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هاي پذيرفته  بررسي تأثير كيفيت افشا بر عملكرد جاري و آتي شركت
  شده در بورس اوراق بهادار تهران

  3، امير سروستاني2نژاد ، مصطفي كاظم1حسين ستايشمحمد

شـده در   هـاي پذيرفتـه  عملكرد جاري و آتي شركتدر اين مقاله، تأثير كيفيت افشا بر  چكيده:
هـا نيـز   شود. در اين راستا، تأثير اندازه و اهرم مالي شركتبورس اوراق بهادار تهران بررسي مي

گرفته به هـر شـركت كـه     كنترل شده است. براي سنجش متغير كيفيت افشا، از امتيازهاي تعلق
رسـاني   كيفيـت افشـا و اطـلاع   "ريق اطلاعيه توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و از ط

شود، استفاده شد. عملكرد نيـز بـا اسـتفاده از معيارهـاي حسـابداري (بـازده        منتشر مي "مناسب
ها و بازده حقوق صاحبان سهام) و معيارهاي بازار (نسبت بازار به ارزش دفتـري و نسـبت   دارايي

Q 1388الـي   1383در دوره زمـاني  شـركت   110هاي بررسي توبين)سنجيده شده است. يافته، 
بيانگر آن است كه رابطـه مسـتقيم و معنـاداري بـين كيفيـت افشـا بـا عملكـرد جـاري و آتـي           

بـر ايـن، در تمـام     شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران وجـود دارد. افـزون       هاي پذيرفته شركت
  معنادار بود. ها، رابطه متغيرهاي كنترلي اندازه و اهرم مالي با معيارهاي عملكرد فرضيه

  
  
  
  
  
  
  

  كيفيت افشا، عملكرد جاري، عملكرد آتي، اندازه، اهرم مالي :هاي كليدي واژه

  دانشيار گروه حسابداري، دانشگاه شيراز، ايران. 1
  دانشجوي دكتري حسابداري، دانشگاه شيراز، ايران. 2
  دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري، دانشگاه شهيد باهنر كرمان، ايران. 3

  06/02/1391: مقاله افتيدر خيتار
  15/06/1391: مقالهيي نها رشيپذ خيتار

  محمد حسين ستايش: مقاله مسئول سندهينو
E-mail: Setayesh@shirazu.ac.ir 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی  ـــــــــــــــــــــــــــــــ  2   1391 پاييز ، 3 شماره ،19دوره  ،ی ࣹسادا

  مقدمه
هـا  هـاي مـالي شـركت   كنندگان از گزارشصاحبان سرمايه، اعتباردهندگان، دولت و ديگر استفاده

فروش، نگهداري سهام، اعطاي وام، ارزيابي عملكرد مديران و گيري در زمينه خريد، براي تصميم
طـور   اطلاعات مالي معتبر، مربوط و باكيفيت نيـاز دارنـد. بـه    هاي اقتصادي مهم بهديگر تصميم
دربـاره آن   كنند كـه نخسـت  گذاري ميگذاران زماني در يك واحد اقتصادي سرمايهكلي، سرمايه

بـه ايـن اطلاعـات اطمينـان كننـد.       داشته باشند و در ثانيلاعات مالي) كافي (شامل اطاطلاعات
توانند منـابع مـالي   اعتباردهندگان نيز بدون اطلاع از وضعيت مالي و عملكرد مالي يك واحد نمي

وسيله رود كيفيت افشاي اطلاعات ارائه شده بهخود را در اختيار آن قرار دهند. بنابراين، انتظار مي
  ثر باشد.كنندگان مؤارزيابي استفادهگيري و ها بر تصميمشركت

نـافع بـالقوه وجـود    بر اساس مفروضات اساسي تئوري نمايندگي، بين مالك و نماينده تضاد م
نترلـي مختلفـي طراحـي شـده اسـت.      كارهاي كبراي مقابله با چنين تضادي، سازو بنابراين، دارد؛
شركت را در جهت همسـويي  كارهاي كنترلي شركت، ابزارهايي هستند كه اقدامات مديريت سازو

كارهاي كنترلي زوعنوان بخشي از سا دهند. اطلاعات افشا شده به وق ميگذاران سبا منافع سرمايه
ايـن مـديران را    پذير كمك كرده،هاي سرمايهگذاران در منضبط كردن مديران شركتبه سرمايه
 Bushman( گام بردارندكند تا در راستاي منافع سهامداران و بهبود عملكرد شركت،  ترغيب مي

& Smith, 2003(    اي معكـوس و  . مباني نظري و شواهد تجربي حـاكي از آن اسـت كـه رابطـه
ها وجود دارد (دستگير ها و هزينه سرمايه آن وسيله شركتمعنادار بين كيفيت اطلاعات افشا شده به

وجـب همـاهنگي   ). كيفيت بالاي افشا و تقارن اطلاعـاتي م Botosan, 1997؛ 1382و بزاززاده، 
عكس، هرچـه  شـود. بـر   گذاري مي هاي سرمايهميمگذاران در رابطه با تص بيشتر مديران و سرمايه

گذاران بيشتر باشـد،  تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه تر و عدمكيفيت افشاي اطلاعات پايين
بر  كنند. افزون يگذاران به جهت پذيرش ريسك بيشتر، هزينه سرمايه بالاتري را مطالبه م سرمايه

پـي خواهـد   درتقارن اطلاعاتي ناشي از كيفيت افشاي پايين، مسئله انتخاب نادرسـت را   اين، عدم
برخوردارنـد و هزينـه داد و سـتد    داشت. اوراق بهادار مواجه با اين مشكل، از نقدشوندگي كمتري 

بنابراين، خريداران تمايل كمتري به خريـد آنهـا دارنـد.     ا در زمان خريد و فروش بيشتر است؛هآن
كننـد. بـا   شده، پـاداش بيشـتري مطالبـه مـي     گذاران براي اضافه هزينه معاملاتي پرداختسرمايه

تقارن اطلاعاتي و هزينه  توانند عدمها ميافشاي اطلاعات خصوصي و بهبود كيفيت افشا، شركت
ينه سـرمايه را كـاهش و در نتيجـه عملكـرد خـود را بهبـود       ترتيب هز مبادله اوراق بهادار و بدين

