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 چکیده

 در. لفعـل اسـت  با گـذاران بـالقوه و  هاي بیشـتر بـراي سـرمایه   ر قوانین بازار سرمایه ایجاد انگیزهیهدف از تغی

ــه منظــور شــفاف  کشــورهاي در ــران ب ــالی و فرهنــگحــال توســعه همچــون ای ســازي ســازي اطلاعــات م
کننده افشاء اطلاعـات مـالی شـفاف، از    گذاري در بورس اوراق بهادار، تدوین قوانین و مقررات الزامسرمایه

ــادار     ــورس اوراق به ــا ب ــرتبط ب ــوانین و مقــررات م ــدوین ق ــوق الزامــات اســت. ضــرورت ت ــت از حق حمای
گذاران، ساماندهی و حفظ و توسعه بازار سرمایه است. هدف از انجام ایـن پـژوهش، شـناخت نقـش     سرمایه

) بـر رفتـار   2005قوانین و مقررات حاکم بر بورس اوراق بهادار تهـران (قـانون بـازار اوراق بهـادار مصـوب،      
گـران مـالی در بـورس    یلـی رفتـار تحلیـل   گران مالی است. در این پژوهش به مطالعه تحلگري تحلیلتحلیل

(قبـل از تصـویب قـانون بـازار اوراق بهـادار سـال       2005الـی   2000اوراق بهادار تهران در طی دو بازه زمانی 
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) پرداخته شده است. 2005(بعد از تصویب قانون بازار اوراق بهادار سال  2011الی  2006هاي ) و سال2005
بینی مورد بینی و تعداد پیشبینی، پراکندگی پیشمالی بر مبناي خطاي پیشگران به همین دلیل، رفتار تحلیل

هـاي عضـو گـروه صـنعت     هاي مـورد مطالعـه در ایـن پـژوهش را شـرکت     مطالعه قرار گرفته است. شرکت
گذاري پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در برگرفتـه و اطلاعـات مربـوط بـه متغیرهـاي          سرمایه

تجزیـه و تحلیـل قـرار گرفتـه اسـت.      مورد  ،اده از تحلیل رگرسیون چند متغیره پانلی و پولیپژوهش با استف
بینی سود وجود ندارد که این نتایج حاصل از پژوهش بیانگر این است که، تفاوت معناداري در خطاي پیش

اطلاعاتی و تواند نشانگر شرایط خاص اقتصادي و سیاسی حاکم بر کشور در جهت ایجاد ابهام در محیط می
گـران اثـر   بینـی تحلیـل  عدم اطمینان محیط کسب و کار باشد. این قانون توانسته است که بر پراکندگی پیش

گـران  بینی تحلیلگران است. تعداد پیشمثبت داشته که این امر نشان دهنده ابهام در محیط اطلاعاتی تحلیل
 فـوري  افشـاي  مقـررات  ابـلاغ  توانـد مـی آن  یـل دلهیچ تفاوت معناداري نسبت به اجراي این قانون نداشـته،  

در  قـرار داده اسـت.   تـأثیر را تحـت   بینـی پیش باشد که تعداد بورس شوراي توسط 2001 سال در اطلاعات
بینی، گران از لحاظ پراکندگی پیشرفتار تحلیل 2005نتیجه، بعد از تصویب قانون بورس اوراق بهادار سال 

 تحت تأثیر قرار گرفته است.
  

 گران مالی، شفافیت اطلاعات، افشاء اطلاعات، بازارسرمایه،قانون بازار اوراق بهادار، تحلیل :هادواژهکلی

  .بینیخطاي پیش
  K22,M41 , G14-18: بندي موضوعیطبقه

 
  مقدمه

بــازاراوراق بهــادار ایــران بــا تــدوین مقــررات جدیــد و توســعه نــرم افــزاري و ســخت افــزاري  
بـازار سـرمایه    افشـا) در ( رسـانی بـه شـفافیت و اطـلاع     ايملاحظهابل سازوکارهاي نظارتی، توجه ق

) تمهیدات لازم براي شفافیت و دسترسی 2005مصوب، ( سرمایهنموده است. در قانون جدید بازار 
آسان به اطلاعات پیش بینی شده اسـت تـا تمـام سـهامداران از تمـام اطلاعـات لازم بـراي سـرمایه         

تـرین قـانون داراي   عنـوان صـریح   بهـادار بـه   اوراق بـازار قـانون  د. گذاري در اسرع وقت مطلع شون
بـا   گـذاران و حقـوق سـرمایه   در راسـتاي حمایـت از   و است ضمانت اجرایی در زمینه بازار سرمایه

بـه   2005اوراق بهـادار در سـال    کـاراي  حفظ و توسعه بـازار شـفاف، منصـفانه و    هدف ساماندهی،
اسـت کـه شـامل هفـت فصـل      نه تبصـره   شتمل بر شصت ماده وم ،قانوناین  .است تصویب رسیده

 رسـانی  اطلاعپنجم:  هایی که این قانون را از قانون قبلی متمایز ساخته، فصل. یکی از فصلباشدمی
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اسـت   هاو مجازات جرائمششم:  فصل و ضمانت اجرایی آن یعنی در بازارهاي اولیه و ثانویه افشا)(
تردیـدي نیسـت کـه    زمینه و مبنا قراردادن آن صورت گرفتـه اسـت.   و این پژوهش با تاکید بر این 

رود ولـی  شمار می هاي اطلاعاتی بهحذف رانت و شفافیت ویژگی بسیار مهمی براي کارآیی بازار
کـافی نخواهـد   ، سازي آن همراه نباشـد براي پیاده آورهاي الزامشفافیت در صورتی که با مکانیسم

-بنـدي جریـان  گذاران درباره مبلغ و زمانگران و سرمایهردن تحلیلهدف اصلی افشاء مطلع ک بود.
هـاي بعـد را   گران از سودهاي سـال بینی تحلیلدقت پیش یک افشاي خوب، هاي نقدي آتی است.

  . (Jesper & plenborg, 2008) ،دبخشبهبود می
بهـادار   اقمقررات حاکم بر بورس اور قوانین واثرگذاري شناخت هدف از انجام این پژوهش، 

ایجـاد   است. گران مالیتحلیل يگرر رفتار تحلیلب) 2005اوراق بهادار مصوب،  (قانون بازارتهران 
مقرر کـردن مجـازات بـراي     ها وگیرانه براي افشاي اطلاعات مربوط توسط شرکتمقررات سخت

. کنـد مـی  را مجبور به افشاي اطلاعات و افـزایش شـفافیت   هاآن ها،عدم شفافیت اطلاعات شرکت
منـافع   تضـاد  وجـود  و اطلاعـاتی  تقـارن  عـدم  از برخواسـته  افشـاء  و مـالی  گزارشگري براي تقاضا

 در اهمیتـی  بـا  نقـش  اطلاعـات  افشـاي . است یسازمان برون گذارانسرمایه و مدیران بین نمایندگی
 تضـمین  و کننـدگان اطلاعاتی اسـتفاده  نیاز تأمین اجباري، از افشاي هدف دارد. مسائل این کاهش
   .)Hejazi et al, 2010( است قوانین و استانداردها رعایت طریق از اطلاعات کیفیت

در کـارآیی بـازار ایفـا     نقش اساسـی را مالی گران اینکه تحلیل وفوق  مواردتوجه به  با بنابراین
الی گـران م ـ تحلیـل توانسته بر رفتار  این قانون شود که آیا وضعدر این پژوهش بررسی میکنند می

ثیر تـأ طـور کلـی   بـه   تأثیر داشته و منجر به شفافیت بازار و کـاهش عـدم تقـارن اطلاعـات شـود و     
گذاري پذیرفته هاي عضو گروه صنعت سرمایهشرکت گران مالیرفتار تحلیل رتصویب این قانون ب

نـی  بیبینی و تعـداد پـیش  بینی، پراکندگی پیششامل خطاي پیش شده در بورس اوراق بهادار تهران
زمـانی   بدین ترتیـب تغییـرات ایـن متغیرهـا در دو دوره     .گرفته استسی قرار رگران مورد برتحلیل
(بعد از تصویب قانون 2011الی 2006هاي ) و سال2005(قبل از تصویب قانون سال2005الی  2000
  گیرد.) مورد ارزیابی قرار می2005سال 
  

   پیشینه پژوهش
 اثـر  آمریکـا،   در 2000سـال   منصـفانه  افشـاي  قانون لاغاب از پس زیادي خارجی هايپژوهش
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  کردند. آزمون اطلاعاتی) گران مالی (محیطروي رفتار تحلیل بر را منصفانهمقررات افشاي 
اي را در محـیط اطلاعـاتی   کـاهش قابـل ملاحظـه    )Heflin et al, 2002( هفلین و همکـارانش 

امـا یـک    .ز اعمال مقـرررات افشـاء پیـدا نکردنـد    بازارهاي سرمایه قبل از انتشار سود در دوره بعد ا
کننـد  اي در تعداد افشاي اختیاري بعد از مقررات یافتند. همچنین آنها بیان میافزایش قابل ملاحظه

  گر اثري  ندارد.بینی تحلیلدقت و پراکندگی پیش رکه مقررات افشاء ب
شـرکت   1720ه بـر روي  ک ـ (Francel et al, 2003)فرانکـل و همکـارانش    ياهنتایج پژوهش

هاي قبل از اعلان سـود در دوره بعـد از اجـراي مقـررات افشـاء      انجام شده، بر افزایش تعداد آگهی
  دلالت دارد.

