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 سهام ارزش بر )بودن موقع به و اتكا يتقابل( افشا فيتيك بررسي
   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته يها شركت

  2مقدسي منصور، 1فر همت محمود

بـر ارزش  ) بـودن  موقـع  اتكـا و بـه   قابليت شامل(در اين نوشتار رابطه بين كيفيت افشا  :چكيده
شود كـه فرضـية اصـلي     راق بهادار تهران بررسي ميشده در بورس او هاي پذيرفته سهام شركت
در . فرضية فرعـي پـژوهش هسـتند    نيز بودن موقع اتكا و به يتقابلتأثير ، رود شمار مي پژوهش به

از آنجاكه با انتشار اطلاعات در بازار، حجم دادوسـتد  . اين راستا، تأثير تورم نيز كنترل شده است
گذاري بهينه دست يابند كه  توانند به سبد سرمايه گذاران مي يابد، سرمايه اوراق بهادار افزايش مي

براي سنجش متغير كيفيت افشا، . انجامد اين امر، خود به افزايش ثروت و رفاه اقتصادي آنان مي
شود، اين امتيازها از سوي سازمان بـورس و اوراق   از امتيازهاي متعلق به هر شركت استفاده مي

. اسـتخراج شـده اسـت    "مناسـب  رساني اطلاع و افشا كيفيت"عيه بهادار تهران و از طريق اطلا
 -1386هـاي   سـال  كيفيـت افشـا   تـاريخي  هـاي داده از ،زدايي تورم از پس نيز سهام بازار ارزش
هاي اين پـژوهش از طريـق    يافته .است دهش استفاده شركت برتر بورسپنجاه مربوط به  1390

طـور كلـي    انجام شده اسـت و بـه   ،.اس.اس.پي.اس اريافزار آم با نرمو  روش اينتر  رگرسيون به
رابطـة معنـادار    ،شـده  زدايـي  تـورم  سهام ارزش وها  شركت افشاي كيفيت بين كه دهد مي نشان

 بـا  بـودن  موقع به و اتكا يتقابل بين معنادار ةرابط وجود عدم از حاكيها  يافته هچنين .وجود ندارد
  .است شده زدايي تورم بازار سهام ارزش
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  مقدمه
 و معتبـر  روشـي  به ،سازماني برون افراد به اطلاعات اثربخش انتقال مالي، گزارشگري اصلي نقش
 افـزايش . دهد افزايش را داران سهام ثروت كه كند عمل اي گونه به بايد شركت هر. است هنگام به

 و اسـت  سـودمند ، نيستند شركت آتي اندازهاي چشم نتعيي به قادر كه كنندگان استفاده براي افشا
 اطلاعـات وجـود  . نادرست سرمايه آنـان اسـت   تخصيص احتمال كاهش طريق از سودمندي اين
. اسـت  آگاهانـه  اقتصـادي  يها گيري تصميم و گويي پاسخ اصلي ركن مقايسه، قابل و شفاف مالي

بيني صحيح و مستمر خود  انايي پيشريزي، بايد تو صاحبان سرمايه براي افزايش اثربخشي برنامه
ــود بخشــند  ــدي در تصــميم . را كــه لازمــة آن اســت، بهب ــري اينكــه مهــرة اساســي و كلي  ،گي

 ايـن  بـر . سازماني هستند از اهميت خاصي برخوردار اسـت  سازماني و برون كنندگان درون استفاده
 هـر  در ادامـة  كـه  اردد بستگي رويدادهايي نتايج به تصميم، هر نهايي اثربخشي و كارايي اساس،
هاي صحيح  بيني بنابراين، تصميمي كارا و اثربخش خواهد بود كه برپاية پيش .دهد مي رخ تصميم

بيني سود است كه بايد اطلاعاتي منطقي، قابل اتكـا و   ها، پيش بيني يكي از اين پيش. استوار باشد
 موجـب  ،هنگـام  بـه  و دقيـق  يها بيني پيش. هنگام را فراهم آورد و نيز قابل فهم و مرتبط باشد به

 گزارشـگري  اصـلي  نقش. شود مي حسابداري هاي گزارش ازكنندگان  استفادهگيري  تصميم بهبود
 هنگام در كمترين زمان بـه كاركنـان سـازمان    روش معتبر و به به اطلاعات اثربخش انتقال مالي،
براي بهبود اثربخشـي   ،هاي تجاري شركت توانند از آگاهي خود در مورد فعاليت ميمديران . است

گذاران و اعتباردهنـدگان بـالقوه    منزلة ابزاري براي انتقال اطلاعات به سرمايه هاي مالي به صورت
  . استفاده كنند

 نظري مباني
 در يا اساسي مالي يها صورت متن درها  شركت از سوي كه است اطلاعاتي ميزان :كيفيت افشا

