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فشا و ا زانیم نیبر رابطه ب یسود واقع تیرینقش مد

شرکت  رهیمد ئتیبر استقلال ه دیبا تاک یعملکرد مال

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها
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 ئتیر استقلال هب دیبا تاک یافشا و عملکرد مال زانیم نیبر رابطه ب یسود واقع تیرینقش مد

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها تکرش رهیمد
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 چکیده 

بازده  وو بازده حقوق صاحبان سهام عادی و بازده دارایی  افشا با بازده داراییسطح رابطه معناداری بین  یبررساین پژوهش به در 

افشا و بازده طح ساستقلال هیئت مدیره روی رابطه بین پرداخته شده است. همچنین به تبیین تاثیر  حقوق صاحبان سهام تعدیل شده

 08ای ههای پژوهش، دادهبرای تجزیه و تحلیل یافتهها و بازده حقوق صاحبان سهام عادی و تعدیل شده اقدام شده است. دارایی

مورد بررسی قرار  1088الی  1311ساله بین بازه زمانی  6ه زمانی در دوررفته شده در بورس اوراق بهادار صنایع پذیشرکت از 

به اصلی و  محقق برای جواب به سوالسال/ شرکت بوده است(.  008های پانلی تعداد مشاهدات گرفته اند )بر اساس نوع داده

ندمتغیره های رگرسیون چبا استفاده از مدل هاسپس در مورد آزمون فرضیه ،ها پرداختهدنبال رسیدن به اهداف، به تفسیر یافته

بودن  به بررسی نرمال ،هاداده یآمار فیتوصدر ادامه پس از های پانلی به قضاوت و تصریح مدل پرداخته است. مبتنی بر داده

ها پرداخته یههای فرضپس به تخمین مدلهای رگرسیون و سفرضها، بررسی پیش متغیرها، تعیین نوع الگوهای رگرسیونی مدل

یافته ها حاکی از این است که بین سطح افشا و بازده دارایی و بازده حقوق صاحبان سهام عادی  و بازده دارایی و بازده  شده است.

افشا و  یان سطحم تواند در رابطهاستقلال هیئت مدیره نمیحقوق صاحبان سهام تعدیل شده رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین

 گری ایفا نماید.نقش تعدیل بازده حقوق صاحبان سهام تعدیل شده
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نقش مدیریت سود واقعی بر رابطه بین میزان افشا و 

کت ر استقلال هیئت مدیره شرعملکرد مالی با تاکید ب

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 11-1شماره صفحه مقاله:

 مقدمه1-1

مدیرعامل به عنوان بالاترین مقام اجرایی شرکت درهنگام 

ر ار دهد. دقر تجربه اختیار باید این تعامل را همواره مدنظر

افشای شرکتی، بخش بزرگی از اختیار مدیرعامل در زمینه 

کردن بازار در مورد عملکرد و  افشای اطلاعات برای مطلع

فعالیت های شرکت می باشد، اطلاعاتی که هدف آن ها 

عامل می باشد. اما در ادبیات پژوهشی،  حفظ نظم مدیر 

ت کفرض می شود مدیر عاملان بر اعمال بزرگ کننده شر

اثر می گذارند که امنیت شغلی و حقوق و مزایای بیشتری 

رجی با منافع خا حاصل می کند به ویژه زمانی که منافع آنها

ها همسو و همتراز نیست. زمانی که این دو رشته بحث باهم 

مدیرعاملان رژیم افشای کمتر  در نظر گرفته می شوند،

ل بودن امآموزنده را ترجیح داده و کیفیت اطلاعات )نظیر ک

قابلیت اعتماد، دقت و به موقع بودن( فراهم شده  ،صحت، 

 از سوی مدیرعاملان، ممکن است کیفیت مورد انتظار 

بیگانگان نباشد. این مسئله شامل مدلهای شفافیت شرکتی 

اوی حفظ تس آسیایی می شود که به خاطر ناکارا بودن در 

ران حو بی طرفی و یکپارچگی در بازارهای سهام در طول ب

گرفته بودند بنابراین،  آسیای شرقی مورد انتقاد قرار

جستجوی شفافیت  شرکتی بیشتر، نقش بسیار مهمی در حل 

آموزندگی میزان افشا دارد. در بورس سهام  مسئله و بهبود 

 هنگ کنگ، بحث های سیاست عمومی در مورد افشای 

 شرکتی، به افزایش مقدار افشا به عنوان کلیدی برای نیل به

رکت می کند. ش تغییر مرحله ای مطلوب در شفافیت نگاه 

های مسئول در قبال این تغییر اغلب افزایش مقدار افشا را به 

عنوان عاملی وصف می کنند که اطلاعات مورد نیاز برای 

بهبود شفافیت را فراهم می نماید. بنابراین، اگر افزایش افشا 

د که چرا باشد، پس می توان این سوال را مطرح کر خوب

فشا قبل ا مالکان  به عنوان بیگانگان میلی به افزایش میزان 

از نیازهای قانونی نداشتند. مانع افزایش اطلاعات افشا شده 

محیط اطلاعات شفاف، شرکت را برای همه  چیست؟

                                                 
0 Selzak 

سرمایه گذاران جذاب تر جلوه می دهد. آن هماهنگی بین 

مایه شرکت ها و سرمایه گذاران در مورد تصمیمات سر

د اعتماد می ساز گذاری سرمایه را بهبود بخشیده و جوی از 

که می تواند ارزش شرکت را افزایش دهد. اگر مدیر 

ن سرمایه گذاران دیدگاه هایشا عاملان اطلاعاتی افشا نکنند، 

در مورد ارزش شرکت  را پایین تر خواهند آورد. درنتیجه، 

 نی با اطلاعاتبرای تمایز خودشان از مدیرعاملا مدیرعاملان

رفه ح کمتر مطلوب جهت داشتن اعتبار و شهرت شغلی و 

ای خوب، انگیزه هایی برای افشای اطلاعاتشان دارند. به 

سهامداران و هیئت  همین اندازه، اطلاعات می توانند توانایی

ها برای نظارت مدیرعاملان را بهبود بخشند، توانایی که می 

عاملان شود. بری رفتن شغل مدیر تواند سبب از دست 

داشتن امنیت شغلی و شهرت و اعتبار بیشتر، مدیرعاملان 

تلاشهایشان را به سمت افزایش قیمت های سهام 0بایستی 

 شرکت ها هدایت کنند.

در مقایسه با مطالعات قبل که بر این باورند که نگرانیهای 

 ارزشمند در حرفه ای و شغلی ناشی از افشا، فعالیتهای 

زایش می دهد، این مطالعه این گونه استدلال شرکت ها را اف

لی عاملان برای نیل به امنیت شغ می کند که فعالیتهای مدیر

و شهرت واعتباربیشتر سخت و طاقت فرسا بوده و با امکان 

نادرست، بدون سود می باشد. در این نظر،  نمایش

 نگرانیهای شغلی و حرفه ای می تواند به مدیرعاملان انگیزه

دن اطلاعات شرکتهای دیگر به عنوان یک منحرف نمو

به طور  تلاش زیاد در جهت افزایش قیمت سهام را دهد.

( براین  باورند که نگرانیهای 2812مثال، هرمالین و ویسباچ )

بر آن می دارند تا تلاشش  شغلی و حرفه ای مدیرعامل را 

را به سمت دستکاری اطلاعات مربوط به توانایی اش 

راستا، کونس، هایرست و ونکتارمن  ین منحرف نماید. درا

( نشان می دهند اطلاعات باورنکردنی و غیر قابل 2882)

قبول، بعد از اصلاحات قانونی مرتبط با اطلاعات شرکتی و 

ست. ا حاکمیت شرکتی، به طور چشمگیری افزایش یافته 

holmstrom 
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( این گونه استنباط می کند که مدیریت شرکت 1111برنان)

ضه مالکیت احتمالا اطلاعات را در های هدف در هنگام قب

طول پیشنهادات قبضه مالکیت بیشتر افشا می کنند تا بدین 

آن ها کمتر از ارزش واقعی تخمین  طریق نشان دهند سهام

زده شده است. تحقیق موجود همچنین نشان داده است که 

افشای شرکتی می تواند منجر به هزینه هایی از  افزایش 

 .نگرانیهای شغلی و حرفه ای گرددلحاظ انحراف ناشی از 

( براین باورند که 2812هرمالین و ویسباچ)به طور مثال،

رعاملان ای بر انگیزه می نگرانیهای شغلی و حرفه ای اثر بالقوه

برای مشارکت در فعالیتهای کاهنده ارزش با هدف کافی 

گزارشگری اعمال می نمایند. بنابراین،  ظاهر نمودن 

رفه ای مدیرعامل می تواند هزینه های نگرانیهای شغلی و ح

اطلاعات نامتقارن اضافی و هزینه های نمایندگی برای 

سهامداران تولید نموده و منجر به تخریب جو اعتماد تعادلی 

 گردد.

