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 مقدمه

های رفتار ،دهند که ارزشیابی بازار مالی از يک شرکتمی ادبیات مالی به طور وسیعی نشان 

ی نقدی آتهای جريان، سهامهای قیمت. دهدمی قرار تأثیرمديريتی و اقدامات شرکت را تحت 

پنهان کردن يا عدم افشای اطلاعات . کنندمی مورد انتظار مبنی بر اطلاعات موجود را منعکس

چی و ) مهم درباره وضعیت آتی شرکت ممکن است به تعیین قیمت نادرست سهام منجر شود

یابی اضافه ارزش، انگذارسرمايهيکی از نتايج عدم تقارن اطلاعاتی بین مديران و (. 2009 ،گوپتا

 . سهام توسط سرمايه گذاران است

سهام اضافه ارزشیابی شده ، بالاتر از ارزش واقعی آن باشد، هنگامی که ارزش بازار سهام 

د مورد ملکربدين معنی است که شرکت قادر نخواهد بود ع، سهام اضافه ارزشیابی شده. است

مديران به علت دستیابی به (. 2005 ،جنسن) نیاز برای توجیه ارزش بازار سهامش را ارائه دهد

به ...( ی وگذارسرمايهبانک هاي، تحلیل گران، انگذارسرمايه) قبل از ديگران، اطلاعات بیشتر

ضافه ای هاشرکتمعتقد است که مديران ( 2005) جنسن. پی خواهند برد، اضافه ارزشیابی

 مديران ممکن است با بازاری که، اول اين که. با دو انتخاب روبرو هستند، ارزشیابی شده

ارتباط  ،ند عملکرد عملیاتی مورد نیاز برای توجیه اضافه ارزشیابی سهام را ارائه دهندتوانمین

و يک  دبرقرار کرده و همه چیز را آشکارا بیان کنند و يا تا تاريخ گزارشگری بعدی منتظر بمانن

اين انتخاب اثرات بالقوه منفی را روی حرفه و . عملکرد منفی شگفت آوری را گزارش کنند

اين است که اقداماتی را انجام دهند تا ، انتخاب دوم برای مديران. پاداش مديران در بر دارد

 .اضافه ارزشیابی سهام را توجیه نمايند، عملکرد گزارش شده را متورم سازند تا از اين طريق

برای بالا بردن يا حفظ نمايش ارزش ، اضافه ارزشیابی شدهی هاشرکتزمانی که مديران 

می ممکنهای با استفاده از روش سعی در فريب بازار ند توضیحی داشته باشندتوانمی، نشرکت

 (. 2005 ،جنسن) نمايند

افشای به موقع اطلاعات به منظور کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مديران و های يکی از راه 

از طريق وب سايت شرکت هاست که امروزه به عنوان  انتشار اطلاعات مالی، انگذارسرمايه

درکشورمان دستورالعمل اجرايی ،. يکی از مباحث و موضوعات با اهمیت مطرح گرديده است

های شده در بورس به تصويب رسیده وکلیه شرکت ی ثبتهاشرکتجهت افشای اطلاعات 



  1393 زمستان ، 14 هشمار ،  چهارم سال ،  های تجربی حسابداریپژوهش
  81  

 

 
 

 

 

 

 

وی های مالی بر رسايت و انتشار همزمان گزارشملزم به دارا بودن وب، پذيرفته شده در بورس

های اولیه مشخص گرديد که با وجود گذشت حدود اما بر اساس بررسی اند.سايت شدهوب

نحوه و حجم افشا و ، راق بهادارچهار سال از آخرين مصوبه هیئت مديرة سازمان بورس و او

فاقد  هاشرکتاز طريق اينترنت متفاوت است و حتی برخی از  هاشرکتانتشار اطلاعات مالی 

ور باشند هیچ يک از موارد مصوبه مذکمی سايت اينترنتی بوده و برخی ديگر که دارای سايت

ال و يا تنها برای چند ساند ست اصلاً افشا نکردههاشرکتمالی های که عمدتا مربوط به داده را

  اند.افشا نموده

نادرست بر کل اقتصاد که مباحث تفسیری زيادی را های با توجه به اثرات مخرب ارزشیابی 

عات د بر افشای اطلاتوانمی در حوزه تحقیقات مالی به خود اختصاص داده است و ارتباطی که

ن ارتباط اضافه ارزشیابی با افشای اينترنتی تا به آزمو، آن است اين پژوهش بر. مالی داشته باشد

 . بپردازد، اطلاعات مالی

پیشینه تحقیق
 

در پژوهشی به بررسی رابطه بین تعهدات اختیاری و بازده در ( 2006) کوتاری و همکاران 

 ،قبل و بعد از آن مبنی بر تئوری سهام اضافه ارزشیابی شدههای سال، سال اندازه گیری تعهدات

 ،های دهگانه بر اساس میزان تعهدات اختیاری در پايان هر سالپرتفویبا تشکیل ها آن. پرداختند

بالای تعهدات يک افزايش قیمت غیر عادی های در دهکی هاشرکتگیرند که می نتیجه

مربوط  بخشی از افزايش قیمت سهام. کنندمی بزرگی را پیش از سال اندازه گیری تعهدات تجربه

اطلاعات  در بازی مديريت، اضافه ارزشیابی شدهی هاشرکتبوده و در نتیجه  به اضافه ارزشیابی

به بررسی رابطه بین ، در پژوهش خود( 2009) چی و گوپتا. شوندمی و گزارشگری مالی درگیر

پی بردند که اضافه ارزشیابی سهام به ها آن. اضافه ارزشیابی سهام و مديريت سود پرداختند

. دسال بعد در ارتباطن( از نوع افزايش گزارش سود) با مديريت سودصورت آماری و اقتصادی 

، افزايش يک واحد انحراف استاندارد در کل خطاهای ارزشیابی، دهدمی نشانها نتايج آن

 . شودمی در تعهدات اختیاری، انحراف استاندارد %15موجب افزايش 

میزان افشای اطلاعات مالی و غیر مالی بر پايه اينترنت و ارتباط (، 2004) گارگ وديوياورما 

 میزان، قدمت، نوع صنعت، سود، از جمله اندازه شرکت هاشرکتی مختلف هاويژگیآن با 
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تايی  200گسترش مالکیت و اهرم مالی را برای يک نمونه ، نقدينگی، وابستگی به محیط تجاری

آنها از شاخص افشای اينترنتی برای اندازه . رار دادندی بزرگ هندی مورد بررسی قهاشرکتاز 

مطالعات  نتايج. استفاده نمودند هاشرکتگیری نوع و میزان افشای اطلاعات از طريق وب سايت 

اندازه شرکت و وابستگی به محیط تجاری بر میزان افشای اطلاعات از ، نوع صنعت: نشان داد

 . طريق اينترنت مؤثراند

وجود ارتباط بین سود آوری و گزارشگری مالی ( 2010) و دعا و همکاران (2009) آلمیلیا 

خود های کنند که شرکتهای سود آور برای گزارش موفقیتمی اينترنتی را تايید کرده و بیان

ياد شده نیز حاکی  هاینتايج تحقیقهمچنین . تمايل بیشتری برای گزارشگری مالی اينترنتی دارند

