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  مقدمه
شود كه مديران قيمت سهام شركت خود را با افشـاي   مي فرضمعمولاً افشا، نظري ي ها در مدل

خير افشاي اخبار بـد، قيمـت   أحداكثر كرده و هرگاه كه احساس كنند با عدم افشا يا ت ،اخبار خوب
ي هـا  انگيزه). 1983وركچيا،  و 1985داي، (كنند  مي خودداري هارود، از افشاي آن مي سهام بالاتر

اختيـار خريـد سـهام،    توانـد ناشـي از عـواملي ماننـد      مي مديران براي حداكثرسازي قيمت سهام،
، احتمالاً مديران مايل بـه  ها اين انگيزهسبب  به. باشد... افزايش سرمايه، ارتباطات شغلي مديران و

خودداري از افشاي اخبار  همچنين. كنند مي افشاي اخبار خوب بوده و از افشاي اخبار بد خودداري
اين دليل باشد كه اخبار منفي در آينده تـأثير كمتـري بـر قيمـت      تواند به مي مديران،از سوي بد 

 زيـرا ؛ طور شخصي از حباب قيمت نفع ببرند كه بهيا اين ،)2005هاروي و راجگپال، (سهام بگذارد 
كننـدگان از اطلاعـات    هرچه قيمت سهام بـالاتر باشـد، از ديـدگاه سـهامداران و ديگـر اسـتفاده      

  . اش را بهتر انجام داده است وظيفهحسابداري، مديريت 
كه  اند كرده ليو تحل هيتجزرا  سهام متيافشا بر ق ريثأطور گسترده ت به ،هيبازار سرما مطالعات
، ابراهيمـي و  )1389(، حسـني و حسـيني   )1376(نيـا   ايزدي هاي پژوهشتوان به  مي از آن جمله

پـور   ، پورحيدري و حسـين )1391( ، حصارزاده، محمدآبادي و بذرافشانياعتماد، )1389(سعيدي 
عكـس   پژوهش پيش روكه يدر حال؛ اشاره كرد )2003(تون ها  و) 1989( ، پونال و ويماير)1391(
عمدتاً بر  گذشتهمطالعات  همچنين. دهد مي افشا را نشان برسهام  متيق ريثأت يعني ،موضوع نيا

ريسك دعاوي حقوقي، دريافت اختيار خريد سهام  مانند ،ي مديران براي افشاي اخبار بدها انگيزه
ي حفـظ  هـا  و كمتر به انگيـزه  متمركز بوده ...با قيمتي كمتر، توزيع كاهش قيمت در طول دوره و

، )1994(، اسـكينر  )2000(كازنيـك   هـاي  تـوان پـژوهش   براي نمونه مـي  اند كه اخبار بد پرداخته
نـام  را ) 2004(و ريچاردسون  )2002(، ماتسوموتو )2006(، كوتر )1988(سباچ و، )1985(كافلان 

ك مـا از  موجـود، در  هـاي  نظريهبا توجه به اهميت موضوع، اين پژوهش در تكميل  بنابراين .برد
 ةدر زمين ـپيشـين  مطالعـات  ، سـويي از  .دهـد  افزايش مـي موضوع تجربي عدم افشاي مديريت را 

ي افشـا  هـا  ي شـركت هـا  آزمون موضوع حفظ اخبار بد، به جاي استنتاج اين عدم افشا از ويژگـي 
اسـتفاده  مـدت بـازار بـر افشـا      كوتـاه بندي و تأثير  زماناز ، )ليست افشاي اختياري يا چك(كننده 
كوتـاري، شـو و    و) 2007( ، آنيلوسكي، فـنج و اسـكينر  )2012( حاضر، اسلتنمطالعة  كه اند كرده

 . در اين دسته مطالعات قرار دارند) 2009(ويسوكي 

كننـد   مـي  افشا و اخبـار بـد را حفـظ   شود كه مديران اخبار خوب را  مي فرضپژوهش در اين 
كنـد، در   مـي  پيـروي راهبـرد  مديري كـه از ايـن    ،شود مي مطرحپرسش اين  لذا، )افشاي ناقص(

نشان خواهد داد؟ بسط نتايج اين است كه  واكنشيمواجهه با يك تغيير در قيمت بازار سهام، چه 
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هنگام تغييـر در قيمـت سـهام ممكـن      اما، كنند مي ا افشا و اخبار بد را حفظمديران اخبار خوب ر
  .افشا كنند شده را نيز است اخبار بد حفظ

  پژوهش  ينظر ةپيشين
  افشاي اختياري اخبار خوب

. اسـتوار اسـت  ) 1981(و ميلگرم ) 1981( منشأ چارچوب نظري افشاي اختياري بر مدل گروسمن
ي با كيفيت افشـاي بـالاتر را بـه    ها گذاران همواره شركت شود كه سرمايه مي فرضدر اين مدل 

گذاران مجبورند  براي جلب اعتماد سرمايه ها شركتاز اين رو ساير . دهند مي ترجيح ها شركتبقية 
و ) 1983(اما وركچيـا   ،)عدم افشاي اطلاعات توجيهي ندارد(كه كيفيت افشاي خود را ارتقا دهند 

موضوع عدم افشـاي   ها افزودند تا بعضي شركتمدل اين به  ديگري عاملهر كدام ) 1985(داي 
و داي را در نظـر گرفـت   ي اختصاصـي افشـا   ها عامل هزينه) 1983(وركچيا . خود را توجيه كنند

با ايجاد تعادل بين  يكوركچيا و داي، هر. اين مدل افزود به بودن خبر را اهميت عامل بي) 1985(
بـا يـك    از ارزش واقعـي شـركت   را دلايل افشا و عدم افشا، نشان دادند كه مديران ارزيابي خود

