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  چكيده
شده، عدم تقارن اطلاعـاتي را  افشاي كامل، بموقع و با كيفيت اطلاعات مالي، به افزايش شفافيت اين اطلاعات منجر 

هـاي غيـر واقعـي را     هاي مالي مي تواند كسـب بـازده   از طرف ديگر، افشاي توام با شفافيت صورت. دهد كاهش مي
ها، سود از اهميت بـالايي برخـوردار اسـت و مـورد توجـه       در ميان اطلاعات منتشر شده توسط شركت. كاهش دهد

ن تحقيق بررسي ارتباط بين شفافيت سـود حسـابداري و بـازده غيرعـادي     هدف اي. بسياري از استفاده كنندگان است
از اين رو، ابتدا رابطه بين اين دو متغير بدون در نظر گرفتن متغيرهاي كنترلي آزمون شده است و سـپس  . سهام است

يري اطلاعات مالي هاي تحقيق، با به كارگ آزمون فرضيه. اند با اضافه كردن متغيرهاي كنترلي اين دو متغير بررسي شده
هـاي   يافتـه . صورت گرفتـه اسـت   1389تا  1384هاي  شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در سال 92

داري بين شفافيت سود حسابداري و بازده غيرعادي سهام با و بدون وجود  تحقيق نشان مي دهد ارتباط منفي و معني
  .بهادار تهران وجود داردمتغيرهاي كنترلي در محيط بورس اوراق 

  .شفافيت سود حسابداري، بازده غيرعادي سهام، بازده واقعي سهام و بازده بازار :كليدي هاي واژه
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  مقدمه
هــاي مــالي افشــا شــده توســط   كيفيــت صــورت

هـا بـراي اسـتفاده كننـدگان ايـن اطلاعـات از        شركت
اين اطلاعات . اهميت درخور توجهي برخوردار است

كنـد تـا سـهامداران عملكـرد گذشـته       مالي كمك مـي 
ها، نقدينگي، توانايي پرداخت  شركت، توانايي، ضعف

. ]11[ ديون و اثر بخشـي مـديريت را ارزيـابي كننـد    
هاي مالي به سـهامداران در ارزيـابي    تهمچنين، صور

هاي نقدي مؤثر بـر تعيـين ارزش ذاتـي سـهام      ناجري
ترديدي نيست كه هيچ كس بـه انـدازه   . كند كمك مي

شـان آگـاهي كامـل     ها از وضـعيت مـالي   خود شركت
بـين مـديران و مالكـان    1ندارد و عدم تقارن اطلاعاتي

هـاي   ايـن ناهمسـاني در دانسـته   . همواره وجـود دارد 
طرفين و احتمال وجود استفاده از اين اطلاعات بـراي  
كسب منـافع شخصـي باعـث ايجـاد پديـده گـزينش       

  .]6[ شود مي 3و خطر اخلاقي 2نادرست
سـرمايه   هايبيش از هر زمان ديگري بازار هامروز

گسترش يافته و كسب قدرت اقتصادي ساختار يافتـه  
در فراسوي مرزهاي جغرافيايي، بازارهـاي سـرمايه را   

بازار سرمايه بـيش   ناگزير. دهد جولانگاه خود قرار مي
اسـت كـه    تباني، تقلـب و فسـاد  از پيش مستعد بروز 

ــان ــ متولّي ــازار مرتكــب  مختل ــن ب ف اقتصــادي در اي
در  گونــاگونبــه اشــكال  و تقلــب فســاد. شــوند مــي
و  دارد اما آنچه بيشتر اهميت ،دهد سرمايه رخ ميبازار

آثارمخرب عيني و ذهني ماندگاري بـر بـازار سـرمايه    
فساد مرتبط با گزارشگري مـالي   ،درپي خواهد داشت

گزارشگري متقلبانه آن چيزي اسـت كـه باعـث    .است
هاي انـرون و ورلـدكام درآسـتانه     ورشكستگي شركت

                                                            

1 Asymmetry 
2 Adverse selection.  
3 Moral hazard 

مـيلادي بـود وموجـب وارد آمـدن      21ورود به قـرن  
 متولّيـان  .دش ـشوك شديد به بازارهاي سرمايه آمريكا 

بازارهاي سرمايه دنيا، امروز بر اين موضوع اتفاق نظر 
هـاي پيشـگيري از    از مهمتـرين راه  4دارند كه شفافيت

شـفافيت در   ]3[ از نظر تجويـدي . ]13[ است اين امر
د عــدم تحريــف عمــدي اطلاعــات ارائــه شــده ماننــ

اطلاعات و پنهان نكردن اطلاعات و الزام بـه افشـاي   
تواند  گيري مي ت مربوط در فرآيند تصميمكليه اطلاعا

حاصـل  . تا حدي عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش دهد
تـر،   گيـري صـحيح   توانـد تصـميم   چنين وضعيتي مـي 

  . تر و با ريسك كمتر باشد آگاهانه
گيري، تخصـيص منـابع بـه     بنابراين، نتيجه تصميم

