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1-1 مقدمه
سرمایه گذاری قطب اصلی اقتصاد هرکشور می باشد و این قطب از طریق مبادله سهام شرکت ها در بازار بورس اوراق بهادر تامین می گردد.اگر قیمت سهام در بازار منطقی نبوده و دارای نوسانات بسیار شدید باشد جذابیت این گونه سرمایه گذاری به شدت کاهش یافته و در نتیجه شاهد خروج سرمایه از این بازار خواهیم بود و در نهایت منجر به کاهش سرمایه گذاری در شرکتهای  بورسی و کاهش رشد اقتصادی خواهد شد. از طرفی تصمیم گیری های اقتصادی نیازمند اطلاعاتی است که بتوان با کمک آن ها منابع موجود و در دسترس را به گونه ای مطلوب تخصیص داد. یکی از مهم ترین عوامل در تصمیم گیری صحیح اطلاعات مناسب ومرتبط با موضوع تصمیم است که اگربه درستی فراهم و پردازش نشود تاثیرات منفی برای فرد تصمیم گیرنده در پی خواهد داشت. بهره گیری از اطلاعات افشاء شده و به عبارتی تصمیم گیری صحیح در بازار اوراق بهادار زمانی امکان پذیر است که این اطلاعات به موقع، بااهمیت، کامل و قابل فهم باشند. چنانچه اطلاعات فاش شده این ویژگی ها را نداشته باشد بدون تردید سازوکارکشف قیمت در بازار به درستی عمل نخواهد کردو قیمت گذاری اوراق بهادار به شیوه ای مطلوب انجام نخواهد شد. افشای اطلاعات موجب بهبود ساز وکار کشف قیمت ها و در نتیجه قیمت گذاری بهینه می شود. امروزه شفافیت اطلاعات شرکتها از جمله دل مشغولی های اصلی فعالان بازارسرمایه در کشورهای مختلف به شمارمی رود.
در بازار سرمایه ایران باشروع بحران مالی از اوایل سال 1383 شفافیت مالی شرکتهای پذیرفته در بورس مورد توجه سرمایه گذاران قرار گرفته است.علاوه بر این در محیط پر تلاطم امروزی بسیاری از سرمایه گذاران بر اهمیت شفاف سازی اطلاعات تاکید می کنند وفقدان اطلاعات ویا عدم اطمینان درباره آنها به یک مشکل اساسی در بازارهای مالی تبدیل شده است.
در انجام هر تحقیق و پژوهشی یکی از مهم ترین بخش ها، ارائه طرح تحقیق (کلیات) مناسب و کامل می باشد. دراین فصل سعی شد تا با بیان کلیه جوانب تحقیق در خصوص مطالعه انجام شده اطلاعات کامل وقابل فهمی ارائه گردد.
بدین منظور ابتدا به بیان مسئله پرداخته شده؛ تا خواننده با مسائل بنیادی تحقیق بیشتر آشنا گردد. سپس دلایل اهمیت تحقیق مطرح گردید و علت انتخاب چنین موضوعی تبیین شد.  در ادامه سوالاتی را که قرار است این مطالعه قرار است به آن پاسخ دهد؛ بیان گردید و در این راستا اهداف و فرضیه های تحقیق مطرح شد.
هم چنین نحوه پاسخگویی به سوالات و شیوه آزمون فرضیات به صورت اجمالی تبیین گردید و نهایتا واژگان کلیدی تحقیق را تعریف نمودیم.

1-2تبین مسئله تحقیق 
[bookmark: _GoBack]يكي از الزامات رقابت سالم دسترسي همه مشاركت كنندگان بازار به اطلاعات شفاف است. يكي از انواع مهم بازارها (در كنار بازارهاي كالا، پول و كار(بازار سرمايه است كه اطلاعات شفاف بر عملكرد آن به شدت مؤثر است. نقصان اطلاعات در اين بازار موجب افزايش هزينه مبادلات و ناتواني بازار در تخصيص بهينه منابع ميشود. اطلاعات كه جزء جدايي ناپذير فرايند تصميمگيري است، هر چه شفافتر و قابل دسترس تر باشد، ميتواند به اتخاذ تصميمات صحيحتري در زمينه تخصيص بهينه منابع منجر گردد و در نهايت باعث كارايي تخصيصي و شفافيت بازار شود كه هدف نهايي بازار سرمايه است.
صاحبان سرمایه ، اعتباردهندگان ، دولت ودیگر استفاده کنندگان ازگزارش های مالی شرکت ها برای تصمیم گیری در زمینه خرید، فروش ، ونگهداری سهام ، اعطای وام ، ارزیابی عملکرد مدیران ودیگر تصمیم های اقتصادی مهم به اطلاعات معتبر،مربوط وبا کیفیت نیاز دارند. به طور کلی ، سرمایه گذاران زمانی در یک واحد اقتصادی سرمایه گذاری می کنند که نخست درباره آن ها اطلاعات کافی (شامل اطلاعات مالی ) داشته باشند و درثانی به این اطلاعات اطمینان کنند. اعتباردهندگان نیزبدون اطلاع از وضعیت مالی و عملکرد مالی یک واحد نمی توانند منابع مالی خود را دراختیارآن قرار دهند.
شفافیت اطلاعات مالی از مهم ترین دغدغه های سرمایه گذاران در بازارهای مالی و یکی از مهم ترین عوامل موثر برای سرمایه گذاری جهت تحصیل سهام شرکت هاست .سرمایه گذاران جهت خرید سهام یک شرکت همواره به دنبال اطلاعاتی شفاف هستند علی رغم این حساسیت مدیران جهت بهتر نشان دادن عملکرد خود به دنبال تحریف اطلاعات می باشند. آنان با این تحریف از یک طرف وضعیت شرکت را مطلوب توصیف می کنند واز طرف دیگر شفافیت اطلاعات را ازبین می برند.
افشای داوطلبانه اطلاعات باعث می شود عدم تقارن اطلاعات بین شرکتها و بازار کاهش یابد و در نتیجه تعداد بیشتری از سهام شرکت مورد مطالعه قرار گیرد. به این ترتیب توان نقدشوندگی سهام افزایش یافته و موجب جلب توجه نهادهای سرمایه گذاری بزرگ خواهدشد و در ادامه این امر شرکت می تواند بدون اینکه ناگزیر شود قیمت ها را کاهش دهد حجم بزرگی از سهام خود را به فروش برساند؛ بنابراین با افزایش تقاضا قیمت سهام افزایش می یابد.
شفافيت را ميتوان سادگي و سهولت تحليل معنادار فعاليتهاي شركت و بنيانهاي اقتصادي آن توسط فرد خارج از شركت دانست.
تجويدي (1386) به نقل بوشمن وهمكارانش(2003) شفافيت شركتي را در دسترس بودن گسترده اطلاعات مربوط و قابل اتكا در خصوص نتايج عملكرد دوره اي، وضعيت مالي، فرصتهاي سرمايه گذاري، نظام راهبري شركتها، ارزش و ريسك شركتهاي سهامي عام تعريف مينمايد. وجود شفافيت از يك سو به سهامداران خرد اطمينان ميدهد كه همواره اطلاعات قابل اتكا و بموقع در خصوص ارزش شركت دريافت خواهند كرد و سهامداران عمده و مديران در پي تضييع حقوق آنها نيستند و از سوي ديگر مديران را براي تلاش در جهت افزايش ارزش شركت به جاي پيگيري منافع كوتاه مدت شخصي ترغيب كند و در نتيجه مي تواند از ميزان و شدت رسواييهاي مالي به ميزان قابل توجهي بكاهد.  اطلاعات شفاف را ميتوان به عنوان يكي از ابزارهاي ايفاي مسئوليت پاسخگويي مديران دانست. 
این تحقیق در پی یافتن به پاسخ این سوالات است:
1- آیا بین شفافیت اطلاعات وریسک سقوط قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد؟
2- آیا حاکمیت شرکتی می تواند رابطه بین شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام را تعدیل نماید؟


1-3 اهمیت وضرورت تحقیق
شفافیت اطلاعات از این حیث دارای اهمیت است که اطلاعاتی قابل اتکا و به موقع را در دراختیار همه ذی نفعان قرار می دهد.
اگر مدیران شرکتها اطلاعات خصوصی را دراختیار بگیرند به عدم تقارن اطلاعاتی و درنتیجه انتخاب نا مساعد وخطر اخلاقی منتج خواهد شد .(بارنی وهمکاران 1985) ،(هیلی وپالپو2001) معتقدند که شرکتها می توانند از طریق گزارشگری مالی و افشای اطلاعات عدم تقارن اطلاعاتی و تضادهای نمایندگی بین مدیران و سرمایه گذاران خارجی را کاهش می دهد و از این رو کیفیت افشاء،کیفیت تصمیمات سرمایه گذاران را تحت تاثیر قرار می دهد.
مزایای بالقوه افشاء وشفافیت بیشتر می تواند شامل هزینه کمتر(بتوسان1999) (دیاموند و رشیا2001 ) ، کاهش هزینه های نمایندگی (لفویچ و دیگران1981) ، بهبود قیمت سهام وافزایش ارزش شرکت (چو ودیگران2010) باشد.
افشای کافی اطلاعات توسط شخصیت اقتصادی به سرمایه گذاران وبستانکاران در جستجوی فرصتهای سرمایه گذاری یاری می کند و بدین سان سرمایه به کاراترین شرکت ها روانه می شود.اگر اطلاعاتی شفاف و صحیح در صورتهای مالی آورده شود هر نوع کاهش یا افزایش شرکت تدریجی بوده و یکبار سقوط یا رشد غیرطبیعی ارزش سهام را درپی نخواهد داشت .
اطلاعات شفاف را ميتوان به عنوان يكي از ابزارهاي ايفاي مسئوليت پاسخگويي مديران دانست. هرقدر توزيع اطلاعات در جوامع بيشتر باشد، امكان تصميم گيري آگاهانه و پاسخگويي بخش خصوصي و دولتي در مورد چگونگي تحصيل و مصرف منابع بيشتر میشود وامکان رشد فساد کاهش می یابد.(نوبخت 1383)

1-4 هدف پژوهش
هدف این تحقیق با توجه به بیان مسئله ارائه درک کاملی از موارد زیر می باشد:
· بررسی رابطه بین شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام
· بررسی اثر حاکمیت شرکتی برشفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام 
1-5 استفاده کنندگان تحقیق
رشته حسابداری اطلاعات مورد نیاز استفاده کنندگان را فراهم می نماید. نتایج این تحقیق می تواند جهت رفع نیازهای استفاده کنندگان مختلف که از درجات آگاهی از فعالیت های تجاری و نحوه ی حسابداری برخوردارند کاربرد داشته باشد. بااین حال اگر بخواهیم به مواردی از استفاده کنندگان تحقیق حاضر اشاره کنیم می توانیم موارد ذیل را نام ببریم:
· سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان 
· دانشگاهیان و پژوهشگران حسابداری
· سازمان بورس اوراق بهادار 
· تحلیل گران مالی و اقتصادی 
· مدیران شرکت ها
1-6 فرضیه های پژوهش
در این پژوهش 2فرضیه مورد بررسی قرار می گیرد:
فرضیه اول : بین  شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد.
فرضیه دوم : حاکمیت شرکتی اثر تعدیل کننده بر رابطه بین شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام دارد.

1-7 جامعه آماری  
جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد.
1-8 نمونه آماری 
کلیه شرکت های عضو جامعه در صورت داشتن شرایط زیر، جزء نمونه آماری لحاظ می شوند:
1. جزء بانک ها، موسسات مالی،سرمایه گذاری،هلدینگ ولیزینگ نباشد زیرا به دلیل ماهیت فعالیت خاص آنها، رابطه مولفه های مورد بررسی در این تحقیق برای چنین موسساتی متفاوت بوده و قابل تعمیم به سایرین نمی باشد.
2. شرکت با پایان سال 1385در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده و طی سال 1387تا 1391 از بورس اوراق بهادار نیز خارج نشده باشد.
3. برای رعایت قابلیت مقایسه پذیری، سال مالی شرکت منتهی به 29 اسفندماه هر سال باشد.
4. شرکت طی سال 1387تا 1391 تغییر سال مالی نداشته باشد و صورت های مالی و اطلاعات شرکت ها در دسترس باشند.



1-9 روش گردآوری اطلاعات 
در این تحقیق برای جمع آوری داده ها و اطلاعات از روش کتابخانه ای استفاده خواهد شد.اطلاعات مربوط به مبانی نظری و تئوریک پژوهش از کتب و مقالات فارسی و لاتین جمع آوری می گردد. اطلاعات مربوط به صورت های مالی شرکت ها با استفاده از بانک های اطلاعاتی و هم چنین وب سایت های معتبر استخراج و جمع آوری خواهد شد.

1-10 قلمرو تحقیق
با توجه به اهمیت موضوع قلمرو تحقیق از نظر زمانی و مکانی و موضوعی مورد توجه قرار گرفته است که به شرح ذیل می باشد:
     قلمرو زمانی : قلمرو زمانی تحقیق از ابتدای سال 1387تا پایان سال 1391 می باشد.
   قلمرو مکانی : قلمرو مکانی تحقیق شامل شرکت های فعال در بورس اوراق بهادار می باشد. 
    قلمرو موضوعی : قلمرو موضوعی تحقیق شامل بررسی رابطه بین شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام می باشد.

1-11 تعریف عملیاتی 
شفافيت :عبارت است از «افزايش جريان به موقع و قابل اتكا اطلاعات اقتصادي ، مالي، اجتماعي و سياسي كه در دسترس همه ذينفعان مربوط باشند .» 
ریسک سقوط قیمت سهام: چنانچه بازده سهام شرکت در یک دوره مالی خاص، پایین تر از بازده شاخص کل بازار باشد،احتمال سقوط قیمت سهام در آن بالا می رود که به آن ریسک سقوط قیمت سهام می گویند.
حاکمیت شرکتی: به معنای قوانین،مقررات،ساختارها، فرهنگها وسیستمهایی است که موجب دستیابی به هدفهای پاسخگویی ،شفافیت عدالت ورعایت حقوق ذینفعان می شود.

1-12 تشریح فصول آتی 
فصول آتی در چهارفصل ذیل ارائه می شود:
فصل دوم: مبانی نظری و پیشینه تحقیق 	
این فصل به دو بخش تقسیم می شود: در بخش اول مبانی نظری شفافیت، سقوط قیمت سهام و حاکمیت شرکتی تشریح می گردد و در بخش دوم پیشینه پژوهش های انجام شده مرتبط با موضوع تحقیق حاضر در داخل و خارج کشور معرفی می شوند.
فصل سوم:روش شناسی تحقیق
در این فصل فرضیه های تحقیق، جامعه آماری و انتخاب نمونه، تعریف عملیاتی متغیرها و نحوه جمع آوری اطلاعات و آزمون های آماری تشریح می شوند.
فصل چهارم: تجزیه وتحلیل اطلاعات 
دراین فصل با استفاده از آزمون های آماری اجراشده و سایر اطلاعات جمع آوری شده، تجزیه وتحلیل اطلاعات صورت می گیرد.
فصل پنجم: خلاصه، استنتاج وپیشنهادات تحقیق
در این فصل نتیجه گیری های انجام شده از نتایج آزمون فرضیات و پیشنهادات لازم برای انجام تحقیقات آتی ارائه می شود.





                             فصل دوم


      مبانی نظری و پیشینه پژوهش 









2-1مقدمه
رفتار سرمايه گذاران در بورس، نحوه تصميم گيري، تخصيص منابع پولي، قيمت گذاري وارزيابي بازده شركت ها را تحت تأثير خود قرار مي دهد. شرايط مبهم و اشتباهات شناختي كه در روا ن شناسي انسان ريشه دارد، باعث می شود سرمايه گذاران اشتباهاتي در شكل دهي انتظارات خود داشته باشند و در نتيجه رفتارهاي ويژه در هنگام سرمايه گذاري در بازارهاي مالي از خود بروز دهند . رفتار سرمايه گذاران متأثر از عوامل بسياري است كه يكي از علل اصلي اين ابهامات رفتاري، موضوع عدم اطمينان و عدم شفافيت اطلاعاتي است . اين مسئله مهم باعث مي شود زماني كه اطلاعاتي تازه منتشر مي شود شركت كنندگان در بازار به آنها واكنش نشان داده و موجب تغييرات و نوسانات قيمت اوراق بهادار و حجم مبادلات مي شود.
در دهه گذشته، بازارهاي مالي ملي و بين المللي دچار بحرانهاي مالي فراواني شده اند .يك دليل براي وجود اين بحران ها عدم وجود اطلاعات مالي شفاف و كافي است. 
در محيط پرتلاطم امروزي، بسياري از سرمايه گذاران بر اهميت شفاف سازي اطلاعات در استراتژيهاي خود توجه دارند . فقدان اطلاعات و يا عدم اطمينان درباره آنها، امروزه تبديل به يك مشكل اساسي در بازارهاي مالي شده است.
بحرانهای مالی در بورس جهانی به ویژه ماجرای سپتامبر سیاه در 1997 و پس از آن رسوایی مالی انرون[footnoteRef:1]و برخی از شرکتهای امریکایی و اروپایی در سال 2000 سبب شد مسئله شفافیت اطلاعات در فرایند گزارشگری مالی مورد توجه عمیق مجامع حرفه ای قرار گیرد. سلب اعتماد عمومی از بازارهای سرمایه ، کشورهای فوق را برداشت تا درصدد تدوین و اصلاح قوانینی برایند که ضامن اعتماد سرمایه گذاران به چرخه های تجاری و اطلاعات ارائه شده به وسیله آنها باشد. [1:   Enron] 

تصویب قوانینی همچون گزارشهای کدبری[footnoteRef:2] ،گرین بری[footnoteRef:3]، و همپل[footnoteRef:4] در انگلستان ، انتشار گزارش وینوت[footnoteRef:5] در فرانسه، و اصل امنیت مالی (2003 )، ساریینز اکسلی در ایالات متحده[footnoteRef:6] و کن تراگی[footnoteRef:7] ، برلینز[footnoteRef:8]  و کپ ایچ[footnoteRef:9] درآلمان موج جدیدی از توجه به اصلاح چارچوبهای نظام راهبردی را نشان می داد که در راستای افزایش حق سهامداران در بورس و افزایش کیفیت اطلاعات خارجی قرار داشت.[footnoteRef:10]  [2:   Cad bury 1992]  [3:  Green bury 1998]  [4:   Hampel]  [5:   Vinute 1998]  [6:  Sox 2002]  [7:  Kon trag 1998]  [8:  berlinz]  [9:  Kap AEG2005]  [10:  Steger & wolfgang 2008] 


در این فصل نخست چارچوب نظری موضوع تحقیق با توجه به دانش موجود حسابداری تبیین می گردد تا دیدگاه نظری یا تئوریک موضوع تبیین شود.  سپس تحقیقات قبلی انجام شده قبلی که با موضوع ارتباط مستقیم و یا غیرمستقیم دارند ارائه می گردد.


2-2 شفافیت اطلاعات 
در فرهنگ وبستر، شفافیت بدین صورت تعریف شده است: “ باز بودن یا گشودگی موسسه ها، آشکار بودن موسسه 
 ها صداقت و درک پذیری آسان.” در این تعریف منظور از باز بودن یا گشودگی موسسه ها،دسترسی آسان به عملیات داخل شرکت و منظور از آشکار بودن موسسه ها، وضوح اطلاعات است.
تعریفهای متعدد دیگری نیز برای شفافیت ارائه شده است که با توجه به تاکید بر مفهومهای متفاوت، می توان آنها را در سه طبقه به شرح زیر از یکدیگر متمایز کرد:
الف-تعریفهای مبتنی بر ذی نفعان اطلاعات:  
ویش واناث و کافمن[footnoteRef:11]  و کافمن [footnoteRef:12] شفافیت را" افزایش جریان به موقع و درخور اتکای اطلاعات اقتصادی، اجتماعی و سیاسی که در دسترس همه ذینفعان مربوط باشد”، تعریف کرده اند. [11:   Vishwanath & Kaufman 1999]  [12:    Kaufmann  2002] 

همچنین،)ویش واناث و کافمن 1999 ( نبود شفافیت را به عنوان “ممانعت عمدی از دسترسی به اطلاعات، ارائه نادرست اطلاعات یا ناتوانی بازار در کسب اطمینان از کفایت مربوط بودن و کیفیت اطلاعات ارائه شده” تعریف کرده اند. 
دیدگاه سازمان همکاری و توسعه اقتصادی گسترده تر است و شفافیت را به عنوان “ارتباط متقابل بین شرکت ها و سایر گروه های ذینفع”بیان میکند.

