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دهچكي
عنوان نماينده رابطه ه بين محتواي اطلاعاتي سود بارتباطبررسيتحقيقاين هدف از 

شركت از 184در اين تحقيق . شفافيت اطلاعات مالي در ايران استو سطوحبازده -سود

1387و 1386سالهاي مالي برايشركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

نمونه به شركتهاي با شفافيت اطلاعات مالي كم و زياد سپس شركتهاي . انتخاب شد

بين شفافيت اطلاعات مالي و محتواي اطلاعاتي سود ازرابطهسرانجام.گرديدتفكيك 

در نشان دادهانتايج آزمون فرضيه. دشرگرسيون خطي چندگانه آزمون الگويطريق 

. ي براي بازار داردشركتهاي با شفافيت اطلاعاتي كم، سود محتواي اطلاعاتي بيشتر

اين نتايج مؤيد . در شركتهاي با شفافيت زياد، محتواي اطلاعاتي سود كمتر استهمچنين

تر، اطلاعات مرتبط با سود پيشاپيش در قيمت سهاماين است كه در شركتهاي شفاف

شركتها ديگراز اين رو محتواي اطلاعاتي سود در اين شركتها نسبت به . شودميلحاظ
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شفافيت اطلاعات مالي، كيفيت افشا، ضريب واكنش سود، محتـواي  :هاي كليديواژه

.اطلاعاتي سود

مقدمه
شفافيت اطلاعات مالي و كيفيت افشاي شركتها از جمله دلمشغوليهاي اصلي ،امروزه

در بازار ). 1998بانك جهاني، (.رودبه شمار ميفعالان بازار سرمايه در كشورهاي مختلف 

، شفافيت مالي شركتهاي پذيرفته شده 1383از اوايل سال مايه ايران با شروع بحران ماليسر

در اين راستا علاوه بر ايجاد . گذاران قرار گرفته استدر بورس مورد توجه سرمايه

المللي، همگرايي نسبي در استانداردهاي حسابداري ملي با استانداردهاي حسابداري بين

بهبود ساير موارد افشا انجام داده به منظوربهادار نيز كوششهايي را سازمان بورس و اوراق 

توان بندي افشا را ميرتبهسامانهتهيه دستورالعمل اجرايي افشاي اطلاعات و ايجاد . است

.اي از اين تلاشها نام بردنمونه

شاخص عملكرد مديريت در ارائه اطلاعات ضروري به شكلي يشفافيت اطلاعات

اين شاخص منعكس كننده اين است كه آيا . ، بموقع و قابل دسترس استصحيح، روشن

. دارند يا خيردهد،گذاران تصويري واقعي از آنچه واقعاً داخل شركت روي ميسرمايه

دسترسي گسترده به اطلاعات توان ، شفافيت اطلاعات مالي را )2004(1بوشمن و همكاران

گذاري، وضعيت مالي، فرصتهاي سرمايهمربوط و قابل اتكا در مورد عملكرد مالي،

شفافيت در اطلاعات . انددهكرشركتها در اقتصاد تعريف خطرپذيري حاكميت، ارزش و 

دهد كه همواره اطلاعات قابل اتكا در مورد مالي از يك سو به سهامداران خرد اطمينان مي

ع حقوق آنها ارزش شركت دريافت خواهند كرد و سهامداران عمده و مديران در پي تضيي

نيستند و از سوي ديگر مديران را براي تلاش در جهت افزايش ارزش شركت به جاي 

).1383نوبخت، (كند پيگيري منافع شخصي كوتاه مدت ترغيب مي

بازار سرمايه به بررسي شفافيت اطلاعات مالي و رابطه آن با پژوهشهايبخشي از 

تأثير آن بر متغيرهاي مختلف پرداختهويژگيهاي واحدهاي تجاري، عوامل مؤثر بر آن و 

بر ثير آنرا از جنبه تأاز جمله مهمترين آنها، پژوهشهايي است كه شفافيت اطلاعاتي كه
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گيري و محتواي اطلاعاتي سود مورد سودمندي اطلاعات حسابداري براي مقاصد تصميم

،5؛ شورس1989، 4؛ دمسي1989، 3؛ لوبو و محمود1985، 2ساتيآ(اند بررسي قرار داده

؛ فان و 8،2002؛ لاندهلم و ميرز7،2002؛گلب و زاروين6،1992؛ پوپي و انيانگتي1990

). 2008، 12؛ اسپانهولتز11،2007؛ لين و همكاران10،2004كريستسن و ديگران9،2002وانگ

ن است كه سطوح شفافيت مالي و ويژگيهاي ايهاي ارائه شده در اين خصوص بيانگر نظريه

نقش با اهميتي در چگونگي واكنش بازار به اطلاعات مالي ،ي اقتصاديمتفاوت محيطها

. استنمودهداشته و نتايج پژوهشهاي انجام شده را از يك محيط به محيطي ديگر متفاوت 

با توجه به ويژگيهاي محيط اقتصادي ايران، بررسي رابطه بين سطوح شفافيت اطلاعات 

.دانتخاب شتحقيق اين ي موضوع اصل،مالي و محتواي اطلاعاتي سود

مباني نظري و پيشينه
شفافيت اطلاعات مالي

اگر مديران شركتها اطلاعات خصوصي را در اختيار بگيرند به عدم تقارن اطلاعاتي و 

هيلي و ). 1985بارني و همكاران، (شودمنتج ميدر نتيجه انتخاب نامساعد و خطر اخلاقي

وانند از طريق گزارشگري مالي و افشاي اطلاعات، تمعتقدند كه شركتها مي) 2001(لپواپ

گذاران خارجي را كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و تضادهاي نمايندگي بين مديران و سرمايه