درحالیکه بیگانگان و مدیرعاملان رجحان های مخالفی در 

مورد افزایش افشا دارند، انتظار می رود رجحان های 

ز مزیت افشا را ازطریق حقوق و مزایای مخالف بخشی ا

( و 2886سلزاک) بیشتر ضبط نمایند. گلدمن و

( نشان می دهند رجحان مخالف، گرایش 1111هولمستروم)

و مزایای بیشتر را با توجه  به  مدیرعاملان به حقوق

نگرانیهایی که با آن مواجه می شوند، افزایش می دهد. این 

تخطی  1و مزایا در زمان تمایل به افزایش حقوق گرایش و 

به  و هتک حرمت عمومی بعد از رسوایی یا بحران مالی 

وجود می آید و افزایش فوری حقوق و مزایای مدیر 

ه تواند انگیز اجرایی را غیرممکن می سازد. بنابراین، می

های مدیرعاملان برای استفاده از صورتهای مالی به عنوان 

 تشدید نماید.استفاده ازمزایا را  راهی برای افزایش حقوق و

مدیریت سود برای تقویت موقتی یا کاهش درآمد گزارش 

مکانیسم برای افزایش حقوق و مزایای  شده، یک 

 مدیرعامل می باشد که بر عملکرد عملیاتی تاثیر گذار است.
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این مطالعه در نظر دارد تاثیرات افشا بر منافع سهامداران را 

شخصی اقتصادی  فعمورد پژوهش قرار دهد، یعنی، منا

سهامداران را به حداکثر برساند. عملکرد شرکت که با داده 

اندازه گیری می شود، از طریق فرضیات  های حسابداری 

 مربوط به مدیریت سود به خاطر افزایش ریسک برای شغل

و حرفه مدیرعاملان  در سطوح افشا، در معرض یاس 

دارایی های  درونزاد  بالقوه ای قرار دارد )مثلا استهلاک

مشهود، استهلاک دارایی های نامشهود و اقلام تعهدی(. 

ی قرار وابسته مورد بررس بنابراین، عملکرد را به عنوان متغیر

داده و ارتباط مقدار زیاد افشا با عملکرد شرکت را می 

عملکرد گزارش شده شرکت، از اثرات  سنجیم زمانی که 

تی، ت شرکمدیریت سود محروم باشد. طبق پژوهش حاکمی

نمایش غلط نیز متاثر از سایر عوامل نظارت مدیرعامل  مقدار

نظیر هیئت مستقل واقع می شود. بنابراین، تحلیل تجربی 

حاضر، اثر متوسط افشا بر عملکرد مالی شرکت و همچنین 

اثر تعاملی هیئت مستقل بر تاثیر افشا را مورد بررسی قرار می 

دارد بین افشا و دهد. به علاوه، فرض می کنیم امکان 

 عملکرد مالی  شرکت رابطه غیر خطی وجود داشته باشد.

برای بررسی مسائل درونزادی باقیمانده، روش گشتاورهای 

ینک ، وین ل تعمیم یافته پنل دینامیکی پیشنهاد شده توسط

( را انجام می دهیم که به عنوان روشی 2812توکی و نتر)

 معتبر شناخته شده است .

بل، این مطالعه مدارکی  بدست می آورد  مثل مطالعات ق

رکت دارد، ش دال بر اینکه میزان افشا رابطه مثبتی با عملکرد

درحالیکه تعدیل تاثیر مدیریت سود، تاثیر افشا بر عملکرد 

چشمگیری کاهش می دهد.   حقیقی شرکت را به طرز

مدارک تجربی ما از رابطه درجه دو بین میزان افشا و 

نیز حمایت می کنند. نتایج بدست  شرکت مالیعملکرد 

آمده با پژوهش فرضی قبل سازگاری داشته و این گونه 

می کند که یک سطح بهینه از افشا وجود دارد و  استدلال

هت ج اینکه تلاشهای هزینه بر و غیر تولیدی مدیرعاملان در

Vin tokiventer 
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تحریف اطلاعات، فراتر از سطح بهینه می باشد. درنتیجه 

نه، از این حد بهی تیار سطوح فراترتلاشها برای تعهد و اخ

 6سودها را کاهش می دهد.

به علاوه، نتایج بدست آمده نشان می دهد رابطه مثبت بین 

تر هایی قوی میزان افشا و عملکرد مالی  شرکت در شرکت

است که مدیران مستقل تر در هیئت مدیره حضور دارند. اما 

با هیئت  شابین تعامل میزان اف در مدل غیر خطی، سطح بهینه

مدیره مستقل و عملکرد حقیقی پایین تر از سطح بهینه بین 

عملکرد حقیقی می باشد. یافته های بدست  میزان افشا و 

آمده این پیام را تقویت می کند که مزایای بهبود نظارت 

کلا به سمت سهامداران جریان نمی یابد و شرکت ها در 

رای ب وتیمحیط های نظارتی مختلف از سطح بهینه  متفا

میزان افشا برخوردار هستند. رئوس این مقاله به شرح ذیل 

می باشد. در بخش بعدی راجع به ادبیات پژوهشی و مسائل 

مرتبط بحث شده است، سپس مقدمه ای بر مدلهای پذیرفته 

برای معیارهای عملکرد شرکت، متغیرهای کنترل بکار رفته 

ق روش تحقیدر متغیرهای وابسته و شرح و وصف داده ها و 

پذیرفته شده برای مطالعه مطرح می گردد. بخش یکی مانده 

به آخر نتایج تجربی مطالعه را مطرح نموده و در بخش 

 گرفته از این تحقیق مطرح میپایانی، ملاحظات پایانی بر

 گردد.

 تعریف موضوع و بیان مساله :

شرکت ها به منظور محدود کردن برداشت نامطلوب سرمایه 

یجاد آگاهی در مورد چشم اندازهای آتی گذاران و ا

شرکت، ممکن است دست به افشای داوطلبانه اطلاعات 

ارائه اطلاعات داوطلبانه در  . (2882بزنند )بارث و همکاران،

مورد شناسایی، اندازه گیری و افشای اقلام حسابداری در 

باعث جذب سرمایه گذاران می شود و به  صورتهای مالی

د وضعیت مالی و چهره مدیریتی شرکت طور موثری به بهبو

 2812کمک می کند )یاتریدیس و آلکساکیس، 

                                                 
6 Yatridis & alkasis 

به طور کلی، براساس پژوهش های پیشین منافع حاصل از 

افشای اطلاعات عبارتند از؛ کاهش عدم اطمینان در مورد 

عملکرد مالی شرکت و چشم اندازهای آتی شرکت، 

ک، بلگذاران )باگات و  تضعیف قدرت چانه زنی سرمایه

(، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، کاهش احتمال تقلب، 2888

کاهش هزینه های سیاسی، حفاظت از منافع سهام داران 

اقلیت، بهبود عملکرد و افزایش ارزش شرکت )آکسو و 

 (.2881کاسداگ، 

مدیران شرکت ها به عنوان بالاترین مقام اجرایی، در هنگام 

املات ظر گرفتن تعتصمیم گیری و اعمال نفوذ، نیاز به درن

خود دارند. در رابطه با افشای شرکت ها مدیران از 

سازو کار افشای اطلاعات  اختیارات خود به منظور ایجاد

برای اطلاع رسانی عملکرد مدیریت و فعالیت های شرکت 

استفاده می کنند، که ازاین اطلاعات برای تصمیم گیری در 

 )ابراهیم و رابطه با بقای مدیران نیز استفاده می شود

( معتقد است که مدیران 1110(. استیجلتیز )2816همکاران، 

لی و آن، امنیت شغ تمایل به افشای اطلاعاتی دارند که بازده

پاداش بیشتر برای آنها به ارمغان آورد، به ویژه زمانی که 

سایرین هم راستا نباشد. زمانی که این  منافع مدیران و منافع 

رفته می شوند، مدیران ممکن دو مبحث با هم در نظر گ

روش افشای کم اطلاعات را ترجیح دهند و کیفیت  است

ن، بود اطلاعاتی که مدیران فراهم می کنند ) همچون کامل 

قابل اطمینان بودن، صحیح بودن  و به موقع بودن( با کیفیت 

فافیت برای دستیابی به ش مورد نظر ذینفعان یکسان نباشد. 