 . ع صنعت و گزارشگری مالی اينترنتی استاز رابطه مثبت بین نو

مايندگی های نهزينه، های با اهرم بیشترشود که شرکتمی در تئوری نمايندگی چنین بیان 

م با افشای بیشتر اطلاعات باعث فراه، زيراکه شرکتهای اهرمی، شوندبیشتری را متحمل می

 بدهی گرديده و در نتیجه سببکنندگان دهندگان و تامینکردن اطلاعات کاملتری برای وام

ار نتايج تحقیقات انجام شده در اين زمینه بسی، با اين وجود. شوندمی های نمايندگیکاهش هزينه

وجود يک رابطه مثبت ( 2002) و اسماعیل( 1995) میشل و همکارانهای تحقیق. متفاوت است

 کوگروتی و لورنه تحقیق در حالیک. دهدمی نشانها میان افشای اختیاری و اهرم مالی شرکت

ضمن  .نشان داد وجود يک رابطه منفی بین اهرم و میزان افشا اطلاعات مالی اينترنتی( 2011)

وجود ( 2010) و دعا و همکاران( 2009) آلمیلیا(، 2007) زقال و همکارانهای آنکه نتايج تحقیق

رسی رابطه بین ويژگی با بر( 2009) سیلوستر و همکاران. دانندچنین ارتباطی را منتفی می

ری مالی شرکت بر گزارشگی هاويژگیو افشای اينترنتی به اين نتیجه رسیدند که  هاشرکت

اهش ان و نیز کگذارسرمايهاينترنتی و در نتیجه کاهش عدم تقارن اطلاعات بین مديريت و 

محیط بر با تحقیقی با عنوان آثار ( 2011) گروتی و لورنکو. نمايندگی موثر استهای هزينه

گزارشگری مالی اينترنتی به اين نتیجه رسیدند که اندازه شرکت با افشای اينترنتی رابطه مثبت و 

با ( 2013) مجدا و حکیم. تمرکز مالکیت و اهرم مالی با افشای اينترنتی رابطه معکوس دارد

فشای ر ابه عنوان معیا) بررسی نقش مالکیت نهادی و مالکیت خانوادگی بر افشای اينترنتی

به اين نتیجه رسیدند که عملکرد مالی و ، در کشورهای عرب خاورمیانه و شمال آفريقا( محیطی
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افشای  داشته و يک ارتباط قوی بین مالکیت خانوادگی و تأثیراندازه شرکت بر افشای اينترنتی 

 . اينترنتی وجود دارد

ری اطلاعات بر فناو تأثیردر تحقیقی پیرامون بررسی ( 1385) اعتمادی و همکاران 

کیفی اطلاعات حسابداری نشان دادند که بین میزان استفاده از فناوری اطلاعات و ی هاويژگی

خصوصیت کیفی مربوط بودن اطلاعات حسابداری رابطه معناداری وجود داشته در صورتی که 

 بین اين متغیر با خصوصیات کیفی قابلیت اتکا و قابلیت مقايسه اطلاعات حسابداری رابطه

 . معناداری وجود ندارد

به بررسی میزان اطلاعات افشا شده از طريق اينترنت در وب ( 1389) مهدوی پور و همکاران

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و ارتباط آن با ی هاشرکتشرکت از  100سايت 

، صنعتسودآوری و نوع ، اهرم شرکت، شامل اندازه هاشرکتمالی ی هاويژگیبرخی از 

و ( ستهمتغیر واب) بین افشای اطلاعات مالی از طريق اينترنت، دهدمی نتايج نشان اند.پرداخته

، کندیم اهرم شرکت و نوع صنعتی که شرکت در آن فعالیت، مستقل اندازه شرکتهای متغیر

ی ررابطه معناداری وجود داشته اما ارتباط معناداری بین متغیر وابسته و متغیر مستقل سودآو

 . شرکت وجود ندارد

به اين  مسها شیابیارزبر موثر ملاعو سیررب در تحقیق به منظور( 1390) علیشاهیو  طالب

 خالص دسو افنحروا تمالیا کسراز  قبل دسو افنحرا، ناخالص دسو افنحرانتیجه رسیدند که 

 تأثیر سهم هر عملیاتی دسو افنحردارد و ا داریمعنا و مثبت تأثیر هرسهم زاربا قیمت سهم بر هر

 . اردند هر سهم زاربا قیمت بر داریمعنا

 فرضیه تحقیق

يط محیطی و شرا تأثیرتحت ، ی مختلفهاشرکتآيد می همانگونه که از پیشینه تحقیق بر 

 کنند و از طرفیمی حجم افشای اطلاعات مالی در اينترنت را مديريت، متفاوتی هاويژگی

با سهام اضافه ارزشیابی  هاشرکتمعتقد است هنگامی که ( 2005) همانگونه که بیان شد جنسن

ممکن است مديران آنها اقداماتی انجام دهند تا عملکرد گزارش شده را ، شوندمی شده مواجه

ديران يکی از اقداماتی که م. اضافه ارشیابی سهام را توجیه نمايند، متورم سازند تا از اين طريق
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ند انجام دهند هدايت و مديريت گزارشگری توانمی در جهت توجیه اضافه ارزشیابی سهام

 . اطلاعات مالی است

ج وب سايت شرکت هاست و از طرفی نتاي، با توجه به اينکه يکی از ابزار گزارشگری مالی

تفاوت می هاويژگیدر شرايط مختلف و با  هاشرکتگذشته حاکی از آنستکه های تحقیق

و گوپتا  به عنوان مثال چی) کنندمی ت مالی را انتخابسطوح مختلفی از افشای اينترنتی اطلاعا

فرضیه تحقیق ( 2013و مجدا و حکیم  2011گروتی و لورنکو ، 2009سیلوستر و همکاران ، 2009

 : به صورت زير تدوين گرديد

 ".ی داردرابطه منفی و معنا دار، اضافه ارزشیابی سهام با افشای اينترنتی بعدی اطلاعات مالی"

 روش تحقیق

اين تحقیق از نوع تجربی در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری و مبتنی بر اطلاعات واقعی در  

همچنین از نوع همبستگی و از لحاظ روش جمع آوری . باشدمی هاشرکتمالی های صورت

د در انتومی روش شناسی تحقیق پس رويدادی است و چون. تحقیقی توصیفی است ها،داده

هت انجام ج. لذا نوعی تحقیق کاربردی است، اطلاعات کاربرد داشته باشدفرايند استفاده از 

 .و میدانی استفاده شده استای تحقیق حاضر برای گرد آوری اطلاعات از دو روش کتابخانه

اطلاعات از طريق مراجعه به کتب و مقالات و منابع متنوع داخلی و  ای،در بخش کتابخانه

و سازمان بورس و شبکه اينترنت جمع آوری شده ها انشگاهد ها،خارجی موجود در کتابخانه

پذيرفته شده در بورس اوراق ی هاشرکتبرای فراهم کردن اطلاعات ، در بخش میدانی. است

های فشرده سازمان بورس اوراق بهادار و سايتهای از منابع مختلفی همچون لوح، بهادار تهران