هاي بـازار شـامل، تعـداد    متغیرآثار افشاي منصفانه بر (Gomes et al, 2006)  گومز و همکاران
بینـی و نوسـان در اعـلام سـود     ي پیشگران، افشاي آگهی قبل از اعلان سود، خطابینی تحلیلپیش

هـا بررسـی و   متغیرثابت شـرکت روي  اثرات  ها را از طریق سري زمانی مقطعی و رگرسیونشرکت
دهد که باشد. نتایج نشان میها بر مبناي تقسیم نمونه براساس اندازه شرکت میتحلیل نمود. آزمون

هـاي متوسـط و   ش یافتـه و در شـرکت  هاي بـزرگ افـزای  گران تابعه شرکتبینی تحلیلتعداد پیش
کوچک با کاهش همراه است. افزایش مشاهده شده در انتشار آگهـی قبـل از اعـلان سـود بعـد از      

هـاي کوچـک تغییـر    و در شـرکت  هاي بـزرگ و متوسـط اسـت   مقررات افشاء، محدود به شرکت
هاي ینی براي شرکتبها نشان داد که خطاي پیشمهمی در میزان انتشار مشاهده نشد. همچنین یافته
  . هاي کوچک افزایش داشته استبا اندازه بزرگ و متوسط کاهش و براي شرکت

به بررسـی ایـن موضـوع پرداختنـد کـه آیـا دقـت        (Cheong et al, 2010)  همکاران چونگ و
ــین دوره قبــل و بعــد از پــذیرش اصــول معــادل اســترالیا بــر طبــق  بینــی تحلیــلپــیش گــران مــالی ب

هایی که بعد از المللی گزارشگري متفاوت است. براي انجام این پژوهش شرکتناستانداردهاي بی
سال مورد بررسی قرار گرفتند. به این شکل  6اند براي مدت تصویب این اصول از آن استفاده کرده

دریافتنـد کـه صـحت     هـا آن .2007سال بعد از آن یعنـی تـا سـال     3و  2005سال قبل از سال  3که 
المللـی گزارشـگري مـالی اسـتفاده     گران بعد از اینکه استرالیا از استانداردهاي بـین بینی تحلیلپیش
صورت متوالی و منطبق بر اصول ملی هستند مجموعه افشاي محیطی که به  بیشتر شده است. ،کرده

بـه ایـن نتیجـه رسـیدند کـه دقـت        هاآن. دهدمی ءگران مالی ارتقااطلاعات موجود را براي تحلیل
المللی بینی) بعد از اینکه استرالیا از اصول معادل استانداردهاي بینها (معکوس خطاي پیشبینیپیش



  پژوهشی) -(علمی دهمشماره  ،مه حقوق اقتصاديدانشنا  64

   گزارشگري استفاده کرده بیشتر شده است.
هشی تحت عنوان الزامـات افشـاي محیطـی    وبا پژ (Cormier et al, 2012) کرمیر و همکاران  

بـه ایـن    ،گرانهاي تحلیلبینیآن بر پیش صورت متوالی تحت مقررات بازار سهام کانادا و تأثیربه 
ات موجـود بـراي   ع ـسـطح اطلا  ءموضوع پرداختند که آیا افشاي محیطی تصویب شده باعث ارتقـا 

بینی، یرهاي خطاي پیشمتغوسیله  گران را بههاي تحلیلبینیپیش هاآنگران مالی شده است. تحلیل
گیري کردند صورت کلی اندازهبه  ان،گرلبراي تحلی بینی، دقت اطلاعات عمومیپراکندگی پیش

مجموعـه   ،صـورت متـوالی و مـنظم بـر طبـق مقـررات      به این نتیجه رسیدند که افشاي محیطی به و 
 عبـارتی باعـث کـاهش پراکنـدگی و     به .دهدمی ءارتقا را گران مالیاطلاعات موجود براي تحلیل

  شود. می انگربینی تحلیلپیشخطاي 
 .گران مالی انجام نشده اسـت پژوهشی در رابطه با تأثیر مقررات بر رفتار تحلیل کنوندر ایران تا

  .کنیمد استناد مینی که حداقل یکی از متغیرهاي موضوع را در بر گیریاهبنابراین ما به پژوهش
به بررسی آثـار تصـویب مقـررات افشـاء بـر روي      ) Hejazi et al, 2010(حجازي و همکاران 

آثـار تصـویب مقـررات در سـه      هـا آنمنتشر شده توسط شرکت پرداختنـد.  کیفیت اطلاعات سود 
دوره بعد از تصویب مقررات و پـیش از تصـویب قـانون     ،مقطع زمانی دوره پیش از مقررات بورس

کردنـد. کیفیــت   بـازار اوراق بهـادار و دوره بعـد از تصــویب قـانون بـازار اوراق بهــادار را بررسـی      
بینــی (اتکاپــذیري) خطــاي پــیش بــودن) و موقــعاطلاعــات (بــهاطلاعــات بــر مبنــاي ســرعت ارائــه 

بینـی سـود مـدیران    گیري شده و نتایج حاکی از آن است که کاهش در درصد خطاي پـیش اندازه
رسد به عدم اطمینان محیط کسب و کار مربوط باشد، اعـلام سـود   مشاهده نگردیده، که به نظر می

در نتیجه بعد از تصـویب مقـررات،    ورت گرفته است.تر صها بعد از مقررات به موقعرسمی شرکت
  .بودن بهبود داشته است موقع کیفیت افشاء از لحاظ به
افشـاي   یدر پژوهشی تحت عنوان محتواي ارزش) (Etemadi et al, 2011اعتمادي و همکاران

جـاري و   اجباري، به بررسی این موضوع پرداختند که آیا این افشاي اجباري، رابطه بین بازده سهام
کنـد. در ایـن   دهندگی بیشتري براي سهامداران فراهم مـی بخشد و اطلاعهاي آتی را بهبود میدسو

هاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     شرکت از شرکت 151اي متشکل از رابطه نمونه
اي صـورت  این موضوع را مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان داد که افش 2009تا  2002طی دوره 

-ها حاوي محتواي اطلاعاتی دربـاره سـودهاي آتـی بـوده و سـرمایه     هاي شرکتگرفته در گزارش
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  .کنندهایشان استفاده میگیريگذاران  از این اطلاعات افشاء شده در تصمیم
در پژوهشی اثرگذاري اطلاعات مختلـف  )  (Tehrani and meymand, 2011تهرانی و میمند

گذاري را بررسی هاي سرمایهگران شرکتگذاري تحلیلسرمایه هايبر تصمیمصادقانه آنها  و ارائه
ن صـداقت در ارائـه آنهـا بــر    هـدف آنهـا میـزان اهمیـت منـابع اطلاعــاتی مختلـف و میـزا        .کردنـد 
گذاري پذیرفته شـده در بـورس اسـت.    هاي سرمایهگران شرکتگذاري تحلیلسرمایه هايتصمیم

-گران از سه منبع اطلاعاتی در ارزیابی سهام استفاده مـی که تحلیل دهدنتایج این پژوهش نشان می
وسـیله مـدیریت بـر     کنند و ارزیابی سهام مبتنی بر اطلاعات حسابداري و اطلاعـات ارائـه شـده بـه    

 .خرید یا فروش سهام تحت تأثیر میزان صداقت در ارائه اطلاعات حسابداري قرار دارد هايتصمیم
  