كيفيـت   ،رود گفته، انتظار مي باتوجه به مطالب پيش ).Amihud & Mendelson,1986(بخشند 
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ي اين موضـوع در  ثيرگذار باشد. پژوهش حاضر به بررسي تجربها بر عملكرد آنها تأ افشاي شركت
  پردازد.تهران ميشده در بورس اوراق بهادار  هاي پذيرفتهشركت

پژوهش شامل مفهوم كيفيـت افشـا و   ادامه مقاله بدين صورت است كه در ابتدا مباني نظري 
شـود. در   پـژوهش مطـرح مـي    هاي شود. پس از آن پيشينه و فرضيه تأثير آن بر عملكرد ارائه مي

شـود.  ميتحليل نتايج پرداخته و شود. سپس به تجزيه ادامه متغيرها و روش پژوهش شرح داده مي
هـاي موجـود در انجـام     و محـدوديت گيري شامل پيشـنهادهاي پـژوهش    در پايان بحث و نتيجه

  پژوهش عنوان خواهد شد.
  

  مباني نظري پژوهش
  كيفيت افشا

موقـع   دهندگي و به بودن، جامعيت، آگاهي مناسب هاي متعددي مانندبداري از سازهدر ادبيات حسا
 ،)2000) و كوثاري (2000استفاده شده است. بال و همكاران (عنوان نماينده كيفيت افشا  بودن به

كنند. بـارث و  كاري، تفسير ميموقع بودن و محافظههاي بهعنوان تركيبي از ويژگي شفافيت را به
هاي مـالي، امـور   شفافيت گزارشگري مالي، حدودي است كه گزارش كنند،) ادعا مي2008شيپر (

-كنندگان از آن گزارشآساني براي استفادهاي كه به گونه به اساسي اقتصادي يك واحد تجاري را
كند. از ديدگاه حسابداري، امور اقتصادي اساسي يك واحـد تجـاري   فهم است، آشكار ميها قابل

، نقـدي  هـاي نيارتغيير در منابع، ادعاها و جشامل منابع واحد تجاري، ادعاها نسبت به آن منابع، 
  . مديريت آن استهاي شركت و چگونگي كريس

  
 ثير كيفيت افشا بر عملكردأت

اتي، ميـزان  كيفيت افشاي بالاتر از طريق افزايش تقارن اطلاع ،) معتقدند1996لانگ و لاندهلم (
يمـت  دهـد و باعـث كـاهش نوسـان ق     مورد عملكرد شركت را كاهش ميغافلگيري (شگفتي) در

ملكرد شركت را درپي خواهـد داشـت.   شود و بهبود ع يروي سهام م سهام، انجام مبادلات بيشتر
هاي داراي كيفيت افشاي بالاتر، عملكـرد بهتـري   شركت، رود كلي، به دلايل زير انتظار ميطور به

  داشته باشند:
اي عمل گونهداران ممكن است بهعنوان نمايندگان سهام. بر اساس تئوري نمايندگي، مديران به1

نباشد. داران ستاي به حداكثر رساندن ثروت سهامدر را كه لزوماً هايي را بگيرندند يا تصميمكن
داران از تضـاد  راي محافظـت سـهام  كار كنترلي يا نظارتي كافي بمطابق اين تئوري بايد سازو

شـده در   هاي مالي و كيفيت افشاي اطلاعات ارائـه منافع ايجاد شود. موضوع شفافيت صورت
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 ؛1387 گرفته است (حساس يگانه و خيرالهي،عنوان يك راهكار عملي مورد توجه قرار ، بهآن
 Karamanou & Vafeas, 2005عنوان بخشي  ). بنابراين، اطلاعات با كيفيت افشا شده به

پـذير   هـاي سـرمايه   گذاران در منضبط كردن مديران شركتكارهاي كنترلي به سرمايهاز سازو
ان و بهبود عملكرد شركت كند تا در راستاي منافع سهامدار مديران را ترغيب مي ،كمك كرده
. افشاي عمومي و با كيفيت اطلاعات، همچنين (Bushman & Smith, 2003)گام بردارند 

كند (حسـاس يگانـه و   شرايط نظارت عالي بر عملكرد و در نتيجه بهبود عملكرد را فراهم مي
 ـ  ، ) نيز معتقدند2003). بوشمن و اسميت (1387 نادي قمي، ا اطلاعات حسـابداري موثـق و ب

كنـد.   ثر قوانين حافظ منافع سهامداران را تسـهيل مـي  يفيت، نظارت سهامداران و اعمال مؤك
كارهاي كنترلي شركت، باعث منضـبط  عنوان نهاده مستقيم سازو اطلاعات حسابداري مالي به

گذاري و در نتيجه بهبود عملكـرد   ي سرمايه ها و فرصت  ها  شدن رفتار مديران در انتخاب طرح
  خواهد شد.

تقـارن  باعث تقـارن اطلاعـاتي بيشـترخواهد داشـت. عـدم     جريان شفاف و با كيفيت اطلاعات، .2
بـه   هـاي شـركت نسـبت   شود كه آگاهي مـديران از فعاليـت  اطلاعاتي به وضعيتي اطلاق مي

تقارن اطلاعاتي ناشـي از   نفعان بيشتر است. عدمگذاران بالقوه و ساير ذيداران و سرمايهسهام
اوراق بهادار مواجه با اين  پايين، مسئله انتخاب نادرست را در پي خواهد داشت.كيفيت افشاي 

از نقدشوندگي كمتري برخوردارند و هزينه داد و ستد آنهـا در زمـان خريـد و فـروش      مشكل
راي اضـافه  گذاران ببيشتر است. بنابراين، خريداران تمايل كمتري به خريد آنها دارند. سرمايه

كنند. با افشاي اطلاعات خصوصي و شده، پاداش بيشتري مطالبه مي داختهزينه معاملاتي پر
تقارن اطلاعـاتي و هزينـه مبادلـه اوراق بهـادار و      توانند عدمها ميبهبود كيفيت افشا، شركت

شـواهد   .(Espinosa & Trombetta, 1986)ترتيب هزينه سـرمايه را كـاهش دهنـد     بدين
معكوس و معناداري بين كيفيت افشا و هزينه سرمايه تجربي نيز حاكي از آن است كه رابطه 