بـدين  عمل در. گيرند مي كرده و بعد تصميم به افشا يا عدم افشاي اطلاعات مقايسه ارزش آستانه
نتيجة افشاي خبـر و  قيمت در(است كه هنگام دريافت اطلاعات، مديران بين دو قيمت سهام معن

در زمان تعادل بين افشا و عـدم  . كنند مي يكي را انتخاب )ديگري قيمت ناشي از عدم افشاي آن
باعث كـاهش قيمـت جـاري سـهام      اگر انتشار اخبار. قيمت جاري سهام است افشا، ارزش آستانه

. همواره بعضـي مـديران اخبـار افشـا نشـده دارنـد       از اين رو ،كنند مي شود، مديران اخبار را حفظ
استفاده از يك شوك در قيمت سهام، براي بررسي واكنش مدير بـه   پژوهشرويكرد تجربي اين 

د نشـو  تعريف مـي اخباري ) بد(بار خوب اخ .اين تغيير، از طريق افشا يا عدم افشاي اطلاعات است
شـود   مـي  فـرض . دهند مي نشان از قيمت جاري سهام شركت) تر پايين(كه قيمت سهام را بالاتر 

هنگـامي كـه    ،كننـد  مي اعلامان گذار سرمايهخير به أمديران اخبار خوب را زودتر و اخبار بد را با ت
بـر ارزشـي    كـه قـبلاً  ـ  قبلي ةشد يك شوك منفي به قيمت سهام وارد شود، بعضي از اخبار حفظ

اكنون با توجه بـه قيمـت جديـد سـهام، اخبـار خـوب        ـ  كردند مي تر از قيمت جاري دلالت پايين
، احتمالاً مدير )قيمت افزايش(اما هنگام يك شوك مثبت ، شوند مي نتيجه افشاشده و در محسوب

  ).2012اسلتن، ( يابد مي قيمت سهام كاهش زيرا در صورت افشا ؛كند شده را افشا نمي اخبار حفظ
  . دهد مي رويدادي را نشانمطالعة چارچوب نظري اين  1شكل 
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  تغييرات قيمت سهام و افشاي اخبار خوب  نمودار. 1شكل 
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. كه هنوز افشا نشده استدارند اطلاعاتي  مديران از قبلبعضي  ،)t0( از تغيير قيمت بازار پيش
بايـد   Pmpi(1( مدير ةاند، قاعدتاً قيمت بر اساس اطلاعات محرمان از آنجا كه اخبار منفي حفظ شده

 منتقل P1 ، قيمت بازار به t1 در زماندر هر دو نمودار . كمتر باشد )P0( زمان قبل از تغيير از قيمت
 ،يـك افـزايش در قيمـت سـهام     »ب« يتـابلو  يـك كـاهش و  ، 1شكل  »الف« يتابلو. شود مي
كـاهش   وقتي كه قيمت بـازار سـهام   .كشند مي را به تصوير سود و زيان ةنتيجة انتشار اطلاعيدر
شـود،  ) Pmpi( قبلـي  ةشـد  كمتر از قيمت بر اساس اخبار حفظ )P1( طوري كه قيمت جديد به ؛يابد

تواند موجب جبران كـاهش قيمـت تـا     مي هااخبار بدي كه قبلاً حفظ شده بودند، اكنون افشاي آن
مدير در واكنش بـه كـاهش قيمـت،     ،)t2( در زمان كاهش قيمت بنابراين. شود Pmpi سطح قيمت

خواهـد بـود    Pmpi نتيجـه قيمـت جديـد بـازار    در. كند مي را افشا) اخبار خوب فعلي(اخبار بد قبلي 
 را قبلـي  ةشـد  يابد، مديراني كه اطلاعات حفـظ  مي وقتي كه قيمت افزايش). 1شكل الف  يتابلو(

و قيمـت  ) Pmpi< P0< P1دليل  به(د كرد نرا همچنان حفظ خواه، اخبار )Pmpi < P0دليل  به(دارند 
  ).1شكل ب  يتابلو(باقي خواهد ماند  P1در سطح  P2 نهايي

، اطلاعات مدير تحت تأثير رويداد عمومي كه باعث ايجاد ها تجزيه و تحليلبراي سهولت در 
به هـر حـال ايـن    ). شود جا نمي هدر نمودار جاب Pmpi( گيرد نميشود، قرار  مي تغيير در قيمت سهام

مـدير را تغييـر   محرمانة نكته حائز اهميت است كه حتي اگر انتشار صورت سود و زيان، اطلاعات 
. قبلـي دلالـت دارد تـا افشـاي اطلاعـات جديـد      نشدة بر افشاي اخبار افشا پژوهش  ةدهد، فرضي

ان نيـز  گـذار  سرمايهبلكه براي  ،تنها براي مديران نه ،اطلاعات ايجاد شده از طريق رويداد عمومي
ان از ايـن اخبـار را   گـذار  سـرمايه از آنجا كه تغيير قيمت سـهام، ارزش مـورد انتظـار    . آشكار است

 .نداردكند، افشاي متعاقبِ اطلاعات ناشي از رويداد عمومي، تأثيري بر قيمت سهام  مي منعكس

  افشاي اختياري اخبار بد
 توجه نشـده  اثر ريسك دعواي حقوقي بر افشاي اختياري اخبار بد ، بهي وركچيا و دايها در مدل
 حفـظ  سـازي قيمـت سـهام   حداكثر بـراي ، مدير همواره اخبار بـد را  ها بنابراين در اين مدل. است
ي بزرگ قيمت سهام، ريسك دعـاوي حقـوقي   ها دهد كه كاهش مي ادبيات گذشته نشان. كند مي