   مبانی نظريادبیات و 
نـه تبصـره    مشتمل بر شصت ماده و ،قانونی است که )2005، (مصوب قانون بازار اوراق بهادار  

بـازار  سوم:  ، فصلارکان بازار اوراق بهاداردوم:  فصل ،اصطلاحات تعاریف و که شامل فصل اول:
ششـم:   لفص ـ ،رسانی در بازارهاي اولیه و ثانویه اطلاعپنجم:  ، فصلبازار ثانویهچهارم:  ، فصلاولیه

توسـعه بـازار    حفـظ و  بـا هـدف سـاماندهی،   و  مقـررات متفرقـه  هفتم:  فصل و هاو مجازات جرائم
و چهار به  هشتاد و سیصد و هزاربهادار در تاریخ اول آذر ماه یک اوراق کارآي منصفانه و شفاف،

  شد.ا رالاج چهار ماه پس از تصویب نیز لازم تصویب مجلس شوراي اسلامی رسید و
. باشــندمــیدرگیـر  » گـري مــالی تحلیــل«گــران مـالی اشخاصــی هسـتند کــه در عمـل    یـل تحل  

هاي ذاتی منظور تعیین جنبه یا روش مطالعه ماهیت و سرشت چیزي به گري به عنوان فرآیندتحلیل
-منظور شناسایی آنها تجزیه و تحلیـل مـی   گران ساختارها را بهتحلیل شود.و روابط آن تعریف می

اي آن اقع کار آنان گامی مهم در شناسایی وجود یک مسئله و رسـیدن بـه علـت ریشـه    کنند. در و
کننـدگان و انتقـال   گران مالی به عنوان اسـتفاده قش تحلیلن(marshall and bansal, 2007). است

شناسایی شده و در  اي حسابدارياي توسط جوامع حرفهدهندگان اطلاعات مالی، به شکل گسترده
  . تانداردهاي حسابداري در دنیا نیز مورد توجه قرار گرفته استروند تدوین اس

گـذاران را  هـا و منـابع مـالی سـرمایه    که سرمایه هستند هاییگذاري شرکتسرمایه هايشرکت
هـاي معـین، از جملـه    خود در بازارها و دارایـی  استراتژي)هاي( راهبرداساس اهداف و  تجمیع و بر
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هـاي  گـذاري در شـرکت  مزایـاي سـرمایه  . از کنـد گذاري مـی سرمایهسبد متنوعی از اوراق بهادار، 
استفاده از مدیریت تخصصی در اداره سبد، ویژگی و مزیت بزرگـی اسـت کـه بـا     ، گذاريسرمایه

گسـترده و برخـورداري از اطلاعـات کـافی      هـاي گذاري، پژوهشسرمایه اياتکا به مشاوران حرفه
،  (Tehran Stock Exchange, 2011) آیـد دسـت مـی  ر بـه گـران مـاهر اوراق بهـادا   بازار و معاملـه 

ها بـراي جـذب نقـدینگی سـرگردان و راکـد مردمـی       یکی از کارآترین روش اوراق بهادار بورس
راحتی قادر به استفاده بهینه از سرمایه خود نیستند آنها علاوه بر مشـارکت گسـترده در    که به است

انداز هرچه بیشتر و مصرف ها به پسگذاري در شرکتیهمالکیت واحدها و استفاده از مزایاي سرما
هـاي سـازنده و   هر چه کمتر تشویق خواهند شد و با جذب این نقدینگی و هـدایت آن در فعالیـت  

طرز فکر ایـده   ).(barzgar et al, 2009مفید اقتصادي باعث تحقق اهداف ضد تورمی نیز خواهند 
نـه تقاضـاکنندگان منـابع بـه خـود اجـازه اعمـال         وکننـدگان  بازار این است کـه نـه عرضـه    آل در

سـازي صـحیح آن   پیـاده  مقـررات جـامع و   وجـود قـوانین و   گسترش فساد را ندهنـد.  نه واخلافکار
اساس قوانین تبدیل بـه   با گذر زمان الزام به رفتار بر. تواند بستري براي ترویج این فرهنگ باشدمی

  بازار سرمایه به آن نیازمندیم. شود و این همان ویژگی است که درفرهنگ می
هـاي تئـوري مـالی اسـت کـه اطلاعـات       هاي جریـان بینیمطابق پیش نتایج تجربی افشاء عموماً 

هـاي نقـدي کـه بـه     عمومی بیشتر، ارزش شرکت را بـا کـاهش هزینـه سـرمایه یـا افـزایش جریـان       
کننـد  پیشنهاد مـی  هاآنین، دهد. علاوه بر اها، افزایش میگیرد یا هر دوي اینسهامداران تعلق می

 اسـت تفاوت به انواع مختلف افشاء، حیاتی گران به عنوان پاسخ دهندگان بیکه انواع مشابه تحلیل
)Etemadi et al, 2011(.  

طرفی) تأکید بر این مطلب دارد که تمـامی مشـارکت کننـدگان در    اصطلاح بازار منصفانه (بی
یکسانی عمل کنند به نحوي که هیچگونه نابرابري مـداوم   بازار باید بتوانند تحت مقررات و شرایط

و بیش از اندازه در خصوص دسترسی به اطلاعات، دستیابی به بازار و تقـدم انجـام سـفارش وجـود     
کنندگان اشاره دارد کـه  گذاران و مشارکتطرفی بازار بر اعتماد سرمایهنداشته باشد. در ضمن، بی

ر اقدامات متقلبانه و دستکاري قیمت در بازار (از قبیـل، معاملـه   ناشی از احساس مصون بودن در براب
 salim( استاز جانب متخصصان بازار با ایشان یکسان براساس اطلاعات محرمانه) و نحوه برخورد 

et al, 2009). رشد و شواهد نظري و عملی آن، اکنون جعبه ابزار هر متخصص  ،اطلاعات نامتقارن
دهد. نظریه اطلاعات نامتقارن به درك ما از عملیات نمادهـا و بازارهـاي   اقتصاد مالی را تشکیل می
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مالی، تأثیر گذاشـته اسـت. پیامـدهاي ناشـی از اطلاعـات نامتقـارن بـر برخـی موضـوعات مـالی و           
هـاي  گذاري، عمق و دوره زمانی چرخهاقتصادي مانند: بدهی شرکت، سیاست سود سهام و سرمایه

 گـذارد المللـی اثـر مـی   ي مـالی و بـین  هااندراز مدت و منشأ بحر کسب و کار، نرخ رشد اقتصادي
mirjalili, 2008)(. گـذاران از اطلاعـات   در شرایط اطلاعات نامتقارن و با توجه به استفاده سرمایه

گــذاري نــاقص ارائــه شــده توســط مــدیران شــرکت، اوراق بهــادار ممکــن اســت نادرســت قیمــت
کنـد کـه مقـررات    بیـان مـی   1حالت کلی تئـوري مقـررات  در  jeff Madura p: 2).0, (2009شوند

) اهمیـت  2) عدم تقارن اطلاعـاتی  1عمومی به دلیل ناتوانی بازار در موارد زیر توجیه کننده است: 
گذاران و . عدم تقارن اطلاعاتی به دلیل وجود انتخاب نادرست بین سرمایه2پیامدهاي برون سازمانی

ها با داشتن اطلاعـات بهتـر،   شود. شرکترست سرمایه میهاي تجاري منجر به تخصیص نادشرکت
 ,Tadesse et al).گذاري خود را دارنـد  هاي سرمایهانگیزه کافی براي متورم کردن ارزش فرصت

کنند که از طریق وضـع حـداقل   بیان می،  (watts & zimmerman, 1986) واتز و زیمرمن (2005
ه دیگر براي ییابد. توجران مطلع و غیرمطلع کاهش میالزامات افشاء، شکاف اطلاعاتی بین کارگزا

مطرح کردند که اطلاعات حسابداري بـه   آنانوجود مقررات افشاء، پیامدهاي برون سازمانی است. 
قرار دارد. این نتایج سبب عدم تعـادل بـین    3عنوان کالاي عمومی در معرض مشکل سواري مجانی

گردد، بنـابراین  جر به تولید ناکافی اطلاعات میشود که منارزش عمومی و خصوصی اطلاعات می
   ).Hejazi et al, 2010( شودافشاء اجباري می

گـذاران قـادر بـه تشـخیص     در صورت فقدان یک الزام معتبر در مورد افشـاء صـحیح، سـرمایه   
ها بـه افشـاي صـحیح وجـود دارد:     هایی با افشاء صحیح نیستند. دو روش براي الزام شرکتشرکت

