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  مقدمه
هـا،  گـذاري در سـهام شـركت   يافتن تجارت و افزايش سـرمايه  اخير با توجه به رونق ةدر چند ده

بـيش   ،با كيفيت آن ةو نقش افشاي اطلاعات مالي و ارائ ،جدايي نقش مديريت از مالكيتمسئلة 
همچنين، از ديـدگاه  . قرار گرفته استديگران گذاران، پژوهشگران و توجه سرمايهكانون پيش از 

شايان كيفيت گزارشگري مالي نقش ) 2001نمونه، باشمن و اسميت، براي (شگران برخي از پژوه
 ةهاي تجربي متعددي در زمين ـدر همين راستا، پژوهش. ها داردتوجهي در تعيين عملكرد شركت

هـاي   در برخـي از پـژوهش  . اسـت گرفتـه  هـا انجـام   كيفيت افشا و عملكرد شـركت ميان رابطه 
را ، كيفيت افشا )2001(و واكر و تسالتا ) 1391(نژاد و سروستاني ستايش، كاظممانند گرفته  انجام

سـتايش و   ماننـد  ،و در برخـي ديگـر   اند آن دانسته »معلول« راو عملكرد  اند كردهفرض  »علت«
و كيفيـت   قـرار داده نظـر   مـد  »علت« راعملكرد  ،)1996(و لانگ و لاندهلم ) 1391(نژاد  كاظم
  . است بودهآن  »معلول«افشا 

هاي آمريكايي به شواهدي مؤيد تـأثير كيفيـت افشـا بـر     در شركت) 1996(لانگ و لاندهلم 
 را شـواهدي هـاي انگليسـي   در شركت) 2001(، ولي واكر و تسالتا دست يافتند هاعملكرد شركت

در بورس اوراق بهـادار  . مشاهده كردندها بر كيفيت افشاي اطلاعات دال بر تأثير عملكرد شركت
و  دسـت يافتنـد  ) 2001(به شواهدي مشابه واكر و تسالتا ) 1391(نژاد  ستايش و كاظم ،تهران نيز
  . مشاهده كردند) 1996(شواهدي مشابه لانگ و لاندهلم ) 1391( و همكاران ستايش

، شواهدي مبني بر صحت هر دو رويكرد وجود دارد، گرفته كه در مطالعات انجامبا توجه به اين
بنـابراين، در بررسـي   . باشـد دو متغيـر مزبـور   ميان دوطرفه  ةرابط وجود تواند مؤيد اين شواهد مي

به جاي  1»معادلات همزمان«اين دو متغير با استفاده از اقتصادسنجي، بايد از سيستم ميان رابطه 
دليل اهميت استفاده از سيستم معادلات همزمـان در پـژوهش حاضـر    . معادلات استفاده كرد تك

صـورت   هـاي هـر معادلـه بـه    جاي برآورد سيستم معادلات همزمـان، پارامتر  اين است كه اگر به
ضـرايب  نقض يكـي از مفروضـات روش حـداقل مربعـات معمـولي،       دليل بهجداگانه برآورد شود، 
  .و ناسازگار بوده و قابل اطمينان نخواهد بود) اريب(دار  برآورد شده، تورش

و عملكرد  گفته در خصوص تأثيرگذاري همزمان دو متغير كيفيت افشابا توجه به مطالب پيش
بـودن سـاختارهاي    آيـا بـا توجـه بـه متفـاوت      شود كهال مطرح ميؤها بر يكديگر، اين سشركت

يافته، در بورس اوراق  اقتصادي، فرهنگي، اجتماعي و سياسي در ايران نسبت به كشورهاي توسعه
؟ در غيـر ايـن   هـا وجـود دارد  كيفيت افشا و عملكرد شركتميان دوطرفه  ةبهادار تهران نيز رابط

  در نظر گرفت؟ متغير وابسته يك را متغير مستقل و كدامكدام متغير را بايد صورت، 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Simultaneous Equations 
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نمونـه، سـتايش و   بـراي  (هـاي پيشـين در ايـران     كه پـژوهش در همين راستا، با توجه به اين
كيفيت افشاي اطلاعات بر اثرهاي به بررسي فقط ) 1391، و همكاران و ستايش1391نژاد،  كاظم

رابطـة  (هـا  ها بـر كيفيـت افشـاي اطلاعـات آن     عملكرد شركتآثار يا  ،پرداختند ها عملكرد شركت
كيفيـت افشـا و   ميـان  دوطرفـه   ةشواهدي در خصوص بررسي رابط ورا بررسي كردند ) طرفه يك

همزمـان متغيرهـاي كيفيـت     ة، پژوهش حاضر به بررسي رابطنيافتند ها در ايران عملكرد شركت
شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، بـا اسـتفاده از سيسـتم         هاي پذيرفتهافشا و عملكرد شركت
طرفه  يك(هدف اصلي اين پژوهش، بررسي چگونگي ارتباط  بنابراين. پردازدمعادلات همزمان مي

در كنـد   ، ضمن آنكه تلاش مـي است هابين متغيرهاي كيفيت افشا و عملكرد شركت) يا دوطرفه
   .كندبرآورد را  آندوطرفه،  ةصورت وجود رابط