. دهدگذاري را تحت تأثير قرار ميرو كيفيت افشا، كيفيت تصميمات سرمايهاز اين. دهند

؛ 1999بتوسان، (نه سرمايه كمتر تواند شامل هزيمزاياي بالقوه افشا و شفافيت بيشتر مي

بهبود ، )1981لفويچ و ديگران، (هاي نمايندگي، كاهش هزينه)2001دياموند و ورشيا، 

و افزايش ارزش شركت ) 2000؛ لانگ و لاندهلم، 2002گلب و زاروين، (قيمت سهام 

به افشاي كافي اطلاعات توسط شخصيت اقتصادي، . باشد) 2010، 13و ديگرانچو(

و بدين كندميگذاري ياري گذاران و بستانكاران در جستجوي فرصتهاي سرمايهسرمايه

. شودسان سرمايه به كاراترين شركتها روانه مي
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اسايي عوامل مهم و مؤثر بر كيفيت ندر شپژوهشگران:گيري شفافيت اطلاعاتياندازه

تحقيقات ه هر حال ب. اندبودهروروبهافشا و محاسبه شفافيت اطلاعاتي همواره با مشكل 

متعددي براي ارزيابي و كمي كردن افشا و شفافيت اطلاعات استفاده عواملتجربي از 

شامل اندازه شركت عواملاين ؛)2008؛ اسپانهولتز، 2007لين و همكاران، (ستاكرده

دمسي،(14بيني تحليلگران، پيش)2008؛ اسپانهولتز 1989؛ لوبو و محمود، 1985آتياس، (

گلب و ؛1997بتوسان، (بندي افشا ، سيستمهاي رتبه)2008اسپانهولتز ؛1997بتوسان،؛1988

و ) 2002فان و وانگ، (، ساختار مالكيت )2007؛ لين و ديگران، 2002زاروين، 

.است) 2007لين و همكاران، (گذاري بلندمدت در سهامسرمايه

محتواي اطلاعاتي سود
بيور و (است به اثبات رسيدهز تحقيقات تجربي محتواي اطلاعاتي سود در بسياري ا

؛ و 1987؛ كولينز و ديگران، 1985؛ براون و وارنر، 1980؛ براون و وارنر، 1979ديگران، 

گيري محتواي اطلاعاتي سود براي اندازه) 1979(بيور و ديگران ). 1993استرانگ و والكر،

به اين ترتيب . اندهكرداستفاده مشخص اياز ضريب واكنش بازده به تغييرات سود در دوره

.رودبه شمار ميمعياري براي محتواي اطلاعاتي سود )ERC(ضريب واكنش سود 

شفافيت اطلاعات مالي و محتواي اطلاعاتي سود 
بازار به اعلام سود و سطوح واكنشتحقيقات تجربي شواهدي از رابطه منفي بين 

، دمسي؛ 1989،لوبو و محمود؛ 1985،آتياس(نشان داده استشفافيت اطلاعات مالي 

اسآتي). 2004كريستسن و ديگران،؛1992،پوپي و انيانگتي؛1990،شورس؛1989

.ناميده است15اين رابطه را فرضيه افشاي قبلي اطلاعات) 1985(

اند كه در راستاي فرضيه در تحقيق خود پيشنهاد نموده) 1988(هولتاسن و ورشيا 

اي منفي با سطح افشاي بازار به اطلاعات مالي بايد رابطهكنشواافشاي قبلي اطلاعات، 

در اند كهدر تفسير اين موضوع بيان كرده) 1988(رودر اسچكراس و. اطلاعات داشته باشد
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گذاران در زمان به دليل دسترسي بيشتر به ساير منابع اطلاعاتي، سرمايهسطوح شفافيت زياد

به ) 1998(پلنبورگ . كمتري به سود جاري دارندبيني جريانهاي نقدي آينده اتكايپيش

مريكا اهاي دانمارك در مقايسه با شركتهاي تحليل عمقي محتواي اطلاعاتي سود شركت

از ضريب واكنش ينتايج نشان داد ضريب واكنش سود در شركتهاي دانمارك. پرداخت

را به 16ط سودارزش مربواين محقق بيشتر بودن. بيشتر استييمريكااي اسود در شركته

چنين شفافيت اطلاعاتي كمتر قبل از اعلام حسابداري و همسامانهانعطاف پذيري بيشتر در 

ثير سطوح افشاي تأ) 2004(كريستسن و همكاران . نسبت داديسود در شركتهاي دانمارك

محتواي اطلاعاتي سود با استفاده . سود بررسي كردندبازار به اعلانواكنشبر را اطلاعات

نتايج اين مطالعه نشان داد كه . ز رگرسيون بازده غيرعادي و سود غيرمنتظره سنجش شدا

بازار واكنش كمتري به؛ زيرا ضريب واكنش سود در شركتهاي با افشاي بيشتر، كمتر است

ليو و .دهدنشان مي) بيشترقبليافشايبا (شفافتردر شركتهاي17سودغيرمنتظره بخش

ارتباط سود حسابداري به بازده سهام را ناشي از ناتواني و بودنضعيف ) 1997(زاروين 

مطالعات . اندعدم شفافيت صورتهاي مالي براي انعكاس بموقع اطلاعات عنوان نموده

.دناتجربي پيرو، شفافيت اطلاعات مالي را افزاينده محتواي اطلاعاتي سود گزارش كرده

افشا و محتواي اطلاعاتي قيمت مشيدر تحقيقي با عنوان خط) 2002(گلب و زاروين 

سهام، سطوح افشاي شركتها را با استفاده از امتيازهاي افشاي انجمن تحقيق مديريت

هاي اين تحقيق اولين شواهد تجربي را يافته. گيري كردنداندازه18مريكااگذاريسرمايه

يشتري در مورد باطلاعات اي مثبت دارد وفراهم آورد كه افشاي بيشتر با قيمت سهام رابطه