گیري در افشاي اطلاعات در مورد کسانی که از عدم افشاي اطلاعـات  صلاحیت تصمیم الف) لغو
نماینـد،  ها تا حدودي از ایـن راهبـرد پیـروي مـی    نمایند. شرکتو صدمه شرکت منافعی کسب می

کننـد و سـهام را از   هاي مالی اسـتفاده مـی  هاي حسابرسی براي بررسی صورتزمانی که از شرکت

________________________________________________________________ 

1- Regulation Theory 

2- Externalitties 

3- Free Rider 
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  د.رساننفروش می به نویسانطریق پذیره
 باشـد ب) مکانیزم بازار براي الزام معتبر افشاء، پذیرش قوانین افشاء مالی در اکثـر کشـورها مـی   

)Hejazi et al, 2010.(  
گذاران خـرد و  افزایش شفافیت و مشخص بودن سازوکار فعالیت در بازار زمینه حضور سرمایه

اي فـراهم  دازهاي خـانوار را در سـطح گسـترده   ان ـاي را فراهم آورده و امکان جذب پـس غیرحرفه
 salim et al).،(2009 شـود افـزایش قابلیـت نقدشـوندگی بـازار مـی      که این امر منجر بـه  سازد،می

تواند بر کـارآیی بـازار و ارزش افـزوده    بودن اطلاعات مورد نیاز سرمایه به سه طریق زیر میشفاف
 گذار باشد:رثیأشرکتی ت

گـذاري بـا   هـاي سـرمایه  و قابل اتکا در خصوص نتایج حاصل از فرصـت ارائه اطلاعات مفید  - 1
 ریسک کمتر

گذاري کـه  هاي سرمایهکارگیري و تخصیص بهینه منابع در فرصت راهنمایی مدیران براي به - 2
 بازدهی مناسبی دارند.

کاهش عدم تقارن اطلاعات بین مدیران و سهامداران عمده از یک سو و سهامداران خـرد از   - 3
  . (khaleghi moghadam et al‚ 2009)گر سوي دی

گذاري در اوراق بهادار دو راه ممکن براي ورود به بازار پیشرو دارند. این مندان به سرمایهعلاقه
شـیوه مسـتقیم،    ردهاي مستقیم و غیر مستقیم ورود بـه بـازار نامیـد.    توان به تعبیري راهدو راه را می

 هاي مربوط به صنایع وآوري و تحلیل دادهضعیت بازار، جمعاقدام به بررسی و گذار شخصاًسرمایه
هـاي  گذاري در اوراق بهـادار شـرکت  گیري نسبت به سرمایههاي مختلف و بالاخره تصمیمشرکت

لازم هـاي  هـا و قابلیـت  کند. در صورتی که یک شخص حقیقی یا حقوقی از توانـایی مورد نظر می
به بازار، انتخاب درستی براي وي نخواهـد بـود. امـروزه، در    برخوردار نباشد، ورود به شیوه مستقیم 

گـذاران  اي، بـه ویـژه سـرمایه   گذاري افراد غیرحرفهتري براي سرمایهبازارهاي مالی راهکار مناسب
خرد، در بازارهاي سهام وجود دارد و آن، ورود غیر مستقیم به بازار از طریق نهادهاي واسطه مالی، 

 .)Exchange Tehran Stock‚ تگذاري اسسرمایه هايذاري و صندوقگسرمایه يهانظیر شرکت
2011)  

کنــد. گــران مــالی حرکــت مــیهــا حــول محــور تحلیــلمطالعــات پیرامــون ســودمندي واســطه
گران مالی از طریق جمع آوري اطلاعات از منابع عمـومی و خصوصـی بـه بررسـی عملکـرد      تحلیل
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ی در خصـوص خریـد،   دهایآنها پرداخته و پیشنها اندازهاي آتیبینی چشمها و پیشجاري شرکت
کننـد. نتـایج مطالعـات آکادمیـک حـاکی از ایـن اسـت کـه         نگهداري و یا فروش سهام ارائـه مـی  

  .کنندگران مالی براي بازار سرمایه ارزش افزوده ایجاد میتحلیل
گیـرد. در  هـاي مـالی صـورت مـی    اطلاعـات منـدرج در گـزارش    اسـاس  گري مـالی بـر  تحلیل

گیـري  شود که نوعی تصـمیم گري مالی، پس از بررسی وضعیت، پیشنهاد بهبود آن ارائه میلیلتح
هاي اصلی گیري منطقی، این قبیل اطلاعات هستند. یکی از هدفاست. بنابراین بستر اصلی تصمیم

 shahverdiani( اسـت واحد انتفاعی از دیدگاه مـالی  گري مالی کشف نقاط قوت و ضعف تحلیل

et al‚ 2013) .تـر از سـایر   گـذاري بسـیار مطلـع   هـاي سـرمایه  گران و شرکتدر بازار سهام، تحلیل
ها از منابع عمـومی و  هاي تجاري شرکتاطلاعاتی در رابطه با سیاست هاآنگذاران هستند. سرمایه

گـران از اطلاعـات حسـابداري،    تحلیـل  .(Nofsing et al, 1992) کننـد خصوصی گـردآوري مـی  
 دکننوسیله مدیریت و سایر اطلاعات منتشر شده در ارزیابی سهام استفاده می ه شده بهاطلاعات ارائ

(talebnia et al‚ 2011). کنند، افشاي گرانی که به مکانیسم کارآیی بازار اتکا میبسیاري از تحلیل
. نظریـات دانشـگاهی   (shabahng‚ p:160‚ 2010) بیشتر اطلاعات مـالی و عملیـاتی را خواسـتارند   

گران، این است که آنها از طریق تهیـه اطلاعـات در مـورد اینکـه آیـا      درباره نقش اجتماعی تحلیل
یـک   .کننـد رفتار (عملکرد) مدیریت با منافع سهامداران سازگار هست یا نه، مدیران را نظارت مـی 

 Jesper). بخشـد هاي بعـد را بهبـود مـی   گران از سودهاي سالبینی تحلیلافشاي خوب، دقت پیش
and plenborg‚ 2008)  

هـاي  و در شـرکت  یابـد مـی هـاي بـزرگ افـزایش    گران تابع شرکتهاي تحلیلبینیتعداد پیش
متوسط و کوچک با کاهش همراه است. افزایش مشاهده شده در انتشار آگهی قبل از اعلان سود، 

هـاي کوچـک   هاي بزرگ و متوسـط اسـت و در شـرکت   بعد از مقررات افشاء، محدود به شرکت
مقـررات افشـاي منصـفانه     (Gomes et al, 2006).  ر مهمی در میزان انتشار مشاهده نشده استیتغی

اجـراي مقـررات    از اي که بعدگران در زمان اعلام سود مؤثر است به گونهبینی تحلیلبر رفتار پیش
بعـد از   عبارتی شود. و بهگران مشاهده میبینی تحلیلافزایش در حجم معاملات و پراکندگی پیش

بعـد از  . )(Bailey et al, 2003  گران افـزایش یافتـه اسـت   اجراي مقررات، اختلاف در دید تحلیل
 (Francel et al, 2003). یابدهاي قبل از اعلان سود افزایش میاجراي مقررات افشاء تعداد آگهی
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  پژوهش شناسیروش

دست س نتایج و پیامدهاي بهاسا هاي کاربردي و براساس هدف از نوع پژوهش این پژوهش بر
در دو  اوراق بهـادار ن بورس واز طریق مقایسه کیفیت قان و باشدمی تحلیلیهاي پژوهش ءآمده جز

(بعد از تصـویب  2011الی 2006هاي ) و سال2005(قبل از تصویب قانون سال2005الی  2000دوره 
مـورد   کنـد. اطلاعـات  می ارزیابیایران را  دراوراق بهادار ن بورس واثر وضع قان )2005قانون سال 

 بورس رسمی سازمان سایت نوین و آوردره تدبیرپرداز، اطلاعاتی هايبانک طریق از هاشرکت نیاز
 در صـفحه  نیـاز  مـورد  محاسـبات  و بنـدي جمـع  با سپس و است شده گردآوري ایران بهادار اوراق

 هــايداده از اســتفاده بــا و شــده آمــاده تحلیــل و تجزیــه بــراي )Excel( اکســل افــزارنــرم گسـترده 
 از پـس  و آمـاده  نهایی تحلیل براي و محاسبه پژوهش این در نظر مورد شده، متغیرهاي آوريجمع

