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 چکیده
ها، یک دوگانگی در افشای اطلاعات مالی و بازده سهام شرکتدر زمینه ارتباط بین کیفیت 

مطالعات انجام شده وجود دارد. در حالی که برخی از مطالعاات باه بررسای تا کیر کیفیات      

اند، مطالعات دیگری نیا  وجاود دارد   ها پرداختهافشای اطلاعات مالی بر بازده سهام شرکت

 اناد.  اطلاعاات را ماورد مزماور رارار داده     ها بر کیفیات افشاای  که ت کیر بازده سهام شرکت

تواند به معنی وجود یک رابطه مشاهده شواهدی مبنی بر صحت هر دو رویکرد یاد شده، می

دوطرفه بین این دو متغیر باشد. در این راستا، پژوهش حاضر باه بررسای  رابطاه دوطرفاه     

بورس اوراق بهادار  شرکت پذیرفته شده در 721کیفیت افشای اطلاعات مالی و بازده سهام 

پردازد. در ابتدا با انجام مزمور علیت گرنجری، وجاود  می 7231-7282تهرار در بازه زمانی

رابطه دوطرفه بین این دو متغیر مورد ت یید ررار گرفت و سپس سیستم معادلات هم ماار  

رابطه ای برمورد شد. نتایج برمورد حاکی از وجود یک با استفاده از روش رگرسیور دومرحله

های پذیرفته شده در بورس دوطرفه بین کیفیت افشای اطلاعات مالی و بازده سهام شرکت

اوراق بهادار تهرار است. به عبارت دیگار، نتاایج حاصاز از سیساتم معاادلات هم ماار، از       

 ای، برخوردار است. اطمینار و صحت بیشتری نسبت به برمورد تک معادله
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 مقدمه. 3

گویی مدیرار دانست. عنوار یکی از اب ارهای ایفای مسئولیت پاسختوار به اطلاعات شفاف را می

های مگاهانه و ایفاای  بیشتر باشد، امکار اتخاذ تصمیممحیط ارتصادی هرچه انتشار اطلاعات در 

شود. بنابراین، یکی از گویی در مورد چگونگی تحصیز و مصرف منابع، بیشتر میمسئولیت پاسخ

ادبیاات  نفعار به اطلاعات شفاف و با کیفیت است. ال امات رشد و توسعه ارتصادی دسترسی ذی

وسیعی در حسابداری رهنمودهایی را در باب رابطه بین کیفیت افشای اطلاعاات ماالی و باازده    

باری و  کنند. این در حالی اسات کاه در برخای از مطالعاات از ربیاز      یها فراهم مسهام شرکت

و همکاارار   4(، کلارکساور 7331) 2(، هانادا و لاین  7388) 2(، کاز و لئونساتین  7381) 7براور

( کیفیت افشا به عنوار علات و باازده ساهام باه عناوار      7232و خواجوی و ممتازیار )( 7331)

( و دای و 7331) 1هاا از ربیاز اینساساتی   از پاژوهش معلول در نظر گرفته شده، در برخی دیگر 

( بازده سهام به عنوار علت و کیفیت افشا به عنوار معلول در نظر گرفتاه شاده   7331) 1سری ار

 است.

در هر دو دسته از مطالعات، شواهد تجربی رابطه در نظر گرفته شاده را ماورد تاییاد رارار      

م یک از این رویکردهای اتخااذ شاده در مطالعاات    مید که کدااند و حال این سؤال پیش میداده

بالا صحیح است؟ کدام متغیر را به عنوار متغیر مستقز و کدام یک را به عناوار متغیار وابساته    

باید در نظر گرفت؟ با توجه به تاییاد نتاایج در هار دو دساته از مطالعاات و همسناین بررسای        

 رابطه دوطرفه بین دو متغیار فاوق وجاود    گونه نتیجه گرفت که یکتوار اینادبیات موجود، می

ارتصادسنجی، باه جاای اساتفاده از     مباحث و لذا در بررسی رابطه بین این دو با استفاده از دارد

باشاند(، بایاد از   ای ) که تنها بیانگر رابطه یاک طرفاه باین دو متغیار مای     های تک معادلهمدل

ابز و دو طرفه باین دو متغیار اسات(    که نشار دهنده رابطه متق« ) 1معادلات هم مار»سیستم 

 استفاده کرد.

 گرچه مطالعات زیادی در رابطه با عوامز موکر بر هار یاک از موضاوعات فاوق و پیامادهای     

ای که باه بررسای رابطاه متقاباز     گذارار انجام شده است، اما مطالعهها در تصمیمات سرمایهمر

ها پرداخته باشاد در  تعیین جهت علیت مربین کیفیت افشای اطلاعات مالی و بازده سهام و نی  

بورس اوراق بهادار تهرار، صورت نگرفته است. لذا یکی از اهداف این مطالعه، پر کردر این خالا  

هاای پذیرفتاه شاده در    در این راستا به بررسی تجربی این موضوع در شارکت مطالعاتی است و 
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این مقاله بررسی رابطاه هم ماار باین     پردازد. بنابراین هدف اصلیبورس اوراق بهادار تهرار می

هاای پذیرفتاه شاده در باورس اوراق بهاادار      شارکت کیفیت افشای اطلاعات مالی و بازده سهام 

تهرار با استفاده از سیستم معادلات هم ماار اسات. در اداماه مقالاه مباانی نظاری و پیشاینه        

ته از مس له و مباانی  های برگرفهای مرتبط با موضوع و همسنین روش پژوهش و فرضیهپژوهش

شود. در نهایت نتایج مزمور فرضیات مطرح و در پایار با توجه باه نتاایج   نظری پژوهش بیار می

گیارد و باا ذکار    گیاری صاورت مای   مزمور فرضیات، مبانی نظری و پیشینه مطرح شده، نتیجاه 

 رسد.ها به پایار میپیشنهاد

 

 مبانی نظری پژوهش. 2

 کیفیت افشا. 3-2

، کلمه افشاء به معنی انتشار اطلاعات است، اما حسابدارار اغلب تمایز به 8معناییدر سطح 

هاای   استفاده محدود از این واژه به معنای انتشار اطلاعات صرفاً مالی واحد تجااری، در گا ارش  

سالانه دارند. تعیین مقدار اطلاعات رابز ارائه بستگی به اهداف گ ارشگری مالی و اهمیت ارالام  

هدف از گ ارشگری مالی ارائه اطلاعاتی برای سرمایه گاذارار باالقوه و بساتانکارار و ساایر     دارد. 

هاای منطقای سارمایه گاذاری،      استفاده کنندگار است، به نحوی که اطلاعات در تصمیم گیری

 (. 811: 7332، 3های مشابه مفید وارع شوند )هندریکسور و ونبردا اعتباردهی و تصمیم

ی مبلا  و زماار بنادی    گاذارار دربااره  گرار و سارمایه ه کردر تحلیزهدف اصلی افشا، مگا

بینی بهتاری از ساودموری   گذارار پیشگرار مالی و سرمایههای نقدی متی است تا تحلیزجریار

. تحقیقااتی  باشدسودمند میمتی داشته باشند. بنابراین شفافیت و افشای بهتر برای سهامدارار، 

گرار بینی تحلیزدهد که یک افشای خوب، درت پیشه، نشار میکه در این زمینه صورت گرفت

های با سطح افشای بالا نسبت به بخشد. به این معنی که در شرکتاز سودهای متی را بهبود می

تری بین بازده سهام و سودهای متای وجاود دارد   ی رویهای با سطح افشای پایین، رابطهشرکت

( نی  معتقدند که اطلاعاات حساابداری   2112) 77و اسمیت (. باشمن2114و همکارار،  71)دسای

گذاری توساط مادیرار و   ی سرمایه ها مالی و کیفیت افشای بالاتر از طریق شناسایی بهتر فرصت

و کااهش خطار اخلارای مادیرار )نقاش حااکمیتی         هاا  گذارار، نظام باه انتخااب طارح   سرمایه

گاذارار موجاب   طلاعاتی در باین سارمایه  اطلاعات( و اف ایش نقدشوندگی و کاهش عدم تقارر ا
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 شود. ارتقا و بهبود عملکرد ارتصادی و اف ایش بازده سهامدارار می

 

 کیفیت افشای اطلاعات مالی و بازده سهام. 2-2

تواند بار  های نظری انجام شده دو دیدگاه ممکن را مبنی بر اینکه کیفیت افشا میپژوهش

و  های انجام شاده باه وسایله دیاموناد     کند. دیدگاه اول پژوهشبازده سهام ت کیر بگذارد ارائه می

 ( کاه معتقدنااد افشااای کاافی بااا کاااهش دادر   2111) 72( و اسااپینوزا وتامبتااا7337) 72ورچیاا 

