
گذاري اطلاعات حسابداريبررسي نقش مطبوعات تجاري در ارزش

 ساسان مهراني

دانشگاه تهراندانشيار حسابداري 
 غلامرضا كرمي

دانشيار حسابداري دانشگاه تهران
∗محمدرضا وطن پرست

دانشجوي دكتري حسابداري پرديس البرز دانشگاه تهران

چكيده
شركت هاي پذيرفته شده در بورس  اعلان سود سالانه پوشش خبريدر اين مقاله ارتباط بين 

حسابداريگذاري اطلاعات  تجاري با ارزش مطبوعات و رسانه هاياز سوي  اوراق بهادار تهران
شركت در طي دوره ي زماني  147مورد بررسي قرار مي گيرد. نمونه آماري پژوهش شامل 

مي باشد. از خبرهاي كوتاه به عنوان جايگزيني براي نقش انتشاردهندگي و  1393الي 1390
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-عدم وجود رابطه معنادار بين ارزشباشد. همچنين اقلام تعهدي و جريان هاي نقدي مياشتباه 

- ت و وجود رابطه معنادار بين ارزشاگذاري اشتباه اقلام تعهدي با نقش انتشاردهندگي اطلاع

طه سوي ديگر رابهاي نقدي با نقش انتشاردهندگي اطلاعات مشاهده شد. از ريانگذاري اشتباه ج
كنندگي اطلاعات توسط مطبوعات اشتباه اقلام تعهدي با نقش ايجادگذاري معنادار بين ارزش

 هاي نقدي با نقشجريان اشتباهگذاري اما وجود رابطه معنادار بين ارزشتجاري حاصل نگرديد 
ايجادكنندگي اطلاعات مورد تاييد قرار گرفت.
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  مقدمه  -1
طريق هاي مالي امري پيچده و دشوار است كه از تقال اطلاعات حسابداري به داراييفرايند ان

پيوندد. بازيگران اصلي در اين فرايند عبارتند از: تعامل افراد مختلف در بازار سرمايه به وقوع مي
گذاران دهنده اطلاعات) و سرمايهتي (نشرگران اطلاعاكننده اطلاعات)، واسطهران (افشامدي

لاعات گذاري اطگران اطلاعاتي در قيمتنده اطلاعات). نقش مهمي كه واسطهكن(استفاده
ير يات حسابداري به بررسي تاثكنند منجر شده است كه بخش وسيعي از ادبحسابداري بازي مي

 هايوهشپژهاي سهام معطوف شود. با اين حال، گران مالي بر قيمتبيني سود توسط تحليلپيش
گرچه ا ها صورت گرفته استگيري قيمتهاي تجاري بر شكلكمي در مورد تاثير رسانه نسبتاً

نفوذتر  تر، پرشود به مراتب گستردهيها منتشر مها در خصوص شركتاطلاعاتي كه از سوي رسانه
گران در اختيار مخاطبان قرار تر نسبت به اطلاعاتي است كه از سوي تحليلو قابل دسترس

ه . با توجه به نقشي كه مطبوعات تجاري به عنوان  اشاعه دهند)2008(فانگ و پرس،  گيردمي
كه چگونه مي توانند قيمت گذاري بازار را نسبت به اطلاعات  تبين اين موضوعد ناطلاعات دار

انتشار گسترده  .تا حدي دشوار مي باشد اقلام تعهدي و جريان نقدي تحت تاثير قرار دهند
اطلاعات مهم حسابداري بايد منجر به افزايش شفافيت خبرها شود كه نتيجه آن كاهش هزينه 

(بلوم فيلد،  ها خواهد بود عات براي معامله گران و تاثير بهتر اطلاعات در قيمتكسب اطلا
بنابراين، بررسي حلقه ارتباطي بين مديران و سرمايه گذاران مي تواند براي تبيين نوع  ).2002

رفتار سرمايه گذاران مفيد واقع شود.

مباني نظري، ادبيات و فرضيه ها -2
شود و بدون در تصميم گيري اقتصادي محسوب مي ر راهبردي مهمامروزه اطلاعات مالي، ابزا

گام بودن اطلاعات دارد. در بازارهاي نيز بستگي به صحت، دقت و به هن هاشك كيفيت تصميم
هاي مختلف از داخل يا ها، علائم، اخبار و پيش بينيتواند به صورت نشانهمالي، اطلاعات مي

داران قرار گيرد و موجب ايجاد واكنش و در نتيجه  خارج شركت گزارش و در دسترس سهام
يراتي در قيمت سهام شود. واكنش هاي بازار به اطلاعات متفاوت است؛ در برخي موارد يتغ

واكنش افراد عقلايي نيست و موجب نابهنجاري از جمله افزايش يا كاهش بيش از حد قيمت ها 
ات اطلاع هماني رخ مي دهد كه افراد با توجه بمي شود. واكنش بيش از اندازه يا كمتر از اندازه، ز

جديد، قيمت سهام را بيشتر يا كمتر از ارزش ذاتي آن تعيين مي كنند. اگر چه بازار پس از گذشت 
زمان به اشتباه خود پي مي برد و به حالت تعادل برمي گردد اما اين رفتار اقتصادي، نوعي رفتار 

ايد بتوان آن را نوعي واكنش منطقي نسبت به عدم غيرعقلايي در بازار محسوب مي شود كه ش
اطمينان سرمايه گذاران تلقي كرد. مطبوعات تجاري نيز به عنوان بخشي از حلقه ارتباطي بين 

ها مي توانند بازار سرمايه را با دو روش جداگانه تحت تأثير قرار دهند.  داران و شركت سهام
شركت ها بهتر از هر منبع ديگري عمل  ده اطلاعات، مطبوعات مي توانند به عنوان اشاعه دهناول
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د به عنوان ايجادكننده اطلاعات از طريق توليد اطلاعات جديد براي فعالان ن، مي تواندومكنند. 
براي بررسي و تجزيه و تحليل  ).2009(كوثاري و همكاران، بازار سرمايه نقش مهمي ايفا نمايند 

دو جزء اصلي سود يعني  اقلام تعهدي و جريان هاي  تجربي داده ها بر قيمت گذاري بازار از
نشان مي دهد كه سرمايه گذاران به طور سيستماتيك  پژوهش هاي پيشيننقدي متمركز مي شويم. 

اجزاي اقلام تعهدي سود را بيش از واقع و اجزاي جريان هاي نقدي عملياتي را كمتر از واقع 
 گذاري اشتباه مي گردد. اين نوع ارزش جر به قيمت(خلاف قاعده) كه اين امر من ارزيابي مي كنند

  . )1996(اسلون، گذاري مي تواند با بازده آتي سهام ارتباط داشته باشد

بنابراين، اين متغيرها (اقلام تعهدي و جريان هاي نقدي) مجموعه مناسبي هستند براي توضيح 
ها مي توانند منعكس كننده اطلاعات حسابداري در زمان انتشار عمومي  اينكه چگونه قيمت

اطلاعات توسط مطبوعات تجاري باشند. بسياري از اطلاعاتي كه توسط مطبوعات و رسانه ها 
وده كه فقط حاوي اطلاعات خلاصه مي باشند. ب1اخبار كوتاهبه بازار عرضه مي شوند به صورت 

ا كاهش گذاري اشتباه ر توسط رسانه ها هميشه نمي تواند قيمت بنابراين انتشار گسترده اطلاعات
داده و يا آن را تحت تاثير قرار دهد. مطبوعات و رسانه هاي تجاري مي توانند از طريق نقش 

گذاري اشتباه اطلاعات حسابداري را از طريق ارائه مطالب مازاد  ايجادكنندگي اطلاعات، قيمت
ان براي درك بهتر آنها نسبت به عملكرد آتي شركت كاهش دهند. معتبر و به موقع به سرمايه گذار

2كامل خبريدر مقابل اخبار كوتاه، مقاله هاي 
اطلاعات را از منابع مختلف، از جمله مديران،  

گران و فعالان در ساير بازارها بدست مي آورند و به سرمايه گذاران اطلاعاتي فراتر از  تحليل
. خبرنگاران )2014(دريك و همكاران، شود ارايه مي كنندها افشا مي  آنچه توسط شركت

مطبوعات و رسانه هاي تجاري بسته هاي اطلاعاتي موثرتري را در اختيار سرمايه گذاران قرار 
سرمايه گذاران مقالات مطبوعات  نظربه علاوه شواهد تجربي حاكي از آن است كه از  مي دهند.

