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  چكيده
بر  ها مختلف و ميزان صداقت در ارائه آن ياهميت منابع اطلاعاتميزان هدف اين پژوهش تعيين 

در اين  .استگذاري پذيرفته شده در بورس  هاي سرمايه گران شركت حليلگذاري ت ت سرمايهتصميما
پژوهش اهميت سه منبع مهم اطلاعاتي شامل اطلاعات حسابداري، اطلاعات ارائه شده توسط مديريت 

افزون بر اين، اثر ارائه صادقانه اطلاعات و ميزان صداقت . شود و ساير اطلاعات افشا شده بررسي مي
كاربردي است و اطلاعات مورد -اين پژوهش از نوع پيمايشي. گيرد د مطالعه قرار ميمديريت نيز مور

. آوري شده است گذاري جمع هاي سرمايه گر شركت تحليل 80اي شامل  نياز با ابزار پرسشنامه از نمونه
در ارزيابي سهام استفاده  يگران از هر سه منبع اطلاعات دهد كه تحليل نتايج اين پژوهش نشان مي

ها با استفاده از روش رگرسيون، تحليل مسير و روش حداقل مربعات جزئي  آزمون داده. كنند يم
)PLS ( مشخص كرد كه ارزيابي سهم مبتني بر اطلاعات حسابداري و اطلاعات ارائه شده به وسيله

 ،افزون بر اين. دارد داري گران تأثير معني د يا فروش سهم توسط تحليلمديريت بر تصميمات خري
ثير ميزان صداقت در ارائه اطلاعات حسابداري رابطه با خريد يا فروش سهم تحت تأگيري در  تصميم
  .گيرد قرار مي

  
اطلاعات حسابداري، اطلاعات ارائه شده به وسيله مديريت، صداقت مديريت،  :كليديگان واژ

  .روش حداقل مربعات جزئي
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  مقدمه
توانند مستقيماً اقدام به ارزيابي و خريد و فروش سهام كنند يا از  راي ورود به بازار ميگذاران بايهسرم

سهام به اطلاعات گوناگوني نياز خريد و فروش گذاران براي سرمايه. هاي مالي استفاده كنند واسطه
ت كه از طرف اسوجود نهادهايي نياز به بنابراين . بر است بر و هزينه زمان ،اين اطلاعاتكسب دارند كه 
گذاري از جمله مهمترين اين  هاي سرمايه شركت. كنندگذاران اقدام به خريد و فروش سهام  سرمايه
اقدام به  نابه نيابت از آن ،گذاران سرمايهبا دريافت منابع گذاري  هاي سرمايه شركت. هستند ها واسطه

اوراق توانند سرمايه را بين  كافي ميها به دليل داشتن منابع و زمان  آن. كنندخريد و فروش سهام مي
تخصيص بهينه منابع  همچنين به كشف قيمت منصفانه اوراق بهادار وكنند و بهادار ارزشمند تقسيم 

گذاري با توجه به دانش و تجربه خود از اطلاعات  هاي سرمايه گران شركت تحليل .كمك كنندمالي 
هاي مالي را بر مبناي  بينينند و صحت پيشكگيري استفاده ميو تصميمگوناگون براي ارزيابي 

به اين ترتيب براي افزايش كارايي بازار در  .)Kothari, 2001(دهند  عملكرد فعلي شركت بهبود مي
هاي  گران شركت گيري تحليل زمينه تخصيص منابع و توسعه آن، لازم است تا مبناي تصميم

هدف اين . ريزي شود لاعات و درستي آن برنامهاط د و بر اين اساس، ارائةگذاري شناسايي شو سرمايه
بي گذاري در ارزيا هاي سرمايه گران شركت تحليل  ش شناسايي اطلاعات مورد استفادهپژوه

  .شود چنين اهميت صداقت در ارائه اين اطلاعات نيز بررسي ميهم. هاي مورد معامله است شركت
  

  ادبيات و مباني نظري پژوهش
ربوط معامله سهام اطلاعات گوناگون شامل اطلاعات عمومي و خصوصي گران در تصميمات متحليل
، )Givoly, et al., 1984( كندمنعكس نميقيمت سهام همه اطلاعات موجود را . بندند كار مي را به
، ارزش براي بازار گران هاي تحليل بيني پيش .پذير استآوري اطلاعات بيشتر، توجيه ن جمعبنابراي

 ,.Barth, et al(د شو كارايي بازار اوراق بهادار ميسوي ديگر منجر به افزايش و از د افزوده دار

  گذاران تر از ساير سرمايه گذاري بسيار مطلع هاي سرمايه و شركت گران تحليل سهام، در بازار). 2004
بع خصوصي و عمومي اها از من هاي تجاري شركت ر رابطه با سياستد اتياطلاع ها آن .هستند
 آوري شده از منابع مختلف به بهبود گرداطلاعات  ).Nofsinger, et al., 1996( كنند وري ميآ دگر

اي  به گونهيا نگهداري سهم  و فروش ،خريد تصميمات در نتيجه،و  كند ميآتي كمك سود   بيني پيش
ها  بيني به اطلاعات خصوصي موجب بهبود پيش دستيابي .)Womack, 1996( شود تر اتخاذ مي صحيح

 ناشي از هاي بيني يافتند كه پيشدر) Clement, et al., 2005( همكارانبراي مثال كلمنت و . دشو مي
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 همكارانفوگارتي و  .ها است بيني تر از ميانگين پيش گران، بسيار صحيح اطلاعات شخصي تحليل
)Fogarty, et al., 2005 ( كنند كه بدون  د مياي را ايجا حقايق اجتماعي گران، كه تحليلبيان كردند

اطلاعات حسابداري به دليل حسابرسي شدن و مسئوليت . وجود خارجي ندارند گر وجود خود تحليل
. شودكنندگان تعديل  د توسط استفادهتوان اين اطلاعات مي. پذيرندنسبتاً اتكا ،ها مديريت در قبال آن

براي مثال اطلاعاتي كه (مات اثر بگذارد تواند بر تصمي اطلاعات ديگري نيز در بازار وجود دارد كه مي
بنابراين اطلاعات گوناگون با سطوح مختلف صداقت ). شود هاي صنعت منتشر مي توسط ساير شركت
د، گذار خريد و فروش سهام اثر ميشود كه هر كدام با سهمي متفاوت بر تصميمات  در بازار منتشر مي