ی پذيرفته شده در بورس اوراق هاشرکتسايت مرتبط با سازمان بورس اوراق بهادار و وب 

 . بهادار تهران استفاده شده است
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 : شیوه اندازه گیری متغیرهای تحقیق

 معیار اضافه ارزشیابی

نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش ، از آنجايیکه يک معیار ارزشیابی رايج 

دفتری حقوق صاحبان سهام







B

M است و در ادبیات حسابداری و مالی نسبت 







B

M  به عنوان

 رشد استفاده شده است درهای نادرست و فرصتهای معتبر برای هر دوی ارزشیابیای نماينده

طراحی که بر همین اساس ( 2005) کروپف و همکاران -اين تحقیق با بهره گیری از مدل رودز

 دهند که اگر معیارمی اين مدل نشان. ارزشیابی سهام محاسبه گرديده است اضافه، گرديده

 ، وجود داشته باشد( V) درستی برای ارزش واقعی شرکت







B

M به دو بخش تجزيه  توانمی را

 ( 1) معادله: کرد

 
B

V

V

M

B

M
×=  

ارزش بازار به ارزش واقعی 







V

Mو ارزش . باشدمی نادرستهای که بیان کننده ارزشیابی

واقعی به ارزش دفتری







B

Vباشدمی رشدهای که بیان کننده فرصت . 

 : بیان شود 2د به صورت معادله شماره توانمی 1شکل لگاريتمی معادله شماره 

 ( 2) معادله 

 ( ) ( )bvvmbm −+−=− 

 . دهدمی مربوطه را نشانهای لگاريتم طبیعی از متغیر، حروف کوچک

ینی نقدی را پیش بهای تنزيل و جريانهای نرخ، رشد آتیهای به درستی فرصت، اگر بازار 

)عبارت، کند )vm− مساوی صفر خواهد بود و عبارت( )bv برابرها در تمامی زمان−
B

M
Ln  

نقدی آتی تنزيل شده اشتباه کند و يا بازار تمام های اگر بازار در برآورد جريان. خواهد بود

)عبارت، نداشته باشد، در اختیار دارند اطلاعاتی را که مديران )vm− بخش ارزشیابی نادرست

 . گیردمی از ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت را در بر
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)بخشی از   )vm−  مشترک است ، موجود در يک صنعت يا بازاری هاشرکتدر بین تمام

 (. 2005کروپف و همکاران  -رودز) حالی که بخش ديگر آن مخصوص شرکت استدر 

ها بنابراين آن 
B

M
Ln کنندمی را به سه بخش تجزيه : 

تفاوت بین قیمت مشاهده شده بازار و يک معیار ارزشیابی که ارزش واقعی سالانه را  -1

 ( 1شرکت -خطای ويژه. )کندمی منعکس

تفاوت بین ارزشیابی مبتنی بر ارزش واقعی سالانه و ارزشیابی که ارزش واقعی بلند مدت  -2

 ( 2خطای سری زمانی صنعت. )کندمی را منعکس

اقعی بلند ارزش و. )تفاوت بین ارزشیابی مبتنی بر ارزش واقعی بلند مدت و ارزش دفتری -3

 ( مدت به ارزش دفتری

ه عنوان يک تابع خطی از اطلاعات حسابداری ويژه شرکت در يک ارزش واقعی را بها آن 

)نقطه اززمان )itθ و يک برداری از مضارب حسابداری مشروط( )α کنندمی بیان . 

 : به صورت زير نشان داد توانمی را 2بنابراين معادله شماره  

)( 3) معادله  ) ( ) ( ) ( )
itjitjitjtitjtitititit
b,v,v,v,vmbm −αθ+αθ−αθ+αθ−=− 

 . باشندمی سال و نوع صنعت، کننده شرکت انیب بیبه ترت jو t , i حروف

 itm :ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت  یعیطب تميلگارi سال  انيدر پاt . 

 itb :سهام شرکت  یارزش دفتر یعیطب تميلگارi سال  انيدر پاt  

( )
jtit ,αθv :شرکت  یبرآورد یارزش واقعi سطح صنعت در  یابیبر مضارب ارزش یمبتن

)، tزمان  )jtα 

( )jit ,αθv :شرکت  یبرآورد یارزش واقعi سطح صنعت در  یابیبر مضارب ارزش یمبتن

)، بلند مدت )jα 

)است که مضارب سالانه به صورت نيا یدر عبارات ارزش واقع یدیتفاوت کل  )jtα  و

)بلند مدت به صورت  بيضرا )jα 3شماره ی بخش اول از معادله. شوندمی انیب 
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( )[ ]jtitit vm αθ  jنعت در ص iمربوط به شرکت  یارزش بازار و ارزش واقع نیاختلاف ب، −,

 بخش دوم از. شودمی دهیشرکت نام ژهيو یخطا، یابیارزش یبخش از خطا نيا. است tو زمان 

)يعنی  3شماره معادله  ) ( )[ ]jitjtit vv αθαθ ,,  یبرا iشرکت  یارزش واقع نیاختلاف ب، −

 یبخش از خطا نيا. در سطح صنعت است iبلند مدت شرکت  یو ارزش واقع، tو زمان  jصنعت 

 اي) را که کل صنعت یمقدار، اختلاف نيا. شودمی دهیصنعت نام یزمان یسر یخطا یابیارزش

 . دهدمی شده باشد را نشان یابینادرست ارزش، یممکن است در سال مشخص( کل بازار یحت

 يعنی 3شماره ی مجموع بخش اول و دوم از معادله 

( ) ( ) ( )[ ]jitjtitjtitit vvvm αθαθαθ ,,,  . باشدمی نشان دهنده کل خطاهای ارزشیابی+−

 بیان کننده اختلاف بین ارزش واقعی بلند مدت و ارزش دفتری 3شماره ی بخش سوم از معادله

 هارکتش از سه بخش ذکر شده در عرض کياست که هر  ینکته ضرور نيتوجه به ا. باشدمی

)هر بخش  رايز. کنندمی رییتغها و سال )itθ شرکت  یکه اطلاعات حسابدار ردیگمی را در بر

i سال  یبراt است . 

)برای برآورد( 2005) کروپف و همکاران -رودز  ) ( )
jitjtit

v,vو, αθαθ از سه مدل استفاده 

)در تعداد اطلاعات حسابداری هامدلکنند که تفاوت اين می )itθ است که در هر مدل استفاده

و ، مدل دوم شامل ارزش دفتری و سود خالص، دفتریمدل اول تنها شامل ارزش . شده است

د در اين تحقیق برای برآور. باشدمی سود خالص و اهرم مالی بازار، مدل سوم شامل ارزش دفتری

ارزش ، در اين مدل. شودمی از آن استفاده، بودن مدل سومتر به علت کامل، واقعیهای ارزش

 . شودمی سود خالص واهرم مالی بیان، دفتری ارزشهای بازار به صورت تابعی خطی از متغیر

 ( 4) معادله 

 [ ] ititjtitjtitjtitjtjtit LEVNIlnINIlnbm ε+α+α+α+α+α= 〈 4321  

itm :ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت  یعیطب تميلگارi سال  انيدر پاt . 

itb :حقوق صاحبان سهام شرکت یارزش دفتر یعیطب تميلگارi سال  انيدر پاt . 

it
NIln :قدر مطلق سود خالص شرکت  یعیطب تميلگارi سال  انيدر پاt . 
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itLEV :بازار شرکت  یاهرم مالi سال انيدر پاt . 

itε :باشدمی شرکت ژهيو یخطا یکننده مقدار برآورد انیمدل که در واقع ب یخطا . 