 منابع اطلاعاتي است كه توسط تحليل گران و يا شركت و رسانه هاي تجاري به مراتب معتبرتر از

ها منتشر مي شوند. بنابراين، بررسي مطالب منتشرشده در مطبوعات تجاري كه مرتبط با اعلان 
ادر به ق اطلاعات را داشته باشند و گيها مي باشد مي توانند نقش ايجادكنند سود ساليانه شركت

 همچنين .)2009ري و همكاران، تاباشند (كو گذارانگذاري هاي اشتباه سرمايه  قيمت كاهش

- متقي در تشديد تواندنمي خبرنگارها توسط شده ارائه هايمقاله محتواي دلايلي وجود دارد كه

 بر اين باورند كه برخي. ها را تحت تاثير قرار دهداثر داشته باشد و حتي آن گذاري اشتباه
هايشان مطالب را بيش از حد، نوشته مردم به توجه جلب براي تجاري مطبوعات خبرنگارهاي

 براي و شوندمقامات قانوني نظارت نمي توسط زيرا خبرنگارها ،دهندمهم و حساس نشان مي

. ندباشداراي آزادي نظر بيشتري مي خاص شركت يك مورد در را خود نظرات و هاديدگاه انتشار

 زا بالايي داشتن سطح نيازمند تعهدي،اقلام مانند حسابداري، اطلاعات برخي از اين، بر علاوه
به دليل فقدان دانش لازم در اين زمينه قادر  است ممكن خبرنگارها اي هستند كهحرفه تخصص
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كور و همكاران، ( به درك مفاهيم و برخي از جوانب مهم افشاي اطلاعات حسابداري نباشند 
2008 .(  

آمده تا زمان اجراي اين پژوهش، هيچ گونه  با توجه به مطالب ذكر شده و بررسي هاي به عمل
پژوهشي در ارتباط با بررسي نقش مطبوعات تجاري در ارزش گذاري اطلاعات حسابداري در 
ايران صورت نگرفته است. بنابراين در ادامه فقط به بررسي پيشينه پژوهش در خارج از ايران 

  پرداخته مي شود.

حسابداري  در تقلب براي نظارتي عامل عنوان يك به هارسانه به بررسي نقش )2003ميلر(
پرداخت. نتايج بررسي ها نشان داد كه مطبوعات و رسانه هاي تجاري مي توانند با بهره گيري 
از نقش ايجادكنندگي اطلاعاتي به عنوان ابزاري براي نظارت و كاهش تقلب هاي حسابداري 

  عمل كنند.

اطلاعات محرمانه و عمومي  بر اعلان سود سالانه  ايتاثير پوشش رسانهبه بررسي  )2005وگا (
پرداخت. نتيجه  2000تا  1986شركت هاي بورس اوراق بهادار نيويورك در بازه زماني سالهاي 

واكنش قيمت سهام به خبرهاي منتشر شده عمومي نمي تواند همانند تاثير بررسي نشان داد كه 
  قيمت ها و بازده سهام مي گذارند.خبرهايي باشد كه خبرهاي محرمانه شركت ها بر 

بازار  محتواي تمايلات سرمايه گذار: نقش رسانه ها در«در پژوهشي با عنوان  )2007تتلاك(
به بررسي نقش مطبوعات تجاري در بورس اوراق بهادار نيويورك پرداخت. وي متوجه » سرمايه

شد كه پيش بيني بدبينانه منجر به خبرهاي بد درباره جريان هاي نقدي آتي و يا بازده سهام مي 
  شود كه وجود محتواي اطلاعاتي آنها را ثابت مي كند. 

ا را ب (مطبوعات) بر پاداش مديران اجراييي تاثير نفود قلم پژوهشدر ) 2008كور و همكاران (
كه مربوط به پوشش خبري پاداش  2001تا  1993مقاله خبري از سال  11000بررسي بيش از 

شركت مختلف بورس اوراق اوراق بهادار آمريكا بود مورد بررسي  2052مدير اجرايي در  3126
منفي با ميزان و منبع پاداش  قرار دادند. نتايج بررسي ها نشان داد كه مقالات خبري با لحن

پرداختي ارتباط معني داري دارد اما اين ارتباط منجر به تغيير در شيوه پرداخت پاداش  مديران 
  اجرايي از سوي شركت ها نمي شود.

تاثير غير مستقيم مطبوعات و رسانه ها بر بازارهاي در پژوهشي  )2009انگلبرگ و پارسون (
را از طريق مقايسه رفتار سرمايه گذاران با دسترسي پوشش خبري رسانه هاي مختلف  مالي

نسبت به رويدادهاي اطلاعاتي يكسان بر حسب مناطق جغرافيايي، مورد بررسي قرار دادند. آنها 
در بازه زماني سه روزه از پوشش خبري اعلان سود توسط رسانه هاي به اين نتيجه رسيدند كه 

در رونق كسب و كار شركتهاي محلي و افزايش حجم مبادلات سهام مورد تاييد  محلي نقش آنها
  قرار گرفت.
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با عنوان پوشش رسانه اي اطلاعات و بازده مقطعي قيمت سهام  پژوهشي )2008فانگ و پرس (
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار آمريكا انجام دادند. بر طبق نتيجه  500را براي 

كه وسعت و دامنه انتشار اطلاعات از سوي رسانه ها بر بازده سهام شركت  پژوهش مشخص شد
اطلاعاتي كه از سوي رسانه ها در خصوص شركت ها منتشر مي شود به ها تاثير گذار است و 

حليل گران ت مراتب گسترده تر، پر نفوذتر و قابل دسترس تر نسبت به اطلاعاتي است كه از سوي
  مي گيرد.در اختيار مخاطب ها قرار 

 تمطبوعا و گران، ليتحل ت،يريمد يافشا اثري با عنوان پژوهش )2009كوتاري و همكاران (
د كه  ان به اين نتيجه دست يافتنگر ليتحل ينيب شيپ و بازده، نوسان ه،يسرما نهيهز تجاري بر

افشاي منفي از سوي رسانه ها و تحليل گران منجر افزايش هزينه سرمايه و نوسان نرخ بازده 
  سهام مي گردد. 

ي با عنوان نقش مطبوعات تجاري به عنوان يك واسطه گر پژوهش در )2010( همكاران و بوش
در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي و اطلاعاتي  نشان دادن كه پوشش خبري مطبوعات تجاري 

  كاهش شكاف بين قيمت هاي پيشنهادي خريد و فروش سهم موثر مي باشد.

 مطبوعات مي تواننددر پژوهشي با عنوان افشاي اطلاعات شركت ها دريافتند كه  )2010سولتز (
  شند.اافزايش حجم مبادله و كاهش نوسان پذيري بازده سهام در بازارهاي سرمايه موثر ب از طريق

ي با عنوان تاثير نگهداري سبد سهام و پوشش خبري رسانه پژوهشدر   )2011سالمون و سولتز (
دريافتند كه عواملي مانند اندازه شركت و زمانبندي  ها بر صندوق هاي سرمايه گذاري مشترك

انتشار بيشترين تاثير را در پوشش خبري از سوي مطبوعات را ايفا مي كنند و مديران داراي 
وانمندي اندكي (حداقل در دوره زماني كوتاه مدت) جهت تاثير گذاري بر مطبوعات تجاري ت

  هستند.

با عنوان واكاوي لغتها: تاثير پذيري بازار سرمايه از پوشش خبري  پژوهشيدر  )2012توئد(
پيش بيني هاي سود مديريت از سوي رسانه ها به بررسي تاثير پوشش رسانه اي پيش بيني 

سود بر بازارسرمايه پرداخت. نتايج بررسي ها حاكي از اين بودند كه نوع صنعت و مديريت از 
سرمايه گذاران نهادي از جمله عواملي هستند كه مي توانند توجه رسانه  را بيشتر به  پوشش 
خبري  معطوف كنند كه نتيجه آن تاثير برحجم مبادله سهام و كسب بازده بيشتر براي سهام داران 

  است.