در . شـود شناسي پژوهش ارائه مي نظري و تجربي، روش ةدر اين پژوهش، پس از بيان پيشين
گيـري و   بخش آخر مقاله نيز، به بيان نتيجـه  .تجربي پژوهش، تشريح شده استهاي يافته ادامه،

  .پيشنهادها اختصاص دارد

  پژوهش ةپيشين
  نظري پژوهشپيشينة 

 ةوسـيل پذير است و هر جهـت بـه   ي بين كيفيت افشا و عملكرد در دو جهت امكانعلّ ةوجود رابط
  .شودتأييد مي يك توجيه رقيب،

 افشا بر عملكرداثر كيفيت 
گذاري و مبادله در گذاران تمايل بيشتري به سرمايهسرمايه ،1گذارشناخت سرمايه ةبر اساس فرضي
قضـاوت  صـورت مسـاعد يـا مطلـوب     يا به ،اندشده هايي دارند كه به خوبي شناختهسهام شركت

 و شـود شـركتي   2يـا قابليـت رؤيـت   پديداري موجب افزايش اگر كيفيت افشاي بالاتر، . شوند مي
انجـام  سـبب   ،هاي پردازش اطلاعات عمومي شركتي را كاهش دهد، ايـن كيفيـت بـالاتر   هزينه

بـراون و هايلجيسـت،   ( گذاران خواهـد شـد  سرمايه ةوسيلمبادلات بيشتري روي سهام شركت به
2007.(  

افشاي اختياري و با كيفيـت، قيمـت سـهام و    كنند كه پيشنهاد مي) 2001(ولكر و اسپاركس 
نيز معتقدند كيفيت افشاي ) 1996(لانگ و لاندهلم . كندگذاران نهادي را تثبيت مي سطح سرمايه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Investor Recognition Hypothesis 
2. Visibility 
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در مورد عملكرد شركت ) شگفتي(گيري  بالاتر از طريق كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، ميزان غافل

شود  انجام مبادلات بيشتر روي سهام مي و مكاهش نوسان قيمت سهاموجب دهد و  را كاهش مي
  . بهبود عملكرد شركت را در پي خواهد داشتكه 

هاي داراي كيفيت افشاي بـالاتر، عملكـرد   رود كه شركت دلايل زير انتظار مي طور كلي، به به
  :بهتري داشته باشند

ممكن است روند،  شمار مي بهداران نمايندگان سهامكه نمايندگي، مديران  ةبر اساس نظري. 1
هايي را اتخاذ كنند كه لزوماً در راستاي به حداكثر رساندن ثـروت  اي عمل كنند يا تصميمگونهبه

كار كنترلـي يـا نظـارتي كـافي بـراي محافظـت       وبايد ساز ،اين نظريهبراساس . داران نباشدسهام
هاي مالي و كيفيت افشاي اطلاعات فافيت صورتموضوع ش .داران از تضاد منافع ايجاد شودسهام
كـارامونو و وافيـز،   (توجـه قـرار گرفتـه اسـت      كـانون  يك راهكار عمليمنزلة  به، شده در آن ارائه

گـذاران  كارهاي كنترلي بـه سـرمايه  وبخشي از ساز ،شدهافشا اطلاعات باكيفيتبنابراين، ). 2005
كند تـا   را ترغيب مي آنها ،پذير هاي سرمايه كردن مديران شركت منضبطبه   ضمن كمكاست كه 

افشـاي عمـومي و بـا كيفيـت      .در راستاي منافع سهامداران و بهبود عملكرد شركت گام بردارنـد 
نتيجـه بهبـود عملكـرد را    در را فـراهم آورده،  چنين شرايط نظارت عالي بر عملكرداطلاعات، هم

  ).1391 و همكاران، ستايش( آورد ارمغان مي به
نيز معتقدند كه اطلاعات حسـابداري موثـق و بـا كيفيـت، نظـارت      ) 2003(بوشمن و اسميت 
اطلاعـات حسـابداري   . كند ثر قوانين حافظ منافع سهامداران را تسهيل ميؤسهامداران و اعمال م

شـدن رفتـار مـديران در     منضـبط سـبب  كارهاي كنترلي شركت، ومستقيم ساز ةنهاد منزلة بهمالي 
  .انجامد ميبهبود عملكرد  به و در نتيجه شود مي گذاري ي سرمايه ها و فرصت  ها انتخاب پروژه

كيفيت، خطـر زيـان    موقع اطلاعات حسابداري مالي با ها در راستاي افشاي به تعهد شركت. 2
كـاهش  (دهـد   سهام با افرادي كه اطلاعات بيشتري در اختيار دارند را كاهش ميمعاملة ناشي از 

 ،شـوند  و وارد بـازار مـي   كننـد  ميافراد بيشتري به بازار اطمينان  ،از اين رو). عدم تقارن اطلاعاتي
 ،كند و ريسـك نقدشـوندگي و متعاقـب آن   واقع بازار، سرمايه و نقدينگي مضاعفي را جذب ميدر

افزون بر اين، مباحث نظري  ).2011روي و قوش، (ها كاهش خواهد يافت سرمايه شركت ةهزين
 ةمعكوس و معناداري بين كيفيت افشا و هزين ةو شواهد تجربي زيادي حاكي از آن است كه رابط

