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 ***** بنام حضرت دوست *****

 لم یشکرالمخلوق لم یشکر الخالقمن 

اللهم اخرجنی من ظلمات الوهم، و اکرمنی بنورالفهم، اللهم افتح علینا ابواب رحمتک، وانشر علینا خزائن 

 علومک، برحمتک یا ارحمن الراحمین

همتا که به انسان فکرت آموخت و عقل را رسول خود  پایان خداوند یکتاي بی حمد و سپاس و ستایش بی
و پیامبران را براي هدایت بشر فرستاد. درود و تحیت ایزد منان به ارواح پاك و مطهر انبیاء، اولیاءو  قرارداد

دانم از تمامی کسانی که زحمت تعلیم و  بر سبیل ادب و قدرشناسی برخود واجب می. (علیهم السلام)اوصیاي الهی
اند، تشکر و قدردانی  دانستن هستم، هموار نمودهتربیت بنده را از ابتداي آموختن تا به امروز که در ابتداي راه 

ام صمیمانه و خاضعانه  شان را داشته ادعاي اساتیدي که توفیق تلمذ در مکتب درس داشته باشم و بردست بی
 بوسه سپاس و قدرشناسی بزنم.

دار حرکت اینجانب در مسیر پر فراز و  گام با صبر و حوصله چراغ  دانم از اساتیدي که گام به در اینجا لازم می 
شائبه جناب آقاي دکتر سید  اند، به صورت خاص سپاسگزاري نمایم. لذا زحمات بی نشیب کسب دانش بوده

د و جناب آقاي دکتر سید حسن صالح محمود موسوي شیري که مسئولیت راهنمایی این تحقیق را تقبل نمودن
 نژاد که مشاوره این تحقیق را بر عهده داشتند، شایان ذکر و تجلیل است.

همچنین بر خود لازم می دارم از کلیه اساتید، مسئولین و کارمندان دانشکده علوم اداري و اقتصاد دانشگاه  
بنده نمودند و همچنین از دوست عزیزم جناب بهشهر، از آقاي علی رحیمی که در امور آماري کمک فراوانی به 

آقاي حسن خلعت بري و کلیه دوستان و عزیزانی که من را در تهیه این پایان نامه یاري نمودند، خالصانه تشکر 
 و قدر دانی کرده و براي تمامی آن ها آرزوي سلامت، سعادت و موفقیت دارم.

چون و چراي پدر و مادرم که با تمام وجود و عاشقانه  در پایان بر خود لازم می دارم قدردان حمایتهاي بی
هاي جوانی مرا تحمل و مشوق اصلی بنده در طی این  هاي تحصیلم را بر دوش کشیده و کریمانه گستاخی مرارت

 طریق بودند، باشم و بوسه سپاس بر دستانشان بزنم. 
                                                                                      

 جزاك االله خیراً جمیعاً                                                                                                

 رضوي                                                                                                          
1390زمستان                                                                                            



 ج 
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 چکیده
 .دهـد  یقـرار م ـ  ریو اقدامات شرکت را تحت تأث یتیریمد يشرکت، رفتار ها کیاز  یبازار مال یابیارزش

آن باشد. با توجـه   یکه ارزش بازار سهام بالاتر از ارزش واقع دهد یمی رخ سهام هنگامی ابیاضافه ارزش
 ـاز ا تا اند عملکرد گزارش شده به دنبال متورم ساختن رانیمعمولاً مد سهام، متیق بالا بودن به منافع  نی

در نتیجه در مورد جنبه هاي مالی مربوط بـه عملکـرد    ندینما هیباد کرده سهام را توج يها متیق ق،یطر
 ـا. ندینما یمافشاء را  ياطلاعات کمتر ،سالی که در آن اضافه ارزشیابی صورت پذیرفته است  قی ـتحق نی

. با استفاده از پردازد یم یو افشاي اینترنتی بعدي اطلاعات مالسهام  یابیاضافه ارزشرابطه بین  یبررس به
افشـاي اینترنتـی    1387- 1388 يهـا  سـال  يبـرا  در بـورس اوراق بهـادار تهـران،   شرکت  83اطلاعات 

