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 چكیده

شود که بار معنایی آتی دارند. این اطلاعات، شامل  نگر، به اطلاعاتی اطلاق می اطلاعات یا جملات آینده

است که ممکن است بعدها به عنوان اطلاعات تاریخی )نتایج واقعی( ارائه شوند. شرکت  اطلاعاتی دربارۀ آینده
مفروضات ه را از عوامل اثرگذار بر عملکرد شرکت، همراه با ارائ مدیرباورها و انتظارات  در واقعنگر  آینده اطلاعات

هدف اصلی این پژوهش بررسی تاثیر افشای اطلاعات  .دهد میگذاران ارائه  ها به سهامداران و سرمایه فرض و پیش

شرکت تولیدی پذیرفته شده در بورس و  041های  باشد. بدین منظور داده نگر بر واکنش قیمت سهام می آینده

گیرند. به  های ترکیبی مورد بررسی و تحلیل قرار می از طریق داده 0931تا  0934های  فرابورس تهران طی سال

( بهره گرفته 0331یر افشای اطلاعات آینده نگر بر واکنش قیمت سهام از مدل اولسون )منظور بررسی تاث

( و مدل فرضیه اول مورد 0331وونگ معناداری ضرایب تعیین مدل اولسون ) Zشود و سپس از طریق آزمون  می

نگر به پیروی  های آینده واژهنگر ابتدا تاثیر  گیری افشای اطلاعات آینده گیرند. به علاوه برای اندازه مقایسه قرار می

گیرند. سپس با استفاده از  ( توسط تحلیگران مالی مورد نظرسنجی قرار می5101از تحقیق )حسنین و حوسینی، 

های  گیری های تاثیرگذار بر تصمیم است واژه گیری چند شاخصه های تصمیم روشروش سوارا که یکی از 

نگر در  دهد که افشای اطلاعات آینده ش فرضیه اول نشان میشوند. نتایج پژوه دهی می گذاران وزن سرمایه

. همچنین نتایج شود و موجب واکنش قیمت سهام نمیهای مورد بررسی دارای بار اطلاعاتی بالایی نبود  نمونه

 14/15/0411تاریخ پذیرش:        90/10/0411تاریخ دریافت: 
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دهد که دو معیار عدم اطمینان محیط بیرونی )ضریب تغییرات فروش و ضریب تغییرات  فرضیه دوم نشان می

P/E نگر و واکنش قیمت سهام تاثیر مثبت و معناداری دارد آینده( بر رابطه بین افشای اطلاعات. 
 

 Zافشای اطلاعات آینده نگر، واکنش قیمت سهام، عدم اطمینان محیطی، روش سوارا، آزمون  های کلیدی: واژه

 .وونگ

 

 مقدمه -1

ها علاوه بر اطلاعات تاریخی،  اطلاعات مالی شرکتکنندگان از  گذاران، اعتباردهندگان و سایر استفاده سرمایه

نیاز به اطلاعاتی درباره آینده واحدهای اقتصادی نیز دارند. یکی از این اطلاعات پیشبینی سود توسط مدیریت 

بینی سود هر سهم، نوعی  گیرد. پیش گذاران و بازار سهام قرار می باشد که مورد توجه سرمایه میتجاری واحد 

(. 5111، 0)هیرست و همکاران کند است که اطلاعاتی درباره سود مورد انتظار شرکت ارائه می افشای شرکتی

افشای اختیاری و اجباری دو مجرای ارتباطی مهم مدیران برای انتقال اطلاعات به سهامداران بیرونی است. این 

، 5)فرانسیس و همکاران گذارد میدو نوع افشا، اطلاعات ارزشمند و مربوطی دارد و بر قیمت اوراق بهادار تأثیر 

های مدیریتی اطلاعات بیشتری را نسبت به سایر منابع  بینی اند که پیش مطالعات اخیر نشان داده(. 5111

بینی شده  (. سابقه طولانی ادبیات پیش5101، 9یر و همکارانادهد )ب گذاران قرار می حسابداری در اختیار سرمایه

)بوزانیک و  دهد های سود مدیریت پاسخ می بینی اطلاعات منتشره در پیشدهد که قیمت سهام به  نشان می

 (.5101، 4همکاران

های مالی برای افزایش  گذاران حسابداری بعد از وقوع چندین ورشکستگی بر اهمیت کیفیت صورت سیاست

های مالی  مندی صورتها، سود کارایی و شفافیت در بازار سرمایه تاکید دارند. تداوم الزام به بهبود افشای شرکت

، 1گذاران با چالش مواجه کرده است )مکچیونی و همکاران سنتی را در رفع کردن نیازهای اطلاعاتی سرمایه

های مالی پیشنهاد شده است )بیتی و  همراه صورت 6(. برای کاهش این چالش، استفاده از افشای روایتی5109

گذاران مبنی  ، به دلیل تقاضای عمومی فعالان و سرمایه0931ل در اواخر آبان سادر ایران نیز (. 5111، 7همکاران

بر کاهش توقف نمادها و مطالبۀ جدی مبنی بر تقویت نقدشوندگی بازار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات 

های توقف و بازگشایی نماد در دیگر  بررسی وضعیت توقف نمادها در بازار و همچنین بررسی رویهطی  اسلامی

بینی سود بوده و همچنین کشورهای دیگر  ها، به دلیل تعدیل گزارش پیش  که غالب توقف کرد کشورها مشخص
مدت و بلند مدت، و همچنین تعلیق نماد در اختیار  صورت کوتاه های مشخص و مدونی برای توقف نماد به رویه

های  کشورها، همراه با صورتها، مشخص شد تمامی ناشران پذیرفته شده در غالب  در میان این بررسی دارند.

کنند که مدیریت شرکت از طریق این گزارش تلاش می کند تا سهامداران فعلی و  مالی گزارشی ارائه می

 (.0931)محسنی و همکاران،  گذاران را نسبت به وضعیت گذشته، جاری و آیندۀ شرکت مطلع سازند سرمایه

عنوان گزارش بحث و تجزیه و تحلیل  ا( از این گزارش بهدر کشورهای آمریکایی )مانند ایالات متحده و کاناد

3عنوان تفسیر مدیریت غالب کشورهای اروپایی به، 1مدیر
، در کشور انگلیس از آن به گزارش بررسی وضعیت  
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01مالی و عملیاتی
00و در آلمان با عنوان گزارش مدیران 

های بیشتر نشان داد که هیئت  شود. بررسی یاد می 

های غالب کشورهایی که از این گزارش  بندی رویه نیز با جمع (IASB) المللی حسابداری ناستانداردهای بی

عنوان گزارش تفسیری مدیریت یاد کرده است. مطالعات بیشتر  کردند ذیل یک گزارش واحد، از آن به استفاده می

بینی سود را دارد.  پیشسازمان را به این نتیجه رساند که گزارش تفسیری مدیریت قابلیت جایگزینی با گزارش 
 شود، های مالی ارائه می لذا به منظور جلوگیری از بروز خلأ اطلاعاتی، گزارش تفسیری مدیریت که همراه صورت

، 05)بوزانیک و همکاران های ثبت شده نزد سازمان، الزامی شد در دستورالعمل اجرایی افشای اطلاعات شرکت

ی باید تکند که تجزیه و تحلیل و بحث در گزارش روای میی توصیه تتمام الزامات گزارش روای(. 5101

، 09)حسنین و حوسینی ها باید این نوع اطلاعات را ارائه دهند گیری آینده نگر داشته باشد، بنابراین شرکت جهت

وه بر افشای اجباری لاگزارش تفسیری مدیریت به مدیران واحدهای تجاری این اختیار را داده است که ع(. 5101

عاتی را لاکنندگان محتوای اط کننده برای استفاده عات مکمل فراهمطلاگزارش تفسیری مدیریت، سایر ا اجزای

اینرو، سودمندی و کیفیت گزارش تفسیری مدیریت از دیدگاه سیاستگذاران  از(. 5100، 04)براون و تاکر افشا کند

کسون و لارک(، 0333) 01کارانبارون و هم نتایج جمله های قبلی از پژوهش. حسابداری موضوع مهمی است

اند.  کیفیت گزارش تفسیری مدیریت را بررسی کرده (5100) 07براون و تاکرو ( 5107(، لی )0333) 06همکاران

 01ربارتون و مرک. کیفیت گزارش تفسیری مدیریت بر قیمت سهم تأثیر دارد که آنها نشان داد های نتایج پژوهش

 عملکرد ۀوهشی تجربی نشان دادند تفسیرهای اتکاپذیر مدیران درباردر پژ( 5101) 03و کیانکی و کاپلن( 5111)

ای و تحلیلگران مالی تأثیر بگذارد. همچنین، نتایج آنها  گذاران غیرحرفه سرمایه قضاوت بر تواند می منفی مالی

 ای و گذارن غیرحرفه تواند بر قضاوت سرمایه نشان داد تفسیرهای مدیریت برای عملکرد واحد تجاری می
 بگذارد. تأثیر شرکت سود پایداری ۀتحلیلگران مالی دربار

شوند در برگیرندۀ جملاتی است که از آن به  های تفسیری مدیریت که در سطح جهان تولید می تمام گزارش

شود که بار معنایی آتی دارند.  نگر، به اطلاعاتی اطلاق می شود. اطلاعات یا جملات آینده یاد می نگر جملات آینده

ها( است که ممکن  اندازها و برنامه این اطلاعات، شامل اطلاعاتی دربارۀ آینده )به طور مثال، اطلاعاتی درباره چشم

شوند  بینی محسوب نمی نگر پیش جملات آینده است بعدها به عنوان اطلاعات تاریخی )نتایج واقعی( ارائه شوند.

