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 چكيده

هاي سود موضوع اين پژوهش، بررسي اثر اخبار منفي در طول يك فصل بر محتواي اطلاعاتي اعلاميه
ارزش فرآيند گزارشگري سود كه به فصلي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 

ميزان تاخير در افشاي شود بستگي زيادي به عنوان يك منبع اطلاعاتي براي سرمايه گذاران محسوب مي
اخبار بد دارد. اين فرآيند چه به سبب ايجاد انگيزه براي افشاي اختياري و زودهنگام اطلاعات و چه در 

شود. در حالت اول اعلاميه تر اخبار بد ميتر و بهنگامقالب افشاي اجباري اطلاعات، منجر به افشاي دقيق
چنين به نظر  اي براي افشاي اخبار بد است.ودي خود وسيلهسود نقش تاييد داشته و در حالت دوم سود به خ

رسد كه مديران در زمان وجود اخبار خوب و كم بودن ميزان عدم تقارن اطلاعاتي تمايل بيشتري به مي
كه اخبار بدي درباره شركت وجود دارد. سوال اصلي در اين تحقيق اين است افشاي اختياري دارند تا زماني

اخبار منفي در طول فصل با محتواي اطلاعاتي سود رابطه معناداري وجود دارد؟ بدين  كه آيا بين وجود
 1391تا  1387شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سالهاي 80منظور از اطلاعات 

ون كه تمام اطلاعات فصلي آنها در كدال موجود بود استفاده و جهت سنجش اين رابطه از آزمون رگرسي
اثرات ثابت استفاده شد. نتايج تحقيق بيانگر اين موضوع است كه وجود اخبار منفي در طول يك فصل بر 

 محتواي اطلاعاتي سود آن فصل تاثيري مثبت و معنادار دارد.
 يسود، اخبار منف ياطلاعات يمحتوا ياري،اخت يافشا هاي يزهانگ :يديکل واژگان
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 مقدمه

موفقيت شركت يكي از اقلام صورتهاي مالي است كه در سود به عنوان شاخص اصلي 
. ارزشمندي اين قلم حسابداري، از نظر گيري سهامدارن تاثير بسزايي داردتصميم

سهامداران و فعالان بازار، در گرو ميزان اطلاعاتي است كه به همراه خود دارد. محتواي 
كت، دستخوش تغيير مياطلاعاتي سود در شرايط مختلف نظير وجود اخبار منفي در شر

شود. در مورد محتواي اطلاعاتي فزاينده انتشار اطلاعات سود منابع معتبر و مهمي نظير 
2Fتحقيقات بيور

3F) و بامبر1968( 1

اخيرا نيز تحقيقاتي نظير بال  دارد. د) وجو1987( 2
4Fوشيواكومار

5F) و بير2011( 3

كنند كه ارزش اصلي سود به افشاي ) چنين عنوان مي2010( 4
اطلاعاتي بستگي دارد كه توسط منابع ديگر در بازار منتشر نشده است. محتواي اطلاعاتي 

گذارد سود و ارزشمندي آن فقط وابسته به مقدار اطلاعاتي كه سود در اختيار بازار مي
نيست بلكه سودمندي سود در گرو ميزان تاخير در افشاي اخبار بد نيز هست. چنين به نظر 

در زمان وجود اخبار منفي در مورد شركت با اهداف گوناگوني نظير رسد كه مديران مي
بهبود شرايط شركت در طول زمان، تخمين دقيق اثرات اين اخبار منفي، اهداف شخصي و 

كنند و در نتيجه افشاي اين اخبار تا زمان ... در افشاي اختياري اين اخبار منفي تعلل مي
افتد. در چنين شرايطي بار اطلاعاتي صورتهاي مي هاي فصلي سود به تاخيرانتشار اعلاميه

هاي سود براي اطلاع رساني به بازار بيشتر شده و بازار به اطلاعات حاصل از مالي و اعلاميه
كند. اهميت اين رابطه و اثر آن بر بازده سهام شركتها سبب افشاي اجباري بيشتر اتكا مي

كاهنده افشاي اختياري) بر ميزان  انگيزهشد تا اثراخبار منفي در طول يك فصل (بعنوان 
هاي سود فصلي بعنوان موضوع اين تحقيق انتخاب شود. بر اساس محتواي اطلاعاتي اعلاميه

 رو بررسي اين موضوع است كه آيا محتوايموارد مطرح شده پرسش اصلي پژوهش پيش
 به نسبت است منفي فصل يك طول در بازار به رسيده اخبار كل زماني كه سود، اطلاعاتي
 است يا خير. بيشتر باشند مثبت اطلاعات اين زماني كه

 
 مباني نظري

 محتواي اطلاعاتي سود

                                                                                                                   
1- Beaver 
2- Bamber 
3- Ball and Shivakumar 
4- Beyer 
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كه اگر گزارش سود شركت  معتقد است) در مورد محتواي اطلاعاتي سود 1968بيور (
ها) ي احتمال توزيع بازده آتي (يا قيمتگذاران دربارهمنجر به تغيير در ارزيابي سرمايه

بنابراين اگر سود داراي  محتواي اطلاعاتي بوده و ارزشمند است. دارايبشود، سود 
محتواي اطلاعاتي باشد اين محتواي اطلاعاتي سبب تغيير در مقدار و نحوه نگهداري از 