ريسـك بـالاتر   كـه  و اين) 1994( فيلبريك و اسـكيپر  ،فرانسيسمطالعة  ، ماننددهد مي را افزايش
مطالعـة  تـوان بـه    مي در اين زمينه نيز ،كند مي دعاوي حقوقي، مديران را وادار به افشاي اخبار بد

، فيلـد  و )2004( ، ماتسـوموتو و ميلـر  بوشـي ، )2003( ، سوبرامان و زانگهفلين، )1994(اسكينر 
  .اشاره كرد) 2005( لوري و شو
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  پژوهشتجربي  ةپيشين
 سـهام  بـازده  نـرخ  و ياري ـاخت اطلاعـات  يافشـا  ةرابط يبه بررس) 1389( يو شعرباف زاده لياسماع

 .نداشت وجود سهام بازده و افشا تيفيك نيب يدارامعن ةرابط ،پژوهش يها داده به توجه با. پرداختند

گيـري از رگرسـيون چندگانـه و     با بهره) 1391( ي، حصارزاده، محمدآبادي و بذرافشاناعتماد
به بررسي چگـونگي تـأثير افشـا بـر     ، سودآوري، اهرم و رشد، ها دارايياندازة چون كنترل عواملي 
دار و مثبتي امعن ةكه بين افشا و ارزش شركت رابطبود نتايج حاكي از آن . پرداختندارزش شركت 

   .وجود دارد
ثير افشـاي اجبـاري و اختيـاري بـر ارزش     أدر پژوهش خود، ت) 1391(پور  پورحيدري و حسين

شركت را بررسي كردند و به اين نتيجه رسـيدند كـه بـين افشـاي اجبـاري و ارزش بـازار سـهام        
داري امعن ـ ةسهام رابطاما بين افشاي اختياري و ارزش بازار  ،داري وجود داردامعن ةها رابط شركت

   .شود ديده نمي
 هـاي  اطلاعات حسـابداري و نوسـان  افشاي سطح رابطة بررسي  به) 1389(حسني و حسيني 
بـين   دركـل ، اين نتيجه حاصل شد كـه  شده آوري جمعي ها با توجه به داده. قيمت سهام پرداختند

   .داري وجود داردامعنرابطة  ،قيمت سهام هاي اطلاعات حسابداري و نوسانافشاي سطح 
 ـ) 1392(سالاري و زارعي  رحيمي اسفه ثير تغييـرات افشـاي اختيـاري بـر ارزش     أبه بررسي ت
نتايج اين پژوهش نشان داد كه افزايش ميزان افشاي اختياري منجر به افزايش . شركت پرداختند

شـود و   مـي  )ارزش شركت منزلة به(ي عملياتي ها سود عملياتي غيرعادي و خالص داراييضرايب 
ي عملياتي ها به كاهش ضرايب سود عملياتي غيرعادي و خالص داراييلزوماً  ،كاهش ميزان افشا

نمـايي ارزش شـركت از    بـيش  كـردن  پنهـان  بـراي بنابراين، ممكن است مديران . شود نميمنجر 
   .كننداقدام به كاهش ميزان افشا ان، گذار سرمايه

نتـايج  . كـرد بررسي ثير تغييرات قيمت سهام بر افشاي اختياري را در آمريكا أت) 2012(اسلتن 
 مـديران  احتمال افشاي اطلاعات خوبِهاي بزرگتر قيمت سهام،  هنگام كاهشكه  وي نشان داد

ولي ارتباط معناداري بين احتمال افشاي اطلاعات خوب و بزرگي افزايش در قيمـت   ،استبيشتر 
 . سهام وجود ندارد

مثبـت سـهام    يها بازده كه افتنديدر سهام يها بازده يبا بررس) 2007( آنيلوسكي، فنج و اسكينر
اگـر   كه اند افتهي سوق ماهه سه ةدور انيبه سمت پا ،يمنف يها بازده و افتاده اتفاق ماهه سه ةدور يط

   .ناشي از افشا باشد، اين يافته با انتشار ديرتر اخبار بد نسبت به اخبار خوب سازگار است ها روند بازده
ي مـدير  ها واكنش قيمت سهام به اخبار خوب و اخبار بد و انگيزهبه بررسي ) 2011(سوباسي 

روي قيمـت سـهام بيشـتر از    ثير اخبار بد أوي به اين نتيجه رسيد كه ت. به حفظ اخبار بد پرداخت
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اطلاعيـة  جلوگيري از كاهش شديد قيمت سـهام در روز   برايمديران  همچنين. اخبار خوب است
   .كنند مي ان، اخبار بد را زودتر افشاسود و زي

آيـا مـديران از افشـاي     كـه  در پي پاسخ به اين سؤال بودند )2009(كوتاري، شو و ويسوكي 
طور متوسـط مـديران    دهد كه به مي شواهد اين پژوهش نشان كنند؟ مي اخبار نامطلوب خودداري

ي افشاي ها ي مديريت براي حفظ اخبار بر انگيزهها اندازند و انگيزه مي خيرأت افشاي اخبار بد را به
واكنش  بيشتر از اخبار خوب ،گذاران در مقابل افشاي اخبار بد سرمايه همچنين. مديريت غلبه دارد

بنـابراين بـراي    شوند، مي آنها چنين استدلال كردند كه چون اخبار خوب زود افشا. دهند مي نشان
  .نخواهد بود غيرمنتظرهگذاران  سرمايه

از ايـن   ،ريسـك دعـواي حقـوقي   زمينة در مطالعات و ديگر ) 1997و  1994(اسكينر  ةمطالع
دهـد   مي به مديرانقوي انگيزة گذاران، يك  ي قانوني سرمايهها كند كه اهرم مي استدلال حمايت

