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هاي پذيرفته شده در   شواهدي از شركت:محتواي ارزشي افشاي اجباري

  بورس اوراق بهادار تهران
  

   3محبت رضايي / 2كوروش اميرخاني / 1حسين اعتمادي
  چكيده

مديران، . ها انتشار اطلاعات مالي و غيرمالي در مقاطع زماني مختلف است يك از وظايف شركت
شده از طريق گزارشات مالي كنندگان از اطلاعات افشا استفاده ساير گذاران و اعتباردهندگان، سرمايه

تحقيقات مختلف . كنند براي قضاوت درخصوص عملكرد عملياتي و وضعيت مالي شركت استفاده مي
هاي بعدي را بهبود  گران از سودهاي سال بيني تحليل دهد كه يك افشاي خوب، دقت پيش نشان مي

سازمان . كنند  يا به صورت اجباري يا به صورت اختياري افشا ميها اطلاعات را شركت. بخشد مي
هاي  مقررات را تهيه نموده و همه شركت بورس و اوراق بهادار به عنوان متصدي بازار سرمايه، قوانين و

حال اين سوال مطرح . پذيرفته شده در بورس ملزم به رعايت كامل الزامات افشاي اجباري هستند
بخشد و  افشاي اجباري، رابطه بين بازده سهام جاري و سودهاي آتي را بهبود ميشود كه آيا اين  مي

با استفاده از شاخص افشاي محاسبه شده توسط . كند دهندگي بيشتري براي سهامداران فراهم مي اطلاع
هاي   شركت از شركت151اي متشكل از  سازمان بورس و اوراق بهادار و اطلاعات مربوط به نمونه

 اين موضوع مورد بررسي قرار 1388 تا 1381ده در بورس اوراق بهادار تهران طي دورة پذيرفته ش
ها حاوي محتواي  هاي شركت ش نتايج تحقيق نشان داد كه افشاهاي صورت گرفته در گزار. گرفت

هايشان  گيري شده در تصميمگذاران از اين اطلاعات افشااطلاعاتي درباره سودهاي آتي بوده و سرمايه
  .كنند اده مياستف

  
   دهندگي افشا، بازده سهام، سودهاي آتي، اطلاع :كليديگان واژ

  M41, G14 :موضوعيبندي طبقه

                                              
  رس تربيت مددانشكده  مديريت و اقتصاددانشيار دانشگاه .  1
  )ازمان بورس و اوراق بهادارشناس سكار (رستربيت مدكارشناس ارشد حسابداري دانشگاه . 2
  كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه شهيد بهشتي. 3
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  دمهمق
گيري  ، جهت فراهم كردن مبنايي براي تصميمشگري مالي، تهيه و ارائه اطلاعاتيكي از اهداف گزار

و مربوط بوده و توان عات بايد مفيد در اين راستا اطلا. باشد گذاران و اعتباردهندگان مي منطقي سرمايه
از . گيري شود هاي اقتصادي افراد را داشته باشد و منجر به بهترين تصميم گيري تصميماثرگذاري بر

هاي  هاي مزبور، هدف  گروه گيري شدن اطلاعات مالي در تصميم سوي ديگر براي مفيد واقع
اي مناسب افشا و دسترسي  وط به گونهكند كه اطلاعات مرب حسابداري و گزارشگري مالي ايجاب مي
 . به اين اطلاعات براي همگان ممكن باشد

هاي  بندي جريان گذاران درباره مبلغ و زمان گران و سرمايه  مطلع كردن تحليل،هدف اصلي افشا
بيني سودهاي آتي كمك  گذاران در پيش گران و سرمايه نقدي آتي است، كه اين افشا به تحليل

تحقيقاتي . كند دهندگي بهتري ايجاد مي ن شفافيت و افشاي بهتر براي سهامداران اطلاع بنابراي.كند مي
گران از سودهاي  بيني تحليل دقت پيشدهد كه يك افشاي خوب،  ت نشان ميكه صورت گرفته اس

 داراي رابطه ، نسبت بههاي با سطح بالاي افشا  كه شركتيبه اين معن. بخشد سالهاي بعدي را بهبود مي
هايي كه از سطح افشاي  تري بين بازده سهام جاري و سودهاي آتي هستند نسبت به شركت قوي
  ).2008جاسپر و پلنبرگ، (تري برخوردارند  پايين

 بيشتر اطلاعات در كشورهاي  بر افشايتحقيقات قبلي درباره پيامدهاي اقتصادي افشا، عموماٌ
در اين ميان . تري است، تمركز دارد ري قوياي نظير آمريكا، كه داراي مكانيزم اجبا يافتهتوسعه
ها به اجراي الزامات افشاي اجباري و افشاي اطلاعات اضافي به عموم به عنوان يك مبناي افشا  شركت

 مالي است كه  اطلاعات عمومي  هاي تئوري بيني نتايج تجربي افشا عموماً مطابق پيش. تمركز دارند
هاي نقدي كه به سهامدارن تعلق  رمايه يا افزايش جريانبيشتر، ارزش شركت را با كاهش هزينه س

كنند كه انواع افشا براي   آنها پيشنهاد مي،علاوه بر اين. دهد  اينها، افزايش مييگيرد يا هردو مي
                             تفاوت به انواع مختلف افشا، حياتي است دهندگان بي گران به عنوان پاسخ تحليل

)Botosan, et al.,2002(.  
يا رابطه  همچنين بيشتر تحقيقات قبلي به بررسي رابطه بين سطوح افشاي اختياري و نقدينگي سهام