ها خواهـد بـود و    سوي مولدترين و كاراترين شركت
تواننـد بـا فريـب     هاي با عملكرد ضعيف نمـي  شركت

بازار و ارائه اطلاعات غير شفاف منافع كسب كننـد و  
هايي كه عملكرد خوبي دارند، با بحران مالي و  شركت

مشكلات در تامين منابع مالي مواجه نخواهنـد شـد و   
در . ادامــه فعاليــت ســود آور خواهنــد داشــتامكــان 

نتيجه، بازار از نظر شـفافيت اطلاعـات ارائـه شـده و     
بهينه بودن تصميمات اتخاذ شده با ثبات بوده و عـدم  

هاي كمتري  اطمينان درباره رويدادهاي آينده با نوسان
در واقـع، در چنـين بـازاري    . ]3[ همراه خواهـد بـود  

ل افشـاي آن  محتواي اطلاعـات افشـا شـده بـر شـك     
هـاي   بنابراين، شفافيت كـه از ويژگـي  . ارجحيت دارد

محتوايي اطلاعات است، در بهبود سطح كارايي بـازار  
  . تاثير بسياري دارد

يكي از انديشمندان حسابداري به نام اسپنسن بيان 
كند كه عدم تقارن اطلاعاتي در بازارهـاي سـرمايه    مي

                                                            

4 Transparency.  
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اران گـذاران و سـهامد   موجب افزايش ريسك سـرمايه 
اي از اين عدم تقارن اطلاعاتي،  شود و بخش عمده مي

اطلاعات نهاني در بـازار  . وجود اطلاعات نهاني است
كه نشان دهنده فقدان شفافيت است، موجب نگرانـي  
ــن    ــده اي ــي، دارن ــالقوه اســت و از طرف ســهامداران ب

تواند بازدهي بيش از بازده عـادي سـهام    اطلاعات مي
بازده غيرعادي نيز موقعي كسب نمايد و اصولا كسب 

ممكن خواهـد بـود كـه اطلاعـات شـفاف و درسـتي       
بـه  . هـا وجـود نداشـته باشـد     درباره عملكرد شـركت 

عبارت ديگر، ابهام و شفاف نبودن اطلاعات است كـه  
تـوان   از اين رو، مـي . شود به بازده غيرعادي منجر مي

انتظار داشت كه بين شفافيت اطلاعاتي، به ويژه سـود  
كسب بازده غيرعـادي رابطـه منفـي وجـود     شركت و 

در اين تحقيق به بررسي رابطه بين شفافيت سود . دارد
حسابداري و بازده غير عادي سهام پرداختـه خواهـد   

گيــري شــفافيت ازمــدل بــارث و  بــراي انــدازه. شــد
استفاده شـده اسـت و شـفافيت سـود      ]10[ همكاران

ناشـي از رگرسـيون     R2برابر است با ضـريب تعيـين   
 .بازده -ودس

  
  بيان مسأله

اطلاعات حسابداري مـالي محصـول حسـابداري    
شركت و سيستم گزارشگري است كه اطلاعات كمي 

گيري و افشـا   مربوط به وضعيت مالي شركت را اندازه
ترازنامه، صورت سود و زيان و جريـان وجـه   . كند مي

نقد حسابرسي شده همراه با اطلاعات خاص شركت، 
ــه ــترس  مجموع ــرمايه اي در دس ــراي س ــذاران و  ب گ

ــيله آن اقــدام بــه       ــه وس ــه ب ــهامداران اســت ك س
اســتفاده كننــدگان . هــاي مــالي نماينــد گيــري تصــميم

اطلاعات مالي خواهـان اطلاعـات مفيـد، قابـل اتكـا،      

ــميمات      ــه تص ــا ب ــتند ت ــترس هس ــع و در دس بموق
  .]14[ گذاري بپردازند سرمايه

رد از نگاه نظريه مباشرت نيز براي ارزيابي عملك ـ 
مديريت به اطلاعاتي نياز است كه از آن طريق بتـوان  

در صورتي كـه ايـن   . عملكرد مديريت را ارزيابي كرد
ــميمات     ــد، تص ــي باش ــي و واه ــات غيرواقع اطلاع

گذاري و ارزيابي عملكرد نيز نادرست خواهـد   سرمايه
افشاي شفاف اطلاعات مالي نه تنها دربـاره يـك   . بود

زار سرمايه نيز مـؤثر  شركت بلكه در مجموع بر كل با
شفافيت در بهبود و افزايش كـارايي اطلاعـات   . است

ها در ريسك مرتبط بـا   نوسان. بازار نقش بسزايي دارد
گيري و اعتمـاد مشـاركت كننـدگان بـازار بـه       تصميم

تـوان بـا    هـا را مـي   جريان اطلاعاتي مرتبط با شـركت 
افزايش شفافيت اطلاعات ارائه شـده بـه بـازار بهبـود     

حتي اگر كليه مشاركت كنندگان بازار از . ]11[ بخشيد
ميزان شفافيت اطلاعـات ارائـه شـده آگـاهي نداشـته      
باشند، ايجاد جو عمـومي اعتمـاد در بـازار مبنـي بـر      
شفافيت اطلاعات ارائه شده و عبور آنها از فيلترهـاي  
رسمي كه در مورد شفافيت آنها اطمينان نسـبي دهـد،   