  .كه خبرهاي بد را زود گزارش كنند

   پژوهش يها فرضيه
سود و  ةاطلاعيدر مورد  ،با توجه به ميزان كاهش يا افزايش در قيمت سهام ي پژوهشها فرضيه

 زيـر شـرح  ه شده در واكنش به تغيير قيمت سهام، ب مطرحزيان و همچنين خوب يا بد بودن اخبار 
  :هستند

 ةبين بزرگي كاهش در قيمت سهام و تمايل به افشاي اختياري اخبار خوب رابط ـ :فرضية اول
  .معناداري وجود دارد

 ةبين بزرگي افزايش در قيمت سهام و تمايل به افشاي اختياري اخبار خوب رابط: فرضية دوم
  .معناداري وجود دارد

رابطـة  بين بزرگي كاهش در قيمت سهام و تمايل به افشاي اختياري اخبـار بـد    :فرضية سوم
  .معناداري وجود دارد
رابطـة  بين بزرگي افزايش در قيمت سهام و تمايل به افشاي اختياري اخبار بد : فرضية چهارم

  .معناداري وجود دارد

  پژوهش شناسي روش
روش . از نوع همبسـتگي اسـت   ،دي و برمبناي روشپژوهش حاضر بر مبناي هدف، از نوع كاربر

، در )با اسـتفاده از اطلاعـات گذشـته   (توصيفي و از نوع رويدادي پژوهش د نظر براي انجام اين م
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در ايـن  شده  هاي مطرح فرضيه. اثباتي حسابداري و مبتني بر اطلاعات واقعي استمطالعات حوزة 
  :اند آزموده شدهزير با احتساب مقادير  )1رابطة ( 1اي لاجيت جمله، از طريق مدل چندپژوهش

  ؛بيني پيشي بدون ها شركت=  0
  ؛خوب بيني پيشي با ها شركت= 1
  .بد بيني پيشي با ها شركت =2

  )1رابطة 
ݐݏܽܿ݁ݎܨ = ߚ + .ଵܰ݁݃ߚ ܿℎܽ݊݃݁ × ݏܾܣ ܿℎܽ݊݃݁+ .ଶܰ݁݃ߚ ܿℎܽ݊݃݁ × ݁ݖ݅ܵ + ଷߚ .ݏܲ ܿℎܽ݊݃݁× ℎܽ݊݃݁ܿ	ݏܾܣ + ସߚ .ݏܲ ܿℎܽ݊݃݁ × ݁ݖ݅ܵ + ߝ  

.݃݁ܰ  سود هر سهم؛ بيني پيش: ݐݏܽܿ݁ݎܨ   :كه در آن ܿℎܽ݊݃݁ × .݃݁ܰ  معرف درصد كاهش قيمت سهام؛: ℎܽ݊݃݁ܿ	ݏܾܣ ܿℎܽ݊݃݁ × .ݏܲ  شركت؛ ةاثر متقابل متغير موهوميِ كاهش قيمت و انداز: ݁ݖ݅ܵ ܿℎܽ݊݃݁ × .ݏܲ  معرف درصد افزايش قيمت سهام؛: ℎܽ݊݃݁ܿ	ݏܾܣ ܿℎܽ݊݃݁ ×   .شركت است ةاثر متقابل متغير موهوميِ افزايش قيمت و انداز: ݁ݖ݅ܵ

  پژوهش متغيرهاي
سود و زيـان،   ةروز پس از اعلاميهفت اگر شركت طي حداكثر  ،متغير موهومي است :بيني پيش

  . است 0برابر با  صورت ايندر غير و  1، مقدار آن سود هر سهم ارائه دهد بيني پيشحداقل يك 
و اخـتلاف   1برابـر بـا    بيني پيشاگر  ،متغير موهومي است ):Good forecast( خوب بيني پيش

صـورت   در غير اينبوده و  1با سود هر سهم مثبت باشد، برابر اطلاعية  1و  0قيمت در روزهاي 
  .است 0

و اخـتلاف قيمـت    1برابر با  بيني پيشاگر  ،متغير موهومي است :)Bad forecast( بد بيني پيش
 0صورت  در غير اينخواهد بود و  1با سود هر سهم منفي باشد، برابر  ةاطلاعي 1و  0در روزهاي 

  .است
 ةتاريخ اعلاميهنگام  ،1و  0، -1 درصد تغيير قيمت در روزهاي :)Change( درصد تغيير قيمت
  : آيد مي دست هب 100در  ضرب 2كه از جمع دو عدد زير تقسيم بر  سود و زيان شركت

   ؛-1تقسيم بر قيمت روز  -1منهاي قيمت روز  0قيمت روز 
  ؛0تقسيم بر قيمت روز  0منهاي قيمت روز  1قيمت روز 

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Multinomial Logit Model 
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  .قدر مطلق درصد تغيير قيمت :)Abs change( قدرمطلق درصد تغيير قيمت
با اگر درصد تغيير قيمت منفي باشد، برابر  ،متغير موهومي است :)Neg×change( كاهش قيمت

  .است 0صورت  در غير اينبوده و  1
مقـدار  اگر درصد تغيير قيمت مثبت باشـد،   ،متغير موهومي است :)Pos×chang( افزايش قيمت

  .خواهد بود 0صورت  غير ايندر است و  1 آن
  .آن از لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركت استفاده شده است ةبراي محاسب :)Size( شركت ةانداز