پوشش خبري مطبوعات و انحراف قيمت هاي سهام ي با عنوان پژوهش  )2013مكاران(چن و ه
انجام  در بورس اوراق بهادار نيويورك 2004الي  1995از ارزش بنيادي را در فاصله زماني 

دادند. هدف اصلي از اين پژوهش پاسخ به اين سوال بود كه آيا رسانه هاي تجاري و پوشش 
اين  ژوهشپخبري آنها مي تواند منجر به بهبود يا كاهش كارايي بازار سرمايه شوند؟ نتيجه نهايي 

بود كه پوشش غيرعادي رسانه ها مي تواند ارزش گذاري نادرست سهام شركت ها را در پي 
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شته باشد و بيشترين گمراه كنندگي قيمت ها براي شركت هايي بود كه قيمت سهام آنها بيش دا
ارزيابي شده بودند كه اين مساله مي تواند ارزش هاي بنيادي سهام شركت ها را تحت تاثير قرار 

  دهد.

 اطلاعات مربوط به انتشار در ها رسانه نقشي با عنوان پژوهشدر  )2013راجرز و همكاران (

به اين نتيجه رسيدند كه افشاي اطلاعات اشخاص درون  عاملات با اشخاص درون سازمانيم
  سازماني و پوشش رسانه اي آنها هم بر قيمت ها و هم بر حجم مبادلات تاثير گذار هستند. 

ي با عنوان نقش رسانه ها و ارزشگ ذاري اطلاعات پژوهشدر  )2014دريك و همكاران (
 .حسابداري پرداختند اطلاعات گذاري قيمت تجاري در رسانه هاي نقش بررسي به حسابداري

باه  منجر به كاهش قيمت گذاري اشت سالانه اعلان سود خبري پوشش آنها به اين نتيجه رسيدند كه
اما در خصوص قيمت گذاري اقلام تعهدي داراي اثر قابل ملاحظه  نقدي مي شود، جريان هاي

  .. اي نمي باشند

توجه سرمايه گذاران و ارزش گذاري اخبار مرتبط ي با عنوان پژوهشدر  )2014اشر و همكاران (
به بررسي تاثير رسانه هاي اجتماعي از قبيل توئيتر و فيس بوك بر بازارهاي مالي  با اعلان سود

پرداختند. نتايج بدست آمده حاكي از اين بود كه در روز اعلان سود از سوي شركت ها فعاليت 
براي آن گروه از شركت هايي كه بيشتر مورد توجه تحليل گران هستند به  شبكه هاي اجتماعي

نحو چشم گيري افزايش پيدا مي كند و توجه سرمايه گذاران با ارزش گذاري اعلان سود سهام 
و فعاليت هاي خبري كه رسانه هاي اجتماعي براي پوشش اعلان سود شركت ها انجام مي دهند 

  مرتبط مي باشد. 

راهبردهاي : ها رسانه توجه هره برداري ازببا انجام پژوهشي با عنوان  )2014همكاران(لي او و 
انتشار اطلاعات شركت ها و پوشش رسانه ها پيرامون تاريخ اعلان سود به بررسي نقش واسطه 
گري رسانه ها و مطبوعات تجاري در بورس اوراق بهادار نيويورك پرداختند. نتيجه بدست آمده 

درصد شركت ها وقتي با احتمال پيش بيني سود منفي روبرو هستند  80كه بيش از  نشان مي دهد
تمايلي به انتشار خبرهاي مرتبط با سود ندارند و به جاي آن انتشار اخبار غير مرتبط با اعلان 
سود شركت مانند خبر راه اندازي خط توليد جديد و يا اعلان سود شركت هاي زير مجموعه 

  . خود منتشر مي كنند

 در به بررسي نقش مطبوعات تجاري در ارزشگذاري اطلاعات حسابداري نيز پژوهش حاضر
اي ه فرضيهبدين منظور  .خواهد پرداخت شركتهاي پذيرفتـه شـده در بورس اوراق بهادار تهران

  گرفت:، طراحي و مورد آزمون قرار رزي

بين پوشش خبري اعلان سود سالانه توسط مطبوعات تجاري با ارزش گذاري  فرضيه اول:
  اشتباه اقلام تعهدي ارتباط منفي و معناداري وجود دارد.
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بين پوشش خبري اعلان سود سالانه توسط مطبوعات تجاري با ارزش گذاري فرضيه دوم: 
  اشتباه جريان هاي نقدي ارتباط منفي و معني داري وجود دارد.

بين ارزش گذاري اشتباه اقلام تعهدي با نقش انتشاردهندگي اطلاعات توسط سوم: فرضيه 
  مطبوعات تجاري ارتباط ارتباط منفي و معني داري دارد.

بين ارزش گذاري اشتباه جريان هاي نقدي با نقش انتشاردهندگي اطلاعات توسط  فرضيه چهارم:
  مطبوعات تجاري ارتباط ارتباط منفي و معني داري دارد.

بين ارزش گذاري اشتباه اقلام تعهدي با نقش ايجاد كنندگي اطلاعات توسط  فرضيه پنجم:
  مطبوعات تجاري ارتباط ارتباط منفي و معني داري دارد.

بين ارزش گذاري اشتباه جريان هاي نقدي با نقش ايجاد كنندگي اطلاعات توسط  فرضيه ششم:
 مطبوعات تجاري ارتباط ارتباط منفي و معني داري  دارد.

  

  پژوهشروش  -3

ها و اجزاي اقلام تعهدي و جريان هاي نقدي  اعلان سود سالانه شركت پژوهشبراي انجام اين 
آرشيو بورس اوراق بهادار  نرم افزار رهاورد نوين و ازعات لازم براي ساير متغيرها را لاو اط

انتخاب اعلان سود سالانه شركت ها به اين دليل است كه اين نوع اعلان . گرديدتهران استخراج 
هاي خبري داراي محتواي اطلاعاتي هستند و مي توانند بر تصميم هاي سرمايه گذاران تاثير 

)، دريك 2012)، توئد (2010)، سالمون وسولتز (2005(وگا گذار باشند. در مطالعات گذشته نيز 
دارا بودن محتواي  )2014) و لي او و همكاران (2014)، اشر و همكاران (2014و همكاران (

اطلاعاتي اعلان سود سالانه شركت ها را دليل اصلي پوشش خبري مطبوعات و رسانه هاي 
ها از آرشيو رسانه هاي موجود از  همچنين براي پوشش اطلاعات توسط رسانه تجاري دانستند.

ورس نت، تحليلي ب-آرشيو روزنامه دنياي اقتصاد، آرشيو خبرگزاري ايسنا، پايگاه خبري قبيل:
پايگاه خبري بورس نيوز، پايگاه خبري ايران اكونوميست،  ،24خبري بورس-ليليپايگاه تح

خش ب ا تقسيم بندي خبرها به دوسپس بپايگاه اطلاع رساني بازار سرمايه ايران و ... استفاده شد. 
  :به شرح زير استفاده مي كنيم (جايگزين) مل از آنها به عنوان پراكسياخبار كوتاه و خبرهاي كا

ا ه از اخبار كوتاه به عنوان جايگزين تعيين سطح اشاعه اطلاعات تهيه شده توسط شركت •
   .كه از طريق مطبوعات منتشر شده استفاده مي شود (مانند اعلان سود)

اي تعيين مقدار براي هم سطح اشاعه اطلاعات و هم بر جايگزينخبرهاي كامل به عنوان از  •
  ه شده توسط مطبوعات استفاده مي شود.ئاطلاعات جديد ارا

كوتاه و كامل كه در اين پژوهش مورد استفاده قرار گرفته در  اخبارلازم به ذكر است نمونه اي از 
  انتهاي مقاله به صورت نمونه ارايه شده است.
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جامعه آماري اين پژوهش شامل شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو 
انجام بالگري جامعه و از طريق غرانتخاب نمونه از ميان  مي باشد. )1393-1390ساله ( 4زماني 