های معاملات و یا اف ایش تقاضا برای سهام و در نتیجه با کاهش بازده مورد انتظاار باعاث   ه ینه

 شود. دیادگاه دوم مبنای بار اینکاه ساطح افشاا       می اف ایش نقدینگی سهام و کاهش ریسک مر

(، کاز و لئونساتین   7381هاای باری و باراور )    تواند بر بازده ت کیر بگذارد، مربوط به پژوهشمی

هاا معتقدناد کاه     باشاد. مر ( مای 7331و همکارار ) ( و کلارکسور7331(، هاندا و لین )7388)

ی پارامترهاایی از ربیاز باازده    ار دربااره گذاربینی سرمایهافشای بهتر باعث کاهش خطای پیش

گذارار ریساک بیشاتری را بارای یاک دارایای باا       به این معنی که سرمایه شود،می مینده سهام

تاوار  گیرند. هردو دیدگاه را میاطلاعات کم در مقایسه با یک دارایی با اطلاعات زیاد در نظر می

شود دیدگاه دوم تاکیر کیفیات افشاا    میتحت مفهوم تقارر اطلاعات نشار داد. هرچند که فرض 

 (.711: 2171، 74موسلی و دهد )حسینیرا بر روی بازده سهام از طریق بتای سهام نشار می

ها، کیفیت گ ارشگری مالی و افشاای  از طرفی دیگر انتظار بر این است که عملکرد شرکت

اری از تضااد مناافع باین    ماوارد بسای   7317از ساال  ها را تحت ت کیر ررار دهد. اطلاعات شرکت

ها با این گونه تضادها به وسیله ارتصاددانار مطرح شده اسات.  ها و چگونگی مواجهه شرکتگروه

-و ماک  این موارد به طور کلی در حسابداری مدیریت به تئوری نمایندگی مشهور است )جنسن

ار باه عناوار   (. هسته اصلی تئوری نمایندگی بر این فرض استوار است که مادیر 7311، 71لینگ

هایی را اتخاذ کنند که ل وماً ای عمز نمایند یا تصمیمنمایندگار سهامدارار ممکن است به گونه

هاای ماالی باه    در راستای به حداکثر رساندر کروت سهامدارار نباشد. موضوع شافافیت صاورت  

و و عنوار یک راهکار عملی برای کنترل ایان تضاادها ماورد توجاه رارار گرفتاه اسات )کاارامون        

 (.11: 7281و شعری و مرفوع،  11: 7281یگانه و خیرالهی، ؛ حساس412: 2111، 71وافی 

عملکارد  ( معتقدند که سودموری و باازده ساهام، معیااری از    7317) 71سینقاوی و دسای 

است. زمانی که معیار ارزیابی عملکرد مدیرار سودموری و بازدهی سهام باشاد،  مطلوب مدیریت 
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اش در حاداکثر کاردر کاروت    ور )با بازده بیشتر(، به منظور تشریح تواناییمدیریت شرکت سودم

هایش، اطلاعات را تفصیلی و با کیفیت بهتاری ارائاه   ها و پاداشدارار و حمایت از مورعیتسهام

کند. در مقابز، زمانی که بازده سهام پایین است، مادیریت ممکان اسات باه منظاور پنهاار       می

( نیا  معتقاد   7331ش سود، اطلاعات کمتری افشاا کناد. اینساساتی )   کردر دلایز زیار یا کاه

کنناد.  تری ارائه میهای سودمورتر )با عملکرد بهتر(، اطلاعات بیشتر و با کیفیتاست که شرکت

های سودمور از افشای کند که بر اساس تئوری نمایندگی، مدیرار شرکتوی چنین استدلال می

هاا اطلاعاات   کنناد. بناابراین، مر   ایاای شخصای اساتفاده مای    منظور دستیابی به م اطلاعات به

ها و رراردادهای پاداش خود حمایت کنند. کنند تا از تداوم مورعیتتفصیلی و با کیفیت ارائه می

یابی شدر کمتر از وارع سهام خود منظور اجتناب از ارزش رسانی، مالکار بهبراساس تئوری پیام

سارمایه، راغاب هساتند. براسااس نظریاه فرمینادهای سیاسای نیا           به ارائه اخبار خوب به بازار

تر اطلاعات علارمندند تا سطح سود را توجیاه  های سودمورتر به افشای بیشتر و با کیفیتشرکت

-گیری مای ها را اندازهکنند که بازده سهام، کارایی شرکت( بیار می7331کنند. دای و سری ار )

هاای مادیریتی   رسانی بر بازار اوراق بهادار شارکت و مهاارت  کند و عملکرد یک شرکت، اکر پیام

دارد. به عنوار نمونه، شرکتی با اخبار خوب )بازدهی زیاد(، اف ایش در ارزش بازار سهام و اعتباار  

کند. نقطه مقابز این امر برای شرکت با اخبار بد )بازدهی کم( صادق است مدیریت را تجربه می

 (.  78،2111منسه-)اوسه

 

 پیشینه پژوهش. 1

پژوهشی که به صورت مستقیم به بررسی رابطه هم مار کیفیت افشاای اطلاعاات ماالی و    

بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهرار پرداخته باشد، مشاهده نشد. با این وجود، در اینجاا باه   

حاوی باا   باه ن  و انجام شدهشود که در این زمینه های تجربی پرداخته میای از پژوهش بیار پاره

ها به منظور ایجاد پشاتوانه  کنند. اف ور بر این، برخی از پژوهش موضوع پژوهش ارتباط پیدا می

 است. کارگیری متغیرهای این پژوهش بیار شدهبرای به

(  معتقدند که افشای اختیاری، عدم تقارر اطلاعات باین سارمایه   7332دیاموند و ورچیا )

-های با سطح افشاای باالا، سارمایه   هد. در نتیجه، در شرکتدگذارار مگاه و نامگاه را کاهش می

توانند نسبتاً مطمئن باشند که هر گونه مبادلات سهام تحت یک ریمت عادلانه انجام گذارار می
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کنند که یابد. به علاوه این مطالعات استدلال میگیرد، لذا نقدینگی سهام شرکت اف ایش میمی

 اف ایش مالکیت نهادی همراه است.افشای گسترده و نقدینگی سهام با 

اند، افا ایش  هایی که افشاء را بسط داده ( دریافتند که شرکت7333و همکارانش ) 73هیلی 

 اناد، کاه متناساب باا عملکارد     هم زمار مؤکری در ریمت سهام در دست خاود را تجرباه کارده   

 سودهای جاری نبوده است.

هاا و محتاوای اطلاعااتی    ای شارکت های افشا ( به بررسی سیاست2112) 21گلب و زاروین

هایی که کیفیت افشاای اطلاعاات   ریمت سهام پرداخته و نتایج حاکی از مر است که در شرکت

هاای متای بهتار و    مالی بالاست، رابطه باین باازده جااری ساهام و ساودموری شارکت در ساال       

 باشد.  تر میمستحکم

دهاد. وی باا اساتفاده از صارف     یی بین افشا و بازده سهام را نشار م( رابطه2114کانگ )

هاا تقاارر   هایی که در مرریسک افشا و برای اندازه گیری تفاوت در بازده سهام، با مقایسه گ ینه

ی با تاریخسه افشا باد صارف   هااطلاعات وجود داشته با موارد دیگر، خاطر نشار کرد که شرکت

 ریسک افشای بیشتری در بازده سهامشار دارند.

هاای  ( به بررسی تاکیر کیفیت افشا بر عملکرد متای شارکت  2111و پاگ )جنسن، مارشال 

پذیرفته شده ممریکایی در یک دوره هفت ساله پرداختند. برای سنجش کیفیات افشاا از انادازه    

هاای  هاای ماالی، انادازه یادداشات    های همراه صورت)به کیلو بایت(، تعداد یادداشت K-10فرم

 K-10ایت( و نسبت اندازه بخش افشای ماالی باه انادازه فارم     های مالی )به کیلو بهمراه صورت

 K-10هاای باا انادازه فارم     های پژوهش حاکی از مر است که شارکت استفاده شده است. یافته

های صنعت خود دارند. باا ایان وجاود شاواهد     کمتر، عملکرد متی بهتری نسبت به سایر شرکت

شاود. افا ور بار ایان،      محدود نمای  K-10رم بیانگر مر است که تبیین عملکرد فقط به اندازه ف

شواهدی دال بر وجود رابطه معنادار بین تغییرات در کیفیت افشای اطلاعات و تغییرات عملکرد 

هاای تاایوانی   ( به بررسی تا کیر کیفیات افشاا بار عملکارد شارکت      2113) متی یافت نشد. چی

و معنااداری باین کیفیات     های پژوهش وی حاکی از مر است که رابطه مساتقیم پرداخت. یافته