به همراه NI سود خالص گاهی اوقات منفی است به صورت ارزش مطلقاز آن جايی که  

ر سود اگ. خالص منفی را نیز در مدل حفظ کردهای شود تا بتوان سودمی بیان 〈Iمتغیر مجازی

در نظر  I=1و اگر سود خالص منفی باشد =Iخالص برای شرکتی مثبت باشد مقدار 

 . شودمی گرفته

) یابیمحاسبه مضارب ارزش یبرا  )
jtα شوند ومی یهمگون طبقه بند عيدر صنا هاشرکت 

مضارب ی هاتا برآورد ردیگمی هر صنعت انجام یمعادله بالا برا( سال به سال) یمقطع ونیرگرس

)، tسال  یصنعت برا یحسابدار )
jtα� ديبدست آ . 

) ارزش برآورد شده )
jtitv αθ  . است( 4) ارزش جور شده از معادله شماره ,

( 5) معادله
( )

itjtitjtitjtitjtjt

jtjtjtjtjtititit

LEV�NIlnI�NIln�b��

�,�,�,�,�,LEV,NI,Bv

4321

4321

α+〈α+α+α+α=

ααααα



 

)برای محاسبه ضرايب بلند مدت در سطح صنعت )
jα از( )

jtα� های بدست آمده از

 . شودمی سالانه میانگین گرفتههای رگرسیون

jtt( 6) معادله 
T

αα ∑=
1 

)ارزش برآورد شده  )
jitv αθ  . هم ارزشی جور شده از معادله ارزش بازار ذکر شده است ,

( 7) معادله
( )

itjtitjtitjtitjtjt

jtjtjtjtjtititit

LEVNIlnINIlnb

,,,,,LEV,NI,Bv

4321

4321

α+〈α+α+α+α=

ααααα



 

 jtα د رشد خواهنهای تنزيل و نرخهای بالا متناسب با نرخی هامدلبه کار برده شده در های

jαدر محاسبه( 2005) کروپف و همکاران-مطابق با رودز. کنندمی طول زمان تغییر بود که در

موجود  tبازار در زمان  یشود که برامی استفاده یاطلاعات، سالانه یابیمتوسط مضارب ارزش، 

 . شرکت داده شوند tدر زمان های متیند در قتوانمین اطلاعات نيا جهیو در نت. ستین
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)بلند مدت  یاز ارزش واقع رآوردب  )jitv αθ  رانيرا منعکس کند که مد ید اطلاعاتتوانمی ,

دارد که برآورد از  نيدلالت بر ا نيا. ناشناخته است tبازار در زمان  یدارند و برا اریدر اخت

)صنعت  یزمان یسر یخطا ) ( )[ ]jitjtit vv αθαθ ,, نادرست  یابیاز ارزش ید شکلتوانمی −

 (. 2005کروپف و همکاران -رودز) دآيمی بوجود یعدم تقارن اطلاعات جهیباشد که در نت

 : شوندمی ذکر شده به صورت زير اندازه گیریی هامدلموجود در های انواع متغیر 

 : عبارت است از( حقوق صاحبان سهام) ارزش بازار سهام

 ( تعداد سهام در دست سهامداران *بازار سهام ارزش) 

ی مالهای و سود خالص مطابق با آن چه در صورت( حقوق صاحبان سهام) ارزش دفتری سهام

 . شودمی بیان

ارزش بازار سهام تقسیم بر ارزش بازار دارايی ) يک منهای): اهرم مالی بازار عبارت است از

 (( ها

 : از عبارت است هادارايیارزش بازار  

ی ارزش دفتر –ی انتقالی به دوره بعدهامالیات - هادارايیارزش بازارسهام + ارزش دفتری ) 

 ( سهام

تحقیق  متغیر مستقل مدل اصلی، با توجه به آن چه در رابطه با معیار اضافه ارزشیابی بیان شد

( عتصنشرکت به علاوه خطای سری زمانی  -خطاهای ارزشیابی ويژه ) کل خطاهای ارزشیابی

 . باشدمی

 معیار افشای اینترنتی اطلاعات مالی

 ،استفاده شده برای تعیین میزان افشای اطلاعات از طريق اينترنتهای يکی از رايج ترين معیار 

 افشاء مورد استفاده در تحقیقاتهای لفهؤم، برای محاسبه آن. شاخص افشای اينترنتی است

آلمیلیا ، 2007تهمینا خان ، 2002لاران و بگونا گینر مانوئل ، 1999آشباق و همکاران ) مختلف

نگاره ) ه استجمع آوری و به عنوان معیار افشاء استفاده شد( 2010و دعا و همکاران  2009

( یرمتغ) مؤلفه، اگر شرکت مورد نظر، های نمونهمراجعه به وب سايت شرکت ضمن(. 1شماره 



90  
  ...  رابطه بین اضافه ارزشیابی سهام و افشای اینترنتی 

 

 
 

 

 

 

 

مقدار يک و در غیر اين صورت مقدار ، مورد بررسی را در وب سايت خود افشا کرده باشد

ده به ش ءجمع موارد افشابا محاسبه نسبت حاصلدر پايان . شودمی صفر به آن اختصاص داده

توجه داشت  البته بايد. آيدمی شاخص افشای اينترنتی شرکت مورد نظر بدست، ءکل موارد افشا

واهد نتی شرکت برابر عدد يک خحداکثر میزان افشای اينتر ها،که در صورت افشای همه مؤلفه

 : توان به شکل رياضی به صورت زير نشان دادتوضیحات بالا را می. شد

ICDI :شاخص افشای اينترنتی برای شرکت مورد نظر 

èA :های افشا شدهلفهؤم تعداد èB :هالفهؤکل م تعداد 

 کنترلیهای متغیر

 اندازه شرکت و سود، اهرم مالیهای شود متغیرمی همانطور که در پیشینه تحقیق ملاحظه 

  اند.شناخته شدهها موثر در افشای اطلاعات در وب سايت شرکت آوری

ند انگیزهای توانمی شوند و بنابراينمی سیاسی بالاتری روبروهای بزرگ با هزينهی هاشرکت 

 هندسیاسی را کاهش دهای استفاده از اختیارات داشته باشند تا از اين طريق هزينهقوی برای 

کنترل  یبرا ها،در تحقیق حاضر از لگاريتم طبیعی ارزش دفتری دارايی(. 1990 ،واتز و زيمرمن)

 اینماينده، بالاتر یاهرم مالنیز معتقدند که ( 2009) و گوپتا یچ. شودمی اندازه شرکت استفاده

اهرم مالی . دمرتبط باش، د با افشاهای بیشترتوانمی دارندگان بدهی وتر برای نظارت دقیق است