اسفند نبود، وقفه معاملاتي بيش  29. بر اين اساس شركتهايي كه سال مالي آنها منتهي به شده است
گري مالي، ليزينگ، بيمه هاي سرمايه گذاري، بانك و واسطهجزء شركتماه در سال داشتند،  3از 

نمونه ه عنوان شركت) ب-سال 588شركت ( 147از جامعه آماري حذف شدند كه در نهايت  بودند
  انتخاب گرديدند. آماري پژوهش

  

  گيري آن متغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه

ها، به سـه گـروه متغيرهـاي مسـتقل، وابسـته  متغيرهاي اين پژوهش به منظور آزمون فرضيه 
  به تشريح اين متغيرها پرداخته مي شود. و كنترلي تقسيم ميشوند كه در ادامه

  غيرعادي)متغير وابسته (بازده 

با توجه به اينكه هدف اصلي سرمايه گذاران از خريد سهام شركتها كسب بازده به ازاي هر سهم 
سرمايه گذاري شده مي باشد بنابراين ارتباط بازده غيرعادي سهام با شيوه هاي كسب اطلاعات 

توانند  مي و نحوه تحليل و تاثير پذيري آنها از منابع مختلف مانند مطبوعات و رسانه هاي تجاري
حائز اهميت باشد. همچنين براي تشخيص اقلام تعهدي خلاف قاعده و جريانهاي نقدي و اقلام 
تعهدي مربوط به اين قاعده محاسبه بازده غيرعادي ضرورت پيدا مي كند. در اين پژوهش نيز به 

ان )، راجرز و همكار2013)، چن و همكاران (2005پيروي از مطالعات گذشته كه توسط  وگا (
) با 2014) و لي او و همكاران (2014)، اشر و همكاران (2014)، دريك و همكاران (2013(

ير ه از بازده غيرعادي به عنوان متغجهت كسب بازده صورت گرفت رسانه هاگذاري ثيرتاكيد بر تا
ازار باز تفاوت بازده واقعي شركت و بازده تعديل شده بر اساس بازار  وابسته استفاده شد. بازده

  :) محاسبه مي شود1طبق مدل (

       mtR  – it= R  itAR                                                                         )1( دلم   

 itR  = بازده سالانه سهام شركتi در سال t كه از طريق فرمول بازده جامع از نرم افزار رهاورد ،
  نوين استخراج شده اند.

mtR  و= برابر است با نرخ بازده بازار، كه براي محاسبه بازده بازار از بازده شاخص بازده نقدي 
 .استفاده شده است قيمت بورس اوراق بهادار تهران

  متغير هاي مستقل 

متغيرهاي مستقل در اين پژوهش اقلام تعهدي، جريان هاي نقدي عملياتي، مقالات خبري، 
لازم به ذكر است كه براي محاسبه مقالات خبري، هاي كوتاه و خبرهاي كامل مي باشد. خبر

  ) استفاده شده است. 2014خبرهاي كوتاه و خبرهاي كامل خبري از مدل دريك و همكاران (
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  اقلام تعهدي

به شرح  )1996در اين پژوهش براي محاسبه اقلام تعهدي از مدل سرمايه در گردش اسلون (
فاده شده است. اقلام تعهدي سرمايه در گردش از طريق تغيير در دارايي هاي جاري است ذيل

كه اين متغير از طريق تقسيم  محاسبه مي شود t-1و  tغيرنقدي منهاي بدهي هاي جاري بين سال 
  بر كل دارايي هاي سال قبل تعديل شده است.

     AWC it= [(ACT it – CHE it)-(LCT it- DLC it)] – [(ACT it-1 – CHE it-1)-(LCT it-1 

- DLC it-1)]/AT it-1  

  كه در رابطه فوق:

ACT كل دارايي هاي جاري =  

CHE =نقدهاي نقد و معادل  

LCT كل بدهي هاي جاري =  

DLC حصه جاري بدهي هاي بلند مدت =  

AT (سال قبل) كل دارايي هاي ابتداي دوره =  

  هاي نقدي عملياتيجريان

بخش فعاليت عملياتي صورت جريان وجوه نقد شركتهاي نمونه  از عملياتيجريان هاي نقدي 
  .استخراج گرديد

  مقالات خبري

همان روز اعلان يا هفت  درباره اعلان سود شركت از سوي  مطبوعات تجاري خبري در اگر 
عدد صفر در نظر گرفته در غير اينصورت  عدد يكروز بعد از تاريخ  اعلان سود منتشر شود 

  ).2014شود (دريك و همكاران مي

  خبرهاي كوتاه 

اگر درباره اعلان سود شركت از سوي مطبوعات تجاري  خبري درهمان روز اعلان يا هفت روز  
در نظر گرفته  عدد صفردر غير اين صورت  عدد يكبعد از تاريخ  اعلان سود منتشر شود 

به عنوان جايگزين تعيين سطح اشاعه اطلاعات تهيه شده توسط شركت  از اخبار كوتاه شود.مي
(دريك و همكاران ها (مانند اعلان سود) كه از طريق مطبوعات منتشر شده استفاده مي شود 

2014.(  

 خبرهاي كامل 

خبري درهمان روز اعلان يا هفت روز  ن سود شركت از سوي مطبوعات تجاريدرباره اعلااگر  
عدد صفر در نظر گرفته در غير اين صورت  عدد يكبعد از تاريخ  اعلان سود منتشر شود 

خبرهاي كامل به عنوان جايگزين براي تعيين مقدار اطلاعات جديد ارايه شده توسط از  شود.مي
  ).2014مطبوعات استفاده مي شود (دريك و همكاران 
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  رليمتغير هاي كنت

متغيرهاي كنترلي در اين پژوهش اندازه شركت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و درصد 
  مالكيت نهادي مي باشند. 

  اندازه شركت

تواند نمايانگر برتري رقابتي، توانايي مديريت و كارايي اطلاعات  باشد. شركت اندازه شركت مي
هاي بزرگ تر به دليل ارتباط بيشتر با ذينفعان و مكانيزم هاي كنترلي بيشتر، معمولا كانون توجه 

).  با توجه به 2003تحليل گران و مطبوعات تجاري  و نهادهاي قانوني قرار مي گيرند (ميلر 
)، سولتز 2008)، فانگ و پرس (2008)، كور و همكاران (2005توسط وگا (ي كه هاي پژوهش

)، دريك و همكاران 2013)، راجرز و همكاران (2013)، چن و همكاران (2012)، توئد (2010(
) براي بررسي تاثير اندازه شركت 2014) و لي او و همكاران (2014)، اشر و همكاران (2014(

سانه ها جهت پوشش خبري شركت ها از متغيير كنترلي اندازه شركت بر جلب توجه مطبوعات و ر
ز لگاريتم در اين پژوهش ا. كرده اندبراي كنترل اثرات متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته استفاده 

  طبيعي ارزش بازار سهام براي اندازه شركت استفاده شده است. 

  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

معمولاً اين نسبت به عنوان شاخصي براي فرصت رشد شركت مي باشد. تفاوت ارزش بازار و 
ارزش دفتري مي تواند دليلي بر وجود دارائي هاي نامشهود در شركت تلقي شود. به نظر وگا 

)،  راجرز 2012)، توئد (2010)، سولتز (2008)، فانگ و پرس (2008)، كور و همكاران (2005(
)، دريك و همكاران 2013)، راجرز و همكاران (2013)، چن و همكاران (2013و همكار ان (

) هر قدر تفاوت ارزش بازار از ارزش دفتري بيشتر باشد احتمال 2014)، اشر و همكاران (2014(
در اين پژوهش حقوق صاحبان سهام در پوشش خبري رويدادهاي شركت افزايش پيدا مي كند. 

زش دفتري شركت در نظر گرفته شده است. ارزش دفتري عبارتست پايان سال مالي به عنوان ار
از مبلغ حقوق صاحبان سهام طبق اطلاعات حسابداري.  ارزش بازار شركت عبارتست از تعداد 

  سهام عادي شركت در پايان سال ضرب در آخرين قيمت هر سهم در پايان سال. 