اين درحاليست كه شواهد كمي از بررسي . اند بين سطح افشاي اختياري و هزينه سرمايه تمركز كرده
دهاي اقتصادي افشاي ادبيات پيام. ارتباط ارزشي افشاي اجباري در بازارهاي نوظهور وجود دارد

اثرات الزامات افشاي اجباري  .تاحدي در نتيجه دو پهلو بودن آن استاين  و استاجباري محدود 
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هاي مختلف  هاي تحميلي به روش توانند به هزينه ها مي اي پيچيده است، از اين رو شركت بطور بالقوه
  .پاسخ دهند

به اين نتيجه رسيدند كه ) Healy, et al.,1999(در بررسي پيشينه تجربي از افشا، هيلي و پالپو 
سوال آنها اين است كه آيا . هاي آمريكا صورت گرفته است تقريبا همه تحقيقات افشا بر مبناي داده

. آمريكايي توسط نهادهاي مختلف تعميم داده شودتواند به كشورهاي غير  آمريكا مينتايج حاصل از
يجه رسيد كه نحوه عمل افشاي شركتها در كشورها بطور ، به اين نت)Hope, 2003(براي مثال، هوپ 

اين ممكن است حاكي از اين باشد كه كاربرد افشا و ارزش اطلاعاتي آن . اساسي با هم متفاوت است
. در اهداف مختلف متفاوت است، از اين رو ممكن است بطور اساسي در كشورها، مختلف باشد

ر مشابهي بر رابطه بين بازده سهام جاري و سودهاي آتي در بويژه، بررسي اين موضوع كه آيا افشا تاثي
  . نهادهاي مختلف دارد

باري موجب كاهش فاصله اطلاعاتي در اين تحقيق به بررسي اين موضوع كه آيا الزامات افشاي اج
چنانچه . شود گردد، پرداخته مي گذاران مي  از سرمايهحمايتو در نتيجه بهبود ) عدم تقارن اطلاعات(

متقارني اطلاعات شود، رابطه بين بازده جاري سهام و سودهاي آتي بهبود ي اجباري باعث بهبود افشا
  .خواهد يافت

  
  پيشينه تحقيق

تحقيقات قبلي سعي كردند بطور تجربي اثرات افشاي شركت را بر فاكتورهايي نظير هزينه سرمايه، 
 همكاران               براي مثال، لانگ و . بازده سهام، ارزش شركت و مواردي از اين قبيل ارزيابي كنند

)Lang. et al.,1996(آنها به اين . گران را مورد بررسي قرار دادند ، رويه افشاي شركت و رفتار تحليل
ناشي از كيفيت افشاي ) بيني سود پيشدر به عنوان مثال، (گران  فق تحليلانتيجه رسيدند كه عدم تو

كند،  نطور كه شركت، اطلاعات با ارزش و مربوط را افشا ميآنها معتقدند كه هما. مديريت است
هاي تجربي  يافته.  تكيه دارندبيني سودهاي خود  پيشگران بيشتر بر اطلاعات افشا شده در تهيه تحليل

  . گران رابطه دارد هاي تحليل بيني دهد كه افزايش رويه افشا بيشتر با صحت پيش آنها همچنين نشان مي
او به . ، رابطه بين سطح افشا و هزينه سرمايه را مورد بررسي قرار داد)Botosan, 1997(بوتوسان 

تري با  كنند، هزينه سرمايه پايين گران مالي تبعيت نمي اين نتيجه رسيد كه شركتهايي كه از تحليل
ان او در اين تحقيق دو متغير بتاي بازار و اندازه شركت را نيز به عنو. افزايش در افشا تجربه كردند
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متغيرهاي كنترلي در نظر گرفت و به اين نتيجه رسيد كه وجود رابطه منفي بين سطح افشا و هزينه 
  . كند سرمايه با وجود بتاي بازار، افزايش و با در نظرگرفتن اندازه شركت، كاهش پيدا مي

به هاي با نسبت ارزش بازار  ، نقش افشا را در شركت)Miller, et al., 2000 (همكارانميلر و 
دفتري بالا مورد بررسي قرار دادند و به اين نتيجه رسيدند كه وقتي شركت صورتهاي مالي آتي را 

كنند، بازده سهام در دوره اعلام رابطه بيشتري با اطلاعات   ارائه ميهاي فصلي سود  اعلاميههمراه با
  .  سودهاي فصلي دوره بعدي دارد

، به بررسي تاثير افشا بر رابطه بين سود و بازده )Lundholm, et al., 2002(همكاران لاندهلم و 
هاي با افشاي اطلاعات نسبتا بيشتر از آينده، بازده  آنها به اين نتيجه رسيدند كه در شركت. پرداختند

 اين نتيجه رسيدند كه آنها همچنين به. كند سهام جاري خبرهاي سودهاي آتي بيشتري را منعكس مي
  .  در اهميت خبرهاي سودهاي آتي براي بازده جاري، رابطه مثبتي دارد تغيير افشا باكيفيت در بين تغيير

دهندگي قيمت سهام، را  ، رويه افشاي شركت و اطلاع)Gelb, et al., 2002(همكاران گلب و 
هاي با رويه  مورد بررسي قرار دادند و رابطه بهتري بين بازده سهام جاري و سود آتي براي شركت

. همچنين سودمندي سه شاخص افشا را بررسي كردندهمكاران گلب و . وردندافشاي بهتر بدست آ
آنها به اين نتيجه رسيدند كه افزايش افشاهاي گزارش ساليانه موجب افزايش اطلاعات بيشتر در 