 ها وجود دارد. افشا و عملکرد شرکت

( در پژوهشی به بررسی تاکیر افشای اختیاری بار رابطاه   2113همسنین حاسینی و والکر )

بینی ریمات  بین بازده جاری سهام و سودموری متی مر کردند. نتایج حاکی از مر است که پیش
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حساینی  یابد. ایش شفافیت اطلاعات، اف ایش میها با اف سهام بر مبنای سودموری جاری شرکت

( به بررسی رابطه بین کیفیت افشا و بازده سهام در انگلستار پرداختند. هادف  2171و موسلی )

-گذارار برای پیشها بررسی نقش شفافیت گ ارشگری مالی در اف ایش توانایی سرمایه اصلی مر

از مر است کاه کیفیات افشاا یاک عاماز      باشد. نتایج تحقیق حاکی بینی بهتر سودهای متی می

هاایی  هایی که کیفیت افشای ضعیفی دارند نسبت به شرکتباشد و شرکتریسکی بااهمیت می

 کنند.که کیفیت افشای روی دارند ه ینه سرمایه بیشتری را تحمز می

( اکر کیفیت افشای اطلاعات بر ریسک نقد شاوندگی را ماورد بررسای رارار     2177جی )ار

یج تحقیق حاکی از مر بود که کیفیت بالاتر با ریسک نقد شوندگی کمتر در ارتباط است داد. نتا

 و کاهش در ه ینه سرمایه به دلیز این ارتباط، از نظر ارتصادی رابز توجیه است.

گذاری نادرست سهام پرداختند.در  (به بررسی تاکیر افشا بر ریمت2172چانگ و همکارار )

هاای ایان    ته شده در بورس کره را مورد بررسی ررار گرفت. یافتاه شرکت پذیرف 727این راستا، 

یابی ساهام افا ایش    پژوهش حاکی از مر بود که با اف ایش کمیت افشا ل وما منطقی بودر ارزش

 یابد.   نمی

( به بررسی تجربی اکارات کیفیات افشاا بار سااختار      2174فدایی و اسماعیز زاده مقری )

یرفته شده در باورس اوراق بهاادار تهارار پرداختناد. یافتاه      های خودرویی پذ سرمایه در شرکت

های این پژوهش حاکی از ار بود که رابطه معناداری بین کیفیت افشا و ساختار سارمایه وجاود   

هاا و باازده    تواند به طور مستیم و معنادار بر نرخ بازده دارایی ندارد. با این وجود، افشای بازار می

 ارد.حقوق صاحبار سهام تاکیر گذ

هاای   ( به بررسی تاکیر کیفیت افشا بر فراریت ریمت سهام پرداخت. یافته2174چادهری )

این پژوهش با استفاده از رگرسیور حاکی از مر بود که رابطه معکوس و معناداری باین کیفیات   

 افشا و فراریت ریمت سهام وجود دارد.

کر بار باازده ماورد انتظاار     ی خود تحت عنوار بررسی عوامز مؤ( در رساله7284باررزاده )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرار؛ پاره ای شاواهد تجربای، در رلمارو     سهام شرکت

بدسات مورد. مطالعاه وی نشاار داد کاه یاک رابطاه خطای         7281الی  7214های  زمانی سال

باادلات و  شاود(، انادازه شارکت،حجم م    بین ریسک بازار )که توسط بتا اندازه گیری می معنادار

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار با بازده وجود دارد.
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( اردام به بررسی ارتباط بین کیفیت سود و بازده سهام با ت کید 7284خواجوی و ناظمی )

دهاد کاه میاانگین     بر نقش اررام تعهدی در بورس اوراق بهادار تهرار پرداختند. نتایج نشار می

گیارد. باه     ار اررام تعهدی و اج ای مربوط به مر ررار نمای ها، تحت ت کیر می بازده سهام شرکت

هاا باه    هاایی کاه ارراام تعهادی مر     توار پذیرفت که بین میانگین بازده شرکت عبارت دیگر نمی

 شود، اختلاف معنی داری وجود دارد. ترین می ار گ ارش می ترین و بیش کم

هاای  سیساتماتیک شارکت  ( به بررسی تا کیر افشاا بار ریساک     7281دستگیر و ب اززاده )

هاای  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرار پرداختند. می ار افشا از طریاق مقایساه صاورت   

شده در رهنمودهای حسابداری لازم با موارد تعیین 7213مالی سالانه منتهی به اسفندماه سال 

هاای  راانور مالیاات   ، رانور تجارت، روانین و مقررات باورس اوراق بهاادار و  7/7/7218الاجرا از 

)باا   7213شارکت تولیادی در ساال    41هاای بررسای   مستقیم، مورد سنجش ررار گرفت. یافته

-کنترل متغیرهای اندازه و نوع صنعت( حاکی از مر است که می ار افشای اطلاعاات در صاورت  

 ها ندارد.های مالی سالانه، ت کیری بر ریسک سیستماتیک شرکت

در پژوهشی اردام به بررسای رابطاه باین کیفیات افشاا و       (7232خدامی پور و همکارار )

 رگرسایور  الگوی اساتفاده از با پژوهش مدیریت سود در بورس اوراق بهادار تهرار کردند. نتایج

 و افشاا  سااطح کیفای   باین  منفای  و معناادار  رابطة بیانگر تابلویی، هایداده روش و چندمتغیره

 الگااوی رگرسایور   از اساتفاده  با نتایج همسنین. است سود وارعی و تعهدی ارلام سود مدیریت

 . است افشا کیفی سطح و سود کلی مدیریت بین منفی معنادارِ رابطة بیانگر لاجیت،

 و سااهام  ریماات  ی تغییاارات رابطاه  ( در پژوهشی به بررسای 7232مبادی )پورحیدری و عرب

 کاااهش  هنگااام  کاه  دهدمی نشار نتایج اختیااری در بورس اوراق بهادار تهرار کردند. افشاای

 ب رگی بین ارتباطی ولی است، بیشتر( بد یا خوب) اخبار افشای ساهام، احتمال ریمات ب رگتار

 ایاان  کلاای،  طاور باه . نادارد  وجاود ( بد یا خوب) اخبار افشای و احتمال ساهام ریمات اف ایش

 اخبااار  خاود،  شارکت  ساهام  ریمات  حداکثرسازی برای کاه مدیرار دهادمای نشاار پاژوهش

 رویااداد  یااک  از ناشای  ساهام  ریمت کاهش اما کنند،حفاظ می را باد اخباار و افشاا را خاوب

 تحریاک  حفظ شده بد اخبار افشای به را مدیر تواندزیاار، می و ساود اعلامیاة مانناد عماومی،

 چاه  و نباوده  باد  دیگر اخبار مدیر نظر از است سهام، ممکن ریمت ب رگتر کاهش با چراکه کند؛

 .شود تلقی خوب اخبار اکنور بسا
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 ی پژوهشفرضیه .4

پژوهش این مقاله و باا توجاه باه مباانی نظاری و پیشاینه        ی به هدفیاب دستدر راستای 

 ی پژوهش به شرح زیر تدوین شده است:پژوهش مطرح شده، فرضیه

هاا رابطاه   : بین کیفیت افشای اطلاعاات ماالی و باازده ساهام شارکت     پژوهشی هفرضی

 متقابز و معناداری وجود دارد.

 

 شناسی پژوهش روش. 5

 جامعه و نمونه آماری. 3-5

شده در بورس اوراق بهاادار تهارار   های پذیرفته شرکت یهمهجامعه مماری این پژوهش، 

های مورد بررسی بر اساس معیارهای زیر انتخااب  است. شرکت 7231الی  7282در دوره زمانی 

 شده است:

 در بورس اوراق بهادار تهرار پذیرفته شده باشد. 7287پایار اسفند ماه سال تا  .7

ها منتهی به پایار اسفندماه باشد و در دوره زمانی مورد بررسی، تغییاری  سال مالی مر .2

 .در مر ایجاد نشده باشد

های مالی باه دلیاز ماهیات متفااوت     ها و مؤسسهگذاری، بانکهای سرمایهج ء شرکت .2

 ا، نباشند.هفعالیت مر

اطلاعات مالی مورد نیاز برای انجام این پژوهش را در دوره زمانی مورد بررسی باه طاور    .4

 کامز ارائه کرده باشد.