  مالكان نهادي 

براي محاسبه ميزان  ،)2007(روبين ) و 1998هاي بوش (مطابق تعريف ارايه شده در پژوهش 
 گذاري، هاي سرمايه ها، شركت ها، هلدينگ بيمه، ها مالكيت نهادي مجموع سهام در اختيار بانك

ا ه گذاري، سازمان هاي سرمايه هاي تأمين سرمايه و صندوق هاي بازنشستگي، شركت صندوق
م منتشره شركت، تقسيم شده و درصد يا ميزان هاي دولتي بر كل سها و نهادهاي دولتي و شركت

هاي مالي، مي آيد. بنابراين با بررسي يادداشت هاي همراه در صورتدست  مالكيت نهادي به
گذارها از سهام شركت مشخص گرديده است. وجود اين افراد در درصد مالكيت اين سرمايه
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-جه براي مطبوعات و رسانهها به عنوان موضوعي جالب توتركيب و ساختار سهامداري شركت

تواند جدا از هر دليل ديگري تيتر اول هر رسانه تجاري باشد. شوند كه ميهاي تجاري تلقي مي
بنابراين براي كنترل تاثير اين امر از جانب متغيرهاي مستقل بر متغير وابسته و به پيروي از 

) از سرمايه 2014) و دريك و همكاران (2012)، توئد (2008هاي فانگ و پرس (پژوهش
  گذاران نهادي به عنوان متغير كنترلي در مدل استفاده شد. 

مدلي كه به منظور آزمون فرضيه ها مورد استفاده قرار مي گيرند با توجه مباحث مطرح شده 
  فرضيه ها بر اساس آنها سنجيده مي شود.  هشامل سه مدل اصلي به شرح زير مي باشد كه كلي

  فرضيه هاي اول و دوممدل پژوهش جهت آزمون 

با اين مدل نقش پوشش خبري اطلاعات از سوي مطبوعات تجاري در ارتباط با اقلام تعهدي و 
جريان هاي نقدي مورد آزمون قرار مي گيرد. مدل پژوهش جهت آزمون فرضيه هاي اول و دوم 

  پژوهش به شرح زير مي باشد:

ARit = β0 + β1 PressCov EAi,t + β2 AWC i,t + β3 (AWC× PressCovEA)i,t + β4 

OCFi,t + β5 (OCF × PressCovEA)i,t+ β6 ln(Size)i,t + β7 insOwni,t +  β8 MBi,t + εi,t    

   )1مدل (

  مدل پژوهش جهت آزمون فرضيه هاي سوم و چهارم

در اين مدل نقش اشاعه دهندگي اطلاعات از سوي رسانه ها مورد آزمون قرار مي گيرد. مدل 
  آزمون فرضيه هاي سوم و چهارم  پژوهش به شرح زير مي باشد:پژوهش جهت 

ARit = β0 + β1 Flashnews EAi,t + β2 AWCi,t + β3 (AWC×FlashnewsEA)i,t + β4 

OCFi,t + β5 (OCF × FlashnewsEA)I,t+ β6 ln(Size)I,t + β7 insOwni,t +  β8 MBi,t+ εi,t 

)2مدل (                                                         

  مدل پژوهش جهت آزمون فرضيه هاي پنجم و ششم

در اين مدل نقش ايجادكنندگي اطلاعات از سوي  رسانه ها مورد آزمون قرار مي گيرد. مدل 
  پژوهش جهت آزمون فرضيه هاي پنجم و ششم پژوهش به شرح زير مي باشد:

ARit = β0 + β1 Fullnews EAi,t + β2 AWCi,t + β3 (AWC×FullnewsEA)I,t + β4 OCFi,t 

+ β5 (OCF × FullnewsEA)I,t+ β6 ln(Size)I,t + β7 insOwni,t+  β8 MBi,t + εi,t   (3) مدل  

  هايافته -4

ملاحظه مي شود ضريب چولگي در رابطه با متغيرهاي  بازده غير ) 1( جدولدر همان گونه كه 
باشد كه حاكي از وجود چوله به عادي، خبرهاي كوتاه، اقلام تعهدي و مالكيت نهادي مثبت مي

راست و تمايل اين متغير به مقادير كوچكتر است همچنين مثبت بودن ضرايب كشيدگي، حكايت 
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ها حول ميانگين متمركز شده است. و از اين مطلب دارد كه از توزيع نرمال بلندتر بوده و داده
منفي مي باشد كه حاكي از وجود چوله به چب  پژوهشچولگي در مورد ساير متغيرهاي  ضريب

  و تمايل اين متغيرها به مقادير بزرگتر است. 

  ).       آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش1( جدول

  

  آزمون همساني واريانس

آزمون ناهمساني واريانس با روش هاي بارتلت، لوين و فيشر براي مدلهاي  پژوهشدر اين  
 احتمال) ارايه گرديده است. با توجه به 2( جدولپژوهش اجرا شده است كه نتايج اين آزمون در 

است بنابراين در اين پژوهش با ناهمساني  05.0هاي بدست آمده كه براي هر سه مدل كمتر از 
  بايد استفاده شود. EGLSهاي زنواريانس روبرو هستيم كه به منظور رفع اين ناهمساني از تخمين

  ).  نتيجه آزمون ناهمساني واريانس براي مدل هاي پژوهش2( جدول

 

 

  مدل اول

 درجه آزادي آماره احتمال روش

  8 06/34823  000/0  بارتلت

  )528,8( 891/7  000/0 لوين

  )528,8( 273/5  000/0 فيشر-برون

 
 

  مدل دوم

 درجه آزادي آماره احتمال روش

  8  82/34352  000/0 بارتلت

  )5283,8(  883/7  000/0 لوين

  )5283,8(  270/5  000/0 فيشر-برون

 

 

  مدل سوم

  

 درجه آزادي آماره احتمال روش

  8  61/34037 000/0  بارتلت

  )5283,8(  892/7 000/0 لوين

  )5283,8( 274/5 000/0 فيشر-برون

  كشيدگي  چولگي  معيارانحراف  حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين    متغيرها

  AR 431/1  928/0  756/2  212/1-  028/1 042/0  952/2 بازده غيرعادي

  Press Coverage 661/0  000/1  000/1  000/0  473/0 368/0-  466/1 مقالات خبري

  Flash News 488/0  000/0  000/1  000/0  500/0 048/0  002/1 خبرهاي كوتاه

 Full Article  خبرهاي كامل
News 

511/0  000/1  000/1  000/0  500/0 048/0-  002/1  

  AWC  044/1  068/0  381/123  282/4-  958/6 138/13  248/26 اقلام تعهدي

  OCF  386/1  987/0  980/2  512/0  696/1 234/0 420/3 جريان نقد عملياتي

  Size 829/13  631/13  812/21  864/8  697/1 845/0  414/4  اندازه شركت

  InsOwn 344/70 895/86  93/98  000/0  46/22  3854/1-  4846/1 مالكيت نهادي

ارزش ارزش بازار به 
 دفتري

MB 241/1 255/1  308/2 296/0  3975/0  7910/1- 1831/3  
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  آزمون نرمال بودن جمله خطا

برا بررسي شد -توسط آزمون جارك )3( جدولآزمون فرضيه نرمال بودن جمله خطا بر اساس 
 از حاكي باشدمي درصد 5 بيشتر از سه مدل پژوهشآماره براي هر  و با توجه به اينكه احتمال

  .است مدل ها در خطا هايجمله بودن نرمال

  ). آزمون نرمال بودن جمله خطاي مدل هاي پژوهش3( جدول

  آزمون چاو
شود سپس براي زماني برآورد مي –، ابتدا مدل اثرات ثابت پژوهشجهت آزمون فرضيه هاي 

داري دارند يا خير از آزمون اين كه ببينيم اين عرض از مبدأها از لحاظ آماري با هم تفاوت معني
 پژوهش) خلاصه نتايج آزمون چاو براي هر يك از سه مدل 4( جدولچاو استفاده شده است. در 

 5كمتر از   )P-Value(نكه سطح معني داري براي هر سه مدلارايه شده است كه با توجه به اي
 اين مدلشود. بنابردرصد مي باشد فرضيه صفر مبتني بر برابري عرض از مبدأها پذيرفته نمي