 دفتری به عنوان يکی ديگر از متغیرهای کنترلی اين تحقیق است که به صورت زير اندازه گیری

 : شودمی

  1 -( ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش دفتری کل دارايی ها) 

ه به صورت ک. شودمی استفاده هادارايیکنترل عملکرد شرکت از متغیر نرخ بازده  به منظور 

 : شودمی زير اندازه گیری

سود خالص قبل از کسر مالیات و قبل از محاسبه اقلام غیر عادی و غیر مستمرتقسیم بر مجموع 

  شرکتی هادارايیکلیه 

 

∑
∑=

B

A
ICDI
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 ی اطلاعات مالیافشاهای لفهؤم (:1)نگاره 

 

 ی آزمون فرضیههامدل 

 : شوند عبارتند ازمی که برای بررسی فرضیه تحقیق به کار گرفتهيی هامدل 

 لفه هاؤنام م 

لی
 ما

ت
لاعا

اط
 

 ی غیرقابل پردازشهافرمتترازنامه مقايسه ای در 

 ی غیرقابل پردازشهافرمتصورتحساب سود و زيان و سود و زيان انباشته مقايسه ای در 

 ی غیرقابل پردازشهافرمتصورت گردش وجوه نقد مقايسه ای در 

 ی با قابلیت پردازش اطلاعات هافرمتترازنامه مقايسه ای در 

 ی با قابلیت پردازش اطلاعات هافرمتصورت سود و زيان و سود و زيان انباشته در 

 ی با قابلیت پردازش اطلاعات هافرمتصورت گردش وجوه نقد مقايسه ای در 

 ی غیرقابل پردازشهافرمتصورتهای مالی میان دوره ای در 

 ی قابل پردازش هافرمتدر  صورتهای مالی میان دوره ای

 يادداشتهای همراه يا لینک آن

 گزارش حسابرسی يا لینک آن

 نسبتهای مالی

 گزارشات تحلیلی و آماری / مقايسه ای

 گزارش عملکرد هیئت مديره به مجمع

 سود هر سهم بینیپیشاطلاعات مربوط به 

 شده اطلاعات بازار سهام شامل قیمت و حجم سهام مبادله

 اطلاعات مربوط به پرتفوی سرمايه گذاريها

 اطلاعات و تصمیمات مجامع

 اطلاعات مالیاتی 

 اولین پیش بینی درآمد هر سهم -1فرم

 پیش بینی درآمد هر سهم در مقاطع سه ماهه و تعديل بودجه -2فرم

 انباشته( زيان) صورت سود و زيان و سود-3فرم

 اطلاعات و صورتهای مالی میاندوره ای  -6فرم

 صورتهای مالی تعديل شده بر اساس سطح عمومی قیمتها 
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 1مدل شماره
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jitjtitjtititit
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,v,v,vmICDI

ε+β+β+β+−αθβ

+αθ−αθ+αθ−β+β=
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−−−−−−

151413112
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 2مدل شماره 

( )[ ] ( ) ( )[ ]
( )[ ] itititititjit

jitjtitjtititit
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ε+β+β+β+−αθβ
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 3مدل شماره 
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geBookLeveraAssetsln

b,v,v,vmICDI

εβ+β
+β+β

+−αθβ+αθ+αθ−β+β=
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−−

−−−−−−−

1615

1413

112111111

 

برای آزمون فرضیه تحقیق با تفکیک  2مدل شماره . باشدمی 1مدل شماره ، مدل اصلی تحقیق 

برای آزمون فرضیه تحقیق با کنترل افشاهای اينترنتی گذشته  3خطاهای ارزشیابی و مدل شماره 

ه روش رگرسیون خطی چند متغیرذکر شده از ی هامدلبرای تجزيه وتحلیل . گرددمی استفاده

به کار  روش رگرسیونی. شودمی استفاده( سری زمانی -مقطعی) ترکیبیهای با استفاده از داده

 . باشدمی روش حداقل مربعات معمولی، گرفته شده

فه ارزشیابی با معیار اضا، در بررسی رابطه بین اضافه ارزشیابی و افشای اينترنتی اطلاعات مالی

ودن افشای که اين امر بدلیل زمانبر ب. شودمی به معیار افشای اينترنتی اندازه گیری تأخیر نسبت

ماه  7تا  3در ايران معمولاًبین ) هاشرکتاطلاعات مالی نسبت به تاريخ ترازنامه در وب سايت 

 . محقق گرديده است( پس از پايان هر سال مالی

 نمونه آماری و دوره زمانی تحقیق

تولیدی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ی هاشرکتقیق حاضر کلیه جامعه آماری تح 

برای انتخاب نمونه از روش نمونه گیری حذفی استفاده . باشدمی 1389-1390تهران برای دوره 

اقد که ف هاشرکتآن دسته از ، موجودی هاشرکتبه اين صورت که از بین کلیه . شده است

  :گردندمی به عنوان نمونه انتخاب هاشرکتو بقیه  حذف خواهند شد، شرايط ذيل باشند
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در بورس  1389قبل از سال ، مود بررسیهای به منظور همگن شدن نمونه آماری در سال( 1

 . اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد

  .منتهی به پايان اسفند ماه باشدها مالی آنهای دوره، به لحاظ افزايش قابلیت مقايسه( 2

 . تغییر فعالیت يا تغییر سال مالی نداده باشد، مذکورهای سال طی( 3

دارای شرايط متناسب واطلاعات در دسترس و کاملی برای متغیرهای مورد نیاز الگوی ( 4

 . تحقیق باشد

دوره تحقیق مورد معامله قرارگرفته باشد و توقف معاملاتی های در سال، سهام شرکت( 5

 . م ياد شده اتفاق نیافتاده باشدماه در مورد سها 6 بیشتر از

 کروپف و همکاران-به دلیل اين که در اين تحقیق مدل تعديل شده جونز و مدل رودز( 6

ها صنعت مورد مطالعه بايد از فراوانی بالای داده، گردندمی برای هر صنعت برازش( 2005)

 . برخوردار باشد( شرکت -داده سال 28حداقل)

صنايعی ) صنعت انتخاب شد7محدود بودن صنايع از کل صنايع تعداد  فوق و 6با توجه به بند  

فلزات اساسی وساخت دو صنعت ، پس از آن(. شرکت در بورس داشته باشند 14که حداقل 

ه به بنابراين تعداد صنايع باقیمانده با توج. بدلیل مشابهت با هم ادغام گرديد، محصولات فلزی

 . صنعت گرديد 6شامل ، انجام شدههای حذف و ادغام

که حائز تمامی ( شرکت –داده سال  166) شرکت 83تعداد  5تا  1بعد از در نظر گرفتن موارد 

 . شرايط بوده به عنوان نمونه آماری انتخاب گرديد

 تحقیقهای یافته

 1389-1390های شرکت نمونه برای سال 83مربوط به های برای آزمون فرضیه تحقیق داده 

پس از . منتقل گرديد EXCELاطلاعاتی موجود استخراج و به صفحه گسترده های از بانک

انجام محاسبات لازم برای محاسبه افشای اينترنتی اطلاعات مالی از طريق شاخص افشای اينترنتی 