ب-تعریفهای مبتنی بر پاسخگویی:  
گروه تخصصی شفافیت در دانشگاه  بروکینگز[footnoteRef:13]، شفافیت را بعنوان “ درجه گشودگی و بازبودن موسسه ها بیان کرده است؛ یعنی میزان نظارت و ارزیابی اعمال افراد داخل شرکت )مانند مدیران( توسط افراد خارج از شرکت )مانندسهامداران(".در تعریف فلورینی[footnoteRef:14]  از شفافیت، پاسخگویی برجسته تر شده است. [13:    Brook-ings]  [14:   Florini 1999] 

وی شفافیت را به عنوان “افشای اطلاعاتی توسط شرکتها که برای ارزیابی عملکرد آن ها مفید باشد”،تعریف کرده است. از دیدگاه وی، شفافیت ابزاری برای تسهیل فرایند ارزیابی عملکرد شرکتهاست.
تاکید برحق دسترسی به اطلاعات )با در نظر داشتن حریم هر دو طرف تهیه کننده و استفاد ه کننده( وامکان ارزیابی عملکرد شرکت ها با استفاده از این اطلاعات در تعریفهای یادشده برجسته تر شده است. در واقع، شفافیت ارتباطی تنگاتنگ با پاسخگویی دارد و علت تقاضا برای شفافیت این است که بازار شرکتها را بابت سیاست های برگزیده شده و عملکرد آنها مسئول می داند.[footnoteRef:15] [15:   Kaufman & bellver 2005] 

پ-تعریف شفافیت با تاکید بر اجرای قوانین و مقررات: 
سازمان تجارت جهانی اطمینان از دسترسی به شفافیت در قراردادهای بین المللی تجاری را مستلزم سه  پیش شرط اساسی می داند:
1.اطلاعات درباره قوانین، مقررات و سایر رویه ها که به طورعمومی منتشر شده باشد 
2.گروه های ذینفع از قوانین و مقررات مربوط و تغییرات در آنها مطلع باشند
3.قوانین و مقررات به صورت یکپارچه، بی طرفانه و معقول اجرا شود.
وجه اشتراک همه این تعریف ها، «قابلیت دسترسی به اطلاعات »و «توانایی برقراری ارتباط و وجود جریان ارسال ودریافت اطلاعات» است ).تجویدی 1387 (

بال وهمکاران (2000) و کوثاری (2000) شفافیت را به عنوان ترکیبی از ویژگیهای به موقع بودن و محافظه کاری تفسیر می کنند. بارث و شیپر(2008) ادعا می کنند شفافیت گزارشگری مالی حدودی است که گزارشهای مالی امور اساسی  اقتصادی یک واحد تجاری را به گونه ای که به آسانی برای استفاده کنندگان از آن گزارش ها قابل فهم است، آشکار میکنند. 
آکسا(2006) شفافیت را به موقع بودن و کفایت افشای کارکردهای مالی و عملیاتی شرکت می داند.
از نظر براوان وهمکاران(2009) بهترین تعریف شفافیت درحوزه تجاری عبارت  از صورتهای مالی با کیفیت است.
  برابگت وهمکاران[footnoteRef:16](2010) مدلی را برای شفافیت اطلاعات مالی ارائه کردند.آنها 3معیار را برای شفاف بودن اطلاعات ارائه نمودند:  [16:  Brobeget al] 

1-دسترسی یا در دست بودن اطلاعات   2- مربوط بودن  3- کیفیت و قابلیت اعتماد
دسترسی، بر وسایل ارتباطی شرکت برای ارائه اطلاعات مالی توجه دارد.این مفهوم از طریق اینترنت، رادیو، تلویزیون روزنامه ودیگر آگهی های عمومی شرکت قابل آزمایش است. محدودیتی که در اندازه گیری این معیار وجود دارد عبارتست از فقدان آموزش یا دانش استفاده کنندگان درباره چگونگی استفاده و تحلیل اطلاعات .
دومین معیار یعنی مربوط بودن به این دلیل که تعیین و تعریف انتخاب اطلاعات مناسب، دشوار است.
سومین معیار مطالعه کیفیت وقابلیت اعتماد است  وبه این مقوله اشاره دارد که اطلاعات مالی منتشر شده باید موثر واضح و ساده باشد. هم چنین این اطلاعات باید با اصول پذیرفته شده حسابداری نیز مطابقت داشته باشد.
هدف از درخواست شفافیت، اجازه دادن به افراد ، بازارها یا دولتهاست تا سایرین را در برابر سیاست ها و عملکردهایشان پاسخگو نگه دارند. بنابراین شفافیت را می توان به منزله اطلاعاتی دانست که توسط نهادها منتشر می شوند و مربوط به ارزیابی این نهادهاست. (حیدری 1383)
سیستم های شفاف به اطلاعات معتبر و صحیح نیازمندند که به موقع و به سهولت، هم به شکل مستقیم و هم از طریق نماینده های معتبر و مشهور مانند حسابدارن، حسابرسان، تحلیلگران اوراق بهادر، روزنامه نگاران مالی و رسانه های گروهی در اختیار عموم سهامداران قرار بگیرد.(هالوود 2001)
هالوود(2001) مولفه های شفافیت را افشا اقلام ذیل معرفی می کند:
1) نتایج مالی و دستاوردهای عملیاتی شرکت
2) سهامدارن عمده، حق رای، اطلاعات مجمع صاحبان سهام
3) هیئت مدیره و مدیران اجرائی کلیدی، ساختارها و رویه ها، پاداش این اشخاص
4) افشاهای با اهمیت مربوط به کارمندان و دیگر سهامداران 
5) ساختار حقوقی و مالکیت 
6) محیط خارجی شرکت، موقعیت رقابتی و استراتژی ها
7) اهداف مالی شرکت، میزان دستیابی به آنها و بیانیه های آینده نگر 


2-2-1 اندازه گیري شفافیت
پیچیدگی مفهوم شفافیت منجر شده است که اندازه گیري آن بسیار مشکل باشد. از نظر مفهومی مقدار کمی شفافیت را می توان با دقت اطلاعات دریافت شده که خود تابعی از مربوط بودن اطلاعات است و کیفیت اطلاعات سنجید. تلاش هایی که اخیراً براي اندازه گیري شفافیت انجام شده است از معیارهایی مانند فساد، بحران مالی یا هموار سازي سود استفاده کرده است. با وجود این نمی توان این عوامل را کاملاً به عدم شفافیت نسبت داد. بوش من، پیوتروسکی و اسمیت(2001)چارچوبی براي مفهومی کردن و اندازه گیري شفافیت شرکت ها تدوین کرده اند که طبق آن شفافیت شرکت ها سه عنصر اصلی دارد(1): گزارشگري مالی(اختیاري و اجباري ) (2)انتشار اطلاعات از طریق رسانه ها و اینترنت ؛ (3)کسب اطلاعات محرمانه و ارسال آن از طریق تحلیلگران مالی،سرمایه گذاران نهادي و افراد داخل شرکت. همچنین در پژوهش هاي متعددي که در زمینه اندازه گیري عناصر مختلف شفافیت انجام شده است، از معیارهاي زیر استفاده شده است: در ارتباط با مورد اول از معیارهایی مانند میزان افشاي اطلاعات از طریق پانوشت در صورت هاي مالی، افشاي اطلاعات در مورد حاکمیت شرکتی، افشاي هویت سهامداران عمده و مدیران، بموقع بودن گزارشات مالی (بوش من و هم پژوهان؛ 2003)، تعداد اقلام خاص حسابداري که درگزارشات میان دوره  اي افشاء شده است، میزان افشاء اهم رویه هاي حسابداري و تعداد گزارشات میان دوره اي (مرکز بین المللی تحلیل مالی و پژوهش،1995)استفاده شده است. از دلایل گنجاندن "ابزارهاي انتشار اطلاعات" به عنوان یکی از عناصر شفافیت، توجه به ویژگی " در دسترس بودن اطلاعات" در تعریف شفافیت است. فقدان ابزارهاي مناسب براي انتقال اطلاعات جریان گزارشدهی مالی توسط شرکت ها را با مشکل مواجه می کند، بدین معنا که اطلاعات در دسترس افراد ذي نفع و ذي علاقه قرار نمی گیرد و تصمیمات آگاهانه وبهینه اتخاذ نخواهد شد. براي اندازه گیري "ابزارهاي انتشار اطلاعات" از میزان نفوذ رسانه هاي مختلف مانند تعداد روزنامه هاي منتشره و شمار کانال هاي تلویزیونی به طور سرانه (شاخص هاي توسعه جهانی2000) و یا مالکیت رسانه ها خصوصی یا دولتی (دي جانکو و هم پژوهان؛ 2001) استفاده شده است .ارتباط بین افشاي اطلاعات براي عموم و پردازش اطلاعات محرمانه و فرآیند جمع آوري اطلاعات توسط سرمایه گذاران در حکم  معیارهایی مهم براي تخصیص اطلاعات در اقتصاد هستند. (ورچیا؛1982) شرکت ها عمدتاً به سه طریق اطلاعات محرمانه را به بازار ارائه می دهند. متداول ترین روش ارایه اطلاعات از طریق تحلیلگران مالی است که با بررسی گزارشات مالی شرکت ها، مصاحبه با مدیران یا تامین کنندگان عمده شرکت ها و ... اطلاعات را تحلیل و به بازار ارائه می دهند. بنابراین براي مورد آخر از معیارهاي قابل استفاده جهت اندازه گیري شفافیت می توان گزارشگري مستقیم اطلاعات محرمانه توسط شرکت ها و تعداد تحلیلگرانی را نام برد که فعالیت شرکت خاصی را دنبال می کنند(چانگ و هم پژوهان؛ 2000) سوي دیگر سرمایه گذاران نهادي نیز اطلاعات را جمع آوري و پردازش کرده و بر مبناي آن مبادله می کنند. این عده اطلاعات خود را به صورت عمومی در اختیار بازار قرار نمی دهند ولی با تصمیمات خود بازار را آگاه می کنند. بنابراین نفوذ سرمایه گذاران نهادي (بک و هم پژوهان1999) در بازار معیار دیگري براي اندازه گیري شفافیت است . از سوي دیگر وجود قوانین و الزامات مبادلات بر مبناي اطلاعات محرمانه (بهاتا چایا و دوك؛ 2000 )(به عنوان معیاري دیگر) می تواند مانعی در برابر شرکت ها یا افرادي باشد که به اطلاعات محرمانه دسترسی دارند و هر میزان این قوانین سخت گیرانه تر باشند امکان سود جویی این شرکت ها یا افراد کمتر می شود و با الزام به افشاي این اطلاعات بازار از شفافیت بیشتري برخوردار می گردد.(تجویدي، 1387)

2-2-2 مدل شفافیت دی پیازا و ایکالوس[footnoteRef:17]  [17:  Dipiazza & eccies ] 

دی پیازا و ایکالوس(2002) مدل جدیدی برای شفافیت شرکت[footnoteRef:18] ارائه کردند؛ مدل سه سطحی شفافیت[footnoteRef:19] نگرشی جدید از آینده گزارش دهی شرکت است. سطوح سه گانه این مدل عبارتنداز: [18:  Corporate transparency ]  [19:  Three-tier model of corporate transperency ] 

سطح اول : یک مجموعه از اصول حسابداری پذیرفته شده عمومی جهانی 
سطح دوم : استانداردهای مخصوص صنعت برای ارزیابی و گزارش عملکرد که توسط خود صنایع وضع می شود. 
سطح سوم :  اطلاعات مخصوص شرکت شامل استراتژی، برنامه ها، روش های مدیریت مخاطره، سیاست های پرداخت، شاخص های عملکرد خاص شرکت، مبانی حقوق شرکت
برای اینکه بازارهای سرمایه به طور کارآمد و موثر عمل کنند،رنجیره عرصه گزارش دهی شرکت مدیران اجرائی شرکت ها، هئیت مدیره، توزیع کنندگان اطلاعات، شرکت های حسابرسی مستقل، تحلیلگران،استانداردگذاران[footnoteRef:20] وتنظیم کنندگان بازار[footnoteRef:21] به همراه تکنولوژی های عرصه و به کارگیری اطلاعات باید مطمئن و قابل اعتماد باشند. برای بازگرداندن اعتماد عمومی کلیه شرکاء این زنجیره باید به روح شفافیت ایمان داشته باشند و آن را تمرین کنند. ترویج فرهنگ مسئولیت پذیری و اصالت اعضاء[footnoteRef:22] زنجیره نیز اهمیت اساسی دارد. [20:  Standard setters]  [21:   Market regulator ]  [22:  People of integrity ] 

مدیران اجرائی و هیئت مدیره مسئول تهیه و صحت اطلاعات منتشره شرکت هستند.حسابلرسان مستقل به اظهار نظر مستقل حسابرسی در مورد اکثر بیانیه های مالی منتشره شرکت ها می پردازند.
در مدل سه سطحی حرفه حسابرسی باید در مورد اطلاعات منتشره هر سه سطح اطمینان حاصل کند.توزیع کنندگان اطلاعات کسانی هستند که اطلاعات و داده های گزارش شده را جمع آوری و ادغام کرده تا مورد استفاده دیگران قرار بگیرد این گروه هم چنین شامل رسانه های خبری، سایت های اینترنتی و دیگر رسانه های جمعی است که به اطلاعات شرکت ها مرتبط می شوند. تحلیلگران افرادی هستند که از اطلاعات گزارش شده شرکت هادر ترکیب با دیگر اطلاعات وتحقیقات به منظور ارزیابی عملکرد و آینده شرکت استفاده می کنند و به سرمایه گذاران حقیقی و حقوقی توصیه های خرید و معامله سهام ارائه می کنند. سرمایه گذاران و سهامداران به کارگیرندگان نهایی اطلاعات منتشره شرکت ها هستند. سهامدارن شرکت، سرمایه گذاران حرفه ای، کارمندان  دولت، شرکای تجاری، فروشندگان و تهیه کنندگان در این گروه جای می گیرند.هم چنین شامل اعضاء جامعهها گروه های اجتماعی و دیگر سازمان های غیر دولتی است که ممکن است در عملکرد یک شرکت مبالغی سرمایه گذاری کرده باشند."استاندارگذاران" به سازمان هایی اشاره دارد که استانداردهای حسابداری و حسابرسی وضع می کنند و نیز شامل دیگر سازمان ها، انجمن های حرفه ای، گروه های صنعتی- تجاری[footnoteRef:23] است که ممکن است در وضع استانداردها یا تعریف شاخص های عملکرد شرکت نقشی داشته باشند. [23:  Industdy trade groups] 

تنظیم گران بازار شامل آژانس های دولتی [footnoteRef:24]، اتحادیه ها و شرکت های منطقه ای[footnoteRef:25]، گروه های گروه های فرامليتی و حتی بورس هائی است که قوانين مربوط به گزارش دهی شرکت را وضع و اجراء می کنند و همچنين گروه های قانونگذاری. تکنولوژی های توانمندکننده اشاره دارد به تکنولوژی های اینترنت، زبان گزارش دهی تجاری گسترده، که توزیع و به کارگيری گسترده اطلاعات گزارش شده را برای افراد داخل و خارج از شرکت ميسر می سازد و نيز سخت افزار و نرم افزار توسعه یافته توسط شرکت های تکنولوژی به منظورجمع آوری و تجزیه و تحليل اطلاعات. [24:  National governmental agencies]  [25:  Terftorial Coalitions] 


2-2-3 مدل شفافيت بوشمن، پيوتروسکی و اسميت
بوشمن و همکاران(۲۰۰۱ ) شفافيت را چنين تعریف می کنند ”شفافيت عبارت است از وجود اطلاعات در مورد عملکرد دوره ای، وضعيت مالی، فرصت های سرمایه گذاری، ساختار حقوقی[footnoteRef:26]  و مخاطره و ارزش شرکت ها در اقتصاد". [26:  National Govermental Agencies] 

در مدل آنها، سيستم های اطلاعاتی که به شفافيت شرکت کمک می کنند به سه طبقه تقسيم می شوند؛ گزارش دهی شرکت[footnoteRef:27] ، کسب اطلاعات محرمانه[footnoteRef:28]، و اشاعه اطلاعات[footnoteRef:29]. [27:  Coporate Reporting]  [28:  Acquisition & Communication Private Information]  [29:  Information Dissemination] 

اولين طبقه یعنی گزارش دهی شرکت شامل افشا دوره ای به صورت اجباری یا اختياری است. این اطلاعات به عنوان مثال شامل اطلاعات مالی حسابرسی شده شرح محصولات و بازارها، افشا حقوق مدیران و سرپرستان و دیگر اطلاعات خاص شرکت است که به ارزیابی وضعيت مالی شرکت، عملکرد آن فرصت های سرمایه گذاری، ساختارهای حقوقی، و مخاطره و ارزش شرکت کمک می کند. 
برای کيفيت گزارش دهی شرکت چهار جنبه در نظر گرفته می شود:
۱(  عمق افشاگری[footnoteRef:30] [30:  Disclosure Intensity] 

2) اصول حسابداری به کار رفته
3) زمان افشا[footnoteRef:31] [31:  Timeliness] 

4) کيفيت حسابرسی افشاها.
اولين جنبه یعنی عمق افشاگری با سه دسته افشا سنجيده می شود. اولين دسته، گزارشات عادی شامل اطلاعات عمومی[footnoteRef:32]، اقلام گزارش درآمد، ترازنامه، صورت جریان نقدی، استانداردهای حسابرسی، اطلاعات سهام و اقلام ویژه است. دومين دسته، انتشار عمومی گزارشات ویژه مالی که از ماهيت اختصاصی بالائی برخوردارند، شامل هزینه های تحقيق و توسعه مخارج سرمایه ای، افشا محصولات و بخش های جغرافيائی و سایر افشاهای مکمل است. سومين متغير عمق افشاگری، افشای ساختار حقوقی و مالکيت شرکت[footnoteRef:33] شامل شناسائی مدیران، اعضاء هيئت مدیره و ارتباط آنها، پاداش مقامات و سرپرستان شناسائی سهامداران عمده ميزان سهام تحت تملک سرپرستان و کارکنان و دامنه و حدود سهامداری است. هر چقدر این سه متغير ارزش بالاتری داشته باشند، به همان ميزان عمق افشاگری بيشتر خواهد بود. دومين جنبه کيفيت گزارش دهی شرکت، اصول حسابداری به کار رفته می باشد. گزارشات مالی[footnoteRef:34] ادغام شده معمولًا اطلاع دهنده تر می باشند و استفاده از ذخایر جاری[footnoteRef:35] معمولًا یک راه پنهان نگه داشتن عملکرد دوره ای شرکت است. بنابراین کيفيت گزارش دهی شرکت هائی که صورت های مالی خود ادغام کرده و از ذخایر جاری استفاده نمی کنند، بالاتر  است. از طرف دیگر چنانچه قوانين حسابدرای کشوری برای مقاصد گزارش دهی مالی از قوانين حسابداری مالياتی تبعيت کند، گزارشات مالی کمتر اطلاع دهنده خواهند بود.  (آلفرد[footnoteRef:36] و دیگران به نقل از بوشمن و همکاران، 2001) [32:  General Disclosure]  [33:  Govemance & Ownership Structure]  [34:  consolidate Flnancial Statements]  [35:  General reserve]  [36:  Alford] 

سومين جنبه کيفيت گزارش دهی، زمان افشا است. ارزش این متغير با افزایش فراوانی گزارشات ضمنی[footnoteRef:37]، تعداد اقلام ویژه ای[footnoteRef:38]  در گزارشات ضمنی افشا می شود، ادغام سازی در این گزارشات و گزارش وقایع متعاقب بالا می رود. سرانجام به چهارمين جنبه یعنی اعتبار افشا می رسيم. اعتبار افشاها به کيفيت بالای حسابرسی بستگی دارد. [37:  Interim]  [38:  Specific Items] 

دومين جزء شفافيت، کسب اطلاعات محرمانه است. ارتباط ميان افشای اطلاعات عمومی، پردازش اطلاعات محرمانه و فعاليت های گسترده سرمایه گذاران هميشه تعيين کننده مهم عرضه و تقاضا برای اطلاعات در یک اقتصاد بوده است (ورس چيا، به نقل از بوشمن و همکاران،2001)
برحسب روشی که اطلاعات محرمانه به دیگران منتقل می شود، می توان سه سيستم اطلاعاتی در نظر گرفت. اولين سيستم اطلاعاتی عبارت از کسب اطلاعات محرمانه و انتقال مستقيم آن به دیگران توسط تحليلگران مالی است؛ تحليل گران مالی در پردازش و تفسير اطلاعات اضافی دیگری که از طریق گفتگو با مدیران، تهيه کنندگان، مشتریان و ... یک شرکت به دست می آید متخصص می باشند. همه این فعاليت ها، کسب اطلاعات محرمانه محسوب می شود. به واسطه این فعاليت ها مجموعه اطلاعات عملکرد و دورنمای یک شرکت از طریق گزارشات تحليلگر و توصيه های سهام فراهم می شود هر چقدر تعداد تحليلگران پی گير یک شرکت بيشتر باشد، اطلاعات کسب شده معتبرتر است (چانگ[footnoteRef:39] و همکاران، به نقل از بوشمن و همکاران، ۲۰۰۱) [39:  chang] 