 يسـال هـا   ي، بـرا  سـهام  یابیرزشو اضافه ا (ICDI)از طریق شاخص افشاي اینترنتی ، اطلاعات مالی
 ـاز تحل آزمـون فرضـیه،  سـپس جهـت   . دی ـمحاسـبه گرد  ونیرگرس ـ لیو تحل هیبه کمک تجز مذکور  لی

 ه)ي تحقیق و تجمعی دو سالها ساله دو صورت مقطعی براي هر یک از ن (بویرگرس لیتحل ،یهمبستگ
آزمـون   شـتر، یب اتی ـجزئ یدر ادامه به منظـور بررس ـ  ن،ی. همچندیاستفاده گرد ن،یانگیو آزمون تفاوت م

 زی ـگذشته، ن افشاي اینترنتی اطلاعات مالیبا کنترل  هیآزمون فرض ی وابیزشار يخطاها کیبا تفک هیفرض
ي وجود رابطه منفی و معنادار بـین اضـافه ارزشـیابی و افشـاي اینترنتـی       دهندهنتایج نشان  .دیانجام گرد

. در واقـع، هـر چـه    ي مقطعی و در مجموع دو سال اسـت ها یبررسر هر یک از ، دبعدي اطلاعات مالی
ي هـا  شـرکت افشاي اطلاعات مالی از طریق وب سـایت   زانمی، شود یم شتریب یابیارزش يمقدار خطاها

ي اضـافی حـاکی از   ها آزموننتایج حاصل از  .ابدی یم پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، کاهش
وجود رابطه مثبت و معنادار بین افشاهاي اینترنتی اطلاعات مالی گذشته به عنوان یک متغیـر کنترلـی بـا    

رفاً خطـاي ویـژه   ، ص ـلاعات مالی است. همچنـین از بـین خطاهـاي ارزشـیابی    افشاي اینترنتی بعدي اط
و ت شرکت به خاطر داشتن رابطه منفی و معنادار، مؤثر بر افشاهاي اینترنتی بعـدي اطلاعـات مـالی اس ـ   

 بین خطاي سري زمانی صنعت و افشاي اینترنتی بعدي اطلاعات مالی هیچ رابطه معناداري یافت نشد.

 
 اضافه ارزشیابی، افشاي اینترنتی اطلاعات مالی،ارزشیابی نادرست،خطا هاي ارزشیابی  کلیدي:هاي  واژه
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 مقدمه: 1-1
بازار هاي سرمایه، در اقتصاد کشورها از اهمیت زیـاد و قابـل تـوجهی از لحـاظ رونـق بخشـیدن بـه        

سرمایه برخـوردار هسـتند. در ایـن بـازار هـا      فعالیت هاي اقتصادي، سرمایه گذاري و تخصیص بهینه 
اوراق بهادار کلیه شرکت ها تعیین می شود کـه بـر اسـاس آن، معـاملات بـر روي اوراق       قیمتی براي

بهادار انجام می گیرد. حال اگر ارزشیابی و قیمت گذاري سهام در مسیر صحیح و به مقدار واقعـی آن  
صورت نگیرد، می تواند اثرات زیان باري را براي شرکت ها، سرمایه گـذاران و کـل جامعـه موجـب     

 گردد.  
 سرمایه گذاران براي ارزشیابی صحیح اوراق بهادار، نیاز به اطلاعات کافی و جامع از شرکت ها دارند.

بر این باور است که تصمیمات سرمایه گذاران و اعتبـار   1هیأت تدوین استاندارد هاي حسابداري مالی
روه هاي خـارجی  دهندگان و استفاده ایشان از اطلاعات داراي وسعت بسیار بیشتري نسبت به سایر گ

است و به همین لحاظ تصمیمات آن ها داراي تأثیرات عمده اي در تخصـیص منـابع اقتصـادي یـک     
  کشور می باشد.

سـهام   2عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه گذاران، می تواند موجب ارزشیابی هـاي نادرسـت  
ه (همچون مدیران) بیشتر از گروه گردد. عدم تقارن اطلاعاتی، زمانی وجود دارد که اطلاعات یک گرو

هاي دیگر (همچون سرمایه گذاران) باشد. در واقع، تضاد منافع بین مدیران و سـرمایه گـذاران سـبب    
می گردد تا مدیران از افشاي برخی اطلاعات درباره جنبه هاي آتی یک شرکت به خاطر دسـتیابی بـه   

می گردد سرمایه گذاران در پیش بینی جریان منافع بیشتر خودداري کنند. نبود اطلاعات کافی، موجب 
 زمانیکـه  هاي سود آتی دچار اشتباه گردیده و ارزش هاي نادرستی را بـراي سـهام بـه وجـود آورنـد.     