تواننـد از طريـق افـزايش كيفيـت     ها مـي بنابراين، شركت .ناشي از تأمين مالي وجود داردسرماية 
گيل، ويجـي و  (را بهبود بخشند  شانعملكرد و در نتيجه دهند سرمايه خود را كاهش ةافشا، هزين

  ).2009جا، 
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  يت افشااثر عملكرد بر كيف
 ،بودن و كيفيت گزارشگري مالي و افشـاي اطلاعـات   موقعبه ،هاعملكرد شركترود كه انتظار مي
هاي با نتايج موفق كه شركت دكنبيان مي )1995( زارريدايو س .ها را تحت تأثير قرار دهدشركت

و با كيفيـت بهتـري   تر موقعبه) اخبار بد(هاي با عمليات ناموفق در مقايسه با شركت )اخبار خوب(
هـا را  كـارايي شـركت   ،عملكـرد استدلال چنين اسـت كـه   . ورزندبه گزارشگري مالي مبادرت مي

 ـكند و عملكـرد يـك شـركت، ا   گيري مياندازه بـر بـازار اوراق بهـادار شـركت و      رسـاني ر پيـام ث
در ارزش  افـزايش  ،)مساعدعملكرد ( با اخبار خوب يشركت ،نمونه براي. هاي مديريتي دارد مهارت

عملكـرد  ( بـد  براي شركت با اخبـار  آنمقابل  ةنقط. كندبازار سهام و اعتبار مديريت را تجربه مي
  .)2000آنسه، ـ  اوسه( صادق است )منفي

معيـاري از مـديريت    و عملكـرد،  اند كه سودآورينيز بر اين عقيده )1971( سينقاوي و دساي
اش منظور تشريح توانـايي به ،)با عملكرد مناسب( مديريت شركت سودآور. مناسب و شايسته است

يلي و با صهايش، اطلاعات را تفها و پاداشداران و حمايت از موقعيتكردن ثروت سهامدرحداكثر
پـايين اسـت، مـديريت     )عملكـرد ( كه سـودآوري  در مقابل، زماني. كندمي گزارشكيفيت بهتري 
. كردن دلايل زيان يـا كـاهش سـود، اطلاعـات كمتـري افشـا كنـد        منظور پنهان ممكن است به

، نـدارد  هـا بخـش  اطلاعات مربوط به كاهش فـروش و سـود   گزارشمديريت شركت، تمايلي به 
كنـد تـا   كـل سـود را افشـا مـي     ،در مقابل مدير. ده استبخش زيان كه يك يا چند ويژه زماني به

  . هاي فرعي در رقم كل، مخفي شودبخشروندهاي نزولي 
اطلاعـات   ،)بـا عملكـرد بهتـر   ( هاي سـودآورتر است كه شركت نيز معتقد )1997( اينچاستي

نماينـدگي،   نظريةكند كه براساس وي چنين استدلال مي. كنندمي گزارشتري بيشتر و با كيفيت
منظور دسـتيابي بـه مزايـاي شخصـي اسـتفاده      هاي سودآور از افشاي اطلاعات بهمديران شركت

هـا و  م موقعيـت وكنند تـا از تـدا  مي گزارشكيفيت  يلي و باصها اطلاعات تفآن بنابراين،. كنند مي
منظـور اجتنـاب از   مالكـان بـه   ،رسـاني پيـام  نظريةبراساس . قراردادهاي پاداش خود حمايت كنند

. راغـب هسـتند   اخبار خوب بـه بـازار سـرمايه    گزارشبه  ،خودشدن كمتر از واقع سهام  يابيارزش
تـر  هاي سودآورتر بـه افشـاي بيشـتر و بـا كيفيـت     شركت ،يندهاي سياسي نيزافر ةنظريبراساس 

  .مندند تا سطح سود را توجيه كنند هاطلاعات علاق

  تجربي پژوهش ةپيشين
  

ميان مستقيم و معناداري  ةآن است كه رابطحاكي از ) 1993(هاي پژوهش لانگ و لاندهلم يافته
بـه ايـن نتيجـه    ) 1999(هيلي، هوتون و پـاليپو  . ها وجود داردكيفيت افشا و عملكرد سود شركت



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ـــــــــــــــــــــــــ     376   1393 پاييز، 3 ةشمار ،21دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
كنند كه هاي با كيفيت افشاي بالاتر، افزايشي در قيمت جاري سهام تجربه ميرسيدند كه شركت

 نيـز حـاكي از آن  ) 2000(پژوهش گلب و زاروين  يهايافته. هاستبالاتر از عملكرد سود جاري آن
تـر،  هاي با كيفيت افشاي پاييندر مقايسه با شركت ،هاي با كيفيت افشاي بالاتراست كه شركت

ها نشـان  هاي اين پژوهشيافته. داراي قيمت بالاتري نسبت به سطح سود جاري و آينده هستند
 ـ  ها منعكس مي قيمتدهد كه كيفيت افشا، سرعتي كه اطلاعات در مي ثير قـرار  أشـود را تحـت ت
حاكي از آن اسـت كـه افشـاي بـا كيفيـت      ) 1996(هاي پژوهش لانگ و لاندهلم يافته. دهدمي