ثير افشا بر رابطه أبا عنوان تيدر تحقيق)2002(ز لاندهلم و مير.دهدنشان مييندهسود آ

شود بازده جاري سهام بخش سبب ميبازده به اين نتيجه رسيدند كه افشاي آگاهي-سود

شفافيت اطلاعاتي ) 2002(فان و وانگ .دكناطلاعات بيشتري در مورد سود آينده منعكس 

از جنبه ساختارهاي مالكيت و رابطه آن با محتواي اطلاعاتي سود مورد بررسي قرار را 

،از سوي شركتها19استراتژي عدم شفافيت يا ابهامذتحقيق، اتخااين بنابر نتايج . اندداده

و به كاهش اعتبار و آگاهي بخشي دهدميافشاي اطلاعات مالكانه و خصوصي را كاهش 
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به بررسي ) 2007(لين و همكاران .گرددميمنجر گذاران يهسود گزارش شده نزد سرما

شفافيت اطلاعاتي با . بين شفافيت اطلاعات و محتواي اطلاعاتي سود پرداختندرابطه

ارزيابي گذاري بلندمدت در سهامرتبه بندي افشا و نسبت سرمايهسامانهاستفاده از دو معيار 

شود محتواي سبب ميفيت اطلاعات ماليگوياي اين است كه شفاي آنانهايافته. شد

اسپانهولتز .افزايش يابدگذاراناطلاعاتي سود و سودمندي ارقام حسابداري بين سرمايه

هاي به بررسي رابطه بين افشا و شفافيت قبل از اعلام سود با استفاده از نماينده) 2008(

نتايج . عاتي سود پرداختبيني تحليلگران و رابطه آن با محتواي اطلااندازه شركت و پيش

. نشان داد كه ارتباط مثبتي بين سطح افشاي قبلي و محتواي اطلاعاتي سود وجود داردوي 

ي برمرور.دهدنسبت ميها را به سطوح شفافيت كم اطلاعات در دانماركاين يافتهاو

زمينه در اينپژوهشكنون دهد كه تابازار سرمايه ايران نشان ميمتون تحقيقات مربوط به

. انجام نشده است

فرضيه تحقيق
:اين فرضيه مطرح است،ياد شدهبر مبناي مباحث 

.»هستدار اي معنيشفافيت اطلاعات مالي و محتواي اطلاعاتي سود رابطهسطح بين«

روش تحقيق
تجربيالگوي

بازده استفاده شده –سودالگويدر اين تحقيق براي بررسي محتواي اطلاعاتي سود از 

:شودخالص از بازده بازار و به روش زير محاسبه مي،غيرعاديبازده. ستا

)

1(
mtitit RRAR −=  

ميزان، itR؛tدر سال iبازده غيرعادي سهام شركتميزان، متوسط itARدر اينجا

براي استنتاج اثر سطح .بازده بازار استميزانmtRوtدر سالiواقعي بازده سهام شركت
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رگرسيون الگويشفافيت برمحتواي اطلاعاتي سود ابتدا محتواي اطلاعاتي سود از طريق 

: ارزيابي شد) 1(

)2(
ititit NIaaAR µ+∆+= 10

، تغيير ∆itNI؛ tدر سال iبازده غيرعادي سهام شركتميزان ط متوس،itARدر اينجا

الگو، خطاي itµو ) ERC(، ضريب واكنش سود 1a؛tدر سال  iسود خالص شركت 

.است

) 3(رگرسيون الگوياز براي آزمون رابطه بين شفافيت و محتواي اطلاعاتي سود

:استفاده شد

)3(

ititit

itititititititititit

LOSSNIa
LEVNIaQNIaSIZENIaTRANIaNIaaAR

µ+∆+

+∆+++∆++=

6

543210

، تغيير ∆itNI؛ tدر سال iبازده غير عادي سهام شركت ميزان ، متوسط itARدر اينجا 

tدر سال iشركتمقداري سطح شفافيت متغير دوitTRA؛ tدر سال  iسود خالص شركت

، اندازه itSIZEدر غير اين صورت؛دارد؛در سطح شفافيت زياد و ارزش 1ارزش كه

معرف خطا ، itµ، زيان وitLOSS، نسبت بدهي؛ itLEV، فرصت رشد؛ itQشركت؛

و ضريب واكنش 1aضريب واكنش سود شركتهاي با شفافيت كم) 3(الگويدر . است

21سود شركتهاي با شفافيت زياد aa . است+

متغيرهاي تحقيق
متغير مستقل

رساني بندي كيفيت افشا و اطلاعرتبهامانهسدر اين تحقيق امتيازهاي:سطح شفافيت

بورس اوراق بهادار تهران، ملاك تفكيك شركتها به شركتهاي با سطح شفافيت اطلاعات 

)2007(و لين و ديگران ) 2002(اين روش در تحقيق گلب و زاروين. مالي كم و زياد است

بيني تها بر اساس زمان ارائه اطلاعات مربوط به پيشبندي شركرتبه. كار رفته استه نيز ب
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ماهه، اظهار نظر حسابرس نسبت به 9و 6، 3سود هر سهم، صورتهاي مالي حسابرسي نشده 