می گردد، مدیران به علت دسـت   3ارزشیابی هاي نادرست رو به بالاست، یعنی سهام، اضافه ارزشیابی
، همچون دستیابی آسان به وجـوه بـازار سـرمایه، امنیـت     یابی به منافع بسیار در بالا بودن قیمت سهام

شغلی بالاتر و... به جاي تصحیح اضافه ارزشیابی، با استفاده از تکنیک هـاي مختلـف بـه حمایـت از     
) ودر نتیجه اطلاعات کمتـري را افشـا   2005، 4مقادیر نادرست ارزشیابی شده، دست می زنند (جنسن

تغییر در کیفیت افشاي اطلاعات می توانـد بـدلیل اضـافه ارزشـیابی     بنابراین یکی از موارد می نمایند. 
 هاي صورت پذیرفته باشد.

                                                
1. Financial Accounting Standard Board (FASB,1978 PART30)   
2. Misvaluation 

valuation 3.Over  
4. Jensen 
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ازطرفی یکی از راه هاي افشاي اطلاعـات بـه منظـور کـاهش عـدم تقـارن اطلاعـاتی بـین مـدیران و                         
شبکه جهانی است. گسترش سریع اینترنت و  1سرمایه گذاران، استفاده از اینترنت و شبکه جهانی وب

ها را ملزم نموده است تا اینترنت را بعنوان ابزاري براي ارتباطات تجاري بپذیرند. اینترنت  وب شرکت
دهد. فناوري اینترنـت   اي جدید، کارا و موثر، اطلاعات را در اختیار تمام ذینفعان قرار می بعنوان وسیله

دهد، در نتیجـه اطلاعـات    کنندگان قرار می هحجم بالایی از اطلاعات را با سرعت بالا در اختیار استفاد
نمایـد. بـراي تمـام ذینفعـان واحـدهاي اقتصـادي، وب،        را در ابعاد وسیعتر و روشی آسانتر توزیع می

باشد. درنتیجه، این امر  جایگزین بسیار سریعتر و آسانتري نسبت به فاکس، تلفن و ارتباطات پستی می
ها با خط  ها و جوامع شده است. امروزه وب سایت شرکت سبب افزایش ارتباطات متقابل میان شرکت

هـاي   ها میـان گـروه   ي قابل رویت شرکت ها، چهره مشی کلی آنها همسو شده است چراکه وب سایت
 هدف هستند. 

توانـد بـه اطلاعـات     حد و مرز است و هرکس در هر مکـان و زمـان مـی    دنیاي اینترنت، مجازي و بی
تواننـد بـه بهتـرین     کنندگان از اینترنت صرف نظر از جایگاهشان می فادهدسترسی داشته باشد. تمام است

اطلاعات موجود در هر موضوعی دسترسی داشته باشند. در این محـیط هیچگونـه انحصـار طلبـی در     
 مورد اطلاعات وجود ندارد.

یه هایی که سبب توسعه می شوند، بر پا شفافیت، ماحصل این محیط تجارتی الکترونیک است. فناوري
توانـد بـا    کنند. هر شرکت می ارتباطات هستند، ارتباطاتی که در شرکت و کل جامعه شفافیت ایجاد می

گذاري اندکی، انبـوهی از اطلاعـات را در یـک لحظـه در تمـام بـازار پخـش کنـد. اطلاعـات           سرمایه
سترس همگـان  اي بسیار کمتر در د توانند با مضرات و هزینه شدند اکنون می محدودي که قبلا ارائه می

باشند. انقلاب ارتباطات سبب ایجاد فضاي بازتري از نظر فنی و عملی گردیده است. وب، واحـدهاي  
نماید تا اطلاعات را با قیمت پایین و سرعت بالا در اختیار ذینفعان در تمام نقـاط   اقتصادي را قادر می