  .بندي كردعات را مي توان به شرح زير طبقهكه اين اطلا
هاي  گيري براي تصميم كنندگان و ساير استفاده گران تحليل :اطلاعات حسابداري منتشر شده

هاي  در اين رابطه پژوهش. كنند سهام از اطلاعات حسابداري استفاده ميخريد و فروش  مربوط به
هدي و نقدي را بر هاي مالي، سود حسابداري، اقلام تع كه اثر اقلامي از قبيل نسبت  انجام شدهبسياري 

   .دار بوده استها معني ي از موارد ارتباط بين آندر بسيار و اند كردهارزش سهام و بازده بررسي 
اطلاعات ارائه شده توسط مديران بر تصميمات : اطلاعات منتشر شده توسط مديريت

شده و اطلاعات مالي  بيني توان به سود پيش در اين مورد مي. بازار اثر دارد فعالانگذاران و  سرمايه
بيني شده بر واكنش  هاي انجام شده در رابطه با اثر سود پيش پژوهش. نگر اشاره كردآينده
  ).Ng, et al., 2006(تصميمات است  اتخاذ ها در بيني گذاران، بيانگر اهميت اين پيش سرمايه

ده است؛ هاي مالي خلاصه ش عملكرد جاري يك شركت در صورت: ساير اطلاعات منتشر شده
                        نيست بازار توسط آتي نقد  ارزيابي جريانداد  درونهاي مالي تنها  اما صورت

)Kothari, 2001 .(اطلاعاتي در به  ،علاوه بر اطلاعات خاص شركتگذاري، براي مقاصد ارزش
هاي عمومي  تغيربرخي م). Pankoff, et al., 1970( نياز است رابطه با كل اقتصاد و وضعيت شركت

مدت، نرخ هاي بهره اوراق خزانه كوتاه نرخ ، نرخ رشد توليد ناخالص ملي، سطحثر بر بازده سهاممؤ
 ). 1383، تلنگي و راعي( هستندتورم و قيمت نفت 

توانند  مديران با استفاده از اين اقلام مي ،نيستنداقلام تعهدي ارائه شده قطعي  :صداقت مديريت
. تئوري نمايندگي اشاره دارد مديريت سود و كه به اي غيرواقعي نشان دهند ه گونهعملكرد شركت را ب

. هدد فروش سهام را تحت تاثير قرار ميو بنابراين صداقت و ميزان درستي مديريت تصميمات خريد 
گيري رويدادها  اندازهدر قالب ميزان انطباق ارائه صادقانه را هيأت تدوين استانداردهاي حسابداري 

. )1985هيات استانداردهاي حسابداري مالي، (شركت و رويدادهاي واقعي تعريف كرده است سط تو
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زيرا اطلاعات سوگيرانه منجر به  ،دهد مي ثير قرارميزان ارائه صادقانه اطلاعات، تصميمات را تحت تأ
 .شود افزايش ريسك اطلاعاتي مي

هاي  گران شركت كه تحليلشود  مي استفاده متفاوت از اطلاعات منجر به ايجاد اين سوال
سهام استفاده ي مربوط به خريد و فروش ها گيري در تصميم يگذاري از چه منبع اطلاعات سرمايه

، ساير شده اطلاعات حسابداري عمومي منتشر ،مورد بررسي در اين پژوهش عاتيمنابع اطلا ؟كنند مي
فزون بر اين اثر صداقت مديريت و ا .است مديريت و اطلاعات ارائه شده توسط شده اطلاعات منتشر

  .شود سهام سنجيده ميخريد و فروش صداقت در ارائه اطلاعات بر تصميمات 
  

  پژوهش پيشينه
هاي نقد آتي از  جريان .مورد انتظار آتي است هاي نقدي جريانفعلي م بيانگر ارزش اسه ارزش بازار

شواهدي  ،افزون بر اين. پذيرندبيني  پيشتا حدودي  سود طريق سود حسابداري و اقلام تعهدي و نقدي
هاي تقسيم سود، بازخريد سهام و سود  بيني ساير اطلاعات مالي از قبيل سياست در رابطه با ارزش پيش

گذاري  به بررسي نحوه ارزش) Francis, 2008(فرانسيس ). Dittmar, 2000(هر سهم وجود دارد 
گذاري سهام،  كه در ارزش العه بيانگر آن بوديج اين مطنتا. بازار پرداختتوسط اقلام تعهدي 

تن هو  .محتواي اطلاعاتي بيشتري نسبت به ساير اقلام تعهدي و نقدي جاري دارند  هاي دريافتني حساب
بيني  بيني شده و ميزان صحت و اعتبار سود پيش اثر سود پيش) Hutton, et al., 2009( همكارانو 

نتايج اين پژوهش نشان داد كه قيمت سهام به . بررسي كردند گذاران را بر واكنش سرمايه قبليشده 
بيني  هاي قبلي و تعداد دفعات پيش بيني البته ميزان اعتبار پيش .دهد بيني مديران واكنش نشان مي شپي

به اين نتيجه در رابطه با مديريت سود پژوهشي انجام داد و ) Beneish, 1999(بنيش . هستند تاثيرگذار 
يافتند در) Healy, et al., 1993( همكارانلي و يه. هستنداز مديريت سود آگاه  نگرا لكه تحليرسيد 

تخاب نهاي خصوصي در رابطه با ا دهي كه مديران از اهميت اطلاعات حسابداري و علامت
 همكارانبوشي و . آگاه هستنداز نظر فعالان بازار هاي حسابداري و عدم قطعيت اقلام تعهدي  سياست

)Bushee, et al., 2005 (و  تجاري خوب، ميزان صداقت مدير هاي بيان كردند كه علاوه بر طرح
 ,.Lang, et al( همكارانلانگ و . افزايد ، بر اعتبار شركت ميانگذار سرمايهجلسات حضوري با 

هاي رسمي سود غيرعادي، نه  اختياري از قبيل اعلاميه افشاء شده يافتند كه محتواي اطلاعاتدر) 1993
شده توسط  بيني شركت شود، بلكه منجر به كاهش تغييرپذيري سود پيش  تواند منجر به تحليل تنها مي
 مديرانبيان كردند كه ) Rogers, et al., 2003( همكارانو  راجرز. دشو گران در طول سال مي تحليل
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را ندارند؛ زيرا  نگذارا هها الزاماً قصد فريب سرماي آن اما .دارندهايي براي ارائه اشتباه اطلاعات  محرك
هاي  بيني توانند از سود حسابرسي شده و اطلاعات ناشي از ساير منابع براي تاييد پيش مي انگذار سرمايه

