفی هر ری ک سوو  آتی ییمس س ا  تاثیر  منفی هر ری ک سوو  آتی ییمس س ا  ی ی که سود تو یمکه سود تو یم

دها. ها توجه هره  دها. ها توجه هره    میمی  نمود که پرداخس سود س ا ، ری ک سوو  آتی ییمس س ا  را کاهشنمود که پرداخس سود س ا ، ری ک سوو  آتی ییمس س ا  را کاهش
هه منظرور هررسری   هه منظرور هررسری   . . % فرضیه اول پهوهش رد نخواها شا% فرضیه اول پهوهش رد نخواها شا9595در سطح اعمیناد در سطح اعمیناد   22جاول جاول ن ایج ن ایج 

  خودهمب  گی از آمارر ولاریج اس فادر شار اسس که این ن رایج نشراد دهنرار وجرود خرود     خودهمب  گی از آمارر ولاریج اس فادر شار اسس که این ن رایج نشراد دهنرار وجرود خرود     
هاشا. ج رس رفرم خرود همب ر گی از روش حراایل مرهعرا        هاشا. ج رس رفرم خرود همب ر گی از روش حراایل مرهعرا          میمی  همب  گی هین اجنا  خطاهمب  گی هین اجنا  خطا

 کم رر از در  VIFاس فادر اردیار اسس. همچنین ها توجه هه اینکه آمرارر   ((GLSتعمیت یاف ه)تعمیت یاف ه)
ارردد. ج رس هررسری آزمرود ناهم رانی       می خطی هین م غیرها تاییا هاشا عا  وجود هت می

، از روش هوروش پااراد اسر فادر شرار اسرس کره      ها وی هودد دادرهاتوجه هه تلفی  ها واریانس
 اسس. ها ن ایج آد هیانگر هم اد هودد واریانس

( و کریت و  ( و کریت و  20152015( ، رو  )( ، رو  )20192019کریت و همکراراد )  کریت و همکراراد )    پرهوهش حاضرر هرا ن رایج       پرهوهش حاضرر هرا ن رایج     هرا هرا   یاف هیاف ه
    هرا هرا   سازاار  داش ه، و همچنین مشراهه هرا ن رایج هاسرس آمرار در پرهوهش      سازاار  داش ه، و همچنین مشراهه هرا ن رایج هاسرس آمرار در پرهوهش      ( ( 20112011ژانگ )ژانگ )

 اسس.اسس.( ( 13901390فروغی و یاست زاد)فروغی و یاست زاد)    ((13913955))اتمیکردس انی و خ
 

 آزمون فرضیه دوم  آزمون فرضیه دوم  
   ها سطح  هرات  جریراد      ها سطح  هرات  جریراد   هاها  فرضیه دو  این پهوهش هاین صور  اسس که  در شرکسفرضیه دو  این پهوهش هاین صور  اسس که  در شرکس

یاهرا. هره   یاهرا. هره     مری مری    ک سوو  آتی ییمس س ا  افرنایش  ک سوو  آتی ییمس س ا  افرنایش نوا آزاد، تاثیر سود س ا  پرداخ ی هر رینوا آزاد، تاثیر سود س ا  پرداخ ی هر ری
پهوهش اسر فادر شرار اسرس. ن رایج حاصرل از آزمرود       پهوهش اسر فادر شرار اسرس. ن رایج حاصرل از آزمرود         دودومنظور آزمود این فرضیه از مال منظور آزمود این فرضیه از مال 