ه سـابقا فقـط در اختیـار عـده     گذاران به اطلاعاتی دسترسـی دارنـد ک ـ   دنیا قرار دهند. تک تک سرمایه
اي رسیده است که دسترسی ذینفعان به اطلاعـات   به نقطه 2معدودي بود. فناوري اطلاعات و ارتباطات

 شرکت را عملی و آسان کرده است.
ذینفعان تقاضا دارند تا بیشترین و سریعترین دسترسی ممکن را به اطلاعـات واحـد اقتصـادي داشـته     

تر بودن اطلاعات تحت فشار قـرار مـی    تر بودن، سریع تر بودن و با کیفیتباشند و شرکت را بابت باز
کنند که حق دارند اطلاعات را دریافت کنند. آنها می خواهند بـه اطلاعـات    دهند. ذینفعان احساس می

                                                
1.Worid Wide Web (WWW) 
2. ICT 
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مربوط، قابل اتکا، قابل مقایسه، به موقع، به خـوبی سـازماندهی شـده و بـا جزییـات کامـل در مـورد        
ها براي پاسخگویی به این تقاضا مجبـور   سترسی مستقیم و آنی داشته باشند. شرکتعملکرد شرکت د

هـاي آتـی خـود افشــا     هـا و فرصـت   هــا ، ریسـک  خواهنـد بـود اطلاعـات بیشـتري در مـورد برنامـه      
 ).1،2002هاسبروكنمایند(

بـه   فناوري اطلاعات و ارتباطات بطور کلی و اینترنت بطور خاص، منجر بـه تغییـر در نسـبت منـافع    
هـا   ها گردیده است. استفاده از اینترنت این امکان را براي شرکت مخارج انتشار اطلاعات براي شرکت

اي کمتر نسبت به روشهاي سنتی انتشـار   تر و با هزینه فراهم آورده است که با ارائه اطلاعات با کیفیت
که این امر باعـث توجـه بـیش از     کنندگان از این اطلاعات، بیافزایند اطلاعات، بتوانند بر تعداد استفاده

توانند با بکارگیري اینترنت، تصویر  ها می ها به گزارشگري اینترنتی گردیده است. شرکت پیش شرکت
کمـک بـه کـاهش     گذاران و سایر ذینفعان ارائه نموده و از ایـن طریـق   مطلوب تري از خود به سرمایه

  .)2،2002و اسکیبار (بینسینارزش بازار خود نمایند هزینه سرمایه و افزایش
هاي انتشار اطلاعات از طریق اینترنـت نسـبتا نـاچیز اسـت امـا بـا بررسـی         با وجود این اگرچه هزینه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ملاحظـه مـی شـود کـه نحـوه انتشـار        اجمالی شرکت
 ها با هم متفاوت است. اطلاعات در وب سایت  این شرکت

آنچه بیان شد ،این پژوهش تأکید بر اضافه ارزشیابی سهام و نقش آن بریکی از جنبه هـاي  با توجه به 
 خاص افشاي اطلاعات باعنوان افشاي اینترنتی اطلاعات مالی دارد.

 
  تشریح و بیان مسئله پژوهش: 1-2

ادبیات مالی، به طور وسیعی نشان می دهند کـه ارزشـیابی بـازار مـالی از یـک شـرکت، رفتـار هـاي         
مدیریتی و اقدامات شرکت را تحت تأثیر قرار می دهد. مسلم است که قیمـت هـاي سـهام در پایـان،     
جریان هاي نقدي آتی مورد انتظار مبتنی بر اطلاعات موجود و آشکار را منعکس می کند. پنهان کردن 

را  یا عدم افشاي اطلاعات مهم درباره جنبه هاي آتی شرکت، ممکن است قیمت هاي سهام نادرسـتی 
 ) 2009 ،3نتیجه دهد. (چی و گوپتا

هنگامی که ارزش بازار سهام، بالاتر از ارزش واقعی آن باشد، سهام، اضافه ارزشیابی شده است. سـهام  
، بدین معنی است که شرکت قادر نخواهد بود عملکرد مورد نیـاز بـراي توجیـه    4اضافه ارزشیابی شده

                                                
1.Haasbroek 
2.Binsin & Escibar 
3. Chi and Gupta 
4. Over valued equity 
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هد. اگر شرکت بتواند ارزشـش را توجیـه کنـد، اضـافه     ارزش بازار سهامش را (مگر با شانس) ارائه د
 ) 2005ارزشیابی شده نخواهد بود. (جنسن، 

مدیران به علت دستیابی به اطلاعات بیشتر، به اضافه ارزشیابی، قبل از دیگران (سرمایه گذاران، تحلیل 
 گران، بانک هاي سرمایه گذاري و ...) پی خواهند برد.  