 و بازده درباره گذارانچرا كه سرمايه سهام شركت در پرتفوي سرمايه گذاران خواهد شد
 در كه است اطلاعاتي پايه بر پيشين باورهاي اين. هستند رهاييباو داراي سهام ريسك
 زمان اين در و شود اعلام شركت جاري سال خالص سود اينكه تا است، همگان دسترس

 اين اگر حتي. كرد خواهند نظر تجديد خود انتظارات و باورها در گذاران سرمايه كه است
 به الزامي باشد گرفته شكل همگان دسترس در و يكسان اطلاعات پايه بر باورها و انتظارات

 گذاران سرمايه كه چرا ندارد وجود اطلاعات بودن يكسان بخاطر باورها اين بودن يكسان
6Fهستند(اسكات اطلاعات تفسير و ادراك از مختلفي سطوح در

بحث محتواي  .)1،2003
اطلاعاتي سود به اثر آن در بازار سرمايه يا بازده سهام گره خورده است. براي محاسبه بازده 

-عادي استفاده شده است. در اكثر موارد پژوهشرو ازمعيار بازده غيرسهام در تحقيق پيش
هاي صورت گرفته از اين معيار براي محاسبه محتواي اطلاعاتي سود استفاده شده است 

7F؛ بال و براون1968بيور،(

8Fرويچادهوري و اسلتن ؛1968 ،2

). چرا كه پژوهشگران 3،2012
معتقدند كه تغيير در قيمت سهام در زمان انتشار اعلاميه هاي سود نشان دهنده محتواي 

  اطلاعاتي سود است.
 

 هاي کاهنده افشاي اختياريانگيزه
ها هستند كه نقش پررنگي را انگيزه به علت فقدان قوانين و مقررات در افشاي اختياري، اين

كنند. اين در حالتي است كه در افشاي اجباري نقش قوانين و دستورالعمل ها پرنگ ايفا مي
هاي هاي نمايندگي، هزينهمالكيت، هزينه هايافشا، هزينه است. وجود اخبار منفي، رويه

هاي كاهنده افشاي حقوقي و عدم تقارن اطلاعاتي از انگيزه هاي دعاويسياسي، هزينه
). در اين پژوهش صرفا به بررسي اثر اخبار 2012اختياري هستند(رويچودهاري و اسلتن، 

 منفي بعنوان متغير مستقل اصلي بر ميزان محتواي اطلاعاتي سود پرداخته شده است.
 

                                                                                                                   
1- Scott 
2- Ball and Brown 
3- Roychowdhury and Sletten  
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 اخبار منفي 
دارد. گروه در مورد اثر اخبار منفي بر افشاي اختياري در ادبيات مالي دو دسته نظر وجود 

هاي مديران را براي افشاي اختياري نخست بر اين باورند كه وجود اخبار منفي انگيزه
دهد، اين دسته از تحقيقات قائم بر اين اصل است كه اخبار منفي ذاتاً با مقادير كاهش مي

9Fبيشتري از عدم اطمينان در عمليات شركت و موشكافي فعالان مرتبط است (لي

؛ 2006، 1
10Fبلومفيلد

). آگاهي مدير از چنين پيامدهايي انگيزه وي را 2009؛ براون و همكاران، 2،2008
تعهدي كه بر  شود تا مدير عليرغمدرافشاي اختياري اخبار منفي كاهش داده و سبب مي

 اما دارد، اطلاعاتي تقارن عدم اتكا در جهت كاهش قابل و مربوط كامل، اطلاعات افشاي
 شخصي منافع براساس سهامدار و مدير اينكه بر مبني نمايندگي تئوري تاكيد به توجه با

ترجيح  با اطلاعات افشاي براي ترجيح مدير است ممكن كنند، مي گيريتصميم خود
 و شخصي هايانگيزه داشتن با مدير شود مي موجب امر همين. نباشد همسو سهامداران

 نظر مورد الگوي شركت اطلاعات افشاي در بتواند مختلف هايفرصت داشتن دراختيار
تري در پيش بگيرد و با دقت بيشتري به تخمين كرده، رفتار محافظه كارانه پياده را خود

11Fتبعات اين اخبار بپردازد. كوثري و همكاران

) معتقدند كه به علت واكنش 2009( 3
في شديدتر بازار به اخبار منفي نسبت به اخبار مثبت مديران بطور متوسط در افشاي اخبار من

هاي شخصي نظير مسائل ورزند. افزون بر اين وجود انگيزهگذاران تاخير ميبه سرمايه
هاي مدير را در افشاي اختياري اخبار بد و منفي كاهش داده شغلي، پاداش و ثروت انگيزه

گردد مديران افشاي اين اطلاعات را تا زمان ارايه صورتهاي مالي و افشاي و موجب مي
 بياندازند.الزامي به تاخير 

 
 پژوهش پيشينه

ها به دو بخش بررسي به منظور بررسي تحقيقات موجود در حوزه سود حسابداري، پژوهش
 اند. محتواي اطلاعاتي سود و افشاي اختياري تقسيم و ارائه شده

 محتواي اطلاعاتي سود:
نسبت به  عادي براي سنجش واكنش بازاردر حالي كه بال و براون از ميانگين نرخ بازده غير