الای   7282شارکت در دوره زماانی    721هاای انجاام شاده، تعاداد     با توجه به بررسی     

 حائ  شرایط بالا بوده و مورد بررسی ررار گرفته است. 7231

 

 هاگردآوری دادهروش . 2-5

اف ار تدبیر پرداز و سایت رسمی سازمار بورس ها از طریق نرماطلاعات مورد نیاز شرکت

اف ار اکسز مماده و سپس ها با استفاده از نرماند. در نهایت دادهگردموری شدهتهرار اوراق بهادار 

 گرفته است.تج یه و تحلیز نهایی انجام  1نسخه  Eviewsاف ار با استفاده از نرم
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 الگوی مطالعه . 1-5

های ربز توضیح داده شد، مروری بر ادبیات موضاوع و توجاه باه    گونه که در رسمتهمار

دهد که یک رابطه دوطرفه بین متغیرهای کیفیت افشاای اطلاعاات   نتایج بدست ممده نشار می

یار بار یکادیگر،    ها وجود دارد و در بررسی چگونگی ت کیر ایان دو متغ مالی و بازده سهام شرکت

ای استفاده نمود. در اینجا  بهتر است که از سیستم معادلات هم مار به جای سیستم تک معادله

برای بدست موردر شواهد بیشتر مبنی بر رابطه دوطرفه بین این دو متغیر، ابتادا مزماور علیات    

یار باه روش   گیرد و در صورتی که وجود رابطه علای باین دو متغ  مورد استفاده ررار می 27گرنجر

 .شود تجربی نی  مورد تایید ررار گرفت، منگاه از سیستم معادلات هم مار استفاده می

 

 آزمون علیت گرنجری. 4-5

( با ارائه مدل زیر روشی را برای بررسی جهات علیات باین دو متغیار بیاار      7381گرنجر )

 نمود:

yt=∑ �in
==1 y�-i + ∑ �ixt-i

n
���                                             (7) 

�t=∑ cin
==1 xt-i + ∑       

 
                                            (2) 

شاود  دار باشند، گفته مای از نظر مماری معنی   حال پس از برمورد مدل فوق اگر ضرایب 

دار نیا  باه لحاام ممااری معنای        است و اگر ضارایب     علیت  گرنجری متغیر    که متغیر 

باشاد،   معناادار باشد. اگر تنها یکی از ضارایب  می   نی  علیت گرنجری متغیر    باشند، متغیر 

دار باشند، رابطه علیت دوطرفه است کاه  رابطه علیت بین دو متغیر یک طرفه و اگر هر دو معنی

باا  باشد. نتایج مزمور علیت گرنجاری  این به معنی وجود یک رابطه بازخوردی بین دو متغیر می

باا   گ ارش شاده اسات.   7نگاره شماره شرکت در  کیفیت افشا و بازده سهامهای استفاده از داده

توجه به فرضیه های صفر این مزمور و مقادیر معناداری بدست ممده ، نتیجه بیاانگر ایان اسات    

های صفر رد شده و بنابراین یک رابطه علی دوطرفه بین دو متغیر برررار اسات و لاذا   که فرضیه

 هتر است که در بررسی رابطه بین این دو متغیر از سیستم معادلات هم مار استفاده شود.ب
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 : نتایج آزمون دوطرفه علیت گرنجری3 نگاره

P-value  ممارهF فرضیه صفر 

1111 /1 

1172/1 

372/78 

114/71 

 باشد.کیفیت افشا علیت گرنجری بازده سهام نمی

 باشد.نمیبازده سهام علیت گرنجری کیفیت افشا 

 

 معادله بازده شرکت

 شود: ( استفاده می2به منظور برمورد بازده سهام، از مدل شماره )

 

                                   
  

  
        

 

 
                   (2)  

 

 معادله کیفیت افشا اطلاعات

 شود: ( استفاده می4مالی نی  از مدل شماره )برای برمورد کیفیت افشای اطلاعات 

                                                     

                                                                           (4) 

تاوار باه صاورت    این معادلات را نمای شود، این است که ای که در اینجا مشاهده مینکته

ایام کاه   ای باا ایان فارض مواجاه     جداگانه برمورد نمود. علت مر است که در برمورد تک معادلاه 

بینیم کاه باازده ساهام و    اند، اما در این جا میزا تعیین شدهمتغیرهای توضیحی به صورت برور

-زا نمای شوند، برور ورده میکیفیت افشای اطلاعات هنگامی که به عنوار متغیرهای توضیحی م

باشند. بنابراین این معادلات را باید در رالب سیستم معادلات هم مار برمورد نمود که در معادله 

 شود. ( این سیستم معادلات نشار داده می1شماره )

                                   
  

  
        

 

 
     

 

                                                              
                                                                      (1)  
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 متغیرهای پژوهش. 6

حاصز ازسرمایه  سود )زیار( است ازنسبت کزبازده، عبارت : (Return) بازده سهام

موردر فایده در ابتدای دوره مصرف ای که برای به دستگذاری دریک دوره معین، به سرمایه

(. درپژوهش حاضر، مطابق باپژوهش نمازی وابراهیمی 7282گردیده است )دستگیروخدابنده،

نقدی هرسهم، حق تقدم و ( بازده سهام برابر است با مجموع تفاوت ریمت سهام، سود7237)

 سهام جای ه در یک دوره مالی تقسیم بر ریمت اول دوره مالی.

شاخص کیفیت افشا در پژوهش حاضر، امتیازهای تعلق گرفتاه باه    (:Discکیفیت افشا )

بنادی  رتبه»وسیله سازمار بورس و اوراق بهادار تهرار و از طریق اطلاعیه هر شرکت است که به

 رساانی اطالاع  امتیااز »شاود.  منتشار مای  « رسانی مناسبیت افشا و اطلاعها از نظر کیفشرکت

 ماالی  هاای هار ساهم، صاورت    درممد بینیبه پیش مربوط اطلاعات ارائة زمار اساس بر ناشرار،

 هار  درممد بینیپیش به نسبت حسابرس ماهه، اظهارنظر 3و  1، 2نشده حسابرسی ایدورهمیار

ماهاه،   1ای دوره ماالی میاار   هاای صاورت  باه  حسابرس نسابت  ماهه، اظهارنظر 1و  اولیه سهم

 وارعای  عملکارد  و هاا بینای پایش  و تفااوت باین   ساال  پایار نشدة حسابرسی مالی هایصورت

ماالی   هاای صاورت  موراع باه  ارائاه  صاورت عادم   در ضامناً  اسات.  شده محاسبه شده،حسابرسی

 روز هار  ازای باه  منفی امتیاز دارار،پرداخت سود سهام بندیزمار و سال پایار شده حسابرسی

 .(7281)سازمار بورس و اوراق بهادار، « است گرفته شده نظر در تاخیر

 م ایا و دلایز استفاده از این معیار سنجش کیفیت افشا به شرح زیر است:

ها توسط ساازمار باورس و اوراق بهاادار تهارار و بار      ( امتیازهای کیفیت افشای شرکت7

هاا باا   بینای ریق و عینی از ربیز زمار ارائه اطلاعات مربوط و تفاوت پایش های داساس شاخص

نتایج وارعی محاسبه شده است. بنابراین، معیار مورد استفاده از عینیات و رابلیات اتکاای کاافی     

 برخوردار است.

های انجام شده در زمینه کیفیت افشا در باورس اوراق بهاادار تهارار،    ( بر خلاف پژوهش2

مورع بودر و رابلیت اتکای اطلاعات افشا کند بلکه بهر فقط به کمیت افشا توجه نمیمعیار مذکو

 دهد.شده را نی  مد نظر ررار می

اندازه شرکت یکی از عوامز ماؤکر در ساودموری شارکت هاا باه       (:SIZEاندازه شرکت )

ساهم   شمار می رود. به این معنی که شرکت های ب رگ با برخورداری از تنوع محصول، تصاحب
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هاای تجااری خاود،    تری از بازار، صرفه جویی در مقیاس و امکار تنوع بخشای باه فعالیات   بیش

ی هاا دهند. همسنین، شارکت ریسک تجاری خود را کاهش داده و سودموری خود را اف ایش می

تار، ریساک   تر و دارابودر سهام شاناور مزاد بایش  ب رگ به دلیز برخورداری از تعداد سهام بیش

(. در 7284دهناد )بااررزاده،   شوندگی سهام خود را برای سرمایه گاذارار کااهش مای   ردرت نقد

رود بین اندازه شرکت و نرخ بازده سهام رابطه مستقیمی وجاود داشاته   نتیجه، منطق  انتظار می

 باشد.

هاای اطلاعااتی   دلیز دارا بودر منابع بیشتر، سیستمتر بههای ب رگاز لحام زمانی شرکت

ای با سرعت بالا در پردازش موجودی ه، توانایی نصب و استفاده از اب ارهای رایانهحسابداری خبر

هاای  (. شرکت2111کنند )اوسه منسه،تری ارائه  میمورعهای بهکالا، عملیات تولید و ... گ ارش

هاا را باا   تواند مورعیت رراابتی مر کنند که افشای کامز اطلاعات میکوچک، بیشتر احساس می

کنناد )ساینقاوی و   تری را افشا میجهه کند. بنابراین، اطلاعات کمتر و با کیفیت پایینخطر موا

رود کاه رابطاه مساتقیم و    (. بنابراین، انتظاار مای  7311و بازبی، 7331 ر،؛ رافورنی7317 دسای،

در پاژوهش حاضار از لاریاتم     معناداری بین اندازه شرکت و کیفیت افشاا وجاود داشاته باشاد.    