بطور خلاصه، پيشينه تحقيق حاكي از اين است كه رويه افشاي شركت بر . شود قيمتهاي سهام آتي نمي
هرچند افشاي حاصل از گزارشهاي ساليانه . گذارد جاري و سودهاي آتي تاثير ميرابطه بين بازده 

  .حاوي اطلاعات مربوط و باارزش درباره سودهاي آتي نيست
، با بررسي رابطه بين )Vanstraelen, et al., 2003 (ترالن و همكاران وانسدر تحقيق ديگري، 

اين نتيجه رسيدند كه افشاي اختياري اطلاعات گران، به  بيني تحليل افشاي اطلاعات غيرمالي و پيش
در مقابل، . گران رابطه دارد بيني بالاي تحليل داري با سطح انتشار پايين و صحت پيش آتي بطور معني

  . گران تاثيري ندارد هاي سود تحليل بيني افشاي اختياري اطلاعات گذشته بر انتشار يا صحت پيش
، در تحقيق به بررسي رابطه بين افشاي اختياري و )Petersen, et al., 2006 (همكارانپيترسون و 

نتايج آنها نشان داد كه، بين افشاي اختياري و عامل عدم . عدم تقارن اطلاعاتي در دانمارك پرداختند
  .تقارن اطلاعاتي رابطه منفي وجود دارد

 سالانه هاي ، به بررسي رابطه بين گزارش)Schleicher, et al.,2007 (شليكر و همكاران
آنها به اين نتيجه رسيدند كه رابطه . بيني قيمت سهام از روي سود پرداختند ده و پيش هاي زيان شركت

. هاي سودآور و غير سودآور يكسان نيست بيني سود براي شركت بين افشاي گزارشگري سالانه و پيش
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هاي غير  ي براي شركتداربيني تغيير سودهاي آتي بطور معني همچنين توانايي بازده سهام در پيش
  .كنند، بيشتر است شان ارائه مي بيني سود در گزارش ساليانه سودآوري كه سطح بالايي از پيش

، ارتباط ارزشي افشا در گزارش سالانه را در دانمارك )Jesper, et al., 2007( جاسبر و پلنبرگ
دهندگي  ي، از بازده جاري، اطلاعنتايج تحقيق آنها نشان داد كه افشاي اختيار. مورد بررسي قرار دادند

كند و اطلاعات اختياري در گزارش سالانه توانايي  بيشتري درباره سودهاي آتي ايجاد نمي
  . بخشد بيني سودهاي آتي بهبود نمي گذاران  را در پيش سرمايه

 ، تاثير افشاي اختياري بر رابطه بين بازده سهام)Hussainey, et al., 2009 (همكارانحسيني و 
بيني قيمت سهام بر  نتايج آنها نشان داد كه پيش. جاري و سودهاي آتي را مورد آزمون قرار دادند

  .كند اساس سود با افزايش سطح افشا در گزارشگري سالانه بهبود پيدا مي
ها و ارزش  ، به بررسي رابطه بين افشاي شركت)Hassan, et al., 2009 (حسن و همكاران

نتايج تحقيق آنها نشان داد كه با كنترل فاكتورهايي نظير اندازه . صر پرداختندشركت در بازار سرمايه م
در حاليكه بين افشاي . دار منفي با ارزش شركت دارد داراييها و سودآوري، افشاي اجباري رابطه معني

  .دار نيست اختياري و ارزش شركت رابطه مثبت وجود دارد ولي اين رابطه از لحاظ آماري معني
، در تحقيقي با عنوان تاثير ميزان افشا بر هزينه سهام عادي به بررسي )1382 (همكاران و دستگير

نتايج تحقيق آنها نشان داد كه افزايش ميزان . تاثير افزايش افشاي اجباري بر هزينه سهام عادي پرداختند
مايل بيشتري گذاران ت به عبارت ديگر سرمايه. شود افشاي اجباري موجب كاهش هزينه سهام عادي مي

  .هايي كه داراي ميزان افشاي بيشتر يا ريسك كمتري هستند، دارند گذاري در شركت براي سرمايه
، به بررسي رابطه بين كيفيت افشا اجباري از لحاظ قابليت اتكاء و به )1388 (همكاراننوروش و 

 افشاي شركت و نتايج تحقيق آنها نشان داد كه بين كيفيت. موقع بودن و مديريت سود پرداختند
دار وجود دارد، همچنين بين به موقع بودن افشاي شركت و مديريت  مديريت سود رابطه منفي معني

  . دار وجود دارد سود نيز رابطه منفي معني
  

 فرضيه تحقيق
  :با مطالعه ادبيات و پيشينه تحقيق، فرضيه تحقيق بصورت زير مطرح شده است

  .بخشد  بين بازده سهام جاري و سودهاي آتي را بهبود ميسطح افشا، رابطهبهبود : فرضيه تحقيق
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  شناسي تحقيق  روش
  اسلوانسودهاي جاري و آتي در بازده جاري با روش تحقيق كوتاري وتأثير اعلان تحقيق اين در 

، )2002(  زارووينو گلب و) 2002(، لاندهلم و مايرز)1994( ، كولينز و ديگران)1992(
  . گيري شده استاندازه

∑
=

++ +Δ++=
3

1
110 )(

i
tittitt XEUXR εβββ                                       )1(       

 تغيير در انتظارات  بازار E(X)∆بيني نشده و  سودهاي پيش UXبازده سالانه سهام،  Rt) 1(در مدل 
. د كردند به سه سال محدورا Coling, et al., 1994 (i( كولين و همكاران .باشد  ميtدر ابتداي دوره 