) نخستين كسي بود كه براي تعيين محتواي 1968هاي سود استفاده كردند، بيور(اعلاميه
                                                                                                                   
1- Li 
2- Bloomfield 

3- Kothari et al. 
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هاي غير عادي استفاده كرد. هاي سود خالص سالانه از انحراف بازدهياطلاعاتي اعلاميه
 سود اطلاعاتي محتواي بررسي براي قيمت و معاملات حجم تحليل محور دو بر تحقيق بيور
شركت پذيرفته شده  143ست. در اين تحقيق از اعلاميه هاي سود منتشر شده ي بنيان شده ا

استفاده شده است. براي بررسي محتواي  1965تا  1961در بورس نيويورك طي سالهاي 
 حول هفته 17اطلاعاتي بيور به تحليل و مقايسه حجم معاملات و قيمت سهام شركتها در

بازه پرداخت. طبق اين تحقيق، واكنش قيمت  اين از خارج هاي هفته سودو اعلاميه زمان
همانند واكنش حجم مبادلات يك سهم، در برابر انتشار سود بيانگر اين موضوع است كه 

گذار است بلكه بر اعلاميه سود نه تنها بر انتظارات سرمايه گذاران بصورت فردي تاثير
بيور تغييرات در حجم  انتظارات بازار به صورت كلي هم اثر گذار است چرا كه از نظر

مبادلات سهام ناشي از تغيير در انتظارات فردي سرمايه گذاران و تغيير در قيمت بر اثر 
انتشار سود نشان دهنده ي فراگير شدن اين تغيير در انتظارات در سطح بازاراست. بنابراين 

هاي ميهگذاري اعلاوجود واكنش در قيمت و حجم مبادلات در هفته اعلام سود نشانگر اثر
اي از وجود محتواي اطلاعاتي در گذاران و متعاقب آن نشانهسود بر انتظارات سرمايه

 گزارشات سود است.
12Fگرانت

) در تحقيق خود به بررسي محتواي اطلاعاتي موجود در سود خالص 1980( 1
هاي پذيرفته شده در شده در بازار بورس نيويورك و شركت هاي پذيرفتهسالانه شركت

هاي كوچكتر فرابورس پرداخت. نتايج تحقيق بيانگر اين موضوع است كه شركت بازار
هاي بزرگتردارند. گرانت نتيجه گرفت كه عادي بيشتري نسبت به شركتنسبت بازدهي غير

هاي سود خالص با توجه به منابع مختلف اطلاعاتي موجود براي محتواي اطلاعاتي اعلاميه
 شركت متفاوت است. 

هاي سود محتواي اطلاعاتي خود را در طول ه اين پرسش كه آيا اعلاميهبراي پاسخ ب
13Fكوهلبك و اند يا خير، بوشيتزمان از دست داده

) واكنش قيمت سهام به اعلاميه 2001( 2
بالغ 1997تا  1975سال (از  23سود طيف وسيعي از شركتهاي آمريكايي را در طول 

دادند. نتايج تحقيق بيانگر افزايش واكنش سال) مورد بررسي قرار -شركت 196،811بر
14Fقيمتها

 به اعلاميه هاي سود در طول زمان بوده است.  3

                                                                                                                   
1- Grant 
2- Buchheit and Kohlbeck 
3- Price Reaction Earnings Announcement 
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15Fپارك و لنوكس

) به بررسي رابطه محتواي اطلاعاتي سود و انتشار پيش بيني 2006( 1
تر اند. نتايج تحقيق بيانگر اين است كه واكنش قويسود توسط مديران شركتها پرداخته

-هاي سود توسط مديريت سبب افزايش انگيزه مدير در انتشار اين پيشينيبازار به پيش ب
هاي سود در گيري ميزان اهميت اعلاميه) به اندازه2008( شيواكومار و شود. بالها ميبيني

هايي كه اطلاعات فصلي آنها فراهم آوردن اطلاعات جديد براي بازار سهام از بين شركت
16Fدر كامپوستات

هاي فصلي اختند. نتيجه تحقيق بيانگر اين است كه اعلاميهموجود بود پرد 2
درصد از كل  1درصد از كل اطلاعات موجود در قيمت شركت و با  9تا  5بطور متوسط با 

 تغييرات در حجم مبادلات سالانه سهام در ارتباط است.
17Fهمكاران و فيرث  

) به بررسي تاثير ساختار مالكيت سهام و هيات مديره شركت 2006( 3
بر محتواي اطلاعاتي سود شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار چين بين سالهاي 

همكاران دريافتند كه شركتهايي با مالكيت سهام بسيار  و پرداختند. فيرث 2000تا  1998
ساير شركتها دارند وعلت اين موضوع را نفوذ  متمركز، محتواي اطلاعاتي كمتري نسبت به

كنند. اين نفوذ سبب ميشود مديران تمايل به سهامداران عمده بر مديران شركت عنوان مي
هاي حسابداري داشته باشند كه بيشترمنعكس كننده خواستها و اتخاذ نوعي از خط مشي

به تدريج سود شركت از منويات مالكان عمده باشد تا ماهيت اقتصادي مبادلات بنابراين 
دهد. علاوه بر اين نتايج پژوهش نظر سهامداران عادي محتواي خود را از دست مي

بيانگراين است كه سهامداران خارجي بيشتر در شركت محتواي اطلاعاتي سود را در نظر 
سهامداران محلي كاهش ميدهد و علت اين مسئله را ترغيب مديران به بكار بستن 

الي بين المللي (كه در در نظر سهامداران داخلي كمتر مربوط تلقي استانداردهاي م
كنند. در مورد ساختار هيات مديره نتايج بيانگر اين موضوع است كه هر ميشود)عنوان مي