گیری اندازه شرکت استفاده شده اسات، باه ایان دلیاز کاه اگار چاه        طبیعی فروش برای اندازه

شود، اما با توجه باه نارخ   ها شاخص مناسبی برای اندازه شرکت محسوب میمجموع کز دارایی

انادازه  تاری بارای   رسد مجموع فروش سالانه شرکت شااخص مناساب  تورم در ایرار به نظر می

 (.14: 7282شرکت باشد. )پورحیدری و همتی، 

پاایین باودر نسابت ارزش     (:BV/MVنسبت ارزش دفتری به قیمت باازار ساهام )  

دفتری به ریمت بازار سهام به ایان معنای اسات کاه باین ارزش دفتاری و ارزش باازار حقاوق         

تواناد نشا ت   صاحبار سهام اختلاف چشمگیر وجود دارد. این اختلاف از یک عامز اساسای مای  

ای )نظیار برخاورداری از   های رشد و توسعههای نامشهود و فرصتگرفته باشد: شرکت از دارایی

امتیازها، ساررفلی، نیاروی انساانی متخصاص، داناش فنای       های اطلاعاتی و ارتصادی، حقرانت

ا در هاا ر انباشته و ...( برخوردار است که در دفاتر شارکت مانعکس نشاده، اماا باازار، ارزش مر     

ریمت سهام لحام کرده است. در مورد بالا بودر نسبت ارزش دفتری به ریمت بازار نیا  عکاس   

این رضیه صادق است. بر این اساس، پایین بودر نسبت ارزش دفتری به ریمت باازار باه معنای    

شاود و  تر برای سرمایه گذارار مای تر برای شرکت و متعارب  نرخ بازده مورد انتظار کمریسک کم
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 العکس. ب

اسات.   (P/Eساود )  به ( معکوس نسبت ریمتE/Pنسبت سود به ریمت ) (:E/Pنسبت )

بالا بودر نسبت سود به ریمت یک سهم نوعی به این معنی است که باازار، ارزش فرصات هاای    

رشدو توسعه متی سهم را در انتظار ات خود )ریمت سهم ( لحام کرده است . بر هماین ریااس،   

( به معنی ریسک بیش تار و در نتیجاه باازده ماورد انتظاار      E/Pبه ریمت)بالا بودر نسبت سود 

بال معتقد است که نسبت سود باه ریمات ساهم دربرگیرناده      . است نظر مورد سهم از تر بیش

 نهاد.زا نامتوار مر ها را عوامز ریسکمجموع عوامز ناشناخته مرتبط با بازده سهام است که می

هایی است که از زمار درج ناام شارکت   سابقه شرکت، بیانگر سال (:Ageسابقه شرکت )

هاای گ ارشاگری و کیفیات افشاای     هاا رویاه  است. شارکت  در بورس اوراق بهادار تهرار گذشته

( نی  ادعاا  2111منسه )-(. اوسه2111بخشند )السعید، اطلاعات خود را در طول زمار بهبود می

یت افشای اطلاعات یک شرکت، تحت تا کیر ساابقه مر   بودر و در نتیجه کیفمورعکند که بهمی

-کند که با اف ایش تعداد گا ارش است. وی براساس نظریه منحنی یادگیری چنین استدلال می

موراع باودر   وسیله یک شرکت، زماار تا خیر گ ارشاگری، کااهش )باه     های سالانه ارائه شده به

کنندگار اطلاعات در طاول زماار،   و ارائهیابد. با اف ایش یادگیری حسابدارار و تهیه اف ایش( می

رسد. بنابراین، یک شرکت شود به حدارز ممکن میمشکلاتی که باعث ت خیر در گ ارشگری می

کند و اطلاعاات را باا   تر عمز میمورعموری، پردازش و ارائه اطلاعات، به با سابقه بیشتر در جمع

 کند.کیفیت و شفافیت بیشتری افشا می

در غیااب  »ایارار،   21بر اساس استاندارد حسابداری شاماره   (:Strucمالکیت )ساختار 

طور مساتقیم یاا غیرمساتقیم از طریاق     گذار )بهکننده، در مواردی که واحد سرمایهشواهد نقض

درصد از ردرت رأی در واحد سرمایه پاذیر را داشاته باشاد،     21واحدهای تجاری فرعی( حدارز 

( 7288بنابراین، مشابه پژوهش محمادی ) « پذیر است.ر واحد سرمایهملاحظه ددارای نفوذ رابز

 شود:صورت زیر تعریف میهای خانوادگی بهشرکت

صاورت فاردی یاا گروهای در     ها بههایی که یا حدارز بیست درصد از سهام مرشرکت     

ت دست اعضای خانواده باشد و یا حدارز یکی از اعضای نسابی یاا ساببی خاانواده، عضاو هیئا      

 طور فعال در هیئت مدیره شرکت مشارکت داشته باشد.مدیره و یا مدیر اجرایی بوده و به

کنند. مالکار خاانوادگی در  های خانوادگی اطلاعات را با کیفیت پایین تری افشا میشرکت
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عناوار مادیرار اجرایای و یاا     مقایسه با سایر مالکار معمولاً بیشتر در عرصه مدیریت شرکت باه 

کنند. بنابراین، مالکار خانوادگی دسترسی بهتری به اطلاعاات دارناد و   ه دخالت میهیئت مدیر

توانند بر مدیریت نظارت داشته باشند و در نتیجه مساائز و مشاکلات نماینادگی باین     بهتر می

دلیز نقش جاایگ ینی )جانشاینی( نظاارت مساتقیم و     یابد و بهدارار کاهش میمدیریت و سهام

دارار از نظارت مالکار خانوادگی بر مدیرار به طاور  سیله شرکت، سایر سهاموافشای اطلاعات به

کنند و درنتیجه تقاضای کمتری برای اطلاعات عمومی وجود دارد. بناابراین،  مجانی استفاده می

کنناد )چان، چان و    تاری افشاا مای   های خانوادگی، اطلاعات را با حجم و کیفیت پاایین شرکت

 (.2118چنگ، 

های اهرم، نسبت بدهی است که از تقسایم  ترین مقیاسیکی از مهم (:LEVاهرم مالی )

هاای  (. با توجه به ایان کاه شافافیت صاورت    7381مید )فاستر، دست میها بهها به داراییبدهی

-عنوار یک راهکار عملی برای کاهش ه یناه ، بهمالی و کیفیت افشای اطلاعات ارائه شده در مر

یگاناه و خیرالهای،   ؛ حساس2111رار گرفته است )کارامونو و وافی ، های نمایندگی مورد توجه ر

های نمایندگی کمتر(، تعهاد کمتاری در   های اهرمی )با ه ینهرود که شرکت(، انتظار می7281

-پاایین  ربال افشای اطلاعات با کیفیت بالا داشته باشند و در نتیجه اطلاعات کمتر یا با کیفیت

 رود رابطه اهرم مالی و حدود افشا معکوس باشد.    رت دیگر، انتظار میتری را افشا کنند. به عبا

شاده   تماام  بهاای  های مختلاف بارای محاسابه   با توجه به وجود روش (:QRنقدینگی )

ماوزور(، در ایان پاژوهش     میاانگین  وارده و اولین صادره از اولین ویژه، موجودی کالا )شناسایی

ها استفاده شود. دلیاز دیگار   سنجش نقدینگی شرکتترجیح داده شد که از نسبت سریع برای 

استفاده از نسبت سریع برای سنجش نقدینگی، احتمال وجود موجودی مواد و کالاهاایی اسات   

رود (. انتظاار مای  7237ها به وجه نقد اندک است )ستایش و کااظم ناژاد،   که رابلیت تبدیز مر

تاوار   ا وجود داشته باشاد. نقادینگی  رابطه معناداری بین نقدینگی )نسبت سریع( و کیفیت افش

-های نقدینگی پایین در یک شرکت، پایش دهد و نسبتایفای تعهدات مالی شرکت را نشار می

های برخوردار از یک رود شرکتبینی کننده ورشکستگی و بحرار مالی است. بنابراین، انتظار می

هاای باا کمباود    شارکت تاری در مقایساه باا    وضعیت مالی سالم، اطلاعات بیشاتر و باا کیفیات   

 (.2113و لیاردو،  2111نقدینگی، افشا کنند )السعید، 

بارای سانجش انادازه مؤسساه حسابرسای از       (:Auditاندازه مؤسساه سسابرسای )  
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وسیله سازمار حسابرسی، حسابرسی شاده  متغیرهای مجازی استفاده شده است. اگر شرکتی به