6اي دورهماهه، اظهار نظر نسبت به صورتهاي مالي ميان6بيني سود هر سهم اوليه و پيش

بينيها و عملكرد واقعي وت بين پيشماهه، صورتهاي مالي حسابرسي نشده پايان سال و تفا

چنين در صورت عدم ارائه بموقع صورتهاي مالي هم؛شودحسابرسي شده انجام مي

حسابرسي شده پايان سال و زمانبندي پرداخت سود سهامداران، امتياز منفي به ازاي هر روز 

).1387سازمان بورس اوراق بهادار تهران، (شودتأخير در نظر گرفته مي

ير وابستهمتغ
براي . معيار سنجش اين متغير، ضريب واكنش سود است:محتواي اطلاعاتي سود

كاهش گيري سود غيرعادي، سود سال مبنا از سود سال قبل كسر شده و بر عامل اندازه

مطابق با ديدگاه بيور و ديگران . تقسيم شده است) كل داراييهاي اول دوره(20دهنده

و پايان تيرماه وت قيمت سهام شركت در ابتداي مرداد سال مبنابازده واقعي از تفا) 1979(

بازده بازار، بازده . دست آمده استه اعمال آثار سود نقدي و افزايش سرمايه بسال بعد و 

.شركت برتر و فعال در بورس اوراق بهادار تهران است50

متغيرهاي كنترلي
تعدادي متغير ) 2007(ديگران و لين و ) 2002(، فان و وانگ )2000(مطابق با وفيز 

شده وارد) 2(رگرسيون الگويكنترلي براي كنترل آثار بالقوه بر ضريب واكنش سود در 

. است

دريافتند شركتهاي با امتياز افشاي بيشتر از ) 1993(لانگ و لاندهلم :اندازه شركت

كردند كه بازده بيان ) 1987(كولينز و ديگران . شركتهاي با امتياز افشاي كمتر، بزرگترند

وفيز . كندمبناي زماني سريعتري جذب مياخبار موجود در سود را بر ،شركتهاي بزرگتر

در ارتباط بين سود و بازده، اندازه شركت عامل قطعي و بااهميتي كهنيز نشان داد ) 2000(

. است

رشد اند كه رابطه مثبتي بين فرصتهاي بيان كرده) 1989(كولينز و كوتاري :فرصت رشد

ن نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سرمايه را پژوهشگرااين . هستو ضريب واكنش سود 
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كه معتقدند)1992(اسميت و واتس. به عنوان معياري از فرصتهاي رشد در نظر گرفتند

.شودميشركت باعث افزايش رابطه سود و بازده زيادفرصتهاي رشد 

اي منفي بين نشان دادند كه رابطه)1994(زداليوال و رينالد):نسبت بدهي(اهرم مالي 

46بيلينگز. ضريب واكنش سود و ارزش اوراق قرضه و نسبت بدهي به سرمايه وجود دارد

.منفي با ضريب واكنش سود داردنشان داد كه سطح بدهي رابطه) 1999(

، محتواي اطلاعاتي سود در شركتهاي زيانده،كمتر )1995(تحقيق هاين در :زيان

خلاصه شده ) 1(هاي تحقيق در جدول شماره تعريف متغيرها و داده. شده استزارشگ

.است
ي تحقيقتعريف متغيرها: 1جدول شماره 

روش محاسبهمتغيرنماد

AR
بازده 

غيرعادي

بازده غيرعادي = بازده واقعي -بازده مورد انتظار بازار

قيمت سهم در اول دوره   -هقيمت سهم در آخر دور+ ساير مزاياي نقدي  سود تقسيمي و 

بازده واقعي= 

قيمت سهم در اول دوره                                             

بازده مورد انتظار بازار  = شركت برتر و فعال در بورس اوراق بهادار 50بازده 

NI
تغييرات 

سود

سود سال مبنا               –سود سال قبل 

سود غير منتظره= 

جمع كل دارايي هاي سال قبل

TRA
سطح 

شفافيت

بندي بورس، سامانه رتبهاز امتيازهاي شفافيت مستخرج از گيريمتغير دومقداري با ميانه

و بقيه ) 1ارزش (ها در گروه شركتهاي با شفافيت زيادا رتبه بالاتر از ميانه رتبهبركتهاي ش

.جاي گرفتند) 0ارزش (شركتها در گروه شركتهاي با شفافيت كم 

SIZEاندازه شركت= لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركتاندازه

Qرشد
ارزش دفتري سهام        

فرصتهاي رشد= 
ارزش بازار سهام 

LEVاهرم
كل بدهيها 

اهرم= 
كل داراييها

LOSS0و بقيه 1متغير دو مقداري، شركتهاي زيانده ارزش انزي
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نمونهجامعه آماري، دوره آزمون و 
. جامعه آماري اين تحقيق شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