تواننـد از  ها مـي ). بنابراين، شركت1390ناشي از تأمين مالي وجود دارد (ستايش و همكاران، 
طريق افزايش كيفيت افشا، هزينه سرمايه خود را كاهش و در نتيجه، عملكرد خـود را بهبـود   

  بخشند.
از طريق  اطلاعات حسابداري مالي و كيفيت افشاي بالاتر، معتقدند )2003بوشمن و اسميت (
دهـي بـه انتخـاب    گذاران، نظامگذاري توسط مديران و سرمايهي سرمايه ها شناسايي بهتر فرصت

و كاهش خطر اخلاقي مديران (نقش حاكميتي اطلاعات) و افزايش نقدشوندگي و كاهش   ها طرح
  شود.  موجب ارتقا و بهبود عملكرد اقتصادي مي گذارانتقارن اطلاعاتي در بين سرمايه عدم
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  پژوهش ي پيشينه
حاكي از آن است كه افزايش ميزان افشـا موجـب    ،)1382هاي پژوهش دستگير و بزاززاده (يافته

هاي با گذاري در شركتگذاران، سرمايهعبارت ديگرسرمايه شود. بهكاهش هزينه سهام عادي مي
 ،)1390دهند. نتايج پژوهش ستايش و همكاران () را ترجيح ميميزان افشاي بيشتر (ريسك كمتر

بيانگر آن است كه رابطه معكوس و معناداري بين كيفيت افشـا و هزينـه سـرمايه سـهام عـادي      
رابطـه بـين افشـاي اختيـاري و      ،)1388جاري و آتي شركت وجود دارد. كاشاني پور و همكاران (

داري بين مـديران  اين نتيجه رسيدند كه رابطه معنا بهو  كردندتعداد مديران غيرموظف را بررسي 
به بررسي ارتباط بين كيفيت  ،)1388غيرموظف و افشاي اختياري وجود ندارد. نوروش و حسيني (

حاكي از آن بود كه بين كيفيت افشاي شـركتي   مديريت سود پرداختند. نتايج پژوهش آنهاافشا و 
موقـع بـودن افشـاي شـركتي و      دارد. همچنين بين به و مديريت سود رابطه منفي و معنادار وجود

  .ز رابطه منفي و معنادار برقرار استمديريت سود ني
كـرده  هـا را بررسـي    طور خاص تأثير كيفيت افشا بر عملكرد شركت در ايران پژوهشي كه به

  د.باشد، مشاهده نش
 بـراي افشـاي اطلاعـات عمـومي     دهد،) نشان مي1991هاي پژوهش دياموند و ورچيا (يافته

گذاران بزرگ بـراي  تواند از طريق جذب تقاضاي فزاينده سرمايهتقارن اطلاعاتي، مي كاهش عدم
هـاي پـژوهش لانـگ و    افزايش نقدشوندگي سهام، هزينه سرمايه شركت را كاهش دهـد. يافتـه  

افشا و عملكرد سود حاكي از آن است كه رابطه مستقيم و معناداري بين كيفيت  ،)1993لاندهلم (
هاي بـا كيفيـت   به اين نتيجه رسيدند كه شركت ،)1999ها وجود دارد. هيلي و همكاران (شركت

 نند كـه بـالاتر ازعملكـرد سـود جـاري     كافشاي بالاتر، افزايشي در قيمت جاري سهام تجربه مي
 ـحاكي از آن است كه شركت ،)2000هاي پژوهش گلب و زاروين (هاست. يافتهآن ا كيفيـت  هاي ب

بـه   نسـبت تر، داراي قيمت بالاتري هاي با كيفيت افشاي پايينافشاي بالاتر در مقايسه با شركت
مؤيد آن است كه كيفيت افشـا، سـرعتي   هاي اين پژوهشسطح سود جاري و آينده هستند. يافته
  دهد.  شود را تحت تاثير قرار ميكه اطلاعات در قيمت ها منعكس مي

با كيفيت اطلاعات حاكي از آن است كه افشاي  ،)1996نگ و لاندهلم (هاي پژوهش لايافته
گـران، اجمـاع   وسـيله تحليـل  تر سود بهبيني دقيقگران، پيش گيري بيشتر تحليلها، پيدر شركت

هـا را در پـي   يبين ـگران مختلف و نوسان كمتر در بازنگري پيشهاي تحليلبينيبيشتر بين پيش
گذاران، كـاهش  گيري بيشتر سرمايه، مزاياي افشاي با كيفيت شامل پينبر اي خواهد داشت. افزون

تواند هزينه سرمايه را كاهش تقارن اطلاعاتي است كه هر يك مي ريسك برآوردي و كاهش عدم
به اين نتيجه رسيد كه افزايش كيفيت افشـا   ،)1997و در نتيجه عملكرد را بهبود بخشد. باتاسن (
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بيـانگر آن اسـت    ،)2006شود. نتايج پژوهش جنسن و همكاران (يباعث كاهش هزينه سرمايه م
هـاي صـنعت   به ساير شركت تر، عملكرد آتي بهتري نسبتهاي با كيفيت افشاي پايينكه شركت

هـاي تـايواني پرداخـت.    به بررسي تأثير كيفيت افشا برعملكـرد شـركت   ،)2009خود دارند. چي (
طه مستقيم و معناداري بين كيفيـت افشـا و عملكـرد    هاي پژوهش حاكي از آن است كه رابيافته

  ها وجود دارد.شركت
هاي بيان شده، تاكنون پژوهشي در زمينه بررسي تـأثير كيفيـت افشـا بـر     با توجه به پژوهش

  شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام نشده است.   هاي پذيرفتهكرد جاري و آتي شركتعمل
  

  هاي پژوهش فرضيه
دند كه بـا توجـه بـه    شرح زير تنظيم ش هايي بهي پژوهش فرضيه مباني نظري و پيشينهبر اساس 

هـاي متفـاوتي   بنـدي عملكرد جاري و يا آتي و هم چنين متغيـر معـرف عملكـرد، داراي صـورت    
  هستند:

  الف) رابطه معناداري بين كيفيت افشا و عملكرد جاري وجود دارد.
  ها وجود دارد.ازده دارايي. رابطه معناداري بين كيفيت افشا و ب1
  . رابطه معناداري بين كيفيت افشا و بازده حقوق صاحبان سهام وجود دارد.2
  . رابطه معناداري بين كيفيت افشا و نسبت بازار به ارزش دفتري وجود دارد.3
  توبين وجود دارد.Q . رابطه معناداري بين كيفيت افشا و نسبت 4

  ا و عملكرد آتي وجود دارد.ب) رابطه معناداري بين كيفيت افش
  ها وجود دارد.. رابطه معناداري بين كيفيت افشا و بازده آتي دارايي5
  . رابطه معناداري بين كيفيت افشا و بازده آتي حقوق صاحبان سهام وجود دارد.6
  . رابطه معناداري بين كيفيت افشا و نسبت بازار به ارزش دفتري آتي وجود دارد.7
  توبين آتي وجود دارد.Q . رابطه معناداري بين كيفيت افشا و نسبت 8

  
  متغيرهاي پژوهش

  متغير مستقل
ت در عنوان متغير مستقل درنظر گرفته شده است. شـاخص كيفي ـ در اين پژوهش، كيفيت افشا به
گرفته به هر شركت است كه توسط سازمان بورس و اوراق بهادار  پژوهش حاضر، امتيازهاي تعلق

 "رسـاني مناسـب  ها از نظر كيفيـت افشـا و اطـلاع   بندي شركترتبه"هران و از طريق اطلاعيه ت
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بينـي  بـه پـيش   اساس زمان ارائة اطلاعـات مربـوط   رساني ناشران، برشود. امتياز اطلاعمنتشر مي
 ماهـه، اظهـارنظر  سه، شش و نـه   نشدهاي حسابرسيدورههاي مالي مياندرآمد هر سهم، صورت

بـه   نظر حسـابرس نسـبت  شش ماهـه، اظهـار  بيني درآمد هرسهم اوليه و به پيش سبتحسابرس ن
پايـان سـال و    ي هاي مـالي حسابرسـي نشـده   ماهه، صورت ششاي دوره هاي مالي ميانصورت

صـورت   در شده، محاسبه شده است. در ضمنابرسيها و عملكرد واقعي حسبينيتفاوت بين پيش
بنـدي پرداخـت سـود    شـده پايـان سـال و زمـان     لي حسابرسـي هـاي مـا  موقع صورت ارائه به عدم

مزايا و دلايـل اسـتفاده از    .خير در نظرگرفته شده استروز تأ سهامداران، امتياز منفي به ازاي هر
  اين معيار سنجش كيفيت افشا عبارتند از:

 ها توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و بر اسـاس . امتيازهاي كيفيت افشاي شركت1
ها با نتـايج  بينيزمان ارائه اطلاعات مربوط و تفاوت پيش هاي دقيق و عيني مانندشاخص

اسـتفاده از عينيـت و قابليـت اتكـاي كـافي      ، معيار موردواقعي محاسبه شده است. بنابراين
  برخوردار است.

شده در زمينه كيفيت افشا در بورس اوراق بهادار تهران،  هاي انجامپژوهش . برخلاف بيشتر2
موقع بودن و قابليت اتكـاي  كند و معيارهاي بهفقط به كميت افشا توجه نمي يادشدهمعيار 

هاي تجربي، كميت هاي پژوهشدهد. طبق يافتهاطلاعات افشا شده را نيز مد نظر قرار مي
 شود.افشا معيار مناسبي براي كيفيت آن محسوب نمي

  
 متغيرهاي وابسته

هـاي   به متغيرهاي حسابداري اتكا نشده است و نسـبت  ها، تنهازيابي بهتر عملكرد شركتار براي
پيشـين، از هـر دوي متغيرهـاي     هـاي  طبق پژوهش اند. بنابراين،نظر قرار گرفتهمهم بازار نيز مد 

بازار (نسبت بـازار بـه ارزش    ها و بازده حقوق صاحبان سهام) و متغيرهايحسابداري (بازده دارايي
). دليـل اصـلي   Kumar, 2003؛ 1387توبين) استفاده شد (نمـازي و كرمـاني،  Qدفتري و نسبت

عنوان متغيرهايي بـراي سـنجش عملكـرد     ها و بازده حقوق صاحبان سهام به انتخاب بازده دارايي
مسـتقيم دارنـد.   ريت رابطـه  ها اين است كه نسبت مزبور با راهبرد شركت و عملكرد مـدي شركت
هـا  اند، اين نسبت ختهها پردا هايي كه به بررسي عملكرد شركت درصد پژوهش هشتادمثال،  براي

هـا بيـانگر كـارايي اسـتفاده از     انـد. بـازده دارايـي    معيارهاي مهم ارزيابي عملكرد انتخاب كرده را
اسـت و از تقسـيم   هاي مورد استفاده براي عملكرد شـركت  ترين شاخصها و يكي از رايج دارايي

آيد. بازده حقوق صاحبان سـهام نيـز بيـانگر كـارايي     دست مي ها بهسود خالص به مجموع دارايي
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استفاده از حقوق صاحبان سهام عادي است. اين نسبت از تقسيم سود خالص به حقـوق صـاحبان   
  .(Foster, 1986)شود سهام محاسبه  مي
 ـ1387و نمـازي و كرمـاني (  ) 2003مشابه كومـار (  هـا از  سـنجش عملكـرد شـركت    اير)، ب

توبين) نيز استفاده شده است. نسبت بازار  Qمتغيرهاي بازار (نسبت بازار به ارزش دفتري و نسبت 
به ارزش دفتري برابر است با نسبت ارزش بازار شركت به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آن. 