دهد تا باورها و انتظارات خود را از عوامل اثرگذار بر عملکرد شرکت، همراه با ارائۀ مفروضات  اما به مدیر اجازه می

تواند صرفاً  گذاران ارائه دهد. لازم به یادآوری است که مدیر نمی ها به سهامداران و سرمایه فرض و پیش

صورت تحلیلی و با استفاده از منابع دقیق  ی مثبت و بدون پشتوانه به سهامداران ارائه کند بلکه باید بهانداز چشم

تواند  نگر را بدون پشتوانه ارائه کند، این اقدام می نگر استفاده کند. چنانچه اطلاعات آینده و متقن از جملات آینده

تواند تغییر در مفروضات  گزارش تفسیری مدیریت، مدیر میعنوان دستکاری بازار مورد مجازات قرار گیرد. در  به

ای بیان کند یا درصورتی که تغییر در آن اثر با اهمیتی بر  های دوره خود را هر سه ماه یکبار از طریق گزارش

گذاران  عملکرد شرکت دارد، ذیل افشای اطلاعات با اهمیت، تغییرات حاصل را به اطلاع سهامداران و سرمایه
مدیر باید توضیح دهد که چرا و چگونه عملکرد واحد تجاری، کمتر، بیشتر و یا معادل موارد افشای  رساند.

نگر در گزارش تفسیری مدیریت در دوره قبل بوده است. به طور مثال، در صورتیکه مدیر، اهدافی را در  آینده
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ه گزارشگری جاری را گزارش و های گزارشگری قبل اعلام کرده باشد، باید عملکرد واقعی شرکت در دور دوره

انحرافات مهم از اهداف تعیین شده قبلی و همچنین پیامدهای این انحرافات در خصوص انتظارات مدیر را تشریح 

بینی سود  توان گزارش تفسیری مدیریت را جایگزین مناسبی برای گزارش پیش براساس آنچه ذکر شد، می. کند

 (.0931د )محسنی و همکاران، مد نظر قرار دا
توان گفت که افشای اطلاعات آینده نگر دارای محتوای  های انجام شده می با توجه به ادبیات و پژوهش

نگر را بر واکنش قیمت سهام بررسی نماید  باشد. این پژوهش سعی دارد تاثیر افشای اطلاعات آینده اطلاعاتی می

های گذشته رابطه بین  همچنین در پژوهششود.  ( بهره گرفته می0331) 51برای این منظور از مدل اولسون 

افشای اطلاعات آینده نگر با واکنش قیمت سهام در شرایط عدم اطمینان محیطی بررسی نگردیده است. عدم 

عات کافی ندارند و برای لاگیرندگان درباره عوامل محیطی اط به این معنی است که تصمیم اطمینان محیطی

گذارد،  چه بر سازمان تاثیر می آنتوان گفت  . از طرفی میشوند برو میبینی تغییرات خارجی با مشکل رو پیش

گیرندگان سازمان در مورد میزان عدم اطمینان محیطی  های تصمیم شرایط محیطی نیست بلکه بیشتر برداشت

گیرندگان در شرایط عدم اطمینان محیطی را بررسی نماید. با این  . لذا این پژوهش قصد دارد توجه تصمیماست

نگر توجه  منظور که آیا استفاده کنندگان از اطلاعات مالی در شرایط محیطی نامطمئن به افشای اطلاعات آینده

شود یا خیر؟ برای اندازه گیری افشای اطلاعات آیده نگر و به منظور  دارند و این اطلاعات باعث واکنش آنها می

 بهره گرفته شد. 50ی را دارند از روش سواراکمی کردن واژه هایی که ماهیت علامت دهی در گزارشات تفسیر

یکی از روشهای تصمیم گیری چند شاخصه است که هدف آن محاسبه وزن معیارها و زیرمعیارها روش سوارا

 ( 5101) 55کرسولین و همکارانتوسط  سواراباشد. روش  دهی به معیارهای می است. این روش هدفش وزن
معرفی شد. در این روش معیارها بر اساس ارزش رتبه بندی می شوند. در این روش به مهمترین معیار رتبه یک 

نهایت معیارها بر اساس مقادیر متوسط اهمیت نسبی  در و به کم اهمیت ترین معیار رتبه آخر داده می شود.

در این و یک روش کاملا قضاوتی است.  شوند این تکنیک بر مبنای نظرات خبرگان استوار استبندی میاولویت

ملاحظات محیط اطلاعاتی و عدم د. روش کارشناسان )پاسخ دهندگان( نقش مهمی در تعیین وزن معیارها دارن

آورد.  های مدیریتی موجبات افشای بیشتر گزارشات آینده نگر را فراهم می گیری اطمینان و تاثیر آن بر تصمیم

ها گردد. رویکرد تحقیق  بینی تواند باعث بهبود پیش ایر اطلاعات آینده نگر میزیرا در شرایط عدم اطمینان س

حاضر و روشن کردن اهمیت افشای اطلاعات آینده نگر برای واکنش قیمت سهام است. بنابراین از این حیث 

های آزمون  های نوآوری در روش پژوهش و مدل موضوع پژوهش نوآوری دارد. همچنین یکی دیگر از جنبه

های  که یکی از روش سواراروش نگر از  گیری متغیر اطلاعات آینده باشد. به منظور اندازه ها می رضیهف

شود و به منظور بررسی واکنش قیمت سهام نسبت به اطلاعات  باشد استفاده می میگیری چندشاخصه  تصمیم

براین است تا نتایج این پژوهش انتظار شود.  ( بهره گرفته می0331آینده نگر از بسط و گسترش مدل السون )

تواند موجب بسط  اول این که نتایج این تحقیق مید: بتواند دستاورد و ارزش افزوده علمی به شرح زیر داشته باش
گردد. دوم نتایج تحقیق به عنوان  افشای اطلاعات آینده نگر و واکنش قیمت سهاممبانی نظری متون مرتبط با 

گذاران، اعتباردهندگان و مدیران جهت  عات سودمندی را در اختیار سرمایهلاتواند اط یک دستاورد علمی می
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های  های جدیدی برای انجام پژوهش تواند ایده رسیدن به اهداف خود قراردهد. سوم این که نتایج این پژوهش می

 د.بعدی در خصوص موضوع تحقیق پیشنهاد نمای

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2
مورد بررسی  59توان با تکیه بر تئوری نمایندگی تولید اطلاعات و گزارشگری مالی را می های یکی از انگیزه

به ویژه یک مسئله عدم تقارن اطلاعاتی ایجاد  و جدایی بین مالکیت و کنترل یک مشکل نمایندگیقرار داد. 