  گردد.به عنوان مدل ارجح انتخاب مي ) panel(پانل 

  ).       خلاصه نتيجه آزمون چاو براي مدل هاي پژوهش4( جدول
 
 

  مدل اول

 آماره  درجه آزادي سطح  احتمال آزموناثر 

 120/1  )433/146(  192/0 فيشر

 413/188  146 010/0  كاي دو

 
  

  مدل دوم

 آماره درجه آزادي  سطح احتمال آزموناثر 

158/0 فيشر  (146,43) 140/1  

007/0 كاي دو  146 323/191  

  آماره  درجه آزادي سطح احتمال آزموناثر  

متغيرها
  برا -جارگ  كشيدگي  چولگي  معيارانحراف  حداقل  حداكثر  ميانه  ميانگين  

  احتمال  آماره

ي 
 خطا

جمله

مدل اول
  

029/0-  011/0  838/2  811/2-  004/1  032/0  896/2  368/0  832/0  

ي 
 خطا

جمله

مدل دوم
  

037/0-  017/0  773/2  798/2-  001/1  013/0  900/2  261/0  879/0  

ي 
 خطا

جمله

مدل سوم
  

036/0-  017/0  782/2  796/2-  001/1  013/0  90/2  262/0  877/0  
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581/0 فيشر  مدل سوم  (146, 334 ) 140/1  

700/0 كاي دو  146 323/119  

  

  نتيجه آزمون مدل اول براي فرضيه هاي اول و دوم

راي هر سه ب ارزش بازار به ارزش دفتريلازم به ذكر است  كه سطح احتمال متغير كنترلي نسبت 
درصد نشان داده شد. با توجه به كنترلي بودن متغير  5مدل پس از اجراي رگرسيون بالاتر از 

درصد بودن  5و بالاتر از  اي وي يوزمذكور از طريق آزمون حذف متغير اضافي در نرم افزار 
م سطح احتمال آماره آزمون فوق، براي هر سه مدل برازش مجدد با حذف متغير مذكور انجا

  پذيرفت كه نتايج پيش رو بر اين اساس مي باشد.

  تحليل مدل اول

نقش پوشش خبري اطلاعات  ) ارايه شده است5( جدولتوجه به نتيجه آزمون مدل اول كه در با 
با  .گرفتاز سوي  رسانه ها در ارتباط با اقلام تعهدي و جريان هاي نقدي مورد آزمون قرار 

توجه به مدل از آن جا كه ضريب اقلام تعهدي كوچكتر از صفر مي باشد نشان دهنده آن است 
كه اقلام تعهدي بيش از واقع ارزيابي شده است و با توجه به اينكه ضريب جريان هاي نقدي  
بزرگتر از صفر مي باشد نشان دهنده اين است كه جريان هاي نقدي كمتر از واقع ارزيابي شده 

كه اين تحليل اثبات كننده نظريه اقلام تعهدي خلاف قاعده مي باشد. همانطور كه مشاهده است 
درصد معناداري كل مدل  95درصد و ميزان اطمينان  5در سطح خطاي  Fشود مقدار آماره مي

مدل برازش  2Rشود. با توجه به رگرسيون برازش شده و فرض خطي بودن مدل آن پذيرفته مي
درصد تغييرات  13ا كرد در مجموع متغيرهاي استفاده شده در مدل توانسته است توان ادعشده مي

عدم  815/1متغير وابسته بازده غيرعادي را توضيح دهند. مقدار دوربين واتسون با عدد 
  دهد.همبستگي بين خطاها را نشان مي

  نتيجه آزمون فرضيه اول

ي ابل كل مقالات خبري بر اقلام تعهدبا توجه به اينكه ضريب متغير تاثير متق پژوهشدر اين 
 پوشش خبري اعلان سود توسط رسانه ها ارزشبزرگتر از صفر مي باشد حاكي از اين است كه 

ولي به لحاظ آن كه احتمال مربوط به اين متغير  گذاري اشتباه اقلام تعهدي را كاهش مي دهد
بنابراين فرضيه اول پذيرفته  ،است اين رابطه از لحاظ آماري معنادار نمي باشد 05/0بزرگتر از 
  نمي شود.

  نتيجه آزمون فرضيه دوم

با توجه به اينكه ضريب  متغير تاثير متقابل كل مقالات خبري بر جريان هاي نقدي كوچكتر از  
گذاري  پوشش خبري اعلان سود توسط رسانه ها ارزشباشد حاكي از اين است كه  صفر مي

ولي به لحاظ آن كه احتمال مربوط به اين متغير بزرگتر از  اشتباه جريان نقدي را كاهش مي دهد
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مي باشد اين رابطه از لحاظ آماري معنادار نمي باشد و بنابراين فرضيه دوم پذيرفته نمي  05/0
  شود.

  ).      نتيجه آزمون مدل اول5( جدول

  سطح احتمال tآماره   انحراف معيار  ضريب متغير  متغير

C (مقدار ثابت)  008/0  -661/2 280/0  -744/0 

 090/0 696/2 069/0  117/0  كل مقالات خبري

  514/0  -653/0  005/0  -003/0  اقلام تعهدي

  406/0  832/1  010/0  008/0  اقلام تعهدي×كل مقالات خبري 

  227/0  209/2  031/0  037/0  جريان نقد عملياتي

  470/0  -723/0  040/0  -029/0 جريان نقد عملياتي× كل مقالات خبري

  18/8E-05  874/2  004/0  0001/0  سهامداران نهادي

  012/0  505/2  019/0  050/0  اندازه شركت

  126/0       ضريب تعيين تعديل شده          F                                         273/3آماره 

  815/1دوربين واتسون                     F                            002/0   احتمال آماره 

  

  نتيجه آزمون مدل دوم براي فرضيه هاي سوم و چهارم

  تحليل مدل

درصد و ميزان اطمينان  5در سطح خطاي  Fشود مقدار آماره مشاهده مي 6 جدولهمانطور كه در 
ود. شدرصد معناداري كل مدل رگرسيون برازش شده و فرض خطي بودن مدل آن پذيرفته مي 95

، حاكي از عدم وجود رابطه معنادار بين ارزش  پژوهش نتايج حاصل ازبهترين برازش مدل فرضيه
د ي و وجوگذاري اشتباه اقلام تعهدي با نقش انتشاردهندگي اطلاعات توسط مطبوعات تجار

رابطه معنادار بين ارزش گذاري اشتباه جريان هاي نقدي با نقش انتشاردهندگي اطلاعات توسط 
توان ادعا كرد در مجموع متغير استفاده مدل برازش شده مي 2Rمطبوعات تجاري دارد. با توجه به 

مقدار  دهند.درصد تغييرات متغير وابسته بازده غيرعادي را توضيح  13شده در مدل توانسته است 
  دهد.عدم همبستگي بين خطاها را نشان مي 838/1دوربين واتسون با عدد 

  نتيجه آزمون فرضيه سوم

گرفت. در اين نقش اشاعه دهندگي اطلاعات از سوي رسانه ها مورد آزمون قرار  فوق با مدل
وچكتر از كبا توجه به اين كه ضريب متغير تاثير متقابل خبرهاي كوتاه بر اقلام تعهدي  پژوهش

 اعلان سود توسط رسانه ها ارزشصفر مي باشد حاكي از اين است كه خبرهاي كوتاه در مورد 

ولي به لحاظ آن كه احتمال مربوط به اين متغير  مي دهد افزايشگذاري اشتباه اقلام تعهدي را 
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رفته سوم  پذياست اين رابطه از لحاظ آماري معنادار نمي باشد و بنابراين فرضيه  05/0بزرگتر از 
  نمي شود.

  نتيجه آزمون فرضيه چهارم

همچنين با توجه به اينكه ضريب متغير تاثير متقابل خبرهاي كوتاه بر جريان هاي نقدي بزرگتر  
 اعلان سود توسط رسانه ها ارزش از صفر مي باشد حاكي از اين است كه خبرهاي كوتاه در مورد

و به لحاظ آن كه احتمال مربوط به اين متغير  مي دهد كاهشگذاري اشتباه جريان نقدي را 
مي باشد اين رابطه از لحاظ آماري معنادار مي باشد و فرضيه چهارم پذيرفته  05/0كوچكتر از 

  مي شود.