هسـتند  شده در بورس اوراق بهادار تهران  ي پذيرفتهها شركت كليةپژوهش آماري اين  ةجامع
گيري از دو گـروه   در اين پژوهش نياز به نمونه. انددر بورس فعال بوده 1390تا  1381كه از سال 
بعد از رويداد اطلاعية سود  ،سود هر سهم بيني پيش ةدهند ي ارائهها شركت اول؛گروه : وجود دارد

سود و  ةسود هر سهم، بعد از رويداد اطلاعي بيني پيش ةي بدون ارائها شركت دوم؛ و گروهو زيان 
 2سـاختاري  بلكـه غيـر   ،نيسـت  1)پنل(شركت  ـ  صورت سال گيري به است كه نمونه گفتني. زيان
كليـة  سـود و زيـان   اطلاعيـة  كـه   شـده اسـت   گونه عمل اين ،گروه اول ةبراي تعيين نمون. است

، سـپس  انـد  مورد، در نظر گرفته شـده  14728سال به تعداد  10طي ) اي و سالانه دوره( ها شركت
كـم   دسـت ، 3روزهفـت  سود و زيان مربوط به خود حداكثر تا  ةاگر شركتي از تاريخ انتشار اطلاعي

اوليه  ةنمون ،سود هر سهم ارائه كرده باشد، اين شركت خاص در اين رويداد خاص بيني پيشيك 
شـركت خـاص    ـ  مورد رويـداد  1345شود كه تعداد  مي لحاظ بيني پيش ةكنند ي ارائهها از شركت

ين معني است كه يك شركت ممكن اسـت در يـك سـال چنـد بـار      ا هدست آمد، اين مطلب ب هب
سـاختار خاصـي    هـا  انتخاب داده اين رواز . ي ديگر جزء نمونه نباشدها ولي در سال ،انتخاب شود

سـود و زيـان بـراي     ةاطلاعيدر مورد  ي روزانهها قيمت مورد 389 فقطاز اين تعداد نمونه، . ندارد
سود هر سهم براي تعيين خـوب   بيني پيش ةاطلاعيدر مورد تعيين درصد تغيير در قيمت سهام و 

 يبرا يانسود و ز ةاطلاعي رويداد نظر مورد هايويژگياز  اي خلاصه. بد بودن خبر، موجود بود يا
  :است زير شرح بهگروه اول 

روز هفـت  حداكثر  ،سود هر سهم بيني پيشسود و زيان و  ةبين تاريخ اطلاعيفاصلة زماني . 1
  .باشد

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Panel 
2. Unstructured 

ايـن معيـار در نظـر     ،بيني پيش ةسود و زيان و ارائ ةتغيير قيمت ناشي از اطلاعي ةبودن رابط براي حصول اطمينان از معقول. 3
ها يا عوامل ديگر غيـر از  رويداداست  ممكنزماني بين اين دو رويداد بيشتر شود،  ةفاصلچون كه هر چه . گرفته شده است

 .سهم اثر گذاشته باشدبيني سود هر  پيش ةارائبر تصميم  ،سود و زيان ةاطلاعي
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مربوط به  1و  0روزهاي سود و زيان و  ةاطلاعي مربوط به 1و  0، -1در روزهاي  ها قيمت. 2
  .موجود باشد سود هر سهم بيني پيش ةاطلاعي

  بيني پيشدهندة  هئي اراها گيري شركت نمونه .1جدول 

 
ي سود ها كل اطلاعيه

 ها شركت) زيان(

 ةخ اطلاعييفاصله بين تار .1
 PEPS ةو اطلاعي) زيان(سود 

  روز باشدهفت حداكثر 

ها در  يي كه قيمتها اطلاعيه .2
آنها مربوط به  1و 0، -1روز 

 )نهايي ةنمون(موجود باشد 

 17 38 242 17/8تا  90 سال

 55 177 1711 89سال 

 75 190 1862 88سال 

 24 77 858 87سال 

 76 234 1687 86 سال

 64 247 1720 85سال 

 33 146 1651 84سال 

 16 91 1286 83سال 

 18 97 1439 82سال 

 7 48 2272 81سال 

 389 1345 14728 جمع كل

  
 -1345( 13383، از بـين  )بينـي  پـيش  ئـة ي بـدون ارا ها شركت( دومگروه  ةبراي تعيين نمون

گيـري   شـده در نمونـه   ي تعيينها يي كه متعلق به شركتهاسود و زيان، آناطلاعية مورد ) 14728
 ـها و داراي ويژگي 1)بيني پيشدهندة  ئهي اراها شركت( اول گروه قبـل   ةي زير بودند، همانند نمون
  :عبارتند ازهاي مورد نظر ويژگي. انتخاب شدند) رويداد شركت(ساختاري  صورت غير به

  .2نداده باشندارائه اي  بيني پيشسود و زيان،  ةروز پس از تاريخ اطلاعي 30حداكثر تا  .1
  .موجود باشند 1و  0، -1در روزهاي  ي اطلاعية سود و زيانها قيمت .2
 .آمد دست دوم بهگروه نمونة مورد براي  111نهايت تعداد در

 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 ـ  همان. شده، احتمال داشتن قيمت روزانه بيشتر است در گروه اول انتخاباز آنجاكه . 1 قبـل مشـاهده شـد،     ةطور كـه در نمون

تـر   هايي كه فعـال  ها وجود نداشت و شركت سود و زيان براي اكثر شركت ةهاي پيرامون اطلاعي هاي روزانه در تاريخ قيمت
 .بيشتري داشتند، انتخاب شدند ةروزانهاي  و قيمت ندبود

حداكثر  ،ماهه نهو  ماهه شش، ماهه سهبر اساس عملكرد  بيني عملكرد سالانة شركت اصلي و تلفيقي گروه طبق قانون، پيش. 2
 .شود ئهاراماهه،  روز پس از پايان مقاطع سه 30بايد 
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  پژوهشي ها يافته
  آمار توصيفي