 انجـام  )Minitab(تـب  و مینی )Eviews(ویوس آماري اي افزارهاي به کمک نرم نهایی تحلیل آن
 کلاسـیک  فـروض  سـی برر هـا و فرضـیه  آزمـون  بـراي  اسـتفاده  مـورد  اطمینـان  سطح شد. همچنین

 اسـتفاده  رگرسـیون  تحلیـل  هـا، از فرضیه آزمون منظور به این، بر علاوه. درصد است 95 رگرسیون
 آزمـون   از )pooling( تلفیقـی  هـاي داده و پـانلی) ( تابلوییهاي داده بین انتخاب است و براي شده

Fهـاي اول و  ي آزمون فرضیهبرا پانلی)( تابلوییهاي آزمون، داده این اساس که بر شد استفاده لیمر
ي دوم انتخـاب شـدند. بـراي تعیـین نـوع      بـراي آزمـون فرضـیه    )pooling( تلفیقی هايداده سوم و

هاي اول و سوم از آزمون هاسمن اسـتفاده  و اثرات ثابت) در فرضیه تصادفی اثرات( پانلیهاي داده
و   تصـادفی  اثـرات  بـا  انلیپ ـبا استفاده از رگرسـیون بـه روش    پژوهش فرضیه اول شد به طوري که

 بـرآورد  بـا اثـرات ثابـت آزمـون شـدند. بـراي       پـانلی  با استفاده از رگرسـیون بـه روش   سوم فرضیه
 از. اسـت  برخـوردار  اياهمیـت ویـژه   از کلاسـیک  فروض آزمون هاي رگرسیون،مدل پارامترهاي

 خـود  عـدم  مدل، ايهبودن باقیمانده نرمال بررسی به مربوط هايفرض این فروض، ترینمهم جمله
 بررسـی  بـراي . هـاي مـدل اسـت   باقیمانـده  بین واریانس ناهمسانی عدم و هم خطی عدم همبستگی،

. اسـت  شـده  بـاکس اسـتفاده   -برا و تبدیلات کـاکس  -روجارك از آزمون هاباقیمانده بودن نرمال
 اسـتفاده هـا،  باقیمانـده  بین همبستگی خود وجود منظور تشخیص به )DW( واتسون دوربین آزمون

در ایـن   .شـد  استفاده وایت ازآزمون ها،باقیمانده بین واریانس ناهمسانی بررسی وجود منظور به شد
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ــرکت  ــاري ش ــه آم ــه جامع ــران در  مطالع ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش ــنعت  هــاي پذیرفت ص
شـرکت   8آنها برابر با  که تعداد باشندمی )2011تا 2000( معیندر محدوده زمانی  گذاري وسرمایه

 گرفتـه اسـت کـه    کل جامعه مورد مطالعه قرار، دلیل محدود بودن تعداد اعضاي جامعه به .باشدمی
  باشد.می مشاهده 96 سال مالی برابر با 12براي پژوهش  حجم جامعه

  
  متغیر مستقل

است به این صورت که بـه   )2005بهادار (مصوب متغیر مستقل این پژوهش قانون بورس اوراق 
  شود:بندي میتقسیم 2005بعد از سال  زمانی به شرح زیر قبل ودو بازه 

  2005 تا 2000هاي سال دوره قبل از تصویب مقررات: -1
  2011تا 2006 هايسال دوره بعد از تصویب مقررات: -2

عـدد صـفر    2005، به این صورت که قبل از سـال  Zنام وسیله یک متغیر مجازي به این متغیر به 
 شود.گیري میهاي رگرسیونی مربوطه اندازهگیرد در مدل) می1ن عدد یک () و بعد از آ0(

  
  متغیر وابسته

بـراي   )i( شـرکت ان گـر بینی تحلیـل : خطاي پیش4انگربینی تحلیلخطاي پیش .4-2-1
براي هر سـهم در طـول سـال     انگرهاي سود تحلیلبینیعبارت است از میانگین پیش )t( مالیسال 

 ،(Chen et al, 2007) اقعی هر سهم تقسیم بر قیمت سهام در ابتداي سـال مـالی  مالی منهاي سود و
Keener et al, 2007)(.  

 pris
Eps -t  Meanforcas

itFE 
 

براي سـال   )i( شرکت انگربینی تحلیلپراکندگی پیش :5انگربینی تحلیلپراکندگی پیش
طول سال مالی تقسیم بر قیمت در  انگرهاي تحلیلبینیعبارت است از انحراف معیار پیش )t(مالی 

  .(Chen et al, 2007) سهام در ابتداي سال مالی
________________________________________________________________ 

4- FE 

5- FD 
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PRiS
σ

itFD        
در  ان شـرکت گـر هاي که تحلیـل بینیشامل تعداد پیش :6مالیان گربینی تحلیلتعداد پیش

 (Chen et al, 2007). دهدطول سال مالی انجام می
  

  متغیرکنترل
گـذاري ایـن   رثیأمـورد ت  با توجه بـه اسـتنادات وارده در  که متغیرهاي کنترل شده این پژوهش  

  اند به شرح زیر است:متغیرهاي وابسته مورد کنترل واقع شده متغیرها بر
نشـان دادن کـه یـک ارتبـاط      )(Barun et al‚2002 همکاران بارون و :)Size( اندازه شرکت 

 بنـابراین در  گـران وجـود دارد.  دسترسی اطلاعات بـراي تحلیـل  کیفیت  مثبت بین اندازه شرکت و
 شده استها کنترل لگاریتم گرفتن از ارزش دفتري کل دارایی وسیله ها اندازه شرکت را بهتحلیل

. انـدازه شـرکت وجـود داشـته باشـد      وان گـر بینی تحلیلانتظار داریم رابطه منفی بین خطاي پیش و
  ي شرکت.هالگاریتم طبیعی ارزش دفتري کل داراییاندازه شرکت عبارت است از؛ 

مـالی   دهد که بین سطح افشـاي محیطـی و عملکـرد   مطالعات نشان می :)RoA( هابازده دارایی 
 ‚gardner and et al‚ 1984)، (Cormier et al( داردي مثبتی وجـود  ها رابطهشرکت (سودآوري)

نحوه محاسبه  و شده استص عملکرد مالی استفاده عنوان شاخ ها بهبازده دارایی از .(2012 ‚2003
  در پایان سال مالی. هاي شرکتسود خالص تقسیم برکل دارایی شرح است:دین آن ب
د کـه ریسـک بـالاي یـک شـرکت      ن ـدهنشـان مـی   هـا پژوهش: )(Betریسک سیستماتیک بتا 

خطـاي   و ردآووجـود   هـا بـه  بینـی سـودهاي شـرکت   جهـت پـیش   تواند مشکلات زیادي را درمی
برابـر   بتـا  ریسـک سیسـتماتیک  . (Braun et al‚ 1999( بالاست ابهام زیاد، بینی براي سهام باپیش

   .بازده بازار تقسیم بر واریانس بازده بازار کوواریانس بازده سهم و است با:
کنند کـه بـین اهـرم    می بیانand et al‚  (Cheong (2010 نهمکارا چونگ و :)TDTA(اهرم 

هـاي  کـل بـدهی  شـود:  و این چنـین محاسـبه مـی    ارتباط وجود داردسود، بینی خطاي پیش ومالی 

________________________________________________________________ 

6- FN 
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  هاي آن.شرکت تقسیم بر کل دارایی
گران هاي تحلیلبینیهاست که پیشبیان کننده مشکلات مالی شرکت ):Alt-Z( آلتمن  zنمره 

در پـژوهش  )  (Keener, 2007از مدلی که کینـر    zبراي محاسبه نمره دهد.قرار می تأثیررا تحت 
  خود استفاده کرد، استفاده شده است.