بازار سرمايه نقـش مهمـي   در افزايش و بهبود كارايي 
  .خواهد داشت

هــاي اخيــر ســوء اســتفاده و تقلــب در   در ســال 
ها، گزارشـگري مـالي نادرسـت و ضـعف در      شركت

هـاي   ها كه عامل مهمـي در رسـوايي   مديريت شركت
در . ]12[ دهه اخير بود، به تـدريج رواج يافتـه اسـت   

ايران نيز نبود رابطه منطقي بين سـودآوري، قيمـت، و   
هاي غيرعادي سهام  ها وكسب بازده هام شركتبازده س

در مقاطع مختلف نشـان دهنـده شـفافيت ناكـافي در     
هاي بورسي است و اين امـر   گزارشگري مالي شركت

ها باعث خروج سـرمايه از بـورس    نااي از زم در پاره
هـاي اخيـر در ايـران بـا      هر چند در سـال . شده است
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 وضع قـوانين و مقـررات بـه خصـوص قـانون بـازار      
و تشكيل نهادهاي نظارتي، ماننـد   84سرمايه در سال 

اداره نظارت بر حسابرسان معتمد و گزارشگري مـالي  
و هيأت نظارت بر نهادهاي مـالي درسـازمان بـورس    

ــلاش ــادار، ت ــزايش   واوراق به ــراي اف ــادي ب ــاي زي ه
شفافيت اطلاعات مالي و ناشران مالي صورت گرفتـه  

ر ابتـداي مسـير   است، با وجود اين، هنوز ايـن امـر د  
بدون شك، اگر هر گونه اطلاعـات محرمانـه و    .است

نهاني به طـور كامـل و شـفاف افشـا شـود، نـه تنهـا        
كنـد، بلكـه اشـتياق     اطمينان سهامداران را جلـب مـي  

گذاري و افزايش رشد بـازار بـه    بيشتري براي سرمايه
 .يدآ وجود مي

  
  مروري بر پيشينه تحقيق 

شفافيت حسـابداري   سي رابطه بينربه بر ]16[يو 
توان  از نظر يو مي. و ساختار اعتباري شركت پرداخت

بيني كرد كه شفافيت اطلاعات حسابداري منتشـر   پيش
وي با بررسي . دهد شده، ريسك اعتباري را كاهش مي

هاي پذيرفته شده در بورس نيويورك نشان داد  شركت
كــه بــين شــفافيت اطلاعــات حســابداري و ريســك  

داري وجـود دارد و   منطقـي و معنـي  اعتبـاري ارتبـاط   
بــالعكس افشــاي اطلاعــات نــاقص و مــبهم، ريســك 

  . دهد اعتباري شركت را افزايش مي
به بررسـي تـاثير سـاختار     ]15[نوردين و حسين  

مالكيت خانوادگي و تركيب هيأت مديره بر شـفافيت  
ها ابعاد شفافيت  از نظر آن. گزارشگري مالي پرداختند

كيفيت سود برحسـب كيفيـت    گزارشگري مالي شامل
اقــلام تعهــدي، مفيــد بــودن ســود، صــحت و ميــزان 

نـوردين و حسـين همبسـتگي    . مديريت سـود اسـت  
هـاي خـانوادگي و تركيـب اعضـاي      مالكيت شـركت 

هيأت مديره، با شفافيت گزارشگري مـالي را بررسـي   
دهد كه مسـتقل بـودن    ها نشان مي هاي آن يافته. كردند

عضاي هيأت مديره بـر بهبـود   در مقابل وابسته بودن ا
همچنـين، ميـزان اسـتقلال    . شفافيت شركت تاثير دارد

داري بـا   اعضاي هيأت مديره به طـور مثبـت و معنـي   
. شفافيت گزارشـگري اطلاعـات مـالي مـرتبط اسـت     

به بررسي رابطه بـين شـفافيت    ]9[ و ديگران  1آندراده
هـا   آن. هـاي مـالي و هزينـه بـدهي پرداختنـد      صورت

دهـد بـا افـزايش     ايه كردند كه نشـان مـي  شواهدي ار
شفافيت گزارشگري مالي، هزينه بدهي شركت كاهش 

ها متوجه شدند بهبود كيفيـت گزارشـگري    آن. يابد مي
ــرمايه   ــط س ــده توس ــالي درك ش ــث   م ــذاران، باع گ

هـاي مـالي    جويي مبلغ قابل تـوجهي در هزينـه   صرفه
  . شود شركت مي

ــزان     ــه مي ــد ك ــر آن، دريافتن ــلاوه ب ــفافيت ع ش
گذاري قراردادهـاي بـدهي    هاي مالي بر قيمت صورت

بـه بررسـي    ]12[اليوت و همكـاران  . تاثيرگذار است
گـذاري   تاثير شـفافيت حسـابداري بـر انتظـار قيمـت     

ها شواهدي تجربـي   آن. نادرست تحليلگران پرداختند
هـاي   دهـد ويژگـي   و نظري فراهم كردند كه نشان مي