 را مفصلي توضيحات اطلاعات اين. شود مي ارائهيري گ تصميم به كمك براي همراه، يها ياداشت
  . كند مي ارائه آن عملكرد از حاصل نتايج و مالي وضعيت مورد در

 بـه  مربـوط  اطلاعـات  كليه بايد اصل، اين براساس و است حسابداري اصول از يكي نيز افشا
. گيرد  قرار كننده دهاستفا مختلف هاي گروه اختيار در ،موقع به و مناسب نحو به شركت يها فعاليت
 گـذاري،  سـرمايه  به مربوطگيري  تصميم در كنندگان استفاده به كمك ،افشا از اصلي هدف درواقع
. است آتي نقد وجوه جريانات بيني پيش و مديريت عملكرد ارزيابي ها، شركت مالي وضعيت تفسير

 تـا  شـوند،  افشا كامل و سبمنااي  گونه به اقتصادي واحد مهم هاي واقعيت تمام بايد راستا اين در
 هـاي  گزارش طريق از بايد افشا. شود جلوگيري گميرسرد از و فراهم تصميم اتخاذ الامكان حتي
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 .ارائه شـود موقع  ، مربوط و بهمهمتمامي اطلاعات  حاويهاي مالي اساسي  شامل صورت ،قانوني
ي آگاهانـه را  هـا  ذ تصـميم تا امكان اتخا باشندالامكان كامل  قابل فهم و حتي بايد اين اطلاعات
 :انـد  در تعريف افشـا آورده  )1388( پارسائيان و) 1383( ملكيان .كندفراهم  كنندگان هبراي استفاد

حسابداران از اين عبارت . اطلاعات است ةارائ معناي به ،مفهوم خود ترين هگسترد اصطلاح افشا در
اطلاعات مالي مربوط به يك شـركت  كنند و منظور آنها، انتشار  صورت محدودتري استفاده مي به

برخي موارد، اين مفهوم باز هم محدودتر و بـه معنـي ارائـه    در . هاي مالي سالانه است در گزارش
  . هاي مالي منظور نشده است اطلاعاتي است كه در متن صورت

 ي يا ساير اشـكال صورت كم به ،اطلاعات اقتصادي اعم از مالي و غيرمالي ةانتقال و ارائ ،افشا
يـك منبـع و    ةواسـط  بـه چنانچه افشـا  . مالي شركت استعملكرد  اطلاعات مرتبط با وضعيت يا

تحـت تـأثير قـوانين    چنانچـه  شـود و   الزامي گفته مي يافشا ،قوانين الزامي شده باشد ةدنكن وضع
  ). 1998 ،انَساه اُسو( شود ميداوطلبانه تلقي  ،خاصي نباشد

  :اند هش به شرح زير تدوين شدههاي فرعي اين پژو فرضية اصلي و فرضيه
 بـازار  ارزش و مـالي  اطلاعات ،)بودن موقع به و اتكا قابليت( افشا كيفيت بين :اصلي ةفرضي

  .ة معناداري وجود داردرابط ،تهران بهادار اوراق بورس درها  شركت سهام
رس ها در بـو  بين قابليت اتكاي اطلاعات مالي و ارزش بازار سهام شركت :اول فرعي ةفرضي

  . اوراق بهادار تهران رابطة معناداري وجود دارد
هـا در بـورس    بودن اطلاعات مالي و ارزش بازار سهام شـركت  موقع بين به: فرضية فرعي دوم

  . اوراق بهادار تهران، رابطة معناداري وجود دارد

  پژوهش ةپيشين
 حقـوق  انتظـار  مـورد  ةسـرماي  ةهزين ـ روي شـركت  اختياري افشاي تأثير ،)2002( سال در 1هيل

 در غيرمالي ةشد پذيرفته شركت 73 وي. داد قرار بررسي مورد را در كشور سوئيس سهام صاحبان
 مـورد  ةهزين ـ و شركت يافشا كيفيت بين(ة پژوهش فرضي مبناي را سوئيس ربهادا اوراق بورس
  . دارد قرار خود) است برقرار منفي رابطه سهام صاحبان حقوق انتظار

 يموضوع ،سهام صاحبان حقوق سرمايه ةهزين و افشا كيفيت بين رابطه هك كند مي بيان هيل
 اين مطالعات تجربي .شود است و بيشتر يك ارتباط منفي در نظر گرفته مي عمل و تجربه در مهم
، مـورد حمايـت   ريسـك  برآورد و سهام بازار نقدينگي بر بيشتر يافشا اثرات كردن تأييد با را ادعا

اول آنكـه  : دو دليل شواهد تجربي اندكي براي برقراري اين رابطه وجود دارد دهند؛ اما به قرار مي