هاي مورد استفاده در سال و داده-شركت368شركت و مجموعاً 184نمونه منتخب شامل

ترين دامنه خود به در گسترده) صورتهاي مالي و قيمت بازار سهامشامل (ها آزمون فرضيه

از آنجا كه براي آزمون فرضيه تحقيق به محاسبه . استمربوط1388تا 1385سالهاي مالي 

؛ و نيز براي محاسبه بازده استنياز)  -1tنسبت به سال tيعني سال (تغييرات سود سالانه 

عنوان قيمت اول دوره و از قيمته ب) t(مردادماه سال سالانه از قيمتهاي سهام در ابتداي 

دوره آزمون ،عنوان قيمت پايان دوره استفاده شده استه ب +t)1(سهام در پايان تيرماه سال 

متمركز و 1387و 1386روي دو سال 1388و 1385ها با حذف سالهاي كراني فرضيه

شركتهايي جزو نمونه قرارگرفتند كه در ،اين، در اين تحقيقافزون بر. محدود شده است

سال مالي در فهرست شركتهاي بورس اوراق بهادار تهران درج شده بودند، 29/12/1384

وقفه معاملاتي ؛جزو صنايع مالي، هلدينگ و بيمه نبودند؛آنها منتهي به پايان اسفند بود

در هر يك از شركت184، نمونه منتخب شاملوضعيتاين در .ماه نداشتند3بيش از 

.استسال - شركت368و مجموعاً 1387و 1386سالهاي 

هاتجزيه و تحليل داده
ورد هاشركت عضو نمونه از پايگاه اطلاعاتي تدبيرپرداز، ر184هاي مربوط به داده

؛و به صفحه گسترده اكسل منتقل شد،نوين و سايت بورس و اوراق بهادار تهران  استخراج

.آزمونهاي آماري لازم انجام گرفتاس اسپياسنرم افزارسپس با استفاده از

نتايج آمار توصيفي
مشاهده، 368از . دهدمشاهده را نشان مي368خلاصه آمار توصيفي 2جدول شماره 

شركت 169و ) 1ارزش (ت مالي زياد شركت به عنوان شركتهاي با شفافيت اطلاعا199

.در نظر گرفته شد)0ارزش (كم جزو شركتهاي با شفافيت اطلاعات مالي 
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آمار توصيفي مشاهدات: 2جدول شماره 

حداكثرحداقلانحراف معيارميانگينتعداد مشاهداتمتغيرها

AR368059/0407/0817/1-223/2

NI∆368017/0117/0642/0-712/0

NITRA∆368014/0090/0497/0-712/0

NISIZE∆368224/0444/1272/7-376/8

.NIQ∆368273/0108/2499/5-579/27

NILEV∆368003/0109/0503/1-835/0

NILOSS∆368009/0049/0497/0-287/0

محتواي اطلاعاتي سود
عاتي سود ابتدا لازم است قبل از تجزيه و تحليل اثر شفافيت مالي بر محتواي اطلا

در . د كه آيا سود حسابداري توان تبيين متوسط بازده غير عادي سهام را داردمشخص شو

الگويداري كليبيانگر معنيFآماره . دهدضريب واكنش سود را نشان مي، 3جدول 

براي برازش شده توان تبيين سودالگوي2R.است05/0داري رگرسيون در سطح معني

∆NIمربوط به متغيرtضريب رگرسيوني و آماره . دهددرصد نشان مي24بازده سهام را 

اين .هستدارمثبت و معنيرابطه05/0دي در سطح دهد بين سود و بازده غيرعانشان مي

و به اين معنا است كه اعلام سود بيشتر، ،رابطه بيانگر نقش اطلاعاتي سود براي بازار سرمايه

.تري براي سهام شركت در پي دارديشمتوسط بازده غيرعادي ب
نتايج رگرسيون سود بر بازده غيرعادي: 3جدول شماره 

.a ارائه شده است1تعريف متغيرها در جدول.

ititit NIaaAR µ+∆+= 10

داريسطح معنيtآماره ضريبaمتغيرها

30/0667/1096/0جزء ثابت

NI∆710/1131/11000/0

906/123آماره241/0Fضريب تعيين تعديل شده

F000/0داري سطح معني368تعداد مشاهدات
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لاعات مالي بر محتواي اطلاعاتي سوداثر شفافيت اط
را بدون حضور متغيرهاي كنترلي ) 3(نتايج حاصل از مدل رگرسيون 4جدول شماره 

شركتهاي با ERCو با سطح شفافيت كم، شركتهايERCدر اين مدل، . دهدنشان مي

21سطح شفافيت زياد،  aa دار بيانگر آن معني) منفي(مثبت ين، علامتبنابرا. است+

.دهدمي) كاهش(است كه شفافيت اطلاعات مالي، محتواي اطلاعاتي سود افزايش 

نتايج رگرسيون شفافيت بر بازده غيرعادي: 4جدول شماره 

.a  ارائه شده است1تعريف متغيرها در جدول.