توانـد بـه افـزايش     گذاران نهادي شـركت مـي   سرمايه
ــارات    ــده، انتظـ ــر شـ ــابداري منجـ ــفافيت حسـ شـ

هـا   نتـايج آن . اي را تحريك كنـد  گذاران حرفه سرمايه
دهد كه انتظارات تحليلگران متاثر از شفافيت  نشان مي

همچنــين شــفافيت بيشــتر . ســود حســابداري اســت
گذاري نادرست  هاي مالي نه تنها انتظار قيمت صورت

گـذاري نادرسـت    انتظار قيمتدهد، بلكه  را كاهش مي
به بررسي  ]11[چانگ و همكاران . كند را تحريك مي

هاي پذيرفته شده در بورس  وجود شفافيت در شركت
                                                            

1 Andrade.  
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شـركت از سـال    100ها با بررسـي   آن. چين پرداختند
هاي طراحي شده  و استفاده از شاخص 2007تا  2004

) OECD(توسط سازمان همكاري و توسعه اقتصادي 
د كه ارتباط معناداري بين معيار شفافيت بـه  نشان دادن

هـا وجـود دارد    كار گرفته شده و ارزش سهام شركت
 .كه گوياي وجود شفافيت در بورس چين است

در تحقيقي به بررسي رابطه بـين دقـت    ]1[آشتاب
هاي تازه  بيني سود و بازده غيرعادي سهام شركت پيش

. پرداخـت  1384 – 1378وارد به بورس، طي سالهاي 
هاي او گوياي اين نكته بود كه بـين دقـت پـيش     يافته

بيني سود و بازده غيرعادي سهام جديد رابطـه منفـي   
  .وجود دارد

در تحقيقـي بـه شناسـايي     ]8[مدرس و عسـگري  
عوامل موثر بر بازده غيرعادي سـهام عرضـه اوليـه در    

نتـايج حاصـل از   . بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
ها بيـانگر وجـود بـازده غيرعـادي      هاي آن داده تحليل

ــي   ــت ط ــهام    24مثب ــه س ــه اولي ــس از عرض ــاه پ م
. هاي نمونه در بورس اوراق بهادار تهران است شركت

از ميان متغيرهاي عمر شـركت، انـدازه شـركت، افـق     
بيني سود هر سهم، نسبت اهرمـي، نسـبت    زماني پيش

حاشيه سـود خـالص، شـرايط عمـومي بـازار قبـل از       
بيني سود هر سهم، نوع صـنعت و   رضه، خطاي پيشع

نوع موسسه حسابرسي، تنها سه متغيـر نـوع موسسـه    
حسابرسي، اندازه شركت و خطاي پيش بيني سود هر 
  .سهم رابطه معني داري با بازده غيرعادي سهام داشتند

به بررسي تطبيقي تاثير اسـتنباط   ]2[ پناهيان و صادقي
گـذار   بيين رفتار سرمايهاز شفافيت اطلاعات مالي در ت

در بورس اوراق بهادار تهران و بـورس سـهام تـايوان    
دهـد   ها نشان مي نتايج حاصل از بررسي آن. پرداختند

كه بهبود شفافيت اطلاعـات مـالي در بـورس تهـران     
تواند موجب افـزايش اعتمـاد عمـومي و افـزايش      مي

همچنـين مقايسـه نتـايج    . گذاران گردد فعاليت سرمايه
العه با تحقيـق مشـابه انجـام شـده در بـورس      اين مط

گـذاران در   تايوان گوياي آن است كـه رفتـار سـرمايه   
گذاران تهران تحت تاثير  بورس تايوان بيش از سرمايه

نگرش آنها نسبت به ابعـاد شـفافيت اطلاعـات مـالي     
  . قرار دارد

به بررسي رابطه بين تاثير  ]4[ حجازي و همكاران
آزادسـازي اقتصـادي بـر     متغيرهاي رشد اقتصـادي و 

عــدم شــفافيت ســود در بــورس اوراق بهــادار تهــران 
ها عدم شفافيت سـود داراي سـه    از نظر آن. پرداختند

بخش گزارشـگري جسـورانه سـود، زيـان گريـزي و      
گيـري عـدم    هموارسازي سود است و به منظور اندازه

هاي مربوط به اقلام تعهدي، سود  شفافيت سود از داده
هـا   هاي نقدي عملياتي شركت ناجري و زيان خالص و

آنها نشان دادنـد كـه   . استفاده كردند 1386تا  1377از 
عدم شفافيت سود با رشـد اقتصـادي رابطـه مسـتقيم     
دارد، اما بين عـدم شـفافيت سـود و آزادي اقتصـادي     

  . داري وجود ندارد رابطه معني
به بررسـي تـاثير شـفافيت     ]7[ كردستاني و علوي

هزينه سـرمايه سـهام عـادي طبـق      سود حسابداري بر
هـا   هـاي آن  نتـايج بررسـي  . مدل فاما و فرنچ پرداختند