اين اطلاعات به همراه اطلاعات مربوط به متغیرهای کنترلی در ، و محاسبه خطاهای ارزشیابی
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. منتقل گرديد SPSSآماری به نرم افزار های و سپس برای انجام آزمونمناسب ذخیره های فايل

 . مورد مطالعه استهای حاوی آمار توصیفی سالانه داده 2نگاره شماره 

 آمار توصیفی سالانه مربوط به متغیرهای مدل اصلی تحقیق (:٢)نگاره 
تعداد  سال نام متغیر

 مشاهدات

دامنه 

 تغییرات

انحراف  میانگین حداکثر حداقل

 معیار

افشای اينترنتی 

 اطلاعات مالی

89 

90 

83 

83 

74/0 

83/0 

00/0 

00/0 

74/0 

83/0 

1849/0 

3394/0 

20072/0 

24392/0 

 89 خطای ويژه شرکت

90 

83 

83 

42/1 

55/5 

73/0- 

45/4- 

69/0 

10/1 

0122/0 

9161/0- 

30423/0 

72389/1 

خطای سری زمانی 

 صنعت

89 

90 

83 

83 

72/2 

63/2 

32/2- 

29/0- 

40/0 

34/2 

5210/0- 

5442/0 

84150/0 

84344/0 

 89 کل خطای ارزشیابی

90 

83 

83 

44/3 

59/3 

53/2- 

23/2- 

91/0 

36/1 

5088/0- 

3718/0- 

89168/0 

9334/0 

 89 رشدهای فرصت

90 

83 

83 

84/3 

05/4 

58/0- 

68/0- 

26/3 

37/3 

9329/0 

8556/0 

07754/1 

12137/1 

 89 نرخ بازده دارايی ها

90 

83 

83 

71/0 

84/0 

17/0- 

33/0- 

54/0 

51/0 

1723/0 

1539/0 

13670/0 

14851/0 

 89 اهرم مالی دفتر

90 

83 

83 

72/0 

85/0 

17/0 

05/0 

89/0 

90/0 

5217/0 

5023/0 

19957/0 

21272/0 

لگاريتم طبیعی ارزش 

 هادارايیدفتری 

89 

90 

83 

83 

03/8 

09/8 

90/23 

92/23 

93/31 

01/32 

4079/27 

4956/27 

46860/1 

45707/1 

 آزمون فرضیه

 : در قالب فرضیه صفر زير بیان نمود توانمی فرضیه را 

 𝐻0 :  رابطه معناداری بین خطاهای ارزشیابی به عنوان نماينده اضافه ارزشیابی و افشای اينترنتی

 . بعدی اطلاعات مالی وجود ندارد
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ارزشیابی بر روی افشای اينترنتی اين فرضیه درصدد بررسی معنادار بودن اثر خطاهای  

 برای آزمون اين فرضیه ابتدا تحلیل همبستگی و سپس تحلیل رگرسیونی. اطلاعات مالی است

 . گیردمی و در پايان آزمون تفاوت میانگین مورد بررسی قرار( به دوصورت مقطعی و تجمعی)

 نتایج تحلیل همبستگی

تگی از ضرايب همبس، کل خطای ارزشیابیابتدا برای آزمون فرضیه و بررسی رابطه بین  

ماتريس ضرايب همبستگی  3نگاره شماره . پیرسون و ضرايب همبستگی جزئی استفاده شده است

. دهدمی ضرايب همبستگی جزئی را برای متغیرهای تحقیق نشان 4پیرسون و نگاره شماره 

بوده که در  -234/0ضريب همبستگی پیرسون بین کل خطای ارزشیابی و تعهدات اختیاری 

ام اين است که در هنگ، که در اينجا بايد به آن توجه شودای نکته. باشدمی معنادار 05/0سطح 

بر رابطه  شود و اين ممکن استنمی آثار ساير متغیرها حذف، محاسبه ضرايب همبستگی پیرسون

ب ريض. بدين منظور از ضريب همبستگی جزئی استفاده شده است. دو متغیر اثر بگذارد

 05/0بوده که در سطح  -162/0همبستگی جزئی بین کل خطای ارزشیابی و تعهدات اختیاری 

چه بدون در نظر گرفتن اثر ساير متغیرها و چه با در نظر گرفتن اثر ساير ، بنابراين. معنادار است

 درابطه منفی و معناداری بین کل خطای ارزشیابی و افشای اينترنتی اطلاعات مالی وجو، متغیرها

نتیجه گرفت که رابطه منفی و معناداری بین اضافه ارزشیابی و افشای  توانمی و از اين رو. دارد

ه تحقیق در سطح فرضی، طبق تحلیل همبستگی، بنابراين. اينترنتی بعدی اطلاعات مالی وجود دارد

 . شودمی پذيرفته %95اطمینان 
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 رسونیپ یهمبستگ بیضرا (:3)نگاره 
 ICDI  خطای کل

 ارزشیابی

⌊𝑣(𝜃𝑖𝑡, 𝛼𝑗)

− 𝑏𝑖𝑡⌋ 

Roa Book 

Leverage 

Ln 

Assets 

IC
D

I
 167/0* 024/0 -062/0 -077/0 -234/0** 1 پیرسون ضريب 

 032/0 755/0 434/0 322/0 002/0  سطح معناداری

 166 166 166 166 166 166 تعداد مشاهدات

ی ارزشیابی
کل خطا

 176/0* 179/0* 041/0 -850/0** 1 -234/0** ضريب پیرسون 

 023/0 021/0 603/0 000/0  002/0 سطح معناداری

 166 166 166 166 166 166 تعداد مشاهدات

⌊ 𝑣
( 𝜃

𝑖𝑡 ,𝛼
𝑗 )

−
𝑏

𝑖𝑡 ⌋  

 -282/0** -430/0** 360/0** 1 -850/0** -077/0 ضريب پیرسون

 000/0 000/0 000/0  000/0 322/0 سطح معناداری

 166 166 166 166 166 166 تعداد مشاهدات

R
o
a

 055/0 0-/80** 1 -360/0** 041/0 -062/0 ضريب پیرسون 

 481/0 000/0  000/0 603/0 424/0 سطح معناداری

 166 166 166 166 166 166 تعداد مشاهدات

B
o
o
k

 

L
ev

erag

e
 

 144/0 1 -800/0** 430/0** 179/0* 024/0 ضريب پیرسون

 065/0  000/0 000/0 021/0 755/0 سطح معناداری

 166 166 166 166 166 166 تعداد مشاهدات

L
n

 

A
ssets

 1 144/0 -055/0 282/0** 176/0* 167/0* ضريب پیرسون 

  065/0 481/0 000/0 023/0 032/0 سطح معناداری

 166 166 166 166 166 166 تعداد مشاهدات

 ضرایب همبستگی جزئی (:4)نگاره 

 خطای ارزشیابی ICDI   کنترلیهای متغیر

 ICDI 162/0 1 ضريب- 
Roa  034/0 - سطح معناداری 

( )[ ]
itjit
b,v −αθ  160 0 درجه آزادی 

Book Leverage 1 -162/0 ضريب خطای ارزشیابی 

 - 034/0 سطح معناداری  
Ln Assets  0 160 درجه آزادی 
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 تحلیل رگرسیون