گـران،  تحليـل  ةوسيلتر سود بهبيني دقيقگران، پيشگيري بيشتر تحليلها، پياطلاعات در شركت
هـا را در  بينـي و نوسان كمتر در بازنگري پيشتعدد مگران هاي تحليلبينياجماع بيشتر بين پيش

گـذاران،  گيـري بيشـتر سـرمايه   بر اين، مزاياي افشاي با كيفيت شامل پي افزون. پي خواهد داشت
سرمايه را  ةتواند هزينيك ميكاهش ريسك برآوردي و كاهش عدم تقارن اطلاعاتي است كه هر

 هـاي پـژوهش تامپسـون، اسـميت و لـي     يافتـه . نتيجه عملكرد را بهبود بخشـد و دردهد كاهش 
 رمـف ـ) تـر بـالا (تـر  هاي داراي حجم پايينركتـطور ميانگين، ش حاكي از آن است كه به) 2001(

K-10 ، ـ ) 2006(جنسن، مارشال و پاگ . دارند) بدتري(عملكرد بهتري  ثير كيفيـت  أبه بررسـي ت
بـراي  . هفت سـاله پرداختنـد  دورة آمريكايي در يك شدة  هاي پذيرفتهافشا بر عملكرد آتي شركت
هـاي  هاي همراه صورت، تعداد يادداشت)به كيلو بايت( K-10 فرم ةسنجش كيفيت افشا از انداز

بخـش افشـاي    ةو نسبت انـداز ) به كيلو بايت(هاي مالي هاي همراه صورتيادداشت ةمالي، انداز
هـاي پـژوهش حـاكي از آن اسـت كـه      يافتـه . اسـتفاده شـده اسـت    K-10مالي به انـدازه فـرم   

هـاي صـنعت   كمتر، عملكرد آتي بهتري نسبت به سـاير شـركت   K-10فرم  ةهاي با انداز شركت
 ةهاي تايواني حـاكي از آن اسـت كـه رابط ـ   در شركت) 2009( هاي پژوهش چييافته. خود دارند

هـاي پـژوهش ري و    يافتـه . ها وجـود دارد و عملكرد شركتمستقيم و معناداري بين كيفيت افشا 
كيفيت افشاي اطلاعـات  ميان دوطرفه  ةدر هفت كشور آسيايي، حاكي از نبود رابط) 2011(قوش 

  . و عملكرد است
 ةهاي تجربي بسيار انـدكي در زمين ـ شود كه پژوهشميمشاهده  ،تحقيقاتبا توجه به نتايج  

وجـود   خارج از كشـور   يهاكيفيت افشاي اطلاعات و عملكرد شركتميان دوطرفه رابطة بررسي 
هاي انجام شده، تا كنون پژوهشي كه وجو جستو اين در حالي است كه در داخل با توجه به  دارد

در ادبيـات   ،ها باشـد عملكرد شركتكيفيت افشاي اطلاعات و ميان دوطرفه رابطة بيانگر بررسي 
ميـان  دوطرفـه   ةبنابراين، پژوهش حاضر سعي بر آن دارد تا رابط. حسابداري مشاهده نشده است

 . كندبررسي ها را در بورس اوراق بهادار تهران، كيفيت افشاي اطلاعات و عملكرد شركت
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  :ها، دو ديدگاه رقيب وجود داردفشا و عملكرد شركتارتباط بين كيفيت ا ةدر زمين
 . ثر استؤها مديدگاه اول بر اين اعتقاد است كه كيفيت افشا بر عملكرد شركت

 .ثر استؤها بر كيفيت افشاي اطلاعات مديدگاه دوم بر اين اعتقاد است كه عملكرد شركت

كه در مطالعات انجام شده، شواهدي مبني بر صحت هر دو رويكرد وجـود دارد،  با توجه به اين
بنابراين، . دو متغير مزبور وجود دارد اي ميان دوطرفه ةرابطتواند مؤيد اين باشد كه  اين شواهد مي

  :شود صورت زير بيان مي پژوهش به ةفرضي
شده در بورس اوراق بهادار  هاي پذيرفتهشركت كيفيت افشا و عملكردميان  اي دوطرفه ةرابط

 .تهران وجود دارد

 شناسي پژوهش روش
 ةشده در بورس اوراق بهـادار تهـران در دور  هاي پذيرفته شركتكلية آماري اين پژوهش،  ةجامع

  :بررسي بر اساس معيارهاي زير انتخاب شده استتحت هاي شركت. است 1391تا  1383زماني 
  ؛پذيرفته شده باشداوراق بهادار تهران در بورس  1382تا پايان اسفند ماه سال  .1
بررسـي، تغييـري در آن   زماني  ةها منتهي به پايان اسفندماه باشد و در دورسال مالي آن .2

  ؛ايجاد نشده باشد
  ها نباشد؛گذاري و بانكي، سرمايههاي مالدليل ماهيت متفاوت، جزء مؤسسهبه .3
طـور كامـل   بـه  ،بررسـي زماني  ةبراي انجام اين پژوهش را در دور لازماطلاعات مالي  .4

  .ارائه كرده باشد
حـائز   1391تـا   1383زمـاني   ةشـركت در دور  149هاي انجام شده، تعداد با توجه به بررسي