05/0رگرسيون در سطح الگويداري كلي نده معنينشانده،در جدول فوقFآماره

درصد از تغييرات 26توان ادعا كرد، برازش شده ميالگويبا نظر به ضريب تعيين . است

∆NITRAمتغير tضريب و آماره . قابل تبيين استالگويبازده توسط دو متغير مستقل 

؛سود رابطه منفي وجود داردات مالي و محتواي اطلاعاتيدهد بين شفافيت اطلاعنشان مي

حال با وارد كردن . ضريب واكنش سود كمتري دارند،به عبارت ديگر، شركتهاي شفافتر

كه در نتيجه شود بررسي ميو تغييراتي شودمياين ارتباط آزمون دوباره متغيرهاي كنترلي 

نتايج وارد كردن متغيرهاي كنترلي 5جدول شماره . شودرخ خواهد داد بررسي ميالگو

.است)3(الگويبراي آزمون 

ititititit TRANIaNIaaAR µ+∆+∆+= 210

داريسطح معنيtآماره ضريبaمتغيرها

036/0005/2046/0جزء ثابت

NI∆393/2239/10000/0

NITRA∆167/1-827/3-000/0

F467/71آماره 261/0ضريب تعيين تعديل شده

F000/0داري سطح معني368تعداد مشاهدات
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نتايج رگرسيون شفافيت و متغيرهاي كنترلي بر بازده غيرعادي : 5جدول شماره 

ititit

itititititititititit

LOSSNIa
LEVNIaQNIaSIZENIaTRANIaNIaaAR

µ+∆+
++∆+++∆++=

6

543210

داريسطح معنيtآماره ضريبaمتغيرها

033/0770/1078/0جزء ثابت

NI∆279/6218/5000/0

NITRA∆110/1 -537/3 -000/0

NISIZE∆319/0 -355/3 -001/0

NIQ∆026/0122/3002/0

NILEV∆079/0 -277/0 -782/0

NILOSS∆081/0 -169/0 -866/0

F790/27آماره 293/0ضريب تعيين تعديل شده

F000/0داري سطح معني368تعداد مشاهدات

a . ارائه شده است1تعريف متغيرها در جدول

. است05/0رگرسيون در سطح الگويداري كلي در جدول  نشاندهنده معنيFآماره 
2Rده غيرعادي سهام توسط متغيرهاي درصد از باز29دهد برازش شده نشان ميالگوي

از وجود رابطه منفي ∆NITRAمتغيرtچنين ضريب و آماره هم؛مستقل قابل تبيين است

در بين متغيرهاي . دهدبين شفافيت اطلاعات مالي و محتواي اطلاعاتي سود خبر مي

. داردر با محتواي اطلاعاتي سود داكنترلي، اندازه شركت داراي ارتباط منفي و معني

اما اهرم و زيان . دار با محتواي اطلاعاتي سود داردفرصتهاي رشد نيز رابطه مثبت ومعني

اهرم و (معني حال با حذف متغيرهاي بي. دار با محتواي اطلاعاتي سود ندارنداي معنيرابطه

.شودبررسي ميدوبارهنتايج الگواز ) زيان

كنترلي بر بازده غير عادي نتايج رگرسيون شفافيت و متغيرهاي6جدول شماره الگوي

.دهددار نشان ميراپس از حذف متغيرهاي غير معني
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دارنتايج رگرسيون شفافيت بر بازده غيرعادي در غياب متغيرهاي غيرمعني: 6جدول شماره 

itititititit NIQaSIZENIaNIaaAR µ+∆+∆+∆+= 4210

داريسطح معنيtآماره ضريبaمتغيرها

034/0921/1055/0تجزءثاب

NI∆126/6303/5000/0

NITRA∆077/1-598/3-000/0

NISIZE∆314/0-354/3-001/0

NIQ∆027/0174/3002/0

F823/41آماره 297/0ضريب تعيين تعديل شده

F000/0داري سطح معني368تعداد مشاهدات

a . ارائه شده است1تعريف متغيرها در جدول

05/0رگرسيون در سطح الگويداري كلي در اين جدول نشان دهنده معنيFآماره

غيرهاي درصد از تغييرات بازده سهام توسط مت30برازش شده، الگوي2Rبا نظر به. است

اي منفي بين سطح رابطه∆NITRAمتغير tضريب و آماره . مستقل قابل تبيين است

از طرفي، مطابق با حالت . دهدشفافيت اطلاعات مالي و محتواي اطلاعاتي سودنشان مي

حتواي دار با ممنفي و مثبت معنيقبل، اندازه شركت و فرصتهاي رشد به ترتيب رابطه

كند كه بين سطح به طور كلي نتايج تجربي از اين فرضيه حمايت مي. اطلاعاتي سود دارد

.هستشفافيت اطلاعات مالي و محتواي اطلاعاتي سود رابطه منفي 

گيرينتيجه
شواهدي در حمايت پژوهشهامورد استفاده، اغلب عواملاوت در روشها و با وجود تف

بازار به سود حسابداري و سطح افشا و شفافيت آن از رابطه منفي بين عكس العمل

، 1989؛ دمسكي 1989؛ لوبو و محمود، 1985آتياس (عرضه كرده است اطلاعات 

تحقيق پس از اين در ). 2004و كريستسن و ديگران، 1999؛ پوپي و انيانگتي، 1991شورس
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دهد كه كنترل متغيرهاي مؤثر بر ضريب واكنش سود، نتايج آزمون فرضيه نشان مي

ه رسد ببه نظر مي. بازده شده است-شفافيت اطلاعات مالي باعث تضعيف رابطهي سود

گذاران دورنماي بودن سطوح افشاي قبلي در شركتهاي با شفافيت زياد، سرمايهزياد دليل 

به طور . داردو در نتيجه سود جاري بار اطلاعاتي كمتري كنندميبيني اين شركتها را پيش

:اي اين تحقيق حاكي است كههكلي يافته

در شركتهاي با شفافيت اطلاعاتي كم، سود محتواي اطلاعاتي بيشتري براي بازار . 1

بنابراين واكنشهاي بيشتري به اخبار مثبت و منفي سود و انعكاس آن در قيمت سهام . دارد