، 54)جنسن و مکلینگ کند، جایی که فعالان بازار معتقدند که مدیران تمایل دارند به نفع خود رفتار کنند می

آید که مدیریت نسبت به مالکیت دارای مزیت اطلاعاتی قابل  عدم تقارن اطلاعاتی زمانی پدید می (.0376

سازد، زیرا آنها نسبت  گیری افراد بیرون از سازمان را با چالش مواجه می توجهی باشد. این مزیت اطلاعاتی تصمیم

بر این اساس، هر مکانیزمی  شم اندازهای آتی شرکت در اختیار دارند.به مدیران از اطلاعات کمتری در رابطه با چ

که برای غلبه بر عدم تقارن اطلاعاتی در نظر گرفته شده باشد، برای موفقیت بازار مالی بسیار مهم است )رونن و 

 (. 5115، 51یاری

هایی است که  یا عدم اطمینان محیطی یکی از پدیده 56علاوه بر مسئله عدم تقارن اطلاعاتی، عدم قطعیت
ها، تغییر قیمت کالاها، موفقیت یک  دهد. تغییرات قیمت سهام شرکت گیری افراد را تحت شعاع قرار می تصمیم

باشند که  ها و مواردی از این قبیل نیز تحت تاثیر فاکتورهای متعددی می فعالیت اقتصادی، سودآوری شرکت

توان با اطمینان کامل در مورد آنها سخن گفت. بنابراین باید پذیرفت که عدم اطمینان جز  نمیپیش از وقوع آن 

گیری از آن اثرات سوء  شود؛ از این رو باید به دنبال راه کاری بود تا با بهره لاینفک محیط اقتصادی محسوب می

یکی از موثرترین (. 0936و همکاران، ناشی از عدم اطمینان را کاهش داد و تصمیمات بهتری اتخاذ نمود )مهرانی 

رسانی به سرمایه گذاران از طریق افشای اطلاعات است. به طور کلی،  ، اطلاعتیها در کاهش چنین مشکلا مکانیزم

افشاگری به ، 51بر اساس تئوری افشاء (.5110، 57افشا برای عملکرد بازار سرمایه بسیار مهم است )هلی و پالپو

های رسمی یا  مدی اطلاعات، اعم از کمی یا کیفی، اجباری یا داوطلبانه یا از طریق کانالهرگونه انتشار ع»عنوان 

شود. افشای اطلاعات مالی بسیار مهم است. با این حال، فقط بخشی از عملکرد کلی  تعریف می «غیررسمی

و تأکید اندکی بر  کند. بدین ترتیب، افشاگری بر نتایج کوتاه مدت کسب و کار تمرکز دارد، شرکت را فراهم می

اگر »کند که  ( استدلال میIASBهیئت استاندارد حسابداری بین المللی ) پتانسیل ارزش بلند مدت آنها دارد.

باید فوراً افشای سایر  IASBهای مالی برای دستیابی به اهداف گزارشگری مالی کافی نباشد، آنگاه  صورت

. بنابراین، نیاز به اطلاعات «ن به اهداف خود در نظر بگیردهای مالی در رسید اطلاعات را برای کمک به گزارش
نگر و کمیّ تأکید دارند. این نوع اطلاعات  های مالی رایج است که بر افشای مالی گذشته دیگری فراتر از صورت

 (.5101)حسنین و حوسینی،  ها فراهم کند ممکن است شفافیت بیشتری در مورد زندگی تجاری شرکت

کند  توصیه میهای روایتی  به عنوان مثال گزارشهای افشاگری در حال توسعه و تدوین است.  الزامات و رویه

ها باید این  نگر داشته باشد، بنابراین شرکت گیری آینده ی باید جهتتکه تجزیه و تحلیل و بحث در گزارش روای

گزارش »کند که  نهاد می( پیشIASBهیئت استاندارد حسابداری بین المللی ) نوع اطلاعات را ارائه دهند.
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نگر باشد. چنین اطلاعاتی باید به میزان تغییر وضعیت مالی، نقدینگی  مدیریت باید شامل اطلاعات آیندهتفسیری 

و عملکرد واحد تجاری در آینده و دلیل آن متمرکز باشد و شامل ارزیابی مدیریت از چشم انداز واحد تجاری با 

ی یا از طریق تنگرانه را از طریق توضیحات روای یریت باید اطلاعات آیندهتوجه به نتایج دوره فعلی باشد. مد

علاوه بر این، هیئت استاندارد (. 5101، المللی هیئت استاندارد حسابداری بین) های کمیّ ارائه دهد داده
اقد توانایی های مالی ف کند که صورت نگر را از این نظر تفسیر می ( ارتباط اطلاعات آیندهFASBحسابداری مالی )

ارائه اطلاعات مربوط به کاربران و در نتیجه انواع دیگر اطلاعات مانند جستجوی اطلاعات ممکن است برای این 

دهد که عملکرد حسابداری در یک سازمان، مسئولیت ارائه اطلاعات مفید به  منظور باشد. این امر توضیح می

گیری است، لازم  ز آنجا که وظیفه حسابداری کمک به تصمیمگیری را بر عهده دارد. ا گذاران برای تصمیم سرمایه

تواند اطلاعات تاریخی را در  های مالی تدوین شده فقط می است اطلاعات دارای چشم انداز آینده باشد. صورت

هئیت استاندارد ی توانایی گنجاندن این نوع افشای اطلاعات را دارد )تخود جای دهد، اما؛ یک گزارش روای

 (.5110مالی، حسابداری 

ممکن است دیدگاه دیگری فراهم کند که ممکن است  53دهی تئوری علامتبعلاوه، از لحاظ نظری، 

هایی که عملکرد ضعیفی دارند )به  ، شرکتدهی علامتنگر را توضیح دهد. طبق نظریه  سودمندی افشاگری آینده

دهند تا نقاط قوت خود را برای از بین بردن تری ارائه  نگرانه عنوان مثال ضرر و زیان( ممکن است افشای آینده

های زیان ده بیشتر به منظور جلب  کنند که مدیران شرکت ضرر در آینده نشان دهند. مطالعات قبلی استدلال می

دهند. در این مورد اخبار ناخوشایند )به عنوان مثال، ضرر و زیان(،  گذاران افشاگری آینده نگر ارائه می سرمایه

شوند که قیمت سهام باید تأثیر منفی بگذارد. در نتیجه، به منظور کاهش این تأثیر منفی یا  می مدیران متوجه
تری را  نگرانه حتی معکوس کردن تأثیر اخبار ناخوشایند در بازده قیمت سهام، مدیران تمایل دارند اطلاعات آینده

برای نمونه، کلارکسون و  دهد. ینان میگذاری اطم گذاران را از ماندگاری آینده سرمایه افشا کنند که سرمایه

های سالانه با توجه به عملکرد آینده آموزنده  نگر در گزارش ( دریافتند که انتشار اطلاعات آینده0334همکاران )

با توجه به عملکرد شرکت در  گزارشات مدیریتنگر در  ( دریافت که اظهارات آینده5101است. علاوه بر این، لی )

عات لاباشد، اط ها می عات مالی که عمدتاً درباره عملکرد گذشته شرکتلاخالف اط بر است. تحائز اهمیآینده 

گیری  تری جهت تصمیم عات مربوطلاتواند اط درباره روند توسعه آینده شرکت است که می( FLS) 91نگر آینده

ها و  عاتی بین شرکتلاتقارن اطتواند عدم  می نگر افشای اطلاعات آینده گذاران فراهم کند. بنابراین برای سرمایه

تان و ) گذاران مشکل است ها توسط سرمایه آن کنندگان منابع مالی خارجی را کاهش دهد، اما شناسایی تأمین

های پژوهش در چارچوب تئوری نمایندگی، تئوری عدم اطمینان  . بنابراین پشتوانه ادبیات و فرضیه(5107، 90لیو

 ع رسانی قرار دارد.محیطی، تئوری افشاء و تئوری اطلا

در پژوهش خود تحت عنوان ( 5103) 95های انجام شده در خارج از کشور، حسینین و همکاران در پژوهش

به این  «های سهامی انگلیس اثرگذار است؟ گذاران از شرکت نگر بر ارزشگذاری سرمایه عات آیندهلاآیا افشای اط»
ندارند، اگرچه  لاهای با عملکرد با چندانی در ارزش شرکتنگر تأثیری  عات آیندهلانتیجه رسیدند که افشای اط

همچنین این محققان به . نمایند هایی با عملکرد ضعیف را تقویت می گذاران ارزش شرکت ارزیابی مطلوب سرمایه
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شوند از اعتبار بیشتری  هایی که توسط مؤسسات حسابرسی بزرگ، حسابرسی می این نتیجه رسیدند که شرکت

افشای اطالعات آتی به عنوان یک عامل »با عنوان  ( نیز در تحقیقی5103) 99پاپاج و استروجک. هستندبرخوردار 

ند که مسئله ریسک حسابداری از منظر افشای آتی دنشان دا («مطالعه موردی لهستان)ریسک در حسابداری 

تواند منجر به  ت که میعات پیشین اسلادهنده سطح نسبتاً پایین افشای اط شود. نتایج کلی نشان تحلیل می
 ریسک در حسابداری شود. با این حال، ممکن است تغییراتی در نتایج در میان صنایع مشاهده نگرانی نسبت به

نگر  عات آیندهلاعوامل مؤثر بر میران افشای اط»ر تحقیقی با عنوان ( د5101) 94شود. همچنین، موسی المیر