دهنده سود هر   كه به ترتيب نشانXt-1و  Xt قابل مشاهده نيستند، از كه متغيرهاي مستقل مستقيماٌاز آنجا
همچنين آنها . شود استفاده مي UXباشند، به عنوان نماينده براي  سهم سال جاري و سال قبل مي

گيرد  دهاي آتي را درنظر نميگيري بوده و اجزاي غيرمنتظره سو دريافتند كه مدل داراي خطاي اندازه
با . هاي سهام آتي را براي كنترل اجزاي غيرمنتظره سودهاي آتي در مدل لحاظ نمودند رو بازده از اين

  :توان به صورت زير نوشت را مي) 1(توجه به توضيحات مذكور مدل 

)2(                  ∑
=

++− +++++=
3

1
14132110 )(

i
ttitittt RXXXR εβββββ          

هايي كه اطلاعات سودهاي آتي را افشا  كنيم كه در شركت فرض ميبراي آزمون فرضيه تحقيق 
از اين رو، يك رابطه متقابل بين . كند كنند، رابطه بين بازده جاري و سودهاي آتي بهبود پيدا مي مي

رگرسيون زير كه مدل سودهاي آتي و سطح جاري افشاي يك شركت وجود دارد، اين رابطه در 
 :است شد، لحاظ شدهبا مي) 2(خلاصه شده معادله 

Rt = β0 + β1Xt-1 + β2Xt + β3Xt3 + β4Rt3 + β5Dt + β6Xt-1.Dt+ β7Xt.Dt + 
β8Xt3.Dt + β9Rt3.Dt + εt,                                                                           (3) 

ماهه سهام از اول مرداد  12اين تحقيق مطابق تحقيقات حسيني و والكر، جاسبر و پلنبرگ، بازده 
 مجموع سودهاي سالانه براي سه سال بعد از Xt3، ) درنظر گرفته شده استt+3 تا پايان تير سال tسال 

 معرف شاخص D همگن شده است و متغير t-1 كه همه آنها با ارزش بازار پايان تيرماه سال tدوره 
دوره جاري حاوي اطلاعاتي درباره هايي كه اطلاعات افشا شده  شود در شركت فرض مي. افشا است

به اين معني كه، . كند سودهاي آتي است، رابطه بين بازده جاري و سودهاي آتي بهبود پيدا مي
كند، بطور بالقوه در قيمتهاي سهام جاري و از اينرو  افشاهايي كه اطلاعات سودهاي آتي را آشكار مي
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رود، ضريب تعامل  بنابراين، انتظار مي. گيرد ميگذاران قرار   در بازده سال جاري سهام براي سرمايه
  .  مثبت باشد Xt3.Dtمتغير 

. تحقيقات قبلي نشان دادند كه سطح افشا با تمركز مالكيت، اندازه و اهرم شركت، همبستگي دارد
، به اين نتيجه رسيدند كه، همبستگي منفي بين تمركز مالكيت و شاخص )2006(همكاران پيترسون و 

علاوه بر اين، لانگ و لاندهلم به اين نتيجه رسيدند كه شركتهاي با شاخص . وجود داردافشاي شركت 
همكاران                              احمد و . تر بزرگترند افشاي بالاتر، نسبت به شركتهاي با شاخص پايين

)Ahmad, et al., 1999( سالانه و  مطالعه جداگانه، رابطه بين سطح افشا، گزارشهاي 23، براي
آنها به اين نتيجه رسيدند كه اهرم با شاخص افشا . ويژگيهاي مختلف شركتها را تجزيه و تحليل كردند

و مايرز، رشد گذشته و زيان حسابداري را به عنوان متغيرهاي علاوه بر آن، لاندهلم . همبستگي دارد
د سهام در اختيار سهامدارن درصبه صورت ) Owner( تمركز مالكيتاز اين رو . كنترل، در نظر گرفتند

 اهرم، )لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركت) Size ( (اندازه شركت، )درصد5مالكين سهام بالاي ( عمده
)Leverage ( رشد شركت ، ش دفتري شركت تقسيم بر كل بدهيهاارزبه صورت)Growth( به 

يك به صورت ) Loss( اريحسابد زيان و t به دوره t-1ها از دوره  درصد رشد در كل داراييصورت 
 به عنوان متغيرهاي هاصفر است، براي ساير شركتو يك ده  هاي زيان  براي شركتكهمتغير مجازي 

  . كنترل وارد شده است
Rt = β0 + β1Xt-1 + β2Xt + β3Xt3 + β4Rt3 + β5Dt + β6Xt-1.Dt+ β7Xt.Dt +     

       β8Xt3.Dt + β9Rt3.Dt +Controlt+ εt,                                                        (4) 

  شاخص افشا
ط سازمان بورس  برابر است با امتياز افشاي شركت محاسبه شده توس)Disclosure( شاخص افشا
 هاي شركت براي كه ها تشرك افشاي كيفيت ساليانه از امتيازهاي تحقيق اين در. اوراق بهادار

گرديده، به عنوان شاخص   محاسبه1387-1382هاي لسا طي ناوراق تهرا بورس در شده پذيرفته
 و 9، 6، 3هاي  دوره براي شده پذيرفته هاي شركت كيفيت افشاي امتيازهاي .است شده استفاده افشا
 گرديده منتشر بعد به 1382 هايسال براي بهادار اوراق و  ماهه محاسبه و توسط سازمان بورس12