چه تعداد مديران غير اجرايي و تفكيك وظايف مدير عامل و رئيس هيات مديره ي 
 به همراه خواهد داشت.شركت افزايش يابد سود محتواي اطلاعاتي بيشتري 

18Fكارانديميتريوس و هم

كاري و در پژوهشي به بررسي رابطه بين محافظه )2009( 4
كاري به سه عاتي سود پرداختند. آن ها شركت ها را بر اساس شاخص محافظهمحتواي اطلا

                                                                                                                   
1- Lenox and Park 
2- Compustat 
3- Firth et al. 
4- Dimitrios et al. 
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، متوسط و پايين طبقه بندي كردند. نتيجه تحقيق حاكي از اين بود، افزايش در الاطبقه، ب
 گردد.ميحسدابداري سود  لاعاتياطمحتواي باعث كاهش در  كاريظهمحاف
19Fتودور 

) در پژوهشي به بررسي ميزان هموار سازي سود و اثر آن بر محتواي 2011( 1
اطلاعاتي سود پرداخت. تودور با تقسيم دوره پژوهش خود به دو دوره قبل از بكارگيري 

20Fاستانداردهاي بين المللي گزارشگري مالي

) و بعد از آن به بررسي 2005از ژانويه  (قبل  2
سازي سود در اين دو دوره و اثر آن بر محتواي اطلاعاتي سود پرداخت. نتايج ميزان هموار

المللي توسط پژوهش بيانگر اين موضوع است كه قبل ازبكارگيري استانداردهاي مالي بين
حتواي اطلاعاتي سود سازي سود با افزايش مشركتهاي موجود در اتحاديه اروپا هموار

همراه بوده است و در دوره پس از الزام بكارگيري استانداردهاي بين المللي علاوه بر 
افزايش ميزان هموار سازي سود، هموار سازي سود با كاهش محتواي اطلاعاتي سود 

 نيزهمراه بوده است. 
21Fو اسمائيل يلدمارآ

اطلاعاتي  يابه بررسي ارتباط بين ساختار مالكيت و محتو) 2013( 3
مورد  2009-2008دوره زماني  يشركت برا 330در اين راستا تعداد  .سود پرداختند

بيني سودها زماني كه شركت ها بررسي قرار گرفت. شواهد نشان مي دهد كه توانايي پيش
اندازه كوچكي دارند، بالا است. همچنين نتايج نشان داد كه با افزايش مالكيت سهامداران 

اطلاعاتي سودها افزايش مي يابد. با اين حال بر خلاف انتظار، يافته ها نشان  يا، محتوينهاد
توانايي پيش بيني سودها را  يمي دهد كه استقلال هيئت مديره بطور منفي و معني دار

  .تحت تاثير قرار مي دهد
 

 افشاي اختياري اطلاعات:
22Fكازنيك و ابودي

 زمان و مديران سهام خريد اختيار پاداش عنوان با پژوهشي در ،)2000( 4
 به سهام خريد حق اعطاي آيا كه پرداختند موضوع اين بررسي به داوطلبانه افشاي بندي

 ايمنفي يا مثبت اطلاعات اختياري افشاي براي مديران زمانبندي در پاداش بعنوان مديران
 .نه يا است گذار اثر دارند، اختيار در كه

                                                                                                                   
1- Tudor 
2- International Financial Reporting Standards 
3- Dhamari et al. 
4- Aboody and Kasznik 
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23Fگراهام 

بررسي عملكرد مديران سطح بالايي شركتها ) در پژوهش خود به 2005( 1
پرداخت و دريافت كه مديران با امتناع از افشاي اختياري اخبار بد در صدد خريد زمان 

 تر و جبران علل پديدار شدن اين مسئله هستند.براي تخمين دقيق
 ) مبني بر اينكه اخبار2008بلومفيلد ( ) و2006( در مقابل نظريات گروهي نظير لي 
هاي اي به اثر مثبت اخبار منفي بر انگيزهگردد، عدهسبب كاهش افشاي اختياري مي منفي

 مديران در افشاي اختياري اعتقاد دارند. 
24Fآنيلوسكي و همكاران

هاي سهام طي دوره در پژوهشي با بررسي روند بازده ) 2007(  2
اي منفي در انتهاي ههاي سه ماهه و بازدهسه ماهه دريافتند كه بازده مثبت درطول دوره

اي را ناشي از تاخير مدير در افشاي اخبار منفي و افتد. آنها وقوع چنين پديدهدوره اتفاق مي
 اند.ارايه اخبار مثبت در طول فصل تفسير كرده

25Fسوباسي

 هايانگيزه و بد اخبار و خوب اخبار به سهام قيمت واكنش بررسي به) 2011( 3
 سهام قيمت روي بد اخبار تأثير كه رسيد نتيجه اين به ويپرداخت.  بد اخبار حفظ مدير به

 سهام قيمت شديد كاهش از جلوگيري براي مديران همچنين است، خوب از اخبار بيشتر
 .كنندمي افشا زودتر را بد اخبار زيان، و اطلاعيه سود روز در

 اطلاعاتي محتواي يدر پژوهشي به بررس )1389(پور جماليان و يزدي مازار عرب 
 اوراق بورس در شده شركت پذيرفته 318 ماهه 9 و 3،6 يا دوره ميان يمال يها گزارش