 مدیران شرکت هاي اضافه ارزشیابی شده، با دو انتخاب روبرو هستند:) بیان می کند 2005جنسن (
اول این که، مدیران می توانند با بازاري که آن ها نمی توانند عملکرد عملیاتی مورد نیاز بـراي توجیـه   
قیمت هاي باد کرده سهام را ارائه دهند، ارتباط برقرار کرده و همه چیز را آشکارا بیـان کننـد و یـا تـا     

خ گزارشگري بعدي منتظر بمانند و یک عملکرد منفی شگفت آوري را گزارش کنند. این انتخاب، تاری
 اثرات بالقوه منفی را روي حرفه و پاداش مدیران در بر دارد.

انتخاب دوم براي مدیران، این است که اقداماتی را انجام دهنـد تـا عملکـرد گـزارش شـده را متـورم       
 1ي باد کرده سهام را توجیه نمایند. این چنین اقداماتی شامل تحصیلسازند تا از این طریق، قیمت ها

و مـدیریت سـود مـی باشـد. مـدیران بـا انجـام ایـن          3داخلی شرکت ،تقلب 2شرکت ها، توسعه دیگر
اقدامات امیدوارند تا نتایج منفی در ارتباط با حرفه و پاداش ها را به تأخیر بیاندازند، در حـالی کـه آن   

 ارزش بلند مدت شرکت هستند.   از بین بردنحال ها در واقع در 
عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سـرمایه گـذاران، مـی توانـد موجـب      ، عنوان شد  باتوجه به آنچه

ارزشیابی هاي نادرست سهام گرددو تحقیقات انجام پذیرفتـه مبـین موجـود رابطـه اي معکـوس بـین       
)). و هنگامیکه اضافه ارزشـیابی صـورت   1995(4کرافشاي شرکت و عدم تقارن اطلاعاتی می باشد(ول

می پذیرد مدیران به جاي تصحیح اضافه ارزشیابی، با استفاده از تکنیک هاي مختلـف بـه حمایـت از    
مقادیر نادرست ارزشیابی شده، دسـت مـی زننـد ودر نتیجـه اطلاعـات کمتـري را افشـا مـی نماینـد.          

 ) 2005(جنسن، 
ز طریق اینترنت امروزه به عنـوان یکـی از مباحـث و موضـوعات بـا      ها ا انتشار اطلاعات مالی شرکت

اهمیت مطرح گردیده است، این موضوع که بـا فنـاوري هـاي جدیـد اطلاعـات و ارتباطـات مـرتبط        
  ).5،2002(لاران و جینرهاي معمول حسابداري را تحت تاثیر قرار داده است گردیده، بعضا رویه

                                                
1. Acquisitions 
2. Expansions   
3. Fraud  
4.Welker 
5.Larran & Giner 
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اینترنت را به عنوان وسیله مفیدي براي مطلع نمـودن سـرمایه    هاي اخیر بسیاري از شرکت ها در سال
) گزارشـگري  1999(1گذاران فعلی و آتی خود از عملکرد مالی شرکت، پذیرفته اند. بنا به نظـر لایمـر  

گـذاران بـه کـار     تواند به میزان کم یا زیادي به عنوان ابزاري براي مدیریت روابـط سـرمایه   اینترنتی می
هـاي   کند که ابتـداي آن وب سـایت   ري گزارشگري اینترنتی بر روي طیفی تغییر میرود. میزان بکارگی

کننـد ، در میانـه طیـف وب     نسل اول می باشند که تنهـا اطلاعـات (غیـر کامـل) مـالی را فـراهم مـی       
هـاي   هاي نسل دوم هستند که علاوه بر اطلاعات مالی شـامل داده هـاي غیـر مـالی، اسـتراتژي      سایت