                                                 
1. Luis Hail 
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 بسـيار  آن ارزيـابي  اسـت و دوم،  ذهنيكيفيت افشا همچون هزينة سرماية حقوق صاحبان سهام 
كيفيت افشا را از مؤسسـة بـانكي    و سرمايه ةهزين ةمحاسب به مربوط يها داده هيل .است مشكل
 اسـتفاده  سرمايه ةهزين ةمحاسب براي EBD(2(دست آورد و از مدل  بهو دانشگاه زوريخ  1سوئيس

 1997هاي نمونه را در سال مالي  ، شركتمالي هاي صورت يافشا كيفيت ةمحاسب براي وي .كرد
  :افشايي بر سه دسته زير امتيازبندي كرده استبر اساس شاخص 

  ؛تيازام 2درمجموع  و مورد ده شامل ،3مالي غير و اي فرضيه اطلاعات .1
 ؛امتياز 20 و يازده مورد شامل ،4مديريتي يها تحليل و روندي تحليل و تجزيه .2
 . امتياز 14نُه مورد و درمجموع  شامل ،ارزش بر مبتني ريسك به مربوط اطلاعات .3

 حقـوق  انتظـار  مورد ةهزين و افشا كيفيت بين كه رسيد نتيجه اين بهها  فرضيه آزمون با هيل
 ةهزين ـ تفـاوت  كـه  است حدي به ارتباط اين. دارد وجود يمهم بسيار منفي ةابطر ،سهام صاحبان
 درصد 9/1 تقريباً ،افشا ميزان كمترين و افشا ميزان حداكثر باها  شركت بين سهام صاحبان حقوق
  . است

  .توان به اين موارد اشاره كرد در مورد مطالعات داخلي نيز مي
و ) بودن موقع قابليت اتكا و به(فيت افشا در پژوهشي، رابطه بين كي) 1388( نوروش و حسيني

شـرح   هاي پژوهش آنها بـه  فرضيه. اند بررسي كرده 1386تا  1381هاي  مديريت سود را طي سال
  :زير بوده است

  . دارد وجود دارامعن منفي ةرابط ،سود مديريت و شركتي افشاي كيفيت بين .1
 . دارد وجود دارامعن منفي ةرابط ،سود مديريت و شركتي افشاي بودن موقع هب بين .2
 . دارد وجود دارامعن و منفي ةرابط ،سود مديريت و شركتي افشاي بودناتكا قابل بين .3
 در شـده  پذيرفته يها شركت براي شركتي افشاي كيفيت ةسالان امتيازهاي از پژوهش اين در
تعهـدي   گيري سـود، از اقـلام   همچنين براي اندازه. استفاده شده است تهران بهادار اوراق بورس

نـوروش و  نتـايج پـژوهش   . كار گرفتـه شـده اسـت    شدة جونز به روش مدل تعديل اختياري كه به
  :به شرح زير ارائه شده استحسيني 
ايـن  . بين كيفيت افشاي شركتي و مديريت سود رابطه رابطة منفي معناداري وجود دارد −

اق بهادار تهران شده در بورس اور هاي پذيرفته دهد، آن دسته از شركت نتيجه نشان مي
  . كنند كنند، كمتر به مديريت سود مبادرت مي كه الزامات افشا را رعايت مي

                                                 
1. Swiss Banking Insititute  
2. Edvard Bell and Ahlson 
3. Background and nonfinancial in formation 
4. Tend analysis and management discussion and analysis  
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اين . موقع بودن افشاي شركت و مديريت سود، رابطة منفي معناداري وجود دارد بين به −
موقع بودن افشـاي شـركتي، نقـش بسـزايي در كـاهش       يافته حاكي از آن است كه به

  .ها دارد مديريت سود شركت
اين يافته . بين قابليت اتكاي افشاي شركتي و مديريت سود، رابطة معناداري وجود دارد −

تـري از سـود خـود ارائـه      هاي دقيق بيني هايي كه پيش كند كه شركت نيز مشخص مي
  . ورزند دهند نيز، به مديريت سود مبادرت مي مي
 يها ويژگي و حسابداري متغيرهاي ثيرأت بررسي براي را وهشيپژ )1389( سعيدي و ابراهيمي

 .انجـام دادنـد   تهـران  بهـادار  اوراق بـورس  در شـده  پذيرفتـه  يهـا  شركت سهام قيمت بر شركت
متغيرهاي حسابداري نيـز،   و دريافتي سود و سهام قيمتپژوهش،  اين در استفاده مورد يها متغير

هر سهم و سود هـر  ها، جريان نقد عملياتي  ها، گردش دارايي ارزش دفتري هر سهم، بازده دارايي
هـاي   اين پژوهش تلاش كرده است تا رابطه بين متغيرهاي حسابداري، ويژگـي . سهم بوده است

. شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران را بررسـي كنـد       هاي پذيرفته شركت و قيمت سهام شركت
 فعاليـت  مدت و شركت اندازه قبل، دوره سهام قيمت شامل ،هاي مورد بررسي هاي شركت ويژگي
 بـراي  تصـادفي  اثـر  بـا  نمـايي  درسـت  حـداكثر  برآورديابي روش از پژوهش اين در. است شركت
 بـين  دهـد،  مي نشان پژوهش نتايج. است شده استفاده مراتبي سلسله بيز روش و تابلويي هاي داده

 مسـتقيم  اي رابطـه  ،قبل دوره سهام قيمت و دارايي بازده سهم، هر سود متغير سه و سهام قيمت
 دارايـي  گردش نسبت و شركت فعاليت مدت سهم، هر عملياتي نقد جريان متغير سه و ددار وجود

   .دارد وجود معكوس اي رابطه ،شركت اندازه و سهام قيمت بين اما ندارند، تأثيري سهام قيمت بر
 بـازده  بـر  حسـابداري  اطلاعات تأثير بررسي براي را پژوهشي )1383( عالم شمس و بهرامفر
در اين پژوهش از متغيرهاي درجه اهرم مالي، اقـلام تعهـدي، نـرخ    . دادند جامان سهام غيرعادي

هاي ثابت، تغيير در وجوه نقد عملياتي، ارزش بازار شركت، نسبت  گذاري، رشد دارايي بازده سرمايه
هـاي ايـن پـژوهش نشـان      يافته. بدهي به حقوق صاحبان سهام و هزينة مالي استفاده شده است

  . ، باقي متغيرهاي حسابداري در ارزيابي سهام از اهميت بسياري برخوردار استدهد غير از سود مي
 بـازار  ارزش بـا  دفتـري  ارزش و سـود  ارتباط ميزان بررسي به) 1384( همكاران و پورحيدري

تـا   1375اين پژوهش براي دوره زماني  .پرداختند تهران بورس در شده پذيرفته يها شركت سهام
  :كند نتايج پژوهش اين محققان بيان مي. ه استانجام گرفت 1383پايان 

  .شود وسيلة سود تبيين مي بخش قابل توجهي از تغييرات ارزش بازار شركت، به) يك
  . دهندگي مجموع سود و ارزش دفتري، مربوط به سود است عمده قدرت توضيح) دو
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بي دهنـدگي مناس ـ  ارزش دفتري شركت در مقايسه با سود هـر سـهم از قـدرت توضـيح    ) سه
  . برخوردار نيست
به بررسي ارتبـاط بـين متغيرهـاي حسـابداري بـا تغييـرات بـازده سـهام         ) 1384(پورحيدري 

متغيرهـاي مـورد بررسـي    . اسـت  پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفتههاي  شركت
ي هـا  گذاري مالكان، تغييرات در سـودآوري، تغييـرات در فرصـت    شامل بازده سود، درصد سرمايه

هاي چن و ژانـگ اسـت    مدل بازده اين مطالعه مبتني بر مدل. رشد و تغييرات در نرخ تنزيل است
. هاي رشد آتـي اسـت   علاوه فرصت هاي فعلي آن به شامل ارزش دارايي ،كه در آن ارزش شركت

هـاي   شـده و بـا اسـتفاده از داده    هاي پژوهش با توجه به پنج متغير كليدي بيان نتايج آزمون مدل
نشان داد، ارتباط معناداري بين چهار متغير، يعني بازده سود، تغييـر در سـودآوري، درصـد    عي تجم

درصد تغييرات  30بر  مدل پژوهش، افزون. گذاري مالكان و تغيير در نرخ تنزيل وجود دارد سرمايه
هـاي   بازده سهام را تبيين كرده است كه بيشترين قدرت تبيين نيز مربوط بـه متغيرهـاي جريـان   

  . هاي سالانه نيز مورد بررسي قرار گرفته است استحكام مدل با توجه به داده. قدي استن

  افشا كيفيت گيري اندازه
پژوهش از امتيازهاي سـالانة   اين در .است پژوهش اين زاي درون متغيرهاي از يكي افشا كيفيت

، بهـادار تهـران  شده در بورس اوراق  هاي پذيرفته براي شركت شده محاسبه كيفيت افشاي شركتي
 وضـعيت  براسـاس  ناشـران  رساني اطلاع امتياز. استفاده شده است 1386 – 1390هاي  طي سال

ايـن  . محاسـبه شـده اسـت    اطلاعـات  ارسال بودن موقع به و اتكا قابليت نظر از آنها رساني اطلاع
وي از س ـ آنهـا براسـاس زمـان ارسـال     اطلاعات موقع بودن بهبر اساس ملاحظاتي چون،  معيارها