 اسس.اسس.  نشاد دادر شار نشاد دادر شار   33  جاولجاول  فرضیه درفرضیه در
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 ن ایج هرآورد مال فرضیه دو  پهوهش  :3جاول
Crashriskt+1=α0+α1Divi,t+t +α2 FCFi,t+α3FCF*Div+α4ACCMi,t +α5ACCM2

i,t+α6RETi,t 
+α7SIGMA +α8SIZEi,t  

+α9ROAi,t +α10LEVi,t+α11MTBi,t+ α12NCSKEWi,t 
 

 t p-value VIFآماره  ضرایب متغیر توضیحی

  1299/0 -5193/1 -9332/0 عرض از مبدا
Div 0001/0- 2180/3- 0013/0 29/2 

FCF 0900/0 9215/0 5300/0 09/1 
FCF*Div 0003/0- 0201/2- 0033/0 29/2 

Roa 1309/0- 5180/0- 9009/0 70/1 
Size 0219/0 0133/1 3112/0 25/1 
Mtb 0100/0- 3389/1- 1811/0 09/1 

Leverage 1088/0- 3799/0- 7099/0 57/1 
ACCM 0030/0- 0291/0- 9797/0 80/1 
ACCM2 0898/0- 1008/1- 2713/0 78/1 

Ret 1795/0- 9329/0- 5270/0 01/1 
Sigma 5098/3 0785/0 0001/0 05/1 
Nskew 0882/0 9582/1 0977/0 02/1 

 919/23 آماره وولدریج F 1018/9ه آمار
P-value 0000/0 P-value 0000/0 

R2095/0 آماره بوروش پاگان 0803/0 تعدیل شده 
 P-value 2300/0 707 تعداد مشاهدات

 

 

 

ماک ارزیاهی فرضریه دو  پرهوهش   ماک ارزیاهی فرضریه دو  پرهوهش    (FCF*Div)  موادیر هرآورد شار ضریب م غیر تعاملیموادیر هرآورد شار ضریب م غیر تعاملی
معنرادار  ارزش اح مرال م غیرر مریکور     معنرادار  ارزش اح مرال م غیرر مریکور     دهرا سرطح   دهرا سرطح     مری مری   نشادنشاد  33اسس. همانگونه که ن ایج جاولاسس. همانگونه که ن ایج جاول

تواد ن یجه ارفرس کره سرطح جریراد نورا آزاد هرر راهطره سرود         تواد ن یجه ارفرس کره سرطح جریراد نورا آزاد هرر راهطره سرود           میمی  اسس، هناهرایناسس، هناهراین  00//00230023هراهر هاهراهر ها
ایارد. ها توجه هه فرضیه نخ رس ایرن   ایارد. ها توجه هه فرضیه نخ رس ایرن     میمی  تو یمی و ری ک سوو  آتی ییمس س ا  تاثیر معنادارتو یمی و ری ک سوو  آتی ییمس س ا  تاثیر معنادار

س سر ا  و هرا در نظرر    س سر ا  و هرا در نظرر    پهوهش مبنی هر تاثیر کاهشی سود تو ریمی هرر ری رک سروو  آتری ییمر      پهوهش مبنی هر تاثیر کاهشی سود تو ریمی هرر ری رک سروو  آتری ییمر      
  هرا سرطح هرات  جریراد نورا        هرا سرطح هرات  جریراد نورا      هاها  هرا  شرکسهرا  شرکس  FCFارف ن این موضو  که مواار م غیر مجاز  ارف ن این موضو  که مواار م غیر مجاز  
دها کره در  دها کره در    میمی  هرا  این م غیر تعاملی نشادهرا  این م غیر تعاملی نشاد  -00//00030003آزاد هراهر ها یک اسس، وجود ضریب منفیآزاد هراهر ها یک اسس، وجود ضریب منفی

ک سروو   ک سروو      ها سطح  هات  جریاد نوا آزاد، تاثیر کاهشی سود س ا  پرداخ ی هر ری    ها سطح  هات  جریاد نوا آزاد، تاثیر کاهشی سود س ا  پرداخ ی هر ری هاها  شرکسشرکس
% فرضریه دو   % فرضریه دو   9595در سرطح اعمینراد   در سرطح اعمینراد     33یاها. هاتوجره هره ن رایج جراول    یاها. هاتوجره هره ن رایج جراول      میمی  آتی ییمس س ا  افنایشآتی ییمس س ا  افنایش