هـاي   شوند و در نهایت در انتهاي طیـف، وب سـایت   عات انتشار یافته شرکت میتجاري و سایر اطلا
فراهم 2 اي و بلادرنگ باشند که محتواي لحظه نسل سوم قرار دارند که درحال حاضر غالبا آزمایشی می

 ).3،2002گذاران را قادر می سازند تا بر حقوق مالکان نظارت کنند(وان کرکخون کنند و سرمایه می
به اینکه استاندارد جامعی در ارتباط با گزارشگري اینترنتی هنوز تهیه و تدوین نگردیده اسـت   با توجه

و این نوع گزارشگري بیشتر داوطلبانه است، لذا ممکن است چنین بنظر برسد که این موضـوع بیشـتر   
تلـف  هاي متعددي که در کشورهاي مخ مبحثی نظري است تا عملی و کاربردي. اما با توجه به بررسی

ها در زمینه گزارشگري اینترنتی در خـور   در این زمینه صورت گرفته است، پیشرفت و توسعه شرکت
 ملاحظه است.

اولین پیشنهاد براي تدوین چارچوبی براي گزارشگري اینترنتی بوسیله کمیسـیون بـورس اروپـا ارائـه     
واحدهاي دولتی آلمـان   شد. اما تاکنون چارچوب خاصی در این مورد تعیین نشده است. قانون افشاي

تواننـد جلسـات مجمـع عمـومی سـالیانه، اطلاعـات در مـورد مزایـا و          ها مـی  پیشنهاد کرد که شرکت
هاي فرعی هیات نظارت و اعضـاي هیـات مـدیره و غیـره را در پایگـاه       هاي مدیریت و فعالیت پاداش
 رسانی خود ارائه نمایند. اطلاع

مالی به تصویب رسید که هدف آن گسترش رقابت در بـازار  در اروپا همجنین قانون توسعه بازارهاي 
ها را ملزم به افشاي معاملات مربوط به تحصـیل و فـروش    سهام و تحریک سایر بازارها بود و شرکت

 ).1386کرد(امینی و مرادي،  رسانی شرکت می اوراق بهادار در پایگاه اطلاع
ها بـدون اطـلاع    عنوان کرده است که شرکت) در دستورالعمل خود 1999بورس اوراق بهادار تورنتو (

گذارد (اطلاعات جدیـد) بـر روي    قبلی به بورس، مجاز به انتشار اطلاعاتی که بر قیمت سهام تاثیر می
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گـذاري   هاي اوراق بهاردار یا مجامع قـانون  تواند به تقریبا تمامی بورس اینترنت نمی باشند. این امر می
  ).2002تعمیم داده شود(وان کرکخون،

هـاي پذیرفتـه    افشاي اطلاعات شرکت"در فصل سوم آیین نامه  18در بورس اوراق بهادار ایران، ماده 
بـه تصـویب    1382و  1381که طی سال هـاي   "شیوه افشاي اطلاعات"تحت عنوان  "شده در بورس

دارد به منظور اطمینان از دسترسـی همزمـان کـاربران اطلاعـات      شوراي بورس رسیده است، مقرر می
نامه، ناشر بورسی مربوطه موظف است اطلاعات مربوطـه را در مهلـت مقـرر بـه دو      وضوع این آیینم

 طریق زیر افشا نماید:
 الف) انتشار در حداقل یک روزنامه کثیرالانتشار رسمی کشور

 1ب) انتشار در سایت اینترنتی شرکت در صورت دارا بودن وب سایت
هـاي پذیرفتـه شـده در     پذیرش اوراق بهادار، کلیه شـرکت مصوبه دیگري از هیات  29/1/84در تاریخ 

 ٢سایت شده اند. هاي مالی برروي وب سایت و انتشار همزمان گزارش بورس، ملزم به دارا بودن وب
بـا تعیـین مهلـت     3312/60سازمان بورس اوراق بهادار تهران طی بخشنامه شماره  9/3/84و در تاریخ

 نماید: در بورس را ملزم به اجراي موارد زیر میهاي پذیرفته شده  یکماهه کلیه شرکت

گذاران به اطلاعـات   رسانی و افزایش دسترسی سهامداران و سرمایه جهت تسریع در امر اطلاع )1
 مورد نیاز، نسبت به طراحی و ایجاد سایت اینترنتی اقدام گردد.