ارائه شده  7و  6و  5های دو ساله در نگارهنتايج حاصل از آزمون فرضیه به صورت تجمعی 

 . است

 نتایج تحلیل واریانس (:5)نگاره 
 سطح معنی داری F آماره میانگین مربعات درجه آزادی مجموع مربعات مدل

 005/0 274/3 167/0 5 835/0 رگرسیون

   051/0 160 160/8 باقیمانده

    165 995/8 مجموع

 ضرایب همبستگی مدل (:6)نگاره 

 واتسن –آماره دوربین  ضريب تعیین تعديل يافته 2Rضريب تعیین  Rضريب همبستگی چندگانه 

330/0 109/0 076/0 905/1 

نتايج حاصل از رگرسیون زمانی قابل اتکا است که مدل رگرسیون برازش شده در کل معنا 

و سطح معنی داری آن در نگاره تحلیل واريانس، نشان از معنی داری  Fدار باشد. مقدار آماره 

 %11دارد. ضريب مدل پردازش شده حاکی از آن است که حدود  %95مدل در سطح اطمینان 

از تغییرات افشای اينترنتی در نمونه مورد مطالعه در اين تحقیق، توسط متغیرهای مستقل توضیح 

داری( هريک از متغیرهای مستقل و دير احتمال )سطح معنیشود. حال با توجه به مقاداده می

 پردازيم.کنترلی به بررسی معنی دار بودن هر يک از متغیرها می

 نتایج تحلیل رگرسیون (:7)نگاره 
ضرايب استاندارد  ضرايب استاندارد نشده متغیرها

 شده

سطح  tآماره 

معنی 

 داری

آماره 
VIF 

ضريب 

 برآوردی

انحراف 

 استاندارد

Beta 

  531/0 -627/0  370/0 -232/0 عرض از مبدأ

 013/1 001/0 -510/3 -176/0 042/0 046/0 خطای اضافه ارزشیابی

 591/3 251/0 -152/1 -204/0 038/0 -044/0 رشدهای فرصت

 010/3 247/0 -162/1 -151/0 215/0 -250/0 هادارايینرخ بازده 

 703/3 248/0 -158/1 -167/0 165/0 -191/0 اهرم مالی دفتری

لگاريتم طبیعی ارزش 

 هادارئیدفتری 

027/0 012/0 166/0 148/2 033/0 115/1 
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تم طبیعی لگاريارزشیابی و  کل خطایمقادير سطح معنی داری حاکی از اين است که دو متغیر

رتباط در ا اطلاعات مالی افشای اينترنتی اند بتوانمی( اندازه شرکت) هادارايیارزش دفتری 

فرضیه  بنابراين. است 05/0مقدار سطح معنی داری بدست آمده برای آنها کمتر از  اشند زيراب

. شودمی پذيرفته %95شده و فرضیه تحقیق با اطمینان رد ( ضريب متغیر مستقل صفر است) صفر

و سطح معنی داری آن برابر با  -046/0ضريب متغیر مستقل کل خطای ارزشیابی برابر با 

. باشدیم بنابراين ضريب متغیر مستقل کل خطای ارزشیابی منفی و معنی دار، می باشد001/0

رزشیابی شرکت بیشتر اضافه ا) يابدمی بدين معنی که هر چه مقدار کل خطای ارزشیابی افزايش

یل با توجه به نتايج تحل. يابدمی مقدار افشای اينترنتی بعدی اطلاعات مالی کاهش( گردد

 : گرددمی ضرايب بدست آمده مدل زير برازش رگرسیون و

 4مدل شماره 

( ) ( ) ( )[ ]
( )[ ]

itit

itititjit

jititititititit

ROA

geBookLeveraAssetsbv

vvvmICDI

ε

αθ

αθαθαθ

+−

−+−−

−+−−−=

−

−−−−

−−−−−−

1

1111

111111

280.0

191.0ln027.0,044.0

,,,046.0232.0

 

 آزمون تفاوت میانگین

برای . رديدگ آزمون تفاوت میانگین نیز اجرا، علاوه بر تحلیل همبستگی و تحلیل رگرسیونی 

 5به  ارزشیابیشرکت را بر اساس مقدار کل خطای -ابتدا کلیه مشاهدات سال، انجام اين آزمون

به ترتیب  ها،نحوه تخصیص مشاهدات به هر يک از پرتفوی. کنیممی دسته بندی( پرتفوی) گروه

مشاهده در  33منفی به مثبت بوده و به شکلی انجام گرفته است که مشاهدات به تعداد مساوی 

 یابی و افشایمیانگین مقادير کل خطای ارزش 8 نگاره شماره. پرتفوی اول و آخر قرار داشته باشد

 . دهدمی اينترنتی اطلاعات مالی را برای هر پرتفوی نشان

 میانگین ارقام مربوط به پرتفوی ها (:8)نگاره  

 1Q 2Q 3Q 4Q 5Q نام متغیر

 52/0 05/0 -18/0 -48/0 -11/2 کل خطای ارزشیابی

 05/0 14/0 23/0 35/0 54/0 افشای اينترنتی اطلاعات مالی
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مقادير  ،يابدمی مقادير کل خطای ارزشیابی برای هر پرتفوی افزايشهمانطور که متوسط  

مار توصیفی آ. يابدمی متوسط افشای اينترنتی اطلاعات مالی به ترتیب در هر پرتفوی کاهش

، و نتايج حاصل از آزمون تفاوت میانگین 9گروه اول و پنجم برای افشاهای اينترنتی در نگاره 

 . شده استارائه  10در نگاره شماره 

 آمار توصیفی گروه اول و پنجم (:9)نگاره 

 انحراف معیار میانگین تعداد مشاهدات هاگروه نام متغیر

 افشای اينترنتی اطلاعات مالی
1Q 33 5428/0 27285/0 

5Q 33 0501/0 04627/0 

 نتایج آزمون تفاوت میانگین (:10)نگاره 

درجه  tآماره  اختلاف میانگین نام متغیر

 آزادی

 سطح معنی داری

 000/0 64 228/10 49275/0 افشای اينترنتی اطلاعات مالی

و سطح معنی 228/10برای افشای اينترنتی اطلاعات مالی برابر با ، مربوط به آزمون tآماره  

گفت که  توانمی %99با اطمینان ، بنابراين. کوچکتر است01/0باشد که از می 000/0داری آن 

تفاوت معنی داری بین افشای اينترنتی اطلاعات مالی در گروه پنجم با بالاترين خطاهای 

با افشای اينترنتی اطلاعات مالی در گروه اول با پايین ترين خطاهای ارزشیابی وجود ، ارزشیابی

يسه ابا خطاهای ارزشیابی بیشتر در مقی هاشرکتدهد که مديريت می نشان، نتايج حاصله. دارد

عدم افشای  تمايل بیشتری به، به طور متوسط، با خطاهای ارزشیابی کمتری هاشرکتبا مديريت 

یابی پیشین که هرچه اضافه ارزشهای و اين گواهی است بر گفته. اينترنتی اطلاعات مالی دارند