أثير ارقام رو قيمت سهام اين دسته از شركتها بيشتر تحت تاز اين ). بيشترERC(وجود دارد 

. گيردصورتهاي مالي پايان دوره مخصوصاً سود، قرار مي

بنابراين، اخبار مثبت . ضريب واكنش سود در شركتهاي با شفافيت زياد،كمتر است. 2

و منفي سود گزارش شده تعديلات بااهميتي را در قيمت سهام اين دسته از شركتها ايجاد 

.قيمت سهام لحاظ شده استچرا كه اطلاعات مربوط  قبلاً دركند؛نمي

، لين و همكاران )2002(نتايج اين تحقيق با تحقيقات انجام شده توسط فان و وانگ 

تواند ناشي از سطوح متفاوت اين موضوع مي. در تضاد است) 2008(و اسپانهولتز ) 2007(

.هاي اقتصادي باشدشفافيت اطلاعاتي و ويژگيهاي خاص محيط

محدوديتها
هاي  رساني هر ساله چهار بار براي دورهكتها از لحاظ كيفيت افشا و اطلاعبندي شررتبه

توسط سازمان 29/12چنين دوره سالانه منتهي به و هم30/9، 31/6، 31/3سه ماهه منتهي به 

در اين تحقيق فقط از ). 1387سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، (بورس اعلام شده است 

تواند در كسب شواهد دقيقتر ال استفاده شده است كه ميرتبه شركتها در پايان س

.دكنمحدوديت ايجاد 



شفافيت اطلاعات مالي و محتواي اطلاعاتي سود/128

يادداشتها
١- Bushman ٢- Atiase
٣- Lobo and Mahmood ٤- Dempsey    
٥- Shores       ٦- Pope and Inyangete
٧- Gelb and Zarowin   ٨- Lundholm and My   
٩- Fan and Wong ١٠- Christensen
١١- Lin ١٢- Sponholtz
١٣- Chao ١٤- Analysts Followers
١٥- Pre Disclosure Information Hypothesis
١٦- Earnings Value-Relevance ١٧- Earnings Surprises
١٨- Opacity ١٩- Association for Investment
٢٠- Deflator

خذمنابع و مأ
بندي شركتها از نظر كيفيت افشاو اطلاعيه رتبه، )1387(بورس و اوراق بهادار تهران، سازمان -

.27685/60پيوست،10/12/87تاريخ ،رساني مناسباطلاع

پايان نامه ،ارزيابي شفافيت اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران،)1383(،وبخت، زهران-
.دانشگاه تهران،كارشناسي ارشد

- Atiase, R.K. (١٩٨٥), Pre disclosure information, firm capitalization, and security 
price behavior around earnings announcements, Journal of Accounting Research, 
Vol. ٢٣, No. ١, pp. ٣٦-٢١.

- Barnea, A., Haugen, R. Q., and Senbet, L.W. (١٩٨٥), Agency problems and 
financial contracting, Englewood Cliffs Prentice-Hall.

- Beaver, W., Clark W.H.R. and Wright, W.F. (١٩٧٩), The association between 
unsystematic security returns and the magnitude of earnings forecast errors, Journal 
of Accounting Research, Vol. ١٧, No. ٢, pp. ٣٤٠-٣١٦. 

- Billings, B.K. (١٩٩٩), Revisiting the relation between the default risk of debt and 
the earnings response coefficient, The Accounting Review, Vol. ٧٤, No. ٤, pp. ٥٠٩-
٥٢٣. 

- Botosan, C.A. (١٩٩٧), Disclosure level and the cost of equity capital, The 
Accounting Review, Vol. ٧٢, No. ٣, pp. ٣٤٩-٣٢٣. 

- Brown, S. J., and Warner, J.B. (١٩٨٠), Measuring security price performance, 
Journal of Financial Economics, Vol. ٨, No. ٣, pp. ٢٥٨-٢٠٥. 

- Brown, S. J., and Warner, J.B. (١٩٨٥), Using daily stock returns: the case of event 
study, Journal of Financial Economics, Vol. ١٤, No. ١, pp. ٣٢-٣. 



1391/129بهار / 8ش/ سال سوم/ مجله دانش حسابداري

- Bushman, R, Pitotroski, J and Smith, A. (٢٠٠٤). What determines corporate 
transparency?, Journal of Accounting Research, Vol. ٤٢. No. ٢. 

 
- Christensen, T.E., Smith, T.Q. and Stuerke, P.S. (٢٠٠٤), Public pre disclosure 

information, firm size, analyst following, and market reactions to earnings 
announcements, Journal of Business Finance & Accounting, Vol. ٣١, No. ٧ & ٨, pp. 
٨٤-٩٥١. 

- Collins, D.W., and Kothari, S.P. and Rayburn, J. (١٩٨٧), Firm size and the 
information content of prices with respect to earnings, Journal of Accounting and 
Economics, Vol. ٩, pp. ١٣٨-١١١.

 - Collins, D.W., and S.P. Kothari. (١٩٨٩), An analysis of inter temporal and cross-
sectional determinants of earnings response coefficient. Journal of Accounting and 
Economics, Vol. ١١, No. ٣-٢, pp. ١٨١-١٤٣.

- Dempsey, S.J. (١٩٨٩), Pre disclosure information search incentives, analyst 
following, and earnings announcement price response, The Accounting Review, Vol. 
٦٤, No. ٤, pp. ٥٧-٧٤٨.