ه دوره هاي همراه و گزارش حسابرس و بازرس قانونی حداقل س هاي مالی، یادداشت صورت )2
 کنندگان قرار گیرد. اخیر، از طریق سایت اینترنتی شرکت، در اختیار استفاده

هاي مالی و گزارش حسابرس  قانون تجارت در خصوص ارائه صورت 150و  139وفق مواد  )3
روز قبـل از   10و بازرس شرکت به سـهامداران قبـل از برگـزاري مجـامع عمـومی، حـداقل       

هاي مـالی،   ها و صورت مجامع عمومی فوق العاده، گزارشبرگزاري مجامع عمومی سالیانه و 
هاي همراه و گزارش حسابرس و بـازرس قـانونی، روي سـایت اینترنتـی قـرار داده       یادداشت

 شود.

اي و اطلاعات ارسالی براي سازمان بورس، عـلاوه بـر اعـلام بـه      هاي مالی میان دوره صورت )4
 .1اطلاع عموم رسانده شودسازمان بورس، از طریق سایت اینترنتی شرکت، به 

                                                
1.http://www.iccim.org 
2.http://www.irbourse.com/fforms/NewsDet.aspx?sanad_code='5554' 
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قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامی  45و مادة  7مادة  18و  11همچنین در اجراي بندهاي 
هاي  مجلس شوراي اسلامی، دستورالعمل اجرایی افشاي اطلاعات شرکت 1384ایران، مصوب آذرماه 
به تصویب هیئت مدیرة  03/05/86تبصره در تاریخ  9ماده و  21فصل،  3در  ثبت شده نزد سازمان

هاي اولیه مشخص گردید که با وجود  اما بر اساس بررسی2.سازمان بورس و اوراق بهادار رسید
هیئت مدیرة و حدود چهار سال از آخرین مصوبه گذشت حدود هفت سال از آخرین بخشنامه 

وبه را اجرا نموده اند، هاي بورسی که این مص سازمان بورس و اوراق بهادار ، آمار دقیقی از شرکت
ها و نحوه و حجم افشا و انتشار  هاي وب سایت این شرکت همچنین اطلاعات جامعی از آدرس

و هنوز برخی از شرکتها فاقد سایت باشد. اطلاعات مالی آنها از طریق اینترنت در دسترس نمی
ه مذکور را  که عمدتا اینترنتی بوده و برخی دیگر که داراي سایت می باشند هیچ یک از موارد مصوب

افشا نکرده اند ویاتنها براي چند سال افشا نموده   مربوط به داده هاي مالی شرکتهاست اصلاً
اند.تحقیقات انجام شده در ایران در این زمینه مؤید گفته هاي فوق است به عنوان مثال مطابق با 

بهادار تهران مشخص تحقیق صورت پذیرفته بر روي شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق 
گردید،شرکتهاي مورد بررسی در ارائه صورتهاي مالی بر روي وب سایت شرکت، در مقایسه با 
تحقیقات مشابه در کشورهاي دیگر ضعیف ترند.همچنین آرشیو صورتهاي مالی شرکتهاي مذکور در 

رادي وآرین وب سایتشان ناقص است ودر بسیاري از موارد فاقد آرشیو صورتهاي مالی می باشند(م
لذا این امر، و آنچه پیشتر در مورد اضافه ارزشیابی بیان شد ،موجب گردید تا تاثیر  ). Feb2010پور،

هاي پذیرفته شده در  شرکتدر وب سایت هاي مالی  اضافه ارزشیابی سهام بر افشا و انتشار گزارش
 بورس اوراق بهادارتهران مورد بررسی قرار گیرد. 