ها را باور دارند، منجر به كاهش ارزش  گذاران آن كه سرمايه اشتباهي هاي بيني پيش. اوليه استفاده كنند
گران سهام  ها از سوي معامله وه بر اين ممكن است شركتعلا. شود مديران در بازار كار مديريت مي

گران  افتد كه تحليل ني اتفاق ميااين كسر زم. شود ناميده مي "كسر دروغگويي"زيان ببينند، اين زيان 
دوره  شدهاطلاعات افشاء اشتباه بودن (كنند  را رد مي بيني مديران و پيش شدهصحت اطلاعات افشاء 

هاي قبل صحيح باشد،  هاي مديران در دوره بيني زماني كه پيش). شود مشخص مي قبل در دوره جاري
 همكارانچونگ و ). Choi, 1998(دهند  ها وزن زيادي مي بيني گذاران در دوره بعد به اين پيش سرمايه

)Chung, et al.,  1984 ( گران به  گران فدرال دريافتند كه تحليلعضو تحليل 200در مصاحبه با
) نايي دستيابي به اهدافاتو(شركت  راهبردياز قبيل كيفيت مديريت، تسلط بر بازار و اعتبار  اقلامي

از ) Lewellen, et al., 1979( همكارانلولن و . كنند هاي مالي و اقتصادي توجه مي براي تصديق متغير
. مقايسه كردند طريق پرسشنامه مديران و غيرمديران را در رابطه با روش تحليل و انتخاب سهام با هم

ماريلين و . كنندنيادي در انتخاب سهام استفاده ميداد كه مديران به شدت از تحليل ب ها نشان آن نتايج 
در پژوهش خود به اين نتيجه رسيدند كه مهمترين عامل اثرگذار ) Marilyn, et al., 2003( همكاران

به بررسي اثر ) Newman, 2009(نيومن . گذاران، مديريت شركت است بر تصميمات سرمايه
در اين پژوهش اثر . گران مالي پرداختها بر تصميمات تحليل ان صداقت آناطلاعات مختلف و ميز
اطلاعات ارائه شده توسط مديريت، ساير اطلاعات افشا شده و اطلاعات ارائه  اطلاعات حسابداري،

نتايج . گران بررسي شد ت تحليلگران و ميزان صداقت اين اطلاعات بر تصميما شده توسط ساير تحليل
گران مالي  اين پژوهش بيانگر اثرگذاري اطلاعات حسابداري و صداقت مديران بر تصميمات تحليل

-سرمايه بر طرفين صداقت و اعتماد اثر بررسي به) Bottazzi, et al., 2011( همكاران و بوتازي. است

 ،صداقت كه داد نشان پژوهش اين تايجن. پرداختند قراردادها به مربوط تصميمات و مالي گذاري
نشان ) Guiso, et al., 2008( همكاران و گوايسو .دهد مي قرار ثيرتأ تحت را گذاريسرمايه تصميمات

 و اكنسي. دهد مي قرار تاثير تحت را سهام در گذاريسرمايه به تمايل ،اعتماد و صداقت كه دادند
 اروپا منطقه در مالي درستي بر اجتماعي سرمايه اثر بررسي به) Ekinci, et al., 2007( همكارن
 چنين هم. است بالاتر مالي درستي است، بالا صداقت و اطمينان كه جا آن دريافتند ايشان. پرداختند
 مستقيم گذاريسرمايه جذب براي صداقت و اعتماد اهميت) Guiso, et al 2009( همكاران و گوايسو
  .دادند نشان را خارجي
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هاي پذيرفته شده در  نقش اقلام تعهدي را در تشريح كيفيت سود شركت) 1387( انو ديگر قائمي
ها تحت  نتايج اين پژوهش نشان داد كه بازده سهام شركت. بورس اوراق بهادار تهران بررسي كردند

 به بررسي )1383(همكاران  مازار و عرب  .گيرد تاثير ميزان اقلام تعهدي و اجزاي مربوط به آن قرار مي

 كه اين پژوهش نشان داد نتايج. پرداختند گذاران سرمايه اطلاعات حسابداري بر تصميمات ثرا

نيا و  تهراني، طالب .است گذاران سرمايه گيري تصميم و قضاوت در مهمي عامل حسابداري اطلاعات
گذاران  به بررسي اثر اطلاعات حسابداري و غيرحسابداري بر تصميمات سرمايه) 1385(جليلي 

سياسي  مسائل مديريت، نوع مانند غيرحسابداري اطلاعات كه دهد مي نشان پژوهش نتايج. ختندپردا
 اطلاعات نسبت به بيشتري تأثير صنعت نوع و فروش حجم المللي، بين و داخلي اقتصادي و

در بررسي عوامل اثرگذار بر ) 1383( همكارانآقايي و   .داردگذاران  سرمايه حسابداري، بر تصميمات
گذاران به اين نتيجه رسيدند كه روند تغييرات قيمت سهم و وضع بازار از مهمترين  يمات سرمايهتصم

در پژوهش خود به اين ) 1386( همكارانرهنماي رودپشتي و . عوامل اثرگذار بر اين تصميمات است
وجه ن در هنگام خريد سهام به نوع توليدات و رشد قيمت سهم تاگذار نتيجه دست يافتند كه سرمايه

رهنماي رودپشتي و . كنند اي و سود شركت و تقسيم شود كمتر توجه ميامهدارند و به اطلاعات ترازن
. هاي مالي پرداختند گذاران از محتواي اطلاعاتي گزارش به بررسي رضايت سرمايه) 1389( همكاران

. اران استگذ هاي مالي در رضايت سرمايه نتايج پژوهش نشانگر اهميت محتواي اطلاعاتي گزارش
هاي  به بررسي نقش اطلاعات مالي و غيرمالي در تصميمات شركت) 1390(همكاران نيا و  طالب
نتايج اين پژوهش نشان داد كه اطلاعات سود و . گذاران انفرادي پرداختند گذاري و سرمايه سرمايه