ارزش بـازار حقـوق صـاحبان    توبين از طريق تقسيم ارزش بازار شركت (حاصـل جمـع    Qنسبت 
دسـت   هاي شركت بـه  رزش جايگزيني داراييها) به ارزش دفتري يا اسهام و ارزش دفتري بدهي

  آيد.  مي
جاري، متغير وابسته ) عملكرد سال اول، دوم، سوم و چهارمهاي در فرضيه اصلي الف (فرضيه

شود. با توجه به ل بررسي ميديگر، رابطه كيفيت افشا و معيارهاي عملكرد همان سا بيان است. به
) و 1374همچون نمازي و شوشـتري (  هايي وراق بهادار تهران كه در پژوهشكارايي بورس ا عدم

احتمال وجود يك وقفه در انعكـاس  ) به اثبات رسيده است و در نتيجه 1390تالانه و هجرانكش (
-اصلي ب (فرضـيه  در فرضيهويژه بر متغيرهاي بازاري عملكرد) ثير كيفيت افشا بر عملكرد (بهتأ

(معيارهـاي عملكـرد سـال    ثير كيفيت افشا بر عملكرد آتـي  پنجم، ششم، هفتم و هشتم)، تأ هاي
  ه است و عملكرد آتي (معيارهاي عملكرد سال آينده) متغير وابسته است.آينده) بررسي شد

  
  متغيرهاي كنترلي

اهـرم مـالي و انـدازه شـركت از دسـته       حـاكي از آن اسـت كـه    ،)1390مشـكي (  نتايج پژوهش
 در ،رو گذارنـد. از ايـن   هـا بـر جـاي مـي    ثيري معنادار بر عملكرد شـركت كه تأ ندمتغيرهايي هست

عنوان متغيرهاي كنترلي در نظر گرفته شده است. با توجه بـه  به پژوهش حاضر، دو متغير يادشده
هـاي تـاريخي، بـراي    ها بر اساس ارزششرايط تورمي اقتصاد ايران و نامربوط بودن اقلام دارايي

-بر اين، يكي از مهم سنجش اندازه شركت از لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام استفاده شد. افزون
آيـد.  دسـت مـي  ها بـه ها به داراييهاي اهرم، نسبت بدهي است كه از تقسيم بدهي مقياس ترين

ها براي سنجش اهرم مالي اسـتفاده  يها به كل دارايبنابراين، در اين پژوهش از نسبت كل بدهي
  شده است.
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  روش انجام پژوهش
ها، هدف بررسي روابط  رويدادي است. در اين نوع پژوهشهاي پس پژوهش حاضر از نوع پژوهش

انـد و يـا از وقـايع     اي طبيعي وجود داشـته  گونه ها از محيطي كه به هست و داد موجود بين متغيرها
شـود.   مـي   وتحليـل  آوري و تجزيـه  ر رخ داده است، جمعپژوهشگ گذشته كه بدون دخالت مستقيم

هـا از   تحليـل داده و تجزيـه  بـراي ها از صـفحه گسـترده اكسـل و     سازي داده آماده همچنين براي
  گيري شده است. بهره  EVIEWS 6و  SPSS16افزارهاي  نرم
  

  آماري ي نمونهجامعه و 
شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي      پذيرفتههاي آماري اين پژوهش، كليه شركت ي جامعه

بررسي بر اساس معيارهاي زير انتخاب شـده  هاي مورداست. شركت 1388الي  1383دوره زماني 
  است:
  د.نپذيرفته شده باشاوراق بهادار تهران در بورس  1382تا پايان اسفند ماه سال . 1
 ـ زايش قابليت مقايسه، سال مالي آناف . براي2 ندماه بـوده و در دوره  ه پايـان اسـف  ها منتهـي ب

  .بررسي، تغييري در آن ايجاد نشده باشدزماني مورد
تـوبين،   Qنسـبت   در راستاي محاسبه متغيرهـايي ماننـد  دليل نياز به ارزش بازار شركت  .به3

سهام آنها بدون وقفـه بـا اهميـت     دوره موردبررسي، فعاليت مستمر داشته،ها طي شركت
  معامله قرار گرفته باشد. (حداكثر يك ماه) مورد

دليـل ماهيـت متفـاوت     هـاي مـالي بـه   ها و مؤسسهگذاري، بانكهاي سرمايهشركت . جزو4
  فعاليت آنها، نباشند.

طور به 1388الي  1383نياز براي انجام اين پژوهش را در دوره زماني . اطلاعات مالي مورد5
  كامل ارائه كرده باشند.

 660( 1388الـي   1383شركت در دوره زماني  110شده، تعداد هاي انجام با توجه به بررسي
 چهـار اسـت. در راسـتاي آزمـون     شركت) حائز شرايط بالا بوده، مورد بررسي قرار گرفتـه  ـ  سال

پـنجم تـا    هـاي  اي آزمون فرضـيه رشده است، اما بگيري  شركت بهرهسال ـ   660فرضيه اول، از 
 550ند، ايـن تعـداد بـه    متغيرهاي عملكرد آتي هسـت بسته، ه متغيرهاي واك هشتم، با توجه به آن

  شركت كاهش پيدا كرده است. -سال
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  ها و اطلاعاتروش گردآوري داده
هـاي اطلاعـاتي   اطلاعات مورد نياز اين پژوهش، با اسـتفاده از روش ميـداني و از طريـق بانـك    

  گردآوري شده است.افزارهاي دناسهم و تدبيرپرداز سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و نرم
  

  هاي پژوهش يافته
  آمار توصيفي

شده شامل ميانگين، ميانه و انحراف  هاي توصيفي محاسبهها، آمارهضيهدر ابتدا و قبل از آزمون فر
  نشان داده شده است. )1(شماره  يار متغيرهاي بررسي در جدولمع
  

  هاي توصيفي متغيرهاي پژوهشآماره .1جدول 
 آماره

  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  متغير

  439/21  5/42  93/44  كيفيت افشا
  130/0  129/0  156/0  نرخ بازده دارايي ها

  15/11  37/0 06/0 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام
  91/5  15/2 96/3 ارزش بازار به ارزش دفتري

Q46/1  34/1 85/1 توبين  
  153/0  664/0  650/0  اهرم مالي
  516/1  134/26  32/26  اندازه شركت

  
 ، كيفيـت اين . با وجوداست صدها حداكثر امتياز كيفيت افشاي اطلاعات شركت، است گفتني

هـاي مـالي   موقـع صـورت  بـه  ي ارائـه  صورت عدم زيرا در افشا ممكن است يك عدد منفي باشد؛
بندي پرداخت سود سهامداران، امتيـاز منفـي بـه ازاي هـر روز     حسابرسي شده پايان سال و زمان