ود رائه اطلاعات با کیفیت و بهببیشتر توسط شرکت ها، ا

اطلاعات از اهمیت بالایی برخوردار است  روش افشای کم 

 به گونه ای که افزایش میزان افشا کلید دستیابی به سطح

؛ 2880مطلوب شفافیت اطلاعاتی می باشد )گل و لیونگ،

 (.2881هو و ونگ، 

محیط اطلاعاتی شفاف برای تمام سرمایه گذاران جذاب می 

ه گونه ای که با ایجاد یک فضای اطمینان، منجر به باشد، ب
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افزایش ارزش شرکت می شود. اگر مدیران هیچ اطلاعاتی 

را افشا نکنند، سرمایه گذاران چشم انداز خود در رابطه با 

ارزش شرکت را تغییر خواهند داد. علاوه بر این، مدیران نیز 

ایر سبرای افشای اطلاعات از انگیزه هایی همچون تمایز با 

مدیران و داشتن شهرت حرفه ای بالاتر برخوردارند )بی یر 

(. در مقابل، اطلاعات افشا شده می تواند 2818و همکاران،

توانایی سهامداران و هیئت مدیره را برای نظارت مستمر بر 

 مدیران بهبود بخشد، مزیتی که ممکن است به از دست دادن

اشتن امنیت شغل مدیران منتهی شود. مدیران به منظور د

شغلی و شهرت حرفه ای بیشتر، باید تلاش خود را در 

راستای افزایش قیمت سهام منعکس کنند، که این امر می 

تواند منجر به ارائه نادرست اطلاعات شود. در این دیدگاه، 

نگرانی های شغلی مدیران می تواند انگیزه ای برای تحریف 

راهیم د )ابشرکت با هدف افزایش قیمت سهام باش اطلاعات

 (. به عنوان مثال هرمالین و ویسباچ2816و همکاران، 

( معتقدند که نگرانی های شغلی، مدیران را وادار می 2812)

کند تا تلاش خود را معطوف به دستکاری  اطلاعات درباره 

ی توانایی هایشان کنند. عملکرد عادی شرکت ها از طریق 

ه این داده ها داده های حسابداری  اندازه گیری می شود ک

ت مفروضا به طور بالقوه در معرض انحراف درونی از طریق

مربوط به مدیریت سود )مانند استهلاک دارایی های مشهود 

باتوجه به مطالب مطرح شده، در  و اقلام تعهدی( می باشند.

پژوهش حاضر به دنبال بررسی رابطه بین سطح افشا با 

 ورس اوراقشرکتهای پذیرفته شده در ب عملکرد مالی 

 ستقلالا، به دنبال بررسی نقش همچنین بهادار تهران هستیم.

ی م عملکرد مالی  و افشا سطح میان رابطه در مدیره هیئت

 باشیم.           

 

  پژوهش:اهداف 

 هدف کلی اول:بررسی رابطه افشا و عملکرد مالی شرکتها

 :بررسی رابطه  افشا  و بازده دارایی ها 1هدف جزیی 

: بررسی رابطه افشا و بازده حقوق صاحبان 2یی هدف جز

 سهام

:بررسی رابطه افشا و عملکرد مالی تعدیل شده  2هدف کلی 

 شرکتها

: بررسی رابطه افشا و بازده دارایی های 1هدف جزیی  

 تعدیل شده

:بررسی رابطه افشا و بازده حقوق صاحبان 2هدف جزیی 

 سهام تعدیل  شده

ه قلال هیئت مدیره روی رابط: بررسی تاثیر است3هدف کلی 

 افشا و عملکرد مالی تعدیل شده

: بررسی تاثیر استقلال هیئت مدیره روی 1هدف جزیی 

 رابطه افشا و بازده دارایی تعدیل شده 

: بررسی استقلال هیئت مدیره روی رابطه افشا 2هدف جزیی 

فرضیه های -و بازده حقوق صاحبان سهام تعدیل شده

  پژوهش :
 وجود مالی عملکرد افشاو بین ناداریمع رابطه -1

 .دارد

رابطه معنا داری بین افشا  با بازده دارایی وجود 1-1

 دارد.

رابطه معنا داری بین افشا با بازده حقوق 1-2

 صاحبان سهام وجود دارد.

 

رابطه معناداری بین افشا  و عملکرد مالی  -2

 تعدیل شده  وجود دارد.

بازده دارایی تعدیل شده رابطه معناداری بین افشا با 2-1

 وجود دارد.

رابطه معناداری بین افشا با بازده حقوق صاحبان سهام 2-2  

 تعدیل شده وجود دارد.

استقلال هیئت مدیره روی رابطه افشا و عملکرد مالی -3

 تعدیل شده تاثیر دارد.

استقلال هیئت مدیره روی رابطه افشا و بازده دارایی 3-1

 تعدیل شده تاثیر دارد. 

استقلال هیئت مدیره روی رابطه افشا و بازده حقوق 3-2

 صاحبان سهام تعدیل شده تاثیر دارد.

  قلمرو زمانی :
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نقش مدیریت سود واقعی بر رابطه بین میزان افشا و 

کت ر استقلال هیئت مدیره شرعملکرد مالی با تاکید ب

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 11-1شماره صفحه مقاله:

  1088تا    1311قلمرو زمانی پژوهش حاضر ، سال های بین  

 را در بر می گیرد.

 

 استقلال هیئت مدیره  و مدیریت سود

 نظام در اصلی ارکان از یکی مدیره هیات اعضای استقلال

 موثر و نظارت به منجر باشد که می شرکتی راهبری

 و کن .شود می سود مدیریت های شیوه در محدودیت

 در غیرموظف مدیران داشتند اظهار ( 2007 ) همکاران

 مدیران به شان نسبت استقلال دلیل به مدیره هیئت ترکیب

 های شرکت بر عملکرد  نظارت در مهمی نقش  موظف،

 می نمایندگی  ازدیدگاه تئوری همچنین .  دارند سهامی

 وظیفه غیرموظف مدیران کرد که فرض چنین توان

 دارند. عهده بر را مدیره هیئت اعضای سایر بر نظارت

 تحقیقمدلهای 

 الف -1مدل فرضیه 

it  FS2 + δ it LEV1  + δ it DI1 = α + β itROA

itԐ+ it  FA 4+ δit  CE3+ δ 
 الف -2مدل فرضیه 

+ it  FS2 + δ it LEV1  + δ it ID1 = α + βit  ROE

itԐ+ it  FA 4+ δit  CE3δ 

 ب -1مدل فرضیه 

                                                            = α  itROA-Adj  

+ it  CE3+ δit  FS2 + δ it LEV1  + δ it DI1 + β
itԐ+ it  FA 4δ 

 ب -2مدل فرضیه 
2 + δ it EVL1  + δ it DI1 = α + β itROE-Adj

itԐ+ it  FA 4+ δit  CE3+ δit  FS 

         ج -1مدل فرضیه 

+  itINDEP2+ β itDI1= α + β itROA-Adj

+ it FS2+ δ itLEV1) + δit*INDEPit(DI3β
itԐ+ it FA4+ δit CE3δ 

 ج -2مدل فرضیه 
+  itINDEP2+ β itDI1= α + β itROE-Adj

+ it FS2+ δ itLEV1) + δit*INDEPit(DI3β
itԐ+ it FA4+ δit CE3δ 

 در روابط فوق :

(ROAنرخ بازده دارایی ها :) 

(ROEنرخ بازده حقوق صاحبان سهام :) 

(Adj_ROA)  تعدیل شده -: نرخ بازده دارایی ها 

(Adj_ROE)  تعدیل  -: نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 شده

itINDEP : استقلال هیئت مدیره شرکتi  در دورهt 

itDI  مربوط به شرکت : امتیاز افشایi  در دوره یt، 

itLEV  اهرم مالی مربوط به شرکت :i  در دوره یt، 

itFS   اندازه مربوط به شرکت :i  در دوره یt، 

 itCE  مخارج سرمایه ای مربوط به شرکت  :i  در دوره ی

t و ، 

it: FA  سن مربوط به شرکتi در دوره یt   

 متغیرهای تحقیق  3-11

 وابسته متغیر 3-11-1

متغیر وابسته این تحقیق، عملکرد  مالی  می باشد  که شامل 

سهام، نرخ رایی ها، نرخ بازده حقوق صاحبان نرخ بازده دا

ق صاحبان بازده دارایی های تعدیل شده و نرخ بازده حقو

 (.2811)براساس مقاله بیس،سهام تعدیل شده می باشد

 غیرهای مذکوربه شرح زیر می باشد:نحوه محاسبه مت

 تی(: برابر است با سود عملیاROAبازده دارایی ها ) نرخ

 تقسیم بر کل دارایی های شرکت.