  دهنار وجود خود همب  گی هین اجنا  خطرا دهنار وجود خود همب  گی هین اجنا  خطرا   پهوهش رد نخواها شا. ن ایج آمارر ولاریج  نشادپهوهش رد نخواها شا. ن ایج آمارر ولاریج  نشاد
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اسرر فادر  ((GLSهاشررا. ج ررس رفررم خررود همب رر گی از روش حرراایل مرهعررا  تعمرریت یاف رره)هاشررا. ج ررس رفررم خررود همب رر گی از روش حرراایل مرهعررا  تعمرریت یاف رره)  مرریمرری
خطی هرین م غیرهرا    هاشا عا  وجود هت می کم ر از در VIFها توجه هه اینکه آمارر اردیار اسس. 

، از هرا  هاتوجره هره تلفیوری هرودد دادر      هرا  اردد. ج س هررسی آزمود ناهم انی واریانس می تاییا
 اسس. ها اسس که ن ایج آد هیانگر هم اد هودد واریانس روش هوروش پاااد اس فادر شار 

( سرازاار  داشر ه، و   ( سرازاار  داشر ه، و   20192019حاضرر هرا ن رایج پرهوهش کریت و همکراراد )      حاضرر هرا ن رایج پرهوهش کریت و همکراراد )        پرهوهش    پرهوهش  هاها  یاف هیاف ه
 ( اسس.( اسس.13921392  مراد زادر و عطار  مطلم )  مراد زادر و عطار  مطلم )هاها  همچنین مشاهه ها ن ایج هاسس آمار در پهوهشهمچنین مشاهه ها ن ایج هاسس آمار در پهوهش

 

 آزمون فرضیه سوم آزمون فرضیه سوم 
  ها عا  توارد اعاعاتی هرات، تراثیر     ها عا  توارد اعاعاتی هرات، تراثیر   هاها  فرضیه سو  این پهوهش هاین صور  اسس که در شرکسفرضیه سو  این پهوهش هاین صور  اسس که در شرکس

یاها. هه منظور آزمود ایرن فرضریه از   یاها. هه منظور آزمود ایرن فرضریه از     میمی  هر ری ک سوو  آتی ییمس س ا  افنایشهر ری ک سوو  آتی ییمس س ا  افنایشسود س ا  پرداخ ی سود س ا  پرداخ ی 
 اسس.اسس.  نشاد دادر شارنشاد دادر شار  00مال سه پهوهش اس فادر شار اسس. ن ایج حاصل از آزمود فرضیه در جاولمال سه پهوهش اس فادر شار اسس. ن ایج حاصل از آزمود فرضیه در جاول

 ن ایج هرآورد مال فرضیه سو  پهوهش   :0جاول

Crashriskt+1=α0+α1Divi,t+α2ISi,t+α3IS*Div+α4ACCMi,t+α5ACCM2
i,t+α6RETi,t+α7SIGMA+α8SIZEi,t  

                                                   +α9ROAi,t+α10LEVi,t+α11MTBi,t + α12NCSKEWi,t 

 t p-value VIFآماره  ضریب متغیر توضیحی

 - 0029/0 -0309/2 -7097/0 عرض از مبدا

Div 0002/0- 5935/9- 0000/0 20/1 
IS 2259/0 8379/2 0007/0 38/1 

IS*Div 0005/0- 1101/2- 0352/0 18/1 
Roa 3279/0 3299/1- 1801/0 90/1 
Size 0305/ 7202/1 0851/0 10/1 
Mtb 0182/0- 0735/3- 0022/0 27/1 

Leverage 2581/1- 9252/0- 3552/0 92/1 
ACCM 0218/0- 1970/0- 8035/0 81/1 
ACCM2 1109/0- 0259/1- 1503/0 81/1 

Ret 1917/0- 9352/0- 5255/0 01/1 
Sigma 9381/3 2598/0 0000/0 05/1 
Nskew 0909/0 7050/1 0810/0 02/1 