يري گ آوري در مقايسه با اطلاعات غيرمالي در تصميم هاي سود زياني، سود هر سهم و نسبت
  .ت بالاتري برخوردار استيمگذاري از اه هاي سرمايه شركت

  
  هاي پژوهش فرضيه
به كارايي  توانند از يك سو ميدر بازار سرمايه هستند كه  يي نهادهاي مهمگذار ي سرمايهها شركت

شناسايي مبناي  ،به اين ترتيب. كمك كنند ها بازار و از سوي ديگر به گسترش بازار و جذب سرمايه
. بازار سرمايه است توسعهي مهم در راستاي مگا ها، گيري و ارائه اطلاعات مورد نياز آن ميمتص

ي داخلي تنها بر استفاده يا عدم ها ي مختلفي در اين رابطه انجام شده كه تمامي پژوهشها پژوهش
رسي اطلاعات به بر ،بنديو رتبه ايمقايسهي ها و با استفاده از آزمونند امتمركزاستفاده از اطلاعات 
اما آيا هر اطلاعاتي كه مورد استفاده قرار گيرد و . پرداختندگران  گذاران و تحليلمورد استفاده سرمايه
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شود؟ براي مثال در صورتي كه مديريت  مي مبناي ارزيابي شود، منجر به پيشنهاد خريد يا فروش سهم
به پيشنهاد خريد  ،ز اطلاعات ارائه شدهبيني كند، آيا استفاده اود را به صورت خوشبينانه پيششركت س

گران با توجه به خبرگي و تجربه خود اقدام به تعديل سود بر مبناي  تحليلخير، شود؟  مي منجر
كنند و سپس در رابطه با  مي ي مالي و ساير اطلاعات موجود در رابطه با شركتها اطلاعات صورت

بندي  اي و رتبه اين پژوهش تنها به آزمون مقايسه ،به اين ترتيب .دهند مي خريد يا فروش سهم پيشنهاد
بسنده نكرده و با رويكرد همبستگي و استفاده از معادلات ساختاري به تبيين پيشنهاد معامله سهم توسط 

آزمون مدل نظري . پردازد گران با استفاده از اطلاعات مختلف و ميزان صداقت اين اطلاعات مي تحليل
گيري  گيري، اندازه ساختاري، بررسي توان تبيين مدل ارزيابي تصميم با استفاده از روش معادلات

 .اين پژوهش است هايبخشضرايب مسير، استفاده از روش حداقل مربعات جزئي از مهمترين 
  :استبه شرح زير  اين تحقيقهاي  فرضيه

ها در رابطه  نگيري آ گران از شركت بر مبناي اطلاعات حسابداري، بر تصميمارزيابي تحليل :1فرضيه 
 .داري تأثير دارده شكل معنيببا معامله سهام 

ها در  گيري آن گران از شركت بر مبناي ساير اطلاعات منتشره، بر تصميمارزيابي تحليل :2فرضيه 
  .داري تأثير دارده شكل معنيبرابطه با معامله سهام 

گران از شركت بر مبناي اطلاعات ارائه شده به وسيله مديريت، بر ارزيابي تحليل :3فرضيه 
  .داري تأثير دارده شكل معنيبها در رابطه با معامله سهام  گيري آن تصميم
ه شكل بگران در رابطه با معامله سهام  ارائه صادقانه اطلاعات حسابداري بر تصميات تحليل :4فرضيه 
  .داري تأثير داردمعني

ه بگران در رابطه با معامله سهام  ارائه صادقانه ساير اطلاعات منتشره بر تصميمات تحليل :5فرضيه 
 . داري تأثير داردشكل معني

ه بگيري در رابطه با معامله سهام  اطلاعات ارائه شده توسط مديريت بر تصميم  ارائه صادقانه :6ه فرضي
 .داري تأثير داردشكل معني
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  متغيرهاتعريف 
  .استهاي همراه آن  هاي مالي شركت و يادداشت شامل صورت: اطلاعات حسابداري منتشره

سط مديران شركت در قالب بيانگر اطلاعاتي است كه تو: اطلاعات ارائه شده به وسيله مديران
  .دشو ها به بازار ابلاغ مي دهي ها و ساير علامت بيني پيش

باشد  بيانگر اطلاعات ارائه شده به بازار بجز اطلاعات منتشره از دو منبع فوق مي: ساير اطلاعات منتشره
  ). ها از قبيل اطلاعات اقتصادي در رابطه با صنعت و ساير اطلاعات منتشره در سايت(

  .بيانگر عيني، غيرسوگيرانه و عاري از اشتباه بودن اطلاعات دريافتي است: قت ارائه اطلاعاتصدا
  .بيانگر ميزان درستكاري و قابل اطمينان بودن مديريت شركت است: صداقت مديريت

  
  روش پژوهش

گذاري پذيرفته شده در بورس اوراق  هاي سرمايه گران شركت شامل تحليل ،جامعه آماري اين پژوهش
به اين ترتيب . گيري تصادفي استفاده شد در اين پژوهش از روش نمونه. است تهران و فرابورس بهادار

گر انتخاب و پرسشنامه طراحي شده براي  تحليل 80تعداد) تحليل گر 110حدود (اري از بين جامعه آم
هاي توصيفي پيمايشي است  و از نوع پژوهش رديدگانجام  1389اين پژوهش در سال . ها ارسال شد آن

هر متغير از طريق چند سوال و با استفاده از مقياس ترتيبي . باشد گيري آن، پرسشنامه مي ر اندازهكه ابزا
گيري  اندازه) باشد كاملا موافق مي 3كاملاً مخالف و  -3كه در آن  ،-3تا  3محدوده (اي  هفت رتبه

با آن آشنا هستند  گران خواسته شد تا سهمي را كه نحوه عمل به اين ترتيب است كه از تحليل .شود مي
انتخاب كنند، سپس بر مبناي هر يك از سه مجموعه اطلاعات و ميزان صداقت در ارائه اين اطلاعات 

-پيشنهاد مي كه آيا معامله سهم را ها در رابطه با اين در نهايت از آن. سهم را مورد ارزيابي قرار دهند

هاي  گران با استفاده از آزمون توسط تحليل استفاده از منابع مختلف اطلاعاتي .كنند يا خير، سوال شد
براي تعيين اثر ارزيابي مبتني بر هر مجموعه از اطلاعات بر . اي با يكديگر مقايسه شدند مقايسه