در سيستم اطلاعاتی دیگر عبارتند از جمع آوری اطلاعات داخلی، پردازش و فعاليت های معاملاتی دارندگان اطلاعات محرمانه[footnoteRef:40] و سرمایه گذاران نهادی نسبتا خيره. اگرچه معمولًا کليه اطلاعات به دست آمده و پردازش شده توسط خودی ها و سرمایه گذاران نهادی بری عموم گزارش نمی شود، به واسطه تصميمات خرید و فروش آنها، ارزش محرمانه اطلاعات در قيمت سهام جمع می شود و اطلاعات خاص شرکت به وسيله قيمت سهام به عموم انتقال می یابد. در اینجا شفافيت شرکت با فعاليت های سرمایه گذاران نهادی رابطه مستقيم و با فعاليت های دارندگان اطلاعات محرمانه ارتباط عکس دارد. منع قانونی داد و ستد متکی به اطلاعات نهائی به شفافيت بيشتر منتهی می شود (بهاتاچاریا[footnoteRef:41]و همکاران به نقل از بوشمن و همکاران،2001)  [40:  Insider]  [41:  Bhattacharya] 

سومين جزء شفافيت اشاعه اطلاعات است و شامل توزیع اطلاعات از طریق انواع کانال های رسانه های جمعی و اینترنت می باشد. فقدان یک زیربنای توسعه یافته ارتباطی، همچنين مالکيت دولتی[footnoteRef:42] رسانه های گروهی در یک کشور جریان اطلاعات منتشرشده شرکت ها و امکان دسترسی آژانس های اقتصادی و مالی را به این اطلاعات، محدود می کند. از کانال های ارتباطی دسترسی سرعت و صحت انتقال اطلاعات به استفاده کنندگان انتظار می رود. افزایش ميزان نفوذ و یا مالکيت در رسانه های گروهی با شفافيت ارتباط مستقيم دارد (دجانکو[footnoteRef:43] و به نقل از بوشمن و همکاران2001) [42:  Ownership State]  [43:  Djankov] 


2-2-4 اهمیت شفافیت در بازار های مالی 
امروزه تقاضا برای شفافیت فعالیت نهادها و بازارها به شدت افزایش یافته است. بسیاری از استدلال هایی که درباره ایجاد یک نظام مالی جدید جهانی مطرح می شود، پیش از هرچیزبر درخواست افزایش شفافیت متمرکز است  درخواستهای فزاینده برای شفافیت در مباحث اقتصادی،مالی و تجاری، بیانگر گرایش جهانی به سمت شفافیت بیشتردر زمینه های حساس است. پژوهشگران، سیاستگذاران و مجریان امور، همگان را به شفافیت در مقوله های مختلفی ازقبیل بانکداری، معیارهای حسابداری و حسابرسی، رویه های که با افزایش شفافیت اطلاعات، بازار مالی از ثبات نسبی برخوردار شود و احتمال وقوع بحران کاهش یابد، اعتماد سرمایه گذاران افزایش می یابد، افراد بیشتری وارد بازار می شوند، نقدشوندگی بازار افزایش و امکان تامین منابع مالی برای شرکتها افزایش می یابد و سرمایه گذار با در دست داشتن اطلاعات شفاف منابع مالی خود را در اختیار شرکت هایی قرارمی دهد که توان استفاده کارا از آن را دارند. این به معنای بهبود کارایی تخصیصی در بازار است و منجر به خروج شرکتهایی با عملکرد ضعیف از بازار می شود. . هر قدر تبادل اطلاعات درجوامع بیشتر باشد امکان گرفتن تصمیم های آگاهانه وپاسخگویی بخش خصوصی و دولتی در مورد چگونگی تحصیل ومصرف منابع بیشتر می شود. 

پاسخگویی و مسئولیت پذیری:
در واقع دسترسی بهنگام به اطلاعات مناسب مایه حیات پاسخگویی است. شفافیت و صداقت در ارئه برای اعتماد و کاهش فساد حیاتی است. امروزه افزایش شفافیت و پاسخگویی منجر به افزایش مسئولیت پذیری نیز می شود.با افزایش مسئولیت پذیری ،عملکرد شرکتها بهبود می یابد.
کارایی: 
کارایی بازار سرمایه منوط به شفافیت اطلاعات است. هر قدر این شفافیت ارتقا یابد کارایی بازار سرمایه نیز افزایش پیدا می کند. جو عمومی اعتماد در بازار مبنی بر شفافیت اطلاعات ارائه شده و عبور از فیلترهای رسمی که درمورد شفافیت آنها اطمینان نسبی دهد در افزایش و بهبود کارایی بازار مالی نقش بسزایی خواهد داشت . در صورتی که افزایش شفافیت اطالاعات بازار مالی از ثبات برخوردار شود و احتمال وقوع بحران کاهش یابد، اعتماد سرمایه گذاران افزایش می یابد. افراد بیشتری وارد بازار می شوند و سرمایه گذار با در دست داشتن اطلاعات شفاف منابع مالی خود را در اختیار شرکتهایی قرار می دهد که توان استفاده کارا از ان را دارند.
کشف قیمت:
یکی از عوامل موثر در دستیابی به کشف قیمت واقعی ، لزوم شفافیت در اطلاعات ارائه شده است . هر چه اطلاعات افشا شده بیشتر و صحیحتر باشند فرایندکشف قیمت آسانتر و دقیقتر خواهد بود.
تخصیص سرمایه :
اصولا سرمایه گذاران به دنبال مکانی برای سرمایه گذاری هستند که بیشترین بازدهی و کمترین ریسک را برای آنها به همراه داشته باشد.از این رو شرکتهایی که در نشان دادن عملکرد خود شفاف عمل نمی کنند ریسک سرمایه گذاری خود را بالا برده و جذابیت خود را از دید سرمایه گذاران از دست می دهد. این اقلام ممکن است با وجود سودده بودن شرکت، سرمایه را به سمت آن سوق نداده و باعث تخصیص نیافتن بهینه منابع گردد.
اداره صحیح و با برنامه اقتصادی : 
بهبود فضای کسب و کار و حمایت از تولید منوط به داشتن اطلاعات دقیق از وضعیت اقتصادی کشور است. سرمایه گذاران و فعالان اقتصادی هم در فضای غیر شفاف نمی توانند با اطمینان سرمایه گذاری وفعالیت کنند.
سرمایه گذاری خارجی :
دیدگاه سرمایه گذاری خارجی براین اساس است که منابع مازاد بتوانندبسته به میزان رشد و توسعه یافتگی یا امکانات به محیط های دیگری حرکت کند ودر آن محیط اثر بخشی داشته باشد.شفافیت در سیاستهای اقتصادی برای سرمایه گذارن خارجی دارای اهمیت زیادی است.
نامتقارن بودن اطلاعات :
با حرکت از جامعه سنتی به مدرن، میزان نامتقارن بودن اطلاعات افزایش می یابد،چرا که باتقسیم کار بیشترو تخصصی شدن کارها، هر فرد تنها درمواردی معدودی از فعالیت ها اطلاع دارد. نا متقارن بودن دارای پیامدهای نا مطلوب متفاوتی از قبیل افزایش هزینه های افراد و شرکتها، ضعف عملکرد شرکتها و بازار کاهش نقدشوندگی در بازارها و از دست دادن کارایی بازارها خواهد شد. افزایش شفافیت باعث از بین رفتن نا متقارن بودن و در نهایت حذف رانت های اطلاعاتی می شود. 


 
2-2-5 نقش شفافیت در گزارشگری مالی
             براساس چارچوب مفهومی گزارشگری مالی اطلاعات مالی باید دو جنبه مربوط بودن و اتکاپذیری را داشته باشد. اما کیفیت اطلاعات در خصوص شفافیت بیشتر از دیدگاه افشای اطلاعات مناسب و به موقع است. 
افشا به مفهوم انتشار اطلاعات است اما عکس العمل حسابدارن نسبت به اصل افشا چندان که باید جالب نیست. امروزه افشای اطلاعات تنها محدود به اطلاعات مالی در چارجوب گزارشهای مالی نیست بلکه شرکتها معمولا دسته ای از اطلاعات غیر مالی را نیز با هدف اثرگذاری بر تصمیمهای استفاده کنندگان افشا می کنند. شفافیت یکی از عوامل مهم اثرگذار بر جذابیت شرکت برای سرمایه گذاران و به عنوان یکی از عناصر اصلی در چارچوب نظامهای راهبری شرکتی است.میزان شفافیت بسته به تمایل و توان مدیریت برای تصحیح هرگونه تمایزهای آگاهی دهنده برای مشارکت کنندگان بازار است. در درازمدت، بازارهای سرمایه تنها از طریق استقرار یک محیط اطلاعاتی شفاف پیشرفت خواهند کرد.
 در این محیط، شفافیت اطلاعات مالی نقشی انتقادی دارد. به واقع شرکتهایی که در تحقق استانداردهای شفافیت ناتوانند ریسک زیادی دارند که اعتبار مدیران آنها را تحت الشعاع قرار می دهد. و در این حالت، این شرکتها با کاهش اعتماد سرمایه گذاران و سهامدارن مواجه خواهند بود که منجر به زیان بازار سرمایه و کاهش جایگاه اعتباری شرکت و کاهش نقدشوندگی در بازار خواهد شد. از طرفی دیگر مدهانی معتقد است که مزایایی با اهمیت در افشای داوطلبانه برای ایجادیک سیستم شفاف وجود دارد. افشای داوطلبانه اطلاعات و گزارشگری مالی در درازمدت به شرکتها کمک می کند تا مزایای رقابتی ایجاد کنند. 
بوشمان وهمکاران یک طرح ارزیابی برای شفافیت شرکتی ایجاد کردند آنها شفافیت را در سه طبقه اندازه گیری کردند؛
1 – اندازه گیری کیفیت گزارشگری مالی شرکت شامل حجم، اصول ارزیابی ، به موقع بودن و قابلیت اعتبار افشای شرکتها 
2-اندازه گیری حجم به دست آوردن اطلاعات خصوصی شامل تحلیل و رواج جدولها ی ترکیبی سرمایه گذاری و فعالیت های تجاری داخلی
3- اندازه گیری کیفیت اطلاعات شامل ارائه و مالکیت خصوصی یا عمومی رسانه ها


2-2-6 شفاف سازی مالی از نگاه سازمانهای بین المللی 
سازمان های بین المللی مانند صندوق بین المللی پول[footnoteRef:44] ،بانک جهانی[footnoteRef:45]، برنامه توسعه، سازمان همکاری وتوسعه اقتصادی[footnoteRef:46] و بانک های توسعه منطقه ای بر شفافیت مالی سازمان ملل تاکید دارند. این سازمان ها کنجکاوند بدانند که کمک های اقتصادی و فنی آنها در جای صحیح به کار می رود و به وسیله افراد صلاحیت دار اداره و سیاستگذاری می شود. بعد از بحران پولی در کشور مکزیک و آسیا با توجه به اینکه اجماع نظرات در خصوص علل به وجود آمدن بحران های یاد شده بر نبود شفافیت در عملکرد بخش پولی و مالی متمرکز بود، صندوق بین المللی پول با همکاری بانک جهانی نسبت به عوامل ایجاد عملکرد خوب در خصوص شفافیت مالی اقدام کرد، در ادامه این صندوق به ارزیابی نحوه اجرای برنامه کشورهای مختلف پرداخت.(قربانی 1386) [44:  International monetary fund ]  [45:   World bank ]  [46:   Organization for economic cooperation & development ] 

در ارتباط با اسناد بین المللی مربوط به حسابرسی شفافیت، می توان به کنوانسیون ملل متحد برای مبارزه با فساد اشاره کرد که در آن با شرطهای حسابرسی همچون عناصر پیشگیری رفتار کرده است. اما مولفه های خاص کنوانسیون مانند مقررات راجع به حفظ تمامیت دفترها، سوابق و دیگر اسناد مالی روشن می سازند که کارکردهای بازدارندگی، شناسایی تحقیق وتعقیب نیز مورد توجه بوده اند. همانند بسیاری از تمهیدهای پیشگیرانه، حسابرسی ها و حسابرسان از طریق خطرناکتر و مشکلتر کردن فساد از وقوع آن جلوگیری می کنند و در عین حال، در جایی که پیشگیری یا بازدارندگی محقق نشود، تمهیدهای واکنشی و جبرانی را در دستور کار قرار می دهند.
سازمان شفافیت بین المللی که براساس مبانی و مفروضات خاصی در زمینه مبارزه با فساد ونیز شفاف سازی اطلاعات مالی-اقتصادی کشورهای جهان را درجه بندی می کند، معتقد است از آنجا که فساد مالی بر صورتهای مالی ومدارک اقتصادی تاثیرگذار است، نقش حسابرسان به عنوان ناظران مالی در این رابطه بسیار مهم است؛ لذا وظایفی را از این بابت برعهده حسابرسان گذاشته است. انجمن حسابدارن خبره ویلز[footnoteRef:47] و انجمن حسابدارن خبره امریکا [footnoteRef:48]نیز به عنوان یکی از بزرگترین نهادهای سخنگوی حرفه حسابداری با صدور دستورالعمل هایی بر این امر مهم صحه گذاشته اند. این امر به ویژه پس از تصویب قانون مبارزه با پولشویی اهمیت خاصی یافته است. [47:   Institute of chatered Accountants in England and wales (ICAEW)]  [48:   Certifred public Accountants (AICPA)] 



2-2-7 قابلیت دسترسی به اطلاعات 
قابلیت دسترسی به اطلاعات از ابعاد مهم دستیابی به شفافیت است . شرکت ها می توانند جریان دسترسی به اطلاعات را تسهیل نمایند. طبق نظریه علامت دهی در صورتی که شرکت ها از ارائه اطلاعات درباره عملکردشان خودداری نمایند بازار چنین عملی را به صورت اخبار "بد" تعبیر می کند و قیمت سهام آن شرکت را کاهش می دهد. بنابراین شرکت ها از انگیزه کافی برای انتشار اطلاعات برخوردار هستند. از سوی دیگر اگر تاخیر درارائه اطلاعات یا محدود کردن دسترسی به اطلاعات مفید دارای منافع مالی باشد شرکت ها انگیزه ای برای پنهان کردن اطلاعات خواهند داشت و "دسترسی" به اطلاعات به عنوان گروگانی برای کسب منافع مالی نگه داشته می شود. درچنین شرایطی نیاز به موقع بودن و انتشار منصفانه اطلاعات به نحوی ک1ه در دسترس همگان قرار گیرد به وجود می آید.(تجویدی 1387)

2-2-8 توانایی برقراری ارتباط و وجود جریان ارسال و دریافت اطلاعات 
سیستم حسابداری از طریق انواع گزارشات مالی اطلاعاتی را به بازار ارائه می دهد. این سیستم را می توان به مثابه رسانه ای دانست که یک سوی آن فرستنده اطلاعات و سوی دیگر آن گیرنده اطلاعات است. هنگام انتقال اطلاعات از این طریق نیاز به شفافیت تشدید می شود. آنچه در این فرآیند ارتباطی مهم است میزان سهیم شدن هر دو گروه در زبانی مشابه برای رمزگذاری، تفسیر ورمز گشایی پیام است. دو طرف فرستنده و گیرنده اطلاعات هرقدر وجوه اشتراک بیشتری در زبان ارسال و دریافت پیام داشته باشند، امکان برقراری ارتباط قابل درک بیشتر می شود و این مهم حاصل نمی شود مگر اینکه زبان تفسیر و ارسال و دریافت اطلاعات از شفافیت کافی برخوردار باشد. 
"زبان" در اینجا همان اطلاعات حسابداری است که از طریق گزارش دهی مالی به گیرنده ارسال می شود. در صورتی که این اطلاعات از شفافیت لازم برخوردار نباشد، احتمال اتخاذ تصمیمات نادرست توسط گیرنده اطلاعات افزایش می یابد.هدف اطلاعات حسابداری کمک به ارزیابی کیفیت وضعیت مالی ،عملکرد مالی وانعطاف پذیری مالی واحد تجاری 
می باشد. با این حال این ارزیابی طبق مفاهیم نظری گزارشگری مالی بر حسب ارقام پولی و به صورت کمی انجام شود. بنابراین کیفیت بالای این ارقام پولی موجب بهبود هر چه بیشتر تصمیم گیری اقتصادی می شود. به عبارتی شفافیت اطلاعات مالی کیفیت تصمیمات سرمایه گذاری را تحت تاثیر قرار می دهد.
با توجه به سه گروه تعریفی که از شفافیت ارائه شد، اکنون این سوال مطرح می شود که کدامیک از این تعاریف با شرایط ایران سازگارتر است و با استفاده از آن می توان شفافیت را اندازه گیری و ارزیابی کرد. 
در جوامعی که دموکراسی به عنوان طرز تفکر غالب جا افتاده است و تبدیل به بخشی از فرهنگ جامعه شده است، تعاریف مبتنی بر پاسخگویی می تواند سودمند باشد. ولی الزام شرکت ها به پاسخگویی و ارائه اطلاعات درباره عملکرد خود بیش از هر چیز مستلزم وجود قوانین جامع و لازم الاجرا است که با توجه به نو پا بودن بازار سرمایه ایران و قوانین ناظر بر آن، استفاده از این تعریف برای شفافیت مناسب به نظر نمی رسد.
تعریفی که مبتنی بر اجرای قوانین و مقررات باشد نیز مشکلات خاص خود را دارد. جامعیت قوانین و مقررات و در نظر گرفتن منافع همه مشارکت کنندگان بازار و ممانعت از هرگونه سوگیری در نوشتن مفاد آن بسیار سخت می نماید. صرف اجرای قوانین و مقررات، دستیابی به شفافیت را تضمین نمی کند، بلکه جامعیت این قوانین از جهت در نظر گرفتن همه ی لایه های مشارکت کنندگان بازار بسیار مهم است. 
از این روتعریف اول که مبتنی بر ذینفعان است، مناسب تر از سایر تعاریف است. در این تعریف تمرکز بر افزایش جریان اطلاعات به ذینفان است و این اطلاعات باید حداقلی از ویژگی های کیفی اطلاعات را برآورده سازند (که بخشی از این ویژگی ها از طریق گزارشات مالی بر استانداردهای حسابداری قابل دستیابی است و امکان آزمون تجربی آنان نیز از طریق متغیرهای مالی وجود دارد.)
بنابراین شفافیت را می توان افشاء اطلاعات مربوط و قابل اعتماد تجاری و مالی به ذینفعان بیان کرد که علاوه بر نتایج مالی اطلاعات غیرمالی مانند برنامه های عملیاتی و استراتژیک را باید در برداشته باشد.
حداقل از سه راه می توان به شفافیت رسید:
الف) بهبود ساز و کارهای (مقرراتی /قانونی ) مرتبط با افشای بیشتر و بهبود رویه های حسابداری به نحوی که کیفیت و قابلیت اتکا اطلاعات را تقویت کند.
ب) ایجاد ساز وکارهای ایمنی برای محدود کردن خطر اخلاقی از طریق افشای اطلاعات بیشتر.
ج) ایجاد نهادهای قانونگذار و سیاستگذار برای پرداختن به مشکلات اجتناب ناپذیر اطلاعاتی در بازارهای مالی.(تجویدی 1387)
2-3 اهمیت قیمت سهام
ارزش هر بنگاه اقتصادی چقدر است؟ این پرسشی است که معمولا علاقمندان و فعالان بازار سرمایه از خود می پرسند. بسیاری از دانشگاهیان و فعالان بازار معتقدند بهترین پاسخ به این پرسش را باید در قیمت سهام بنگاه اقتصادی در بازار اوراق بهادار جستجو کرد. در این صورت با افزایش (کاهش ) قیمت سهام، ارزش بنگاه و در پی آن (رفاه ) ثروت کل اجتماع نیز افزایش (کاهش) می یابد.
قیمت اوراق بهادار (سهام ) تخمین منابعی از ارزش ذاتی آن بوده و این قیمت ها علائم منابعی برای تخصیص منابع می باشد.چنانچه شرکتی خوب عمل کند طبعا قیمت سهام آن بالا می رود و این شرکت در صورت نیاز قادر خواهد بود که اقدام به افزایش سرمایه نماید و چنین شرکتهایی دسترسی بیشتری به بازار سرمایه دارند ومنابع مالی به راحتی به طرف آنان سرازیر می شود. از طرف دیگر چنانچه سهام به قیمت روز فروش رود سهامداران نیز دچار زیان نمی شود. بنابراین قیمت سهام معیار خوبی برای تخصیص منابع می شود. از سوی دیگر افزایش قیمت سهام هر بنگاه اقتصادی عموما به عنوان نشانی از افزایش ثروت اجتماعی تلقی می شود. این موضوع را می توان در نظریه های جدید مالی به وضوح مشاهده کرد. فرضیه بازار کارا، الگوی قیمت گذاری دارایی های سرمایه ای والگوی روابط بین کارگزار و کارگمار از آن جمله است. با طرح این نظریه ها ، در سال های اخیر محققین تلاش های بسیاری به عمل آورده اند تا قیمت سهام را مورد نقد، بررسی و آزمون قرار دهند.(میرزایی 1390) 
2-3-1 پدیده سقوط قیمت سهام
اگر قیمت سهم شرکتی در سال تحت بررسی دچار کاهش شدید باشد، قیمت سهام آن شرکت در آن سال سقوط کرده است (هاتن وهمکاران 2009)
از آنجا که ممکن است کاهش های شدید قیمت سهم در نتیجه کاهش عمومی قیمت ها در بازار باشد، باید به وضعیت عمومی بازار  نیز توجه داشت و کاهش شدید بازده سهام را باید در مقایسه با  بازدهی بازار معنی کرد. موضوع تغییرات ناگهانی قیمت سهام طی سال های اخیر و به ویژه بعد از بحران مالی سال 2008، توجه بسیاری از دانشگاهیان و افراد حرفه ای ر ا به خود جلب کرده است. این تغییرات عمدتا به دو صورت سقوط و جهش قیمت سهام رخ می دهد. با توجه به اهمیتی که سرمایه گذاران برای بازده سهام خود قائل هستند، پدیده سقوط قیمت سهام که منجر به کاهش شدید بازده می شود در مقایسه با جهش، بیشتر مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است.(میرزایی 1390)
سقوط قیمت سهام پدیده ای است که در آن قیمت سهام دچار تعدیل شدید منفی و ناگهانی می گردد. درتعریف دیگری از سقوط قیمت سهام به عنوان پدیده ای که در آن تجدید نظری ناگهانی و منفی در انتظارات سرمایه گذاران در مورد سهام یک شرکت رخ می دهد، یاد می شود. همواره تحقیقات انجام شده در زمینه سقوط قیمت سهام دو جزء اصلی شناخته می شود: اول مدیریت شرکت که به دلیل انگیزه های خودخواهانه (درجهت منافع شخصی خود)ویا خیرخواهانه ( در جهت اهداف سازمان) اقدام به بیش نمایی عملکرد شرکت از طریق به تعویق انداختن در انتشار اخبار بد و نیز تسریع در انتشار اخبار خوب می نماید.(که این روند ایجاد حباب در قیمت سهام شرکت را در پی دارد).دوم سیستم حسابداری و استفاده از آن در جهت این اقدام مدیریت می باشد، که به مدیریت اجازه انجام اقدامات فوق را می دهد.
تعريف سقوط قيمت سهام داراي سه ويژگي مشخص است:

1.سقوط قيمت سهام، يك تغيير بسيار بزرگ و غيرمعمول در قيمت سهام است كه بدون وقوع يك حادثه ي مهم اقتصادي رخ ميدهد.
2.اين تغييرات بسيار بزرگ به صورت منفي هستند.
3.سقوط قيمت سهام، يك پديده ي واگيردار در سطح بازار است . بدين معني كه كاهش قيمت سهام تنها به يك سهام خاص منحصر نميشود، بلكه تمام انواع سهام موجود در بازار را شامل ميشود.(چن و همكاران،2001)

هریک از ویژگی های سه گانه فوق، در مجموعه ای از حقایق تجربی، مستدل و قوی ریشه دارد. در رابطه با ویژگی نخست هانگ و استین بیان می کنند که بسیاری از تغییرات بزرگی که بعد از جنگ جهانی در شاخص(S & P500 ) رخ داده است و به ویژه سقوط بازار در اکتبر 1987 به دلیل افشای اخبار مربوط به یک رویداد مهم و قابل توجه نبوده است.
ویژگی دوم تعریف فوق، ناشی ازیک عدم تقارن تجربی و قابل توجه در تغییرات بازار بوده است. بدین معنی که تغییرات بزرگ در قیمت بیش تر به صورت کاهش و کم تر به صورت افزایش بوده است.
ویژگی سوم تعریف سقوط قیمت سهام، این است که سقوط ، پدیده ای است که تمام بازار را در بر می گیرد. به این معنی که این پدیده به تمام انواع سهام موجود در بازار سرایت می کند.






2-4  حاکمیت شرکتی
اصل حاکمیت شرکتی کلمه یونانی «kyberman» به معنای راهنمایی کردن یا اداره کردن می باشد. واز کلمه یونانی به کلمه لاتین به صورت«Gubernare  » وفرانسه قدیم «Governer »تبدیل شده است اما این کلمه به راههایی مختلف توسط سازمان ها یا کمیته ها مطابق علایق ایدئولوژیکی آنها تعریف شده است. 

در زیر به چند نمونه از این تعاریف اشاره می کنیم :
کادبری :در سال 1992حاکمت شرکتی را چنین بیان می کند« سیستمی که شرکت ها با آن هدایت وکنترل می شوند.»
پارکینسون: او درسال 1994 نوشت که حاکمت شرکتی عبارتست از« فرایند نظارت وکنترل برای تضمین عملکرد مدیر شرکت مطابق با منافع سهامداران»
فدراسیون بین المللی حسابداران: تعدادی از مسئولیت ها و شیوه های بکار گرفته شده توسط هیئت مدیره و مدیران مسئول با هدف مشخص کردن استراتژیک ، به گونه ای که تضمین کننده دسترسی به اهداف و مصرف مسئولانه منابع باشد.
موضوع حاکمیت شرکتی از دهه 1990در کشورهای صنعتی پیشرفته جهان نظیر انگلستان ، استرلیا و برخی کشورهای اروپایی مطرح شده است. حاکمیت شرکتی به مجموع فرایندها، رسم ها، سیاست ها، قوانین و نهادهایی گفته می شود که بر روش یک شرکت از نظر اداره ، راهبری و یا کنترل تاثیر بگذارد. هم چنین حاکمیت شرکتی روابط بین ذینفعان متعدد و هدفهایی را که براساس آنها شرکت ها اداره می شود، در برمی گیرد.نظام حاکمیت شرکتی به عنوان یک نظام مرتبط کننده چند شاخه علمی از قبیل حسابداری ، اقتصاد وحقوق وبا حفظ تعادل میان اهداف اجتماعی و جمعی موجب ترغیب و تقویت استفاده کارآمد از منابع و الزام پاسخگویی شرکت ها در قبال سایر صاحب نفع های خود می گردد. ازجهت دیگر اجرای  نظام حاکمیت شرکتی باعث اختصاص بهینه منابع وارتقای شفافیت اطلاعات و در نهایت رشد توسعه اقتصادی می گردد.
ذینفعان اصلی مدیریت عامل ، سهامداران و هئیت مدیره هستند. اصول اولیه حاکمیت شرکتی شامل انصاف ، شفافیت و مسئولیت پذیری در همه جای دنیا یکسان است . برای درک بهتر مفهوم حاکمیت شرکتی می توان از دو دیدگاه کلان (کل گرا) وخرد(جزء گرا) آن را تشریح کرد. 
از دیدگاه خردحاکمیت شرکتی در برگیرنده مجموعه ای از روابط میان مدیریت شرکت ، هئیت مدیره آن ، سهامداران و سایر ذینفعان است. بنابراین اصول اولیه حاکمیت شرکتی عبارتند از شفافیت ساختارها و عملیات شرکتی ، مسئولیت پذیری مدیران و اعضای هئیت مدیره نسبت به سهامداران و مسئولیت شرکت نسبت به کارمندان ، وام دهندگان ، عرضه کنندگان کالا و جوامع محلی که شرکت در انجا فعالیت دارند. 
از دیدگاه کلان حاکمیت شرکتی مناسب یعنی مقداری که شرکت ها در یک فضای باز و صادقانه اداره می شوند. 
در هر دو تعریف خرد وکلان مفهوم شفافیت نقش اصلی را ایفا می کند. در بعد کلان شفافیت در سطح شرکت میان عرضه کنندگان سرمایه سبب ایجاد اعتماد می شود. در بعدخرد شفافیت موجب ایجاد اعتماد کلی در اقتصاد کلان می شود.(سینا قدس 1387)
حاکمیت شرکتی پیش از هر چیز، حیات بنگاه اقتصادی در درازمدت را، هدف قرار داده ودرصدد است تا از منافع سهامداران در مقابل مدیریت سازمانها حفاظت کند دو هدف حاکمیت شرکتی عبارت است از(کیسی،تامیسون ورانت 2005)
1. کاهش ریسک بنگاه اقتصادی از طریق بهبود و ارتقای شفافیت و پاسخگویی.
2.بهبود کارایی درازمدت سازمان، از طریق جلوگیری از خودکامگی و عدم مسوولیت پذیری مدیریت اجرایی.
براي ایجاد یک سیستم حاکمیت شرکتی رضایت بخش حداقل باید چهار اقدام زیر انجام شود[footnoteRef:49]:  [49:  Monks 2001] 

1)تغییر قوانین مربوط به شرکت و اوراق بهادار
2)تقویت (ایجاد) شرایط پذیرش والزامات افشا براي بورس اوراق بهادار

3)افزایش استقلال و شایستگی مقامات قضایی
4)برقراري رژیم صلاحیت دار براي ایجاد توازن بین ادعاهاي رقیب که از سوي مدیران، سهامداران و اعتباردهندگان مطرح می شود.
اعمال حاکمیت شرکتی در سطح شرکتها می تواند عامل مهمی در کسب مزیت رقابتی جهت جذب سرمایه می باشد. شرکت هایی که داراي حاکمیت شرکتی مناسبی هستند به پشتوانه بازارهاي مالی عمیق و شفاف و سیستم هاي قوي قانونی، موجب تخصیص بهینه منابع، ثبات مالی و اقتصادي وافزایش نرخ هاي رشد ملی می شوند و دراینصورت بر اقتصاد کشور تاثیر می گذارند.
اصول شش گانه حاکمیت شرکتی که در سال 2004 توسط سازمان همکاري و توسعه اقتصادي منتشر شده است
شامل :
1.تامین مبنایی براي چارچوب موثر حاکمیت شرکتی
2.حقوق سهامداران و کارکردهاي اصلی مالکیت
3. رفتار یکسان با سهامداران
4 .نقش ذ ي نفعان در حاکمیت شرکتی
5 .افشا و شفافیت
6 .مسولیت هاي هیئت مدیره

2-5پپیشینه پژوهش  
2-5-1 تحقیقات داخلی:
فتاحی(1389) به بررسی نقش محافظه کاری در کاهش احتمال سقوط قیمت سهم پرداخته است. این پژوهش تنها شامل بررسی فرضیه اصلی اثر محافظه کاری بر کاهش ریسک سقوط قیمت سهام است و در آن تنها از متغیر کنترلی اندازه شرکت استفاده کرده اند. در پژوهش یاد شده نمونه نهایی شامل 116 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای یک دوره چهار ساله (1385-1382) است. در این پژوهش برای اندازه گیری سقوط قیمت سهام از معیار crash استفاده شده که اندازه گیری آن متکی بر بازده های ماهانه برای هر شرکت بوده و برای اندازه گیری متغیر مستقل محافظه کاری نیز از معیار گیولی و هاین (2000) استفاده شده است. نتیجه پژوهش حاکی از وجود رابطه ای معنادار میان محافظه کاری و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت در آینده است .
مرادی وهمکاران (1390) نمونه ای شامل نود شرکت از شرکت های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران را طی یک دوره هشت ساله (1390-1378) بررسی کرده که نتایج آن حاکی از وجودرابطه ای منفی ومعنادار بین محافظه کاری و سقوط قیمت سهام است. آنها در پژوهش خود برای اندازه گیری سقوط قیمت سهام از معیار سقوط قیمت سهام استفاده کرده اند که اندازه گیری آن مبتنی بر بازده های فصلی شرکت ها بوده است. متغیرهای  کنترلی این پژوهش عبارتند از اندازه شرکت و نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام (M/B). 
مرادی وهمکاران (1390) هم چنین رابطه محافظه کاری و سقوط قیمت سهام را برای سطح عدم تقارن اطلاعاتی نیز آزمون کرده اند که طبق نتایج گزارش شده رابطه محافظه کاری با سقوط قیمت سهام در شرکت های دارای سطح تقارن اطلاعاتی بالا از نظر آماری معنادار نیست و عدم تقارن اطلاعاتی نتوانسته است تاثیر محافظه کاری در کاهش ریسک سقوط قیمت سهام را افزایش دهد.
فروغی ،امیری و میرزایی(1390) در پژوهش به بررسی تاثیر شفاف نبودن اطلاعات مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. آنها نیز در مطالعه خود به این نتیجه رسیدند که عدم شفافیت اطلاعات مالی به افزایش ریسک سقوط آتی قیمت سهام منجر می شود. هم چنین نتایج تحقیق آنها نشان داد که در شرکت هایی که از عدم تقارن اطلاعاتی بالاتری برخوردارند ، اثر عدم شفافیت اطلاعاتی مالی بر افزایش ریسک سقوط آتی قیمت سهام بیشتر است.
فروغی ومیرزایی (1391) در مطالعه خود به بررسی تاثیر محافظه کاری شرطی حسابداری بر ریسک سقوط آتی قیمت سهام پرداختند. نتایج تحقیق آن ها نشان داد که محافظه کاری شرطی در گزارشگری مالی ، ریسک سقوط آتی قیمت سهام را کاهش می دهد. طبق یافته های آنها، در شرکت هایی که از عدم تقارن اطلاعاتی بالاتری برخوردارند ،توانایی محافظه کاری شرطی جهت کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام بیشتر است.
سینایی و داوودی (1388) در مطالعه خود به بررسی رابطه بین شفاف سازی اطلاعات مالی و رفتار سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج این مطالعه نشان داد که بین هر سه بعد شفافیت، یعنی شفافیت اطلاعات مالی، شفافیت ساختار مالکیت و شفافیت ساختار هئیت مدیره و رفتار سرمایه گذاران در بورس رابطه وجود دارد. و از بین ابعاد سه گانه مذکور سرمایه گذاران به شفافیت اطلاعات مالی اهمیت بیشتری می دهند. 
عرب مازار يزدي و همكاران(1390) در مقاله اي با عنوان "بررسي تاثير گزارشگري مالياتي بر شفافيت گزارشگري مالي" با تاكيد بر موضوع شفافيت گزارشگري مالي، به بررسي ارتباط آن با گزارشگري مالياتي پرداخته اند. جامعه آماري تحقيق آن ها استان تهران و در پنج گروه 30 نفره شامل اعضاي هيات علمي دانشگاه، حسابرسان مستقل( حسابدار رسمي)، كارشناس هاي مالي (بورس اوراق بهادار تهران)، مميزين مالياتي (سازمان امور مالياتي استان تهران) و مديران مالي (به نمايندگي تهيه كنندگان گزارشگري مالي)، شاغل در سال 1389 و از طريق توزيع پرسشنامه صورت گرفته است. نتايج پژوهش بيانگر وجود يك رابطه مثبت بين گزارشگري مالياتي و شفافيت گزارشگري مالي بوده است؛ به طوري كه در صورت تهيه گزارشگري مالياتي به ضميمه گزارشگري مالي، شفافيت گزارشگري مالي تا حدود زيادي تامين خواهد شد.

قائمی وعلوی (1391) در مطالعه ای تحت عنوان رابطه بین شفافیت اطلاعات حسابداری و موجودی نقد طی سال های 83-89 درشرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته های آنها نشان داد که بین شفافیت اطلاعات و میزان نگهداری وجه نقدرابطه منفی و معناداری وجود دارد.به عبارت دیگر شرکتهایی که دارای شفافیت اطلاعاتی بالاتر هستند وجه نقد کمتری نگهداری می کنند.
بادآور و بهشتی (1392) در مطالعه ای تحت عنوان تاثیر شفافیت اطلاعات حسابداری بر ناکارایی سرمایه گذاری در شرکت های پذیرفته شده در بورس پرداختند. نتایج آنها نشان داد که شفافیت اطلاعات حسابداری بر کارایی سرمایه گذاری تاثیری ندارد.
فولاد،یعقوب نژادو تالانه (1391) در مطالعه خود به بررسی نقش محافظه کاری بر کاهش خطر سقوط قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس تهران پرداختند.نتایج آزمون آنها بر این دلالت دارد که محافظه کاری می تواند سبب کاهش احتمال سقوط قیمت سهام گردد.
دیانتی، مرادزاده و محمودی (1391) در مقاله خود به بررسی تاثیر سرمایه گذاری نهادی بر کاهش احتمال ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج تحقیق نشان می دهد که وجود سرمایه گذاران نهادی احتمال رخ دادن سقوط قیمت سهام را به صورتی معنادار کاهش می دهد.
مهرآذین،مسیح آبادی و دهنوی (1390) به بررسی ارتباط بین محتوای اطلاعاتی سود و شفافیت اطلاعات مالی پرداختندنتایج تحقیق آنها موید این است که در شرکتهای شفاف تر، اطلاعات مرتبط با سود پیشاپیش در قیمت سهام لحاظ می شود از این رو محتوای اطلاعاتی سود در این شرکتها نسبت به دیگر شرکت ها کمتر است.
شورورزی وهمکارن (1392) در مقاله ای تحت عنوان رابطه شفافیت اطلاعات بازار و بروز حباب قیمت درشرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 87-89 پرداختند.نتایج آنها حاکی از آن است که تفاوت معناداری در وضعیت شفافیت اطلاعات در شرکتهای حبابدار وجود دارد و شفافیت اطلاعات در بین این شرکتها در حد متوسط می باشد.هم چنین تفاوت معناداری در وضعیت شفافیت اطلاعات در شرکتهای غیر حبابدار وجود دارد و شفافیت در بین این شرکتها خیلی زیاد است.
ماریه حسنی (1392) به بررسی رابطه بین جریانهای نقدی عملیاتی ،عدم شفافیت سود وریسک سقوط قیمت سهام پرداخته است. یافته های تحقیق نشان می دهد بین محتوای اطلاعاتی جریانهای نقدی عملیاتی و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه منفی وجود دارد.
دیانتی، لطفی و آزاد بخش (1391) در مطالعه خود به بررسی تاثیر مدیریت سرمایه در گردش بر کاهش احتمال ریسک سقوط قیمت می پردازد.این پژوهش نشان می دهد که مدیریت سرمایه درگردش احتمال سقوط قیمت سهام رابه صورتی معنادار کاهش می دهد.
2-5-2 تحقیقات خارجی:
کیم و ژانگ (2010) در پژوهش با عنوان آیا محافظه کاری حسابداری ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش می دهد؟ 
به بررسی رابطه ی بین محافظه کاری حسابداری و ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج بررسی های آنها نشان داد که محافظه کاری انگیزه های مدیران را برای پیش نمایی عملکردو عدم افشای خبربد محدود کرده واز این رو ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش می دهد. هم چنین آنها با استفاده از هزینه های تحقیق و توسعه، وضعیت بازار محصولات شرکت و ترکیب سهامدارن شرکت به عنوان متغیرهای موثر بر عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه گذاران اثبات کردند که در شرایط وجود عدم تقارن اطلاعاتی ، توانایی محافظه کاری برای کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام بیش تر است.
ژانگ وهمکاران (2010) در تحقیقی به بررسی رابطه بین فرار از مالیات وپدیده سقوط قیمت سهام پرداختند. نتایج تحقیق آنها حاکی از این است که فرار از مالیات فرصت هایی را برای مدیران در مورد انجام فعالیت هایی که برای پنهان ساختن اخبار بد و درنهایت گمراه ساختن سرمایه گذاران طراحی شده است ایجاد می نماید، که این مساله در نهایت می تواند به پدیده سقوط قیمت سهام منجر گردد.
هاتن وهمکاران (2009) در پژوهشی با عنوان گزارشگری مالی غیر شفاف ، ریسک سقوط قیمت سهام ، رابطه ی بین عدم شفافیت گزارشگری مالی وریسک سقوط قیمت سهام را بررسی کردند. آن ها با استفاده از مدیریت سود به عنوان معیار عدم شفافیت اطلاعات مالی به این نتیجه رسیدند که عدم شفافیت اطلاعات مالی با افشای اطلاعات کم تر در ارتباط است. به علاوه شرکت هایی که دارای صورت های مالی غیرشفاف هستند، بیش تر در معرض ریسک سقوط قیمت سهام قرار می گیرند. 
 یو(2005) رابطه بین شفافیت حسابداری و وضعیت اعتباری شرکت را بررسی کرده اند. از نظر یو می توان پیش بینی کرد که شفافیت اطلاعات حسابداری منتشر شده ، ریسک اعتباری را کاهش می دهد. وی با بررسی شرکتهای پذیرفته شده در بورس نیویورک نشان داد که بین شفافیت اطلاعات حسابداری و ریسک اعتباری ارتباط معکوس و معنی داری وجود دارد. افشای اطلاعات ناقص و مبهم، ریسک اعتباری را افزایش می دهد. 
آندراده وهمکاران (2009) به بررسی رابطه شفافیت صورتهای مالی و هزینه بدهی پرداختند. آنها شواهدی ارائه می کنندکه نشان می دهد با افزایش شفافیت گزارشگری مالی ، هزینه بدهی شرکت کاهش می یابد. آنها دریافتند بهبود کیفیت گزارشگری مالی درک شده توسط سرمایه گذاران ، باعث صرفه جویی مبلغ قابل توجهی در هزینه های مالی شرکت می شود و دریافتند که میزان شفافیت صورتهای مالی بر قیمت گذاری قراردادهای بدهی تاثیرگذار است.
چانگ و همکاران (2010) به بررسی وجودشفافیت در شرکتهای پذیرفته شده در بورس چین پرداختند. آنها با بررسی 100 شرکت طی سال های 2004تا 2007 و با استفاده از شاخص های طراحی شده توسط سازمان همکاری و توسعه اقتصادی نشان دادند که ارتباط معناداری بین معیار شفافیت بکار گرفته شده و ارزش سهام شرکت ها وجود دارد. 
جین ومیرز(2006) مدلی را گسترش دادند که بیان می نمود عدم شفافیت اطلاعاتی به مدیران فرصت بیشتری برای پوشاندن اخبار بد از ذینفعان شرکت می دهد. و در نهایت زمانی که این اخبار بد انباشته شده در شرکت انتشار پیدا کند. باعث ایجاد یک تعدیل منفی و شدید در بازده سهام یا همان سقوط قیمت سهام می شود.
چیانگ1 (1997) در مطالعه خود به بررسی شفافیت اطلاعات مالی و تئوری علامت دهی در کشور تایوان پرداخت. یافته های این پژوهش نشان داد که شفاف سازی اطلاعات مالی در یک شرکت رابطه مستقیمی با عملکرد اجرایی آن دارد. علاوه بر این استقرار نظام راهبری مناسب در شرکت با عملکرد آن رابطه مثبت و معناداری دارد.
هیسو(2006) در رساله خود با عنوان شفاف سازی اطلاعات مالی بر رفتار سهامداران در بورس اوراق بهادار تایوان به بررسی نقش ابعاد شفاف سازی اطلاعات مالی در افزایش میزان سرمایه گذاری در بازار بورس پرداخت. نتایج پژوهش وی نشان داد که رابطه مثبت و معناداری بین ادراک سرمایه گذاران از ابعاد شفاف سازی اطلاعات و رفتار آن ها وجود دارد.و از میان شفاف سازی، شفافیت ساختار مالکیت بیشترین تاثیر را بر رفتار سرمایه گذاران دارد.
چنچ و همکاران(2012) در بررس های خود به این نتیجه رسیدند افشای هرچه بهتر اطلاعات مربوط به جریان های نقدی باعث ارزیابی بهتر شرکت توسط سرمایه گذاران و بستانکاران به عنوان دو گروه اصلی استفاده کنندگان از اطلاعات مالی از اطلاعات مالی و در نتیجه کاهش ریسک سقوط قیمت سهام خواهد شد. 
براون و کایلر(2006) متوجه شدند که شرکتهای دارای کیفیت بهتر که بواسطه امتیاز (نمره) راهبری مورد اندازه گیری قرار می گیرند ، بسیار سودآور و باارزش هستند. نتایج آنها حاکی از این است که شرکتهای دارای کیفیت حاکمیت بهتر، متحمل هزینه های نمایندگی کمتری شده و از این رو عملکرد بهتر و ارزش بالاتری را برای شرکت ارائه می دهند.
جاسونگ باک و جونکو و لیونگ سو (2004) به نتایج زیر رسیدند: مدیران بهتر موجب حاکمیت شرکتی بهتری می شوند و به ذینفعان خود توجه می کنند و ارزش شرکتها نیز با حاکمیت شرکتی رابطه مثبت دارد .