(: برابر است با سود ROEنرخ بازده حقوق صاحبان سهام )

 شرکت.خالص تقسیم بر حقوق صاحبان سهام 

برای اندازه گیری عملکرد تعدیل شده )عملکرد واقعی  یا 

نتخاب اثیر ات د بدون اثرات مدیریت سود( بایستیعملکر

ای ه های استراتژیک احتمالی در رابطه با استهلاک دارایی

نامشهود و اقلام تعهدی خنثی مشهود، استهلاک دارایی های 

(. مطابق کارنت و همکاران 2880شود )کارنت و همکاران،

(، و دی چو و همکاران 2881بارتو و همکاران )(،2880)

 اقلامزه گیری عدیل شده جونز برای اندا(، از مدل ت1111)

تعهدی اختیاری که به عنوان قدرتمند ترین مدل برای 

نیم. استفاده می کشخیص مدیریت سود شناخته می شود، ت

 تعهدی به شکل زیر محاسبه می شود:دراین شیوه کل اقلام 

it C F O   – it= N I it  T A  
 که در آن :
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TA،نشان دهنده کل اقلام تعهدی : 

CFO نقد حاصل از عملیات، و : نشان دهنده وجوه 

NI.نشان دهنده سود خالص می باشد : 

سپس  مدل  زیر  در مورد کل اقلام تعهدی درمقابل تغییر 

 در فروش و نیز بهای تمام شده دارایی های 

 صنعت  برازش می شود :  -ثابت دوره، برای هر سال 

-i,t/Ait (∆REV1 ) + α1-i,t(1 / A0 = α it/ A itTA

it) + ε1-i,t/ A it(PPE2) + α1 

 

 که در آن:

1-i,tA نشان دهنده کل  دارایی های شرکت در ابتدای :

 ،tدوره 

itREV∆ :سال فروش دهنده نشان t    منهای فروش سال

t-1و ، 

itPPE.نشان دهنده مبلغ دارایی های ثابت ناخالص است : 

 خطای مدل it εضرایب مدل جونز و   α2 ،α1،α8ضرایب 

تعهدی غیر اختیاری می باشد. اقلام  iت برای شرک  tدر سال 

(  (NDAC:از رابطه زیر بدست می آید 
 – it( ∆REV 1) + α1-i,t(1 / A0 = αit  NDAC

)1-i,t/A it(PPE 2) + α1-i,t/A itREC∆ 
 که در آن :

itREC∆  :سال دریافتنی حسابهای دهنده نشان t   منهای

 است. t-1حسابهای دریافتنی سال 

α8 وα1  وα2 از طریق روش تخمین حداقل مربعات  نیز

تعهدی دل بالا به دست می آیند. اقلام  معمولی در م

 طریق معادله زیر محاسبه می شود: از  (DAC)اختیاری

itNDAC – 1-i,t/ A it= TA itDAC 

: برابر   (Adj_ROA)تعدیل شده  -نرخ بازده دارایی ها

سیم بر تقاست با سود عملیاتی منهای اقلام تعهدی اختیاری 

تعدیل  -نرخ بازده حقوق صاحبان سهامکل دارایی ها ، 

با سود خالص منهای اقلام  : برابر است  (Adj_ROE)شده

یات تقسیم بر حقوق صاحبان اختیاری به علاوه مالتعهدی 

؛ابراهیم و همکاران، 2880همکاران، کارنت و سهام )

2816 .) 

 متغیر مستقل

 سطح)میزان( افشا

 بیان می دارند که افشا یک مفهوم (1101کوک و والاس )

آن را اندازه است که نمی توان به طور مستقیم  انتزاعی

سب اگیری کرد. آنها استدلال می کنند که یک پروکسی من

ه میزانی از اطلاعات افشا شدمانند شاخص افشا برای تعیین 

 بررسی پژوهش هایتوسط شرکت مفید واقع می شود. با 

دازه گیری سطح افشا با روش های با انپیشین در رابطه 

عبارتند از: شاخص های محدودی مواجه می شویم که 

ق از طری گیری اندازه ،(لیست چک) محقق  یه ساخته شد

ریق  طزبان های طبیعی، اندازه گیری از تکنولوژی پردازش 

رتبه ویژگی های سود گزارش شده شرکت ها و روش 

 (.1101)کولاک و والاس،بندی پیش بینی

 ستقلال هیئت مدیرها

اعضای غیرموظف هیئت مدیره از طریق نظارت بر مدیران 

دارند. درنتیجه وظف ،بر روی تصمیمات آنان نظارت م

ترکیب هیئت مدیره می تواند بر عملکرد مالی شرکتها 

 اثرگذار باشد.

درصورتی که اکثریت اعضای هیئت مدیره را مدیران 

ی بیش ایکاراز  تشکیل دهد، هیئت مدیرهمستقل غیرموظف 

)حساس یگانه و تری برخوردار خواهد بود

 (.1302همکاران،

وظف = کل هیئت مدیره / تعداد افراد غیرم

 ترکیب)استقلال( هیئت مدیره

تئوری نمایندگی برای افزایش استقلال هیئت مدیره از  

دیره می من ایده پشتیبانی می کند که هیئت مدیریت ، از ای

را ن بیرونی )غیراجرایی( باشد. زیبایست تحت اختیار مدیرا

باید توسط مدیران رفتارهای فرصت طلبانه مدیریت 

د چنین وغیراجرایی شرکت تحت کنترل و نظارت باشد. وج

یر تصمیمات مدیریت را تحت تاثمدیرانی می تواند کیفیت 

قرار داده و راهکارهای مناسب که باید توسط مدیریت 

 یابد را در اختیار ویانجام شود تا عملکرد شرکت بهبود 

 (.1302حساس یگانه و همکاران ،قرار می دهد )
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 متغیرهای کنترل

در این پژوهش جهت کنترل آثار برخی ویژگی های 

ی اهرم مالاندازه شرکت، مخارج سرمایه ای ، شرکت )نظیر: 

و سن شرکت( که علاوه بر متغیر مستقل به متغیر وابسته اثر 

های پیشین )کارنت و ، مطابق با پژوهش گذار هستند

بلک و کیم ،  ؛2881؛ فنگ و همکاران، 2880همکاران،

یی به شرح زیر ( متغیرها2816همکاران، ؛ و ابراهیم و 2812

 وارد مدل شده اند:

LEV نشان دهنده اهرم  مالی شرکت می باشد که از طریق :

ی مها بدست ل بدهی ها بر ارزش دفتری دارایی تقسیم ک

 آید.

FSه  اندازه شرکت می باشد که از طریق : نشان دهند

 عی دارایی های شرکت اندازه گیری می شود.لگاریتم طبی

CE نشان دهنده مخارج سرمایه ای شرکت تقسیم بر :

از طریق رکت می باشد که مخارج سرمایه ای فروش ش

ی های ثابت طی دوره بدست تغییرات ارزش دفتری دارای

 می آید.

FAی بر است با تعداد سال های: سن شرکت می باشد که برا

 ه شرکت در بورس پذیرفته شده است.ک

 :از عبارتند متغیرهای استفاده شده در این تحقیق

متغیرهای (. DI)سطح افشائ اطلاعات مالی  متغیر مستقل:

( و بازده ROA) هاعملکرد مالی شامل بازده دارایی وابسته:

نسبت  گر:متغیر تعدیل (.ROE) حقوق صاحبان سهام

متغیرهای کنترلی و  (.INDEP) 2ستقلال هیات مدیرها

اندازه سازمان ، (LEV)اهرم مالی شامل چهار متغیر؛ 

(FSنسبت مخارج سرمایه ،)( ایCE و )سن شرکت 

(FA). 