نشان داد كـه شـفافيت سـود حسـابداري بـا كـاهش       
هزينه (ريسك، به كاهش بازده مورد انتظار سهامداران 

شـود و رابطـه    شركت منجر مـي ) سرمايه سهام عادي
  . داري بين اين دو متغير وجود دارد منفي و معني

به تبيـين ارتبـاط بـين     ]5[ عرب مازار و همكاران
شفافيت گزارشگري مالي بـا گزارشـگري ماليـاتي در    

ها با بررسي و پرس و جـو از پـنج    آن. ايران پرداختند
گروه شامل اعضاي هيأت علمي دانشگاه، حسابرسـان  
مستقل، كارشناسـان بـورس و اوراق بهـادار، مـديران     

ند كه رابطه مثبتي بين مالي و مميزين مالياتي نشان داد
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شفافيت گزارشگري مالي و گزارشگري مالياتي وجود 
دارد، بــه طــوري كــه در صــورت تهيــه گزارشــگري  
ــفافيت     ــالي، ش ــگري م ــميمه گزارش ــه ض ــاتي ب مالي

  .گزارشگري مالي تا حدود زيادي تامين خواهد شد
  

  فرضيه تحقيق
ــوع  ــرين موض ــي از مهمت ــه   يك ــورد توج ــاي م ه

گذاران، توانـايي كسـب بـازدهي     تحليلگران و سرمايه
كسـب ايـن   . بيش از بازده عادي سهام شـركت اسـت  

بازده به جز داشـتن اطلاعـات نهـاني و عـدم تقـارن      
افزايش شفافيت و كيفيت . اطلاعاتي ميسر نخواهد بود

ها ايـن عـدم    اطلاعات مالي منتشر شده توسط شركت
تقارن اطلاعاتي و داشتن اطلاعـات نهـاني را كـاهش    

وجــب كــاهش كســب بــازده غيرعــادي ســهام داده، م
با توجه به آنچه گفته شـد، فرضـيات زيـر را    . شود مي

  :مي توان استخراج نمود
بـين شـفافيت سـود حسـابداري و بـازده      : فرضيه اول

  .غيرعادي سهام رابطه منفي و معني داري وجود دارد
بين شـفافيت سـود حسـابداري و بـازده     : فرضيه دوم

تغيرهاي كنترل رابطه منفي غيرعادي سهام در حضور م
 .داري وجود دارد و معني

 
  روش تحقيق

روش مورد استفاده در اين تحقيق، روش كاربردي 
بــا اســتفاده از اطلاعــات تــاريخي بــه صــورت پــس  
رويدادي و در حوزه تحقيقات اثباتي حسابداري است 

هاي اقتصـاد   كه از روش رگرسيون چند متغيره و مدل
هاي آماري بـه كمـك    تحليل. سنجي انجام شده است

  . انجام شده است 18نسخه  spssافزارهاي  نرم
هاي پذيرفتـه شـده    جامعه آماري تحقيق را شركت

قلمـرو  . دهـد  در بورس اوراق بهادار تهران تشكيل مي
زماني نيز براي يك دوره شش سـاله از ابتـداي سـال    

  . تعيين شده است 1389لغايت پايان سال  1384
هـاي   تحقيق آن دسته از شـركت  نمونه آماري اين

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار هستند كـه داراي  
 : شرايط زير باشند

در بورس اوراق بهادار تهران  1382تا پايان اسفند  -1
  .پذيرفته شده باشند

بيش از سه مـاه توقـف معـاملاتي در طـول سـال       -2
  .نداشته باشند تا بتوان بازده سهام آنها را محاسبه كرد

  .ها در دسترس باشد هاي مورد نياز آن داده -3
ها، موسسات مالي و اعتباري، ليزينـگ،   جزو بانك -4

  .نباشند... اي و بيمه
هـا مثبـت    ارزش دفتري حقوق صـاحبان سـهام آن  -5

  .باشد
در طي دوره تحقيق سال مالي خود را تغيير نـداده  -6

  .باشند
 92 هـاي نمونـه،   با توجه به اين موارد، تعداد شـركت 

  .شركت شد
  

  ها  هاي استفاده شده براي آزمون فرضيه مدل
  آزمون فرضيه اول 

براي آزمون فرضيه اول تحقيق و بررسي ايـن كـه   
بين شفافيت سود حسابداري و بازده غيرعادي سهام "

بـرآورد شـده   ) 1(، مـدل  "اي منفي وجـود دارد  رابطه
  .است
  ) 1(مدل 

1,,10, +++= tititi TRANSABRET εβα   
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  دوم آزمون فرضيه
بـين  "براي آزمون فرضـيه دوم و تعيـين ايـن كـه     

شفافيت سود حسابداري و بازده غيرعـادي سـهام، بـا    
ــي و    ــي رابطــه منف ــاي كنترل ــرفتن متغيره در نظــر گ

برآورد شـده  ) 2(، مدل "داري وجود دارد يا خير معني
  .   است
  ) 2(مدل 

ABRET i,t= a0  + β1 TRANS i,t + β2 SIZE i,t +β3 

P/B i,t  +  β4 LEV i,t   + β5 ∆CFO i,t+ ti,ε    
  

   متغيرهاي تحقيق
  گيري بازده غيرعادي سهام  اندازه

بازده غير عادي سهام عبارت است از تفاوت بازده 
) 1(واقعي شـركت و بـازده بـازار و از طريـق رابطـه      