 .نمايد مي منعكس را شركتي افشاي بخشي آگاهي ميزان دربارة بورسارزيابي  امتيازها، اين .است
 شده افشا اطلاعات اتكاي قابليت و بودن موقع به معيارهاي وزني ميانگين مذكور، براساس امتيازهاي

ازجمله  بورس، در اطلاعات افشاي مقررات براساس شده، ارزيابي اطلاعات .گردد محاسبه مي
بيني درآمد سهام در   ماهه و پيش9 و 6، 3اي دوره ميان مالي هايورتساليانه، ص مالي هايصورت
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 هايمهلت با مقايسه در بورس به ارسال اطلاعات در تأخير .باشد  ماهه مي12 و 9، 6، 3مقاطع زماني 

 و بودن موقع به محاسبه براي ها بيني پيش به شده نسبت محقق سودهاي در تفاوت و مقرر زماني
 موقع به معيارهاي شركتي افشاي كل رتبه محاسبه براي. است گرديده استفاده فشاا اتكاي قابليت

 .نداگرفته قرار استفاده مورد سوم يك و دو سوم هايوزن با اتكا قابليت و بودن

  
  ها و انتخاب نمونه  گردآوري داده

است و همچنين با  به بعد اعلام شده 82با توجه به اينكه شاخص افشا در بورس اوراق بهادار از سال 
هاي پذيرفته شده  ، كليه شركت جامعه آماري تحقيق)Xt-1(درنظر گرفتن متغير مربوط به سود سال قبل 

گيري به روش حذفي با اعمال  نمونه. باشند  مي1388 تا 1381در بورس اوراق بهادار تهران از سال 
 شركت انتخاب 151ل مربوط به سا- شركت492اي شامل  شرايط زير انجام شده كه بر اين اساس نمونه

  :گرديده است
 .پايان سال مالي شركت منتهي به پايان اسفندماه باشد .1

 .شركت در دوره تحقيق تغيير سال مالي نداده باشد .2

 .امتياز ساليانه كيفيت افشاي شركت و اطلاعات مالي آن در دسترس باشد .3

 .اشدهاي دوره تحقيق مورد معامله قرار گرفته ب سهام شركت در سال .4

 .گذاري نباشد شركتهاي سرمايه .5

هاي فشرده سازمان بورس اوراق بهادار، نرم  هاي مورد نياز از لوح آوري داده به منظور جمع
در مواردي كه نرم افزارهاي مذكور حاوي . آورد نوين استفاده شده استافزارهاي تدبيرپرداز و ره

هاي مورد نظر  هاي مالي شركت  حققين از صورت توسط مهاي مورد نياز نبودند، اطلاعات مستقيماٌ داده
  .استخراج شده است

  
  تجزيه و تحليل اطلاعات

. شود ميهاي مورد نظر پرداخته  ذكر شده و برازش مدل به تجزيه و تحليل الگوهاي اين بخشدر
 مورد تجزيه و 1388 لغايت 1381هاي  شركت براي سال151 ذكر گرديد اطلاعات همانطور كه قبلا

 سال 5هاي تحقيق در هر دوره، نيازمند حداقل  برآورد مدل با توجه به اينكه. تحليل قرار گرفت
هاي تحقيق با استفاده از حداكثر  باشد لذا دوره برآورد مدل ها مي اطلاعات براي متغيرهاي مدل

 اني و همينطور الگويهاي زم  برازش مدل سريرو از اين باشد  سال مي4اطلاعات موجود محدود به 
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 و تاكيد در استفاده از بنابراين با توجه به مسائل مطرح شده. باشد  مناسب نميخودرگرسيون برداري
 به جاي روش سريهاي زماني به علت كاراتر بودن آن، در اين تحقيق براي 1هاي تركيبي روش داده

ادغام . تركيبي استفاده شده استهاي  ها از روش داده آوري شده شركت تجزيه و تحليل اطلاعات جمع
هاي سري زماني و مقطعي و ضرورت استفاده از آن، بيشتر به خاطر افزايش تعداد مشاهدات،  داده

  .)2003هسيائو،  (باشد انس و همخطي بين متغيرها ميبالابردن درجه آزادي و كاهش ناهمساني واري
) عرض از مبدا(ين وضعيت اثرات ثابت هاي تركيبي مستلزم تعي هاي رگرسيوني با داده تخمين مدل

  :توان آزمون نمود در حالت كلي سه حالت زير را براي اثرات ثابت مي. باشد در مدل مي
 2مدل اثرات مشترك .1
 3مدل اثرات ثابت .2
  4مدل اثرات تصادفي .3

به منظور تعيين وضعيت اثرات ثابت ابتدا بايد مشخص شود كه اثرات ثابت براي همه مقاطع برابر 
فرض صفر اين آزمون كه به . شود چاو استفاده مي Fبراي بررسي اين موضوع از آزمون . ا خيراست ي

  :توان به صورت زير نوشت باشد را مي  نيز معروف مي5پذيري آزمون تركيب
H0 : μi = 0, i = 1, . . .,N. 