ه های نمونتوصیف آماری متغیرهای پژوهش برای شرکت

سال بوده در  6شرکت برای بازه زمانی  08که متشکل از 

 ده است. آورده ش 0-1جدول 

 008تحقیق. تعداد مشاهدات =  یرهایمتغ یآمار فیتوص( 0-1 جدول

            

 ROA ROE ADJ-ROA ADJ-ROE DI INDEP LEV FS CE FA ی آماریهاشاخص            

 2.795  0.187  14.611  0.457  0.322  0.285  0.243  0.125  0.489  0.286   میانگین            

 3.850  0.757  19.066  1.851  0.857  0.833  1.359  1.718  2.731  3.906   بیشترین

 1.386  0.000  10.504  0.000  0.142  0.086  1.478- 0.103- 2.967- 0.235-  کمترین

 0.513  0.145  1.758  0.354  0.157  0.141  0.508  0.223  1.020  0.509   انحراف معیار

 0.047- 0.205  0.350  0.205  0.934  0.967  0.546- 3.914  0.546- 3.913   ضریب چولگی

 3.224  2.455  2.601  2.455  4.208  4.097  4.565  22.020  4.565  22.017   ضریب کشیدگی

دهد که میانگین متغیر بازده ( نشان می0-1محاسبات جدول 

ه و بود 88206ها به عنوان یکی از متغیرهای وابسته دارایی

ها دهد که نسبت سود خالص به مجموع دارایینشان می

درصد بوده است. میانگین متغیر بازده حقوق  21حدود 

صاحبان سهام به عنوان یکی دیگر از متغیرهای وابسته 

دهد که نسبت سود خالص به ارزش بوده و نشان می 88001

                                                 
2 Non-executive members of the board 

درصد بوده است.  01دفتری حقوق صاحبان سهام حدود 

به ترتیب اعداد  ROEو  ROAهای ر شاخصانحراف معیا

های این باشد، حاکی از آن است که دادهمی 1882و  88181

وان تمتغیرها از پراکندگی زیادی برخوردار نیستند، یعنی می

ها در معادله خط رگرسیون اتکا نمود. هرچند به این داده

 یک مقداری بالاتر است.  ROEها در که پراکندگی داده
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فشا و ا زانیم نیبر رابطه ب یسود واقع تیرینقش مد

شرکت  رهیمد ئتیبر استقلال ه دیبا تاک یعملکرد مال

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها

 11-1شماره صفحه مقاله:

لی
تعا

و 
ت 

رف
يش

ی پ
ها

ش 
وه

پژ
ی 

ص
ص

تخ
مه 

لنا
ص

 ف

( DI) سطح افشا مستقلمتغیر بدست آمده برای میانگین 

بوده و بدین معنی است که در شرکتهای نمونه  88201عدد 

درصد از اطلاعات مورد نیاز در سیستم  20بطور متوسط 

 کنند.مالی خود را بطور کامل افشا می

دهد که بطور متوسط . نشان می0-1محاسبات در جدول 

ره شرکتهای پذیرفته درصد از اعضای هیات مدی 32بیش از 

شده در بورس اوراق بهادار غیرموظف هستند. بدین ترتیب 

های آماری متغیرها در جدول فوق نشان داده شده بقیه یافته

 اند.

برای  E-VIEWSنتایج حاصل از خروجی نرم افزار 

الف  -1تحلیل واریانس و مدل رگرسیون چند متغیره مدل 

 دهد:  را نشان می

 ROA: الف. متغیر وابسته-1( نتایج رگرسیون چند متغیره فرضیه 0-18جدول 

ROAit = α + β1 DI it + δ 1 LEV it + δ2 FS it + δ3CE it + δ4 FA it + Ԑit 

 دوربین واتسون آماره 2R 2820ضریب تعیین  88316

ضریب تعیین تعدیل شده  88121

Adj
2R 

28122 

88888 

  Fآماره 

 (.Probسطح معناداری )

 𝛽ضریب  متغیرها
انحراف 

 استاندارد
 .t Probآماره 

DI 88882 88821 88118 88111 

LEV 188081- 108106 88068- 88318 

FS 888886 88881 88122 88182 

CE 123823 1038120 88068 88301 

FA 88830 88802 88086 88028 

C 88820 88130 88112 88122 

 

 که؛ دهد( نشان می0-11نتایج در جدول 

واتسون برای مشاهدات نمونه آماری عدد  -آماره دوربین -

قرار دارد و  281تا  181دهد که بین اعداد را نشان می 2820

-استقلال بین خطاها )عدم همبستگی بین خطاها( را تائید می

 کند.

 88888و سطح معناداری آن نیز  2812برابر  Fمقدار آماره  - 

توان معنادار است و می Fاست. یعنی این مدل در آماره 

  مدل رگرسیونی را خطی در نظر گرفت.

دهد. نشان می( برازش مدل را 2R=  31688ضریب تعیین ) -

خود  هایتواند برازش نسبتا خوبی در دادهمدل می یعنی این

  داشته باشد.

(، 2R=  12188در جدول فوق ضریب تعیین تعدیل شده ) -

ریانس متغیر وابسته درصد وا 12دهد که حدود نشان می

ها توسط ترکیب خطی از افشا، اهرم مالی، بازده دارایی

 .آیدها به حساب میای و سن شرکتاندازه، مخارج سرمایه

دهد که؛ هیچ کدام از . نشان می0-11های جدول یافته -

 متغیرها اعم از مستقل و کنترلی در مدل معنادار نیستند. 

 فال -2( تخمین مدل فرضیه 4-8-2

0H : رابطه معناداری بین افشا و بازده حقوق صاحبان

 β  :oH =       0سهام وجود ندارد.

1H:  رابطه معناداری بین افشا و بازده حقوق صاحبان

       β  :1H ≠ 0      .سهام وجود دارد
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نقش مدیریت سود واقعی بر رابطه بین میزان افشا و 

کت ر استقلال هیئت مدیره شرعملکرد مالی با تاکید ب

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 11-1شماره صفحه مقاله:

ها و انتخاب نوع الگوی رگرسیون، با توجه به نوع داده

 ها دراریانسآزمون خودهمبستگی سریالی و ناهمسانی و

آیتم قبل، برای آزمون این فرضیه از مدل پانلی با روش 

استفاده شده  %11در سطح اطمینان  GLSاثرات ثابت و 

نتایج حاصل از خروجی نرم افزار برای  0-12است. جدول 

 دهد.الف را نشان می -2برآورد مدل رگرسیون فرضیه 

 ROE: لف. متغیر وابستها -2( نتایج رگرسیون چند متغیره فرضیه 0-11جدول 

ROE it = α + β1 DI it + δ 1 LEV it + δ2 FS it + δ3CE it + δ4 FA it + Ԑit 

 دوربین واتسون آماره 2R 28861ضریب تعیین  88111

Adjضریب تعیین تعدیل شده  88110
2R 

181282 

88888 

  Fآماره 

 (.Probسطح معناداری )

 𝛽ضریب  متغیرها
انحراف 

 استاندارد
 .t Probاره آم

DI 888810 88881 88120 88010 

LEV 88618- 28131 88322- 88202 

FS 88881 888883 38608 888883 

CE 18602 18220 88322 88202 

FA 888816 88881 88110 88328 

C 88163 88881 108131 88888 

 

دهد که؛ بجز متغیر اندازه . نشان می0-12های جدول یافته -

مدل معنادار است، بقیه متغیرهای مستقل و شرکت که در 

محاسبه  .Probکنترلی در مدل معنادار نیستند. چون مقدار 

 شاسطح افباشد. متغیر مستقل می 8881شده در آنها بیشتر از 

 =.88010Probدار نیست چون مقدار معنی tدر آماره 

توان بنابراین  نمی. است 8881محاسبه شده در آن بیش از 

ازده بین سطح افشا اطلاعات و بر را رد کرد. یعنی فرضیه صف

 رابطه معناداری وجود ندارد.حقوق صاحبان سهام 

 ب -1( تخمین مدل فرضیه 4-8-3

0H : های بازده داراییرابطه معناداری بین افشا و

 β  :oH =       0وجود ندارد. تعدیل شده

1H:  های بازده داراییرابطه معناداری بین افشا و

       β  :1H ≠ 0      .وجود دارد شده تعدیل

بر طبق انتخاب نوع الگوی رگرسیون، آزمون 

ا هها در آیتمخودهمبستگی سریالی و ناهمسانی واریانس

قبل، مشخص شد که برای آزمون این فرضیه از مدل پانلی 

-استفاده می %11با روش اثرات تصادفی در سطح اطمینان 

خروجی نرم افزار برای  نتایج حاصل از 13-0شود. جدول 

 دهد.ب را نشان می -1برآورد مدل رگرسیون فرضیه 
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فشا و ا زانیم نیبر رابطه ب یسود واقع تیرینقش مد

شرکت  رهیمد ئتیبر استقلال ه دیبا تاک یعملکرد مال

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها

 11-1شماره صفحه مقاله:

لی
تعا

و 
ت 

رف
يش

ی پ
ها

ش 
وه

پژ
ی 

ص
ص

تخ
مه 

لنا
ص

 ف

 Adj-ROA: ب. متغیر وابسته-1( نتایج رگرسیون چند متغیره فرضیه 0-12جدول 

Adj-ROAit = α + β1 DI it + δ 1 LEV it + δ2 FS it + δ3CE it + δ4 FA it + Ԑit 

 تسوندوربین وا آماره 2R 18120ضریب تعیین  88823

Adjضریب تعیین تعدیل شده  88813
2R 

28261 

88806 

  Fآماره 

 (.Probسطح معناداری )

 𝛽ضریب  متغیرها
انحراف 

 استاندارد
 .t Probآماره 

DI 88883- 888833 88161- 88330 

LEV 118102 28228 18132 88126 

FS 88881 888886 18006 88132 

CE 22823- 128266 18132- 88126 

FA 88811- 88880 28666- 88882 

C 88111 88813 08821 88888 

 

دهد که؛ به غیر از متغیر سن های جدول نشان مییافته -

شرکت که در مدل معنادار است، بقیه متغیرهای مستقل و 

محاسبه  .Probکنترلی در مدل معنادار نیستند. چون مقدار 

 شاسطح افل باشد. متغیر مستقمی 8881شده در آنها بیشتر از 

(DI در آماره )t دار نیست چون مقدار معنی

88330Prob.=  است 8881محاسبه شده در آن بیش از .