  ).     نتيجه آزمون مدل دوم6( جدول

  سطح احتمال  tآماره   انحراف معيار  ضريب متغير  متغير

C (مقدار ثابت)  038/0  -298/0 279/0  -580/0 

 765/0 -298/0 066/0  -019/0  خبرهاي كوتاه

  192/0  -304/1  006/0  -008/0  اقلام تعهدي

  447/0  -762/0  009/0  -007/0  اقلام تعهدي× خبرهاي كوتاه

  129/0  521/2  027/0  042/0  جريان نقد عملياتي

  002/0  -139/3  039/0  -123/0 جريان هاي تقدي× خبرهاي كوتاه

  022/0  290/2  019/0  045/0  سهامداران نهادي

  73/8E-05  151/2  032/0  0002/0  اندازه شركت

  133/0            ضريب تعيين تعديل شده           F                                893/3آماره 

  838/1دوربين واتسون                         F                 000/0   احتمال آماره 

  

  وم براي فرضيه هاي پنجم و ششمس نتيجه آزمون مدل

  تحليل مدل

 .رفتگآزمون قرار  موردنقش نقش ايجادكنندگي اطلاعات از سوي  رسانه ها  فرضيه فوق با مدل
درصد و ميزان اطمينان  5در سطح خطاي  Fشود مقدار آماره مشاهده مي 7همانطور كه در نگاره 

ود. شدرصد معناداري كل مدل رگرسيون برازش شده و فرض خطي بودن مدل آن پذيرفته مي 95
، حاكي از عدم وجود رابطه معنادار بين ارزش گذاري پژوهشنتايج حاصل ازبهترين برازش مدل  

اشتباه اقلام تعهدي با نقش ايجاد كنندگي اطلاعات توسط مطبوعات تجاري و وجود رابطه معنادار 
ش گذاري اشتباه  جريان هاي نقدي با نقش ايجادكنندگي اطلاعات توسط مطبوعات بين ارز

توان ادعا كرد در مجموع متغير استفاده شده در مدل برازش شده مي 2Rتجاري دارد. با توجه به 
درصد تغييرات متغير وابسته بازده غيرعادي را توضيح دهند. مقدار دوربين  13مدل توانسته است 

  دهد.عدم همبستگي بين خطاها را نشان مي 738/1دد واتسون با ع
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  نتيجه آزمون فرضيه پنجم

با توجه به اينكه ضريب متغير تاثير متقابل خبرهاي كامل بر اقلام تعهدي بزرگتر  پژوهشدر اين 
 خبرهاي كامل در مورد اعلان سود توسط رسانه ها ارزشاز صفر مي باشد حاكي از اين است كه 

ولي به لحاظ آن كه احتمال مربوط به اين متغير  اقلام تعهدي را كاهش مي دهد.گذاري اشتباه 
است اين رابطه از لحاظ آماري معنادار نمي باشد بنابراين فرضيه پنجم پذيرفته  05/0بزرگتر از 
  نمي شود.

  نتيجه آزمون فرضيه ششم

ر از صفر ي نقدي كوچكتبا توجه به اينكه ضريب متغير تاثير متقابل خبرهاي كامل بر جريان ها 
گذاري  خبرهاي كامل در مورد اعلان سود توسط رسانه ها ارزشمي باشد حاكي از اين است كه 

و به لحاظ آن كه احتمال مربوط به اين متغير كوچكتر از اشتباه جريان نقدي را كاهش مي دهد.
  رفته مي شود.مي باشد اين رابطه از لحاظ آماري معنادار مي باشد و فرضيه ششم پذي 05/0

  

  ).     نتيجه آزمون مدل سوم7( جدول

 سطح احتمال tآماره   انحراف معيار  ضريب متغير  متغير

C (مقدار ثابت)  030/0  -174/1 276/0  -599/0  

 765/0 298/2 066/0  019/0  خبرهاي كامل

  891/0  -137/0  007/0  -0009/0  اقلام تعهدي

  447/0  762/2  009/0  007/0 اقلام تعهدي×خبرهاي كامل

  003/0  914/2  028/0  081/0  جريان نقد عملياتي

  002/0  -139/3  039/0  -123/0 جريان هاي نقدي× خبرهاي كامل

  022/0  290/2  020/0  045/0  سهامداران نهادي

  73/8E-05  151/2  030/0  0002/0  اندازه شركت

  133/0         ضريب تعيين تعديل شده          F                                893/3آماره 

  738/1دوربين واتسون                   F                              0003/0   احتمال آماره 

  

  گيري نتيجه بحث و -5

نقش رسانه ها و مطبوعات تجاري بر ارزش گذاري هدف اصلي از انجام اين پژوهش بررسي 
در فرضيه اول مشخص شد  .هاي پژوهش مطرح شده كه در قالب فرضياطلاعات حسابداري بود 

گذاري اشتباه اقلام تعهدي را كاهش مي  پوشش خبري اعلان سود توسط رسانه ها ارزشكه 
) به تاثير پوشش خبري 2014دريك و همكاران ( ولي از لحاظ آماري معنادار نمي باشد. دهد

هاي نقدي اشاره نمودند ولي از نظر آنها تاثير  رسانه ها بر كاهش ارزش گذاري اشتباه جريان
هماهنگي  پژوهشمهمي بر كاهش ارزش گذاري اقلام تهعدي ندارد كه در اين مورد با نتيجه 

 گذاري پوشش خبري اعلان سود توسط رسانه ها ارزشحاكي از اين است كه فرضيه دوم  دارد.
ظ ير  از لحاولي به لحاظ آن كه احتمال مربوط به اين متغ اشتباه جريان نقدي را كاهش مي دهد
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برهاي خدر فرضيه سوم مشخص شد كه  .بنابراين فرضيه دوم پذيرفته نشدآماري معنادار نبود، 
 مي دهد افزايشگذاري اشتباه اقلام تعهدي را  اعلان سود توسط رسانه ها ارزشكوتاه در مورد 

مكاران دريك و هبنابراين فرضيه سوم پذيرفته نمي شود.  ولي به لحاظ آماري معنادار نمي باشد
خود به نقش انتشار دهندگي اطلاعات از سوي رسانه هاي تجاري در  پژوهش) نيز در 2014(

مغايرت  پژوهشكاهش ارزش گذاري اشتباه جريان هاي نقدي اشاره نمودند كه با نتيجه اين 
اعلان سود توسط  كه خبرهاي كوتاه در مورد حاكي از اين است دارد. نتيجه آزمون فرضيه چهارم

و از نظر آماري نيز اين رابطه  مي دهد كاهشگذاري اشتباه جريان نقدي را  رسانه ها ارزش
معنادار مي باشد و فرضيه چهارم پذيرفته مي شود. نتيجه اين فرضيه با تحيقق كور و همكاران 

خبرهاي كامل در مورد اعلان سود مشخص شد كه  فرضيه پنجم) هم خواني دارد. در 2008(
ولي به لحاظ آماري معنادار  ذاري اشتباه اقلام تعهدي را كاهش مي دهد. توسط رسانه ها ارزشگ

)، نيز در 2006)، ميلر (2014دريك و همكاران ( نمي باشد. بنابراين فرضيه پنجم پذيرفته نشد.
تجاري در كاهش ارزش  خود به نقش ايجاد كنندگي اطلاعات از سوي رسانه هاي پژوهش

متفاوت مي باشد. در نهايت  پژوهشگذاري اشتباه جريان هاي نقدي اشاره نمودند كه نتيجه 
گذاري  خبرهاي كامل در مورد اعلان سود توسط رسانه ها ارزشكه  نشان دادفرضيه ششم 

د به تاييو به  لحاظ آماري نيز معنادار مي باشد كه منجر  اشتباه جريان نقدي را كاهش مي دهد
  فرضيه گرديد.