گر اين موضوع بيان پژوهش نتايج پرداختند. 1387 تا 1381 يها سال طي تهران بهادار
 با توان يمو  هستندي مطلوب ياطلاعات يمحتوا يدارا مطالعه مورد صورت سه هر كه است

 سهام، بازده يبين پيش يبرا يمناسب يها مدل به ها آن در مندرج اطلاعات از استفاده
صورت  در مندرج ارقام ي و... دست يافت وليكنآت ينقد يها جريان سود، كسب توان
بالاتري نسبت به ساير صورتهاي  اطلاعاتي محتواي داراي موارد بيشتر در ماهه 9 هاي

 اي بودند. مالي مياندوره
 و كاريمحافظه بين رابطه پژوهشي به بررسي در)، 1390همكاران( و رحماني علي
-اندازه به منظور اند.پرداخته بهادار تهران اوراق بورس در خالص سود اطلاعاتي محتواي

26Fباسو مدل سه از كاريمحافظه گيري

 بال و همكاران و )2005( كومار شيوا و بال ، )1997( 4

                                                                                                                   
1- Graham 
2- Anilowski et al. 
3 - Subasi 
4- Basu 
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27Fهريس و استون مدل از اطلاعاتي محتواي گيرياندازه و به منظور )2000(

 ) استفاده1991( 1
 1388-1380 دوره در شركت 131 شامل پژوهش اين در بررسي مورد است. نمونه شده
 محافظه كلي طور به هاشركت خالص سود كه است آن بيانگر پژوهش هاييافته .است

 به همچنين. كاهدمي خالص سود اطلاعاتي محتواي از كارياين محافظه و بوده كارانه
 براي بيشتر بازده كسب به حسابداري اطلاعات در تهيه كاري محافظه ويژگي كارگيري

  .شودنمي منجر گذارانسرمايه
به بررسي ارتباط بين محتواي اطلاعاتي سود و سطوح  )1391(همكاران و مهرآذين

 87و 86شفافيت مالي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي سالهاي 
اختند. مهرآذين و همكاران معتقدند كه شفافيت اطلاعات مالي سبب تضعيف رابطه پرد

بازده ميشود. در واقع نتايج الگوي رگرسيون خطي چندگانه تحقيق نشان دهنده اين -سود
است كه در شركتهاي با سطح شفافيت مالي كم (زياد) سود محتوي اطلاعات بيشتري 

 گذاران است.(كمتري) براي سرمايه
عاتي سود لامحتواي اط وبه بررسي رابطه ساختار هيأت مديره ) 1392يقي(صد

بهبود  پرداخت. براي پاسخگويي به اين سوال كه آياايران بازار بورس در  حسابداري
از مدل ارائه ، عاتي سود حسابداري ميشودلاساختار هيأت مديره باعث افزايش محتواي اط

ساختار هيأت مديره از به منظور بررسي  .شد استفاده) 1991(شده توسط استون و هريس 
چهار متغير اندازه هيأت مديره، عضويت مديرعامل در هيأت مديره، دوگانگي مسئوليت 

 از عاتي سود حسابداريلامحتواي اط براي بررسي ل هيأت مديره ولامديرعامل و استق
تا  1387زمانيشركت طي دوره  135پژوهش براي نتايج  .استفاده شد ضرايب واكنش سود

كه متغيرهاي ساختار هيأت مديره ارتباط معناداري با  بيانگر اين موضوع است 1383
 .رندعاتي سود حسابداري ندالامحتواي اط

رابطه بين سطح افشاي داوطلبانه و عدم تقارن ) در پژوهشي 1393خواجوي و عليزاده(
. براي دادندبررسي قرار  موردرا شركتهاي پذيرفته شده در بازار بورس تهران  لاعاتياط

تعديل شده  ،(1997)ليست بوتوسانگيري متغير سطح افشاي داوطلبانه، از چكاندازه
شاخص در شش  17كه شامل  )، استفاده كردند1388( پور و همكارانتوسط كاشاني

هاي كليدي غيرمالي، از نتايج مهم تاريخي، آماره ايلاصهاتي، خلاعبخش كلي پيشينه اط
 122هاي بررسي يافته. بيني و بحث و تحليل مديريت استعات پيشلابخشها، اط عاتلااط

                                                                                                                   
1- Easton and Harris 
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بيانگر آن است كه بين سطح افشاي داوطلبانه و عدم  1390تا  1382شركت در دوره زماني 
 .عاتي شركتهاي پذيرفته شده در بازار بورس تهران، رابطه معناداري وجود نداردطلاتقارن ا

 
 روش شناسي
 فرضيه تحقيق

 بر مبناي مباحث مطرح شده، اين فرضيه مطرح است:
 است منفي فصل يك طول در بازار به رسيده اخبار كل كهزماني سود، اطلاعاتي محتواي"

 ."است بيشتر باشند مثبت اطلاعات اين كهزماني به نسبت
 

 تحقيق مدل
 از مدل براي آزمون ارتباط بين محتواي اطلاعاتي سود و اخبار موجود در طول يك فصل

 شود:زير استفاده مي
 )1مدل(

Ln(NEWS_RATIOt) = �0 + �*BNEWSt + �1*RInfoAsymmt-1 
+�2*TRADE_DAYSt + �3*RBTMt-1+ �4*RLEVt-1 + uit 

 
 متغير وابسته:

•  NEWS_RATIO: هاي سود است و به شيوه زير بيانگر محتواي اطلاعاتي اعلاميه
 گردد:محاسبه مي