تصميمات معامله سهام، از رگرسيون خطي، روش تحليل مسير و روش حداقل مربعات جزئي استفاده 
اين روش . است) SEM(سازي معادله ساختاري  ي بر مدلمدل اصلي استفاده شده در اين مقاله مبتن .شد

سازي معادله ساختاري براي به تصوير  مدل). Fornell, 1987(كند  امكان تحليل مسير را فراهم مي
رود و هدف آن فراهم كردن آزموني كمي براي  كار مي هاي مشاهده شده به كشيدن روابط ميان متغير

مشابه  ،)PLS(روش حداقل مربعات جزيي . باشد ژوهشگر مييك مدل نظري مفروض شده به وسيله پ
ها را براي متغيرهاي آشكار مرتبط با متغير مكنون، حداقل  مانده است كه واريانس باقي OLSرگرسيون 
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ه هم براي حل مسائل مربوط ب) PLS(روش حداقل مربعات جزيي  ).Ittner,  et al., 1997(سازد  مي
 ,.Naik et al(ها بسيار مناسب است  خطي و تحليل هم زمان مدلهاي پيچيده و غير خطي و مدل

ي مورد بررسي قرار وش تحليل مسير و حداقل مربعات جزئدر اين پژوهش دو مدل به دو ر ).2000
به بررسي اثر اطلاعات حسابداري، ساير اطلاعات، اطلاعات ارائه شده به وسيله ) 1(در مدل . گرفت

گران بدون در نظر گرفتن اثر صداقت در ارائه  ت بر تصميمات تحليلمديريت و ميزان صداقت مديري
به بررسي اين اطلاعات و همچنين اثر صداقت ) مدل معامله سهام با اثر داخلي) (2(اطلاعات و در مدل 

 .شد در ارائه اطلاعات پرداخته 

  
  هاي پژوهش يافته
دو،  كايهاي تي،  طريق آزمون هاي جمع آوري شده و از هاي پژوهش با استفاده از داده فرضيه

ي اه چنين داده هم. درصد بررسي شدند 95فريدمن، رگرسيون خطي و تحليل مسير در سطح اطمينان 
در ابتدا پايايي پرسشنامه مورد سنجش قرار . پژوهش با روش حداقل مربعات جرئي نيز تحليل شد

لفاي كرونباخ در اين پژوهش آزان مي. لفاي كرونباخ استفاده شدآبراي اين منظور از آزمون . گرفت
اطلاعات توصيفي در رابطه با سن و تجربه در  .باشد است كه بيانگر پايايي در سطح بالا مي 845/0برابر 
  .ئه شده استاار) 1( جدول

  
  هاي توصيفي سن و تجربه آماره ):1( جدول

  سال 39تا  30بين سال30درصد كمتر از 
  %30 %70 سن
  سال 10تا 5بين سال5درصد كمتر از 

  %35 %65 سابقه
  

 65سال سن دارند و  30كمتر از  )درصد 70(گران  شود اكثر تحليل طور كه مشاهده مي همان
درصد  5/62گري سهام در رابطه با مدرك تحليل. ي دارندگر سال سابقه تحليل 5ها كمتر از  درصد آن
نوع روش . باشند گري ميراي مدرك تحليلدرصد دا 5/37ري و گ گران فاقد مدرك تحليل از تحليل

  .ارائه شده است) 2( جدولها در  گذاري يافته مورد استفاده در ارزش) تحليلي يا غيرتحليلي(
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  گذاري آمار مربوط به روش مورد استفاده در ارزش ):2(جدول
  ميانگين انحراف معيار

64435/0  2/2 گذاريهاي تحليلي جهت ارزشاستفاده از روش   
440/1  975/0- گذارياستفاده از روش غيرتحليلي جهت ارزش   

  
هاي  از روشبيشتر ها  دهندگان موافق هستند كه آن شود، بسياري از پاسخ همان طور كه ملاحظه مي

  ).است 2ها بيشتر از  ميانگين پاسخ، 3تا  -3در طيف (كنند  گذاري استفاده مي تحليلي در ارزش
براي . اي استفاده شد هاي مقايسه آزمونگران از  مورد استفاده تحليل در ادامه براي بررسي اطلاعات
 -با توجه به نتيجه آزمون كلموگروف. ها مورد بررسي قرار گرفت اين منظور ابتدا نرمال بودن داده

ديگر  سنجهباشد، ولي دو  مربوط به اطلاعات ارائه شده به وسيله مديريت نرمال نمي سنجه ،اسميرنف
بنابراين براي آزمون اطلاعات ارائه . باشند نرمال مي) ابداري و ساير اطلاعات افشا شدهاطلاعات حس(

  .شد استفاده ) t(و براي دو متغير ديگر از آزمون تي ) 2χ(شده به وسيله مديريت از آزمون خي دو 
 

  آزمون تي ):3(جدول 

 آماره  فرضيه
(t) 

درجه 
  آزادي

  سطح
  داريمعني 

انحراف 
 معيار

  يجهنت ميانگين

  شود رد ميفرض صفر   94/1 11419/1 000/0 79 574/15  اول
12396/1 000/0 79 560/7  دوم   شود رد ميفرض صفر   95/0 

  
  آزمون خي دو ):4(جدول 

  مقدار   فرضيه
  دو كاي

  نتيجه  داريسطح معني  درجه آزادي

  شود رد ميفرض صفر  000/0 4 875/31 سوم
  

، )؟دو كايهاي آزمون  پسماندهو ) (4(و ) 3(هاي  جدولهاي ارائه شده در  باتوجه به آماره
توان در  شود و در نتيجه مي شود براي هر سه نوع اطلاعات فرضيه صفر رد مي طور كه مشاهده مي همان

گذاري از اطلاعات حسابداري،  هاي سرمايه گران شركت درصد اظهار كرد كه تحليل 95سطح اطمينان 
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علاوه . كنند ت ارائه شده به وسيله مديريت در ارزيابي سهام استفاده ميساير اطلاعات منتشره و اطلاعا
  .بر اين تفاوت در استفاده از اين اطلاعات با استفاده از آزمون فريدمن بررسي شد

 آزمون فريدمن ):5(جدول 

  ميانگين رتبه متغير
 47/2 اطلاعات حسابداري
 82/1 سابر اطلاعات منتشره
 71/1 وسيله مديريتاطلاعات ارائه شده به