ترتيـب  ش بـه درنظرگرفته شده است. ميانگين و انحراف معيار كيفيت افشـا در ايـن پـژوه   تأخير 
  .است 44/21و  93/44

  
  آمار استنباطي

از طريق آزمون  خطي بين متغيرهاي مستقل پژوهش ، ميزان همها مون فرضيهدر ابتدا و قبل از آز
متغيرهـاي مسـتقل   عامل تورم واريانس و تلـورانس   )2(شماره  جدول. شدبررسي  تورم واريانس

، كليـه عوامـل تـورم    اسـت مشـخص  جـدول يادشـده   كه در طور دهد. همان پژوهش را نشان مي
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شديد بـين   خطي وجود هم ند كه اين امر حاكي از عدميك) هست(نزديك به  پنجواريانس كمتر از 
  .سه متغير يادشده است

  
  تغيرهاخطي بين م نتايج بررسي هم .2جدول 

  اهرم مالي  اندازه كيفيت افشا متغير

VIF 19/1  21/1  67/1  

TOLERANCE  84/0  82/0  59/0  
  

هاي تركيبي و پانل از آزمون چاو استفاده  براي انتخاب بين روش داده ،است ، گفتنيهمچنين
 05/0پژوهش، كمتـر از  هاي  اين آزمون درمورد كليه مدل p-valueكه  شده است. با توجه به اين

روش اثـرات  هـاي پانـل خـود داراي دو     هاي پانل استفاده شد. روش داده دست آمد، روش داده به
شود. كه براي انتخاب بين اين دو روش از آزمون هاسمن استفاده مي ثابت و اثرات تصادفي است

 05/0هاي پژوهش بيش از  براي كليه مدل دست آمده از اين آزمون نيز به p-valueاز آنجايي كه 
بـه دو   هاي مربـوط اي از آمارهپذيرش قرار گرفت. خلاصهشاهده شد، روش اثرات تصادفي موردم

  ارائه شده است. )3(شماره  جدولآزمون انجام شده در 
  

  نتايج آزمون چاو و هاسمن .3جدول 

 شماره مدل

 آزمون هاسمن آزمون چاو

 Fآماره 
سطح

 معناداري
 سطح معناداري آماره كاي دو

 238/0  226/4 000/0 55/4 اولمدل فرضيه

 103/0 165/6 004/0 843/2 مدل فرضيه دوم

 353/0 257/3 004/0 840/2 مدل فرضيه سوم

 057/0 502/7 000/0 41/3 مدل فرضيه چهارم

 154/0 24/5 000/0 06/5 مدل فرضيه پنجم

 174/0 96/4 000/0 145/5 مدل فرضيه ششم

  59/0  805/2 02/0 23/2 مدل فرضيه هفتم
  914/0  06/2 002/0 04/3 مدل فرضيه هشتم
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  ها وجود دارد.رابطه معناداري بين كيفيت افشا و بازده دارايي فرضيه اول:
گونه كـه ايـن   ارائه شده است. همان )4(شماره  هاي آماري فرضيه اول در جدولنتايج آزمون

ها دارد كه بـا  داري با بازده دارايي) رابطه معنا>05/0p-valueكيفيت افشا ( ،دهدنشان مي جدول
توجه به مثبت بودن مقدار بتا (ضرايب استاندارد شده) و مقدار بـرآورد شـده بـراي كيفيـت افشـا،      

به متغيرهـاي كنترلـي انـدازه و     جهت اين رابطه نيز مستقيم است. همچنين، مقدار احتمال مربوط
هاسـت.  ر بين اين متغيرها و بازده دارايي) حاكي از وجود رابطه معنادا>05/0p-value( اهرم مالي

  ) مدل رگرسيون برازش شده معنادار است.>F )05/0p-valueبا توجه به آماره
  

 نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه اول .4جدول 

ROAit = α0 + β1 DISCLOSUREit + β2 SIZEit + β3 LEVERAGEit 
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 000/0 -137/4 - -175/0 مقدار ثابت

085/122  000/0  406/0  81/1  
 000/0 988/6 237/0 001/0 كيفيت افشا

 000/0 181/13 44/0 036/0 اندازه 
 000/0 -499/9 -321/0 -287/0 اهرم مالي

  
  معناداري بين كيفيت افشا و بازده حقوق صاحبان سهام وجود دارد.رابطه  :فرضيه دوم
گونه كـه ايـن   ارائه شده است. همان )5(شماره  جدولهاي آماري فرضيه دوم در نتايج آزمون

داري بـا بـازده حقـوق صـاحبان     ) رابطه معنـا >05/0p-valueكيفيت افشا ( ،دهدنشان مي جدول
ايـن   جهـت برآورد شده براي كيفيت افشا،  مقدار بتا و مقدار سهام دارد كه با توجه به مثبت بودن

به متغيرهاي كنترلي انـدازه و اهـرم مـالي     طرابطه نيز مستقيم است. همچنين، مقدار احتمال مربو
)05/0p-value<     حاكي از وجود رابطه معنادار بين اين متغيرها و بـازده حقـوق صـاحبان سـهام (

  ) مدل رگرسيون برازش شده معنادار است.>F )05/0p-valueاست. با توجه به آماره 
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 نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه دوم .5جدول 
ROEit = α0 + β1 DISCLOSUREit + β2 SIZEit + β3 LEVERAGEit 
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 000/0 -162/7 - -973/1 مقدار ثابت

 000/0 707/4 190/0 006/0 كيفيت افشا  65/1  158/0  000/0  443/33
 000/0 467/8 337/0 150/0  اندازه

 047/0 992/1 080/0 393/0 اهرم مالي
  

  رابطه معناداري بين كيفيت افشا و نسبت بازار به ارزش دفتري وجود دارد. فرضيه سوم:
گونه كه ايـن  ارائه شده است. همان )6(شماره هاي آماري فرضيه سوم در جدول نتايج آزمون

داري بـا نسـبت بـازار بـه ارزش     ) رابطه معنـا >05/0p-valueكيفيت افشا ( ،دهدنشان مي جدول
دفتري دارد كه با توجه به مثبت بودن مقدار بتا و مقدار برآورد شده براي كيفيت افشا، جهت ايـن  