  .ندبررسي قرار گرفتتحت و بودند شرايط بالا 

  هاتجزيه و تحليل دادهروش 
هـاي اطلاعـاتي   با اسـتفاده از روش ميـداني و از طريـق بانـك     اين پژوهش لازم براياطلاعات 

 .گردآوري شـده اسـت   2افزارهاي دناسهم و تدبيرپرداز سازمان بورس و اوراق بهادار تهران و نرم
دلات همزمـان و بـا اسـتفاده از    ها، در چارچوب سيستم معـا تجزيه و تحليل داده و آزمون فرضيه

  .صورت گرفته است Eviewsافزار نرم 6نسخة 

  مطالعه الگوي
توضيح داده شـد، مـروري بـر ادبيـات موضـوع و توجـه بـه نتـايج          پيش از اينگونه كه در همان

متغيرهـاي عملكـرد و كيفيـت افشـاي      اي ميـان  دوطرفـه  ةرابط ـدهد كه نشان مي ،آمده دست هب
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ثير اين دو متغير بر يكديگر، بهتر است كه از سيسـتم  أدر بررسي چگونگي ت .اطلاعات وجود دارد

دست آوردن شـواهد بيشـتر    هدر اينجا براي ب. معادلات استفاده كرد معادلات همزمان به جاي تك
وجـود   چنانچهو  رود كار مي بهن عليت گرنجر دوطرفه بين اين دو متغير، ابتدا آزمو ةمبني بر رابط

، آنگاه از سيستم معادلات همزمان استفاده شدتأييد ي بين دو متغير به روش تجربي نيز علّ ةرابط
مدل زير روشي را براي بررسي جهت عليـت بـين دو متغيـر بيـان      ةبا ارائ) 1969( 1گرنجر .شودمي
  :كرد

y୲  )1 رابطة =෍ α୧୬
୧ୀଵ y୲ି୧ +෍β୧x୲ି୧୬

୧ୀଵ  

 .است ௧ݔ يرمتغ يها وقفه يزو ن يرمتغ ينخود ا يها از وقفه يتابع :௧ݕ

x୲  )2 رابطة =෍c୧୬
୧ୀଵ x୲ି୧ +෍d୧y୲ି୧୬

୧ୀଵ  

   .است ௧ݕ يرمتغ يها وقفه يزو ن يرمتغ ينخود ا يها وقفه از يتابع اي كه وابسته يرمتغ: ௧ݔ
شـود كـه   از نظر آماري معنادار باشد، گفتـه مـي   β୧ب ياگر ضرا ،حال پس از برآورد مدل بالا

دار باشـد، متغيـر   لحاظ آماري معنا نيز به d୧ضرايب است و اگر  y୲عليت گرنجري متغير  x୲متغير  y୲  نيز عليت گرنجري متغيرx୲ عليت بـين دو   ةب معنادار باشد، رابطياگر تنها يكي از ضرا. است
كـه ايـن   شـود   قلمـداد مـي   عليت دوطرفه ةو اگر هر دو معنادار باشد، رابط است متغير يك طرفه

نتايج آزمون عليـت گرنجـري بـا اسـتفاده از     . بازخوردي بين دو متغير است ةرابطوجود  معناي به
  .گزارش شده است 1هاي عملكرد و كيفيت افشاي اطلاعات در جدول داده

    عليت گرنجري ةنتايج آزمون دوطرف .1جدول 

  )1383 -1391مشاهدات  ةدور(آزمون عليت گرنجري 
P-value   آمارةF  صفرةفرضي 

  .عليت گرنجري عملكرد نيست ،كيفيت افشاي اطلاعات  0712/6  0/ 0048
  .عملكرد، عليت گرنجري كيفيت افشاي اطلاعات نيست  97001/4  01190/0

  

، نتيجـه بيـانگر ايـن    P-value ةآمـد  دست ههاي صفر اين آزمون و مقادير ب با توجه به فرضيه
  .دو متغير برقرار استميان ي دوطرفه علّ ةرابطبنابراين  ،شوند ميهاي صفر رد است كه فرضيه

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Granger 
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 4و  3هاي  قبلي، براي برآورد عملكرد و كيفيت افشا از رابطه گرفتة مطالعات انجامبا توجه به 
  :شود استفاده مي

ሻ௜௧ܣሺܴܱ  )3 رابطة = ଵߙ + ሻ௜௧ܥܵܫܦଶሺߙ + αଷሺܵܧܼܫሻ௜௧ + αସሺܮܨሻ௜௧ +  .اهرم مالي: ܮܨ  اندازة شركت؛: ܧܼܫܵ  ؛افشا كيفيت يرهاياز متغ يتابع ة عملكرد،وابست يرمتغ: ܥܵܫܦ ௧ߝ

ሻ௜௧ܥܵܫܦሺ  )4 رابطة = ଵߚ + ሻ௜௧ܣଶሺܴܱߚ + ሻ௜௧ܧܼܫଷሺܵߚ + ሻ௜௧ܥହሺܴܷܵܶߚ	+ሻ௜௧ܮܨସሺߚ + ଺ሺܴܳሻ௜௧ߚ + +ሻ௜௧ܶܫܦܷܣ଻ሺߚ ሻ௜௧ܧܩܣሺ଼ߚ +    .شركت سابقه :ܧܩܣ  آني نسبت :ܶܫܦܷܣ  ؛نقدينگي :ܴܳ  ؛شركت ساختار :ܥܷܴܶܵ   ؛عملكرد متغيرهاي از تابعي :ܣܱܴ ௧ߝ
صـورت   توان بـه اين است كه اين معادلات را نمي شويم مي كه در اينجا با آن مواجهمشكلي 