های شرکت ازجمله اندازه شرکت، اهرم مالی، نوع  که ویژگی دهد پرداخته و نتایج حاصل نشان می «ها شرکت

عات آینده نگر دارد که از بین آنها اهرم مالی لابخش، سود آوری دارای رابطه مثبت و معنادار با سطح افشای اط

دارای بیشترین اثر است؛ و همچنین از بین معیارهای سود آوری، نقدینگی شرکت دارای اثر کمی بر میزان 

بینی مدیریت سود و  ( در بررسی پیش5101بوژانیک و همکاران ) در ادامه، نگر دارد. عات آیندهلااطافشای 

غیرمشابه به پیش و سایر گزارشات آینده نگر  کمّی درباره درآمد و سودگزارشات آینده نگر، بین افشای گزارشات 

و  انگذار های سرمایه ، پاسخنگر آیندهبینی سود، سایر  که، مانند پیشقائل شدند. نتایج آنها نشان داد  بینی تمایز

یر گزارشات آینده های سود، سا بینی برخلاف پیش دهد. تحت تاثیر قرار میتحلیلگران را به میزان قابل توجهی 

در پژوهش ( 5107) 91و همکاران به علاوه کراسشوند که عدم قطعیت بالاتر است.  زمانی بیشتر صادر می نگر

های حاصل از  پرداختند. یافته «عات آینده نگرلاهای کیفی افشای اط رسی عدم قطعیت درباره ویژگیبر»خود به 

یابد ولی  عات کاهش میلاهای اقتصادی میزان کیفیت اط کند که در شرایط بحران پژوهش این تحقیق بیان می

 .عات رو به افزایش استلادر مقابل کمیت اط
( به 0411باشد. فتوحی و همکاران ) یقات مرتبط با موضوع پژوهش میدر ایران نیز تعداد محدودی از تحق

روش پژوهش با استفاده از مدل یابی پرداختند.  عات آینده نگرلاهای الگوی افشای اط ارزیابی تاثیر مقوله

با استفاده از ابزار پرسشنامه  پژوهش آنهاساختاری مبتنی بر رویکرد کمترین مربعات جزئی انجام شد.  معادلات

نفر با  961گذاران و مدیران مالی و حسابرسان به تعداد  گران و سرمایه بازار سرمایه از جمله تحلیل فعالاناز میان 

ساختاری و با  معادلاتها با روش  گیری تصادفی ساده جامعه آماری اجرا گردید. آزمون فرضیه روش نمونه

ال اس صورت گرفت. تحلیل عاملی تأییدی به روش کمترین مربعات جزئی جهت اعتبار استفاده از نرم افزار پی 

 معادلاتهای حاصل از  یافته. های افشای اطالعات آتی مورد استفاده قرار گرفت متغیر اصلی و گویه 00یابی 

ای و  هباشد بدین صورت که شرایط علی، زمین ساختاری بیانگر ارتباط مطلوب در ساختار عاملی الگو می

گر بر پدیده مقوله محوری ارتباط معناداری دارد. همچنین مقوله محوری بر راهبردها ارتباط معناداری  مداخله

د. همچنین مروتی و دارد. در نهایت، راهبردها اثر میانجی و معناداری بر روابط بین مقوله محوری بر پیامدها دار

عات آینده لاه بین تخصص کمیته حسابرسی و افشای اطپژوهشی تحت عنوان بررسی رابط( در 0931همکاران )

را مورد بررسی  «های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نگر با تأکید بر نقش کیفیت حسابرسی شرکت
عات آینده نگر لادهند که بین تخصص کمیته حسابرسی و افشای اط های پژوهش نشان می قرار داده و یافته

ری وجود دارد. احتمال اینکه کیفیت حسابرسی بتواند بر تخصص کمیته حسابرسی و افشای رابطه مثبت و معنادا
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بررسی »پژوهشی با عنوان ( 0936.حمیدیان و همکاران )عات مالی آینده نگر اثر داشته باشد نیز تائید شدلااط

« وراق بهادار تهرانشده در بورس ا های پذیرفته عات آتی بر عملکرد شرکتلاتأثیر حاکمیت شرکتی و افشای اط

عات آتی بر عملکرد شرکتهای لاانجام داده و هدف از این تحقیق بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی و افشای اط

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. نتایج حاصل نشان داد که حاکمیت شرکتی با کیفیت افشای 
( در بررسی تاثیر هموارسازی سود 0931ه ایمانی و عبدی ). در ادامسال بعد رابطه معنادار و مثبتی، وجود دارد

های مختلف اطلاعاتی نشان دادند که هموارسازی سود بر  بر ضریب واکنش سودهای آتی با اثر تعدیلگر محیط

شود  ضریب واکنش سودهای آتی تاثیر منفی و معنادار دارد. به علاوه محیط اطلاعاتی قوی موجب می

در ( 0934اکنش سودهای آتی را به طور معناداری افزایش دهد. سدیدی و همکاران )هموارسازی سود، ضریب و

های پذیرفته شده  شرکت سالانههای  عات آتی در گزارشلابررسی عوامل مؤثر بر سطح افشا اط»پژوهش خود به 

اندازه شرکت، نسبت دهد که بین متغیرهای  های پژوهش نشان می پرداختند. یافته «در بورس اوراق بهادار تهران

عات آتی حسابداری رابطه معناداری وجود دارد و لابدهی، اندازه موسسه حسابرسی و سود آوری با سطح افشا اط

 د.عات آتی حسابداری رابطه معناداری وجود ندارلابین متغیرهای تمرکز مالکیت و سن شرکت با سطح افشا اط

 

 فرضیه های پژوهش -3

دهند، در این بین اطلاعات  اران به شکل منطقی به اطلاعات جدید واکنش نشان میگذ در عصر اطلاعات سرمایه

گذاران برخوردار است. شفافیت و عدم وجود ابهامات محیطی در  ای نزد سرمایه مالی شرکت از اهمیت ویژه

مت سهام شود که آنان واکنشی صحیح به اطلاعات داده و قی گذاران منجر می اطلاعات دریافتی از سوی سرمایه

تواند به صورت غیرکمی بوده و دارای بار اطلاعاتی  به ارزش ذاتی آن نزدیک گردد. اطلاعات مالی همچنین می

ها و  باشد. به عبارتی مدیریت با استفاده از واژه مثبت باشد. در این میان گزارشات مدیریت حائز اهمیت می

گذاران آگاه در شرایط  کند. سرمایه رسانی می کت اطلاعکنندگان در رابطه با عملیات آتی شر کلماتی به استفاده

تر عمل نمایند. بنابراین انتظار  های خود منطقی بینی توانند با دریافت این اطلاعات در پیش محیطی نامتقارن می

های پژوهش به  رود وجود اطلاعات آینده نگر موجب واکنش قیمت سهام گردد. با توجه به مطالب فوق فرضیه می

 زیر تدوین گردیدند. صورت

 افشای اطلاعات آینده نگر بر واکنش قیمت سهام تاثیر معناداری دارد. فرضیه اول:

عدم اطمینان محیطی بیرونی بر رابطه بین افشای اطلاعات آینده نگر و واکنش قیمت سهام تاثیر : فرضیه دوم

 معناداری دارد.

 

 شناسی روش -4

استقرایی صورت گرفته است. بدین ترتیب که مبانی نظری و _این پژوهش در چارچوب استدلالات قیاسی

ای، مقالات و مجلات الکترونیکی در قالب قیاسی و گردآوری اطلاعات  پیشینه پژوهش از راه مطالعات کتابخانه

وهش مبتنی بر اطلاعات واقعی بازار ها بصورت استقرایی قرار گرفته است. همچنین این پژ برای تایید و رد فرضیه
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هاست. در این پژوهش با برداشت  های بودجه و تفسیری مدیریت شرکت های مالی و گزارش سهام، صورت

های تفسیری و بودجه مدیریت و پایگاه اطلاعاتی  های مالی، گزارش مستقیم اطلاعات مورد نیاز از صورت

های  آوری شده است. پس از انتخاب شرکت ها جمع آزمون فرضیههای مورد نیاز برای  آوردنوین مجموع داده ره

افزار صفحه گسترده اکسل استفاده شده است. در تجزیه و تحلیل  نمونه جهت انجام برخی محاسبات از نرم
بهره گرفته شد و برای تجزیه و تحلیل اطلاعات ترکیبی های  دادههای رگرسیون  اطلاعات با توجه به نیاز، از مدل

نگر  آوری متغیر اطلاعات آینده . برای قسمتی از اطلاعات که مربوط به جمعاستفاده گردید 96افزار ایویوز ماز نر

ای تصادفی و پژوهشی است که بر اساس انتخاب نمونه پیمایش گردد. باشد از روش پیمایشی استفاده می می

استفاده از پرسشنامه، نظرسنجی و یا ها به یک مجموعه پرسش با معرف از افراد جامعه پژوهش و پاسخ آن

ها، رفتارها و بطور کلی استخراج اطلاعات درباره ها، عقیدههای دیگر به مطالعه وضع موجود اعم از نگرشروش

ها مورد نظر  هایی که مبین اطاعات آینده نگر بود توسط خبره واژهدر این پژوهش ابتدا . پردازدها، میفرضیه

-بندی میگیری چندشاخصه است رتبه های تصمیم که یکی از روش سواراتوسط روش سپس سنجی قرار گرفت. 