طور کلی اعتقااد بارمر   یابد. بهختصاص میباشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر به مر ا

شود، بلکه محتاوای مر نیا  تحات    ها نه تنها حسابرسی میهای سالانه و حساباست که گ ارش

کاه  گیرد. با فرض وجود چنین ت کیری و اعتقاد حسابرسار مبنی بر اینت کیر حسابرسار ررار می

هاا  وسایله مر حسابرسی شاده باه   هایهای سالانه و حسابعملکردشار از طریق کیفیت گ ارش

هاای با رگ حسابرسای )کاه     گیرد، احتمال زیادی وجود دارد که مؤسساه مورد رضاوت ررار می

وابستگی کمتری به یک یا چندین صاحبکار خود دارند( پیشنهاد کنناد کاه اطلاعاات بیشاتر و     

ور براین، احتمال های صاحبکارانشار ارائه شود. اف های سالانه و حسابتری در گ ارشباکیفیت

هاای حسابرسای با رگ،    بیشتری وجود دارد که صاحبکارار حسابرسی با عقاید و نظرات شرکت

هاای  های حسابرسی کوچک، توانایی ت کیرگذاری بر رویهبیشتر موافقت کنند. در مقابز، مؤسسه

هاا،  فاظ مر منظور حکنند تا نیازهای صاحبکارار را بهافشای صاحبکار خود را ندارند و تلاش می

 (.7334برمورده کنند )والاس، ناصر و مورا، 
 

 های پژوهش. یافته1

 آمار توصیفی. 3-1

 7شاماره   نگارهها، ممار توصیفی متغیرهای پژوهش در به منظور تج یه و تحلیز اولیه داده

دهنده میانگین، حاداکثر، حادارز و انحاراف معیاار اسات.      نشار 7شماره  نگارهارائه شده است. 

شاود بیشاترین میا ار پراکنادگی و همسناین میاانگین در باین        گونه کاه ملاحظاه مای   همار

اسات. افا ور بار ایان، کمتارین میا ار        بازده سهام و کیفیت افشامتغیرهای پژوهش مربوط به 

 است. متغیر نسبت سود به ریمتپراکندگی و همسنین میانگین مربوط 
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :3 نگاره

 مماره

 متغیر
 حدارز حداکثر انحراف معیار میانگین

 -1 14 21 23 )درصد( بازده سهام

 -1 31 117/27 312/43 کیفیت افشا

 317/22 222/22 282/7 422/21 اندازه شرکت

 -71/1 12/1 774/1 788/1 نسبت سود به ریمت

 17/1 87/1 134/1 441/1 ارزش دفتری به ارزش بازار

 712/1 211/7 718/1 118/1 اهرم مالی

 1 7 412/1 281/1 ساختار مالکیت

 14/1 82/2 248/1 112/1 نسبت منی

 4 11 7/71 27/21 سابقه شرکت

 

ربز از برمورد الگو باید ایستایی متغیرهای مورد استفاده در الگو مورد بررسای رارار گیارد.    

مر را ایستا کرد تاا از وراوع    های متوالیگیریدر صورتی که متغیری ایستا نباشد، باید با تفاضز

دهد که همه متغیرهای مورد استفاده در ساطح  رگرسیور کاذب جلوگیری شود. نتایج نشار می

 شود. مشاهده می 2شماره  نگارهدرصد ایستا هستند که نتایج این مزمور در  31

 

 بررسی ایستایی متغیرهای پژوهش. 2-1
 

 )آزمون لوین، لین و چاو(: بررسی ایستایی متغیرهای پژوهش 2 نگاره

 مقدار احتمال مماره مزمور متغیر

 1111/1 -111/11 بازده سهام

 1111/1 -482/74 کیفیت افشا

 1111/1 -3114/3 اندازه شرکت

 1111/1 -741/71 نسبت سود به ریمت

 1111/1 -113/1 ارزش دفتری به ارزش بازار

 1111/1 -22/7114 اهرم مالی

 1111/1 - 111/23 ساختار مالکیت
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 مقدار احتمال مماره مزمور متغیر

 1111/1 -122/77 نسبت منی

 1111/1 -317/72 اندازه مؤسسه حسابرسی

 1111/1 -281/1 سابقه شرکت

 

 برآورد الگو. 8

پس از اطمینار از ایستایی متغیرها، سیستم معادلات هم مار با اساتفاده از روش حادارز   

  شود.مشاهده می 4و  2های شماره نگارهای برمورد شده است که نتایج مر در مربعات دو مرحله

 

 :1 نگاره

 متغیر وابسته: بازده سهام

 (2SLSای)روش: سداقل مربعات دومرسله
Instrument list: E/P E/P(-1) BV/MV Disc Disc(-1) Disc(-2) 

 سطح معناداری خطای استاندارد tمماره  ضرائب متغیر

 11111/1 173/1 121/1 721/1 کیفیت افشا

 1448/1 871/1 133/2 172/7 شرکتاندازه 

 1212/1 122/1 -171/2 -148/1 نسبت سود به ریمت

 2427/1 182/1 311/1 118/1 ارزش دفتری به ارزش بازار

 1111/1 118/1 -871/7 -742/1 مقدار کابت

  R
2
= 23/1         R2 (Adj)=        24/1                       F= 111/71            P-value (F)= 111/1  

 

کیفیات افشاا مثبات و     دهاد کاه ضاریب متغیار    نشار می 2شماره  نگارهنتایج مندرج در 

ی افشای شرکا در یک دوره مالی بیشتر بوده، باازده  باشد، بدین معنا که هر چه نمرهمعنادار می

هاا،  کلیاه شارکت  ، در سطح Fهمسنین با توجه به مقدار مماره  سهام نی  در مر دوره زیاد است.

 درصد معنادار است.   31است، مدل در سطح  111/71که برابر با 
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 :4 نگاره

 متغیر وابسته: کیفیت افشا

 (2SLSای)روش: سداقل مربعات دومرسله

Instrument list: SIZE SIZE(-1) GROW(-1) LEV(-1) 
 سطح معناداری خطای استاندارد tمماره  ضرائب متغیر

 111/1 171/1 834/1 722/1 بازده سهام

 174/1 112/1 448/2 111/1 اندازه شرکت

 171/1 122/1 -817/12 -121/1 اهرم مالی

 118/1 182/1 834/7 711/1 ساختار مالکیت

 147/1 841/4 331/7 111/3 نسبت منی

 171/1 871/1 841/2 211/2 اندازه مؤسسه حسابرسی

 824/1 471/1 222/1 421/7 سابقه شرکت

 811/1 131/27 711/1 133/2 کابتمقدار 

  R
2
= 117/1       R

2 (Adj)=  121/1                         F= 418/22           P-value (F)= 1111/1  

 

R2بر این، مقدار اف ور
adj  24تاوار  است؛ بنابراین، با توجه به این مقادار مای   24/1برابر با 

نتاایج   بینای کارد.  متغیرهای مستقز و کنترلی پیشوسیله درصد از تغییرات متغیر وابسته را به

هاای باازده ساهام، انادازه شارکت،      دهد که ضاریب متغیار  نشار می 4شماره   نگارهمندرج در 

اندازه مؤسسه حسابرسی  مثبت و معناادار و ضاریب اهارم ماالی      و ساختار مالکیت، نسبت منی

، در Fنین با توجه باه مقادار ممااره    همس .منفی که این امر مطابق با انتظار و مبانی نظری است

بار  درصد معنادار است. اف ور 31است، مدل در سطح  418/22ها، که برابر با سطح کلیه شرکت

R2این، مقدار 
adj  درصاد از   12تاوار  است؛ بنابراین، با توجه باه ایان مقادار مای     121/1برابر با

 بینی کرد.رلی پیشوسیله متغیرهای مستقز و کنتتغییرات متغیر وابسته را به

، ) معنادار بودر ضریب کیفیت افشاا در  4و  2های شماره نگارهبا توجه به نتایج مندرج در 

، یک رابطاه دوطرفاه باین دو    4 نگارهو همسنین معناداری ضریب متغیر بازده سهام در  2 نگاره

متغیر کیفیت افشا و باازده ساهام وجاود دارد و از ایان رو نتاایج حاصاز از سیساتم معاادلات         

 است. ای، برخوردار هم مار، از اطمینار و صحت بیشتری نسبت به برمورد تک معادله
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 گیرینتیجه. 3

، یاک دوگاانگی در   هاا در زمینه ارتباط بین کیفیت افشای اطلاعات و بازده ساهام شارکت  

مطالعات انجام شده وجود دارد. در حالی که برخی از مطالعات به بررسی ت کیر کیفیت افشاا بار   

هاا  اند، مطالعات دیگری نی  وجود دارد که ت کیر بازده سهام شرکتها پرداختهبازده سهام شرکت

ت هر دو رویکارد یااد   اند. مشاهده شواهدی مبنی بر صحبر کیفیت افشا را مورد مزمور ررار داده

تواند به معنی وجود یک رابطه دوطرفه بین این دو متغیر باشد، بنابراین بارای بررسای   شده، می

ای اساتفاده   توار از سیستم معادلات هم مار به جای سیستم تک معادله این رابطه دوطرفه، می

 کرد.