ده همانطور كه مشاه. ارائه شده است) 1(جدولهاي تحقيق در  چاو براي مدل Fنتايج آزمون 
 است كه اين به معني تاييد فرض صفر و برابر 0,05بزرگتر از ) 3(و ) 2(هاي  در مدل Probشود  مي

) 4(همچنين نتايج آزمون براي مدل . باشد ها مي بودن اثرات ثابت براي تمامي مقادير ثابت اين مدل
ضعيت اثرات ثابت بنابراين براي تعيين و. باشد حاكي از رد فرض صفر و متغير بودن اثرات ثابت مي

دهد كه اثرات ثابت مدل  نتايج آزمون هاسمن نشان مي. شود  استفاده مي6از آزمون هاسمن) 4(مدل 
  . باشد ثابت مي) 4(

  
  
  

  

                                              
1. Pool Data 
2. Common Effect Model 
3. Fixed Effect Model 
4.  Random Effect Model 
5. Poolibility Test 
6. Hausman 
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  و هاسمن)  چاوF(پذيري آزمون تركيب) 1(جدول 
 .F t-statistic d.f  Probآزمون 

 0,0904  )337،150(  1,19897  )2(مدل 

 0,0568  )332،150(  1,24011  )3(مدل 

  0,0025 )326،149(  1,46672  )4(مدل 
  .Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f.  Prob  هاسمن آزمون

  0,000  14  80,32685  )4(مدل 

هاي تحقيق از آماره دوربين واتسن در هر مدل استفاده  جهت بررسي همبستگي بين خطاهاي مدل
 و هاسمن روش برآورد اين مدل را Fهاي  ونبا توجه به اينكه نتايج آزم) 4(در خصوص مدل . شود مي

توان از آماره دوربين واتسن  اثرات ثابت تعيين نمودند، جهت بررسي همبستگي خطاهاي مدل نمي
هاي  لذا در اين تحقيق از آماره دوربين واتسن تعديل شده كه صرفا جهت مدل. معمولي استفاده نمود

  .شود راحي شده است، استفاده ميط) 1982آلوك و ديگران، (پانل با اثرات ثابت 
 جزء خطا بايد در طول زمان نامتغير باشد، به ،به صورت كلي معتبر باشند OLSهاي  براي اينكه مدل

به منظور بررسي مانايي اجزاء ). 2001سالواتوره و ريگل،(گويند   مي1 مانايياين موضوع اصطلاحاٌ
نتايج . استفاده شده استفيشر  PPو  ADF 2هاي ريشه واحد هاي تحقيق از آزمون خطاي مدل

آيد اجزاء خطا در هر سه  همانگونه كه از نتايج برمي. ارائه شده است) 2( جدولهاي مذكور در  آزمون
هاي تحقيق در بخش  پس از بررسي اعتبار مدل. باشد مدل تحقيق مانا بوده و نتايج برآورد آنها معتبر مي

  .گردد ائه ميها و تفسير نتايج ار بعدي نتايج يافته
  

  )Unit Root(  نتايج آزمون ريشه واحد): 2(جدول
 Statistic(ADF) Statistic(PP)  Prob.  
  0,000  356,871  279,592  )2(مدل 
  0,000  379,531  313,279  )3(مدل 
  0,000 420,754  350,837  )4(مدل 

  اند جدا ارائه نشده در هر دو روش برابر بودند به صورت Probبا توجه به اينكه مقادير *: 
  

                                              
1. Stationary 
2. Unit Root 
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  هاي پژوهش يافته
همبستگي بين متغير وابسته و متغيرهاي مستقل تحقيق و همچنين آمار توصيفي مربوط به متغيرها در 

همبستگي بين متغيرهاي وابسته و مستقل را ) 3(جدول. نمايش داده شده است) 4(و ) 3(هاي  جدول
  . دهد نشان مي

  بين متغيرهاي اصلي تحقيقضريب همبستگي پيرسون ): 3(جدول 
Dt  Rt3  Xt3  Xt  Xt-1  Rt متغيرها 

∗∗187/0  057/0  ∗∗296/0  ∗∗331/0  ∗113/0   Rt 
047/0  031/0  ∗∗555/0  ∗∗547/0     Xt-1  
058/0  047/0  ∗∗819/0       Xt  
037/0  ∗∗179/0         Xt3  
05/0           Rt3  

           Dt  
  .دار است درصد معني5گي در سطح  همبست∗
  .دار است درصد معني1 در سطح  همبستگي∗∗

همبستگي قوي با هردوي سودهاي ) Rt(همانطور كه تحقيقات قبلي نشان دادند، بازده جاري
. همبستگي وجود ندارد) Rt3(علاوه بر اين، بين بازده جاري و بازده آتي. دارد) Xt3(و آتي) Xt(جاري

) Xt3(داري با سود آتي بطور معني، بازده آتي )1994(همچنين مشابه با تحقيق كولين و همكارانش
هاي آتي نبايد بر نتايج مورد انتظار كه از طريق  دهد كه بازده ها نشان مي اين همبستگي. همبسته است

ضريب . شود تاثير داشته باشد گيري سودهاي حاصل مي نقش آنها به عنوان نماينده خطاي اندازه
  . دار است و معني درصد 187/0همبستگي بين بازده جاري و شاخص افشا 

هاي ايراني تا حدودي تحت تاثير عملكرد جاري  دهد كه رويه افشا در شركت اين نشان مي
لاندهلم و مايرز نشان دادند كه بين بازده جاري و شاخص افشا همبستگي مثبت و . هاست شركت
طح دهد س  درصد بود، كه نشان مي3اگرچه ضريب همبستگي آنها فقط . داري وجود دارد معني
هاي توصيفي متغيرهاي  آماره) 4( همچنين در جدول. گيرد داري تحت تاثير اندازه نمونه قرار مي معني

 و ميانگين مجموع سودهاي آتي 138/0ميانگين بازده جاري . اصلي تحقيق نمايش داده شده است
يت افشا دهد وضع  است كه نشان مي32/43ها  همچنين ميانگين امتياز افشا شركت. باشد  مي567/0

  . هاي نمونه در حد متوسط است اطلاعات در شركت
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  آماره توصيفي متغيرهاي اصلي تحقيق): 4(جدول 
  انحراف معيار  كمينه  بيشينه  ميانگين  متغيرها