و  بينـي  پـيش دهنـدة   ارائـه ي هـا  شـركت  :انـد  شـده  بندي به دو گروه طبقه ها ، شركت2در جدول 
 ةاز تاريخ اطلاعي ـ ها شركت است كهبوده بندي اين  معيار طبقه. بيني پيش ةارائبدون  ييها شركت

  داده ارائـه سـود هـر سـهم     بينـي  پيشيك كم  دستروز پس از آن، هفت حداكثر تا  ،سود و زيان
، بزرگتـر از  بينـي  پـيش دهنـدة   ارائـه ي هـا  دهد كه شركت مي نشان 2آمار توصيفي جدول . باشند
ديده ) 568/0(كاهش قيمت  هانسبت بيشتري از آندر و  اند بوده بيني پيشارائة ي بدون ها شركت

وجود  )784/0(افزايش قيمت  ،بيني هاي بدون ارائة پيش شركتنسبت بيشتري از  در اما ،شود مي
تـر   مديران در مقابل كاهش قيمت، واكنش بيشتري نشان داده و سريع طور متوسط به يعني ؛دارد
 ـ    ،هنگام افزايش قيمتاما  ،كنند مي منتشر) خوب يا بد(خبر  خير در أواكـنش كمتـري از طريـق ت

  .دهند مي نشان افشاي اخبار

 بيني پيشارائة آمار توصيفي تمايل به . 2جدول 

 
  بيني پيشدهندة  ارائهي ها شركت   بيني پيش ةارائي بدون ها شركت

 انحراف معيار ميانه ميانگين انحراف معيار ميانه ميانگين

981/12 لگاريتم طبيعي ارزش بازار  739/12  509/1  222/13  034/13  554/1  

216/0 قيمتكاهش   0 414/0  568/0  1 496/0  

784/0 افزايش قيمت  1 414/0  432/0  0 496/0  

 389 111 حجم نمونه

 
 :دهـد  را نشـان مـي   بينـي  پـيش دهنـدة   ارائـه ي هـا  ، آمار توصيفي دو گروه از شركت3جدول 

طـور كـه در    همان. بد بيني پيشدهندة  ارائهي ها خوب و شركت بيني پيشدهندة  ارائهي ها شركت
ي هـا  بـد، بزرگتـر از شـركت    بينـي  پـيش دهنـدة   ارائهي ها نشان داده شده است، شركت 3جدول 
درنتيجة انتشار اطلاعية سـود و زيـان،    هاخوب هستند و نسبت بيشتري از آن بيني پيشدهندة  ارائه

 بيني پيشدهندة  ارائهي ها شركتنسبت بيشتري از همچنين در . اند داشته )781/0(كاهش قيمت 
  . شود ديده مي )614/0(افزايش قيمت خوب، 
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 بيني پيشآمار توصيفي نوع . 3جدول 

  بيني پيش ةدهند ارائهي ها شركت  بيني پيش ةارائي بدون ها شركت 

 انحراف معيار ميانه ميانگين انحراف معيار ميانه ميانگين

073/13 لگاريتم طبيعي ارزش بازار  902/12  539/1  399/13  259/13  557/1  

386/0 كاهش قيمت  0 488/0  781/0  1 415/0  

614/0 افزايش قيمت  1 488/0  219/0  0 415/0  

 178 211 حجم نمونه

  

   ها نتايج آزمون فرضيه
بزرگي كاهش يا افزايش قيمت سهام بـر  رابطة بررسي  در پي ،ي اول و دومها در رابطه با فرضيه
. بوديم) كه انتشار آن باعث افزايش قيمت سهام شود بيني پيش( خوب  بيني پيشتمايل به افشاي 

بينـي   براي تمايل بـه افشـاي پـيش   پژوهش نتايج حاصل از تجزيه و تحليل متغيرهاي  4جدول 
 معنـاداري و سـطح  ) 764/1(ه ضريب متغير درصد كاهش قيمت با توجه ب .دهد مي خوب را نشان

توان گفت كـه بـا كـاهش بزرگتـر در قيمـت       مي شود و مي تأييدپژوهش اول  ةفرضي ،)0016/0(
  .خوب، تمايل بيشتري دارند) افشاي اختياري(  بيني پيشسهام، مديران به افشاي 

ݐݏܽܿ݁ݎܨ  ي اول و دومها نتايج آزمون فرضيه. 4جدول  = ߚ + .ଵܰ݁݃ߚ ܿℎܽ݊݃݁ × ݏܾܣ ܿℎܽ݊݃݁ + .ଶܰ݁݃ߚ ܿℎܽ݊݃݁ × ݁ݖ݅ܵ + ଷߚ .ݏܲ ܿℎܽ݊݃݁ ℎܽ݊݃݁ܿ	ݏܾܣ× + ସߚ .ݏܲ ܿℎܽ݊݃݁ × ݁ݖ݅ܵ + ߝ  

 ضريب علامت اختصاري  عنوان متغير
انحراف 
 معيار

سطح 
 داريامعن

 989/0 077/1 -014/0 ـــــ مقدار ثابت

 Neg.change×Abs change 764/1 558/0 0016/0 درصد كاهش قيمت

 Neg.change×Size 003/0 085/0 971/0 شركت هنگام كاهش قيمت ةانداز

 Pos.change×Abs change 043/0 051/0 407/0 درصد افزايش قيمت

 Pos.change×Size 022/0 083/0 788/0 شركت هنگام افزايش قيمت ةانداز

  08/0= ضريب تعيين     250/33=نماييراستةآمار             000/0=سطح معناداري   
  

 407/0آن  معنـاداري و سـطح   043/0، ضريب متغيـر درصـد افـزايش قيمـت     4طبق جدول 
  .شود مي دوم رد ةدرنتيجه فرضي است، دست آمده به
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بررسي تأثير كاهش يا افزايش قيمت سـهام بـر    در پي ،ي سوم و چهارمها در رابطه با فرضيه
. بـوديم ) كه انتشار آن باعث كاهش قيمت سـهام شـود   بيني پيش( بد  بيني پيشتمايل به افشاي 