کالن و فانگ (2011) در تحقیقی به بررسی بین سرمایه گذاران نهادی و ریزش قیمت سهام شرکت پرداختند. این تحقیق دو دیدگاه مخالف از سرمایه گذاران را مورد آزمون قرار می دهد:دیدگاه نظارتی در مقابل سلب مالکیت. نتایج این تحقیق حاکی از آن است که شواهد محکمی در مورد رابطه معکوس بین مالکان نهادی و ریزش قیمت سهام در آینده وجود دارد.
کیم وهمکاران(2014) به بررسی مسئولیت عمومی شرکتهاو ریسک سقوط قیمت سهام پرداختند.طبق نتایج آنها اگر مسئولیت عمومی شرکتها از یک استاندارد بالای شفافیت و تعامل در کمترین میزان سانسور خبری برخوردار باشد، کمترین میزان ریسک سقوط قیمت سهام را دارا است. اگر تعامل مدیران درمسئولیت عمومی قیمت ها در جهت پوشش سانسورهای خبری بد باشد و یا بررسی های سهامداران را به انحراف بکشاند در راستای بالاترین میزان ریسک سقوط قیمت سهام حرکت میکنند.
نیاهانگ وهمکاران (2014) به بررسی ضربه های تورم مازاد مصرف بر روی ریسک سقوط قیمت سهام در چند شرکت مستقل پرداختند.به منظور استفاده از تورم مازاد،مسئولین اجرایی در این شرکتهای مستقل،یک عامل انگیزشی را مد نظر قرار می دهند تا از ورود شایعات(خبرهای بد) جلوگیری کنندیا به همین منظور جهت دستیابی به بالاترین سطح قیمت، آینده سهام را هدایت می کنند.جهت ایستادگی روی این ادعا یک ارتباط مثبت بین تورم مازاد وریسک سقوط قیمت سهام پیدا می کنیم.ضربه های تورم مازاد برروی ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت هایی که روش اجرایی سنتی دارند بمراتب بیشتر است.
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3-1 مقدمه
پایه هر علم دانشی روش شناخت آن است و اعتبار و ارزش قوانین هر علمی به روش شناختی مبتنی بوده که در هر علم به کار برده می شود. بنابراین دستیابی به هدف های تحقیق میسر نخواهد بود، مگر زمانی که جستجوی شناخت با روشی درست صورت پذیرد. روش تحقیق مجموعه ایی از قواعد و ابزارها و راه های معتبر (قابل اطمینان) و نظام یافته برای بررسی واقعیت ها، کشف مجهولات و دستیابی به راه حل مشکلات است. در ادامه این فصل در مورد اهداف تحقیق، سوالات تحقیق، فرضیه های تحقیق، روش و ابزار گردآوری اطلاعات،قلمرو تحقیق، متغییرهای تحقیق،جامعه آماری وروش جمع آوری داده هارا موردبحث قرار میدهیم.
یکی از روانشناسان برجسته به نام میلر می گوید :
" متاسفانه آنچه که در یک تحقیق علمی مورد توجه دیگران و حتی سرانجام مورد توجه خود محقق هم قرار می گیرد، موضوعی است که کشف شده است، اما اغلب روش کشف که اصلی ترین نقش را در یک پژوهش علمی دارد نادیده گرفته می شود."
باید به خاطر داشت، محقق به خوبی آگاهی دارد که آنچه یافته است تا حد زیادی بستگی به نوع کاوش او برای دست یافتن به آن دارد. انتخاب روش انجام تحقیق بستگی به هدف ها و ماهیت موضوع پژوهش و امکانات اجرائی آن دارد. بنابراین هنگامی می توان در مورد روش بررسی و انجام یک تحقیق تصمیم گرفت که ماهیت موضوع پژوهش، هدف ها و نیز وسعت دامنه آن مشخص باشد.
در این فصل به دقت و روشنی، روش تحقیق و مراحل اجرایی پژوهش خود را مطرح می کنیم. همچنین دلایل خود را برای انتخاب روش تحقیق ارائه می نماییم، پس از بیان روش تحقیق جامعه آماری و نمونه آماری و محیط پژوهش را تشریح نموده و سپس روش های گردآوری اطلاعات ارائه و در نهایت شیوه تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون های فرضیه ها را به همراه فرمول های آماری ارائه می کنیم.
3-2روش تحقیق
از لحاظ طبقهبندي تحقيق بر مبناي هدف اين تحقيق از نوع تحقيقات کاربردي است. هدف تحقيق کاربردي توسعه دانش کاربردي در يک زمينه خاص است. به عبارت ديگر تحقيق کاربردي به سمت کاربرد عملي دانش هدايت ميشود. تحقيق حاضر از لحاظ طبقهبندي برحسب روش، از نوع تحقيقات توصيفي است. تحقيق توصيفي شامل مجموعه روشهايي است که هدف آن‌ها توصيف کردن شرايط يا پديدههاي مورد بررسي است. از بين تحقيقات توصيفي اين تحقيق از نوع تحقيقات پس رويدادي ميباشد.
از ديگر سو اين تحقيق از لحاظ تئوريک از نوع تحقيقات اثباتي و از لحاظ استدلال از نوع استقرايي ميباشد. همچنين اين تحقيق ازنوع تحقيقات شبه‌تجربي در حوزه تحقيقات حسابداري مالي مي‌باشد. در واقع تحقيقات شبه‌تجربي به منظور نزديک ساختن تحقيق به شرايط تجربيات حقيقي، در مواردي بهکار گرفته مي‌شود که امکان کنترل يا به‌کارگيري تمام متغيرهاي مربوط وجود ندارد. در اين نوع از تحقيقات، محقق بايد پژوهش خود را با توجه به همه محدوديت‌ها به انجام برساند. کليه تحقيقات مشهور به تحقيقات ميداني، تحقيقات عملي و اجرايي و نيز اشکال پيچيده‌تر تحقيق کاربردي که کنترل متغيرها به طور نسبي امکان دارد جزء تحقيقات شبه تجربي قرار ميگيرند.
3-3 قلمرو تحقيق
در بحث قلمرو تحقیق، سه نوع قلمرو موضوعی، مکانی و زمانی مطرح است.


3-3-1 قلمرو موضوعی 
قلمرو موضوعی این تحقیق شامل بررسی رابطه بین شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت‌ها می‌باشد.
3-3 -2قلمرو مکانی 
قلمرو مکانی این تحقیق شامل شرکت‌های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میباشد. 
3-3-3 قلمرو زمانی 
اغلب موضوعات مالي مانند ساير موضوعات علمي ‌كه از روشهاي آماري در پژوهشها و تحقيقات خود استفاده مي‌نمايند، نيازمند داده‌ها و اطلاعاتي مي‌باشند كه در طول يك دوره زماني ايجاد مي‌شوند. بديهي است كه هر اندازه تعداد داده‌هاي مورد نياز، مربوط به دوره زماني طولاني تر باشد، نتايج بدست آمده از روشهاي آماري با دقت و صحت بيشتري توام خواهد بود. دوره زماني مورد مطالعه در اين تحقيق، دوره پنج ساله 1387 تا 1391 مي‌باشد.
3-4 جامعه آماری
جامعه آماری، آزمودنیهایی هستند که دارای تعدادی ویژگی‌های همگون و قابل اندازهگیری می‌باشند. حدود هر جامعه پژوهشی بر پایه تعریف آن مشخص می‌شود. جامعه آماری این تحقیق  شامل شرکت‌های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می‌باشد که از سال 1387 تا پایان سال 1391 در بورس اوراق بهادار تهران فعالیت داشته اند. کیفیت اطلاعات و سهولت دسترسی به اطلاعات صورت‌های مالی و سایر اطلاعات، از مهم‌ترین دلایل انتخاب این جامعه آماری است.



3- 5 نمونه آماری 
نمونه، گروهی از اعضای یک جامعه تعریف شده است که اطلاعات مورد نیاز پژوهشی به کمک آن حاصل می‌شود. معمولا در تحقیقات علمی امکان پژوهش درباره کلیه اعضای جامعه وجود ندارد، زیرا جمع آوری اطلاعات برای کل جامعه آماری مستلزم صرف هزینه و زمان زیادی می‌باشد، لذا  ناچار به استخراج نمونه می‌باشیم، هر چند نمونه گیری موجب کاهش قطعیت و اطمینان نتایج بدست آمده می‌شود. برای اینکه نتایج نمونه بیان کننده خصوصیات جامعه آماری باشد باید در هنگام انتخاب نمونه به عواملی نظیر ماهیت تحقیق، توزیع جامعه و مقدار فاصله اطمینان بر روی حجم نمونه، توجه داشت.
در این تحقیق، نمونه آماري به روش حذف سیستماتیک (هدفمند) انتخاب شده است. در این روش نمونهگیری پژوهشگر ابتدا برای انتخاب نمونه، شرایطی را لحاظ می‌نماید. چنا‌نچه هر کدام از اعضای جامعه ویژگی‌های مورد نظر را داشته باشند به عنوان نمونه انتخاب می‌شوند. در غیر این صورت از نمونه آماری حذف می‌شوند. این روش  معمولا بیشتر برای جامعه های محدود بکار گرفته می‌شود.
به همين منظور نمونه آماري اين تحقيق آن دسته از شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه حائز شرايط زير باشند:
1. جزء بانک‌ها، موسسات مالی، سرمایه‌گذاری، هلدینگ و لیزینگ نباشد زیرا به دلیل ماهیت فعالیت خاص آن‌ها، رابطه مولفه‌های مورد بررسی در این تحقیق برای چنین موسساتی متفاوت بوده و قابل تعمیم به سایرین نمی‌باشد.
2. شرکت تا پایان سال 1385 در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده و طی سال‌های 1387 تا 1391 از بورس اوراق بهادار نیز خارج نشده باشد.
3. برای رعایت قابلیت مقایسه پذیری، سال مالی شرکت منتهی به 29 اسفند ماه هر سال باشد.
4. شرکت طی سال‌های 1387 تا 1391 تغییر سال مالی نداشته باشد و صورت‌های مالی و اطلاعات شرکت‌ها در دسترس باشند.
بر اين اساس و پس از اعمال محدوديتهاي فوق تعداد 60 شرکت در دوره زماني 1387 تا 1391 شرايط فوق را دارا بوده اند. 

جدول 3-1. تعداد شرکت‌هاي حاضر در تحقيق
	تعداد کل شرکت‌هاي بورسي
	
	617

	شرح محدوديت
	شرکت‌هاي فیلتر شده
	تعداد نمونه باقي مانده

	شرکت‌هاي سرمايه‌گذاري و واسطه‌گري مالي و بيمه
	124
	493

	شرکت‌هاي پذيرفته شده بعد از سال 1385
	173
	320

	سال مالي متفاوت
	201
	119

	شرکت‌هاي فاقد اطلاعات مورد نياز
	59
	60



3-5-1- تعيين حجم نمونه با استفاده از فرمول کوکران
برای تعیین حجم نمونه در تحقیقات از روش‌های مختلفی استفاده می‌شود. در این پژوهش از روش کوکران برای تعیین حجم نمونه استفاده می‌شود. تعيين حجم نمونه با استفاده از فرمول کوکران نيازمند آن است که حجم جامعه مشخص باشد. براي محاسبه حجم نمونه به روش کوکران از فرمول زیر استفاده می‌شود.
[image: فرمول نمونه گيري کوکران]
در فرمول بالا:
n: حجم نمونه؛
N: حجم جامعه؛
Z: مقدار متغیر نرمال واحد استاندارد، که در سطح اطمینان 95% برابر 1.96 می باشد؛
P: مقدار نسبت صفت موجود در جامعه است. آگر در اختیار نباشد می توان آن را 0.5 در نظر گرفت. در این حالت مقدار واریانس به حداکثر مقدار خود می‌رسد؛
q: درصدی که فاقد آن صفت در جامعه هستند(q=1-p)؛
d :مقدار اشتباه مجاز(0.05).


با توجه به نتایج بدست آمده از فرمول کوکران، حجم نمونه این پژوهش 52 شرکت است. فهرست شرکت‌های عضو نمونه بر شرح زیر می‌باشد.
جدول 3-2 فهرست شرکت‌های عضو نمونه تحقیق
	ردیف
	شرکت
	صنعت
	ردیف
	شرکت
	صنعت

	۱
	آبسال
	ماشين آلات و تجهيزات
	۲۷
	سيمان تهران
	سيمان، آهك و گچ

	۲
	البرز دارو
	مواد و محصولات دارويي
	۲۸
	سيمان مازندران
	سيمان، آهك و گچ

	۳
	الكتريك شرق
	خودرو و ساخت قطعات
	۲۹
	سينا دارو
	مواد و محصولات دارويي

	۴
	ايران تاير
	لاستيك و پلاستيك
	۳۰
	شهد ايران
	محصولات غذايي و آشاميدني به جز قند و شكر

	۵
	ايران خودرو
	خودرو و ساخت قطعات
	۳۱
	شيشه دارويي رازي
	ساير محصولات كاني غيرفلزي

	۶
	ايران دارو
	مواد و محصولات دارویی
	۳۲
	شيميايي سينا
	محصولات شيميايي

	۷
	بهنوش
	محصولات غذايي و آشاميدني به جز قند و شكر
	۳۳
	صنعتي اردكان
	ساير محصولات كاني غيرفلزي

	۸
	پارس دارو
	مواد و محصولات دارویی
	۳۴
	صنعتي آما
	ساخت محصولات فلزي

	۹
	پتروشيمي آبادان
	محصولات شيميايي
	۳۵
	صنعتي پارس مينو
	محصولات غذايي و آشاميدني به جز قند و شكر

	۱۰
	پتروشيمي اصفهان
	محصولات شيميايي
	۳۶
	صنعتي نيرو محركه
	خودرو و ساخت قطعات

	۱۱
	پگاه خراسان
	محصولات غذايي و آشاميدني به جز قند و شكر
	۳۷
	فرآورده هاي نسوز آذر
	ساير محصولات كاني غيرفلزي

	۱۲
	پشم و شيشه
	ساير محصولات كاني غيرفلزي
	۳۸
	فنر سازي خاور
	خودرو و ساخت قطعات

	۱۳
	توليد محور خودرو
	خودرو و ساخت قطعات
	۳۹
	فولاد اميركبير كاشان
	فلزات اساسي

	۱۴
	جام دارو
	ساخت محصولات فلزي
	۴۰
	فولاد مباركه اصفهان
	فلزات اساسي

	۱۵
	داروسازي اسوه
	مواد و محصولات دارويي
	۴۱
	قند اصفهان
	قند و شكر

	۱۶
	داروسازي فارابي
	مواد و محصولات دارويي
	۴۲
	قند قزوين
	قند و شكر

	۱۷
	داروسازي كوثر
	مواد و محصولات دارويي
	۴۳
	قند نقش جهان
	قند و شكر

	۱۸
	دوده صنعتي
	محصولات شيميايي
	۴۴
	كاشي اصفهان
	كاشي و سراميك

	۱۹
	رادياتور ايران
	خودرو و ساخت قطعات
	۴۵
	كاشي پارس
	كاشي و سراميك

	۲۰
	ريخته گري ايران
	خودرو و ساخت قطعات
	۴۶
	كاشي حافظ
	كاشي و سراميك

	۲۱
	ريخته گري تراكتور سازي
	خودرو و ساخت قطعات
	۴۷
	گرجي
	محصولات غذايي و آشاميدني به جز قند و شكر

	۲۲
	رينگ مشهد
	خودرو و ساخت قطعات
	۴۸
	لبنيات پاك
	محصولات غذايي و آشاميدني به جز قند و شكر

	۲۳
	زامیاد
	خودرو و ساخت قطعات
	۴۹
	ملي سرب و روي ايران
	فلزات اساسي

	۲۴
	سايپا ديزل
	خودرو و ساخت قطعات
	۵۰
	نورد و توليد قطعات فولادي
	فلزات اساسي

	۲۵
	سيمان اروميه
	سيمان، آهك و گچ
	۵۱
	نيرو كلر
	محصولات شيميايي

	۲۶
	سيمان اصفهان
	سيمان، آهك و گچ
	۵۲
	هپكو
	ماشين آلات و تجهيزات



3-6 ابزارهای گردآوری داده‌ها 
اطلاعات مهمترين رکن هر تحقيق تجربی است، چرا که تمام نتايج تحقيقات تجربی بر اساس تجزيه و تحليل اطلاعات صورت می گيرد. مهمترين نکتهای که در جمعآوری اطلاعات بايد مورد توجه واقع شود نوع و کيفيت اطلاعات است نه ميزان آن. چه بسيار اتفاق می‌افتد که در مرحله بررسی اطلاعات ضرورت تجديد نظر در اطلاعات و يا کمبود و فقدان اطلاعات مفيد احساس می‌شود. با اين استدلال می‌توان حکم داد که کميت و کيفيت اطلاعات لازم، به عمق تحقيق و خواسته های مدل مورد نظر منوط و متکی می‌باشد. در این تحقیق اطلاعات به دو روش زیر گردآوری می‌شوند:
1. بخشي از تحقيق كه براي تدوين مباني نظري بوده است از طريق روش كتابخانه اي يعني مطالعه كتب، مقالات و پايان نامهها انجام گرفته است. 
2. بخشي نيز كه در ارتباط با متغيرها مي‌باشد از طريق روش ميداني يعني از طریق بانک‌های اطلاعاتی ره‌آورد نوین و نیز از طریق سایت متعلق به سازمان بورس اوراق بهادر و بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران جمع آوری گردید.