ايـم كـه   معـادلات بـا ايـن فـرض مواجـه      علت آن است كه در بـرآورد تـك  . جداگانه برآورد كرد
بينيم كـه عملكـرد و كيفيـت    جا مياما در ايناند، زا تعيين شدهصورت برون متغيرهاي توضيحي به

بنابراين . ندزا نيستد، بروننشو متغيرهاي توضيحي آورده مي منزلة بهافشاي اطلاعات هنگامي كه 
ايـن سيسـتم    5 ةاين معادلات را بايد در قالب سيستم معادلات همزمان برآورد كرد كـه در رابط ـ 

 .شود معادلات نشان داده مي
  
  )5 رابطة

۔ۖەۖ
ሻ௜௧ܣሺܴܱۓ = ଵߙ + ሻ௜௧ܥܵܫܦଶሺߙ + αଷሺܵܧܼܫሻ௜௧ + αସሺܮܨሻ௜௧ + ௧ߝ
ሺܥܵܫܦሻ௜௧ = ଵߚ + ሻ௜௧ܣଶሺܴܱߚ + ሻ௜௧ܧܼܫଷሺܵߚ + ሻ௜௧ܥହሺܴܷܵܶߚ	+										ሻ௜௧ܮܨସሺߚ + ଺ሺܴܳሻ௜௧ߚ	 + ሻ௜௧ܧܩܣሺ଼ߚ+ሻ௜௧ܶܫܦܷܣ଻ሺߚ 	+ 	௧ߝ	

 

  متغيرهاي پژوهش
هاي بزرگ با برخورداري از تنوع محصـول، تصـاحب   رود شركتانتظار مي): Size(شركت  ةانداز

، ريسك هاي تجاريبخشي به فعاليت جويي در مقياس و امكان تنوعسهم بيشتري از بازار، صرفه
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همچنـين،   ).1986واتـز و زيمـرمن،   ( آن بيفزاينـد سودآوري بر و دهند را كاهش  شركت تجاري

سينقاوي و ( مستقيم و معناداري بين كيفيت افشا و عملكرد وجود داشته باشد ةرود رابطانتظار مي
  .در نظر گرفته شده استشركت  ةمعيار انداز ،لگاريتم طبيعي فروش ).1971دساي، 

هايي است كه از زمان درج نام شركت در بـورس  بيانگر سال شركت ةسابق): Age(شركت  ةسابق
 آوري،بيشـتر در جمـع   ةيك شـركت بـا سـابق   رود كه  انتظار مي. است اوراق بهادار تهران گذشته

را با كيفيت و شفافيت بيشتري افشا كند و اطلاعات تر عمل موقعبه اطلاعات، گزارشپردازش و 
  .كند

هـاي خـانوادگي،   شـركت ) 1388(مشـابه پـژوهش نمـازي و محمـدي     ): Struc( ساختار مالكيت
صورت فـردي يـا گروهـي در دسـت     ها بهدرصد از سهام آن 20يا حداقل هايي هستند كه شركت

يا مـدير   مديره خانواده، عضو هيئتيا حداقل يكي از اعضاي نسبي يا سببي  ،اعضاي خانواده باشد
افشـاي   ،هاي خـانوادگي شركت .كندشركت مشاركت مديرة  طور فعال در هيئتو بهباشد اجرايي 

  ).2008چن، چن و چنگ، ( دهندكمتر را ترجيح مي
ها به م بدهيهاي اهرم، نسبت بدهي است كه از تقسيترين مقياسيكي از مهم): FL( اهرم مالي

مستقيم و معناداري بين اهرم مالي و  ةرود رابطانتظار مي). 1986فاستر، (آيد دست ميها بهدارايي
هـاي  بـا هزينـه  ( هـاي اهرمـي  شـركت كـه  رود انتظـار مـي  همچنين،  .عملكرد وجود داشته باشد

  ).2005كارامونو و وافيز، ( افشا كنند تري راپايين با كيفيتكمتر يا اطلاعات  ،)نمايندگي كمتر
و كيفيت افشـا وجـود   ) نسبت سريع(معناداري بين نقدينگي  ةرود رابطانتظار مي): QR( نقدينگي

نسبت سريع، در ايـن پـژوهش از    با توجه به مزاياي ).2009و لياردو،  2005السعيد، ( داشته باشد
  .ها استفاده شده استاين نسبت براي سنجش نقدينگي شركت

 كـرده اسـت،  حسابرسـي  آن را  سازمان حسابرسيشركتي كه ): Audit( حسابرسي ةمؤسسة انداز
هـاي  مؤسسـه رود  نتظـار مـي  ا. يابـد عدد يك و در غير اين صورت عدد صفر به آن اختصاص مي

سـالانه و  هـاي  در گـزارش  تـري و باكيفيـت  پيشنهاد كنند كه اطلاعات بيشـتر  ،بزرگ حسابرسي
  ).1994والاس، ناصر و مورا، ( هاي صاحبكارانشان ارائه شودحساب