  مفروضات
 136/35=2χ 000/0=داريسطح معني  

توان اظهار  است و مي 01/0داري كمتر از شود، سطح معني مشاهده مي) 5( جدولطور كه در  همان
نتيجه به ها اين  با مقايسه رتبه. كرد كه بين ميزان استفاده از سه منبع اطلاعات، تفاوت معنادار وجود دارد

از دو  پژوهشهاي  جهت بررسي فرضيه. دست آمد كه اطلاعات حسابداري بيشترين كاربرد را دارند
در اين قسمت به بررسي ارزيابي مبتني بر اطلاعات متفاوت و تاثير آن بر . استفاده شد) 2(و ) 1(مدل 

صداقت در ارائه به  در ادامه تاثير. شد گران پرداخته  سهام توسط تحليليا فروش تصميمات خريد 
  .شود مي عنوان متغير تعديلي سنجيده 

  )1(آزمون مدل 
در ابتدا  ،گران گذاري اطلاعات مختلف بر تصميمات تحليل گذاري و نحوه اثر براي تعيين ميزان اثر

ها استفاده شده  براي آزمون فرض) OLS(خطي در اين مدل از روش رگرسيون . آزمون شد) 1(مدل 
درصد از تصميمات  41شود، مجموع چهار متغير حدود  مشاهده مي) 6( جدولكه در همان طور . است
  .دهد سهام را توضيح مي يا فروش گران در رابطه با خريد تحليل

  
  )1(هاي مدل  آماره ):6( جدول

 مفروضات مدل  قدرت مدل

R واتسون دوربين آماره=191/2 665/0=  

ANOVA (F) آماره=   864/14  R 2 442/0=  

شدهتعديل   Fداري آماره يسطح معن=000/0 R 2 412/0=  

  
شود، دو متغير اطلاعات حسابداري و اطلاعات ارائه شده  مشاهده مي) 7( جدولهمان طور كه در 

 . باشند دار ميمعني درصد 5در سطح خطاي  269/3و  405/6به ترتيب با آماره تي  توسط مديريت
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  ها ضرايب متغير): 7( جدول
 )1(مدل  بتاي استاندارد شده tآماره   يدارسطح معني

 اطلاعات حسابداري 587/0 405/6 000/0

 ساير اطلاعات منتشر شده 119/0 060/1 293/0

 اطلاعات ارائه شده به وسيله مديريت 347/0 269/3 002/0

 صداقت مديريت 106/0 944/0 348/0

  
 OLSبه روش ) 1(نتايج بررسي مدل ): 1(شكل 

  
 
 
 
 
 
 
  
 
 
  

  
  

 ،گران سهام توسط تحليليا فروش توان نتيجه گرفت كه تصميمات مربوط به خريد  بنابراين مي
بر مبناي اطلاعات حسابداري و اطلاعات ارائه شده توسط مديريت  از سهم ها ثير ارزيابي آنأتحت ت
ع مهم از يك منب ،توان بيان داشت كه اطلاعات ارائه شده توسط مديران به اين ترتيب مي. گيرد قرار مي

  .اطلاعات محرمانه است
است؛ هر چند در  )PLS( اين نتايج مشابه با نتايج حاصل از تحليل به روش حداقل مربعات جزئي

هايي وجود دارد كه ناشي از تفاوت در مفروضات دو  ميزان ضرايب و قدرت تبيين دو روش تفاوت
  .شده است نشان داده) 2(نتايج روش حداقل مربعات جزئي در شكل . روش است

  
  

  

587/0 
)405/6( 

106/0 
)944/0( 

347/0
)269/3(

119/0 
)060/1(  

 اطلاعات حسابداري

 مديريت داقتص

اطلاعات ارائه شده 
 مديريت

 ساير اطلاعات 

  تصميم به معامله سهم
R2 412/0=
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  PLSبه روش ) 1(نتايج بررسي مدل ): 2(شكل شماره 
  
  
  
  
  
  
  
  

  
  
  

با ضريب (شود، ارزيابي سهام برمبناي اطلاعات حسابداري  مشاهده مي) 2(طور كه در شكل  همان
بر تصميمات ) 355/0ضريب مسير  با(و اطلاعات ارائه شده توسط مديريت ) 409/0مسير برابر 

درصد از  35ه با معامله سهام اثر معناداري دارند و مجموعه متغيرها حدود گران در رابط تحليل
  .دهند گران در رابطه با خريد يا فروش سهام را توضيح مي تصميمات تحليل

  
  )2(آزمون مدل 

اين مدل . شود گر صداقت در ارائه اطلاعات است، تحليل مي كه شامل متغير تعديل) 2(در ادامه مدل 
  . گران استفاده شد صداقت در ارائه اطلاعات بر تصميمات تحليلبراي بررسي اثر 

 
  )2(نتايج حاصل از آزمون مدل ): 8(جدول 

 مفروضات مدل  قدرت مدل
R واتسون دوربين آماره=137/2 716/0=  

ANOVA (F) آماره=   042/10  R 2 512/0=  

R 2اصلاح شده Fداري آماره يسطح معن=000/0 461/0=  

509/0 
)038/3( 

117/0- 
)090/1-( 

355/0 
)406/3(

158/0 
)746/1( 

 اطلاعات حسابداري

 مديريت صداقت

اطلاعات ارائه شده 
 مديريت

 ساير اطلاعات 

R2  مهس به معامله تصميم 352/0=
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ارزيابي سهم بر  درصدي 46ارائه شده است، بيانگر توان ) 8( جدولكه در  )2(توان تبيين مدل 
يا  گران در رابطه با خريد اطلاعات در تبيين تصميم تحليلاين منابع مختلف و صداقت ارائه  مبناي
  .سهم است فروش

  )2(ضرايب متغيرهاي مدل : )9(جدول 
 )2(مدل بتاي استاندارد شده tآماره   داريسطح معني

 اطلاعات حسابداري 401/0 763/3 000/0

 صداقت ارائه اطلاعات حسابداري 322/0 020/3 003/0

 ساير اطلاعات منتشر شده 119/0 047/1 298/0

 صداقت ارائه ساير اطلاعات منتشره -158/0 -390/1 169/0

 اطلاعات ارائه شده به وسيله مديريت 452/0 630/2 010/0

 رائه ساير اطلاعات منتشرهصداقت ا -134/0 777/0 439/0

 صداقت مديريت 106/0 944/0 348/0

در سطح شود، اثر صداقت در ارائه اطلاعات حسابداري  ملاحظه مي) 9( جدولطور كه در  همان
ند كه صداقت ارائه اطلاعات حسابداري ك اين موضوع بيان مي. استدار معنيدرصد  5خطاي كمتر از 