 گردند. سپس اطلاعات وزن داده شده از گزارشات بودجه و گزارشات تفسیری مدیریت استخراج می شوند.

 

 گیری آنها متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه 1 -4

 متغیر وابسته

ضریب واکنش سود که واکنش بازار به تغییرات سود هر سهم را : در این پژوهش واکنش قیمت به سود سهام

آید و بیان کننده این مساله  مورد سنجش قرار می دهد از طریق رگرسیون قیمت و سود هر سهم به دست می

می باشد که تا چه حد اطلاعات مربوط به سود در قیمت سهام تاثیر می گذارد. برای محاسبه ضریب واکنش 

 (.0935( استفاده می شود )پورزرندی و همکاران، 0331ون )سود از مدل اولس

 (0رابطه )

 
                               
 

 قیمت هر سهم در پایان سال مالی.     :

 ارزش دفتری هر سهم.       :

 سود هر سهم قبل از اقلام غیرمترقبه.       :

 گیرد. به عنوان واکنش قیمت به سود ملاک عمل قرار می EPSضریب 
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 متغیر مستقل

بوزانیک و همکاران، باشد ) در این پژوهش افشای اطلاعات به صورت زیر می نگر: افشای اطلاعات آینده

(. افشای اطلاعات آینده نگر غیرکمی؛ اگر اطلاعات آینده نگرانه توسط شرکتها افشا شود مقدار یک و در 5101

 غیر این صورت مقدار صفر لحاظ می شود. 

که از نظر ای  واژه 91( 5101های آینده نگر به پیروی از پژوهش )حسنین و حوسینی،  تعیین واژهبرای 

شود از طریق پرسشنامه گردآوری  گیری می گذاران در تصمیم تحلیلگران مالی موجب واکنش و انگیزه سرمایه

شوند.  وزن دهی میگیری چند شاخصه )سوارا(  تصمیمهای تایید شده با استفاده از روش  شود. سپس واژه می

دهی بر اساس روش های اصلی برای وزنشوند. گام ها و نحوه تایید آنها در فصل چهارم نشان داده می تعداد واژه

 (.5101سوارا به شرح زیر است )کرسولین و همکاران، 
های نهایی و  وان شاخصگیرندگان به عنهای مورد نظر تصمیمها: در ابتدا شاخصمرتب کردن شاخص (0

های بالاتر و ها در ردهترین شاخصشوند. بر این اساس، مهمبر اساس درجه اهمیت، انتخاب و مرتب می

 گیرند.تر قرار میهای پایینتر در ردههای کم اهمیتشاخص

ها بایست اهمیت نسبی هر کدام از شاخص(: در این مرحله میSjتعیین اهمیت نسبی هر شاخص ) (5

نشان داده  Sjتر قبلی مشخص گردد که در این فرایند روش سوارا این مقدار با نسبت به شاخص مهم

 شود.می

باشد با استفاده از رابطه که تابعی از مقدار اهمیت نسبی هر شاخص می Kj: ضریب Kjمحاسبه ضریب  (9

 گردد.( محاسبه می5)

 (5رابطه )
        

 
باشد. در این ( قابل محاسبه می9ها از طریق رابطه )اولیه شاخصمحاسبه وزن اولیه هر شاخص: وزن  (4

-در نظر گرفته می 0ترین شاخص است برابر با رابطه باید توجه داشت که وزن شاخص نخست که مهم

 شود.

 (9رابطه )

   
    

  
 

 

نیز  ها که وزن نرمال شدهمحاسبه وزن نهایی نرمال: در آخرین گام از روش سوارا وزن نهایی شاخص (1

 شود.محاسبه می (4گردد از طریق رابطه )محسوب می

 (4رابطه )

   
  

∑  
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 گردند. های تفسیری مدیریت ضرب می ها در کدهای مشخص شده در گزارش در انتها وزن نهایی واژه

 

 متغیر تعدیلگر

 بیرونی عدم اطمینان محیط

هرچه نوسان فروش بیشتر باشد، محیط فعالیت شرکت با عدم اطمینان بیشتری  الف( ضریب تغییرات فروش:

 (.5111، 97همراه است )گوش و اولسون

 (1رابطه )

       
           

           
 

 

 بیانگر ضریب تغییرات فروش است و شاخصی برای اندازه گیری متغیر عدم اطمینان محیطی است.       :

 ساله. 4بیانگر انحراف معیار فروش های شرکت طی یک دوره             :

 ساله. 4بیانگر میانگین فروش های شرکت طی یک دوره             :

 

 هر سهم: P/Eب( ضریب تغییرات نسبت 

 (6رابطه )

       
         

         
 

 

 است و شاخصی برای اندازه گیری متغیر عدم اطمینان محیطی است. P/Eبیانگر ضریب تغییرات        :

 ساله. 4شرکت طی یک دوره  P/Eبیانگر انحراف معیار           :

 (.0935)بادآور نهندی و همکاران،  ساله 4شرکت طی یک دوره  P/Eبیانگر میانگین           :

باشد مقدار یک و در غیر این صورت مقدار صفر لحاظ اگر مقادیر عدم اطمینان محیط بیرونی بزرگتر از میانه 

 شود. می

 

 های پژوهش مدل آزمون فرضیه -2 -4

 مدل رگرسیونی فرضیه اول
های  باشد. برای تایید یا عدم تایید فرضیه ( می0331مدل رگرسیونی این پژوهش به پیروی از مدل اولسون )

گردند. در فرضیه اول با آزمون دو مدل زیر و  لحاظ می( 0331پژوهش متغیرهای مورد بررسی در مدل اولسون )

گردد.  نگر بر واکنش قیمت سهام مشخص می وونگ تاثیر افشای اطلاعات آینده Zمقایسه آنها از طریق آزمون 

باشد. تا از این طریق بررسی گردد که  ( می0331های این پژوهش بسط و گسترش مدل اولسون ) یکی از نوآوری

 تواند موجب واکنش قیمت سهام گردد. هر سهم عامل دیگری میآیا به جز سود 
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 (7رابطه )
                               

 

 (1رابطه )
                                                            

 

شوند. برای حصول اطمینان از اینکه بین ضرایب  برای تایید فرضیه ضرایب تعیین دو مدل با همدیگر مقایسه می

 شود. انجام می Zتعیین دو مدل از لحاظ آماری تفاوت معناداری وجود آزمون 

 

 مدل رگرسیونی فرضیه دوم
 (3رابطه )

                                                                       
 

ینان محیطی به صورت جداگانه و با نقش متغیر تعدیلگر وارد مدل ( هر یک از متغیرهای عدم اطم3در رابطه )

 شوند. می

 

 های پژوهش یافته -5

می باشد که  های آینده نگر واژهتجزیه و تحلیل  یافته های پژوهش شامل دو قسمت می باشد. در قسمت اول

سپس توسط روش  پژوهش شناسایی شده هایگزینه گردید.استفاده سوارا  برای دستیابی به این هدف از روش

CVR تحلیلکران  تعداد خبرگان شدند.بندی رتبه دهی و سوارا وزنتوسط روش  در انتهاو  غربالگری و تایید شده(
در قسمت دوم نتایج آزمون فرضیه های پژوهش  اند.ها امتیاز دادهباشند که به پرسشنامهنفر می 01نیز  مالی(

 مورد تجزیه و تحلیل قرار می گیرد.