3-7 طرح مسأله تحقیق
تحقیق علمی همواره با نوعی مسأله آغاز می‌شود، هدف آن پیدا کردن جواب مسائل با استفاده از روشهای علمی است. دشوارترین گام در فرآیند تحقیق مشخص کردن مساله مورد مطالعه است. 
سوالات اصلی این تحقیق به شرح ذیل می باشند:
1. آیا بین شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد؟
2. آیا حاکمیت شرکتی می تواند رابطه بین شفافیت اطلاعات وریسک  سقوط قیمت سهام را تعدیل نماید؟
برای یافتن جواب سوالات فوق انجام یک تحقیق در مورد رابطه شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام در شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شرایط فعلی ایران از اهمیت ویژه ای برخوردار است. در این تحقیق در پی یافتن جواب، برای سوالات فوق هستیم.
3-8 فرضیه‌های تحقیق
محقق پس از تعقل درباره مسأله، پس از بررسی تجارب و مطالعات مقدماتی درباره جوابهای ممکن به تدوین فرضیه می‌پردازد.رابطه فرضیه با تحقیق مثل رابطه راه با مسافرت است. هرچه راه و جاده هموارتر و مطمئن‌تر باشد مسافرت راحتتر و بی خطرتر می‌شود، بنابراین در تحقیقی که فاقد فرضیه باشد محقق سرگردان و بلاتکلیف است. فرضیه جمله ای (موضوعی) است که از طریق تجربی ابطال پذیر باشد. فرضیه یک بیان مبتنی بر حدس مبهم و یا یک جواب مستدل می‌باشد. به عبارت دیگر، فرضیه حدسی زیرکانه و علمی درباره پیامد تحقیق است. بنابراین، می‌توان گفت که تحقیق و پژوهش را بدون فرضیه نمی‌توان شروع کرد (هومن،1392).
جهت مطالعه رابطه بین شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام، فرضيه‌هاي زير مطرح و مورد آزمون قرار مي‌گيرد:
فرضیه اول : بین شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد.
فرضیه دوم : حاکمیت شرکتی رابطه بین شفافیت اطلاعات وریسک  سقوط قیمت سهام را تعدیل می نماید.
3-9 متغیرهای تحقیق
متغیرهای تحقیق حاضر به سه گروه متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی تقسیم می‌شود.
3-9-1 متغیرهای مستقل
در اين پژوهش متغیر مستقل شفافیت اطلاعات مالی است که برای اندازه گیری آن از معیار مدیریت سود استفاده شده است 

Tca: اقلام تعهدی
Cf: جریان های نقدی عملیاتی
Avasset: میانگین دارایی ها


3-9-2 متغیر وابسته
متغیر وابسته پژوهش حاضر ریسک سقوط قیمت سهام[footnoteRef:50]است. به منظور اندازه گیری این متغیر از معیار هاتن و همکاران(2009) استفاده شده است. بر اساس مطالعه هاتن و همکاران(2009) دوره سقوط در یک سال مالی معین، دوره ای است که طی آن بازده ماهانه خاص شرکت 2/3 انحراف معیار کمتر از میانگین بازده ماهانه خاص آن باشد. اساس این تعریف بر این مفهوم آماری قرار دارد که با فرض نرمال بودن توزیع بازده ماهانه خاص شرکت، نوسان هایی که در فاصله میانگین بعلاوه 2/3 انحراف معیار و میانگین منهای 2/3 انحراف معیار قرار می گیرد، از جمله نوسان های عادی محسوب می شودو نوسان خارج از این فاصله جزئی از موارد غیر عادی می باشد. در این پژوهش ریسک سقوط قیمت سهام ، متغیری مجازی است که اگر شرکت تا پایان سال مالی حداقل یک دوره سقوط را تجربه کرده باشد، مقدار آن یک و در غیر این صورت صفر خواهد بود. [50:  Crash ] 

بازده ماهانه خاص شرکت با استفاده از رابطه زیر محاسبه می شود:
Wi,θ = Ln(1 + єi,θ )مدل(2)                                                                            
که در رابطه فوق:
Wj: بازده ماهانه خاص شرکت j در ماه θ طی سال مالی؛
بازده باقیمانده سهام شرکت j در ماه θ و عبارت است از باقیمانده یا پسماند مدل در رابطه زیر:
مدل(3)
Ri,θ =β0+ β1 Rm,θ-2+ β2 R m,θ-1+ β3 R m,θ + β4 R m,θ+1+ β5 R m,θ+2+єi,θ
که در رابطه فوق :
Ri:بازده سهام شرکت j در ماه θ طی سال مالی؛
Rm: بازده بازار در ماه θ است.برای محاسبه بازده ماهانه بازار ، شاخص ابتدای ماه از شاخص پایان ماه کسر شده و حاصل بر شاخص ابتدای ماه تقسیم می شود.
єi: باقیمانده مدل رگرسیونی
θ:ماه های سال
3-9-3 متغیر کنترلی 
به منظور تفکیک اثر شفافیت اطلاعات مالی بر ریسک سقوط قیمت سهام از مجموعه ای از متغیر های کنترلی در این پژوهش مورد استفاده قرار می گیرد این متغیرها عبارتند از:
اندازه شرکت(size): عبارتست از لگاریتم طبیعی مجموع فروش های خالص شرکت درپایان سال مالی.
بازده دارایی ها(Roa):عبارتست از نسبت سود خالص به مجموع دارایی ها شرکت در پایان سال مالی.
اهرم مالی(lev): عبارتست از نسبت بدهی ها به کل دارایی های شرکت در پایان سال مالی.
3-9-4 متغیر تعدیل کننده
حاکمیت شرکتی: در این پژوهش مولفه های حاکمیت شرکتی به عنوان متغیر تعدیل کننده وارد مدل می شوند. مولفه های حاکمیت شرکتی در این پژوهش شامل درصد سرمایه گذران نهادی و نسبت مدیران  غیر موظف است.
برای آزمون فرضیه ها از مدل زیر استفاده می شود:

مدل(4)
CRASHj,t+1= α0+α 1TRans+ α2 ROA+ α3Lev+ α4Size+ εi
مدل(5)
CRASHj,t+1= α0+α 1TRans+ α2TazG + α3Inst+ α4 ROA+ α5Lev+ α6Size+ εi

CRASH: متغیر ریسک سقوط سهام
Trans:  شفافیت: عدم تلاش برای مخفی کردن بعضی رفتارها و فعالیت ها برای آنکه گروه یا افرادی خاص از آن منتفع شوند.
TazG: تعداد اعضای غیر موظف: تعداد افرادی که در هیات مدیره نیستند ولی در قیمت سهام شرکت نقش دارند.
Inst: درصد سرمایه گذاران نهادی
3-10روش تجزيه و تحليل دادهها
در این تحقيق براي آزمون فرضيه‌ها از مدل رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده است. روش آماری مورد استفاده در این تحقیق روش داده‌های پانل می‌باشد. در ادامه ابتدا روش داده‌های پانل و آزمون‌های مربوط به آن تشریح می‌گردد. سپس آزمون‌های مربوط به معنی‌دار بودن کل مدل و معنی‌دار بودن متغیرهای مستقل توضیح داده می‌شود. در آخر نیز پس از تشریح آزمون‌های مربوط به مفروضات رگرسیون کلاسیک، نحوه تصمیم گیری در مورد رد یا پذیرش فرضیه‌های تحقیق بیان می‌گردد. تحلیل آماری داده‌ها نیز به کمک نرم افزارهای Excel نسخه 2010 و E-views نسخه 7، انجام خواهد شد.


3-10-1 روش داده‌های پانل
مدل‌ها از لحاظ استفاده از اطلاعات آماری به سه گروه تقسیم می‌شوند. برخی از مدل‌ها با استفاده از «اطلاعات سری زمانی[footnoteRef:51]» یا به عبارتی طی دوره نسبتاً طولانی چند ساله برآورد می‌شوند. بعضی دیگر از مدل‌ها بر اساس «داده‌های مقطعی[footnoteRef:52]» برآورد می‌شوند یعنی متغیرها در یک دوره زمانی معین مثلاً یک هفته، یک ماه یا یک سال در واحدهای مختلف بررسی می‌شوند. روش سوم برآورد مدل، که در این تحقیق نیز مورد استفاده قرار گرفته است ، برآورد بر اساس «داده‏های پانل[footnoteRef:53]» است. در این روش یک سری واحدهای مقطعی (مثلاً شرکت‌ها) در طی چند سال مورد توجه قرار می‌گیرند. با کمک این روش که در مطالعات سال‌های اخیر نیز زیاد استفاده شده است تعداد مشاهدات تا حد مطلوب افزایش می‌یابد. با توجه به اینکه مشاهده های ادغام شده باعث تغییرپذیری بالاتر، هم خطی چندگانه کمتر میان متغیرهای توضیحی، درجه آزادی بیشتر و کارآیی بالاتر تخمین کننده ها می‌شود، مطالعات پانل نسبت به مطالعات مقطعی و سری زمانی دارای مزیت است (بالتاجی، 1995). در حالت کلی مدل زیر نشان دهنده یک مدل با داده‌های پانل می‌باشد:  [51:   Time series data]  [52:   Cross section data]  [53:   Panel data] 















که در آن  نشانگر واحدهای مقطعی (مثلا شرکت‌ها) و  نشانگر زمان است. متغیر وابسته را برایامین واحد مقطعی در سال نشان می‌دهد و  نیز امین متغیر مستقل غیرتصادفی برای برایامین واحد مقطعی در سالام است.  جمله اخلال بوده و که فرض می‌شود دارای میانگین صفر () و واریانس ثابت () است. 




پارامترهای مدل می‌باشد که واکنش متغیر مستقل نسبت به تغییراتامین متغیر مستقل درامین مقطع وامین زمان را اندازه‌گیری می‌کند. برآورد مدل بر اساس داده‌های پانل روش‌های مختلفی همچون روش اثرات ثابت[footnoteRef:54] و روش اثرات تصادفی[footnoteRef:55] وجود دارد که بر حسب مورد، کاربرد خواهند داشت. [54:   Fixed Effects]  [55:   Random Effects] 

3-10-1-1 روش اثراث ثابت
در روش اثرات ثابت فرض بر این است که ضرایب مربوط به متغیرها (شیب ها) ثابت هستند و اختلافات بین واحدها را می‌توان به صورت تفاوت عرض از مبداء نشان داد. برای برآورد روش اثرات ثابت از مدل حداقل مربعات متغیر مجازی[footnoteRef:56] استفاده می‌شود. مدل اخیر یک مدل رگرسیونی کلاسیک بوده و هیچ شرط جدیدی برای تجزیه و تحلیل آن لازم نیست و از طریق روش حداقل مربعات معمولی[footnoteRef:57] قابل برآورد می‌باشد.  [56:   Least Square Dummy Variable]  [57:   Ordinary Least Square] 

3-10-1-2 روش اثرات تصادفی
مدل‌های اثرات ثابت تنها درصورتی منطقی خواهد بود که ما اطمینان داشته باشیم که اختلاف بین مقاطع را می‌توان به صورت انتقال تابع رگرسیون نشان داد، در حالیکه ما همیشه از وجود این موضوع مطمئن نیستیم. برای رفع این مشکل  مدل اجزاء خطا[footnoteRef:58] یا اثرات تصادفی پیشنهاد شده است. این روش فرض می‌کند که جزء ثابت مشخص کننده مقاطع مختلف به صورت تصادفی بین واحدها و مقاطع توزیع شده است. [58:   Error Components Model] 

3-10-1-3 آزمون چاو[footnoteRef:59] یا F مقید [59:   Chow Test] 





در بررسی داده‌های مقطعی و سری های زمانی، اگر ضرایب اثرات مقطعی و اثرات زمانی معنی‌دار نشود، می‌توان داده‌ها را با یکدیگر ترکیب کرده و به وسیله یک رگرسیون حداقل مربعات معمولی تخمین بزنیم. از آنجایی که در اکثر داده‌های ترکیبی اغلب ضرایب مقاطع یا سری های زمانی معنی‌دار هستند این مدل که به مدل رگرسیون ترکیب شده[footnoteRef:60] معروف است کمتر مورد استفاده قرار می‌گیرد (یافی، 2003). لذا برای اینکه بتوان مشخص نمود که آیا داده‌های پانل جهت برآورد تابع مورد نظر کارآمدتر خواهد بود یا نه، فرضیه ای را آزمون می کنیم که در آن کلیه عبارات ثابت برآورد با یکدیگر برابر هستند. در این آزمون فرضیه یعنی یکسان بودن عرض از مبداء ها در مقابل فرضیه یعنی ناهمسانی عرض از مبداء ها قرار می‌گیرد. در صورتی که فرضیه پذیرفته شود به معنی یکسان بودن شیب ها برای مقاطع مختلف بوده و قابلیت ترکیب شدن داده‌ها و استفاده از مدل رگرسیون ترکیب شده مورد تأیید آماری قرار می‌گیرد. اما در صورت رد فرضیه روش داده‌های پانل پذیرفته می‌شود و می‌توان از روش داده‌هاي پانل استفاده کرد.  [60:   Pooled least squares ] 

3-10-1-4 آزمون هاسمن[footnoteRef:61]: [61:   Hausman Test] 

به منظور اینکه مشخص گردد کدام روش (اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی) جهت برآورد مناسب تر است (تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت های واحدهای مقطعی) از آزمون هاسمن استفاده می‌شود. در روش اثرات تصادفی بار متغیرهای حذف شده روی جمله اخلال قرار می‌گیرند، اما این مشروط بر آن است که بین متغیرهای مستقل و مؤلفه خطای مقطعی همبستگی وجود نداشته باشد. آزمون هاسمن وجود این همبستگی را بررسی می‌کند. این آزمون مبتنی بر این فرض اولیه است که در صورت وجود همبستگی، روش اثرات ثابت سازگار و روش اثرات تصادفی ناسازگار است. فرضیه صفر در آزمون هاسمن به صورت زیر خواهد بود: 





فرضیه صفر به این معنی است که ارتباطی بین جزء اخلال مربوط به عرض از مبدأ و متغیرهای توضیحی وجود ندارد و آن‌ها از یکدیگر مستقل هستند. در حالی که فرضیه مقابل به این معنی است که بین جزء اخلال مورد نظر و متغیرهای توضیحی همبستگی وجود دارد. از آنجایی که به هنگام وجود همبستگی بین اجزاء اخلال و متغیر توضیحی با مشکل تورش و ناسازگاری مواجه می شویم، بنابراین بهتر است در صورت پذیرفته شدن  (رد) از روش اثرات ثابت استفاده کنیم. هنگامی که بین اجزاء اخلال و متغیر توضیحی همبستگی وجود نداشته باشد ( قبول)، هر دو روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی سازگار هستند ولی روش اثرات ثابت ناکارآ بوده و بایستی از روش اثرات تصادفی استفاده شود (بالتاجی، 1995).
3-10-2 آزمون معنی‌دار بودن مدل
براي بررسی معنی‌دار بودن مدل رگرسیون از آماره F استفاده شده است. فرضیه صفر در آزمون F  به صورت زیر خواهد بود:

   
كه بوسيله آماره زير صحت آن مورد بررسي قرار مي‌گيرد:






براي تصميم گيري در مورد پذيرش يا رد فرضيه صفر، آماره F به دست آمده با F جدول که با درجات آزادی K-1 و N-K در سطح خطای () 5%  محاسبه شده، مقایسه می‌شود، اگر F محاسبه شده بیشتر از F جدول باشد () مقدار عددی تابع آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و فرض صفر () رد مي‌شود. در این حالت با ضریب اطمینان 95%  کل مدل معنی‌دار خواهد بود. در صورتي كه مقدار F محاسبه شده كمتر از F جدول باشد فرض  پذيرفته شده و معني‌داري مدل در سطح اطمينان 95% مورد تأييد قرار نمي‌گيرد.
3-10-3 آزمون معنی‌دار بودن متغیرهای تحقیق
برای بررسی معنی‌دار بودن ضرایب متغیرهای مستقل در هر مدل از آماره t استفاده شده است. فرضیه صفر در آزمون t  به صورت زیر خواهد بود:

   
كه بوسيله آماره زير صحت آن مورد بررسي قرار مي‌گيرد:





براي تصميم گيري در مورد پذيرش يا رد فرضيه صفر، آماره T به دست آمده با t جدول که با درجه آزادی N-K در سطح اطمینان 95% محاسبه شده مقایسه می‌شود، چنآن‌چه قدرمطلقT  محاسبه شده از t جدول بزرگ‌تر باشد  مقدار عددی تابع آزمون در ناحیه بحرانی قرار گرفته و فرض صفر () رد مي‌شود. در این حالت با ضریب اطمینان 95%  ضریب مورد نظر () معنی‌دار خواهد بود که دلالت بر وجود ارتباط بین متغیر مستقل و وابسته دارد.

3-10-4 آزمون‌های مربوط به مفروضات مدل رگرسیون خطی
مدل كلاسيك رگرسيون خطي داراي مجموعه اي از فروض تحت عنوان فروض كلاسيك مي‌باشد كه بيشتر آن‌ها در مورد جمله اخلال مدل مطرح مي گردند؛ برای اینکه در مدل رگرسیون خطی، تخمینزن های حداقل مربعات معمولی ضرایب رگرسیون، بهترین تخمین زن های بدون تورش خطی باشند لازم است تا مفروضات این مدل بررسی و آزمون شوند. در ادامه نحوه آزمون این فرضیات بیان می‌گردد.

3-10-4-1 فرض نرمال بودن باقیمانده ها 
یکی از فروض مهم راجع به جمله خطا این است که ε توزیع نرمال دارد. در این تحقیق براي بررسي نرمال بودن توزیع خطاها از آزمون تک نمونه ای كولموگروف- اسميرنفاستفاده می‌شود.
فرضیه صفر و آماره این آزمون بصورت زیر بوده و به توزیع χ2  با درجه آزادی 2 گرایش دارد:  



   

در این رابطه  توزیع تجمعی نظری تابع مورد آزمون است که باید پیوسته و کاملا معین باشد. اگر مقدار احتمال مربوط به اين آزمون بزرگ‌تر از 05/0 باشد، با اطمينان 95% مي توان نرمال بودن توزیع باقیمانده ها را مورد تاييد قرار داد (سوری، 1389).
بسیاری از آزمون‌هاي آماري بر مبناي نرمال بودن توزیع دادهها بنا نهاده شدهاند و با این پیش فرض به کار میروندکه توزیع دادهها در یک جامعه یا در سطح نمونههاي انتخاب شده از جامعه مذکور از توزیع نرمال پیروي مینماید. بنابراین تحلیلگر لازم است تا قبل از پرداختن به تحلیلهاي آماري متغیرها، نوع توزیع آن متغیرها را بداند. براي برآورد مدل تحلیلگر لازم است تا قبل از پرداختن به تحلیلهاي آماري متغیرها، نوع توزیع آن متغیرها را بداند. براي برآورد مدل نهایی تحقیق، از اطلاعات مربوط به متغیرهاي مستقل و وابسته استفاده میشود و سپس رگرسیون نهایی مدل برآورد میگردد. براي این کار لازم است مدل، برآورد شده، سپس به ازاء مقادیر مختلف متغیر مستقل، مقادیر متغیر وابسته برآورد گردد. تفاضل مقادیر برآوردي از مقادیر واقعی، باقیماندههاي مدل است. اما قبل از برآورد مدل هم میتوان با آزمودن توزیع متغیر وابسته، از توزیع باقیماندهها اطمینان پیدا کرد. آزمون کولموگورف، اسمیرنف که به افتخار دو آماردان روسی به نامهاي ا.ن.کولموگروف و ن.و.اسمیرنوف به این نام خوانده میشود، روش ناپارامتري سا1ده اي براي تعیین همگونی اطلاعات تجربی با توزیعهاي آماري منتخب است و آن را با نام اختصاري K-Sنمایش میدهند. در آزمون کولموگورف، اسمیرنف فرض صفري را که آزمون خواهیم کرد آن است که توزیع مشاهدات، توزیع مشخصی با (با پارامترمعینی) است که با حدس و یا قرائن مختلف به آن پی بردهایم؛ به عبارت بهتر توزیع مشاهدات با آن توزیع مشخص همخوانی دارد.