ین سطح بتوان فرضیه صفر را رد کرد. یعنی بنابراین  نمی

رابطه های تعدیل شده بازده داراییافشا اطلاعات و 

 معناداری وجود ندارد.

 ب -2( تخمین مدل فرضیه 4-8-4

0H :معناداری بین افشا و بازده حقوق صاحبان  رابطه

 β  :oH =       0سهام تعدیل شده وجود ندارد.

1H:  رابطه معناداری بین افشا و بازده حقوق صاحبان

       β  :1H ≠ 0      .سهام تعدیل شده وجود دارد

بر طبق انتخاب نوع الگوی رگرسیون، برای آزمون این 

 ت ثابت در سطح اطمینانفرضیه از مدل پانلی با روش اثرا

نتایج حاصل از خروجی  0-10شود. جدول استفاده می 11%

ب را نشان  -2نرم افزار برای برآورد مدل رگرسیون فرضیه 

 دهد.می
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نقش مدیریت سود واقعی بر رابطه بین میزان افشا و 

کت ر استقلال هیئت مدیره شرعملکرد مالی با تاکید ب

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 11-1شماره صفحه مقاله:

Adj-ROE: ب. متغیر وابسته -2( نتایج رگرسیون چند متغیره فرضیه 0-13جدول 

dj-ROEit = α + β1 DI it + δ 1 LEV it + δ2 FS it + δ3CE it + δ4 FA it + Ԑit 

 دوربین واتسون آماره 2R 18131ضریب تعیین  88161

Adjضریب تعیین تعدیل شده  88112
2R 

13181 

88888 

  Fآماره 

 (.Probسطح معناداری )

 𝛽ضریب  متغیرها
انحراف 

 استاندارد
 .t Probآماره 

DI 88881- 888882 18686- 88180 

LEV 38036 18221 18116 88806 

FS 888882 888881 18322 88101 

CE 08082- 08286 18110- 88806 

FA 88882- 88881 18132- 88126 

C 88262 88883 028612 88888 

 

دهد که؛ متغیرهای اهرم مالی و های جدول نشان مییافته -

و  88806گذاری، هر دو با سطح معناداری مخارج سرمایه

ر هستند. اما بقیه در مدل رگرسیون معنادا 8881کمتر از 

 متغیرها در مدل معنادار نیستند.

( در مدل رگرسیون DI) سطح افشاهمچنین متغیر مستقل 

محاسبه شده در  =.88180Probدار نیست چون مقدار معنی

وان رد تبنابراین فرضیه صفر را نمی. است 8881آن بیش از 

ا بین سطح افششود. یعنی کرد و فرضیه تحقیق رد می

رابطه بازده حقوق صاحبان سهام تعدیل شده و اطلاعات 

 معناداری وجود ندارد.

 ج -1( تخمین مدل فرضیه 4-8-5

0H : استقلال هیئت مدیره روی رابطه افشا و بازده

 β  :oH =       0دارایی تعدیل شده تاثیر ندارد.

1H:  استقلال هیئت مدیره روی رابطه افشا و بازده

       β  :1H ≠ 0      .دارایی تعدیل شده تاثیر دارد

با توجه به نتایج انتخاب نوع الگوی رگرسیون، برای آزمون 

-این فرضیه از مدل پانلی با روش اثرات تصادفی استفاده می

نتایج حاصل از خروجی نرم افزار برای  0-11شود. جدول 

 دهد.برآورد مدل رگرسیون این فرضیه را نشان می
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فشا و ا زانیم نیبر رابطه ب یسود واقع تیرینقش مد

شرکت  رهیمد ئتیبر استقلال ه دیبا تاک یعملکرد مال

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها

 11-1شماره صفحه مقاله:

لی
تعا

و 
ت 

رف
يش

ی پ
ها

ش 
وه

پژ
ی 

ص
ص

تخ
مه 

لنا
ص

 ف

Adj-ROA: ج. متغیر وابسته -1 ( نتایج رگرسیون فرضیه0-10جدول 

Adj-ROAit = α + β1DIit + β2INDEPit + β3(DIit*INDEPit) + δ1LEVit + δ2FSit 

+ δ3CEit + δ4FAit + Ԑit 

 دوربین واتسون آماره 2R 18121ضریب تعیین  88201

Adjضریب تعیین تعدیل شده  88101
2R 

28128 

88828 

  Fآماره 

 (.Probسطح معناداری )

 𝛽ضریب  هامتغیر
انحراف 

 استاندارد
 .t Probآماره 

DI 888820- 88882 88332- 88231 

INDEP 888830- 888861 88108- 88161 

DI*INDEP 888831- 88821 88162- 88028 

LEV 118323 28221 18112 88128 

FS 888881 888886 18016 88101 

CE 228620- 128228 18112- 88128 

FA 88812- 88880 28206- 88886 

C 88110 88810 08182 88888 

 

(، استقلال هیات مدیره و رابطه DI) سطح افشامتغیرهای 

دار نیستند، چون تعاملی این دو در مدل رگرسیون معنی

. است 8881محاسبه شده در آن بیش از  .Probمقدار 

یق رد توان رد کرد و فرضیه تحقبنابراین فرضیه صفر را نمی

ستقلال هیئت مدیره بر رابطه میان سطح افشا اشود. یعنی می

 تعدیل شده تاثیر ندارد. و بازده دارایی

 ج -2( تخمین مدل فرضیه 4-8-6

0H : استقلال هیئت مدیره بر رابطه بین افشا و بازده

  β =   0حقوق صاحبان سهام تعدیل شده تاثیر ندارد.

:oH 

1H: حقوق  هاستقلال هیئت مدیره بر رابطه بین افشا و بازد

       β  :1H ≠ 0 .صاحبان سهام تعدیل شده تاثیر دارد

با توجه به نتایج انتخاب نوع الگوی رگرسیون، برای آزمون 

 این فرضیه از مدل پانلی با روش اثرات ثابت استفاده 

نتایج حاصل از خروجی نرم افزار  0-16شود. جدول می

 د.هدبرای برآورد مدل رگرسیون این فرضیه را نشان می
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نقش مدیریت سود واقعی بر رابطه بین میزان افشا و 

کت ر استقلال هیئت مدیره شرعملکرد مالی با تاکید ب

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 11-1شماره صفحه مقاله:

 

 

 

 

 Adj-ROE: ج. متغیر وابسته -2( نتایج رگرسیون فرضیه 0-11جدول 

Adj-ROEit = α + β1DIit + β2INDEPit + β3(DIit*INDEPit) + δ1LEVit + δ2FSit 

+ δ3CEit + δ4FAit + Ԑit 

 دوربین واتسون آماره 2R 18162ضریب تعیین  88111

Adjضریب تعیین تعدیل شده  88108
2R 

128103 

88888 

  Fآماره 

 (.Probسطح معناداری )

 𝛽ضریب  متغیرها
انحراف 

 استاندارد
 .t Probآماره 

DI 888811- 88811 88810- 88121 

INDEP 88882 88813 88100 88000 

DI*INDEP 88813- 88806 88212- 88266 

LEV 168321 118306 18866 88206 

FS 888882- 888811 88100- 88002 

CE 088832- 328182 18862- 88206 

FA 888866- 88811 88112- 88118 

C 88201 88838 18201 88888 

 

است که نشان  18162واتسون عدد  -مقدار آماره دوربین

دهنده استقلال بین خطاها )عدم همبستگی اجزاء خطا( است. 

 88888و سطح معناداری آن نیز  128103برابر  Fمقدار آماره 

معنادار  Fاین مدل در آماره است. پس  881و کوچکتر از 

 توان اتکا کرد.است و به مدل رگرسیون می

دهد بوده و نشان می 88108ضریب تعیین تعدیل شده برابر 

بازده حقوق صاحبان درصد واریانس متغیر وابسته  10که 

توسط یک ترکیب خطی از متغیرهای سهام تعدیل شده 

 شود.مستقل و کنترلی توضیح داده می

دهد در تمامی متغیرها سطح معناداری شان میمحاسبات ن

است و هیچ کدام از آنها در مدل معنادار  8881بزرگتر از 

 نیستند.