م است. همچنين، مقدار احتمال مربوط به متغيرهاي كنترلي اندازه و اهـرم مـالي   رابطه نيز مستقي
)05/0p-value<   حاكي از وجود رابطه معنادار بين اين متغيرها و نسبت بازار بـه ارزش دفتـري (

  ) مدل رگرسيون برازش شده معنادار است.>F )05/0p-valueاست. با توجه به آماره
  

 نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه سوم .6جدول 

MV/BVit = α0 + β1 DISCLOSUREit + β2 SIZEit + β3 LEVERAGEit 
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 000/0 -635/10 - -634/22  مقدار ثابت

 000/0 281/5 203/0 054/0 كيفيت افشا  161/2 237/0 000/0 508/55
 000/0 724/9 368/0 333/1  اندازه

 000/0 273/7 279/0 084/11  اهرم مالي
  

  توبين وجود دارد.Q رابطه معناداري بين كيفيت افشا و نسبت  فرضيه چهارم:
گونـه كـه   شده است. همـان  ارائه )7(شماره  جدولهاي آماري فرضيه چهارم در نتايج آزمون

تـوبين دارد  Q داري با نسبت ) رابطه معنا>05/0p-valueكيفيت افشا ( ،دهدنشان مي اين جدول
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كه با توجه به مثبت بودن مقدار بتا و مقدار برآورد شده براي كيفيت افشا، جهت ايـن رابطـه نيـز    
-05/0pدازه و اهـرم مـالي (  مستقيم است. همچنين، مقدار احتمال مربوط به متغيرهاي كنترلي ان

value< حاكي از وجود رابطه معنادار بين اين متغيرها و نسبت ( Qتوبين است. با توجه به آمارهF 
)05/0p-value<.مدل رگرسيون برازش شده معنادار است (  
  

 نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه چهارم .7جدول 
TOBIN’S Qit = α0 + β1 DISCLOSUREit + β2 SIZEit + β3 LEVERAGEit 
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   000/0 -725/4 - -298/2  مقدار ثابت
013/68  

  
 000/0 809/5 218/0 014/0 كيفيت افشا  314/2  276/0  000/0

 000/0 221/11 415/0 351/0  اندازه
 000/0 -951/3 -148/0 -321/1  اهرم مالي

  
  ها وجود دارد.رابطه معناداري بين كيفيت افشا و بازده آتي دارايي فرضيه پنجم:
گونه كه ايـن  رائه شده است. همانا )8(شماره  هاي آماري فرضيه پنجم درجدولنتايج آزمون

هـا دارد  داري با بازده آتي دارايـي ) رابطه معنا>05/0p-valueكيفيت افشا ( ،دهدنشان مي جدول
كه با توجه به مثبت بودن مقدار بتا و مقدار برآورد شده براي كيفيت افشا، جهت ايـن رابطـه نيـز    

-05/0pبه متغيرهاي كنترلي انـدازه و اهـرم مـالي (    است. همچنين، مقدار احتمال مربوطمستقيم 

value< هاسـت. بـا توجـه بـه     و بازده آتي دارايـي ) حاكي از وجود رابطه معنادار بين اين متغيرها
  ) مدل رگرسيون برازش شده معنادار است.>F )05/0p-valueآماره

  
 نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه پنجم .8جدول 

ROAi t+1 = α0 + β1 DISCLOSUREit + β2 SIZEit + β3 LEVERAGEit 
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   000/0 -168/4 - -231/0 مقدار ثابت
482/45  

  
 000/0 418/5 236/0 001/0 كيفيت افشا  882/1  253/0  000/0

 000/0 068/9 391/0 032/0  اندازه
 001/0 -444/3 -150/0 -148/0 اهرم مالي
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  كيفيت افشا و بازده آتي حقوق صاحبان سهام وجود دارد. رابطه معناداري بين فرضيه ششم:
گونه كه اين ارائه شده است. همان 9) (شماره جدولهاي آماري فرضيه ششم در نتايج آزمون

داري با بازده آتي حقوق صـاحبان  ) رابطه معنا>05/0p-valueكيفيت افشا ( ،دهدنشان ميجدول 
مقدار بتا و مقدار برآورد شده براي كيفيت افشا، جهـت ايـن   سهام دارد كه با توجه به مثبت بودن 

رابطه نيز مستقيم است. همچنين، مقدار احتمال مربوط به متغيرهاي كنترلي اندازه و اهـرم مـالي   
)05/0p-value< حاكي از وجود رابطه معنادار بين اين متغيرها و بازده آتي حقوق صاحبان سهام (

  ) مدل رگرسيون برازش شده معنادار است.>F )05/0p-valueاست. با توجه به آماره
  

 نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه ششم .9جدول 
ROEi t+1 = α0 + β1 DISCLOSUREit + β2 SIZEit + β3 LEVERAGEit 
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   068/0 -832/1 - -680/0  ثابتمقدار 
131/14  

  
 002/0 178/3 153/0 006/0  كيفيت افشا  684/1  095/0  000/0

 000/0 645/4 221/0 110/0  اندازه
 014/0 -468/2 -118/0 -709/0  اهرم مالي

  
  دارد.رابطه معناداري بين كيفيت افشا و نسبت بازار به ارزش دفتري آتي وجود  فرضيه هفتم:
گونـه كـه   ارائه شده است. همـان  )10(شماره  جدولهاي آماري فرضيه هفتم در نتايج آزمون

داري با نسبت بـازار بـه ارزش   ) رابطه معنا>05/0p-valueكيفيت افشا ( ،دهداين نگاره نشان مي
افشا، جهـت  دفتري آتي دارد كه با توجه به مثبت بودن مقدار بتا و مقدار برآورد شده براي كيفيت 

اين رابطه نيز مستقيم است. همچنين، مقدار احتمال مربوط به متغيرهاي كنترلـي انـدازه و اهـرم    
) حاكي از وجود رابطه معنادار بين اين متغيرهـا و نسـبت بـازار بـه ارزش     >05/0p-valueمالي (

 ر است.) مدل رگرسيون برازش شده معنادا>F )05/0p-valueدفتري آتي است. با توجه به آماره
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 نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه هفتم .10جدول 
MV/BVi t+1 = α0 + β1 DISCLOSUREit + β2 SIZEit + β3 LEVERAGEit 
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   000/0 -560/5 - -145/12  مقدار ثابت
508/19  