  5432 xxxxx  0/999 0/006 0/033 0/014 0/012ALtManz 1   
1x:  /100 × کل داراییسرمایه در گردش  
2x:  100 × کل دارایی /زیان) انباشته( وسود    
3x:  100 × اراییکل د /سود قبل از کسر شده و مالیات    
4x: 100 × کل بدهی /ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  
5x: هاداراییل / کفروش    
  
   پژوهشمدل 
 قسمت متغیرهاي پژوهش تشریح شـد بـه   متغیرها که در توجه به مدل باپژوهش سه فرضیه  هر 

  شوند: زیر آزمون میبرازش مدل رگرسیونی چند متغیره  وسیله
eZ ALtManbTDTAtbitRoAbitSizebitBetbaFE/FD/FN z54321  

FE مالیان گربینی تحلیلخطاي پیش :  
FD : مالیان گربینی تحلیلپراکندگی پیش    
FN : مالیان گربینی تحلیلتعداد پیش  
Bet : ریسک سیستماتیک   

Size : اندازه شرکت    
:RoA  هابازده دارایی  

TDTA : مالی اهرم      
AltMan z : آلتمنضد نمره   

Z : عـدد  )2005، (مصـوب  بهـادار  که قبل از اجراي قـانون بـورس اوراق   است مجازيي متغیر 
 . گیردمی ) قرار1یک ( عدد بعد از آن و) 0( صفر
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  پژوهش هايهفرضی

  به شرح زیر است: اصلی فرضیه سه مطالعه داراي این گردید، بیان که مطالبی به توجه با
از تصـویب قـانون بـورس اوراق بهـادار     بعـد   مـالی قبـل و  ان گربینی تحلیلبین خطاي پیش -1

  تفاوت معنادار وجود دارد. تهران،
بهـادار   از تصویب قانون بـورس اوراق  بعد مالی قبل و انگربینی تحلیلبین پراکندگی پیش -2

  وجود دارد. معنادارتهران، تفاوت 
تهران، بهادار  یب قانون بورس اوراقاز تصو بعد مالی قبل و انگربینی تحلیلبین تعداد پیش -3

 تفاوت معنادار وجود دارد. 
  
  هاي پژوهشیافته

 کـه  دهـد می نشان را پژوهش متغیرهاي به مربوط پراکندگی و مرکزي هايشاخص )1( جدول
 اطلاعـات  شامل عمدتاً این پارامترها. مجزاست صورت به متغیر هر براي پارامترهاي توصیفی بیانگر

بـه   مربوط اطلاعات همچنین، و میانه میانگین و کمینه، بیشینه، نظیر مرکزي، هايصبه شاخ مربوط
  .است و کشیدگی چولگی انحراف معیار، نظیر پراکندگی، هايشاخص

  
  هاي مرکزي و پراکندگی متغیرهاي پژوهششاخص :)1( جدول 

 SIZE TDTA ROA FE FD FN ALTMAN BETA  متغیر
 0,743995 1,845935 3,256614 0,766420  2,810725 0,151243 0,387062 5,878311  میانگین
 0,509255 2,535642 4,00000 0,723803 1,197898 0,181498 0,441948 5,938026 میانه

بیشترین 
 مقدار

7,014725  1,117458 0,863845 188,33331 3,087856 5,000000 341,9149 8,451100 

کمترین 
 1,13904- 0,492154 2,000000 0,005865  22,79952- 0,2599- 0,002079 4,244625  مقدار

انحراف 
 1,587634 50,46735 1,081453 0,708242 28,494118 0,185704 0,273949 0,675577  معیار

 1,936456 4,539123  0,354258 1,142456 6,035789 0,896458 0,664258 0,69569- چولگی
 5,707654 22,69845 1,14202- 1,105741  37,03012 1,559321 - 0,4256 0,712598 کشیدگی

 96 96  96 96 96 96 96 96 حجم نمونه
 

  نرمال بودن متغیرها
) 2( و نتایج آزمون در جـدول  برا استفاده شد-وکرها از آزمون جابراي بررسی نرمال بودن داده
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   ارائه شده است.
  برا-وکرآزمون جا بااستفاده ازها بررسی نرمال بودن داده: )2( جدول

 SIZE TDTA ROA FE متغیر
  1753,191  5,99092  2,992531   9,528743  آماره جاك برا

 0,000000  0,051584 0,223965  0,008528  سطح معنی داري
 نرمال نیست نرمال است نرمال است نرمال نیست نتیجه آزمون
 96 96 96 96 حجم نمونه

 
  برا-وکرآزمون جا بااستفاده ازها هبررسی نرمال بودن داد: )2( جدولادامه   

 FD FN ALTMAN BETA  متغیر
  445,1099  5570,081  11,57641 21,23086 آماره جاك برا

 0,000000 0,000000 0,003063 0,000025. سطح معنی داري
  نرمال نیست نرمال نیست نرمال نیست نرمال نیست نتیجه آزمون
 96 96 96 96 حجم نمونه

 
براي اینکه  و بود) 0,05برا کمتر از -وکرداري آزمون جا(سطح معنی نرمال نبودندها چون داده

شده باکس با فرمول زیر استفاده  -از تبدیلات کاکس شوندعبارت دیگر متغیرها نرمال  ها یا بهداده
ر کـرده و جایگـذاري آن در   ی ـتغی -5تـا   5که در آن لاندا عـدد ثابـت بـوده و مقـادیر آن از      است

 ,bayazidi et al). کندسازي بر روي متغیرها را مشخص می، نوع تبدیل مناسب جهت نرمالفرمول
2010)  

 )1(                                                                    ( ) 1
1 1

1( ) xT x x







    
تب مینیافزار نرمدر  1و  -0,58،  -1، 0,35، 0,19از لانداهاي مختلف از جمله  پژوهشدر این 

  براي هر متغیر استفاده شده است. 
از تصـویب قـانون بـورس اوراق     مالی قبل و بعد انگربینی تحلیلبین خطاي پیش :اول فرضیه

  .دوجود دار معنادار تفاوت ،بهادار
 Z) استفاده شده است. در این مـدل متغیـر   2( جدولمدل موجود در  از فرضیه این آزمون براي

 بهـادار  که قبل از اجـراي قـانون بـورس اوراق    ک متغیر مجازي در نظر گرفته شده استبه عنوان ی
 داده توضیح مدل معرفی بخش در قبلاً که . همانگونهگیردمی یک قرار عدد بعد از آن وصفر  عدد

، اهـرم  )RoA( هـا ، بـازده دارایـی  )Size( شرکتاندازه  ،)Bet( سیستماتیکشد، متغیرهاي ریسک 
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 اند. قبـل به عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته شده )z ALtMan( آلتمنو نمره ضد  )TDTA( مالی
 و لیمـر F  هايآزمون نتایج بررسی .است گرفته قرار بررسی مورد هاداده نوع ابتدا فرضیه آزمون از

 باید برآورد مدل براي و باشندمی پانل نوع از هاداده که دهدمی نشان) 4) و (3در جداول ( هاسمن
  .نمود تصادفی استفاده اثراتروش پانلی  از

  
 انگربینی تحلیللیمرخطاي پیش Fآزمون  :)3( جدول

 Fمقدار آماره آزمون   درجه آزادي (PV( احتمال ارزش مقدار
  2,47  )8و  93(  0,017

 
 د. وشمی بنابراین در این قسمت فرضیه اول با استفاده از رگرسیون به روش تابلویی آزمون

  
  )انگرحلیلتبینی خطاي پیشوابسته:  متغیر(  هاسمن آزمون نتایج): 4( جدول 

 آزمون آماره مقدار
2 احتمال مقدارارزش آزادي درجه )PV)  

1,44  6  0,96  
 

 تـرین مناسـب  کـه  دارد ایـن  بـر  دلالت هاسمن آزمون آماره نتایج شد، ملاحظه که طورهمان

 اجـراي  از حاصـل  . نتـایج اسـت  تصادفی اثرات روش هاي تابلوییدر داده مدل ینتخم براي روش
 جـدول،  در شـده  مقادیر ارائه به توجه با .است شده ارائه )5( جدول یک در فرضیه به مربوط مدل

گران مالی قبل و بعد از وضع قـانون  بینی تحلیلبر معنادار بودن تفاوت خطاي پیش مبنی اول فرضیۀ
اسـت کـه    ایـن  بیـانگر  شـود. نتـایج  درصد رد می 95) در سطح اطمینان 1384( بهاداربورس اوراق 

 سـطح  چـون  نیسـت  تأثیرگـذار  )FE( گرانتحلیل بینیپیش برخطاي )Z( بورس قانون اجراي متغیر
ایـن   .اسـت  %05 خطـاي  از سـطح  تـر بـزرگ  کـه  است آمده بدست % 47 متغیر این براي معناداري

خاص اقتصادي و سیاسی حـاکم بـر کشـور باشـد کـه باعـث ایجـاد ابهـام         تواند ناشی از شرایط می
درمحیط اطلاعاتی کشور شده است. افزایش یـا کـاهش متغیرهـاي ریسـک سیسـتماتیک، انـدازه       