ها، صداقت در  اما در رابطه با بقيه متغير. گران اثر دارد توسط تحليل سهميا فروش بر تصميمات خريد 
گران نسبت به ميزان صداقت اطلاعات ارائه  جا كه تحليل از آن. باشد اطلاعات معنادار نميآن ارائه 

دانند،  ها را سوگيرانه مي شده توسط مديران ديد خوبي ندارند و به نوعي اطلاعات ارائه شده توسط آن
 مربوط بهبه سوالات   ميانگين پاسخ(باشد  ها زياد قابل پذيرش نمي داقت اطلاعات براي آنپس ص

است كه بيانگر ديدگاه عدم  -2562/0و عيني بودن اطلاعات ارائه شده توسط مديريت  انهغيرسوگير
 دارطه معنينبود رابدر رابطه با صداقت ساير اطلاعات منتشره نيز نتايج بيانگر ). باشد ميمديران صداقت 

دار نبودن متغير ساير اطلاعات منتشره است، اين موضوع به دليل معنيدرصد  5در سطح خطاي 
 .باشد مي

  
  سنجش آثار غيرمستقيم

نتايج . براي سنجش اثر غيرمستقيم متغيرهاي صداقت در ارائه اطلاعات از تحليل مسير استفاده شد
شود، ارائه صادقانه اطلاعات  كه مشاهده ميطور  همان.نشان داده شده است) 3(حاصل در شكل 

 و وجود داري دارداطلاعات حسابداري اثر معنيمبناي گران از سهم بر رزيابي تحليلحسابداري بر ا
بر  توسط مديريت،اطلاعات صداقت در ارائه . شود ييد ميدرصد تأ 5اين رابطه در سطح خطاي 

و وجود  داري دارداثر معني رائه شده توسط مديريتااطلاعات مبناي گران از سهم بر  ارزيابي تحليل
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لازم به ذكر است كه در مورد اطلاعات ارائه . شود درصد تاييد مي 5اين رابطه نيز در سطح خطاي 
شده به وسيله مديريت، ارائه صادقانه اطلاعات مذكور بر تصميمات مربوط به معامله سهام، به طور 

ت، داراي وسيله مديريدر ارزيابي سهم مبتني بر اطلاعات ارائه شده به ؛ اما داري ندارداثر معنيمستقيم 
  .داري استاثر معني

 
  و تحليل مسير OLSبه روش ) 2(نتايج بررسي مدل ): 3(شماره  شكل

  
  
  
 
 
 
 
 
  
  
  
  
  
  

، در شكل شماره )PLS( با استفاده از روش حداقل مربعات جزئي) 2(نتايج حاصل از تحليل مدل 
دست آمده از روش   اين نتايج تاحدودي متفاوت از نتايج به. نشان داده شده است) 10( جدولو ) 4(

چنين  هم .ها است اين موضوع به دليل تفاوت در مفروضات اين روش. است )OLS(خطي  رگرسيون
 مهياجا  به صورت يكها  و آثار آنامكان تحليل همه متغيرها ) 2(، براي مدل خطي در روش رگرسيون

هاي حسابداري، اطلاعات ارائه شده  دهد كه ارزيابي مبتني بر داده نتايج اين تحليل نشان مي .باشد نمي
اطلاعات حسابداري بر تصميمات مربوط به معامله سهام توسط   به وسيله مديريت و ارائه صادقانه

ميزان صداقت در  .داري نيستبطه با بقيه متغيرها اين اثر معنيدارد؛ اما در راداري معنيگران اثر  تحليل
ارائه اطلاعات حسابداري بر ارزيابي مبتني بر اطلاعات حسابداري و ميزان صداقت مديريت در ارائه 

119/0 

)298/0

655/0  
001/0  

401/0 

)000/0( 

322/0  
)003/0( 

134/0- 

)439/0( 

172/0  
456/0 

158/0- 

)169/0( 

744/0  
000/0 

اطلاعات 
 حسابداري

درستكاري 
مديريت

اطلاعات ارائه 
 شده مديريت

صداقت در 
 ارائه اطلاعات

صداقت ارائه 
 اطلاعات

 صداقت در ارائه

 ساير اطلاعات

معاملهم بهيتصم
 سهم

106/0 

)348/0(  
452/0 

)010/0( 

R2 461/0=  
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اين نتايج با نتايج . داري داردارائه شده توسط مديريت، اثر معني اطلاعات بر ارزيابي مبتني بر اطلاعات
  . قابل مقايسه است خطي حاصل از رگرسيون

  
  PLSبه روش ) 2(نتايج بررسي مدل  ):4(شكل شكاره 

  
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 PLSدر روش  Tضرايب مسيرها و آماره  ):10(جدول 

 خطاي استاندارد tآماره  
ضريب 
 مسير  مسير

 تصميم معامله ــ اطلاعات حسابداري 605/0  517/0 402/2

 تصميم معامله ــ صداقت در ارائه اطلاعات حسابداري 249/0  372/0 084/2

 اطلاعات حسابداريصداقت در ارائه اطلاعات حسابداري ــ 719/0 082/0 882/8

 ساير اطلاعاتــصداقت در ارائه ساير اطلاعات -118/0 274/0 -38/0

 تصميم معاملهــساير اطلاعات 009/0 225/0 470/0

 تصميم معاملهــصداقت در ارائه ساير اطلاعات -053/0 217/0 -109/0

022/16 051/0 831/0 
اطلاعات ارائه شدهــصداقت در ارائه اطلاعات به وسيله مديريت

 به وسيله مديريت

 تصميم معاملهعات ارائه شده به وسيله مديريت ــ اطلا 492/0 266/0 545/2

 تصميم معاملهــصداقت در ارائه اطلاعات به وسيله مديريت 333/0 325/0 483/1

 تصميم معاملهــمديريتدرستكاري  008/0 254/0 255/0

009/0 

)470/0(

719/0  
882/8  

605/0 

)402/2( 

249/0  
)084/2( 

333/0 

483/1( 

118/0-  
38/0- 

053/0- 

)109/0-( 

831/0  
022/16 

اطلاعات 
 حسابداري

 درستكاري مديريت
اطلاعات ارائه 
 شده مديريت

صداقت در ارائه 
 اطلاعات

صداقت ارائه
 اطلاعات

 صداقت در ارائه

 ساير اطلاعات

م به معاملهيتصم
 سهم

008/0 

)255/0(  
492/0 

)545/2( 

R2 517/0=  

R2 014/0=  

R2 691/0=  

R2 499/0=  
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  هاي پژوهش نتايج آزمون فرضيه ):11(جدول 