 3-10-4-2 فرض عدم وجود همخطي بين متغيرهاي مستقل
همخطي[footnoteRef:62] به معناي وجود رابطه بين متغيرهاي مستقل موجود در مدل مي‌باشد به نحوي كه: [62:   Collinearity] 


 مخالف صفر باشد.
 براي تشخيص وجود همخطي روشهاي مختلفي وجود دارد، از جمله اينكه اگر در مدل همخطي وجود داشته باشد ضريب تعيين مدل بالا برآورد شده و در عين حال تعداد متغيرهاي معني‌دار موجود در مدل كم مي‌شود. البته اين نكته حائز اهميت است كه همخطي هيچيك از فروض كلاسيك را نقض نمي نمايد و برآورد كننده هاي بدست آمده با وجود مشكل همخطي سازگار خواهند بود اما در اين حالت ضرائب داراي خطاي معيار بالايي خواهد بود و در نتيجه اين مساله باعث مي‌شود كه تعداد متغيرهاي معني‌دار در معادله كاهش بيابد. در این مطالعه براي بررسي عدم وجود همخطي (عدم وجود ارتباط معني‌دار بين مـتـغـيـرهاي مـستقل) از آماره همبستگی پیرسون استفاده می‌شود. در صورتی که میزان همبستگی میان متغیرهای مستقل قوی (بیشتر از 7/0) نباشد می‌توان نتیجه گرفت که مشکل همخطی بین متغیرهای توضیحی وجود نداشته و می‌توانند همزمان وارد مدل تحقیق شوند. 
3-10-4-3 فرض مستقل بودن باقیمانده ها
این فرصیه مدل كلاسيك رگرسيون خطي بيان مي دارد كه بين جملات اخلال رگرسيون همبستگي وجود ندارد. اگر اين فرض نقض گردد كواريانس بين دو جمله اخلال i و j  برابر صفر نخواهد بود. براي بررسي استقلال باقيمانده ها از آماره دوربين- واتسون[footnoteRef:63] استفاده شده است. با توجه به استفاده از روش داده‌های پانل آماره این آزمون بصورت زیر تعریف می‌شود:  [63:  Durbin-Watson] 



اگر مقدار آماره دوربين واتسون نزديك به عدد 2 باشد، مي توان استقلال باقيمانده ها را بپذيريم. برای رفع مسئله خود همبستگی می‌توان از روش‌هایی از جمله ، رفع خود همبستگی مرتبه اولAR(1) یا روش تصحیح خود استفاده کرد.

3-10-4-4 فرض همسانی[footnoteRef:64]  واریانس باقیمانده ها [64:  Heteroscedasticity] 

یکی از فروض رگرسیون خطی به روش حداقل مربعات معمولی(OLS)  این است که تمامی جملات پسماند دارای واریانس برابر باشند. در عمل ممکن است این فرض چندان صادق نبوده و به دلایل مختلفی از قبیل شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست ساختاری در جامعه آماری، یادگیری در طی زمان و سایر شاهد پدیده واریانس ناهمسانی باشیم.در این مطالعه فرض همسانی واریانس باقیمانده ها از طریق آزمون بروش-پاگان[footnoteRef:65] مورد بررسی قرار خواهد گرفت. آزمون بروش- پاگان به منظور آزمودن واریانس ناهمسانی در مدل‌های رگرسیون خطی استفاده می‌شود و وابستگی واریانس جملات پسماند بدست آمده از رگرسیون خطی را به مقادیر متغیرهای توضیح دهنده مدل، بررسی می‌کند. روش بروش- پاگان شامل چهار مرحله زیراست: [65:  Breusch - Pagan] 

1. مدل رگرسیونی با فرض واریانس همسانی تخمین زده شده و جملات پسماند بدست آورده می‌شود:


2. مجذور جملات پسماند روی متغیرهای توضیح دهنده X رگرسیون زده و ضریب تعیین این رگرسیون بدست می آید:


3. با استفاده از ضریب تعیین بدست آمده، آماره F مربوطه می‌شود. آمارهF  دارای توزیع F با درجه آزادی k, n-k-1  است.


4. با توجه به سطح اطمینان مورد نظر (در این مطالعه 95%)، مقادیر بحرانی متناظر با این آماره از جدول توزیع‌ F بدست می آید، اگر مقادیر این آماره‌ از مقادیر بحرانی بیشتر باشد، فرض صفر که دلالت بر همسانی واریانس  دارد، رد می‌شود و می‌توان گفت جملات پسماند ارتباط معنی‌داری با متغیرهای توضیح دهنده X داشته و ناهمسانی واریانس وجود دارد.


3-10-5 تحلیل همبستگی
تحلیل همبستگی ابزاری آماری است که به وسیله آن می‌توان درجه ای که یک متغیر از نظر خطی به متغیر دیگر مرتبط است را اندازه‌گیری کرد. همبستگی را معمولا با تحلیل رگرسیون بکار می‌برند و معیاری است که برای تعیین میزان ارتباط دو متغیر استفاده می‌شود. در همبستگی درباره دو معیار ضریب تعیین و ضریب همبستگی بحث می‌شود. 
3-10-5-1 ضریب تعیین(R2)
یک ملاک برای قدرتمند بودن رابطه خطی استفاده از مقدار مربع ضریب همبستگی یا اصطلاحاً ضریب تعیین می‌باشد. این مقدار برابر با نسبت تغییرات توجیه شده توسط مدل به تغییرات کل می‌باشد و هر چه مقدار آن به 1 نزدیکتر باشد رابطه قویتری بین دو متغیر وجود دارد. در این تحقیق، هرگاه رابطه معنی‌داری بین بازده غیرعادی و هر یک از متغیرهای مستقل وجود داشته باشد از مقدار مربع ضریب همبستگی برای انتخاب قویترین رابطه استفاده شده است. 
3-10-5-2 ضریب همبستگی (R)  
اگر از ضریب تعیین ریشه دوم بگیریم، به مقدار بدست آمده ضریب همبستگی می گوییم و آن را با R نشان می دهیم. از آنجا که ریشه دوم می‌تواند یک عدد مثبت یا منفی باشد، علامت ضریب همبستگی R  همان علامت شیب خط رگرسیون b می‌باشد. یعنی اگر شیب خط رگرسیون منفی باشد، ضریب همبستگی نیز منفی و اگر شیب خط رگرسیون مثبت باشد ، ضریب همبستگی نیز مثبت می‌باشد. همچنین اگر شیب خط رگرسیون صفر باشد (b =0) ، ضریب همبستگی نیز صفر می‌شود. 
ضریب همبستگی شدت رابطه و همچنین نوع رابطه، مستقیم یا معکوس، را نشان می‌دهد. از آنجا که R2 همواره بین 0 و 1 است، ریشه دوم آن همواره بین 1 و 1- خواهد بود. ضریب تعیین نسبت به ضریب همبستگی معیار گویاتری است. برای روشن شدن مطلب فرض کنید برای یک دسته داده‌ها R = 0.8 و برای دسته دیگر R = 0.4 باشد. در این صورت می گوییم ضریب 8/0 دو برابر بهتر از ضریب 4/0 است. وقتی R = 0.8 باشد، R2  = 64 است یعنی 64 درصد تغییرات y ناشی از تغییرات x است. وقتی R = 0.4 باشد، R2 = 0.16 است یعنی 16 درصد تغییرات y ناشی از تغییرات x است . بنابراین ضریب همبستگی 8/0چهار برابر قویتر (بهتر) از ضریب همبستگی 4/0 است. 


3-10-6 آزمون ریشه واحد در داده‌های ترکیبی
به علت غیر ایستا[footnoteRef:66] بودن بیش تر متغیرهای اقتصادی در سطح، برآورد الگوهای اقتصاد سنجی در سری های زمانی به کمک این متغیرها باعث بروز رگرسیون کاذب[footnoteRef:67] می‌شود. بنابراین، به کارگیری متغیرهای اقتصادی در الگوهای اقتصاد سنجی به انجام آزمون‌های پایانی منوط شد. اما بحث پایانی و هم جمعی متغیرها و آزمون‌های مربوط، در حالتی که از داده‌های ترکیبی مقطعی- سری زمانی استفاده می‌شود، با حالتی که داده‌ها به صورت سری های زمانی است، تفاوت عمده ای دارد. پارامترهای (گشتاورهای) مربوط به متغیرهای هر مدل اعم از مستقل و وابسته باید در طول زمان در یک مدل رگرسیونی از نوع سری زمانی ثابت باشد، که برای تعیین ایستایی (پایایی) متغیرهای مدل از آزمون ریشه واحد[footnoteRef:68] استفاده می‌شود (عباسی نژاد 1380؛ هریس، 1995). در این تحقیق از آزمون‌های لوین، لین و چو[footnoteRef:69] (2002) و فیلیپس- پرون[footnoteRef:70] (1988) استفاده می‌گردد. [66:  Non-stationary]  [67:  Spurious regression ]  [68:  Unit root test]  [69:  Levin, Lin & Chu test]  [70:  Flips -Peron test] 

	سری دارای ریشه واحد است
	
	H0:

	سری فاقد ریشه واحد است
	
	H1:


بر این اساس ابتدا مانایی (ایستایی) هر یک از متغیرها در سطح آزمون می‌گردد در صورت عدم تأیید فرضیه صفر مبنی بر مانایی (ایستایی) سری در سطح بیان می داریم که سری مورد نظر در سطح پایا است. در صورت تأیید فرضیه صفر در مرحله بعد آزمون ریشه واحد را برای تفاضل مرتبه اول سری ها انجام می دهیم. در صورتی که فرضیه صفر تأیید نگردد نشاندهنده اینست که داده‌ها با یک بار تفاضل گیری پایا می‌شوند در غیر اینصورت باید آزمون ریشه واحد را برای تفاضل مرتبه دوم انجام داد. چنآن‌چه آزمون‌های ریشه واحد، ناایستا بودن متغیرها را نشان دهد، باید از آزمون‌های هم جمعی داده‌های ترکیبی پرادنی (1997) و کائو (1999) استفاده کرد که این مورد، در هیچ یک از متغیرهای تحقیق مشاهده نشده است.

3-10-7 تصمیم گیری برای رد یا پذیرش فرضیه‌ها


با توجه به موارد عنوان شده فوق در این تحقیق برای آزمون فرضیهها ابتدا با استفاده از آزمونF  مقید، درستی ادغام داده‌ها مورد آزمون قرار گرفته و سپس بر اساس آزمون هاسمن نوع روش آزمون (اثرات ثابت یا اثرات تصادفی) تعیین گردیده و با توجه به نوع روش نسبت به برآورد مدل اقدام شده است. جهت بررسی معنی‌دار بودن کل مدل از آماره F استفاده شده است. بطوریکه با مقایسه آماره F و F جدول که با درجات آزادی K-1 و N-K در سطح خطای 5% محاسبه شده، کل مدل مورد بررسی قرار گرفته است. همچنین برای بررسی معنی‌دار بودن ضریب متغیرهای مستقل از آماره t استفاده شده است. آماره t به دست آمده با t جدول که با درجه آزادی N-K در سطح اطمینان 95% محاسبه شده مقایسه می‌شود، چنآن‌چه قدرمطلق t محاسبه شده از t جدول بزرگ‌تر باشد، ضریب مورد نظر معنی‌دار خواهد بود که دلالت بر وجود ارتباط بین متغیر مستقل و وابسته دارد. همچنین به عنوان روشی جایگزین جهت تصميم گيري در مورد پذيرش يا رد يك فرضيه بر اساس مقدار احتمال يا سطح معني‌داري نیز عمل شده است. بدین صورت که اگر مقدار احتمال محاسبه شده  بزرگ‌تر یا مساوي مقدار خطاي نوع اول ()  باشد فرض صفر پذیرفته می‌شود و اگر مقدار احتمال كوچكتر از مقدار خطاي نوع اول () باشد فرض صفر رد می‌شود.
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فصل چهارم

تجزيه و تحليل داده‌ها







[bookmark: _Toc406810712]4-1 مقدمه 
   پس از ارائه روش پژوهش در فصل قبل و جمع آوري دادههاي مورد نياز جهت آزمون فرضيهها، دراين فصل با بهره‌گيري از روش‌هاي مناسب و مشخص آماري به بررسي و تجزيه و تحليل اين داده‌ها خواهيم پرداخت تا نهايتا با تاييد يا رد فرضيه‌هاي مطرح شده بتوانيم پاسخي مناسب براي پرسش‌هاي اين تحقيق بيابيم. تجزيه وتحليل داده‌ها، فرآيندي چند مرحله‌اي است كه طي آن داده‌هايي كه به طرق مختلف جمعآوري شده‌اند خلاصه، دستهبندي و در نهايت پردازش مي‌شوند تا زمينه برقراري روابط بين داده‌ها و انجام تحليل‌هاي علمي به منظور آزمون فرضيه ها فراهم شود. دراين فرآيند داده‌ها هم از لحاظ مفهومي و هم از لحاظ تجربي پالايش مي‌شوند و تکنيک‌هاي گوناگون آماري نقش بهسزايي در تعميم يافته‌ها به عهده دارند. فرآيندهاي تجزيه و تحليل با توجه به نوع تحقيق، ماهيت فرضيه‌ها، نوع نظريه سازي، ابزار به کار رفته براي جمعآوري اطلاعات و... متفاوت هستند. 
   در اين تحقيق به بررسی رابطه بین شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام شركت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته مي‌شود. ساختار فصل با توجه به فرضيه‌هاي مورد بررسي تنظيم گرديده است. ابتدا آمار توصيفي ارائه مي‌شود و پس از آن با استفاده از آزمون‌هاي آماري تشريح شده به تجزيه و تحليل روابط بين داده‌هاي تحقيق پرداخته مي‌شود و بعد با تجزيه و تحليل الگوي رگرسيوني حاصل از فرآيند تحقيق و بررسي معنيداري مدل رگرسيون و ضرايب متغيرها اقدام به تاييد يا رد فرضيات ميگردد.
[bookmark: _Toc406810713]4-2 آمار توصيفي
  براي بررسي مشخصات عمومي و پايه‌اي متغيرها جهت برآورد مدل، تجزيه و تحليل دقيق آنها و شناخت جامعه آماري مورد تحقيق، آشنايي با آماره‌هاي توصيفي مربوط به متغيرها لازم است. ويژگي‌هاي آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي مورد استفاده در اين تحقيق در جدول ‏4‑1 خلاصه شده است. آماره‌هاي گزارش شده دربرگيرنده‌ي شاخص‌ها و معيارهاي مرکزي، شامل: ميانگين، ميانه و شاخص‌هاي پراکندگي شامل انحراف معيار و چولگی متغيرهاي مورد استفاده در اين تحقيق مي‌باشد. با توجه به کم بودن اختلاف ميانگين و ميانه بیشتر متغیرها، مي‌توان نتيجه گرفت که نمونه آماري تقريبا از توزيع نرمالي برخوردار است.
[bookmark: _Ref406537746][bookmark: _Toc406810977]جدول ‏4‑1 : نتايج آماري توصيفي
	متغیر
	میانگین
	میانه
	حداکثر
	حداقل
	انحراف معیار
	چولگی

	معیار شفافیت اطلاعات
	TRANS
	0.4457
	0.3700
	3.6353
	0.0070
	0.4369
	3.7405

	دزصد مدیران غیرموظف
	TAZG
	0.6584
	0.8000
	1.0000
	0.0000
	0.2345
	1.0645-

	اندازه شرکت
	SIZE
	13.5860
	13.4356
	18.6896
	10.8166
	1.3985
	1.4308

	بازده دارایی ها
	ROA
	0.0934
	0.0772
	0.4207
	0.3127-
	0.1043
	0.2073

	نسبت بدهی
	LEV
	0.6395
	0.6481
	1.1437
	0.2310
	0.1782
	0.0846

	مالکیت نهادی
	INST
	0.5001
	0.5542
	0.9603
	0.0000
	0.2994
	0.2476-

	ریسک سقوط قیمت سهام
	CRASH
	0.4346
	0.0000
	1.0000
	0.0000
	0.4967
	0.2638



    به منظور آزمون عدم هم خطي بین متغیرهای پژوهش، همبستگی بین متغیرها در جدول4-2 ارائه شده است. ضریب همبستگی کمتر از 0.7 (ضریب پیرسون) بین متغیرها نشان دهنده عدم هم خطي بین متغیرها و صحت مدل‌های تصریح شده نهایی می‌باشد. نتایج بیانگر آن است که بیشتر متغیرها با همدیگر ارتباط خطی ندارند.
[bookmark: _Ref406537816][bookmark: _Toc397116865][bookmark: _Toc406810978]جدول ‏4‑2: نتايج همبستگي براي آزمون هم خطي داده‌ها
	[bookmark: _Toc350324351][bookmark: _Toc350967339][bookmark: _Toc356993942][bookmark: _Toc360992039][bookmark: _Toc378676277][bookmark: _Toc406810714] 
	TRANS
	TAZG
	SIZE
	ROA
	LEV
	INST
	CRASH

	TRANS
	1
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	TAZG
	0.0759738
	1
	 
	 
	 
	 
	 

	SIZE
	0.1291681
	0.116351-
	1
	 
	 
	 
	 

	ROA
	0.1908323
	0.140226
	0.012808-
	1
	 
	 
	 

	LEV
	0.053158-
	0.246078-
	0.1867747
	0.606126-
	1
	 
	 

	INST
	0.1415592
	0.0667975
	0.0245254
	0.0438183
	0.141407
	1
	 

	CRASH
	0.0980231
	0.004605-
	0.008374-
	0.197165-
	0.0707824
	0.0068052
	1




4-3 آزمون مانايي متغيرهاي پژوهش
     قبل از تخمين مدل، لازم است مانايي (پايایي) متغيرها مورد بررسي قرار بگيرد. يک متغير، وقتي ماناست که ميانگين، واريانس و ضرايب خودهمبستگي آن در طول زمان ثابت باقي بماند. بهطور کلي اگر مبدا زماني يک متغير، تغيير کند و ميانگين و واريانس و کواريانس آن تغييري نکند، در آن صورت متغير ماناست و درغير اين صورت متغير، نامانا خواهد بود. در پژوهش حاضر براي تشخيص مانايي از آزمون ADF فيشر استفاده شده است. 
فرضيه‌هاي مربوط به مانايي متغيرها به صورت زير مي باشد: 
: متغير ناماناست
متغير ماناست :
    مانایی متغیرها در سه حالت "در سطح"، "روی تفاضل اول" و "روی تفاضل دوم" میتواند بررسی شود. متغیرهایی که احتمال حاصل از آزمون آنها "در سطح"  کمتر از 5% میباشد فرضیه صفر در مورد آن رد شده و آن متغیر در سطح، ماناست. درصورتیکه بیشتر از 5% باشد، متغیر نامانا است. در این حالت مانایی آن روی اولین تفاضل مورد بررسی قرار میگیرد و اگر در حالت مزبور هم نامانا بود، مانایی آن روی تفاضل دوم بررسی میشود. نتایج آزمون مانایی در جدول (4-3) درج گردیده است. 
[bookmark: _Toc356993977][bookmark: _Toc406810979]جدول ‏4‑3 :نتايج آزمون مانايي متغيرهاي پژوهش
	متغير
	علامت اختصاري
	آماره
	احتمال

	شفافیت اطلاعات
	TRANS
	178.443
	0.000

	درصد مدیران غیرموظف
	Tazg
	52.0305
	0.1897

	اندازه شرکت
	Size
	115.941
	0.0468

	بازده داراییها
	ROA
	110.509
	0.0127

	نسبت بدهی
	Lev
	120.421
	0.0294

	مالکیت نهادی
	INST
	94.6028
	0.5212



   همان‌طور كه ملاحظه مي‌شود در کلیه متغيرها به غیر از متغیر درصد مدیران غیرموظف و مالکیت نهادی، احتمال (P-Value) در آزمون ريشه واحد كوچك‌تر از 0.05 است كه نشان‌دهنده اين است كه متغيرها مانا هستند. اين بدان معني است که ميانگين و واريانس متغيرها در طول زمان و کوواريانس متغيرها بين سال‌هاي مختلف ثابت بوده است. در نتيجه استفاده از اين متغيرها در مدل باعث به وجود آمدن رگرسيون کاذب نمي‌شود. برای متغیرهای درصد مدیران غیرموظف و مالکیت نهادی ، مانایی آنها را "روی تفاضل اول" بررسی می نماییم.
جدول ‏4‑4 :نتايج آزمون مانايي متغيرهاي پژوهش
	متغير
	علامت اختصاري
	آماره
	احتمال

	درصد مدیران غیرموظف
	Tazg
	51.3652
	0.0164

	مالکیت نهادی
	INST
	136.841
	0.0007


همانگونه كه در جدول 4-4 ملاحظه مي‌شود احتمال متغیر درصد مدیران غیرموظف و مالکیت نهادی "روی تفاضل اول" در آزمون ريشه واحد كوچك‌تر از 0.05 است كه نشان‌دهنده اين است كه متغيرها مانا هستند. 
 4-4 نتایج آزمون رگرسیون
برای آزمون فرضیه‌ها از رگرسیون‌های زیر استفاده می‌شود:
	(‏4‑1)
	CRASHj,t+1= α0+α 1TRans+ α2 ROA+ α3Lev+ α4Size+ εi

	(‏4‑2)
	CRASHj,t+1= α0+α 1TRans+ α2TazG + α3Inst+ α4 ROA+ α5Lev+ α6Size+ εi



[bookmark: _Toc408404646]4-4-1 بررسی ناهمسانی واریانس
 برای بررسی وجود ناهمسانی واریانس جملات اخلال از آزمون ال ام آرچ  استفاده شده است. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس ال ام آرچ مدل  به شرح جدول زیر می باشد:


جدول 4-5 : نتایج آزمون ناهمسانی ال ام آرچ
	مدل
	شرح
	مقدار آماره
	سطح معناداری
	سطح آزمون

	4-1
	F-statistic
	0.204617
	0.6514
	0.05

	
	Obs*R-squared
	0.206045
	0.6499
	0.05

	4-2
	F-statistic
	0.147917
	0.7009
	0.05

	
	Obs*R-squared
	0.148983
	0.6995
	0.05



   با توجه به اینکه آماره هر دو مدل در آزمون ال ام ارچ در سطح 5 درصد معنادار نیست، بنابراین فرض همسانی واریانس تایید شده و همسانی واریانس جملات اخلال پذیرفته می‌شود. این موضوع ازتایید فرض همسانی واریانس ناشی می‌گردد. چنین وضعیتی در رگرسیون سبب خواهد شد که نتایج OLS کاراترین باشد. 
[bookmark: _Toc408404647]4-4-2 آزمون F و آزمون هاسمن

     با توجه به آن چه در فصل سوم مطرح شد، داده‌های این پژوهش از نوع ترکیبی می‌باشد. اما قبل از تخمین مدل لازم است که روش تخمین (تلفیقی یا تابلویی)  مشخص گردد. برای این منظور از آزمون F لیمر استفاده شده است. برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از 5% باشد یا به عبارتی دیگر آماره آزمون آنها کمتر از آماره جدول باشد، از روش تلفیقی استفاده می‌شود و برای مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از 5% است، برای تخمین مدل از روش تابلویی استفاده خواهد شد. روش تابلویی خود با استفاده از دو مدل "اثرات تصادفی" و "اثرات ثابت" می‌تواند انجام گیرد. برای تعیین این که از کدام مدل استفاده شود، از آزمون هاسمن استفاده شده است. مشاهداتی که احتمال آزمون آنها کمتر از 5%  است از مدل اثرات ثابت و مشاهداتی که احتمال آزمون آنها بیشتر از 5%  است از مدل اثرات تصادفی برای  تخمین  مدل استفاده می شود. نمودار زیر را در نظر بگیرید :

[bookmark: _Toc353979559][bookmark: _Toc378676183][bookmark: _Toc407785389][bookmark: _Toc407786976][bookmark: _Toc407955730][bookmark: _Toc408404648]نمودار شماره4-1:آزمون F لیمر و آزمون هاسمن 
 روش
سري زماني
مقطعي
ترکيبي
تابلويي
تلفيقي
آزمون F ليمر
اثرات ثابت
اثرات تصادفي
آزمون هاسمن


[bookmark: _Toc356993945][bookmark: _Toc360992042][bookmark: _Toc378676280][bookmark: _Toc407785390]4-4-2-1آزمون‌های تشخیصی در داده‌های ترکیبی
   برای تعیین مدل مورد استفاده در داده‌های ترکیبی از آزمون F و هاسمن استفاده شده است آزمون F برای تعیین بکارگیری مدل اثرات ثابت در مقابل تلفیق کل داده‌ها انجام گرفته و فرضیه‌های آن بصورت زیر است :

 : pooled Model H0  
H1 : Fixed Effect Model

    فرض  H0 بر پایه عدم وجود اثرات فردی و گروهی است و فرض H1 بر پایه وجود اثرات فردی و گروهی قرار دارد آزمون هاسمن نیز برای تعیین استفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل اثر تصادفی انجام می شود . آزمون هاسمن بر پایه وجود یا عدم وجود ارتباط بین خطای رگرسیون تخمین زده شده و متغیرهای مستقل مدل شکل گرفته است . اگر چنین ارتباطی وجود داشته باشد، مدل اثر ثابت و اگر این ارتباط وجود نداشته باشد مدل اثر تصادفی کاربرد خواهد داشت. فرضیه‌ی H0 نشان دهنده‌ی عدم ارتباط متغیرهای مستقل و خطای تخمین و فرضیه‌ی H1 نشان دهنده وجود ارتباط است.
:Random Effect Model0 H
H1 : Fixed Effect Model1

برای تعیین روش تخمین، آزمون اِف لیمر و هاسمن برای هر دو مدل انجام شده است. نتایج آزمون به شرح زیر می باشد:
[bookmark: _Toc407785391][bookmark: _Toc356993946][bookmark: _Toc360992043][bookmark: _Toc378676281]4-4-2-2 آزمونF لیمر 
[bookmark: _Toc356993978][bookmark: _Toc407785392][bookmark: _Toc407786977][bookmark: _Toc407955731][bookmark: _Toc408404649]    برای انتخاب بین روش‌های داده‌های تابلویی و داده‌های تلفیقی، از آزمون F لیمر[footnoteRef:71]استفاده شده است. در آزمون  F لیمر، فرضیه H0 یكسان بودن عرض از مبدأ ها (داده‌های تلفیقی) در مقابل فرضیه مخالف H1، ناهمسانی عرض از مبدأها (روش داده های تابلویی) قرار می‌گیرد. خلاصه نتایج آزمون F لیمر ،به شرح ذیل در جدول 4-4 ارائه شده است: [71: 1 fleamer] 

جدول شماره 4-6:  نتایج آزمون F لیمر
	مدل
	شرح
	مقدار آماره
	درجه آزادي
	سطح معناداري
	سطح آزمون

	4-1
	Cross-section F
	0.621361
	51.204
	0.9771
	0.05

	4-2
	Cross-section F
	0.653455
	51.202
	0.9632
	0.05



همانطور که نتایج نشان میدهد، احتمال آزمون F لیمر برای دو مدل تحقیق بزرگتر از 5% است؛ بنابراین فرض 0 H(مدل تلفیقی) برای هر دو مدل تائید می شود به بیان دیگر، اثرات فردی و یا گروهی وجود ندارد و باید از روش داده‌های تلفیقی برای برآورد مدل‌ها استفاده شود و دیگر نیازی به آنجام آزمون هاسمن نمی‌باشد چون داده ها از نوع تلفیقی(pool) است.
4-5 آزمون فرضیات
4-5-1 فرضيه اول
   فرضيه  اول به بررسي وجود رابطه بين شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي‌پردازد. فرض صفر و يک آن نيز به صورت زير تشريح مي‌گردد:
) بین شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه معناداری وجود ندارد.

) بین شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد.


[bookmark: _Ref406538418][bookmark: _Toc406810982]فرضیه‌های این پژوهش با استفاده از مدل‌ دادهای تلفیقی(PLS) آزمون می‌شود. نتایج آزمون فرضیه در جدول4-7 آمده است که شامل ضرایب متغیر وابسته،که نوع رابطه متغیرها مستقل را با متغیرهای وابسته مشخص می‌کند. آماره دوربین واتسون که برای تشخیص وجود یا عدم وجود مشکل خود همبستگی مورد استفاده قرار می‌گیرد. ضریب تعیین تعدیل شده یکی از موارد دیگری که در جدول نتایج آورده می‌شود که بیانگر میزان درصد تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل است. سایر مواردی که در جدول نتایج آورده می‌شود شامل آماره t ، Prob  و سطح معناداری می‌باشد



جدول ‏4‑7 : نتايج آزمون رگرسيون
	CRASHj,t+1= α0+α 1TRans+ α2 ROA+ α3Lev+ α4Size+ εi

	متغیر وابسته: ریسک سقوط قیمت سهام

	متغیر
	ضریب
	انحراف معیار
	آماره T
	سطح معناداری
	نوع رابطه
	سطح اطمینان

	ضریب ثابت
	0.710652
	0.31031
	2.290138
	0.0228
	مثبت معنادار 
	95%

	نسبت بدهی
	0.243867-
	0.21822
	1.117528-
	0.2648
	منفی بی‌معنی 
	95%

	بازده دارایی‌ها
	1.32707-
	0.372226
	3.565224-
	0.0004
	منفی معنادار 
	95%

	اندازه شرکت
	0.005248-
	0.022251
	0.235859-
	0.8137
	 منفی بی‌معنی
	95%

	معیار شفافیت اطلاعات
	0.168798-
	0.070925
	2.379946-
	0.0181
	منفی معنادار
	95%

	 
	ضریب تعیین
	ضریب تعیین تعدیل شده
	آماره F
	سطح معناداری آماره F
	دوربین –واتسون

	آماره
	0.363439
	0.348748
	4.318155
	0.002135
	2.014734



   با توجه به نتايج حاصل از آزمون مدل (4-1)، به شرح جدول 4-7 مشاهده مي‌شود که سطح معناداري مربوط به آماره F (F-statistic) كه بيانگر معنيدار بودن كل رگرسيون مي‌باشد، برابر  0.0021بوده و حاكي از آن است كه مدل در سطح اطمينان 95% معنادار مي‌باشد. ضريب تعيين R2 تعديل شده برابر 0.348748 بوده و بيانگر اين مطلب است كه تقريبا 35% از تغييرات متغير وابسته با متغيرهاي مستقل و کنترلي مدل، قابل تبيين است.  بهمنظور آزمون عدم وجود خودهمبستگي در مدل از آماره دوربين-واتسون استفاده مي‌شود. چنانچه اين آماره در بازه 5/1 تا 5/2 قرار بگيرد، نشانه عدم وجود خودهمبستگي بين باقيمانده‌ها است. اين آماره براساس يافته‌هاي جدول ‏4‑7 برابر 2.014 مي‌باشد که نشاندهنده عدم وجود مشکل خودهمبستگي بوده و قابلقبول است. 
   همانطور كه از جدول ‏4‑7 برمي‌آيد ضريب معیار شفافیت اطلاعات[footnoteRef:72]  برابر با 0.1687- مي‌باشد. با توجه به آماره T و سطح معناداري اين متغير، نتايج نشانگر معنادار بودن اين ضريب در سطح خطاي 5 درصد مي‌باشد. اين يافته‌ها نشان مي‌دهد كه شفافیت اطلاعات با ریسک سقوط قیمت سهام شرکت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی معناداري دارد به عبارتی دیگر، افزایش میزان شفافیت اطلاعات باعث کاهش ریسک سقوط قیمت سهام می‌شود. و در نتيجه فرض تحقيق رد ميشود. [72:  trans] 



4-5-2 فرضیه دوم 
   فرضيه دوم به بررسي اثر تعدیل کنندگی معیارهای حاکمیت شرکتی بر رابطه بین شفافیت اطلاعات و ریسک  سقوط قیمت سهام شرکت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي‌پردازد. فرض صفر و يک آن نيز به صورت زير تشريح مي‌گردد:
) حاکمیت شرکتی رابطه بین شفافیت اطلاعات وریسک  سقوط قیمت سهام را تعدیل نمی نماید.

) حاکمیت شرکتی رابطه بین شفافیت اطلاعات وریسک  سقوط قیمت سهام را تعدیل می نماید.

در این فرضیه برای بررسی اثر حاکمیت شرکتی از دو معیار درصد مدیران غیرموظف و مالکیت نهادی استفاده شده است. نتایج آزمون فرضیه در جدول4-8 آمده که به شرح زیر است.

















جدول ‏4‑8 : نتايج آزمون رگرسيون
	CRASHj,t+1= α0+α 1TRans+ α2TazG + α3Inst+ α4 ROA+ α5Lev+ α6Size+ εi

	متغیر وابسته: ریسک سقوط قیمت سهام

	متغیر
	ضریب
	انحراف معیار
	آماره T
	سطح معناداری
	نوع رابطه
	سطح اطمینان

	ضریب ثابت
	0.708642
	0.340923
	2.078601
	0.0387
	مثبت معنادار 
	95%

	نسبت بدهی
	0.253185-
	0.228745
	1.106846-
	0.2694
	منفی بی‌معنی 
	95%

	مالکیت نهادی
	0.019191
	0.104726
	0.18325
	0.8547
	مثبت بی‌معنی
	95%

	بازده دارایی‌ها
	1.33706-
	0.377672
	3.540266-
	0.0005
	منفی معنادار 
	95%

	اندازه شرکت
	0.005124-
	0.022423
	-0.228506
	0.8194
	 منفی بی‌معنی
	95%

	معیار شفافیت اطلاعات
	0.167242-
	0.071925
	2.32524-
	0.0209
	منفی معنادار
	95%

	درصد مدیران غیرموظف
	0.002564-
	0.134403
	0.019081-
	0.9848
	منفی بی‌معنی
	95%

	 
	ضریب تعیین
	ضریب تعیین تعدیل شده
	آماره F
	سطح معناداری آماره F
	دوربین –واتسون

	آماره
	0.383563
	0.371355
	2.862167
	0.010265
	2.016086



   در جدول 4-8 نتایج آزمون مدل (4-2) آورده شده است همان طور که ملاحظه می‌شود سطح معناداري مربوط به آماره F كه بيانگر معنيدار بودن كل رگرسيون مي‌باشد، برابر  0.0102بوده و حاكي از آن است كه مدل در سطح اطمينان 95% معنادار مي‌باشد. ضريب تعيين تعديل شده برابر 0.37135 بوده و بيانگر اين مطلب است كه تقريبا 37% از تغييرات متغير وابسته با متغيرهاي مستقل و کنترلي مدل، قابل تبيين است. بهمنظور آزمون عدم وجود خودهمبستگي در مدل از آماره دوربين-واتسون استفاده مي‌شود. چنانچه اين آماره در بازه 5/1 تا 5/2 قرار بگيرد، نشانه عدم وجود خودهمبستگي بين باقيمانده‌ها است. اين آماره براساس يافته‌هاي جدول ‏4‑8 برابر 2.0160 مي‌باشد که نشاندهنده عدم وجود مشکل خودهمبستگي بوده و قابلقبول است. 
   همانگونه كه در جدول ‏4‑8  مشاهده می‌شود ضريب معیارهای حاکمیت شرکتی که شامل مالکیت نهادی (INST) و درصد مدیران غیرموظف (TAZG) است به ترتیب برابر با  0.019191 و0.002564- مي‌باشد. با توجه به آماره T و سطح معناداري اين متغير، نتايج نشانگر بی‌معنی بودن اين ضريب در سطح خطاي 5 درصد مي‌باشد. به بیانی دیگر، مالکیت نهادی و درصد مدیران غیرموظف به عنوان معیارهای حاکمیت شرکتی نقش تعدیل کننده در رابطه بین شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را ندارد در نتيجه فرض تحقيق تایید ميشود.

جدول 4-9: نتایج کلی آزمون فرضیه ها
	فرضیه
	متغیر مستقل
	متغیر وابسته
	رابطه
	سطح معناداری
	نتیجه

	فرضیه اول
	معیار شفافیت اطلاعات
	ریسک سقوط قیمت سهام
	منفی معنادار
	95%
	رد فرضیه H0

	فرضیه دوم

	مالکیت نهادی
	ریسک سقوط قیمت سهام
	مثبت بی‌معنی
	95%
	تایید فرضیه H0

	
	درصد مدیران غیرموظف
	ریسک سقوط قیمت سهام
	منفی بی‌معنی
	95%
	تایید فرضیه H0






                              فصل پنجم       

           نتیجه گیری و پیشنهادات 









5-1 مقدمه 
نتیجه گیری محصول نهایی یک پژوهش علمی به شمار می رود که در آن پژوهش گر با تکیه بر آزمون فرضیه های خود، یافته ها و پیشنهادات خود را بیان می دارد. در این قسمت از پژوهش پس از ارائه ی چکیده ای کوتاه از فصل های گذشته، خلاصه ای از یافته های پژوهش و نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه ها ارائه می شود. در پایان نیز پیشنهادات بیان خواهد شد.
5-2 اهداف تحقیق 
هدف این تحقیق بررسی رابطه بین شفافیت اطلاعات مالی و ریسک سقوط قیمت سهام در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد که در پی یافتن پاسخ به سوالات زیر می باشد:
1- آیا بین شفافیت اطلاعات وریسک سقوط قیمت سهام رابطه معناداری وجود دارد؟
2- آیا حاکمیت شرکتی می تواند رابطه بین شفافیت اطلاعات وریسک سقوط قیمت سهام را تعدیل کند؟
5-3 خلاصه تحقیق 
خلاصه ی مطالب مطرح شده در فصل های پیش به شرح زیر است:
فصل اول به بررسی کلیات پرداخت. در فصل دوم، مبانی نظری پژوهش،تعریف عملیاتی متغیرهای آن و تعدادی از پژوهش های پیشین که مرتبط با موضوع تحقیق بودند ارائه گردید. در فصل سوم، چگونگی اندازه گیری متغیرها و روش اجرای آزمون و در فصل چهارم نتایج آزمون فرضیه ها و تجزیه وتحلیل داده ها به کمک نرم افزار آماری بیان شد.و درادامه ی این فصل یافته های پژوهش و نتیجه گیری وپیشنهادهای تحقیق ارائه می شود.




5-4  یافته های پژوهش 
5-4-1 نتیجه ی آزمون فرضیه اول 
در فرضیه اول رابطه بین شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام مورد بررسی قرار گرفت نتایج تحقیق حاکی از این است که بین شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه منفی ومعناداری در سطح اطمینان95% وجود دارد.
یعنی با افزایش یک متغیر دیگری کاهش می یابد. نتایج این تحقیق با یافته های ماریه حسنی (1392) همسو می باشد. 

5-4-2 نتیجه ی آزمون فرضیه دوم
در فرضیه دوم اثر مالکیت نهادی و درصد مدیران غیرموظف به عنوان معیارهای حاکمیت شرکتی بررابطه بین شفافیت اطلاعات مالی و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفت . نتایج نشانگر بی معنی بودن این ضرایب در سطح خطای 5%درصد می باشد. به بیانی دیگر مالکیت نهادی و درصد مدیران غیرموظف به عنوان معیارهای حاکمیت شرکتی نقشی تعدیل کننده بر رابطه بین شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام ندارد.نتایج تحقیق با نتایج حساس یگانه وهمکاران(1388) همسو می باشد.

5-5 پیشنهاد ها	
هر سرمایه گذار و اعتبار دهنده ایی به دنبال کسب منافع و عایدی می باشد و با توجه به اینکه این سرمایه گذاران و اعتباردهندگان جهت اخذ تصمیمات درست و بهنگام نیازمند اطلاعات درست می باشند، ما نیز در این تحقیق به نوبه خود تلاش کردیم گرچه اندک اطلاعاتی را در اختیار سرمایه گذاران و اعتباردهنگان قرار دهیم. در این تحقیق رابطه بیت شفافیت اطلاعات و ریسک سقوط قیمت سهام را بررسی نمودیم و به نتایجی دست یافتیم که نتایج حاصل از این تحقیق می تواند به کلیه سرمایه گذاران، مدیران پرتفوی، موسسات مالی و اعتباری، حسابداران و حسابرسان، مدیران و سایر افراد شاغل در این زمینه جهت اتخاذ تصمیمات درست کمک نماید. همچنین به پژوهشگران و محققین نیز پیشنهاد می شود جهت تکمیل شدن این پژوهش، تحقیقات و بررسی های زیر را انجام دهند:
الف ) رابطه بین شفافیت مالی و عملکرد شرکت
ب)  رابطه بین شفافیت مالی و بازده بازار سهام
ج) تاثیر دوره های رکود و رونق بر شفافیت مالی
د ) تاثیر نوع موسسه حسابرسی بر ریسک سقوط قیمت سهام
ه ) تعیین عوامل تاثیر گذار بر ریسک سقوط قیمت
ی) تعیین عوامل تاثیرگذار بر شفافیت اطلاعات

5-6 محدودیت تحقیق
هر تحقیقی متاثر از محدودیت هایی است که لزوما قابل کنترل نبوده و باید در تعمیم یافته های تحقیق به آنها توجه نمود که از عمده ترین محدودیت های پژوهش در ذیل بیان می شود:
1- پژوهش حاضر با استفاده از داده های 60 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است و شرکت های لیزینگ و بیمه به علت ماهیت خاص فعالیت آنها از جامعه آماری کنار گذاشته شده اند لذا نتایج به دست آمده قابلیت تعمیم به تمامی شرکت ها را ندارد.
2-  دوره زمانی تحقیق سال های 87-91 می باشد در نتیجه اطلاعات شرکت های پذیرفته شده در بورس تا پایان سال 87 مورد استفاده قرار گرفته است که می تواند تمامیت بخشیدن به نتایج تحقیق را دچار تردید نماید بنابراین باید توجه کرد که نتایج پژوهش قابل تعمیم به سال های قبل از87 نمی باشد. 
3- اثر تورم و سایر متغیرهای اقتصادی بر ارقام صورت های مالی و رابطه بین متغیرهای تحقیق منظور نشده است.شرایط تورمی کشور و عدم تعدیل اقلام صورتهای مالی، بر محاسبه ی متغیرهای تحقیق بسیار موثر می باشد، اما به علت عدم انجام این کار در ایران، اثر تورم در تحقیق حاضر نادیده گرفته شده است .
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