 080/23 آماره وولدریج F 9007/9ه آمار
P-value 0000/0 P-value 0000/0 

R238/1 آماره بوروش پاگان 0917/0 تعدیل شده 
 P-value 0200/0 707 تعداد مشاهدات



 153 …تاثیر سود س ا  پرداخ ی هر ری ک سوو  آتی ییمس س ا  ها در نظر ارف ن 

سررو   یهمرراک ارزیرراهی فرضرر (FCF*IS)موررادیر هرآوردشررار ضررریب م غیررر تعرراملی موررادیر هرآوردشررار ضررریب م غیررر تعرراملی 
دهرا سرطح معنرادار  ارزش اح مرال     دهرا سرطح معنرادار  ارزش اح مرال       مری مری   نشراد نشراد   00جراول جراول همانگونه که ن ایج همانگونه که ن ایج . اسس پهوهش

  55ادار  این ضریب کم ر از سطح خطا ادار  این ضریب کم ر از سطح خطا که معنکه معنازآنجا ازآنجا   اسس.اسس.00//00335252م غیر میکور  هراهر  ها م غیر میکور  هراهر  ها 
تورارد اعاعراتی هرر راهطره سرود تو ریمی و       تورارد اعاعراتی هرر راهطره سرود تو ریمی و       تواد ن یجره ارفرس کره عرا      تواد ن یجره ارفرس کره عرا        میمی  درصا اسس،درصا اسس،
نخ رس ایرن   نخ رس ایرن     یهیهاریارد. هرا توجره هره فرضر     اریارد. هرا توجره هره فرضر       مری مری   آتی ییمس س ا  تاثیر معنرادار آتی ییمس س ا  تاثیر معنرادار   ری ک سوو ری ک سوو 

پهوهش مبنی هر تاثیر کاهشی سود تو یمی هر ری ک سوو  آتی ییمس سر ا  و هرا در نظرر    پهوهش مبنی هر تاثیر کاهشی سود تو یمی هر ری ک سوو  آتی ییمس سر ا  و هرا در نظرر    
اعاتی هات   ها عا  توارد اعها هرا  شرکس ISارف ن این موضو  که مواار م غیر مجاز  ارف ن این موضو  که مواار م غیر مجاز  

کره در  کره در  دها دها   میمی  هرا  این م غیر تعاملی نشادهرا  این م غیر تعاملی نشاد  -00//00005005وجود ضریب منفیوجود ضریب منفی  هراهر ها یک اسس،
 رک   رک     ها عا  توارد اعاعراتی هرات، تراثیر کاهشری سرود سر ا  پرداخ ری هرر ری           ها عا  توارد اعاعراتی هرات، تراثیر کاهشری سرود سر ا  پرداخ ری هرر ری        هاها  شرکسشرکس

% % 9595در سرطح اعمینراد   در سرطح اعمینراد     00  جراول جراول . هاتوجه هره ن رایج   . هاتوجه هره ن رایج   یاهایاها  میمی  سوو  آتی ییمس س ا  افنایشسوو  آتی ییمس س ا  افنایش
دهنررار وجررود خررود دهنررار وجررود خررود   ن ررایج آمررارر ولرراریج  نشررادن ررایج آمررارر ولرراریج  نشرراد  هش رد نخواهررا شررا.هش رد نخواهررا شررا.فرضرریه سررو  پررهوفرضرریه سررو  پررهو

هاشا. ج رس رفرم خرود همب ر گی از روش حراایل مرهعرا        هاشا. ج رس رفرم خرود همب ر گی از روش حراایل مرهعرا          میمی  همب  گی هین اجنا  خطاهمب  گی هین اجنا  خطا
هاشرا   مری  کم رر از در  VIFاس فادر شار  اسس. ها توجه هره اینکره آمرارر     ((GLSتعمیت یاف ه)تعمیت یاف ه)

  ها هررسی آزمود ناهم انی واریانساردد. ج س  می عا  وجود هت خطی هین م غیرها تاییا
، از روش هوروش پاااد اس فادر شار اسس که ن ایج آد هیانگر ها هاتوجه هه تلفیوی هودد دادر