  وضعيت  عنوان فرضيه  رديف

1  
ها در رابطه  گيري آن گران از شركت بر مبناي اطلاعات حسابداري، بر تصميمارزيابي تحليل
  .گذارد اثر مي داريبه شكل معني با معامله سهام

  تاييد

2  
ها در  گيري آن ات منتشره، بر تصميمگران از شركت بر مبناي ساير اطلاعارزيابي تحليل

  .گذارد اثر مي داريبه شكل معني رابطه با معامله سهام
  رد

3  
گران از شركت بر مبناي اطلاعات ارائه شده به وسيله مديريت، بر ارزيابي تحليل

  .گذارد اثر مي داريبه شكل معني ها در رابطه با معامله سهام گيري آن تصميم
  تاييد

4  
به شكل  گران در رابطه با معامله سهامليلارائه صادقانه اطلاعات حسابداري بر تصميات تح

  .گذارد اثر مي داريمعني
  تاييد

5  
به شكل گران در رابطه با معامله سهام ارائه صادقانه ساير اطلاعات منتشره بر تصميمات تحليل

  . گذارد اثر مي داريمعني
  رد

6  
گران در رابطه با  گيري تحليلاطلاعات ارائه شده توسط مديريت بر تصميمارائه صادقانه
  .گذارد ياثر م داريبه شكل معنيمعامله سهام 

  رد

  
  گيري خلاصه و نتيجه

گذاري  هاي سرمايه گران شركت در اين پژوهش به بررسي اطلاعات گوناگون مورد استفاده تحليل
در بازار اطلاعات گوناگوني از منابع مختلف در رابطه با وضعيت جاري و آينده شركت . پرداخته شد
تن وقت و منابع كافي، عمده اين اطلاعات را گران به دليل داش رود تحليل انتظار مي. شود منتشر مي

رود محتواي اطلاعاتي همه اين اطلاعات براي  از سوي ديگر انتظار نمي. مورد استفاده قرار دهند
اطلاعات ارائه شده . گيري در رابطه با معامله سهام مربوط باشد و بر اين تصميم اثر بگذارد تصميم

صداقت متفاوتي است كه اين موضوع نيز بر تصميمات  توسط منابع مختلف داراي ميزان عينيت و
نتايج حاصل از پژوهش . بنابراين پژوهش حاضر به بررسي موارد فوق پرداخت. گذاري اثر دارد سرمايه

گران از هر سه منبع اطلاعات شامل اطلاعات حسابداري، اطلاعات ارائه شده به  بيان داشت كه تحليل
مشابه با  ،اين يافته. كنند نتشر شده در ارزيابي سهام استفاده ميوسيله مديريت و ساير اطلاعات م

طبق آزمون فريدمن مشخص شد كه اطلاعات . است) 1390(طالب نيا و همكاران هاي  پژوهش
چنين اين موضوع كه آيا ارزيابي سهام بر مبناي منابع  هم. باشند حسابداري داراي بالاترين رتبه مي

از دو روش رگرسيون تحليل سهام اثر دارد يا خير، يا فروش خريد  بر تصميمات ،اطلاعاتي مختلف
دست آمده بيان داشت كه ارزيابي مبتني بر  نتايج به. بررسي شدمسير و روش حداقل مربعات جزئي 
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يا گران در رابطه با خريد  گيري تحليل اطلاعات حسابداري و اطلاعات ارائه شده به مديريت بر تصميم
گران ارزيابي خود از اطلاعات حسابداري و اطلاعات  به عبارت ديگر، تحليل. دسهام اثر دارفروش 

هاي  اين نتيجه مشابه يافته( دهند سهم قرار مييا فروش ارائه شده به وسيله مديريت را مبنايي براي خريد 
 ،)Newman, 2009( نيومن ؛)Hutlon, et al.,2006( همكاران و تونها  ؛)Francis, 2009( فرانسيس

اين  .)است )Chung, et al.,1984( همكاران و چونگ و )Boshee, et al., 2005( همكاران و بوشي
گذاري از اطلاعات براي تصميمات سرمايه يافته به اين دليل است كه اطلاعات حسابداري منبع مهمي

 و محرمانهگران اطلاعات منتشر شده توسط مديريت را به عنوان منبعي از اطلاعات مربوط تحليل. است
ان مبناي ارزيابي سهم ها به عنو دانند و از آنمي) الب صورت هاي مالي ارائه شوندتوانند در ق كه نمي(

نتايج نشان گران،  گيري تحليلت ارائه اطلاعات بر فرايند تصميمدر رابطه با اثر صداق. كننداستفاده مي
گران در زمينه معامله  و تصميم تحليل دار استئه اطلاعات حسابداري معنيتنها صداقت اراداد كه 

 اين نتيجه مشابه يافته نيومن. گيردارائه اطلاعات حسابداري قرار مي سهام تحت تاثير ميزان صداقت در
)Newman, 2009(  همكاران و بوتازيو )Bottazzi, 2011( اين نتيجه به نوعي به اهميت ). است

  .اشاره دارد گران مالي گزارش حسابرسان در تصميمات تحليل
اطلاعات حسابداري از جمله مهمترين منابع اطلاعاتي است، بر مبناي نتايج حاصل از اين تحقيق، 

توجه لازم را به اطلاعات  بايد بنابراين نهادهاي تدوين كننده استانداردهاي مربوط به گزارشگري مالي
 ها مديران شركت .استا تدوين كنندمورد نياز تصميم گيرندگان داشته باشند و استانداردها را در اين ر

چرا كه اين موضوع بر ارزش شركت  قانه اطلاعات حسابداري تلاش كنند،بايد نسبت به ارائه صادنيز 
 .گذار است اثر
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