  :شود محاسبه مي
  ) 1(رابطه 

AR i,t  =  R i,t  - Rm ,t 
  :كه در اين رابطه

R m,t   :     بـراي   برابر اسـت بـا  نـرخ بـازده بـازار
از بازده شاخص بازده نقدي  (Rm )محاسبه بازده بازار 

استفاده (TEDPIX) و قيمت بورس اوراق بهادار تهران
  .است) 2(شده است كه به شرح رابطه 

  )2(رابطه 
  
  

براي محاسبه بازده سالانه سهام شركت از فرمـول  
  .استفاده شده است) 3(جامع بازده طبق رابطه 

  )3(رابطه 
  

 :آنكه در

 Pt= قيمت سهام در پايان دورهt.  

 Pt-1= قيمت سهام در ابتداي دورهt   يا پايـان دوره
t-1. 

 Dt  =  سود نقدي پرداختي در سالt.   
α =      درصد افـزايش سـرمايه از محـل مطالبـات و

 .آورده نقدي

β =  محل اندوختهدرصد افزايش سرمايه از.  
C= گـذار   مبلغ اسمي پرداخت شده توسط سرمايه

ــدي      ــل آورده نق ــرمايه از مح ــزايش س ــت اف و (باب
 ).مطالبات

  
  گيري شفافيت سود  اندازه

شفافيت  يگير طور كه گفته شد، معيار اندازه همان
در اين تحقيق به تبعيت از بارت و  ) TRANS i,t( سود

 R2) (برابــر اســت بــا ضــريب تعيــين ]10[همكــاران 
رگرسيون ناشي از بـازده سـهام بـر سـود و تغييـر در      

 ).3 طبق مدل( سودآوري

  ) 3(مدل 

  :ها عبارتند از متغير) 3(در مدل 
Ri,t   =بازده سالانه سهام i  در سالt ؛  
Ei,t= سود هر سهم قبل از اقلام غير عادي شركت 

i  در سالt؛  
∆Ei,t  =    تغيير در سود هر سهم قبـل از اقـلام غيـر

  ؛tتا  t-1عادي از سال 
Pi,t-1  = قيمت سهام در پايان سالt-1.  

كـه بـه   ) 2(ساير متغيرهاي مورد بررسي در مـدل  
شوند، عبارتند  عنوان متغيرهاي كنترل به كار گرفته مي

  :از
SIZE i,t  =اندازه شركت i  در سالt  كه برابر است

  با لگاريتم ارزش بازار شركت؛

1

1

−

−−
=

t

tt
m TEDPIX

TEDPIXTEDPIXR

α
αβα

CP
DCPPR

t

ttt
ti +

++−++
=

−

−

1

1
,

)()1(

titititititi PEPER ,1,,21,,10, // εααα +∆++= −−
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 P/B i,t =   فرصت رشـد شـركت i   در سـالt   كـه
ارزش بازار به ارزش دفتري سهام  برابر است با نسبت

  شركت؛
LEV i,t  =اهرم مالي شركت i  در سالt    كـه برابـر

  .ها هاي بلند مدت به جمع دارايي است با نسبت بدهي
  
  هاي تحقيق يافته

نشان دهنده نتايج آماري توصيفي به شرح  1نگاره 

طور كـه نتـايج آمـار توصـيفي نشـان       همان: زير است
 54شـفافيت سـود شـركت    دهـد، متوسـط ميـزان     مي

اين ميزان بيانگر اين اسـت كـه متوسـط    . درصد است
شفافيت گزارشگري مالي، بـه ويـژه سـود شـركت از     

از طرفـي، متوسـط   . سطح قابل قبولي برخوردار است
نســبت ارزش بــازار بــه ارزش دفتــري كــه در ســطح 

هاي رشد  بالايي قرار دارد، بيانگر اين است كه فرصت
  .هاي نمونه وجود دارد ركتمطلوبي براي اكثر ش

  نتايج آزمون فرضيه اول
. اسـت ) 2(بـه شـرح نگـاره    ) 1(نتايج برآورد مـدل  

متغيـر   tدهـد، آمـاره    طور كـه نتـايج نشـان مـي     همان
داري آن  و سطح معنـي  -3,143شفافيت برابر است با 

اســت و بــا ضــريب  0,002اطمينــان، % 95در ســطح 
ن اسـت كـه بـين شـفافيت سـود      ــبيانگر اي -0,135

ازده غيرعادي سـهام رابطـه منفـي و    ــحسابداري و ب

  .داري وجود دارد معني
نتايج آزمون مفروضات اساسي رگرسيون بيـانگر   

معني دار و بيـانگر خطـي    Fآماره . هاست برقراري آن
آماره دوربين واتسون نيـز  . بودن مدل رگرسيون است

قـرار داشـته، نشـان دهنـده اسـتقلال       2,5تـا   1,5بين 
  .خطاها از يكديگر است