NEWS_RATIOt =(ABS(EARt)/ABS(NEARt)) ×100 
 كه در آن
 ABS(EARt)1 و 0و +1هاي غيرعادي بازار در روزهاي : قدر مطلق بازده- 

 .نسبت به تاريخ انتشار سود فصلي جاري
 و 

 ABS(NEARt)ي انتشار هاي غيرعادي بازار در خارج از دوره: قدر مطلق بازده
 سود فصلي جاري.
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عادي سهام از مدل د انتظار و به تبع آن بازده غيردر اين پژوهش به منظور محاسبه بازده مور
28F شاخصي

بهره گرفته شده است. در مدل شاخصي يا تعديل شده بازار به عوامل بازاري 1
موثر بر بازده مورد انتظار سهام تاكيد شده است. اين مدل همانند مدل بازار به بازده بدون 

 توجه است:ريسك بي
E(Rjt)=Rmt 

 شود:صورت زير محاسبه ميه ب(  ARjt )  خالص از بازده بازار سپس بازده غير عادي 
ARjt=Rjt-E(Rjt) 
ARjt=Rjt-Rmt 

 :E(Rjt)سهم انتظار مورد بازدهj در زمان t 
  :Rmtبازار زمان پرتفوي انتظار مورد بازده t 
 :Rjt بازده سهمj زمان در t 

 
 متغيرهاي مستقل:

• BNEWSt جاري است. بر اساس نظر لي: نشانگر وجود اخبار منفي در طول فصل 
 افشاي كاهش انگيزه مدير براي سبب منفي اخبار )2008( بلومفيلد و) 2006(

گردد. در اين پژوهش نيز مي اختياري اطلاعات و تلاش براي جبران خسارات وارده
اخبار منفي بعنوان متغير مستقل انتخاب شده تا اثر آن بر كاهش انگيزه افشاي 

 .نتيجه بر افزايش محتواي اطلاعاتي سود مورد بررسي قرار بگيرداختياري مدير و در 
گيري وجود اخبار منفي از بازده سهام شركت در طول يك فصل بهره جهت اندازه

 گرفته شده است:
 بازده فصلي سهام شركت)RET(ã0 نشان از وجود اخبار مثبت در طول فصل ،

 )(BNEWS=0: دارد
 شركت سهام فصلي بازده)RET(0> نشان از وجود اخبار منفي در طول فصل ،

 (BNEWS=1)دارد: 
 متغيرهاي کنترل:

• InfoAsymmt-1 نشانگر عدم تقارن اطلاعاتي در ابتداي فصل جاري است و از :
 گردد:طريق فرمول زير محاسبه مي

 
                                                                                                                   
1- Index Model 
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BA𝑖 =
AP − BP

(AP + BP)
2

 

 بگونه اي كه 
  :BAاختلاف قيمت پيشنهادي خريد و فروش 
 :AP پيشنهادي فروش سهامبهترين قيمت 
 :BPقيمت پيشنهادي خريد سهام بهترين 

 سرمايه گذاران با مديران و افراد درون سازماني در مقايسه اطلاعاتي، در شرايط عدم تقارن
 آينده در مختلف شركت جوانب و عمليات مورد در بيشتري نشده افشاء اطلاعات داراي

شود طرفين معامله نسبت به موضوعي هستند. اين تفاوت در دسترسي به اطلاعات سبب مي
به ظاهر يكسان واكنشي متفاوت بروز دهند و تصميماتي با فاصله از يكديگر اتخاذ كنند. 

گيري طرفين معامله يا گزينش نادرست در شرايط عدم تقارن اين فاصله در تصميم
-يگر ميهاي پيشنهادي خريد و فروش از يكداطلاعاتي منجر به فاصله هر چه بيشتر قيمت

شود چرا كه ارزش ذاتي و واقعي سهام با ارزشي كه بازار براي سهام در نظر گرفته است 
نهادي خريد و فروش حكايت از شرايطي تفاوت دارد. افزايش ميزان تفاوت در قيمت پيش

دارد كه مديران و افراد درون سازماني با در اختيار داشتن اطلاعاتي نهاني و آگاهي از 
اين اطلاعات انگيزه كمتري براي ارايه اختياري و پيش از هنگام چنين ميزان اهميت 

در چنين حالتي اين صورتهاي  ). 2012 اسلتن، و رويچودهاري(اطلاعاتي به بازار دارند
 كشند.مالي هستند كه بار ارائه اطلاعات به سهامداران را بر دوش مي

• TRADE-DAYSt :ول فصل جاري نشان دهنده تعداد روزهاي معاملاتي در ط
-است. با توجه به تحقيقات قبلي انجام شده تعداد روزهاي معاملاتي يك فصل رابطه

ي معناداري با ميزان محتواي اطلاعاتي سود همان فصل دارد (رويچودهاري و 
 ).2012اسلتن،

• BTMt-1 : نشان دهنده نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در
اين متغير جهت كنترل فرصتهاي سرمايه گذاري شركت  ابتداي فصل جاري است.