 اسس. ها هم اد هودد واریانس
سرازاار  داشر ه و همچنرین    سرازاار  داشر ه و همچنرین    ( ( 20192019ها ن ایج کیت و همکراراد ) ها ن ایج کیت و همکراراد )   پهوهش حاضر   پهوهش حاضر هاها  یاف هیاف ه

 ( اسس.( اسس.13911391غی و همکاراد )غی و همکاراد )فروفرو  مشاهه ها ن ایج هاسس آمار در پهوهشمشاهه ها ن ایج هاسس آمار در پهوهش
 

 گیری  گیری    نتیجهنتیجهبحث و 

پرداخ ری هرر ری رک سروو  آتری ییمرس سر ا  و        پرداخ ری هرر ری رک سروو  آتری ییمرس سر ا  و        سر ا   سر ا   در پهوهش حاضر تاثیر سرود  در پهوهش حاضر تاثیر سرود  
همچنین  تاثیر فو  در حضور جریاد نوا آزاد هات، و در شرایط عا  توارد اعاعاتی، مورد همچنین  تاثیر فو  در حضور جریاد نوا آزاد هات، و در شرایط عا  توارد اعاعاتی، مورد 
آزمود  یرار ارفس. در فرضیه  اول که هه هررسی تراثیر سرود پرداخ ری هرر ری رک سروو        آزمود  یرار ارفس. در فرضیه  اول که هه هررسی تراثیر سرود پرداخ ری هرر ری رک سروو        

  آتی ییمس سر ا     آتی ییمس سر ا   ک سووک سووری ری   ن ایج نشاد داد سود س ا  پرداخ ین ایج نشاد داد سود س ا  پرداخ یییمس س ا  پرداخ ه شا ییمس س ا  پرداخ ه شا 
   ها سطح  هات  جریاد نورا     ها سطح  هات  جریاد نورا  هاها  در فرضیه دو  ن ایج نشاد داد در شرکسدر فرضیه دو  ن ایج نشاد داد در شرکس  دها.دها.  میمی  را کاهشرا کاهش

یاهرا. و  یاهرا. و    مری مری   آزاد، تاثیر سود س ا  پرداخ ری هرر ری رک سروو  آتری ییمرس سر ا  افرنایش        آزاد، تاثیر سود س ا  پرداخ ری هرر ری رک سروو  آتری ییمرس سر ا  افرنایش        
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   هرا عرا  تورارد اعاعراتی        هرا عرا  تورارد اعاعراتی     هرا هرا   سرانجا  ن ایج فرضیه سو  نین هیانگر این هود که در شررکس سرانجا  ن ایج فرضیه سو  نین هیانگر این هود که در شررکس 
هطور کلری  هطور کلری    یاها.یاها.  میمی  ، تاثیر سود س ا  پرداخ ی هر ری ک سوو  آتی ییمس س ا  افنایش، تاثیر سود س ا  پرداخ ی هر ری ک سوو  آتی ییمس س ا  افنایشهاتهات

ن ایج هیانگر این اسس که پرداخس سود س ا  هاعش خواها شا که مناهم مالی ت رس کن ررل   ن ایج هیانگر این اسس که پرداخس سود س ا  هاعش خواها شا که مناهم مالی ت رس کن ررل   
. ترامین منراهم از عریرم    . ترامین منراهم از عریرم    هوجرود آیرا  هوجرود آیرا  مایریس کاهش پیاا نمودر و نیاز هه تامین مالی خارجی مایریس کاهش پیاا نمودر و نیاز هه تامین مالی خارجی 

اسرس کره ایرن خرود موجرب      اسرس کره ایرن خرود موجرب        نظار  و دس رسی هه اعاعرا  هیشر ر  نظار  و دس رسی هه اعاعرا  هیشر ر      اع باردهناااد م  لناع باردهناااد م  لن
  ارردد. ارردد.   مری مری   کاهش اح مال انباشس اخبار شار و هناهراین از سروو  ییمرس سر ا  جلروایر     کاهش اح مال انباشس اخبار شار و هناهراین از سروو  ییمرس سر ا  جلروایر     