  
  

  

  نتايج آمار توصيفي. 1نگاره شماره 
انحراف  ميانگين حداكثر  حداقل تعداد متغير

 %27 %29 %74 %-5 696 بازده سهام شركت

 %22 %31 %62 %-10 696 نسبت سود به قيمت هر سهم

 %16 %22 . %48 %-4 696 نسبت تغييرات سود به قيمت هر سهم

 %15 %19 %27  %-8  531 بازده غيرعادي سهام شركت

 %28 %54 %98 %2 531 شفافيت سود شركت

 0,69 5,43 7,68 3,87 531 اندازه شركت

 %198 %252 %411 %61 531 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام

  %17 %21 %68 %3 531 هاي بلند مدت به دارايي نسبت بدهي
 %12 %16 %67 %-18 531 درصد تغيير در جريان نقدي عملياتي سالانه
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 نتايج آزمون فرضيه اول.2نگاره شماره

tititi TRANSABRET ,,10, εβα ++=  

 متغير توضيحي
  آزموننتايج

 t P-value آماره ضريب

(Constant) 172/0 55/8  00/0  

-135/0 شفافيت سود شركت  143/3-  002/0  

 F 87/9آماره

P-value 002/0  

R2 018/0  

R2. Adj 016/0  

 09/2 آماره دوربين واتسون

  

نشان داد، بـين  ) 2(طور كه نتايج نگاره  همان
سود حسابداري و بازده غيرعادي سهام شفافيت 

ايـن امـر   . داري وجـود دارد  رابطه منفي و معني
ممكن است به دليل متغيرهاي كنترل باشد كه بر 
رابطه بـين شـفافيت سـود حسـابداري و بـازده      

بـه منظــور  . غيرعـادي سـهام تاثيرگــذار هسـتند   
كنترل اثر متغيرهـاي تاثيرگـذار بـر رابطـه بـين      

غيرعـادي سـهام، فرضـيه     شفافيت سود و بازده
  .دوم آزمون شده است

  

 نتايج آزمون فرضيه دوم

پس از بررسي ارتباط بين شـفافيت سـود و    
قبـل، در ايـن    بازده غيرعادي سـهام در مرحلـه  

مرحله ارتباط بين دو متغير در حضور متغيرهاي 
متغيرهاي كنترل مورد . كنترل بررسي شده است

ت ارزش انـدازه شـركت، نسـب   : نظر عبارتنـد از 
بازار به ارزش دفتري سهام شركت، نسبت اهرم 

هـا و تغييـرات    هاي بلند مدت بـه دارايـي   بدهي
بـراي بررسـي رابطـه بـين     . جريان نقد عملياتي

و متغير ) شفافيت سود حسابداري( متغير مستقل
، مـدل رگرسـيون   )بازده غيرعادي سهام( وابسته

برآورد شـده اسـت كـه    ) 2(مقطعي چند متغيره 
نشـان  ) 4(و ) 3(هـاي   برآورد آن در نگاره نتايج

  .داده شده است

ماتريس ضرايب همبستگي بـين   3در نگاره 
در . متغيرهاي مورد بررسي نشان داده شده است

هيچ كدام از متغيرهاي مسـتقل  % 5سطح خطاي 
داراي همبســـتگي نيســـتند و احتمـــال بـــروز 

  .خطي بين متغيرهاي مستقل وجود ندارد هم
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 نتايج همبستگي بين متغيرهاي تحقيق. 3نگاره شماره 

 

بازده 
غيرعادي 
 سهام

شفافيت 
 سود شركت

اندازه 
 شركت

نسبت ارزش بازار 
به ارزش دفتري 

 سهام

هاي  نسبت بدهي
 بلند مدت به دارايي

درصد تغيير در 
جريان نقدي عملياتي 

 سالانه

 1 سهامبازده غيرعادي 

 1 *-135/0 شفافيت سود شركت
 1 -032/0 -118/0 اندازه شركت

نسبت ارزش بازار به 
 ارزش دفتري سهام

023/0 - 01/0 37/0 1 
  

هاي بلند  نسبت بدهي
 مدت به دارايي

09/0-* 03/0- 07/0 048/0 - 1 
 

درصد تغيير در جريان 
 نقدي عملياتي سالانه

043/0 018/0 001/0 006/0 - 008/0 - 1 

 %95معني داري در سطح *

نتايج آزمون فرضـيه دوم بيـان شـده    ) 4(در نگاره 
داري آن كه به  فيشر و معني Fبا توجه به آماره . است

كفايـت لازم را  ) 2(است، مدل  0,000و  4,75ترتيب 
آماره دوربين واتسون . داشته، خطي بودن برقرار است

 tآماره . نيز بيانگر عدم هم خطي بين اجزاي خطاست
. اسـت  0,000داري آن  و سطح معنـي  -3,346 برابر با

ضريب شفافيت سود همچنان و در حضور متغيرهاي 
ست و نشان دهنده اين اسـت كـه بـين    كنترلي منفي ا