 هايي به شرح زير وجود داشت: در انجام اين پژوهش محدوديت

ها به صورت گسترده بايد توجه داشت كه پوشش خبري اعلان سود سالانه از سوي رسانه .1
در ايران و با راه اندازي سايت اطلاع رساني بازار سرمايه ايران صورت  89از نيمه دوم سال 

-ها مانند دنياي اقتصاد و برخي از شركتبرخي از روزنامه 8913هاي قبل از گرفته است. در سال

هاي تحليلي به صورت موردي اعلان سود سالانه گر بازار سرمايه در قالب خبرنامههاي تحليل
ها را مورد تحليل و پوشش خبري قرار مي دادند. از اين رو امكان گردآوري اطلاعات شركت

 وجود نداشت. 1390هاي قبل ازمورد نياز براي سال

در اين پژوهش براي محاسبه بازده غيرعادي از تفاضل بين بازده واقعي سهام با بازده بازار  .2
بر اساس شاخص بازده نقدي و قيمت استفاده شده است كه نتيجه فرضيه ها ممكن است با ساير 

 روش هاي محاسبه بازده غيرعادي متفاوت باشد.

هاي سياسي و هايي چون عوامل محيطي مانند شايعه، جريانحركدر پژوهش حاضر تأثير م .3
متغيرهاي كلان اقتصادي كه بر بازده سهام شركت هاي بورسي موثر است در نظر گرفته نشده كه 

 مد نظر قرار دادن اين موضوع مي تواند نتايج پژوهش را تحت تأثير قرار دهد. 

ا فقط معطوف به اعلان سود هر هدر پژوهش حاضر مبناي پوشش خبري از سوي رسانه .4
هاي اوليه خود ها براي اعلانهايي كه معمولاً شركتاي مي باشد. با توجه به تعديلسهم بودجه
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گذاري اطلاعات ها بر ارزشها از سوي رسانهدهند ممكن است نوع پوشش خبري آنانجام مي
اثير دارد نتايج اين پژوهش تحت ت ها امكانگذار باشد كه با در نظر گرفتن آنحسابداري نيز تاثير

  آن قرار گيرد.

با درنظرگرفتن نتايج پژوهش به علاقه مندان پيشنهاد مي شود تا موارد زير كه مرتبط با پوشش 
  خبري مطبوعات و رسانه هاي تجاري مي باشد را مورد مطالعه قرار دهند.

دهندگي و ش انتشارهاي نقدي با نقگذاري نادرست جريانبا توجه به اينكه بين ارزش •
اي هشود تا مطبوعات و رسانهداري وجود دارد پيشنهاد ميايجادكنندگي اطلاعات ارتباط معني

تجاري نسبت به پوشش خبري اطلاعات شركت ها فقط به اعلان خبر (خبرهاي كوتاه) اكتفا 
ه ها را باي خود را نسبت به موضوع و خبر اعلام شده از سوي شركتهاي حرفهنكرده و تحليل

اتي ها داراي محتواي اطلاعهاي كامل خبري) منتشر كنند زيرا اين نوع مقالهصورت تفصيلي (مقاله
هاي نقدي و به تبع آن گذاري جريانگذارها در ارزشهاي سرمايهبوده و منجر به بهبود تصميم

  كسب بازده بيشتر خواهد شد.

ي تجاري هاايجادكنندگي و انتشاردهندگي رسانهدار بين نقش با توجه به عدم وجود رابطه معني •
گذارها اقلام تعهدي را تنها معيار تشكيل سبد سهام مدنظر شود سرمايهبا اقلام تعهدي پيشنهاد مي

قرار ندهند و با توجه به ماهيت اقلام تعهدي با دقت بيشتري نسبت به خبرهاي منتشر شده در 
هاي سود واكنش نشان داده و از ساير منابع هاي تجاري درخصوص اعلانمطبوعات و رسانه

  گذاري كمك گيرند. هاي سرمايهاطلاعاتي در اتخاذ تصميم

با توجه به گسترش شيوه هاي نوين دستيابي به اطلاعات مانند شبكه ها و كانال هاي اجتماعي  •
ابداري حس پيشنهاد مي شود تاثير محتواي اطلاعاتي اين نوع از رسانه هاي نوظهور را بر اطلاعات

  و حسابرسي مورد بررسي قرار گيرد.

  

دستيابي به اطلاعات شركت ها را مي توان بررسي مطالب مندرج در تارنماي  هايروشيكي از  •
(وب سايت) اختصاصي هر يك از شركت ها برشمرد. از اين رو پيشنهاد مي شود تاثير اين نوع 
اطلاعات و محتواي اطلاعاتي آنها را بر مفاهيم حسابداري از قبيل اعلان سود و يا بازده سهام 

  د.مورد بررسي قرار گير

   نمونه اي از خبر كوتاه 

 ارديليم 210 هيسرما با را 93 يمال سال سهم هر درآمد ينيب شيپ شرق خودرو كيالكتر شركت

 هب يمنته يمال سال سهم هر سود ينيب شيپاين شركت . است كرده اعلام الير 160 مبلغ الير
 سود ينيب شيپ "خشرق".است كرده اعلام الير 160 مبلغ بار نياول يبرا را 93 ماه اسفند 29

 155 مبلغ ينيب شيپ نيآخر در و الير 55 مبلغ ينيب شيپ نينخست در را 92 يمال سال سهم هر

  .است كرده اعلام الير
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 اعلان يرسان اطلاع جنبه به فقط خبر نيا در شود يم ملاحظه كه همانگونكه :ليتحل و صيتشخ

  .است اطلاعات يدهندگ اشاعه نفش يدارا نيبنابرا ،است شده پرداخته سود

  نمونه اي از مقاله كامل خبري

 مبلغ بار نينخست يبرا را 92 يمال سال سهم هر درآمد ينيب شيپ آوران فن يميپتروش شركت

 70معادل دارد نظر در شركت نيا رهيمد تياهاخبار منتشر شده  اساس بر .كرد اعلام الير 3528

 سالانه يعاد يعموم مجمع به سهامداران نيب ميتقس جهت را 92 سال خالص سود از درصد

 نرخ و مقدار در شيافزا از يناش فروش شيافزا را ينيب شيپ نيا ليدلا شركت. دهد شنهاديپ

 اختلاف يها نهيهز ثبت از يناش شده تمام يبها يدرصد 2 كاهش ، يصادرات و يداخل فروش

 ليلد به يلاتيتشك و يادار ،يعموم يها نهيهز شيافزا قبل، سنوات يعيطب گاز مصرف مقدار
 هيتسو ليدل به يمال يها نهيهز يدرصد 27 كاهش  و يصادرات محصولات حمل ارز نرخ شيافزا
 77 تاكنون شركت است ذكر به لازم. است كرده اعلام 91سال در متانول طرح نانسيفا يبده

 يبرا نيهمچن و است، كرده صادر الير 4 و هزار 21 دلار هر يازا به را خود فروش از درصد
 انجام الير هزار  25 دلار هر يازا به صادرات از درصد 69 است كرده ينيب شيپ ،92 سال

 "شفن" 92 ماه اسفند 30 به يمنته يمال سال عملكرد ينيبشيپ ،يمال صورت نيا اساس بر. رديبگ

 يبها يدرصد 2 كاهش فروش، يدرصد 23 شيافزا بيترتبه قبل يمال سال ينيب شيپ به نسبت
 سود يدرصد 6 افزاش بالاخره و ياتيعمل سود يدرصد 1 كاهش رفته،فروش يكالا شدهتمام

 نينخست در آوران فن يميپتروش شركت شود يم يادآوري. دهديم نشان را اتيمال كسر از پس
 الير 3329 مبلغ ينيب شيپ نيآخر در و الير 1704 مبلغ را 91 يمال سال هر سود ينيب شيپ

  .است كرده اعلام

 اعلان يرسان اطلاع جنبه بر علاوه خبر نيا در شود يم ملاحظه كه همانگونكه :ليتحل و صيتشخ

 نوع نيا جهينت در. است گرفته قرار يبررس و ليتحل مورد زين جوانب همه كامل طور به سود،

 هيسرما يبرا اطلاعات يجادكنندگيا نقش يدارا ،يدهندگ اشاعه نقش بر علاوه يخبر پوشش
  .باشد يم رهايگ ميتصم ريسا و گذاران

  هايادداشت
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