ندارد؛  گرانتحلیل بینیپیش خطاي بر ها، اهرم مالی و نمره ضد آلتمن تأثیريشرکت، بازده دارایی
 بـا  فرضـیه  ایـن  نتـایج  .اسـت  %05 خطـاي  از سـطح  بزرگتـر  یرهـا متغ ایـن  براي معناداري زیرا سطح

 ,Heflin et al همکـاران  و هفلـین  و )(Hejazi et al, 2010همکاران و پژوهش حجازي هايیافته
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 دارد. مطابقت )(2002
  گران)بینی تحلیلخطاي پیش( اولج مربوط به آزمون فرضیه : نتای)5( جدول

eZitAltmanzbitTDTAtbitRoAbitSizebitBetbaFE 54321    

ضرایب   متغیرها
 متغیرها

انحراف 
 استاندارد

 tآماره
سطح معنی 
  داري آزمون

مقایسه با 
0,05  

نتیجه در 
  مدل

BETA 0,779041 0,578686 1,346223 0,1812 
از  تربزرگ

0,05 
 ندارد ثیرأت

SIZE 1,628546- 2,294686 0,709703- 0,479 
از  تربزرگ

 ندارد ثیرأت  0,05

ROA -0,491707  14,36999 0,034218- 0,9728 
از  تربزرگ

0,05 
 ندارد ثیرأت

TDTA 5,352408 7,355963 0,727628 0,4685 
از  تربزرگ

0,05 
 ندارد ثیرأت

ALTMAN 0,043430  0,023689 1,833353 0,0697 
از  تربزرگ

0,05 
 نداردثیرأت

Z 1,998662 2,785025 0,717646 0,4746 
 از تربزرگ

 ندارد ثیرأت  0,05

C 3,375709 12,42864 0,271607 0,7865 
از  تربزرگ

0,05 
 ندارد ثیرأت

 خطاها در مدل همبسته نیستند 1,55 دوربین واتسون
ن یضریب تعی
 مدل

توسط متغیرهاي مستقل معنادار بیان  انگربینی تحلیلدرصد از تغیرات خطاي پیش4  0,04
  شود.می

 2,11 آماره فیشر
 شود.مدل تأیید می خطی بودن و داريمعنی 0,0035 داري مدلمعنی

  
مالی قبل و بعـد از تصـویب قـانون بـورس      انگربینی تحلیلبین پراکندگی پیش فرضیه دوم:

  .تفاوت معنادار وجود دارد ،اوراق بهادار
 انگـر بینـی تحلیـل  پراکندگی پیش آیا که شودپرداخته می موضوع این بررسی بخش به این در

ي داشته است یا خیر؟ یـا  تفاوت معنادار ،ورس اوراق بهادارمالی مالی قبل و بعد از تصویب قانون ب
  به عبارتی تحت تأثیر این قانون قرار گرفته است یا خیر؟

 مدل رگرسیونی آزمون فرضیه اول استفاده شـده اسـت. نتـایج    از همان فرضیه این آزمون براي
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برآورد  براي و باشندمی )پولی( تلفیقی نوع از هاداده که دهدمی نشان) 6در جدول ( لیمرF  آزمون
 .نمود روش رگرسیونی پولی استفاده از باید مدل

  
  انگربینی تحلیللیمر پراکندگی پیش Fآزمون : )6( جدول

 (PV( احتمال ارزش مقدار  درجه آزادي Fمقدار آماره آزمون 
  0,4 )8و  93(  1,01

 
بر معنادار بـودن   ه دوم مبنیکه فرضی است این ) بیانگر7( جدول در مندرج آمده دستبه نتایج

) 2005( بهـادار گران مالی قبل و بعد از وضع قانون بورس اوراق بینی تحلیلتفاوت پراکندگی پیش
 قـانون  اجـراي  کـه متغیـر   نتیجه گرفـت  توانمی اینرو شود. ازدرصد تأیید می 95در سطح اطمینان 

 معنـاداري  سـطح  اسـت چـون   رگذارتأثی )FD(گران مالی بینی تحلیلبر پراکندگی پیش )Z( بورس
 دیگـر  سـوي  از .اسـت  %05 خطـاي  از سطح کوچکتر که است آمده بدست %0133متغیر  این براي

معنـی   بـدین  موضوع این .است مثبت )Z( بهادارقانون بورس اوراق  متغیر شده براي برآورد ضریب
 گـران مـالی رابطـه   بینـی تحلیـل  و پراکنـدگی پـیش   قانون بورس اوراق بهـادار  بین اجراي که است

، پراکنـدگی  قانون بـورس اوراق بهـادار   که اجراي گفت توانمی دیگر بیان به .دارد مستقیم وجود
 کـه متغیـر ریسـک    دهـد مـی  نشـان  تلفیقـی  رگرسـیون  .دهـد مـی  گران را افـزایش بینی تحلیلپیش

 بینـی شپـی  پراکنـدگی  نمـره ضـد آلـتمن) بـر    ( مـالی  مشـکلات  هـا، دارایـی  بـازده  بتا، سیستماتیک
 پراکنـدگی  مقـدار  مقـدار ایـن متغیرهـا    افزایش طوري که با گذارند. بهمی تأثیر مثبت گرانتحلیل

 بینـی پـیش  پراکنـدگی  بـا  شـرکت  متغیـر انـدازه   .کنـد مـی  پیـدا  افـزایش  نیـز  گرانتحلیل بینیپیش
 گـران حلیـل بینـی ت پـیش  پراکنـدگی  بر تأثیري مالی اهرم متغیر اما. دارد معکوس تأثیر گرانتحلیل
 ,et al همکـاران  و هـاي چونـگ  پـژوهش  با از جهت تأثیرگذاري قانون) صرفاً( هایافته این .ندارد

2010) Cheong(، همکاران  و کرمیر(Cormier et al‚ 2012)، بیلـی  از جهت نوع تأثیر با پژوهش 
 .دارد مطابقت (Bailey et al, 2003)  همکاران و

 
  سوم: فرضیه

 انگـر بینی تحلیـل بین تعداد پیش" که است شده شرح تدوین این به وهش،پژ این سوم فرضیه 
  .وجود دارد تفاوت معنادار، تصویب قانون بورس اوراق بهادار مالی قبل و بعد از
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 دهـد می براي فرضیه سوم نشان) 9) و (8در جداول ( هاسمن و لیمرF  هايآزمون نتایج بررسی
 .نمود ثابت استفاده اثراتروش پانلی  از باید برآورد مدل رايب و باشندمی پانل نوع از هاداده که

 
  گران)بینی تحلیلپیش پراکندگی( دومج مربوط به آزمون فرضیه : نتای)7( جدول

eZALtManbTDTAtbitRoAbitSizebitBetbaFD z54321   

  ضرایب  متغیرها
  متغیرها

 انحراف
 استاندارد

 Tآماره
سطح 

 داري معنی
نتیجه در   0,05مقایسه با 

  مدل
BETA 0,069544 0,033568 2,071724 0,0396 دارد تأثیر 0,05از  ترکوچک 
SIZE 0,389029- 0,092778 4,193095- 0,0000 دارد تأثیر 0,05از  ترکوچک 
ROA 1,027007 0,418449 2,454318 0,0150 دارد تأثیر 0,05از  ترکوچک 

TDTA 0,317973 0,269102 1,181607 0,2388  ندارد تأثیر 0,05از   تربزرگ 
ALTMAN 0,000867 - 0,001230 0,704843- 0,4817 ندارد تأثیر 0,05از   تربزرگ 

Z 0,308805 0,123615 2,498117 0,0133 دارد تأثیر 0,05از  ترکوچک 
C 2,559687 0,540383 4,736801 0,0000 دارد تأثیر 0,05از  ترکوچک 

 خطاها در مدل همبسته نیستند 1,67  دوربین واتسون
 ریب تعیینض

  مدل
 شود.توسط متغیر مستقل معنادار بیان میبینیدرصد از تغیرات پراکندگی پیش 10  0,095

  4. 6  آماره فیشر
 شود.خطی بودن مدل تأیید میداري و معنی 0,0002 داري مدلمعنی

  
 انگربینی تحلیللیمر تعداد پیش Fآزمون : )8( جدول

 (PV( احتمال ارزش قدارم  درجه آزادي Fمقدار آماره آزمون 
  0,000 )8و 93(  33,43

 
 د. وشمیبا استفاده از رگرسیون به روش تابلویی آزمون  دوم بنابراین در این قسمت فرضیه