 وضرورت انجام پژوهش:اهمیت موضوع  1-3
شـود و زیـانی کـه     سهام، سبب می شود تا منافع سرمایه گذاران از منافع مدیران دور اضافه ارزشیابی

سرمایه گذاران، متحمل می شوند بزرگ باشد. زیرا مدیران، منافع بیشتري از اضافه ارزشـیابی بدسـت   
شیابی سهام، محتمل است که هزینه هـاي  می آورند و منافع خود را دنبال می کنند. بنابراین اضافه ارز

 اساسی را در پی داشته باشد. 3نمایندگی

                                                                                                                                          
1.http://www.seo.ir/portals/44fa7561-56f7-47e4-a228-
4777ca071e439/BourseAnnouncements/840309014.pdf 
2.http://codal.ir/Provisions/Disclosure.htm 
3. Agency costs 
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شرکت هاي سهامی، نقش مهمی را در اقتصاد بازي مـی کننـد و از طرفـی سـرمایه گـذاران و اعتبـار       
دهندگان به عنوان تأمین کنندگان منابع اقتصادي، نقش مهمی را براي تخصیص ایـن منـابع بـازي مـی     

به منافعی که اضافه ارزشیابی، براي مدیران دارد، مدیران اغلـب بـه دنبـال راهکارهـایی      کنند. با توجه
همچون مدیریت سود هستند تا از اضافه ارزشیابی هاي واقـع شـده، دفـاع کننـد. حمایـت از اضـافه       
ارزشیابی و انجام اقداماتی همچون مدیریت سود، می تواند به تخصیص نادرست منـابع منجـر شـود.    

رزشیابی سهام، همچنین می تواند منجر به تحصیل نادرست دیگر شرکت ها، مخـارج داخلـی   اضافه ا
 نادرست ،کاهش کیفیت افشا و حتی تقلب شود. 

بنابراین، اضافه ارزشیابی ، موجب خراب شدن ارزش شـرکت و از بـین رفـتن اعتبـار شـرکت بـراي       
لازم است. توجه بـه ایـن نکتـه     صداقت و راستگویی می گردد، اعتباري که براي موفقیت یک شرکت

ضروري است که، هر صدمه و زیانی که توسط سهامداران تجربه شود به کل اقتصاد تزریق می گـردد  
و سبب می شود اقتصاد به عنوان کل، به علت منافع آنی که از توانایی افزایش یافته شرکت بـراي بـالا   

 بردن سرمایه به دست می آید، از رشد باز بماند.  
این، شناخت و بررسی اضافه ارزشیابی و اثرات ناشی از آن و اقداماتی که به منظور حمایت از آن بنابر

انجام می شود، می تواند براي سرمایه گذاران، تحلیل گران، حسابرسان، بانک هاي سرمایه گـذاري و  
رقـراري قـوانین   نهادهاي قانون گذاري مفید واقع شود. بنابراین نهاد هاي قانون گذاري می توانند بـا ب 

(صد درصد یا حتی هزار درصـد(ده برابـر) بـالاتر از     1درست و اصولی ازاضافه ارزشیابی هاي اساسی
 ارزش واقعی) که موجبات نابودي کل شرکت را فراهم می کنند، جلوگیري نمایند.

 ـ   ه نکته دیگر که توجه به آن ضروري است، این است که نباید فرض کنیم که اضافه ارزشـیابی هـاي ب
وقوع پیوسته، تنها در نتیجه اشتباه هاي سرمایه گذاران و بازارساز ها بوده است، بلکـه تحلیـل گـران،    
مدیران، بانک هاي سرمایه گذاري و حسابرسان که دستخوش وسوسـه قـرار مـی گیرنـد و در اطـلاع      

شـرکت   رسانی هاي نادرست و برخی دیگر از دستکاري ها، که اضافه ارزشیابی را تغذیـه مـی کننـد،   
دارند، بخشی دیگري از مشکل هستند. بنابراین، با ایجاد قوانین نظارتی مؤثر و کاراتر، توسـط هریـک   

 از نهاد هاي مربوطه، براي هریک از گروه هاي  ذکر شده، می توان از شدت مشکلات کاست. 
ا، شـناخت  با توجه به روي آوردن گسترده مردم به بورس در سال هاي اخیر و رشد آن در این سال ه

و آگاهی از پدیده ي اضافه ارزشیابی و نتایج آن ها، به سرمایه گذاران کمک مـی کنـد تـا بـا آگـاهی      
 بیشتري در این عرصه وارد شوند و در ارزشیابی هاي سهام، دقت بیشتري را مبذول دارند.

                                                
1. Substantial over valuation   