اي حسابرسـي نشـده، صـورت     دوره هاي مالي ميان هاي درآمد هر سهم، صورت بيني شركت، پيش
 ،ماهـه  شـش  وبيني درآمد هر سهم اوليه  وضعيت پرتفوي، اظهارنظرهاي حسابرس نسبت به پيش

 ةشـد  حسابرسـي  و نشـده   حسابرسي مالي هاي صورت ماهه، شش اي دوره ميان مالي هاي صورت
ميـزان  . انـد  قرار گرفته محاسبه مورد اطلاعات، ارسال در خيرأت ميزان محاسبة و مالي ةدور پايان
بينـي شـده و    هاي ميان مبـالغ پـيش   هاي ارسالي و همچنين تفاوت بيني و تغييرات پيشها  نوسان

  . ها هستند شده نيز، معيار قابليت اتكا در اين محاسبه عملكرد واقعي حسابرسي
گذاري بر اساس دستوركارهاي جديـد، ملـزم بـه     هاي سرمايه گفتني است، از آنجاكه شركت 

طور جداگانه مورد  ها به بيني درآمد هر سهم نيستند، بنابراين امتياز مربوط به اين شركت ارائة پيش
هـا، تنهـا نسـبت بـه سـاير       اي مربوط بـه ايـن شـركت    و اطلاعات مقايسه اند محاسبه قرار گرفته

 . ده استگذاري ارائه ش هاي سرمايه شركت
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   بازار ارزش
اي حقيقي و  توانند در معامله اي مطلع و مايل مي است كه خريداري مطلع و مايل و فرشندهمبلغي 

، استاندارد شماره 8بند (در شرايط عادي، يك دارايي را در ازاي مبلغ مزبور با يكديگر مبادله كنند 
3.(  

 زيـرا  ؛سـت ا زا ورمت توسعه حال در و يافته كمتر توسعه هايكشور در توسعه هاي راهبرد اصولاً
 گـذاري  سرمايه نيازمند خود اين كه كرد ريزي پي را جامعه اقتصاد هاي زيرساخت بايد توسعه براي

 ميـزان  و محاسـبه  1از رابطـة شـماره    شده زدايي تورم بازار ارزشدر اين پژوهش  .است بلندمدت
  .است شده كنترل تورم

ܴܴܴ ൌ ൅نرخ	بازده 1
نرخ	تورم ൅ 1 െ 1 

 شناسي پژوهش  روش
هـاي كـاربردي اسـت و روش آن توصـيفي از نـوع همبسـتگي و        پژوهش حاضر از نوع پژوهش

  .پردازد در اين روش پژوهشگر به بررسي رابطه بين متغيرها مي. رويدادي است پس
شده در بـورس اوراق   گذاري پذيرفته هاي سرمايه شركت دراطلاعات مورد نياز پژوهش حاضر 

. طور نسبي از صحت بيشتري برخوردار هستند اطلاعات به و اين ار تهران قابل دسترس استبهاد
هاي برتر بورس از لحاظ كيفيـت افشـا در پـنج سـال      آماري اين پژوهش، شركت بنابراين جامعة

است كه از ميان آنها، پنجاه شركت برتـر در   بوده) 1390تا پايان سال  1386از آغاز سال (متوالي 
 . فيت افشا براي نمونة آماري انتخاب شده استيازديد ك ،بورس
و روش  اي كتابخانـه  روش دسـته  دو بـه  تـوان  مـي  را اطلاعـات  وريآگرد روش كلي طور به

براي  .اي استفاده شده است در اين پژوهش از هر دو روش ميداني و كتابخانه. ميداني تقسيم كرد
آورد نـوين اسـتفاده شـده     افـزار ره  ن بورس و نرمگردآوري اطلاعات مورد نياز، از اطلاعات سازما

  . است

  هاي پژوهش  يافته 
  توصيفي آمار

بـه  هاي متغيرهـا   سنجي داده ف ـ اسميرنف براي نرمال و، نتايج آزمون كلموگر1جدول شماره در 
   .نمايش گذاشته شده است
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 هاي متغيرها سنجي داده ف اسميرنف براي نرمالوآزمون كلموگر. 1جدول 

 زدايي تورم كيفيت افشا موقع بودنبه اتكا بودنقابل 

 250 250 250 250 تعداد

 15/718 8/87 46/85 77/88 ميانگين

 1472 55/6 54/9 94/7 انحراف معيار

 313/0 075/0 104/0 079/0 حد قدر مطلق

 261/0 042/0 067/0 079/0 حد مثبت

 -313/0 -075/0 -104/0 -069/0 حد منفي

 19/5 24/1 72/1 3/1 اسميرنفـ  وفمقدار كلموگر

 000/0 092/0 005/0 066/0 دارياسطح معن
  

  
اسـميرنف بـراي   ـ   گروفوداري آزمون كلماشود كه سطح معن مشاهده مي 1شماره در جدول 
شـود ايـن متغيرهـا داراي     نتيجه مـي  .درصد است 1زدايي كمتر از  بودن و تورم موقع متغيرهاي به