  
 000/0 125/4 195/0 043/0  كيفيت افشا  233/2  127/0  000/0

 000/0 206/5 243/0 725/0  اندازه
 000/0 899/3 184/0 585/6  اهرم مالي

  
  توبين آتي وجود دارد.Q رابطه معناداري بين كيفيت افشا و نسبت  فرضيه هشتم:
گونـه كـه   شده است. همان ارائه )11(شماره  جدولهاي آماري فرضيه هشتم در نتايج آزمون

تـوبين آتـي   Q داري با نسبت ) رابطه معنا>05/0p-valueدهد كيفيت افشا (نشان مي اين جدول
دارد كه با توجه به مثبت بودن مقدار بتا و مقدار برآورد شده براي كيفيت افشا، جهت ايـن رابطـه   

بـه متغيرهـاي كنترلـي انـدازه و اهـرم مـالي       نيز مستقيم است. همچنين، مقدار احتمـال مربـوط   
)05/0p-value< حاكي از وجود رابطه معنادار بين اين متغيرها و نسبت ( Q   توبين آتي اسـت. بـا

  ) مدل رگرسيون برازش شده معنادار است.>F )05/0p-valueتوجه به آماره
  

 نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه هشتم .11جدول 
TOBIN’S Qi t+1 = α0 + β1 DISCLOSUREit + β2 SIZEit + β3 LEVERAGEit 
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   668/0 -429/0 - -236/0  مقدار ثابت
367/28  
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 گيري بحث و نتيجه
رابطه مستقيم و معنـاداري   دهد،اول، دوم، سوم و چهارم نشان مي هاي فرعيفرضيه نتايج آزمون

بين كيفيت افشاي اطلاعات يك سال خاص و كليه معيارهاي عملكرد (حسابداري و بازار) همان 
بـين كيفيـت افشـا و     بـر وجـود رابطـه معنـادار     سال وجود دارد. بنابراين، فرضيه اصلي اول، مبني

افشاي بالاتر، داراي عملكرد هاي داراي كيفيت بيان ديگر، شركت شود. بهيد ميعملكرد جاري تأئ
-از آزمون اين فرضيه با يافته ند. نتايجهستتر هاي با كيفيت افشاي پايينبهتري نسبت به شركت
)، گلـب و  1999)، هيلـي و همكـاران (  1996)، لانـگ و لانـدهلم (  1993هاي لانگ و لاندهلم (

) كـه وجـود   2003كاران (هاي جنسن و هم) مطابقت دارد و با يافته2009) و چي (2000زاروين (
يد كردند، منطبق نيسـت. نتـايج آزمـون    ر بين كيفيت افشا و عملكرد را تأئرابطه معكوس و معنادا

)، 1390)، سـتايش و همكـاران (  1382هـاي دسـتگير و بـزاززاده (   هاي پژوهشاين فرضيه، يافته
بـر وجـود رابطـه     ) مبنـي 2007و براون و هايلجيسـت (  )1997)، باتاسن (1999دياموند و ورچيا (

هايي كه زيرا يكي از شيوه كند؛يت افشا و هزينه سرمايه را نيز تأئيد ميمعكوس و معنادار بين كيف
شود،كاهش هزينه سرمايه و در نتيجه بهبود عملكرد كيفيت افشاي بالاتر باعث بهبود عملكرد مي

رابطه مستقيم و  ،دهدنشان ميپنجم، ششم، هفتم و هشتم  هاي فرعيفرضيه است. نتايج آزمون
 معناداري بين كيفيت افشاي يك سال خاص و كليه معيارهاي عملكرد آتي (سال بعد) وجود دارد.

-ر بين كيفيت افشا و عملكرد آتي تأئيد ميبر وجود رابطه معنادا بنابراين، فرضيه اصلي دوم، مبني
بـه   ملكرد آتي بهتـري نسـبت  هاي داراي كيفيت افشاي بالاتر، داراي عبيان ديگر، شركت شود. به
هـاي لانـگ و   آزمـون ايـن فرضـيه بـا يافتـه      ند. نتايجتر هستي با كيفيت افشاي پايينهاشركت

) و 2000)، گلب و زارويـن ( 1999)، هيلي و همكاران (1996)، لانگ و لاندهلم (1993لاندهلم (
رابطـه معكـوس و    ) كه وجـود 2003هاي جنسن و همكاران () مطابقت دارد و با يافته2009چي (
-يد كردند، منطبق نيست. نتايج آزمون اين فرضيه، يافتـه ر بين كيفيت افشا و عملكرد را تأئمعنادا

بر وجود رابطه معكوس و معنادار بين كيفيت افشـا   ) مبني1390ستايش و همكاران (هاي پژوهش
افشـاي بـالاتر باعـث     هايي كه كيفيتزيرا يكي از روش كند؛يز تأئيد ميو هزينه سرمايه آتي را ن

بـر ايـن، در    شود، كاهش هزينه سرمايه و در نتيجه بهبود عملكرد است. افـزون بهبود عملكرد مي
اهـرم مـالي بـا     هاي پژوهش، وجود رابطه معنادار بـين متغيرهـاي كنترلـي انـدازه و    كليه فرضيه

يه گـذاران،  د سـرما شـو  يد شد. با توجـه بـه نتـايج پـژوهش، پيشـنهاد مـي      معيارهاي عملكرد تأئ
هاي  بيني عملكرد شركت كنندگان از اطلاعات مالي، در ارزيابي و پيش گران و ساير استفاده تحليل
نظـر   زيـرا بـه   ؛شده در بورس اوراق بهادار تهران عامل كيفيت افشا را در نظر داشته باشند پذيرفته

ثر اسـت.  هـا مـؤ  تمواردي است كه بر عملكرد جاري و آتي شـرك  دستهاز  يادشدهمورد  ،رسدمي
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يش بر بهبود كيفيت اطلاعـات  سازمان بورس و اوراق بهادار بيش از پ ،دشو همچنين پيشنهاد مي
  .پژوهش گواه بر اهميت اين موضوع استزيرا نتايج اين  ؛ها مبادرت ورزد شده توسط شركت ارائه
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