(، استقلال هیات DI) سطح افشابه دلیل اینکه متغیرهای 

( DI*INDEP( و رابطه تعاملی این دو )INDEPمدیره )

محاسبه  .Probدار نیستند و مقدار در مدل رگرسیون معنی

-بنابراین فرضیه صفر را نمی، است 8881در آن بیش از شده 

لال استقشود. یعنی توان رد کرد و فرضیه تحقیق رد می

هیئت مدیره بر رابطه میان سطح افشا و بازده حقوق صاحبان 

سهام تعدیل شده تاثیر معناداری ندارد. به عبارت دیگر 

و  میان سطح افشا رابطه تواند درنمیهیات مدیره  استقلال

ری گنقش تعدیل بازده حقوق صاحبان سهام تعدیل شده

  ایفا نماید.

 های پژوهش( خلاصه نتایج آزمون فرضیه4-9

نتایج نهایی حاصل از آزمون . 0-12در جدول       

خلاصه بیان شده است.های پژوهش بطور فرضیه
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فشا و ا زانیم نیبر رابطه ب یسود واقع تیرینقش مد

شرکت  رهیمد ئتیبر استقلال ه دیبا تاک یعملکرد مال

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها

 11-1شماره صفحه مقاله:

لی
تعا

و 
ت 

رف
يش

ی پ
ها

ش 
وه

پژ
ی 

ص
ص

تخ
مه 

لنا
ص

 ف

 

 ر: استقلال هیات مدیرهگیر تعدیلمتغ -( خلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه های تحقیق0-16جدول 

شماره 

 فرضیه
 متغیر مستقل

 هایمتغیر

 کنترلی

 هایمتغیر

 وابسته
Adj.2R 

F-Statistic 
Prob. 

Regression 

Prob. 
 نتایج آزمون فرضیه

 الف -1

DI 

 سطح افشا

LEV 

FS 

CE 

FA 

ROA 

ROE 

Adj-

ROA 

Adj-ROE 

8812 
2812 

 معنادار است

8888111 

 معنادار نیست
 عدم رد فرضیه صفر

 88118 الف -2
181282 

 معنادار است

88010 

 معنادار نیست
 عدم رد فرضیه صفر

 88813 ب -1
28261 

 معنادار است

88330 

 معنادار نیست
 عدم رد فرضیه صفر

 88112 ب -2
131811 

 معنادار است

88180 

 معنادار نیست
 عدم رد فرضیه صفر

 8810 ج -1
2812 

 معنادار است

8888028 

 ر نیستمعنادا
 عدم رد فرضیه صفر

 88108 ج -2
12810 

 معنادار است

8888266 

 معنادار نیست
 عدم رد فرضیه صفر

 

 خلاصه نتایج فرضیه های پژوهش  5-2

 الف -1نتایج فرضیه  5-2-1

نتایج آزمون فرضیه های پژوهش نشان  الف:-1فرضیه 

هیچ کدام از متغیرها اعم از مستقل و کنترلی در می دهد 

محاسبه شده در  .Probمعنادار نیستند. چون مقدار  مدل

ر آماره د سطح افشاباشد. متغیر مستقل می 8881آنها بیشتر از 

t 88111دار نیست چون مقدار معنیProb.=  محاسبه شده

ا توان فرضیه صفر ربنابراین  نمی. است 8881در آن بیش از 

رابطه  یبین سطح افشا اطلاعات و بازده دارایرد کرد. یعنی 

می نلذا فرضیه اول تایید معناداری وجود ندارد. 

خود به  در بررسی  ،(1311الناز تجویدی ) درحالی کهشود.

ها   که رابطه مستقیم بین افشا و بازده  داراییاین نتیجه رسید 

 وجود دارد.

 الف-2نتایج فرضیه  5-2-2

 الف:-2فرضیه 5-2-3

غیر بجز مت ،هددج آزمون فرضیه های پژوهش نشان می نتای 

اندازه شرکت که در مدل معنادار است، بقیه متغیرهای 

 .Probمستقل و کنترلی در مدل معنادار نیستند. چون مقدار 

باشد. متغیر مستقل می 8881محاسبه شده در آنها بیشتر از 

دار نیست چون مقدار معنی tدر آماره  سطح افشا

88010Prob.=  است 8881محاسبه شده در آن بیش از .

ین سطح بتوان فرضیه صفر را رد کرد. یعنی بنابراین  نمی

رابطه معناداری حقوق صاحبان سهام افشا اطلاعات و بازده 

لناز ا درحالی کهمی شود. نتایید  لذا فرضیه اولوجود ندارد. 

ه کخود به این نتیجه رسید  در بررسی  ،(1311تجویدی )

وجود  حبان سهامحقوق صارابطه مستقیم بین افشا و بازده  

 دارد.
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نقش مدیریت سود واقعی بر رابطه بین میزان افشا و 

کت ر استقلال هیئت مدیره شرعملکرد مالی با تاکید ب

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 11-1شماره صفحه مقاله:

 ب-1نتایج فرضیه 5-2-4

نتایج آزمون فرضیه های پژوهش نشان می  ب:-1فرضیه 

به غیر از متغیر سن شرکت که در مدل معنادار است، دهد 

بقیه متغیرهای مستقل و کنترلی در مدل معنادار نیستند. چون 

باشد. می 8881محاسبه شده در آنها بیشتر از  .Probمقدار 

دار نیست معنی t( در آماره DI) سطح افشامستقل  متغیر

محاسبه شده در آن بیش از  =.88330Probچون مقدار 

 توان فرضیه صفر را رد کرد. یعنیبنابراین  نمی. است 8881

های تعدیل شده بازده داراییبین سطح افشا اطلاعات و 

لذا فرضیه اول تایید نمی رابطه معناداری وجود ندارد. 

( رابطه مثبت و 2811الی که طبق مقاله بیس )در حشود.

 معناداری بین افشا و بازده دارایی تعدیل شده وجود دارد.

  

 ب-2نتایج فرضیه 5-2-5

دهد که؛ متغیرهای های جدول نشان مییافتهب: -2فرضیه 

گذاری، هر دو با سطح معناداری اهرم مالی و مخارج سرمایه

ون معنادار هستند. در مدل رگرسی 8881و کمتر از  88806

اما بقیه متغیرها در مدل معنادار نیستند. همچنین متغیر مستقل 

دار نیست چون ( در مدل رگرسیون معنیDI) سطح افشا

 8881محاسبه شده در آن بیش از  =.88180Probمقدار 

یه توان رد کرد و فرضبنابراین فرضیه صفر را نمی. است

ازده باطلاعات و  بین سطح افشاشود. یعنی تحقیق رد می

رابطه معناداری وجود حقوق صاحبان سهام تعدیل شده 

 با  نتایج این فرضیه می شود.نلذا فرضیه اول تایید ندارد. 

 (مطابقت دارد.2812یافته های پژوهش هرمالین و ویسباچ )

 

 ج-1نتایج فرضیه 5-2-6

نتایج آزمون فرضیه های پژوهش نشان می  ج :-1فرضیه 

هیئت مدیره بر رابطه میان سطح افشا و بازده  دهد که استقلال

می ندارایی تعدیل شده تاثیر ندارد. لذا فرضیه اول تایید 

( کمتر از 88886متغیر سن شرکت، با سطح معناداری )شود. 

در مدل رگرسیون معنادار است. اما بقیه متغیرها در  8881

 مدل معنادار نیستند.

بازده  یان سطح افشا واستقلال هیئت مدیره بر رابطه میعنی 

س در حالی که طبق مقاله بی تعدیل شده تاثیر ندارد. دارایی

این رابطه معنادار است، سطح بهینه افشا در شرکت هایی با 

نسبت بالای مدیران مستقل در هیئت مدیره، کاهش می یابد. 

این مسئله حاکی از آن است نقش یک هیئت مدیره مستقل 

به موازات نقش نظارتی افشا در برای نظارت بر مدیرعامل 

شرکتها برای افزایش نگرانیهای شغلی مدیر عامل می باشد. 

بنابراین، افشا در سطح بالاتر استقلال هیئت مدیره،احتمالا اثر 

مخربی بر ارزش سهامدار دارد. آن همچنین نقش مهم یک 

هیئت مدیره مستقل به عنوان یک مغیر تعاملی در هنگام 

ثر افشا بر عملکرد شرکت )بازده دارایی تجزیه و تحلیل ا

 تعدیل شده( را نیز تایید می نماید.