، است 100 آن كثر حدا و 44 بودن موقع به داده حداقل اينكه به توجه با. توزيع غيرنرمالي هستند
زدايـي   بـازار سـهام تـورم   گيري از اين متغير نيست؛ ولـي بـراي متغيـر ارزش     بنابراين نياز به تابع

   . شده استهاي اين متغير  كردن داده اقدام به نرمال ،كمك تابع لگاريم به

 استنباطي آمار
 كـه  اسـت  آزمـوني  رگرسيون. است شده استفاده اينتر روش به رگرسيون از ها فرضيه آزمون براي
  . گيرد مي قرار استفاده مورد وابسته متغير بر مستقل متغيرهاي ثيرأت انجام براي

  
 بـورس  در شـده  زدايي تورم سهام بازار ارزش و مالي اطلاعات يافشا قابليت بين :فرضيه اصلي

   .دارد وجود رابطه بهادار اوراق
  ൝ܪ଴: ߩ ൌ :ଵܪ0 ߩ ് 0 
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  )افشا فيتيك( ها مانده باقي بودن نرمال بررسي براي نرمال نمودار. 1شكل 

  
در اطراف يا روي ) فيت افشايكدادهاي (ها  مانده همه باقي شود مشاهده مي 1شماره شكل  در

 .هسـتند اي توزيع نرمال ها دار مانده توان نتيجه گرفت كه باقي بنابراين مي ،خط برازش قرار دارند
است زدايي شده  اطلاعات مالي و ارزش بازار سهام تورم يرابطه بين افشادهندة  نشاناين فرضيه 

  .آزمون اين فرضيه از رگرسيون استفاده شده است براي كه

ݕ  پژوهش اصلي فرضيه براي وابسته متغير بر ثير متغير مستقلأت .2جدول  ൌ ܽ଴ ൅  ݔଵߚ

 داريامعنسطح  Beta t خطاي استاندارد )ضريب( B متغيرها
 000/0 09/4  556/0 27/2 ثابت مقدار

 828/0 217/0 013/0 006/0 001/0 افشا

 02/2 :واتسون دوربين

F )828/0(047/0: )احتمال( 

  013/0 :همبستگي ضريب
  R2 ( :000/0( :استاندارد ينيتع ضريب
 يزداي تورم سهام بازار ارزش :وابسته متغير
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 دهنـدة  نشـان  كـه  اسـت  02/2 واتسون دوربين مقدار كه شود مشاهده مي 2شماره  جدولدر 
كـه   شـده  برقرار 013/0 ميزان به همبستگي ،متغير دو بين ولي ،است يكديگر از خطاها استقلال

 بنـابراين  اسـت،  درصـد  صفر برابر مدل تبيين ميزان .ستين استناد قابل ،آن بودن عيفض دليل به
 خطاي( نشده ايجاد خطي رابطه متغير دو بين طرفي از .شود نمي تبيين مستقل متغير طتوس مدل

f آزمون كه شود مي مشاهده جدول همين در. )828/0 برابر t سـطحي  هـيچ  در افشا متغير براي 
 .نـدارد  را زدايـي  تـورم  متغيـر  با رابطه و تأثيرگذاري توانايي متغير اين بنابراين است، نشدهمعنادار 

توان بيان كرد كه بين افشاي اطلاعات مالي و ارزش بازار  ، ميشده گفته مطالب براساس تيجهدرن
از  اطلاعـات  يافشـا  بنـابراين  .نـدارد  اي وجود رابطه بهادار اوراق بورس در زدايي شده سهام تورم

 .مؤثر نيستها  شركت آن سهام قيمت زدايي تورم بر بورسي يها شركتسوي 

 در شـده  زدايي تورم سهام بازار ارزش و مالي اطلاعات بودن اتكا يتقابل بين :فرضيه فرعي اول
:଴ܪ൝  . داردوجود  رابطه بهادار اوراق بورس ߩ ൌ :ଵܪ0 ߩ ് 0 

 

  
  )اتكا يتقابل( ها مانده باقي بودن نرمال بررسي براي نرمال نمودار. 2شكل 
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 خـط  روي يـا  اطـراف  در )بليت اتكـا دادهاي قا( ها مانده باقي همه 2شماره  شكل به توجه با
 ايـن . هستند نرمال توزيع دارايها  مانده باقي كه گرفت نتيجه توان مي بنابراين .دارند قرار برازش
را نشـان   شـده  زدايـي  تورم سهام بازار ارزش و مالي اطلاعات بودن اتكا يتقابل بين رابطه فرضيه