Rt  138/0  962/1  679/0-  436/0  
Xt  156/0  101/4  798/0-  233/0  
Xt3  567/0  738/26  843/3-  338/1  
Rt3  567/0  137/4  476/1-  906/0  
Dt  32/43  96  0  64/20  

Size 63/12  94/16  43/8  544/1  
Lev 21/3  32/46  132/6-  566/3  

Growth 365/0  01/40  876/0-  85/1  
Own 621/0  993/0  0  312/0  

  
  نتايج تحقيق

هاي جاري سهام مربوط به  براي آزمون فرضيه تحقيق ابتدا بايد اين تئوري كه بخشي از پرداخت
. استفاده شده است) 1(براي اين منظور از مدل شماره . مورد بررسي قرار گيردسودهاي آتي مي باشد، 

. دار است  درصد معني5نشان داد كه ضريب سودهاي جاري مثبت و در سطح ) 1(نتايج برازش مدل 
به اين معني كه . دار است  درصد مثبت و معني5نيز در سطح  Xt3ضريب متغير مورد نظر يعني 

به بياني ديگر بخشي از قيمت جاري سهام . ي اطلاعاتي درباره سودهاي آتي استهاي جاري حاو بازده
 درصد 5منفي و در سطح ) Rt3(ضريب بازدهاي آتي . باشد گذاران مي مربوط به انتظارت آتي سرمايه

دهد كه سود  منفي بودن ضريب اين متغير نشان مي. دار است منفي و معني Xt-1ضريب . دار نيست معني
  .است) 1994(اين نتايج  مطابق با تحقيق كولينز و همكارانش . كند ه گام تصادفي پيروي مياز قاعد
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  )2(نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيوني): 5(جدول 
  داريسطح معني tآماره   ضريب  متغيرها

  β0( 017/0  003/1  316/0(ثابت
Xt-1  138/0-  268/2-  024/0  

Xt  551/0  254/7  00/0  
Xt3  048/0  293/2  022/0  
Rt3  015/0-  672/0-  502/0  

R215/0    تعديل شده    
    F   58/22آماره 
    000/0    داري مدل سطح معني

    68/1    واتسون-آماره دوربين

چنانچه اطلاعات . شاخص افشا وارد مدل شده است) 3(براي آزمون فرضيه تحقيق در مدل شماره 
گذاران باشد بايد موجب  طلاعات مربوط براي سرمايهگيري باشند و حاوي ا افشا شده معيار تصميم

) 2(  در مدل DS* Xt3به بياني ديگر ضريب متغير . هاي آتي گردد بهبود رابطه بين بازده جاري و سود
بررسي . طور خلاصه ارائه شده است به) 6(در جدول) 2(نتايج حاصل از مدل . بايد مثبت باشد

. باشد دار مي  درصد معني1 و در سطح كمتر از 59/30 برابر F دهد كه آماره هاي مدل نشان مي آماره
دهنده عدم وجود خودهمبستگي بين خطاهاي مدل  نشان) 83/1(همچنين مقدار آماره دروبين واتسن 

همانطور كه نتايج نشان . باشد دار بوده و نتايج آن معتبر ميبه صورت كلي معني بنابراين مدل. باشد مي
در سطح و ) 962/0(دار مثبت   بطور معنيXt3العمل آن با   شاخص افشا و عكسدهند ضريب متغير مي

بيانگر تاثير با اهميت افشاي اجباري ) t ،775/15مقدار آماره  (tبالا بودن آماره . باشد دار مي  معني0,01خطاي 
ي گزارش سالانه اين نتايج فرضيه اصلي كه افشاها. باشد در بهبود رابطه بين بازده جاري و سودهاي آتي مي

 اطلاعات گذاران از به بياني ديگر سرمايه. كند كند، تاييد مي اطلاعاتي درباره سودهاي آتي را منتشر مي
  .برند هاي آتي خود بهره ميگيري افشا شده در تصميم
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  )3(نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيوني): 6(جدول 
  داري سطح معني tآماره   ضريب  متغيرها

  β0( 067/0  44/2  015/0(ثابت

Xt-1  345/0-  909/1-  056/0  

Xt  289/0  66/1  098/0  
Xt3  196/0-  46/8-  00/0  
Rt3  008/0  42/0  674/0  
Dt  32/0-  922/5-  00/0  

Dt * Xt-1  59/0  457/1  146/0  
Dt * Xt  85/0  034/2  042/0  
Dt * Xt3  962/0  775/15  00/0  
Dt * Rt3  199/0-  976/2-  003/0  

R235/0    تعديل شده    

    F   59/30آماره 

    00/0   داري مدل سطح معني

    83/1   واتسون آماره دوربين
) 2(  همانند مدل شماره Xt و Xt-1 نتايج براي متغيرهاي 6همچنين با توجه به اطلاعات جدول 

اما نكته جالب تغيير جهت متغير سودهاي . باشند دار مي  درصد معني10بوده و هر دو متغير در سطح 
دار  و معني) -146/0(شود ضريب متغير سودهاي آتي منفي  همانطور كه مشاهده مي. باشد  ميXt3تي آ
  . باشد مي) t،46/8آماره (

متغيرهاي ) 4(ما در مدل رگرسيون شماره ) 3( جهت بررسي تاثير ساير عوامل بر نتايج مدل 
در ) 4(نتايج برازش مدل . د كرديمكنترلي اندازه شركت، اهرم، رشد، زيان و تمركز مالكيت را نيز وار