) ROA(هـا  در اين پژوهش، براي سنجش عملكـرد از بـازده مجمـوع دارايـي    ): ROA(عملكرد 
  . شوداستفاده مي

اوراق سـازمان بـورس و   وسيلة بهگرفته به هر شركت كه  از امتيازهاي تعلق): Disc(كيفيت افشا 
رسـاني  هـا از نظـر كيفيـت افشـا و اطـلاع     بنـدي شـركت  رتبه« ةبهادار تهران و از طريق اطلاعي

و همكـاران،   سـتايش ( معيار كيفيت افشـا اسـتفاده شـده اسـت    منزلة  بهشود، منتشر مي» مناسب
1391 .( 
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  هاي پژوهش يافته
متغيـري ايسـتا    چنانچه شود؛بررسي در الگو  كاررفته بهقبل از برآورد الگو بايد ايستايي متغيرهاي 

. هاي متوالي آن را ايستا كرد تا از وقوع رگرسيون كاذب جلوگيري شودگيرينباشد، بايد با تفاضل
نتـايج ايـن    ،درصد ايسـتا هسـتند   95در سطح  كاررفته بهمتغيرهاي  ةدهد كه همنتايج نشان مي

 .شودمشاهده مي 2آزمون در جدول 

  )فولر تعميم يافته ـ آزمون ديكي(بررسي ايستايي متغيرهاي پژوهش  .2جدول 
  متغير مقادير بحراني  آزمون ةآمار  مقدار احتمال

  عملكرد  -864107/2  -02911/19  0000/0
  كيفيت افشا  -864117/2  -03762/14  0000/0
  شركت ةانداز  -864101/2  -06229/11  0000/0
  اهرم مالي  -864109/2  -7692/28  0000/0
  ساختار مالكيت  -864133/2  -  66209/29  0000/0
  شركت ةسابق  -864173/2  -39010/6  0000/0
  حسابرسيمؤسسة  ةانداز  -864105/2  -91769/12  0000/0
  نقدينگي  -864188/2  -90270/17  0000/0

  

  
از ايستايي متغيرها، سيستم معادلات همزمـان بـا اسـتفاده از روش حـداقل      يافتن اطمينان با

  .شودمشاهده مي 4و  3هاي اي برآورد شده است كه نتايج آن در جدول مرحلهمربعات دو

  عملكرد ةبرآورد معادل .3جدول 
  ايحداقل مربعات دومرحله: ؛ روش)هابازده مجموع دارايي(عملكرد  :متغير وابسته

  مقدار احتمال t ةآمار انحراف معيار ضريب  متغير
  0439/0  9045/1  004202/0  008003/0  كيفيت افشا

  03711/0  365710/2  008329/0  019704/0  شركت ةانداز
  0340/0  777601/2  068094/0  189138/0  اهرم مالي

  2892/0  -085968/1  39712/0  -43126/0  ثابتمقدار 
R2 = 721903/0   

691108/0 = (Adj) 2
R  

048603/8  =F 

P-value (F) = 000/0  
  



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ـــــــــــــــــــــــــ     382   1393 پاييز، 3 ةشمار ،21دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
شـركت و   ةهاي كيفيـت افشـا، انـداز   كه ضريب متغير دهدنشان مي 3نتايج مندرج در جدول 

به بيـان ديگـر،   . مثبت و معنادار است كه اين امر مطابق با انتظار و مباني نظري است ،اهرم مالي
هايي كه اهرم مالي بالاتري دارند و  شركت. تر، از عملكرد بهتري برخوردار بودندهاي بزرگ شركت

همچنـين، كيفيـت   . انـد  اند، عملكرد بهتـري داشـته   از بدهي بيشتري در تأمين مالي استفاده كرده
  .ها داشته استثير مثبتي بر عملكرد آنأها، ت اي بهتر شركتافش

  كيفيت افشا ةبرآورد معادل .4جدول

  ايحداقل مربعات دومرحله: كيفيت افشا؛ روش: متغير وابسته
  مقدار احتمال t ةآمار انحراف معيار ضريب  متغير

  03054/0  213100/3  296411/3  5917/10  هابازده مجموع دارايي
  0419/0  179362/2  82429/1  97579/3  شركت ةانداز

  0361/0  -537778/2  58980/113  -2658/288  اهرم مالي
  0293/0  375840/4  523699/89  7414/391  ساختار مالكيت

  0601/0  73008/1  73598/30  17593/53  نسبت آني
  0634/0  76080/1  18523/89  03735/157  حسابرسي ةمؤسس ةانداز
  1972/0  382574/0  18286/10  89570/3  سابقه

  1541/0  575893/0  001/1412  1627/813  مقدار ثابت
50013/10 =F 

0438/0  =P-value (F) 

80908/0  =2
R 

751150/0 =(Adj)  2
R 

  
 ةهـا، انـداز  هاي بازده مجموع دارايـي دهد كه ضريب متغيرنشان مي 4نتايج مندرج در جدول 
منفي و معنـادار اسـت كـه    نيز ضريب اهرم مالي  ،استمثبت و معنادار  ،شركت و ساختار مالكيت