- Dhaliwal, D.S. and S.S. Reynolds. (١٩٩٤), The effect of the default risk of debt on 
the earnings response coefficient, The Accounting Review, Vol. ٦٩, No. ٢, pp. ٤١٢-
٤١٩. 

- Diamond, D.W., and Verrocchia, R.E. (١٩٩١),“Disclosure, liquidity, and the cost 
capital". The Journal of Finance, Vol. ٤٦, No. ٤, pp. ١٣٦٠-١٣٢٥. 

- Fan, J. P.H., and Wong, T.J. (٢٠٠٢), Corporate ownership structure and the 
informativeness of accounting earnings in East Asia, Journal of Accounting and 
Economics, Vol. ٣٣, No. ٣, pp. ٤٢٥-٤٠١. 

- Gelb, D.S., Paul Zarowin. (٢٠٠٢), Corporate disclosure policy and the 
informativeness of stock price, Review of Accounting Studies, Vol. ٧, No. ١, pp. ٣٣-
٥٣.

- Hayn, C., (١٩٩٥), The information content of losses, Journal of Accounting and 
Economics, Vol. ٢٠, No. ٢, pp. ١٥٤-١٢٥. 

- Healy, P.M., and Palepu, K.G. (٢٠٠١), Information asymmetry, corporate 
disclosure, and the capital markets: A review of the empirical disclosure literature, 
Journal of Accounting and Economics Vol. ٣١, No. ٣-١, pp. ٤٤٠-٤٠٥. 

- Holthausen, R.W. and Verrecchia, R.E. (١٩٨٨), The effect of sequential information 
releases on the variance of price changes in an inter temporal multi-asset market,
Journal of Accounting Research, Vol. ٢٦ No. ١, pp. ١٠٦-٨٢.

- Kross, W. and Schroeder, D.A. (١٩٨٨), Firm prominence and the differential 
information content of quarterly earnings announcements, Journal of Business 
Finance & Accounting, Vol. ١٦, No. ١, pp. ٧٤-٥٥.

- Lang, M.H. and Lundholm, R.J. (١٩٩٣), Cross-sectional determinants of analysts 
ratings of corporate disclosures. Journal of Accounting Research Vol. ٣١, pp. ٢٤٦-
٢٧١.



شفافيت اطلاعات مالي و محتواي اطلاعاتي سود/130

 - Lang, M.H and Lundholm R.J. (٢٠٠٠), Voluntary disclosure and equity offerings: 
reducing information asymmetry or hyping the stock? Contemporary Accounting 
Research, Vol. ١٧, No. ٤, pp. ٦٦٢-٦٢٣.

- Leftwich, R., R. Watts and Zimmerman, J. (١٩٨١), Voluntary corporate disclosure: 
the case of interim reporting. Journal of Accounting Research, Vol. ١٩(supplement), 
pp. ٧٧-٥٠.

- Lundholm, r. and Myers, L.A. (٢٠٠٢), Bringing the future forward: the effect of 
disclosure on the return- earnings relation, Journal of Accounting Research, Vol. ٤٠, 
No. ٣, pp. ٨٣٩-٨٠٩.

- Lev, B. and Zarowin, P. (١٩٩٩), The boundaries of financial reporting and how to 
extend them, Journal of Accounting Research, Vol. ٣٧, pp. ٨٦–٣٥٣.

- Lin, Y.,S. Huang, Y.F. Chang and Tseng, C.H. (٢٠٠٧), The relationship between 
information transparency and informativeness of accounting earnings. The journal of 
applied business research, Vol. ٣١, No. ٣. 

 
- Lobo, G.J. and Mahmoud, A.A. (١٩٨٩), Relationship between differential amounts 

of prior information and security return variability, Journal of Accounting Research, 
Vol. ٢٧ No. ١, pp. ٣٤-١١٦.

 - Pope, P., and Inyangete, C.G. (١٩٩٢), Differential information, the variability of 
UK stock returns, and earnings announcements, Journal of Business Finance & 
Accounting, Vol. ١٩, No. ٤, pp. ٢٣-٦٠٣.

- Plenborg, T. (١٩٩٨), A comparison of the information content of US and Danish 
earnings, European Accounting Review, Vol. ٧, No. ١, pp. ٦٣-٤١.

- Shores, D. (١٩٩٠), The association between interim information and security 
returns surrounding earnings announcements, Journal of Accounting Research, Vol. 
٢٨ No. ١, pp. ٨١-١٦٤.

- Smith, C.W. and Watts, R.L. (١٩٩٢), The investment opportunity and corporate 
financing, dividend, and compensation policies. Journal of Financial Economics.
Vol. ٣٢, No. ٣, pp. ٢٩٣-٢٦٣. 

- Sponholtz, C. (٢٠٠٨), The information content of earning announcements in 
Denmark, The International Journal of Managerial Finance. Vol ٤, No ١. 

 
- Strong, N. and Walker, M. (١٩٩٣), The explanatory power of earnings and stock 

returns. The Accounting Review, Vol. ٦٨, No. ٢, pp. ٣٩٩-٣٨٥. 

- Vafeas, N. (٢٠٠٠), Board structure and the informativeness of earnings. Journal of 
Accounting and Public Policy, Vol. ١٩, No. ٢, pp. ١٦٠-١٣٩. 

- World Bank. (١٩٩٨), East Asia: the road to recovery. World Bank. Washington 
DC. 