ترر  در دسر رر   ترر  در دسر رر     مایراد شرکس ها توجه هه منافم شخ ی تمایل  دارنا که وجور نورا هریش  مایراد شرکس ها توجه هه منافم شخ ی تمایل  دارنا که وجور نورا هریش  
ز وجور نوا شرکس در راس ا  منرافم  ز وجور نوا شرکس در راس ا  منرافم    تز  ا  تز  اهاها  آن ا هاشا تا از این عریم ه واننا در  فرصسآن ا هاشا تا از این عریم ه واننا در  فرصس

شخ ی خود ه رر منا شونا. یک نمونره از چنرین ایرااماتی کره مرایراد در راسر ا  منرافم        شخ ی خود ه رر منا شونا. یک نمونره از چنرین ایرااماتی کره مرایراد در راسر ا  منرافم        
   هرا ارزش خرالص      هرا ارزش خرالص   هرا هرا   اریار  در پرروژر  اریار  در پرروژر    تواد هه سرمایهتواد هه سرمایه  میمی  دارنا دارنا   میمی  شخ ی خود اا  هرشخ ی خود اا  هر

ایراد هره  ایراد هره  ر هاشرا مر  ر هاشرا مر    هراناازر جریاد نوا آزاد شررکس هیشر  هراناازر جریاد نوا آزاد شررکس هیشر  منفی اشارر کرد. در چنین حال ی منفی اشارر کرد. در چنین حال ی 
اریار   اریار     تر شرکس ایراا  هره سررمایه   تر شرکس ایراا  هره سررمایه     منایا و منافم مرتبط ها اناازر هنرگمنایا و منافم مرتبط ها اناازر هنرگیاهی هه یاهی هه   ج س دسسج س دسس
  ها خالص ارزش فعلری منفری نمرودر و همچنرین ترا سررسریا ایراا  هره مخفری            ها خالص ارزش فعلری منفری نمرودر و همچنرین ترا سررسریا ایراا  هره مخفری          هاها  در پروژردر پروژر

ییمرس  ییمرس    هرا هرا   نماینا اما در سررسیا ها افشا  اخبار ها این پروژرنماینا اما در سررسیا ها افشا  اخبار ها این پروژر  میمی  هاها  نمودد اخبار ها این پروژرنمودد اخبار ها این پروژر
لریا هرا پرداخرس سرود سر ا  یرک م راودی ی در        لریا هرا پرداخرس سرود سر ا  یرک م راودی ی در          شا  کاهش پیاا خواهنا نمود.شا  کاهش پیاا خواهنا نمود.ه ه   ه  هس اس ا

  شرکس نیاز هه ترامین مرالی     شرکس نیاز هه ترامین مرالی   هاها  اردد و مایراد هه منظور فعالیساردد و مایراد هه منظور فعالیس  میمی  وجور نوا شرکس ایجادوجور نوا شرکس ایجاد
نی  نا. نی  نا.   هاها  کنناااد وجور نین هه راح ی حاضر هه ان وال اع بار هه شرکسکنناااد وجور نین هه راح ی حاضر هه ان وال اع بار هه شرکس  خواهنا داشس. تامینخواهنا داشس. تامین

نظرور کراهش ری رک سروخس مطالباتشراد خواسر ار کن ررل و نظرار          نظرور کراهش ری رک سروخس مطالباتشراد خواسر ار کن ررل و نظرار          دهناااد هه مدهناااد هه م  اع باراع بار
وهمچنین دس رسی هه اعاعا  مرهو  و یاهل اتکا  شرکس  خواهنا هود. در چنرین حرال ی   وهمچنین دس رسی هه اعاعا  مرهو  و یاهل اتکا  شرکس  خواهنا هود. در چنرین حرال ی   
ها افنایش کن رل و نظار  هر شرکس اح مال انباشس اخبار ها شرکس کاهش خواهرا یافرس   ها افنایش کن رل و نظار  هر شرکس اح مال انباشس اخبار ها شرکس کاهش خواهرا یافرس   