 

 ج-2نتایج فرضیه 5-2-7

بر طبق مبانی نظری و فرضیه های پژوهش ج: -2فرضیه 

انتظار می رود که استقلال هیئت مدیره بررابطه میان سطح 

اثیر یل شده تافشا اطلاعات و بازده حقوق صاحبان سهام تعد

فرضیه های پژوهش نشان می دهد که  ایج آزمونندارد. نت

استقلال هیئت مدیره نمی تواند در رابطه میان سطح افشا  و 

بازده حقوق صاحبان سهام تعدیل شده نقش تعدیل گری 

( در بررسی رابطه 1300مهدی شهریاری ) ایفا نماید.

حاکمیت شرکتی و عملکرد مالی شرکتها بیان می کند که 

، بین ترکیب هیئت مدیره )استقلال %11در سطح اطمینان 

هیئت مدیره( و عملکرد شرکت رابطه معناداری وجود 

ندارد. بدین ترتیب، نتایج این تحقیق نشان می دهد که نقش 

تئوری نمایندگی نمی باشد،  مدیران غیر موظف مطابق با

یعنی به عنوان یک عامل حل تضاد بین سهامداران و مدیران 

ین ابزار نظارتی در بهبود عملکرد نمی باشد و توانایی ا

 شرکت، ضعیف است.

به نظر می رسد دلایل احتمالی رد فرضیه های تحقیق به شرح 

 زیر می باشد:

اعضای غیر موظف در هیئت مدیره  عضویت همزمان-1

آنها  چند شرکت، ممکن است باعث کاهش اثر بخشی
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فشا و ا زانیم نیبر رابطه ب یسود واقع تیرینقش مد

شرکت  رهیمد ئتیبر استقلال ه دیبا تاک یعملکرد مال

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها
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( بیان می کنند، نظارت بر 1100شود. مورک وهمکاران)

 اختصاص زمان کافی ارشد نیازمند تلاش فراوان و مدیریت

است. هر چه تعداد شرکت هایی که یک مدیر عضو هیئت 

مدیره آن است بیشتر باشد، مدت زمانی که وی می تواند 

 برای نظارت به هر شرکت اختصاص دهد، کاهش می یابد.

سطح تجربه و تحصیلات و مدت زمان مدیریت افراد -2

اری کخصص، دانش و پیشینه است. تجربه، تمتفاوت 

مدیران اجرایی شرکت و آشنایی بیشتر آنها به امور داخلی 

یران جبران کند. مد شرکت می تواند استقلال کمتر اعضا را

غیر موظف ممکن است، دانش وتخصص مورد نیاز به 

خصوص دانش مالی را نداشته باشند و همین امر ممکن 

ل بی نظمی ها، است آنها را در جلوگیری از مواردی؛ مث

به نظر می رسد، حضور  اشتباه ها و تقلب، ناکارآمد سازد.

اعضای غیرموظف در هیئت مدیره به تنهایی کافی نبوده و 

به سایر ویژگی های اعضای هیئت مدیره،  ممکن است توجه

اعم از تجربه ی اعضا، سطح تحصیلات، آشنایی کافی با 

 آیند عملیات شرکت، مناسب تر باشد.فر

 و نتیجه گیری بحث 

امروزه مدیریت واحد های تجاری با تصمیمها و شرایط 

ت. با این اس متفاوت و پیچیده تری نسبت به گذشته مواجه

حال، بیشینه کردن ارزش سهامداران همواره به مثابه هدف 

اصلی یک واحد تجاری مورد توجه قرار دارد. سهامداران 

ارزیابی  به عنوان مالکان نهایی واحد تجاری مایل به

های گرفته شده توسط مدیریت  عملکرد شرکت و تصمیم

شرکت هستند. از این رو انتخاب معیاری مناسب در راستای 

گیری های سرمایه گذاری و سنجش  ارزش ایجاد  تصمیم

شده از سوی واحدهای تجاری، اولین گام در راه هدایت 

یک واحد تجاری است. معیارهای عملکرد حسابداری از 

ز مورد عنایت سرمایه گذاران قرار داشته است، لیکن دیر با

انتقادهای وارد بر معیارهای سنتی سنجش عملکرد، ظهور 

معیارهای عملکرد اقتصادی را موجب شده است. با این 

حال معیارهای عملکرد اقتصادی نیز خالی از اشکال نبوده و 

با کاستی هایی همراهند. بر این اساس چنین استنباط می 

ن جهت آ ه تنها انتخاب  یک معیار و اتکای صرف برشود ک

ارزیابی عملکرد مالی مناسب نیست و به کارگیری ترکیبی 

از معیارها به منظور گرفتن تصمیم های اقتصادی آگاهانه تر 

توصیه می شود.از این رو در پژوهش حاضر به بررسی رابطه 

 بازده -افشا و بازده دارایی و بازده حقوق صاحبان سهام

دارایی و بازده حقوق صاحبان سهام تعدیل شده با تاکید بر 

 استقلال هیئت مدیره پرداخته شد.

در حالت کلی، براساس مبانی نظری پژوهش انتظار می رود 

بین  افشا و عملکرد مالی )بازده دارایی و بازده حقوق 

بازده دارایی و بازده حقوق صاحبان سهام  -صاحبان سهام

عناداری وجود ندارد. و همچنین تعدیل شده( رابطه م

استقلال هیئت مدیره تاثیر معنادار بر رابطه بین سطح افشا و 

تعدیل شده -بازده دارایی و بازده حقوق صاحبان سهام

، نتایج حاصل از آزمون فرضیه %11ندارد. در سطح اطمینان 

ها مورد تحلیل قرار گرفت. یافته های بدست آمده از 

ی دهد که بین سطح افشا اطلاعات نشان مها  آزمون فرضیه

وبازده حقوق  بازده دارایی با عملکرد مالی شرکت )

بازده حقوق صاحبان سهام -صاحبان سهام و بازده دارایی

رابطه معناداری وجود  تعدیل شده( واستقلال هیئت مدیره

  ندارد. 

با تکیه بر نتایج آزمون فرضیه های تحقیق حاضر 

 ود:پیشنهادهای ذیل ارائه می ش

با توجه به اینکه نتایج یافته های این پژوهش با انتظارات از 

 شود، می پیشنهاد اساس این بر رابطه متغیرها متفاوت بود

 کنندگان مشارکت سایر و گران تحلیل گذاران، سرمایه

د این ، به بررسی مجدبازار سرمایه به منظور ارزیابی بهتر در

له نان از نتایج حاصمتغیرها در نمونه های متفاوت جهت اطمی

، بررسی  سطوح مختلف افشا با عملکرد واقعی شرکتهاو 

این نتایج در شرکتهای بورس اوراق بهادار  بررسی علل

 تهران بپردازند. 
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نقش مدیریت سود واقعی بر رابطه بین میزان افشا و 

کت ر استقلال هیئت مدیره شرعملکرد مالی با تاکید ب

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
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فشا و ا زانیم نیبر رابطه ب یسود واقع تیرینقش مد

شرکت  رهیمد ئتیبر استقلال ه دیبا تاک یعملکرد مال

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها
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The role of real profit management on the relationship between disclosure and 

financial performance with an emphasis on the independence of the board of 

directors of companies listed on the Tehran Stock Exchange. 

 

 

Hamze Mohammadi Khoshouei1, Moein Heydarzadeh2, Maryam Asgharpour3 

 

Abstract 

The present research is conducted analytically and quantitatively based on the 

financial data of the companies accepted in Tehran Stock Exchange. In this chapter, 

the data needed to test the research hypotheses are collected and used as a source for 

analysis. Descriptive and inferential statistics are used to interpret and analyze the 

data. In this study, a significant relationship between disclosure and asset returns has 

been investigated. It also explains the impact of the independence of the board on the 

relationship between disclosure and return on assets and the return on ordinary and 

adjusted equity. Based on the research methodology and process in the previous 

chapter, this chapter analyzes the relationships between research variables and data 

descriptions. To analyze the research findings, the data of  80companies from the 

industry accepted in the stock exchange for the period of 6 years from1390 to 1395  

were investigated (based on the panel data, the number of observations was 480 years 

/ Company  has been). In order to answer the original question and to achieve the 

goals, the researcher has interpreted the findings. Then, on testing the hypotheses, 

using the multivariate regression models based on panel data, the judgment has been 

made. . In the following, after describing the statistical data, we examine the 

normality of the variables, determine the type of regression patterns of the models, 

review the preconditions of regression and then evaluate the models of the 

hypotheses. 

 

Key words: Real Profit Management, Disclosure, Financial Performance, 
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