  .است شده ادهاستف رگرسيون از ،فرضيه اين آزمون دهد كه براي مي

ݕ  متغير مستقل بر متغير وابسته براي فرضيه اول پژوهش تأثير .3جدول  ൌ ܽ଴ ൅  ݔଵߚ

 داريامعنسطح  Beta t خطاي استاندارد )ضريب(B متغيرها

 000/0 9/4  465/0 27/2 ثابت مقدار

 798/0 256/0 015/0 005/0 001/0 بودن اتكا قابل

 2/2 :واتسون دوربين

 015/0 :ستگيهمب ضريب

 R2 ( :000/0( :استاندارد نيتعي ضريب

F )789/0( 065/0 : )احتمال( 

 زدايي تورم سهام ارزش بازار:وابسته متغير

  
 اسـتقلال  دهنـدة  نشـان  2/2واتسـون   دوربـين  مقدار كه شود مشاهده مي 3شماره  جدولدر 
 ،آن بـودن  عيفض دليل به 015/0ميزان  به همبستگي ،متغير دو بين ولي ،است يكديگر از خطاها
 مسـتقل  متغيـر  توسط مدل بنابراين است، درصد صفر برابر مدل تبيين ميزان .ستين استناد قابل
 در. )789/0 برابـر  f خطاي(است  نشده ايجاد خطي رابطه متغير دو بين طرفي از .شود نمي تبيين
معنـادار   سـطحي  هـيچ  در بـودن  اتكا قابل متغير براي t آزمون كه شود مي مشاهده جدول همين

 درنتيجـه  .نـدارد  را زدايي تورم متغير با رابطه و تأثيرگذاري توانايي متغير اين بنابراين .نشده است
 بـازار  ارزش و مالي اطلاعات بودن اتكا قابلتوان بيان كرد كه بين  ، ميشده گفته مطالب براساس
 ـ اي وجـود  رابطـه  بهادار اوراق بورس در شده زدايي تورم سهام  بـودن  اتكـا  قابـل  بنـابراين  .داردن

 .مؤثر نيستها  شركت آن سهام قيمت زدايي تورم بر بورسي يها شركتاز سوي  اطلاعات
 

 در شـده  زدايـي  تـورم  سـهام  بازار ارزش و مالي اطلاعات بودن موقع به بين :فرضيه فرعي دوم
:଴ܪ൝  . دارد وجود رابطه بهادار اوراق بورس ߩ ൌ :ଵܪ0 ߩ ് 0 
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  )بودن موقع به( ها مانده باقي بودن نرمال بررسيبراي  نرمال نمودار. 3شكل 

در اطراف يـا روي خـط   ) دادهاي به موقع بودن(ها  مانده ، همه باقي3با توجه به شكل شماره 
ايـن  . ها داراي توزيع نرمالي هستند مانده توان نتيجه گرفت كه باقي بنابراين مي. برازش قرار دارند

را نشـان   شـده  زدايـي  تـورم  سـهام  بـازار  ارزش و مالي اطلاعات بودن موقع به بين طهرابفرضيه 
  .است شده استفاده رگرسيون از ،فرضيه اين آزمون دهد كه براي مي

ݕ  ثير متغير مستقل بر متغير وابسته براي فرضيه دوم پژوهشأت .4جدول   ൌ ܽ଴ ൅  ݔଵߚ

 داريامعنسطح  Beta t خطاي استاندارد )ضريب(B متغيرها

 000/0 32/6  373/0 35/2 ثابت مقدار
 917/0 104/0 006/0 004/0.  /000 بودن موقع به

 01/2 :واتسون دوربين

 006/0 :همبستگي ضريب

 R2 ( :000/0( :استاندارد ينيتع ضريب

F )9179/0(011/0: )احتمال( 

 زدايي تورم سهام ارزش بازار:وابسته متغير
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 اسـتقلال  دهندة نشان كه 01/2 واتسون دوربين مقدار كه شود مشاهده مي 4شماره  جدولدر 
 دليـل  بـه كـه   شده برقرار 006/0ميزان  به همبستگي ،متغير دو بين ولي ،است يكديگر از خطاها

 مـدل  بنـابراين  اسـت،  درصـد  صـفر  برابر مدل تبيين ميزان .ستين استناد قابل ،آن بودن عيفض
 خطاي(است  نشده ايجاد خطي رابطه متغير دو بين طرفي از .شود نمي تبيين مستقل متغير توسط

f آزمون كه شود مي مشاهده جدول همين در. )917/0 برابر t هـيچ  در بـودن  موقع به متغير براي 
 را زدايـي  تـورم  متغير با رابطه و تأثيرگذاري توانايي متغير اين بنابراين است، نشدهمعنادار  سطحي
 مـالي  اطلاعات بودن موقع به توان بيان كرد كه بين ، ميشده گفته مطالب براساس درنتيجه .ندارد