  
 )انگربینی تحلیل( متغیر وابسته: تعداد پیش هاسمن آزمون نتایج: )9( جدول

 آزمون آماره مقدار
2 احتمال مقدارارزش  آزادي درجه )PV)  

12,48  6 0,05  
  

 تـرین مناسـب  کـه  دارد ایـن  بـر  دلالت هاسمن آزمون آماره نتایج شد، ملاحظه که طورهمان
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 شـده  مقادیر ارائـه  به توجه با .است ثابت اثرات روش هاي تابلوییدر داده مدل تخمین براي روش
گران مـالی قبـل و   بینی تحلیلعداد پیشبر معنادار بودن تفاوت ت مبنی سوم فرضیۀ )،10( جدول در

  شود.درصد رد می 95) در سطح اطمینان 2005( بهاداربعد از وضع قانون بورس اوراق 
 

  گران)تحلیل بینیپیش تعداد( سومج مربوط به آزمون فرضیه : نتای)10( جدول
eZALtManbTDTAbitRoAbitSizebitBetbaFN z54321   

ضرایب   متغیرها
 متغیرها

انحراف 
 استاندارد

 Tآماره
معنی  سطح

 داري آزمون
مقایسه با 

0,05  
نتیجه در 

 مدل

BETA -0,021643 0,028439 0,76100- 0,4486 
از  تربزرگ

0,05 
 ندارد تأثیر

SIZE 0,20630 0,121481 1,698247 0,0928 
از  تربزرگ

0,05 
 ندارد تأثیر

ROA 0,30753 - 0,719604 0,42737 - 0,6701 
از  تربزرگ

0,05 
 ندارد تأثیر

TDTA 0,244060 -  0,367426 -
0,664244 0,5082 

از  تربزرگ
0,05 

 ندارد تأثیر

ALTMAN -0,000666 0,001160 -0,57427 0,5672 
از  تربزرگ

0,05 
 ندارد تأثیر

Z -0,244994 0,142827 -1,71532 0,0896 
از  تربزرگ

0,05 
 ندارد تأثیر

C 3,167045 0,669138 4,733019 0,0000 
 5از ترکوچک

0,0 
 دارد رتأثی

 خطاها در مدل همبسته نیستند  1,59  دوربین واتسون
ضریب تعیین 

 مدل
گران توسط متغیرهاي مستقل معنادار بیان بینی تحلیلدرصد از تغیرات تعداد پیش 6  0,06

  شود.می
 21,76 آماره فیشر

 .شودخطی بودن مدل تأیید می و داريمعنی 0,000 داري مدلمعنی

  
 مـالی گـران  تحلیـل  بینـی پـیش  بر تعداد )Z( بورس قانون اجراي است که متغیر این بیانگر نتایج

)FN( قرار  اوراق بهاداربورس  گران تحت تأثیر قانونتحلیل هايبینیپیش و تعداد نیست تأثیرگذار
 خطـاي  از سـطح  بزرگتـر  که است آمده بدست %0896 متغیر این براي معناداري سطح نگرفته چون

یا کاهش متغیرهاي ریسک سیستماتیک، اندازه شرکت، بـازده داراییهـا، اهـرم    افزایش  .است 05%
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 بـراي  معنـاداري  ندارد. چـون سـطح   گرانتحلیل بینیپیش خطاي بر مالی و نمره ضد آلتمن تأثیري
هاي پیش بینـی سـود   بیانگر این است که انتشار بیانیه .است %05 خطاي از سطح بزرگتر متغیرها این

 یر این متغیرها قرار نگرفته است.ها تحت تأثشرکت
  
  پیشنهادهاگیري و نتیجه
 قـانون  .داد کـاهش  را اطلاعـاتی  تقـارن  عدم توانمی افشاي اجباري مقررات کردن نهادینه با  
 ايملاحظـه  قابل توجه قانون این. است نموده ایجاد ایران سرمایه بازار در تحولی اوراق بهادار بازار

 اشـخاص  محکومیـت  آن اجـراي  ضمانت و داشته سرمایه بازار در افشا)( یرسانو اطلاع شفافیت به
  .است هاي اسلامیمجازات قانون در هاي مقررمجازات به متخلف
 تـأثیر  مطالعـه  بـه  ایـران  سـرمایه  بـازار  بـر  حاکم مقررات و قوانین شناخت هدف با پژوهش این
نتایج حاصل از این . است پرداخته مالی نگراتحلیل رفتار بر تهران بهادار اوراق بورس قانون اجراي
گـران مـالی   بینی تحلیلحاکی از این است که با اجراي قانون بازار اوراق بهادار خطاي پیش مطالعه

 اطمینـان  عـدم  از ناشـی  توانـد مـی  ایـن  .(قبل و بعد از اجراي قانون) تفاوت معناداري نداشته اسـت 
ابهام و  محیط اطلاعاتی داراي یک که باشد رکشو سیاسی و اقتصادي شرایط کار، و کسب محیط

 هــايگـران شـرکت  اینکـه تحلیـل   اسـت و  آورده وجــود بـه  را کشـورها  سـایر  بـه  نسـبت  متفـاوت 
 بیشـتر  هستند که بهتر است براي اتکـاي  بینانهخوش هايبینیپیش تا حدودي داراي گذاريسرمایه
 آتـی  دورة سـود بـراي   بینـی پیش زمان در کمتر گرایش به این مورد داشته باشند و گذاران،سرمایه
 آتـی  در دوره شرکت فعالیت محیط و شرایط در محتمل تغییرات به جاري دورة عملکرد بر علاوه
 اوراق بازار قانون که اختیاراتی به توجه باشد. باباشند، می داشته بیشتري توجه جاري دوره به نسبت
 و جـرائم  مانند( قانونی باید تمهیدات است داده قرار بهادار اوراق بورس و سازمان اختیار در بهادار

 اندیشـیده  سـوگیري  داراي هـاي بینـی پـیش  از هـا شرکت منظور بازداشتن به) مؤثر حقوقی اقدامات
  .شود

 بینـی پـیش  پراکنـدگی  بـین  داريمعنـا  دهـد کـه تفـاوت   دست آمده همچنین نشان مـی نتایج به
 تفـاوت  ایـن  مشاهده شده است کـه جهـت   اوراق بهادار ارقانون باز از بعد و قبل گران مالی،تحلیل
 اسـت. ایـن   یافتـه  افزایش گرانتحلیل بینیپیش پراکندگی بورس قانون اجراي با یعنی است؛ مثبت
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این فرضیه  .است یافته افزایش تحلیلگران ایده در اختلاف مقررات، اجراي از دهد که بعدنشان می
 گذارانیسرمایه گران مالی است. بهتحلیل رفتاري هايویژگی از یکی حاکی از اثرگذاري قانون بر

 بیشــتري احتیــاط بــا کــه شــودمــی توصــیه کننــدمــی گــذاريســرمایه ایــران ســرمایه بــازار در کــه
 در اسـت  بهتـر  وارد تـازه  گـذاران سـرمایه  بـازار،  در ابهـام  وجـود  دلیـل  بـه  و کننـد  گذاريسرمایه

 گرانتحلیل بینیپیش پراکندگی از کنند و گذاريرمایهس گذاري،سرمایه هايشرکت و هاصندوق
   .کنند استفاده بازار سرمایه در گذاريسرمایه معیاري براي عنوان نیز به

 بـر تعـداد   بهـادار  اوراق بـورس  قانون اجراي تأثیر بودنحاکی از بی پژوهش پایانی بخش نتایج
 مقـررات  ابـلاغ  دلیـل  بـه  توانـد مـی  د. ایناست که خارج از انتظار ما بو مالی گرانتحلیل بینیپیش

 تـأثیر را تحـت   بینیپیش باشد که تعداد بورس شوراي توسط 1380 سال در اطلاعات فوري افشاي
 گـران تحلیـل  رفتـار  بر بهادار اوراق بورس قانون توان بیان کرد کهقرار داده است. به طور کلی می

 .اسـت  گرانتحلیل اطلاعاتی محیط در ابهام افزایش دهندهنشان تأثیر آن نوع ولی داشته تأثیر مالی
 قـوانین  تکمیـل  و اصـلاح  شود بـا بهادار توصیه می اوراق بازار عرصه در گذاراندر نهایت به قانون

 شـفافیت  و بـازار  کارآیی افزایش و منصفانه، عدم تقارن اطلاعات، حفظ افشاي راستاي موجود در
 .آن عمل نمایند
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