های پذیرفته شده کتدر این مطالعه به بررسی رابطه متقابز کیفیت افشا و بازده سهام شر

 پرداخته شده است.  7231-7282در بورس اوراق بهادار تهرار در دوره زمانی 

شاود کاه   استفاده از روش حدارز مربعات معمولی در سیستم معادلات هم مار باعث مای 

دار باشد و این موضوع نه تنها صحت نتایج به دست های به دست ممده ناسازگار و تورش تخمین

هاای معنااداری نیا  تحات تا کیر ایان تاورش و        دهد، بلکاه مزماور  رد تردید ررار میممده را مو

های مبتنی بر این نتاایج شاود.   گیرد و ممکن است باعث بروز خطا در تحلیزناسازگاری ررار می

بنابراین، این معادلات باید به صورت سیستمی برمورد شود تا از رخداد این مشاکلات جلاوگیری   

ابتادا باا    در پژوهش حاضار،  مده از صحت و اطمینار بیشتری برخوردار باشد.و نتایج به دست م

انجام مزمور علیت گرنجری، رابطه دوطرفه بین این دو متغیر مورد ت یید رارار گرفات و ساپس    

ای بارمورد شاد. نتاایج بارمورد     سیستم معادلات هم مار با استفاده از روش رگرسیور دو مرحله

بنابراین فرضیه پاژوهش   طرفه بین کیفیت افشا و بازده سهام است.حاکی از وجود یک رابطه دو

-در مجموع، این نتایج با مبانی نظاری پاژوهش ساازگاری کاماز دارد. هام      توار رد کرد.را نمی

هاای صاورت پذیرفتاه در    چنین، در خصوص مقایسه نتایج پژوهش حاضر با نتایج سایر پژوهش

( و 2114هاای کاناگ )  نتایج این پژوهش با نتایج پژوهشتوار بیار نمود که خارج از کشور، می

 ( مطابقت دارد.2113چی )

با توجه به رابطه متقابز بین کیفیت افشای اطلاعات و بازده سهام و همسنین کارا نباودر  

های نظارتی، اصلاح مقررات، کباات بیشاتر   (؛ بهبود رویه7231کش،بازار سرمایه )تالانه و هجرار

گذارار بخش به سرمایها و ایجاد ساز و کار مناسب برای ارائه اطلاعات مگاهیهگذاریدر سیاست
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دسات  گیری بر پایه اطلاعات ماالی و غیرماالی باه   جای تصمیمها کمک کند تا بهتواند به مرمی

گیاری خاود را بهباود    ممده از منابع غیر رسمی، با مطالعه متغیرهای معتبر حساابداری تصامیم  

 بخشند.  

 

 هادها. پیشن31

 شود:های پژوهش حاضر پیشنهادهای ذیز ارائه میبا تکیه بر نتایج مزمور فرضیه

با توجه به اهمیت کیفیت افشای اطلاعات در بورس، به سازمار باورس و اوراق بهاادار    .7

های باا کیفیات افشاای باالا و تنبیهااتی بارای       شود که پاداش و م ایایی برای شرکتتوصیه می

ها در جهت ارتقای جایگااه خاود   شای پایین در نظر گرفته شود تا شرکتهای باکیفیت افشرکت

رسانی مناسب گام بر دارند. بدین ترتیب، بورس اوراق بهادار تهارار  از لحام کیفیت افشا و اطلاع

تواند از پیامدهای کیفیت افشای مناسب )از ربیز تخصیص بهینه منابع در ارتصاد و کاارایی  می

 شود. مند اطلاعاتی( بهره

دارار و دیگر فعالار بازار سرمایه، به ویژه افرادی که دانش گذارار، سهامبه سرمایه .2

-شود که در تصمیمهای مالی دارند، پیشنهاد میمالی اندکی در زمینه تج یه و تحلیز گ ارش

گیری در رابطه با خرید، نگهداری یا فروش سهام یک شرکت به رتبه بندی افشای مر توسط 

 بورس اوراق بهادار تهرار توجه نمایند.سازمار 

ها، به سازمار بورس اوراق با توجه تاکیر متقابز بازده سهام روی کیفیت افشای شرکت .2

ها، این متغیر شود که به منظور محاسبه کردر رتبه افشای شرکتبهادار تهرار پیشنهاد می

 ویژه را نی  در نظر داشته باشد.

 های بعدی عبارتند از:هش، پیشنهادها برای پژوهشبا توجه به نتایج حاصز از پژو

شود که در پژوهشی مشابه با پژوهش حاضر، موضوع گرار مینده پیشنهاد میبه پژوهش .7

مورد بحث را در سطح هر یک از صنایع مورد بررسی ررار داده و با نتایج پژوهش حاضر مقایسه 

 کنند.

هاا باا افشاای اجبااری     لی شارکت های ماالی و غیرماا  بررسی رابطه متقابز بین ویژگی .2

 اطلاعات.

هاا باا افشاای اجبااری     های ماالی و غیرماالی شارکت   بررسی رابطه متقابز بین ویژگی .2
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 اطلاعات.

کند )بازار اول یا دوم( بار کیفیات   بررسی ت کیر نوع بازاری که شرکت در مر فعالیت می .4

 افشا.  

 

 های پژوهش. محدودیت33

اتکا برای محاسابه متغیرهاای پاژوهش در ماورد برخای از       های مورد نیاز و رابز نبود داده

ها از نمونه مماری شد که این امر بر رابلیت تعمایم نتاایج باه جامعاه     ها موجب حذف مر شرکت

 گذارد.مماری ت کیر می

 

 هایادداشت
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5. Inchausti 6. Dye and Sridhar 

7. Simultanous Equations 8. Semantical Level 

9. Hendriksen and Van Breda 10. Desai 

11. Bushman and Smith 12. Diamond and Verrecchia 

13. Espinosa and Trombetta 14. Hussainey and mouselli 

15. Jensen and Meckling 16. Karamanou and Vafeas 

17. Singhavi and Desai 18. Owusu-Ansah 

19. Healy 20. Gelb and Zarowin 

21. Granger 

 

 منابع

 الف. فارسی

های پذیرفته شده بررسی عوامز مؤکر بر بازده مورد انتظار سهام شرکت .(7284) باررزاده، سعید

 21-12: 73،مجله تحقیقات مالی. ای شواهد تجربیدر بورس اوراق بهادار تهرار؛ پاره

بررسی کارایی بورس اوراق بهاادار تهارار در   (. 7231کش راد، حدیث )تالانه، عبدالرضا و هجرار

 .14-87: 72 .تحقیقات حسابداری و حسابرسیفصلنامه . سطح ضعیف و نیمه روی

رابطة تغییرات ریمت سهام و افشای اختیاری (. 7232مبادی، رحیم )پورحیدری، امید و عرب    

http://iranianaa.com/%D9%86%D8%B4%D8%B1%DB%8C%D9%87/%D8%AA%D8%AD%D9%82%DB%8C%D9%82%D8%A7%D8%AA-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C-%D9%88-%D8%AD%D8%B3%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%B3%DB%8C


 214 ... هايبررسی رابطه متقابل بين کيفيت افشاي اطلاعات مالی و بازده سهام شرکت

هاای حساابداری و   بررسای . شاده در باورس اوراق بهاادار تهارار     هاای پذیرفتاه   در شرکت

 .27-11: 27، حسابرسی

سیاسای،    هاای  های بدهی، ه ینه(. بررسی اکر ررارداد7282پورحیدری، امید و همتی، داود )    

های پذیرفته شاده در باورس اوراق   های پاداش، و مالکیت بر مدیریت سود در شرکتطرح

 .41-12: 77، های حسابداری و حسابرسیبررسیبهادار تهرار. 

 :212، حساابدار (. حاکمیت شارکتی و شافافیت.   7281مرشد )، یگانه، یحیی و خیرالهیحساس

13-14. 

ررسی ت کیرکیفیات افشاای اطلاعاات ماالی بار      ب(. 7232) علیرضا، ممتازیارو  خواجوی، شکراله

مجلاه   .های پذیرفتاه شاده در باورس اوراق بهاادار تهارار     بازده جاری و متی سهام شرکت

 .در جریار چاپ، های تجربی حسابداری مالیپژوهش

 یریتماد  انواع بر افشا کیفیت (. اکر7232پور، احمد، خورشیدی، علیرضا و شیرزاد، علی )خدامی

 .27-21: 21، های حسابداری و حسابرسیبررسی سود.