 

 آمار توصیفی پاسخ دهندگان-5-1

نامه مقایسات زوجی از جنبه: جنسیت، سن، سابقه  دهندگان به پرسش در این بخش، جهت آشنایی با تعداد پاسخ

 گان پرداخته خواهد شد.دهندهای جمعیت شناختی پاسخبه توصیف ویژگیو تحصیلات  کار

بیشترین فراوانی پاسخ  اند.درصد زن بوده 67/56درصد از پاسخ دهندگان مرد و  99/79( 0) با توجه به جدول

سال بوده  11تا  41بین بوده است و کمترین فراوانی مربوط به سن  41تا  91دهندگان مربوط به گروه سنی 

کاری بین  دهندگان دارای سابقهپاسخبیشترین  دهند.تشکیل میاز پاسخ دهندگان را درصد  67/6 است که تنها

همچنین  درصد است. 99/09ا سال ب 01اند و کمترین فراوانی مربوط به سابقه کار بیش از سال بوده 01تا  1
درصد هستند و کمترین فراوانی مربوط  67/46مدرک کارشناسی با دهندگان دارای بیشترین فراوانی پاسخ

 درصد است. 99/09درک دکتری با مربوط به م
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 پاسخ دهندگان توزیع فراوانی مربوط به( 1)جدول 

 
 درصد فراوانی فراوانی

 جنسیت
 99/79 00 مرد

 67/56 4 زن

 سن

51-91 9 51 

91-41 7 67/46 

41-11 0 67/61 

 66/56 4 11بالاتر از 

 سابقه خدمت

1-01 3 61 

01-01 4 67/56 

 99/09 5 سال 01بیشتر از 

 تحصیلات

 67/46 7 کارشناسی

 41 6 ارشد

 99/09 5 دکتری

 های پژوهش یافته

 

 CVRنتایج  -5-2

 شتریو واکنش ب زهیکه موجب انگ هایینهیگز( 5101حسنین و حوسینی، مطالعه )در این بخش ابتدا بر اساس 

سپس جهت تایید و یا باشد واژه آینده نگر می 91می شدند استخراج گردیدند که شامل گذاران  هیسرما

خبره )تحلیلگر(  01ها در اختیار استفاده شد. بر این اساس شاخص CVRمحتوا  رواییغربالگری این عوامل از 

ضروری »و « مفید اما غیرضروری»، «ضروی است»ها خواسته شد که بر اساس طیف پژوهش قرار گرفت و از آن

هر واژه از عدد  CVRند. بنابراین در صورتیکه حداقل مقدار مشخص نمای 1و  0، 5به ترتیب بر اساس « نیست
 ( آورده شده است. 5شود نتایج در جدول )بیشتر باشد تایید می 43/1

 

 و وضعیت نهایی عوامل CVR ( مقادیر2) جدول
 وضعیت CVR معیار ردیف

 رد 467/1 متعاقب 0
 تایید 611/1 امکان 5
 تایید 611/1 توان 9
 تایید 799/1 تداوم 4
 رد 511/1 درست جایگذاری شده 1
 رد 999/1 اطمینان 6
 رد -467/1 انگیزه 7
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 وضعیت CVR معیار ردیف
 تایید 799/1 اهداف 1
 تایید 611/1 آینده 3
 تایید 611/1 کوتاه مدت 01
 تایید 167/1 برنامه 00
 رد 511/1 خوش موقعیت 05
 تایید 799/1 روند 09
 رد 999/1 بلند مدت 04
 رد 511/1 نگاه 01
 تایید 799/1 به دنبال 06
 تایید 167/1 تحقق 07
 تایید 611/1 پروژه 01
 رد 999/1 پیاده سازی 03
 تایید 611/1 پیش بینی 51
 رد -467/1 اراده 50
 رد -467/1 امید 55
 تایید 799/1 چشم انداز 59
 رد 511/1 حرکت 54
 تایید 799/1 برنامه ریزی 51
 تایید 611/1 ارزیابی 56
 رد 167/1 بعید 57
 تایید 799/1 طرح 51
 رد 167/1 منظر 53
 تایید 799/1 تلاش 91
 رد -511/1 سمت 90
 تایید 799/1 اجرا 95
 رد -467/1 مزیت 99
 تایید 611/1 دستیابی 94
 تایید 167/1 موردانتظار 91
 رد 511/1 میان مدت 96
 رد 511/1 نگرش 97
 رد -167/1 سعی 91

 های پژوهش یافته
 

 واژه امتیاز لازم را کسب کرده و تایید شدند. CVR ،51با توجه به نتایج 
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 نتایج روش سوارا -5-3
شود ابتدا واژه تایید شده پژوهش پرداخته می 51در این بخش با استفاده از روش سوارا به تعیین وزن و اهمیت 

اهمیت  -9 اهمیت کم، -5کم، اهمیت خیلی  -0لیکرت ) 1تا  0که بر اساس طیف خبره خواسته شد  01از 

امتیاز دهند. سپس میانگین امتیازات هر شاخص  واژهاهمیت خیلی زیاد( به هر  -1اهمیت زیاد،  -4متوسط، 

 ها محاسبه گردید.  و سپس بر اساس الگوریتم سوارا وزن واژه محاسبه شد

 
 ( اوزان معیارها3جدول )

 Sj Kj qj Wj میانگین امتیاز نام معیار
 1%/11 0 0 - 999/4 تحقق

 1%/95 391/1 167/0 167/1 567/4 طرح

 7%/11 173/1 167/0 167/1 511/4 چشم انداز

 7%/90 154/1 167/0 167/1 099/4 برنامه ریزی

 6%/16 775/1 167/0 167/1 167/4 موردانتظار

 6%/49 754/1 167/0 167/1 111/4 آینده

 6%/19 673/1 167/0 167/1 399/9 اهداف

 1%/61 697/1 167/0 167/1 167/9 پیش بینی

 4%/33 165/1 099/0 099/1 799/9 ارزیابی

 4%/67 157/1 167/0 167/1 667/9 دستیابی

 4%/91 434/1 167/0 167/1 611/9 برنامه

 4%/00 469/1 167/0 167/1 199/9 به دنبال

 9%/11 494/1 167/0 167/1 467/9 توان

 9%/60 417/1 167/0 167/1 411/9 تداوم

 9%/91 910/1 167/0 167/1 999/9 کوتاه مدت

 9%/07 917/1 167/0 167/1 567/9 پروژه

 5%/37 991/1 167/0 167/1 511/9 امکان

 5%/73 904/1 167/0 167/1 099/9 تلاش

 5%/60 531/1 167/0 167/1 167/9 اجرا

 5%/01 541/1 511/0 511/1 167/5 روند

 های پژوهش یافته
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -5-4
توان بیان  ، با توجه به نزدیکی میانه و میانگین در اکثر متغیرها میدهد ( متغیرهای پژوهش را نشان می4جدول )

کرد تمام متغیرهای پژوهش از توزیع آماری مناسب و متقارن برخوردارند، و همچنین وجود انحراف معیار پایین 

دهد که این خود بیانگر پراکندگی کمتر  ها از میانگین را نشان می نزدیک بودن توزیع دادهدهنده  ها نشان در داده

نشان دهنده واکنش قیمت  و است 79/9ها است. میانگین قیمت هر سهم برابر با  و متجانس بودن توزیع داده

به ترتیب متعلق به بیشترین و کمترین مقدار واکنش قیمت  نسبت به سرمایه گذاری شرکتهای نمونه می باشد.

های نمونه  باشد. میانگین ارزش دفتری هر سهم شرکت می 0936و صنعتی بارز  0931شرکت درخشان تهران 

های نمونه  های شرکت درصد از دارایی 3/30باشد که به طور متوسط  بوده که بیانگر این موضوع می 3/30برابر با 

ار ارزش دفتری هر سهم به ترتیب متعلق به شرکت دارو اند. بیشترین و کمترین مقد به ارزش دفتری نزدیک

 نشان باشد اینمی -54/03های نمونه شرکت سود هر سهم باشد. میانگین می 0931و فیبر ایران  0936زهراوی 

های نمونه سود سهام به صورت منفی و یا به عبارتی زیان وجود دارد. بیشترین و کمترین  در شرکت که دهدمی

باشد. میانگین افشای  می 0936و دارو زهراوی  0931به ترتیب متعلق به شرکت پارس دارو سود هر سهم 

نگر موجود در گزارشات تفسیری  های آینده درصد واژه 51باشد که نشان می دهد  می 51/1اطلاعات آینده نگر 
متعلق به شرکت آذراب گذاری تاثیر گذار است. بیشترین و کمترین تاثیرگذاری به ترتیب  های سرمایه در تصمیم

 باشد. می 0931و مهرکام پارس  0936

 
 های پژوهش ( آمار توصیفی داده4جدول )