بـد را   بينـي  پيش ةارائتمايل به  برايپژوهش نتايج حاصل از تجزيه و تحليل متغيرهاي  5جدول 
 004/0آن  معنـاداري و سـطح   558/1در اين جدول، ضريب متغير كاهش قيمـت  . دهد مي نشان

با توجه به علامت بـين كـاهش   . شود مي تأييدپژوهش سوم  ةنتيجه فرضي، دردست آمده است به
كه تر قيمت سهام، احتمال اين توان گفت كه با تغيير منفي مي ،بيني پيشقيمت و تمايل به افشاي 

  . ي اخبار بد را افشا كنند، بيشتر خواهد بودها بيني پيشمديران 

ݐݏܽܿ݁ݎܨ  ي سوم و چهارمها نتايج آزمون فرضيه. 5جدول = ߚ + .ଵܰ݁݃ߚ ܿℎܽ݊݃݁ ∗ ݏܾܣ ܿℎܽ݊݃݁ + .ଶܰ݁݃ߚ ܿℎܽ݊݃݁ ∗ ݁ݖ݅ܵ + ଷߚ .ݏܲ ܿℎܽ݊݃݁ ℎܽ݊݃݁ܿ	ݏܾܣ∗ + ସߚ .ݏܲ ܿℎܽ݊݃݁ ∗ ݁ݖ݅ܵ + ߝ  

 دارياسطح معن انحراف معيار ضريب علامت اختصاري عنوان متغير

-460/2 مقدار ثابت  223/1  044/0  

Neg.change*Abs change 558/1 درصد كاهش قيمت  547/0  004/0  

Neg.change*Size 243/0 شركت هنگام كاهش قيمت ةانداز  094/0  009/0  

Pos.change*Abs change 064/0 درصد افزايش قيمت  084/0  448/0  

Pos.change*Size 112/0 شركت هنگام افزايش قيمت ةانداز  093/0  229/0  

  116=نمايي  آمارة راست 000/0=سطح معناداري 302/0= ضريب تعيين 
  

است، درنتيجه  448/0و سطح معناداري آن  064/0، ضريب متغير افزايش قيمت 5در جدول 
  . شود فرضية چهارم پژوهش رد مي

  و پيشنهادها گيري نتيجه
اول نشان داد كه بين كاهش قيمت سهام و تمايل به افشاي اختياري اخبـار خـوب،    ةنتايج فرضي

تواند سازگار باشـد كـه عملكـرد     مي اين نتيجه با اين موضوع. داري وجود داردامثبت و معن ةرابط
از ايـن رو مـديران   . ضعيف سود و سهام، خطر از دست دادن شغل را براي مديران به همراه دارد

كاهش احتمال ارزيابي كمتر از ميزان واقعي شركت و توضيح علت عملكرد ضـعيف   برايبايستي 
تـوان گفـت كـه مـديران      مـي  همچنين). 2001هيلي و پالپو، ( سود، به افشاي اطلاعات بپردازند

منظور آشكار كـردن توانـايي و    بيني اختياري درآمدها به زيادي براي پيشانگيزة بااستعداد، داراي 
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مـداركي  شـده،   بيـان قبول يا رد دليل  برايكه  يادآوري اين نكته لازم است. استعداد خود هستند
  .وجود ندارد
مربوط به رابطه بين افزايش قيمت سهام و افشاي اختياري اخبـار خـوب   پژوهش دوم  ةفرضي

داري بين افزايش قيمت سـهام و  امعن ةگونه رابط كه هيچنتايج آزمون اين فرضيه نشان داد . است
تـوان گفـت كـه احتمـالاً هنگـامي كـه        مي در توضيح اين نتيجه. افشاي اخبار خوب، وجود ندارد

ي وي را مـورد حمايـت قـرار    هـا  مديريت از جايگاه اعتباري خوبي برخوردار است، بـازار فعاليـت  
اطلاعـات يـا   ارائـة  از سوي ديگر، اگر تـأخير در  . دهد، حتي اگر خبرهاي جديدي منتشر نكند مي

اي بـراي   انگيـزه  هـا  شـركت  ،محدود كردن دسترسي به اطلاعات مفيد داراي منافع مـالي باشـد  
بـه   »دسترسـي «) 1999(من گفتة ويـش وانـاث و كـاف    كردن اطلاعات خواهند داشت و به پنهان

  .شود محسوب ميگروگاني براي كسب منافع مالي محدود  ،اطلاعات
تـر قيمـت    دهد كه با تغييـر منفـي   مي نشانپژوهش سوم  ةآمده از آزمون فرضي دست هنتايج ب

دليل اين امـر  . ي اخبار بد را افشا كنند، بيشتر خواهد بودها بيني پيشكه مديران سهام، احتمال اين
از . يابد مي كه با كاهش قيمت سهام، ريسك دعاوي حقوقي افزايش گونه بيان كرد توان اين را مي
خواهنـد   بـه افشـاي اخبـار بـد     تمايل بيشـتري  با افزايش ريسك دعاوي حقوقي، مديران اين رو
 همچنـين، برخـي  . ، مطابقـت دارد )2004(و بوشي ) 2003(هفلين هاي  يافتهبا  اين نتيجه. داشت