پيداست، اين نتايج مشابه با نتايج ) 7(همانظور كه از اطلاعات جدول. ارائه شده است) 7(جدول
بدين معني كه در حضور متغيرهاي كنترلي كه جهت بررسي تاثير . است) 6(گزارش شده در جدول

دار   معني01/0در سطح خطاي ) 46/9(  مثبت DS* Xt3اند، متغير  ساير عوامل  در مدل وارد شده
  . باشد اين نتايج بيانگر تاييد مجدد فرضيه تحقيق مي. باشد مي
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  )4(نتايج حاصل از برازش مدل رگرسيوني):7(جدول 
  داري سطح معني tآماره   ضريب  متغيرها

  β0( 605/2  43/6  00/0(ثابت

Xt-1  906/0-  113/3-  002/0  
Xt  225/0  955/0  34/0  
Xt3  175/0-  675/5-  00/0  
Rt3  023/0  854/0  393/0  
Dt  469/0  192/7-  00/0  

Dt * Xt-1  317/1  759/2  006/0  
Dt * Xt  791/1  833/3  00/0  
Dt * Xt3  837/0  853/6  00/0  
Dt * Rt3  5/0  319/11-  00/0  

Size 183/0-  591/5-  00/0  
Lev 014/0-  772/3-  00/0  

Growth 007/0  798/1  073/0  
Loss 319/0  519/5  00/0  
Own 051/0-  194/1-  233/0  

R2 36/0   تعديل شده    
    F   685/2آماره 
    00/0   داري مدل سطح معني

    946/1    واتسون-آماره دوربين
  

  گيري و ارائه پيشنهاداتنتيجه
هاي  در اين تحقيق محتواي ارزش يا به بيان ديگر ارزش اطلاعاتي گزارشات مالي منتشر شده شركت

انجام اين تحقيق از آن لحاظ حائز . در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفتپذيرفته شده 
گذاران و  گيري سرمايه رسد اين اطلاعات مرجع رسمي براي تصميم اهميت است كه به نظر مي

  . باشد گران مي تحليل
ر در مقاطع ها كه توسط سازمان بورس و اوراق بهادا  سالانه شركتيبا استفاده از شاخص افشا

شود و تاثير اين شاخص بر رابطه بين بازده و سودهاي آتي، نتايج تحقيق  ماهه محاسبه و افشا مي سه
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گذاران مورد  هاي سرمايه گيري نشان داد كه، اطلاعات افشا شده محتواي اطلاعاتي داشته و در تصميم
اول اينكه اطلاعات افشا شده، . ودتوان تفسير نم اين نتايج را از دو زاويه مي. گيرد استفاده قرار مي

از طرف ديگر . باشد هايي در مورد سودآوري آتي شركت مي مربوط بوده و حاوي علائم و نشانه
ها از اطلاعات  گذاران در بورس قادر به استخراج اطلاعات آتي شركت توان گفت كه سرمايه مي

رو بخشي از  دهند از اين ار ميهاي خود اين اطلاعات را مدنظر قر گيري جاري بوده و در تصميم
در مقايسه با . باشد هاي آتي شركت مي گذاران براي سهام، مربوط به سود هاي جاري سرمايه پرداخت

در . مقايسه نمود) 1382 (همكارانتوان تحقيق حاضر را با مطالعه دستگير و  تحقيقات داخلي، مي
اري، قانون تجارت و الزامات بورس محاسبه و ، معيار افشا با استفاده از الزامات حسابدآنهامطالعه 

 تحقيق معيار افشا توسط سازمان بورس و  اينارتباط آن با هزينه سهام عادي بررسي شده، حال آنكه در
 تفاوت با وجود. ارواق بهادار و با درنظر گرفتن قابليت اتكا و مربوط بودن اطلاعات محاسبه شده است

هاي افشا  فاوت، نتايج هر دو تحقيق همسو و سازگار با تئوريهاي تحقيق مت ذكر شده و نيز روش
از طرف ديگر، با توجه به اينكه تقريباً تمام تحقيقات انجام شده در خصوص ارزش اطلاعاتي . باشد مي

نمايند، لذا اطلاعات اين  افشا در كشورهايي انجام شده است كه سياست افشاي اختياري را اعمال مي
در رابطه با محتواي اطلاعاتي افشا اختياري . ه با نتايج تحقيقات مذكور را نداردتحقيق قابليت مقايس

) 2002 (همكارانو گلب و ) 2002 (همكاراندرحاليكه، لندهلم و . نتايج متفاوتي بدست آمده است
ايج به اين نتيجه رسيدند كه افشاي اختياري تاثير مثبتي بر رابطه بين بازده جاري و سودهاي آتي دارد، نت

نشان دادكه افشا اختياري در شركت هاي دانماركي محتواي ) 2008(همكاران تحقيق جاسبر و 
  . اطلاعاتي ندارند

، تحليلگران و اعتباردهندگان براي سازمان بورس و اوراق گذاران ين تحقيق علاوه بر سرمايهنتايج ا
 افشا اختياري قابل استفاده ها به سوي بهادار نيز در جهت بهبود سياستهاي نظارتي و هدايت شركت

  .  باشد مي
پيشنهاد  با توجه به اينكه در اين تحقيق محتواي ارزش افشا اجباري مورد بررسي قرار گرفت،

استفاده ياري را با استفاده از روش تحقيق شود محققان در تحقيقات آتي محتواي اطلاعاتي افشا اخت مي
  .ي قرار دهندها مورد بررس تحقيق يا ساير روشاين در شده 
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