لاعات طبیشتر شود مديران به منظور استفاده از منافع آن دست به اقداماتی از جمله افشای کمترا

همچنین نتايج حاصل از اين آزمون مؤيد نتايج حاصل از تحلیل همبستگی و تحلیل . زنندمی مالی

 . باشدمی رگرسیونی

 گیرینتیجهخلاصه و 

يران د موجب شود که مدتوانمی، کند که اضافه ارزشیابی سهاممی پیش بینی( 2005) جنسن 

درحالی  ،ارزشیابی سهام در کوتاه مدت حمايت کننددرگیر شوند که از اضافه هايی در فعالیت
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نتايج  ،به طور کلی. ند ثروت سهامداران را در بلند مدت از بین ببردتوانمیها که اين فعالیت

بعمل آمده در اين تحقیق حاکی از تايید فرضیه و وجود رابطه منفی و های حاصل از آزمون

های تی بعدی اطلاعات مالی در هريک از بررسیمعنادار بین اضافه ارزشیابی و افشای اينترن

 کاهش افشای، سهامهای مقطعی و در مجموع دو سال است و مؤيد آن است که اضافه ارزشیابی

يک واحد افزايش در کل خطای ، از لحاظ آماری. اينترنتی بعدی اطلاعات مالی را در پی دارد

به عبارت . شودمی مالیرا موجب واحد کاهش در افشای اينترنتی اطلاعات 046/0ارزشیابی 

هنگامی که سهام اضافه ، مورد مطالعه در بورس اوراق بهادار تهرانی هاشرکتدر ، ديگر

با انجام  ،به منظور دستیابی به منافع بالا بودن قیمت سهام هاشرکتمديران ، گرددمی ارزشیابی

ده مقادير اضافه ارزشیابی ش تمايل به حمايت از، اقداماتی از جمله دستکاری تعهدات اختیاری

 مالی شرکت از طريق اينترنت افشاءهای دارند و در نتیجه اطلاعات کمتری را در مورد جنبه

 . سازگار است( 2006) و کوتاری وهمکاران( 2009) چی و گوپتا اين نتیجه تحقیق با. نمايندمی

 (،033/0) نی داری آنمتغیر اندازه شرکت و سطح مع tهمچنین با توجه به ضريب و آماره  

 .رابطه مثبت و معنا داری بین اندازه شرکت وافشای اينترنتی بعدی اطلاعات مالی وجود دارد

بدين معنی که هر چه اندازه شرکت بزرگتر باشد میزان افشای اطلاعات مالی آن از طريق اينترنت 

 گارگ و ديوياورما(، 2002) اين نتیجه با نتايج تحقیقات گذشته از قبیل اسماعیل. يابدمی افزايش

و ( 2013) مجدا و حکیم(، 2011) گرتی و لورنکو(، 2009) سیلوستر وهمکاران(، 2004)

ساير متغیرهای کنترلی اثر معناداری بر روی متغیر . سازگار است( 1389) مهدوی پور و همکاران

هرم با افشای رابطه ا وابسته يعنی افشای اينترنتی اطلاعات مالی ندارند اين نتیجه در ارتباط با

و دعا ( 2009) آلمیلیا(، 2007) زقال و همکاران(، 2000) اينترنتی با نتايج برنان و هوريگن

میک (، 1995) سازگاری داشته ولی برخلاف نتايج میشل و همکاران( 2010) وهمکاران

همچنین . است( 1389) و مهدوی پور و همکاران( 2011) گرتی و لورنکو(، 1995) وهمکاران

(، 2009) آلمیلیا(، 2002) در ارتباط با رابطه بین سود آوری و افشای اينترنتی با نتايج اسماعیل

اما با نتیجه تحقیق مهدوی پور و  ناسازگار بوده( 2013) و مجدا و حکیم( 2010) دعا وهمکاران

 . سازگار بوده است( 1389) همکاران

اوت در د به علت تفتوانمی ی همخوانی نداردخارجهای اينکه برخی نتايج تحقیق با تحقیق

رايط محیطی از قبیل شهای تعداد و نوع متغیرهای مستقل انتخابی بوده و يا به دلیل تفاوت
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 اما همانگونه که بیان شد نتیجه اين تحقیق در خصوص رابطه. سیاسی و اجتماعی باشد، اقتصادی

مغايرت ( 1389) جه تحقیق مهدوی پور و همکارانافشای اينترنتی با متغیر کنترلی اهرم مالی با نتی

د به دلايلی بغیر از شرايط پیشگفته باشد چراکه هر دو تحقیق در ايران و با توانمی داشته که

طه د نوع رابتوانمی يکی از دلايل آن. اطلاعات بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته است

( 1389) که در تحقیق مهدوی پور و همکارانبررسی شده بین متغیر مستقل و وابسته باشد چرا

رابطه افشای اينترنتی اطلاعات هر سال با اطلاعات مالی همان سال بررسی شده در حالیکه در 

با افشای  (اضافه ارزشیابی سهام) رابطه اطلاعات مالی، تحقیق حاضر با توجه به تدوين فرضیه

ق علاوه بر اين يکسان نبودن دوره زمانی تحقی. سال بعد آزمون شده است اينترنتی اطلاعات مالی

 . د از دلايل مغايرت نتیجه ياد شده باشدتوانمی و تفاوت در نوع و تعداد متغیرهای مستقل نیز

 : شودمی پیشنهاد 

ه در آنها کيی هاشرکتبا توجه به نتايج تحقیق و مديريت اطلاعات مالی در وب سايت  .1

 گردد با رجوع به وبمی به سهامدران پیشنهاد، م استسهام فراتر از ارزش سهاهای قیمت

تغییرات و حجم اطلاعات افشا شده را در ، و توجه به افشای اطلاعات هاشرکتسايت 

 به عنوان هاشرکتنظر گرفته و از اين جهت نسبت به اطلاعات موجود در وب سايت 

 . يکی از منابع تصمیم گیری حساسیت داشته باشند

 خود مديريت سود را صرفا محدود بههای شود در تحقیقمی یشنهادبه پژوهشگران پ .2

مالی ندانسته و ابزار ديگر گزارشگری مالی از جمله مديريت سود در های صورت

 . گزارشگری مالی اينترنتی را نیز مد نظر قرار دهند

 : زير تفسیر شودهای لازم است نتايج تحقیق با توجه به محدوديت

  .ه دلیل نداشتن اطلاعات مورد نظر از نمونه تحقیق حذف گرديدندبها برخی از شرکت .1

بدون انجام تعديلات مورد نیاز حسابرسان مورد استفاده ها اطلاعات منتشر شده شرکت .2

 . قرار گرفته است

برخی صنايع از لحاظ آماری فاقد تعداد لازم شرکت بوده و لذا در نمونه گیری کنار  .3

 . گذاشته شدند
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حت تاثیر تواند تمی شدت رابطه بین متغیرها، عیف بودن بازار بورس تهرانبا توجه به ض .4

 . چنین بازاری قرار گیردهای ويژگی

 پی نوشت
Time-series sector error (Industry-

level error) 
2  Firm-specific error 1 
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