كاهش قيمت  ؛ زيراگري اخبار بد سودمند استافشا معتقدند پيش ،)2011(مانند سوباسي  محققان،
موجـب كـاهش احتمـال بررسـي و     از ايـن راه  كنـد و   ي مختلف پخش ميها سهام را بين تاريخ

  .شود مي تفحص براي تعيين صحت ادعاها
داري بين افزايش قيمت سهام و افشاي امعنرابطة داد كه  چهارم نشان ةنهايت، نتايج فرضيدر
مبني بر حداكثرسازي ) 1988(و سباچ ) 1999(ي كافلان ها اين يافته با يافته. وجود ندارد اخبار بد

  . قيمت سهام از طريق تأخير در افشاي اخبار بد، مطابقت دارد
 پيشنهادهاي كاربردي

  :شود مي ارائهكاربردي زير  پيشنهادهاي دست آمد، پژوهش بهبا توجه به نتايجي كه از اين 
دهد كه مديران در زمان افزايش قيمت سهام، اخبار بد را حفظ و افشاي آن  مي نتايج نشان. 1
شـود كـه از طريـق ايجـاد      مـي  به سازمان بورس اوراق بهادار پيشـنهاد  لذا. اندازند مي خيرأرا به ت
 ماننـد  ،ي طبيعي بازارها يا از طريق حمايت و تقويت فعاليت يي براي افشاي زودتر اخبارها مشوق

ان گـذار  سـرمايه آموزش كـارگزاران و  و  يگذار سرمايه هاي همؤسس گران مالي و حمايت از تحليل
 همچنـين . تر اخبار بد فراهم كننـد  بالفعل و بالقوه، زمينه را براي تحريك مديران به افشاي سريع
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ي گـذار  سـرمايه كه در تصميمات  شود مي بازار سرمايه پيشنهادان و ساير بازيگران گذار سرمايهبه 
  .كنندخود، به موضوع افشاي كمتر در زمان افزايش قيمت، توجه 

نتايج نشان داد كه در زمان كاهش قيمت احتمال افشاي اخبار خوب نيز وجود دارد كه اين . 2
دهـد كـه    مـي  ي اضافي در اين پژوهش نشانها آزمون( باشندبينانه  ممكن است خوش ها گزارش

بنـابراين،  ). كننـد  مـي  بينانـه ارائـه   ي خوشها بيني پيشمديران براي جبران كاهش قيمت سهام، 
جملـه الـزام   گيرانـه، از  بـا وضـع قـوانين سـخت     شود كه سازمان بورس اوراق بهـادار  مي پيشنهاد
، وضـع  هـا  بينـي  پـيش بـودن   نظـر كلـي حسـابرس نسـبت بـه منطقـي       اظهـار  ةارائبه  ها شركت

 .ضـعيف مـديران شـوند    هـاي  استانداردهاي مربوط به افشا و امثال آن، مـانع از افشـاي گـزارش   
كـه در تصـميمات   شـود   مـي  ان و ساير بازيگران بـازار سـرمايه پيشـنهاد   گذار سرمايهبه  همچنين
  .دكننبينانه در زمان كاهش قيمت، توجه  خوش هاي ي خود، به موضوع گزارشگذار سرمايه
سـوم، بـه مـديران واحـدهاي     فرضـية  با توجه به ريسك دعاوي حقوقي مطرح در تحليل . 3
 پيشـنهاد  ،حقـوقي مانـدن از طـرح دعـاوي     منظور حفظ منافع خود و شركت و مصـون  به ،تجاري

  .زود افشا كنند ،اخبار بد را همانند اخبار خوب شود مي

 ي آيندهها پيشنهاد براي پژوهش
خصوصـاً بـه   ( يـا افشـاي آن  ي مديران براي حفظ اخبار ها به بررسي انگيزه پژوهش ةپيشين .1

كـه مـديران را   وجود دارد محدود شده است و شواهد اندكي در مورد عواملي  )انگذار سرمايه
عوامـل محـرك    ةشود در زمين ـ مي پيشنهاد .كنندكند تا اخبار حفظ شده را افشا  مي تحريك

  ؛تحقيق شود... افشا مانند تأثير ريسك دعاوي حقوقي بر افشا و
شود اثر رويدادهاي ديگر غير  مي اما پيشنهاد ،سود و زيان تمركز دارد ةبر اطلاعي اين مطالعه .2

  بررسي شود؛ ،نيز شود مي سود و زيان كه موجب ايجاد شوك در قيمت سهاماطلاعية از 
 ؛ي ماليها ان بر افشاي اطلاعات در صورتگذار سرمايهاتكاي بررسي ميزان  .3

  .بررسي ميزان صحت و درستي و دقت در افشاي اطلاعات منتشر شده .4

  منابع
ي شـركت بـر قيمـت سـهام     هـا  ثير متغيرهاي حسابداري و ويژگيأت). 1389. (سعيدي، ع و .ابراهيمي، م

هـاي حسـابداري و    بررسـي  ةفصـلنام . شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     ي پذيرفتهها شركت
  .1-16): 62( 17 ،حسابرسي

شـواهدي از  : افشـا و ارزش شـركت  ). 1391. (و بذرافشـان، آ . ؛ محمدآبادي، م.؛ حصارزاده، ر.ح اعتمادي،
  .67-77): 13( 5، حسابداري مديريت ةفصلنام. بازار سرمايه نوظهور ايران
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افشاي اطلاعات اختياري و ارتبـاط آن بـا نـرخ بـازده سـهام در       ).1389. (شعربافي، م و .زاده، ع اسماعيل
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