انتخاب شده است. شواهد بيانگر اين موضوع هستند كه هرچه فرصتهاي سرمايه 
گذاري در اختيار شركت كمتر و نسبت ارزش دفتري به بازار آن بيشتر باشد احتمال 

 دهاريرويچو(كاهش انگيزه مدير براي افشاي اختياري اطلاعات بالاتر خواهد رفت 
 .)2012 اسلتن، و
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• LEVt-1 :كل بدهي ها به كل دارايي ها در ابتداي فصل جاري است.  بيانگر نسبت
اين متغير از طريق نسبت بدهي به دارايي شركت در ابتداي فصل محاسبه و در مدل 

) معتقدند كه افزايش بدهي در 2012اسلتن( و گنجانده شده است. رويچودهاري
گردد مديران بيشتر به سمت شفافيت و افشاي موجب ميساختار سرمايه شركت 

 اختياري اطلاعات سوق داده شوند. 
• Uit:اخلال است. جمله  
 عرض از مبدأ :0� •
 

 هاداده
جامعه آماري اين تحقيق شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه 

 هاي زير را داشته باشند:ويژگي
 در بورس اوراق بهادار تهران معامله شده باشند. 1391-1387سالهايسهام شركت طي -1
 ها نباشد.گري مالي، بانكها و بيمهگذاري و واسطهشركت جزء شركت هاي سرمايه-2
 اسفند ماه باشد. 29پايان سال مالي شركت ،منطبق با -3
 در دوره ي مورد بررسي شركت تغيير فعاليت نداده باشد.-4
ي فصلي شركت انتشار عمومي يافته اطلاعيه 4ياز در دسترس بوده و هر اطلاعات مورد ن-5

 باشد. 
 1600 مجموعاً و شركت 80 با در نظر گرفتن ويژگي پنجم تعداد جامعه آماري به تقريبا

 شركت محدود شد كه تماماً مورد بررسي قرار گرفتند.-فصل
 

 هاتجزيه و تحليل داده
درج در صورتهاي مالي فصلي شركتها، فهرست هاي اين تحقيق از اطلاعات منداده

قيمتهاي معاملاتي و پيشنهادي نمادها استخراج مي شوند كه در بانك اطلاعات مالي 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران موجود است. به منظور دستيابي به شركت

بهره گرفته شد.  هاي موجود در سايت اطلاع رساني بورس نيزساير اطلاعات نيز از داده
-هاي مورد نياز در نرم افزار اكسل طبقه بندي و براي انجام تجزيه و تحليلسپس اين داده

 ويوز منتقل گرديد.هاي آماري به نرم افزار اي
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مطابق دهد. مشاهده تحقيق را نشان مي 1580) خلاصه آمار توصيفي2) و (1جدول شماره (
 817بازده مثبت و تعداد  شركت-فصل 763شده است، تعداد  هي) ارا1با آنچه در جدول(

ي اين ارقام بيانگر اين موضوع هستند كه در فاصله .اندداشته يبازده منف زين شركت-فصل
ميزان فصول حاوي اخبار منفي در مورد وضعيت مالي شركتها بيشتر 1391تا 1387سالهاي 

 از اخبار مثبت بوده است.

 مشاهدات): دسته بندي ١جدول(

 BNEWS=0 BNEWS=1 شركتها)-تعداد مشاهدات(فصل

1580 763 817 

 
هاي شود، ميانگين محتواي اطلاعاتي سود اعلاميهمشاهده مي )2(كه در جدول  همچنان

است. اين عدد بيانگر اين موضوع است كه به صورت  67/3 (NEWS_RATIO) فصلي
برابر اين مقدار  3ميانگين تغييرات بازده سهام شركتها، در روزهاي نزديك به انتشار سود 

روز معاملاتي است. ميانگين اهرم  39در ساير روزهاست. بصورت متوسط هر فصل حاوي 
سهام شركتها نيز مقداري برابر با  مالي و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان

 واحد را دارا است. ساير اطلاعات در جدول قابل مشاهده است. 0/615و  0/93به ترتيب

 ): آمار توصيفي٢جدول(
انحراف 

 معيار
 متغير ميانگين ميانه ماكزيمم مينيمم

1/955 -2/44 28/11 3/604 3/672 NEWS_RATIO 

95/6 -0/8 1091 3/77 19/24 InfoAsymm 
27/21 1 334 36 39 TRADE-DAYS 

3/2 0/005 2/7 0/583 0/93 BTM 
0/17 0/0002 1/55 0/58 0/615 LEV 

 
در تحقيقات معمولاً به منظور افزايش تعداد مشاهدات، بالا بردن درجه آزادي و كاهش 

ابتدا از آزمون بنابراين در  شود.هاي تركيبي استفاده ميهم خطي ميان متغيرها از روش داده
ها استفاده شد. به منظور بررسي امكان ادغام داده ليمر)F ( همساني عرض از مبدا مقاطع

 ساختار اين آزمون عبارت است از:
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 :H0  پارامترهاي عرض از مبدا در تمام مقاطع برابر هستند  
  :H1  نيستند برابر مقاطع تمام در مبدا از عرض پارامترهاي  

 .يمر براي الگوي پژوهش در جدول زير ارايه شده استل  Fنتايج آزمون

 ليمرF ):نتايج آزمون٣جدول(

 F مدل تحقيق
 بحراني

سطح 
 معناداري

 Fنتيجه آزمون

Ln(NEWS_RATIOt) = �0+ �*BNEWSt 
+ �1*RInfoAsymmt-1 

+�2*TRADE_DAYSt + 
�3*RBTMt-1+ �4*RLEVt-1 + uit 

3/1 05/0 
4 

 شود.مي رد H0فرضيه

 
 آزمون رد و فرضيه H0 جدول، فرضيه بحراني مقدار و آزمون داري معني سطح به توجه با

H1 عبارتي براي انجام فرضيه تحقيق، الگوي رگرسيون چند متغيره به شود، بهپذيرفته مي
هاي تركيبي(تابلويي) مناسب است. سپس آزمون هاسمن مبني بر بررسي روش داده