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

تعداد 

 مشاهدات

 P 79/9 64/9 94/1 15/5 41/1 74/1 11/9 قیمت هر سهم

711 

 BVE 91/9 57/9 55/4 13/5 53/1 46/1 10/9 ارزش دفتری هر سهم

 EPS 54/03- 61/5 15/9 49/694- 61/31 17/1- 04/91 سود هر سهم

 FLS 51/1 04/1 70/1 11/1 57/1 45/1 11/0 اطلاعات آینده نگر

 عدم اطمینان محیطی
UC1 11/1 11/1 11/0 11/1 11/1 11/1 11/0 

UC2 11/1 11/0 11/0 11/1 11/1 10/1- 11/0 

 تعدیلگر

FLSEPS 61/9- 11/1 61/5 31/410- 66/91 91/3- 05/011 

FLSEPSUC1 97/9- 11/1 61/5 31/410- 71/53 16/01- 31/007 

FLSEPSUC2 91/1- 11/1 61/5 61/506- 14/01 14/07- 41/955 

 های پژوهش یافته
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 نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش -5-5

نتایج حاصل از . افشای اطلاعات آینده نگر بر واکنش قیمت بازارسهام تاثیر معناداری دارد :اول فرعی فرضیه

 ( ارائه گردیده است.6( و )1یافته در جدول ) فوق با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم  فرضیه

 
 پژوهش  فرضیه اول -( نتیجه آزمون مدل رگرسیونی اول 5جدول )

                               
ضرب برآورد  متغییرهای توضیحی

 شده
 سطح خطا مقادیر آماره تی آماره استاندارد

 نماد عنوان

BVE 136/1 ارزش دفتری هر سهم  133/1  371/1  999/1  

-EPS 110/1 سود هر سهم  111/1  173/5-  101/1  

C 937/9 عرض از مبدا  957/1  931/01  111/1  

549/1 ضریب تعیینمقادیر  F 773/0آماره    

515/1 شده ضریب تعیین تعدیل 111/1 (F آماره) احتمال   

551/5 آماره دوربین واتسون   

 های پژوهش یافته

 

 پژوهش  فرضیه اول -( نتیجه آزمون مدل رگرسیونی دوم 6جدول )
                                                            

ضرب برآورد  متغییرهای توضیحی

 شده
 سطح خطا مقادیر آماره تی آماره استاندارد

 نماد عنوان

BVE 146/1 ارزش دفتری هر سهم  175/1  693/1  159/1  

-EPS 110/1 سود هر سهم  111/1  773/5-  116/1  

FLS 141/1 افشای اطلاعات آینده نگرانه  147/1  311/1  993/1  

110/1         متغیر تعاملی  110/1  153/0  194/1  

C 119/9 عرض از مبدا  597/1  336/04  111/1  

 ضریب تعیین

 
945/1 F 114/9آماره    

 ضریب تعیین تعدیل شده

 
533/1 111/1 (F آماره) احتمال   

 آماره دوربین واتسون

 
501/5   

 های پژوهش یافته
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گردد، احتمال  ( ملاحظه می6( و )1باشد، همانطور که در جداول ) دهنده برازش صحیح مدل می نشان Fآماره 

دار بوده و فرض خطی بودن مدل و  درصد معنی 31درصد و میزان اطمینان  1در سطح خطای  Fآماره 

و متغیر وابسته را شود. ضریب تعیین معیاری است که قوت رابطه میان متغیر مستقل  داری آن پذیرفته می معنی

دهد متغیرهای  نشان می است که 945/1و   549/1کند. که در جداول فوق ضرایب تعیین به ترتیب تشریح می
 ند.کناز تغییرات متغیر وابسته را تبیین میدرصد  5/94و  9/54وارد شده در مدل به ترتیب مستقل 

های تجزیه و های مختلف که یکی از فرضیههای بیان نشده در دورهبرای آزمون همبسته نبودن واریانس

شود، فرض استقلال خطاها از یکدیگر است. در صورتی که تحلیل رگرسیون است و خودهمبستگی نامیده می

فرض استقلال خطاها رد شود و خطاها با یکدیگر همبستگی داشته باشند، امکان استفاده از رگرسیون وجود 

 -است. چنان که آماره دوربینواتسون استفاده شده  -ها از آزمون دوربینندارد. به منظور بررسی استقلال خطا

شود و در قرار گیرد، فرضیه صفر آزمون )عدم خودهمبستگی بین خطاها( پذیرفته می 1/5تا  1/0واتسون در بازه 

واتسون برای مدلهای اول و دوم پژوهش  -شود. نتیجه آزمون دوربینغیر این صورت فرضیه صفر رد می

 باشد. خود همبستگی بین خطاها می دهنده پذیرش فرضیه صفر و عدم نشان

باشد و احتمال آماره آن می  -110/1( ضریب بدست آمده سود هر سهم برابر با  1با توجه به نتایج جدول  )

د. توان گفت بین سود هر سهم و واکنش قیمت سهام رابطه منفی و معناداری وجود داراست. بنابراین می 101/1

دهد که ضریب بدست  ( نشان می6نگر به مدل نتایج جدول  ) همچنین با وارد کردن متغیر افشای اطلاعات آینده

 194/1باشد و احتمال آماره آن  می 110/1نگر و سود هر سهم برابر با   آمده متغیر تعاملی افشای اطلاعات آینده

لاعات آینده نگر و سود هر سهم با واکنش قیمت سهام توان گفت بین متغیر تعاملی افشای اطاست. بنابراین می
رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. به منظور تایید فرضیه اول و تایید اینکه آیا افشای اطلاعات آینده نگر دارای 

 Zهای فوق با استفاده از آزمون  بار اطلاعاتی بالاتری نسبت به سود هر سهم می باشد یا خیر ضریب تعیین مدل

 ( نشان داده شده است.7وونگ مقایسه شدند که نتایج در جدول )

 
 ( نتیجه آزمون وونگ مدل اول و دوم7جدول )

 آزمون وونگ مدل اول و دوم

 549/1 ضریب تعیین مدل اول

 945/1 ضریب تعیین مدل دوم

 173/1 سطح معناداری وونگ 015/1 آماره ونگ

 

 این و شود، می مقایسه یکدیگر با مدل دو تعیین ضرایب وونگ آزمون ( نشان می دهد در7همانطور که جدول )

آزمون  معناداری سطح خیر؟ اگر یا است معناداری تفاوت دارای مدل تعیین دو ضریب آیا که شود می مقایسه مورد

 11/1 از اگر و است دوم معنادار مدل و اول مدل دو میان تفاوت شود که می گرفته نتیجه باشد، کمتر 11/1  از



ييدوست کو دليقو  صالح و يمحمد محمود ،يسرکان ياحد وسفي دیس ،انيمحمدرضا مسعود دیس... /  نگر ندهياطلاعات آ ياثرات افشا   

331 

 
 1041بهار / ويکم چهلشماره  / يازدهمسال 

 سطح است مشخص که ندارد. همانطور وجود مدل میان دو معناداری تفاوت که گفت توان می باشد بیشتر

 دارد. وجود مدل میان دو معناداری تفاوت که گفت توان نمی نتیجه در است، بیشتر 11/1 از معناداری

 

 دوم پژوهش  نتایج آزمون فرضیه 6 -5

عدم اطمینان محیطی بیرونی بر رابطه بین افشای اطلاعات آینده نگر و واکنش قیمت  فرضیه دوم پژوهش:

یافته در جدول  فوق با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم  سهام تاثیر معناداری دارد. نتایج حاصل از فرضیه

  ( ارائه گردیده است.3( و )1)

 
 ( نتیجه آزمون فرضیه دوم پژوهش8جدول )

                                                                         
ضرب برآورد  متغییرهای توضیحی

 شده
 سطح خطا مقادیر آماره تی آماره استاندارد

 نماد عنوان

BVE 117/1 ارزش دفتری هر سهم  177/1  711/1  414/1  

EPS 111/1 هر سهم سود  111/1  611/5-  101/1  

FLS 194/1 افشای اطلاعات آینده نگرانه  141/1  709/1  476/1  

ضریب  -عدم اطمینان محیطی
 تغییرات فروش

UC2 199/1-  151/1  077/0-  191/1  

110/1             متغیر تعاملی  110/1  404/0  101/1  

C 196/9 عرض از مبدا  541/1  519/04  111/1  

 مقادیر ضریب تعیین

 
411/1 F 011/9آماره    

 شده ضریب تعیین تعدیل

 
917/1 111/1 (F آماره) احتمال   

 آماره دوربین واتسون

 
955/5   

 های پژوهش یافته

 

( به            متغیر تعاملی  ) tضریب برآوردی و آماره شود  ( مشاهده می1همانطور که در جدول)