هـاي داراي عملكـرد بهتـر،     نتايج، شركتاساس بر  .اين امر مطابق با انتظار و مباني نظري است
كيفيت افشا داشته و ثير مثبتي بر أشركت نيز تاندازة . كنند اطلاعات را با كيفيت بالاتري افشا مي

بـا افـزايش اهـرم مـالي،      همچنـين . شركت، كيفيت افشا بهبود يافته اسـت  ةبا بزرگتر شدن انداز
هـايي كـه بـدهي بيشـتري در      به بيان ديگر، شركت. ها كاهش يافته است كيفيت افشاي شركت

هاي  اين، شركت بر زوناف. اند تري افشا كرده خود دارند، اطلاعات را با كيفيت پايين ةساختار سرماي
هـاي نقـدينگي و    كنند و با افزايش نسـبت  خانوادگي، اطلاعات را با كيفيت بالاتري افشا مي غير

برسي ي كه سازمان حساهاي نهايت، شركتدر. شركت، كيفيت افشا بهتر شده است ةهمچنين سابق
  .كنند اطلاعات را با كيفيت بالاتري افشا ميآنها را حسابرسي كرده است، 
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دوطرفه بين دو متغير كيفيـت افشـا و    اي رابطه، 4و  3هاي با توجه به نتايج مندرج در جدول
عملكرد وجود دارد و از اين رو نتايج حاصل از سيستم معـادلات همزمـان، از اطمينـان و صـحت     

  .ردار استمعادلات، برخو بيشتري نسبت به برآورد تك
  

  گيري و پيشنهادهانتيجه
ابتدا با  .ها پرداخته شده استمتقابل كيفيت افشا و عملكرد شركت ةدر اين مطالعه به بررسي رابط

و سـپس سيسـتم    رسـيد تأييد به اين دو متغير ميان دوطرفه  ةانجام آزمون عليت گرنجري، رابط
نتايج برآورد حـاكي از وجـود   . معادلات همزمان با استفاده از روش رگرسيون دومرحله برآورد شد

از ايـن رو نتـايج حاصـل از سيسـتم معـادلات       ،كيفيت افشا و عملكرد است ميان دوطرفه ةرابط
اسـتفاده از   .ار اسـت برخـورد  معادلات همزمان، از اطمينان و صحت بيشتري نسبت به برآورد تك
هـاي  شـود كـه تخمـين   مـي سـبب   ،روش حداقل مربعات معمولي در سيستم معادلات همزمـان 

ترديـد  آمـده   دست صحت نتايج بهدر تنها  د و اين موضوع نهندار باشآمده ناسازگار و تورش دست به
 ـگيرتأثير اين تورش و ناسازگاري قرار ميهاي معناداري نيز تحت ، بلكه آزمونكند ايجاد مي د و ن

معادلات برآورد اين بنابراين، . هاي مبتني بر اين نتايج شودبروز خطا در تحليل سبب ممكن است
آمـده از   دسـت  و نتـايج بـه  شـود  تا از رخداد اين مشكلات جلوگيري  باشدصورت سيستمي  بايد به

  .برخوردار باشدصحت و اطمينان بيشتري 
برخوردارند، اطلاعات را  هايي كه از عملكرد بالاترينتايج مطالعه بيانگر اين است كه شركت

تـري  هاي بزرگتر، از كيفيـت افشـاي اطلاعـات مناسـب    و شركت كنند ميبا كيفيت بهتري افشا 
تأثير مثبت و معناداري بر كيفيت  ،شركت ةچنين متغيرهاي نسبت نقدينگي و سابقهم. برخوردارند

ثير مثبت متغيرهاي كيفيت افشـا،  أت اين، نتايج پژوهش بر افزون. ها دارند افشاي اطلاعات شركت
ايـن نتـايج بيـانگر    . تأييد كـرده اسـت  ها را نيز  شركت و نسبت نقدينگي بر عملكرد شركتاندازة 
هـاي   يافتـه  .استها  متغيرهاي كيفيت افشا و عملكرد شركتميان ل و دوطرفه متقاب ةرابطوجود 

دوطرفه بين كيفيت افشا و عملكـرد بـا نتـايج پـژوهش ري و      ةاين پژوهش، مبني بر وجود رابط
  .مغاير است) 2011(قوش 
 ارتباط بين دو متغيرهايي كه  تحليل در كاربرد نتايج اين پژوهش بايد اشاره كرد كه ةدر زمين 

گيـري در ايـن    و در تصميم شوداشاره دو متغير ميان بودن رابطه  دوطرفه بايد به شود،ميبررسي 
بـه ايـن موضـوع و     تـوجهي  بـي اهميت اين مطلب به اين دليل است كه . زمينه مدنظر قرار گيرد
منجـر  هـايي   ها و بيـان تحليـل   به اتخاذ سياستدو متغير، ميان طرفه  يك ةاتكاي صرف به رابط

كننـدگان از   بنـابراين، بـه اسـتفاده   . ندو عموماً نادرسـت نيستند شود كه از دقت كافي برخوردار  مي



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ـــــــــــــــــــــــــ     384   1393 پاييز، 3 ةشمار ،21دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
دو  ميانطرفه  يك ةجاي اتكاي صرف به رابط بهشود كه  اطلاعات حسابداري و مالي پيشنهاد مي

  . بررسي كنندنيز را متغيرها  ةدوطرف ةمتغير، رابط
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