شفافيت سود حسابداري و بازده غيرعادي سهام رابطه 
نتـايج ايـن تحقيـق بـا     . داري وجود دارد منفي و معني

نكتـه  . مطابقـت دارد  ]10[ هاي بارت و همكاران يافته
ــدازه شــركت و   ــاثير ان قابــل توجــه، معنــي داري و ت

نكه اين هاي اهرمي بر بازده غيرعادي است و اي نسبت
داري بـا بـازده غيرعـادي     دو متغير داراي رابطه معنـي 

  . هستند

  نتيجه آزمون فرضيه دوم تحقيق.  4نگاره شماره 
ABRET i,t= α0 +β1 TRANS i,t+ β2 SIZE i,t +β3 P/B i,t + β4 LEV i,t+β5∆CFO i,t + tiε  

  نتايج آزمون متغير توضيحي
 t P-value آماره ضريب

(Constant) 395/0 153/5  00/0  
-143/0 شفافيت سود شركت  346/3 -  001/0  

- اندازه شركت 125/0  708/2 -  007/0  
022/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام  481/0  63/0  

هاي بلند مدت به دارايينسبت بدهي  85/0-  97/1-  049/0  
جريان نقدي عملياتي سالانهدرصد تغيير در  045/0  05/1  292/0 

 F 75/4آماره
P-value 00/0  

R2 043/0  
R2. Adj 034/0  

1/2 آماره دوربين واتسون  
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 گيري و پيشنهادها نتيجه

گزارشگري مالي از طريق افشاي شفاف اطلاعات 
اطلاعـاتي را  هـا مـي توانـد عـدم تقـارن       مالي شركت

انتخاب درست بـه  (كاهش داده، تخصيص بهينه منابع 
، و كارايي عملكرد شـركت را  )جاي گزينش نادرست

ايفـاي ايـن نقـش حسـابداري بـه      . در پي داشته باشد
ــي    ــك م ــز كم ــادي ني ــعه اقتص ــد توس ــي از . كن يك

. هاي مالي، سـود خـالص اسـت    عناصركليدي گزارش
ي، يكـي  هاي مال سود خالص گزارش شده در صورت

از مهمترين معيارهاي ارزيابي عملكرد واحـد تجـاري   
گردد كه همواره مورد استفاده طيف وسـيعي   تلقي مي

گـذاران، سـهامداران،    از استفاده كنندگان مانند سرمايه
مديران مالي، تحليلگران بازار سـهام و ميـزان ماليـاتي    

اختيـار عمـل مـديران در اسـتفاده از     . گيـرد  قرار مـي 
هـاي   قق، تطـابق و بـرآورد و دسـتكاري   هاي تح اصل

صورت گرفته توسط آنها از جمله عواملي اسـت كـه   
بسـياري از  . دهـد  شفافيت سود را تحت تاثير قرار مي

مديران ممكن است بنا به دلايلي نظير ابقا در شـركت  
و دريافــت پــاداش خواســته يــا ناخواســته وضــعيت  

از ايـن رو، اطلاعـات   . شركت را مطلوب جلوه دهنـد 
هاي مالي، به ويـژه سـود    الي منتشر شده در صورتم

. هاسـت  گيـري  حسابداري كه مبناي بسياري از تصميم
فقـدان شـفافيت و   . غير شفاف و توام با ابهـام اسـت  

كيفيت نامناسب سود حسابداري افشا شده به شرايطي 
توان بازدهي بيش از بازده عـادي   شود كه مي منجر مي

يگر، غير شـفاف و  به عبارت د. شركت به دست آورد
مبهم بودن سود حسابداري به بـازده غيرعـادي سـهام    

اين مقاله نيز به بررسي رابطـه بـين   . منجر خواهد شد
شفافيت سود حسـابداري و بـازده غيـر عـادي سـهام      

دهد كه  ها نشان مي نتايج آزمون فرضيه. پرداخته است

داري بين شفافيت سود حسابداري  رابطه منفي و معني
يرعادي سهام در حضـور متغيرهـاي كنتـرل    و بازده غ

كنندگان  تواند توسط استفاده اين نتيجه مي. وجود دارد
ــورت ــرمايه و    ص ــازار س ــران ب ــالي، تحليلگ ــاي م ه
شـفافيت بيشـتر   . كنندگان قوانين استفاده شـود  تدوين

اطلاعات مالي كه هدف اصلي نهادهـاي نظـارتي، بـه    
تواند بـه   ويژه سازمان بورس و اوراق بهادار است، مي

تخصيص بهينه منابع كمك كند و هرگونه عدم تقـارن  
به منظـور تحقيقـات آتـي    . اطلاعاتي را از ميان بردارد

توانند موضوعاتي براي مطالعه و بررسي  موارد زير مي
  .بيشتر قرار بگيرند

  بررسي راهكارهاي شفاف سازي اطلاعات مالي؛ -1
 مايه؛ بررسي رابطه بين شفافيت سود و ساختار سر -2

بررسي نقش مالكيت نهادي در افـزايش شـفافيت    -3
 اطلاعات مالي؛

  .بررسي رابطه بين محافظه كاري و شفافيت سود -4
  

  :منابع
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