که بیانگر سطح  101/1باشد. با توجه به مقدار سطح خطا آن که به میزان  می 404/0و  110/1ترتیب به میزان 

توان گفت عدم اطمینان محیطی )ضریب تغییرات فروش( بر رابطه بین افشای  % است می1خطا کمتر از  

 اطلاعات آینده نگر و واکنش قیمت بازارسهام تاثیر مثبت و معناداری دارد.
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 ه دوم پژوهش( نتیجه آزمون فرضی9جدول )
                                                                         

ضرب برآورد  متغییرهای توضیحی

 شده
 آماره استاندارد

مقادیر آماره 

 تی
 سطح خطا

 نماد عنوان

BVE 141/1 ارزش دفتری هر سهم  175/1  661/1  111/1  

-EPS 110/1 سود هر سهم  111/1  395/5-  114/1  

FLS 193/1 افشای اطلاعات آینده نگرانه  147/1  159/1  400/1  

-P/E UC3 196/1ضریب تغییرات  -عدم اطمینان محیطی  197/1  370/1-  195/1  

110/1             تعاملی  110/1  130/1  199/1  

C 161/9 عرض از مبدا  597/1  191/01  111/1  

449/1 ضریب تعیین F 160/9آماره    

531/1 شده ضریب تعیین تعدیل 111/1 (F آماره) احتمال   

954/5 آماره دوربین واتسون   

 های پژوهش یافته

 
( به            متغیر تعاملی  ) tضریب برآوردی و آماره شود  ( مشاهده می3همانطور که در جدول)

که بیانگر سطح  199/1باشد. با توجه به مقدار سطح خطا آن که به میزان  می 130/1و  110/1ترتیب به میزان 

( بر رابطه بین افشای اطلاعات  P/Eتوان گفت عدم اطمینان محیطی )ضریب تغییرات  % است می1خطا کمتر از  

 آینده نگر و واکنش قیمت سهام تاثیر مثبت و معناداری دارد.

 

 گیری و پیشنهاد نتیجه -6

های مالی برای افزایش  گذاران حسابداری بعد از وقوع چندین ورشکستگی بر اهمیت کیفیت صورت سیاست

های مالی  ها، سودمندی صورت کارایی و شفافیت در بازار سرمایه تاکید دارند. تداوم الزام به بهبود افشای شرکت

ه کرده است. برای کاهش این چالش، گذاران با چالش مواج سنتی را در رفع کردن نیازهای اطلاعاتی سرمایه

اطلاعات افشاء شده در های مالی پیشنهاد شده است.  استفاده از افشای گزارشات تفسیری مدیریت همراه صورت

گذاران ملاک عمل قرار گیرد.  گیری سرمایه تواند به عنوان سیگنالی برای تصمیم گزارشات تفسیری مدیریت می

باشد که درک استفاده کنندگان از اطلاعات و جملاتی که دارای ماهیت  می این مساله در صورتی امکان پذیر

تواند دارای بار اطلاعاتی بوده و موجب تغییر و  آینده نگر هستند بالا باشد. در این صورت اطلاعات آینده نگر می

 واکنش بازار سهام گردد.

آینده نگر بر واکنش قیمت سهام تاثیر  با توجه به نتایج فرضیه اول پژوهش که نشان داد که افشاء اطلاعات

معناداری ندارد، می توان گفت که در اختیار گذاشتن اطلاعات آینده نگر توسط مدیریت در گزارشات تفسیری 

( در نمونه های مورد 0331در شرکتهای مورد بررسی دارای مزیت اطلاعاتی نمی باشد. نتایج مدل اولسون )
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اطلاعات گذشته نگر شامل سود و ارزش دفتری بیشتر از اطلاعات افشاء شده بررسی بیانگر این موضوع بود که 

در گزارشات دارای بار معنایی می باشد. محدودیت انتقال مفاهیم یکی دیگر از مواردی است که می تواند در 

ل اطلاعات نتایج فرضیه اول اثر گذار باشد. در واقع هنوز استفاده کنندگان اطلاعات دارای درک کافی برای تحلی

و جملات آینده نگر نمی باشند. درک و تحلیل نادرست سرمایه گذاران از این اطلاعات نشان داد که واژه های 
آینده نگر در بیان عملکرد شرکتها دارای توان اطلاعاتی نبوده و واکنش و تغییری در بازار سهام حاصل نگردد. 

اطلاعات گذشته نگر قابلیت اعتماد بالاتری دارد. از آنجایی  بنابراین می توان نتیجه گرفت برای شرکتهای ایرانی

که کالاهای اطلاعاتی برای افراد متفاوت است، لذا بکارگیری اطلاعات آینده نگر بدون در نظر گرفتن بستر 

جهت بهبود افشای  لازمهای  زیرساختشود  مناسب فاقد اثرگذاری بر قیمت سهام می باشد. بنابراین پیشنهاد می

های حاصل از پژوهش حاضر اقدام به تدوین  آینده نگر در کشور را توسعه داده و با بکار گیری یافته اطلاعات

. همچنین نهادهای حرفهای جهت حل نمایندهای افشای اطالعات آینده نگر  چک لیست کاربردی از ابعاد و مؤلفه

همچنین نتایج  ای نمایند. جه ویژهتحلیلگران توها بر آموزش و آگاهی بخشی  های پیش روی شرکت چالش

فرضیه دوم پژوهش نشان داد که تاثیر افشاء اطلاعات آینده نگر بر واکنش قیمت سهام در شرایط عدم اطمینان 

محیطی مثبت و معنادار می باشد. به عبارتی نتایج پژوهش نشان داد که افشای اطلاعات آینده نگر بر موضوع 

دارد. با افشاء اطلاعات آینده نگر استفاده کنندگان از اطلاعات مالی با ریسک پذیری محیط تاثیر بیشتری 

گذاران تمام عوامل اثرگذار بر تصمیمات را مورد  شود سرمایه شفافیت بیشتری برخوردار هستند. لذا پیشنهاد می

ینده نگر از واژه تحلیل قرار دهند و تنها به مقوله ریسک اتکا نکنند. در تحقیق حاضر برای اندازه گیری جملات آ

هایی که ماهیت اثرگذار بر تصمیمات سرمایه گذاران را دارا بود توسط تحلیلگران انتخاب گردید و بر اساس روش 
شود تحقیقات آتی در صورتی که بر روی اندازه گیری جملات آینده نگر  سوارا وزن دهی گردید. لذا پیشنهاد می

استفاده شود. همچنین ارائه الگویی  AHPش های دیگری همچون گیری آن از رو باشد برای اندازه معطوف می

تواند به عنوان پیشنهاد برای  جهت بررسی عوامل موثر بر جملات آینده نگر افشاء شده در گزارشات تفسیری می

در تحقیق حاضر برای اندازه گیری واکنش قیمت سهام از مدل  به علاوه تحقیقات آتی در نظر گرفته شود.

شود در تحقیقات آتی برای اندازه گیری تغییرات قیمت از  ( استفاده گردید. پیشنهاد می0331اولسون )

 ( بهره گرفته شود.CARمتغیرهای دیگیری همچون بازده غیرعادی )

در این پژوهش به دلیل اینکه هنوز در ایران بستر مناسبی برای استخراج اطلاعات آینده نگر وجود ندارد. 

طلاعات آینده نگر را با محدودیت مواجه کرد. به این صورت که برای استخراج اطلاعات کل اندازه گیری متغیر ا

اطلاعات آینده نگر رتبه بندی گزارشات تفسیری شرکتهای نمونه به صورت جداگانه مورد بررسی قرار گرفتند. در 

-AIMRگران مالی ) لفدراسیون تحلی -انجمن تحقیقات مدیریت سرمایه گذاری های آمریکایی وجود  در شرکت

FAF( و سیستم برآورد کارگزاران نهادی )UB / E / S ) .انجام تحقیقات در این زمینه را تسهیل می نماید

انجام پذیرفت. اما چون برای ( 5101حسنین و حوسینی، )همچنین انتخاب واژه های آینده نگر بر اساس تحقیق 
تحلیلگران استفاده گردید این امر می تواند نتایج تحقیق را تحت تایید این واژه ها در نمونه مورد بررسی از نظر 

اعتقاد بر  ن،یبا وجود ا تاثیر قرار دهد. زیرا افراد می توانند نسبت به جملات واکنش های متفاوتی داشته باشند.
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از  پژوهش منجر نشده و پژوهش همچنان جیدار شدن نتا مذبور به خدشه یها تیاز محدو چکدامیاست که ه نیا

 .برخوردار است یمناسب یو خارج یداخل ییروا
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