 است عبارت آزمون اين و مقاطع صورت پذيرفت. ساختار تصادفي يا ثابت بودن تاثير زمان
 از:

 H0 تصادفي بودن اثر مقاطع:   
 H1:ثابت بودن اثر مقاطع 

 ) ارايه شده است.4نتايج اين آزمون در جدول (

 نتايج آزمون هاسمن )٤جدول(

 مدل تحقيق
آماره 
 کاي دو

 احتمال کاي دو

Ln(NEWS_RATIOt) = �0+ �*BNEWSt 
+ �1*RInfoAsymmt-1 

+�2*TRADE_DAYSt + 
�3*RBTMt-1+ �4*RLEVt-1 + uit 

۰۰۰۰/۰ ۵ 
۰۰۰۰/۱ 

 شود.مي رد H0فرضيه

 
كه براي آزمون هاسمن بدست آمده، فرض صفر آزمون مبني 05/0با توجه به احتمال بالاي

به روش ها شود. به عبارتي ديگر قرار دادن دادهبر تصادفي بودن اثر مقاطع و زمان رد مي
ها هاي قرار دادن دادهتركيبي و با تاكيد بر اثرات ثابت مقاطع و زمان نسبت به ساير روش

 ها برتري دارد.در ماتريس داده
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 نتيجه آزمون فرضيه
گيري از روش رگرسيون حداقل مربعات و اثرات ثابت نتيجه تخمين مدل پژوهش با بهره

 گردد:) ارايه مي5در جدول(

 تخمين مدل پژوهش ) نتيجه٥جدول( 
Ln(NEWS_RATIOt) = �0+ �*BNEWSt + �1*RInfoAsymmt-1 +�2*TRADE_DAYSt 

+ 
�3*RBTMt-1+ �4*RLEVt-1 + uit 

 علامت مورد انتظار tآماره ضريب ضرايب
  149/85 *3/48 عرض از مبداء
BNEWS 0/147* 129/98 + 

InfoAsymm 0/044* 21/93  
TRADE-DAYS -0/002* -12/62  

BTM 0/009* 4/61  
LEV -0/014* -7/16  

 1/96 شاخص دوربين واتسون
R2 0/006 R20/005 تعديل شده 
 F( 0/0000احتمال(آماره  F 9/02آماره 

 
در قسمت بالاي ضرايب معنادار علامت ستاره قرار دارد. يك ستاره معناداري در  

 5طور كه در جدول همان دهد.را نشان مي 0/1و دو ستاره معناداري در سطح  0/05سطح
 ، بيانگر ميزاني است كه نسبت�شود، ضريب متغير اخبار بد ضريب اخبار بد، ملاحظه مي

Ln(NEWS_RATIO)  براي فصول مقارن با اخبار بد با فصول مقارن با اخبار خوب
مثبت باشد كه طبق جدول رقم  � متفاوت است. طبق فرضيه پژوهش انتظار داريم ضريب

براي آن به دست آمده است كه به معناي پذيرش فرضيه اين تحقيق  0/147مثبت و معنادار 
است. عرض از مبداء در مدل پژوهش، ميانگين لگاريتم محتواي اطلاعاتي سود براي 

ه فصولي است كه مقارن با اخبار خوب هستند كه مثبت و معنادار است. بنابراين اين فرضي
كه محتواي اطلاعاتي سود در طول فصول حاوي اخبار منفي نسبت به اخبار مثبت افزايش 

 .گردديابد تاييد ميمي
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 نتيجه گيري
هاي پژوهشگران در زمينه محتواي اطلاعاتي سود خالص نتايج تئوريك بر اساس يافته

تواي نشانگر اين موضوع است كه وجود اخبار منفي در طول يك فصل بر ميزان مح
هاي اين پژوهش در هماهنگي با نتايج اطلاعاتي اعلاميه سود خواهد افزود. بطوركلي يافته

است. بعبارتي ديگر نتايجي كه از  )2002(و ميلر )2012(اسلتن و هاي رويچودهايپژوهش
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق  79آزمون فرضيه پژوهش با استفاده از اطلاعات 

دهد وجود اخبار منفي در بدست آمد، نشان مي 1391تا  1387الهاي بهادار تهران طي س
بر اساس  طول فصل اثر مثبت و معناداري بر محتواي اطلاعاتي اعلاميه سود فصلي دارد.

هاي پژوهش، افشاي اختياري اخبار منفي تا زمان اعلام سود فصلي از طريق سامانه يافته
اي داوطلبانه بعنوان يك رويه حاكميت شركتي در افتد، لذا توجه به افشكدال به تاخير مي

 رسد.جهت حفظ منافع سهامداران و بستانكاران شركت ضروري به نظر مي
از سوي ديگر تكيه صرف سهامداران بر اطلاعات سود هر سهم و خريد فروش سهام بر 
اين اساس، بخصوص در فصولي كه اخبار مثبت در شركت وجود دارد چندان راهنماي 

ي نيست، براي اين منظور توجه به ساير اطلاعات نظير اطلاعاتي كه بصورت داوطلبانه مناسب
 اند نيز مهم است.افشا شده
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