و همچنین مبرانی  و همچنین مبرانی    هاها  توجه هه یاف هتوجه هه یاف ه  یاها. لیا هایاها. لیا ها  میمی  و لیا ری ک سوخس ییمس س ا  نین کاهشو لیا ری ک سوخس ییمس س ا  نین کاهش
تواد هه سود س ا  پرداخ ی هه عنواد اهنار نظرارتی و کن رلری نگری رس. عراور هرر      تواد هه سود س ا  پرداخ ی هه عنواد اهنار نظرارتی و کن رلری نگری رس. عراور هرر        میمی  نظر نظر 

  این در شرایطی که عا  توارد اعاعاتی در یک شرکس وجرود دارد پرداخرس سرود سر ا     این در شرایطی که عا  توارد اعاعاتی در یک شرکس وجرود دارد پرداخرس سرود سر ا     
 توانا هاعش ه بود در شرایط عا  توارد اردد. توانا هاعش ه بود در شرایط عا  توارد اردد.   میمی

شرود کره ارکراد شررکس و     شرود کره ارکراد شررکس و       مری مری     پهوهش پیشن اد  پهوهش پیشن ادهاها  و یاف هو یاف هها توجه هه موضو  پهوهش ها توجه هه موضو  پهوهش 
همچنین س امااراد شرکس هه موضو  سود سر ا  پرداخ نری کره هاعرش  ه برود کیفیرس در       همچنین س امااراد شرکس هه موضو  سود سر ا  پرداخ نری کره هاعرش  ه برود کیفیرس در       
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اردد توجه هیش ر  داش ه هاشنا. عراور هرر ایرن هاتوجره هره پیامراها        اردد توجه هیش ر  داش ه هاشنا. عراور هرر ایرن هاتوجره هره پیامراها          میمی  انارشگر  مالیانارشگر  مالی
نورا و همچنرین میرناد    نورا و همچنرین میرناد      اردد که نظار  کافی هر م ررف وجرور  اردد که نظار  کافی هر م ررف وجرور    میمی  جریاد نوا آزاد توصیهجریاد نوا آزاد توصیه

 اعمال اردد.اعمال اردد.  هاها  نگ اار  وجور نوا در شرکسنگ اار  وجور نوا در شرکس
 شود:شود:  میمی  در ارتبا  ها موضو  پهوهش پیشن ادها  زیر ارائهدر ارتبا  ها موضو  پهوهش پیشن ادها  زیر ارائه

شرود هره هررسری تراثیر سرود سر ا  پرداخ ری هرر شرا  اثراریار  کیفیرس            شرود هره هررسری تراثیر سرود سر ا  پرداخ ری هرر شرا  اثراریار  کیفیرس              میمی  پیشن ادپیشن اد
 انارشگر  مالی هر ری ک سوو  ییمس س ا  پرداخ ه شود.انارشگر  مالی هر ری ک سوو  ییمس س ا  پرداخ ه شود.

تاثیر سود س ا  تو ریمی هرر ری رک سروو  ییمرس سر ا  در       تاثیر سود س ا  تو ریمی هرر ری رک سروو  ییمرس سر ا  در         شود هه هررسیشود هه هررسی  میمی  پیشن ادپیشن اد
 ایار  ناکارا پرداخ ه شود.ایار  ناکارا پرداخ ه شود.    دارا  سرمایه  دارا  سرمایههاها  شرکسشرکس

شرفافیس در  شرفافیس در    شود هه هررسی تاثیر سود س ا  تو یمی هر انباشس اخبار ها)عرا  شود هه هررسی تاثیر سود س ا  تو یمی هر انباشس اخبار ها)عرا    میمی  پیشن ادپیشن اد
 ایار  هیش از حا( پرداخ ه شود.ایار  هیش از حا( پرداخ ه شود.  انارشگر  مالی یا سرمایهانارشگر  مالی یا سرمایه
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