 موقـع  بـه  بنابراين .ندارداي وجود  رابطه بهادار اوراق بورس در شده زدايي تورم سهام بازار ارزش و
مـؤثر  هـا   شـركت  آن سـهام  قيمت زدايي تورم بر بورسي يها شركتاز سوي  اطلاعات دادن ارائه

   .نيست

 هاي پژوهش  هتحليل يافت
هـا پـس از تجزيـه و     فرضـيه و نتايج  در اين مطالعه يك فرضية اصلي و دو فرضيه فرعي مطرح

 :دست آمده است تحليل و آزمون به شرح زير به

  ها هيج فرضيانتخلاصه . 5جدول 

  فرضيه عنوان فرضيه  نتيجه

 شد تأييد H଴فرضيه 
H଴:زدايـي   زار سـهام تـورم  بندي شده و ارزش با رتبه يبين كفايت افشا

 .وجود ندارد اي شده رابطه
 فرضيه اصلي

 رد شدHଵفرضيه 
Hଵ:زدايـي   بندي شده و ارزش بازار سـهام تـورم  رتبهيبين كفايت افشا

 .داردوجود   شده رابطه

 شد تأييد H଴فرضيه 
: H଴زدايـي شـده    اتكاي اطلاعات و ارزش بازار سـهام تـورم  يتبين قابل
 .وجود ندارد اي رابطه

 فرضيه فرعي اول

 رد شدHଵفرضيه 
: Hଵزدايـي شـده    اتكاي اطلاعات و ارزش بازار سـهام تـورم  يتبين قابل

 .داردرابطه وجود 

 شد تأييد H଴فرضيه 
: H଴اي زدايـي شـده رابطـه   ارزش بازار سهام تـورمباموقع بودنبين به 

 .وجود ندارد
 فرضيه فرعي دوم

 رد شدHଵ فرضيه
: Hଵوجـود  زدايي شده رابطـه  ارزش بازار سهام تورمباموقع بودنبين به
 .دارد
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 ورود بـا  .باشـد  شـده  امـري  چنـين  بـروز  موجب ايران سرمايه بازار نبودن كارا است ممكن .1
   .نيست يكارآمد بازار ايران بازار و كند نمي تغييري سهام ارزش ،اطلاعات

 مـالي  يهـا  صـورت  به ،گيري تصميم براي ايران سرمايه بازار در رانگذا سرمايه است ممكن .2
   .كنند استفادهگيري  تصميم و اطلاعات كسب براي اطلاعاتي منابع ساير از و كنند اتكا

 پـذير  امكان پژوهشگراز سوي  آن كنترل كه تورم بجز ديگري متغيرهاي وجود ممكن است .3
 . باشد داده قرار تأثير تحت را پژوهش نتايج است، بوده ناشناخته پژوهشگر براي يا نبوده

  گيري و پيشنهادها نتيجه
بـر ارزش سـهام   ) بـودن  موقـع  اتكـا و بـه   شـامل قابليـت  (در اين نوشتار رابطه بين كيفيت افشـا  

هـاي پـژوهش    بر اساس يافتـه . شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شد هاي پذيرفته شركت
 :ئه شده استشرح زير ارا پيشنهادهايي به

 شده پذيرفته يها شركت بر ناظر افشاي الزاماتشود  مي پيشنهاد پژوهش اين نتايج براساس .1
 ارتقـاي هـدف   وشـود   ارزيـابي  مسـتمر  طور به از سوي پژوهشگران، بهادار اوراق بورس در

 . گيرد قرار نظر مد كشور در مالي شفافيت
 بـا  منطبـق  غيـر  و روح بـي  ارقام و اداعد قالب در ايران در موجود يها گزارشگري هاي مدل .2

شـوند، در صـورتي كـه     مـي  ارائـه  تحـول  و تغييـر  هرگونه بدون و كنندگان استفاده نيازهاي
كننـدگان چنـد دهـه گذشـته تفـاوت       كنندگان امروزي با اسـتفاده  نيازهاي اطلاعاتي استفاده
چند دهـه پـيش    هاي مالي هاي مالي امروزه همچنان مانند گزارش بسياري دارد، اما گزارش

 . است
 گزارشـگري  بهبـود  راه تنهـا  و نيسـت  امروزي كنندگان استفاده نيازهاي شده ارائه اطلاعات .3

  . روز است جديد و به نيازهاي كردن برآورد در هزينه و وقت صرف ،موجود
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