بررسی ارتباط بین کیفیت ساود و باازده ساهام باا      (.7284)، امین ناظمیو  شکراله خواجوی،  

هاای حساابداری و   بررسای  .ت کید بر نقاش ارراام تعهادی در باورس اوراق بهاادار تهارار      

 21-11: 41 ،حسابرسی

ماه  نا پاژوهش  .ت کیر افشا بر ریسک سیستماتیک. (7281) ضا، حمیدرب اززادهو  دستگیر، محسن

 211-221: 21، ارتصادی

رتباط بین محتوای اطلاعاتی اج ای اصلی صاورت  (. ا7282)، رامین خدابندهو  دستگیر، محسن

-772: 28 مجله علوم اجتماعی و انساانی دانشاگاه شایراز،    .جریار وجه نقد با بازده سهام

711 

ساایت باورس اوراق   رسانی مناساب.  (. کیفیت افشا و اطلاع7281بهادار ) سازمار بورس و اوراق

 .بهادار تهرار

(. شناسایی و تبیین عوامز موکر بر کیفیت 7237) کاظم نژاد، مصطفیمحمد حسین و ستایش، 

هاای   مجله پیشرفتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرار.  افشای اطلاعات شرکت

 43-13: 12، حسابداری

مادیره   هیئت(. رابطه درصد اعضای غیر موظف در ترکیب 7281محمد ) ،شعری، صابر و مرفوع



  212 4931هاي حسابداري، دوره هفتم، شماره دوم ، پایيز و زمستان  مجله پيشرفت

 714-12: 71، مطالعات حسابداری .اهبینی سود شرکتگذارار نهادی با پیشو سرمایه

های خانوادگی و غیر خاانوادگی پذیرفتاه   (. بررسی کیفیت سود شرکت7288) حمدمحمدی، م

   .دانشگاه شیرازارشد،  نامه کارشناسی پایار بهادار تهرار.شده در بورس اوراق 

بررسی ارتباط بین سااختار رراابتی محصاول و باازده     . (7237)، شهلا ابراهیمیو  نمازی، محمد

 21-3: 2 ،های تجربی حسابداری مالیمجله پژوهش «.سهام

 انگلیسی .ب

Alsaeed, K. (2005). The association between firm characteristics and 

disclosure. Journal of American Academy of Business, 7(1), 310-

321. 
Barry, C. B. & Brown, S. J. (1985). Differential information and security 

market equilibrium. The Journal of Financial and Quantitative 

Analysis, 20(2), 407-422.  

Bushman, R. M., & Smith, A. J. (2003). Transparency, financial 

accounting information, and corporate governance. FRBNY 

Economic Policy Review, 9(1), 65-87. 

Buzby, S. L. (1975). Company size, listed versus unlisted stocks, and the 

extent of financial disclosure. Journal of Accounting Research, 

13(1), 16-37. 

Chaudhry, R. (2014). An interactive disclosure on stock price volatility 

applied to stock market. International Journal of Management, 2(7), 

8-11 

Chen, S., X. Chen & Cheng, Q. (2008). Do family firms provide more or 

less voluntary disclosure. .Journal of Accounting Research, 46(3), 

499-536. 
Chi L. C. (2009). Do transparency and disclosure predict firm 

performance? Evidence from the Taiwan market. Expert Systems 

with Applications, 36(1), 11198˚ 11203. 
Clarkson, P. M., Guedes, J. & Thompson, R. (1996). On the 

diversification, observability, and measurement of estimation risk. 

The Journal of Financial and Quantitative Analysis, 31(2), 69-84. 
Coles, J. L. and Loewenstein, U. (1988). Equilibrium pricing and 

portfolio composition in the presence of uncertain parameters. 

Journal of Financial Economics, 22(1), 279-303. 
Desai, H., Rajgopal, S., & Venkatachalam, M. (2004). Value-glamour 

and accruals mispricing: One anomaly or two? The Accounting 



 219 ... هايبررسی رابطه متقابل بين کيفيت افشاي اطلاعات مالی و بازده سهام شرکت

Review, 79(2), 355˚ 385. 

Diamond, D. W. & Verrecchia, R. E. (1991). Disclosure, liquidity, and 

the cost of capital. The Journal of Finance, 46(1), 1325-1359. 
Dye, R. A. & Sridhar, S. S. (1995). Industry-wide disclosure dynamics. 

Journal of Accounting Research, 33(1), 157-174. 

Espinosa, M. N. & Trombetta, M. (2007). Disclosure interactions and the 

cost of equity capital:  Evidence from the Spanish continuous 

market. Journal of Business Finance & Accounting, 34(1), 1371-

1392. 
Fadaei, A., & Esmailzadeh Maghari, A. (2014). Investigating the 

relationship between disclosure quality and capital structure on 

financial success. Management Science Letters, 4(11), 2357-2362. 

Foster, G. (1986). Financial Statement Analysis. New Jersey: Prentice-

Hall. Inc. 
Gelb, D., & Zarowin, P. (2000). Corporate Disclosure Policy and the 

Informativeness of Stock Prices. Working Paper, New York 

University, New York, NY. 
Granger, C. W. (1986). Developments in the study of cointegrated 

economic variables. Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 

48(3), 213-228.  
Handa, P. & Linn, S. C. (1993). Arbitrage pricing with estimation risk. 

The Journal of Financial and Quantitative Analysis, 28(2), 81-100. 
Healy, P., Hutton, A., & Palepu, K. (1999). Stock performance and 

intermediation changes surrounding sustained increases in 

disclosure. Contemporary Accounting Research, 16(1), 485˚ 520. 

Hendriksen, E. S. & Van Breda, M. F. (1992). Accouuting Theory, 5th 

edition. Homewood, IL: Irwin Inc. 
Hussainey, K., & Walker, M. (2009). The effects of voluntary disclosure 

and dividend propensity on prices leading earnings. Accounting and 

Business Research, 39(1), 37-55. 

Hussainey, K., & Mouselli, S. (2010). Disclosure quality and stock 

returns in the UK. Journal of Applied Accounting Research, 11(1), 

154-174 

Inchausti, B. J. (1997). The influence of company characteristics and 

accounting regulation on information disclosed by Spanish firms. 

European Accounting Review, 6(1), 45-68. 
Jaiho Chung, J., Hyungseok K., Woojin K., & Yong Keun Y. (2012). 

Effects of disclosure quality on market mispricing: Evidence from 



  211 4931هاي حسابداري، دوره هفتم، شماره دوم ، پایيز و زمستان  مجله پيشرفت

derivative-related loss announcements. Journal of Business Finance 

& Accounting, 39 (7-8), 936˚ 959. 

Jensen, M. C. & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial 

behavior, Agency costs, and ownership structure. Journal of 

Financial Economics, 3(4), 305-360. 

Jensen, M. R., Marshall, B. B., & Pugh, W. N. (2006). Does quantity 

reflect quality? Financial disclosure size and future performance. 

Managerial Finance, 32(1), 39-50. 

Kang, H. G. (2004). Disclosure-risk Premium: Asset Pricing under 

Asymmetric Information, Manipulation and Ambiguity. Available at 

SSRN: http: //ssrn.com /abstract¼ 612922 
Karamanou, I. & Vafeas, N. (2005). The association between corporate 

boards, audit committees, and management earning forecasts: An 

empirical analysis. Journal of Accounting Research, 43(3), 453-486. 

Liardo, L. (2009). Association between Company Characteristics and 

Disclosure Quality of Public Announcements: The case of Tallinn, 

Riga and Vilnius Stock Exchanges. Working Paper, [Online]. 

www.ssrn.com. 

Ng, J. (2011). The effect of information quality on liquidity risk. Journal 

of Accounting and Economics, 52, 126-143. 
Owusu-Ansah, S. (2000). Timeliness of corporate financial reporting in 

emerging capital markets: Empirical evidence from the Zimbabwe 

Stock Exchange. Accounting and Business Research, 30, 241-254. 

Raffournier, B. (1995). The determinants of voluntary financial 

disclosure by Swiss listed companies. European Accounting Review, 

4(2), 261-280. 

Singhavi, S. S., & Desai, H. B. (1971). An empirical analysis of the 

quality of corporate financial disclosure. The Accounting Review, 

46(1), 129-138. 

Wallace, R. S. O., Naser, K., & Mora, A. (1994). The relationship 

between the comprehensiveness of corporate annual reports and firm 

characteristics in Spain. Accounting and Business Research. 25(97), 

41. 

http://onlinelibrary.wiley.com/doi/10.1111/jbfa.2012.39.issue-7-8/issuetoc
http://www.ssrn.com/

