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 مقدمه

مهم مديران به منظور انتقال اطلاعات   هایها يکی از ابزارافشووای اطلاعات توسووط شوورکت  

سرمايه    مربوط به عملکرد مالی و هدايت ساير افراد ذينفع  اعتبارد ،گذارانشرکت به  هندگان و 

بازار سرمايه  . باشد يکی از عناصر بسیار با اهمیت در بازارهای مالی می   ،اطلاعات مالی. باشد می

به . اطلاعات شووفاف بر عملکرد آن به شوودؤت مؤثر اسووت   ،يکی از بازارهايی اسووت که در آن

زار در تخصیص بهینه منابع  ی مبادلات و ناتوانی بااطلاعات باعث افزايش هزينه نقصان ،عبارتی

ها نقش حیاتی را در کارايی بازار سرمايه ايفا  شرکت  رو افشای اطلاعات توسط  ن از اي. شود می

گذاری در بازار سوورمايه گذاران برایها برای به دسووت آوردن اعتماد سوورمايهشوورکت. کندمی

شفافیت در ارائه اطلاعات      شا و  علاوه . دارند( لی و غیر مالیاعم از ما) سرمايه نیاز به افزايش اف

ها علاوه بر افشوای حداقل اطلاعات بر اسواس اسوتانداردهای مربوط و    برخی از شورکت  ،بر اين

 اطلاعات. پردازندافشووای اضووافی اطلاعات به صووورت اختیاری می به ،سوواير قوانین و مقررات

 بهبود را گذارانسرمايه یگیرتصمیم فرآيند ،ای داوطلبانهافش طريق از شده تهیه مربوط و مفید

ستفاده  ساير  و بخشد می شا  از کنندگانا ی برای ترمناسب  موقعیت در را شرکت  اطلاعاتی اف

  افشووا دهد افزايشتحقیقات نشووان می(. 2009 ،مدهانی) دهدمی قرار یاقتصوواد منابع تخصوویص

 اقدامات) ایحرفه هاینگرانی از تحريف ناشووی بر حسووب هايیبه هزينه اسووت ممکن شوورکت

 باورند اين بر( 2012) رمالین و وايزباخه. منجر شووود( تحريف قابل توجه هدف با اجرايی مدير

  های کاهندهفعالیت در وارد شدن  برای اجرايی مديران انگیزه بر بالقوه طور به شغلی  نگرانی که

که    ارزش به  به اين منظور  بل قبول برسوووود    گزارش  قا نابراين  گذارد می تأثیر  ،نظر   نگرانی ،ب

 نمايندگی هایهزينه و نامتقارن اطلاعات اضووافی هایهزينه اسووت ممکن اجرايی مدير ایحرفه

 از اسوووتفاده . منجر خواهد شووود اعتماد  متعادل  جو تخريب به که ،کند  سوووهامداران تولید   برای

شده  کاهش درآمد يا نمايش افزايش برای سود  مديريت سم  به طور موقت يک گزارش    مکانی

خدمت    يشبرای افزا به    که  اجرايی اسووووت مدير  جبران  یاتی   عملکرد خود بر به نو  تأثیر عمل

 برای را هاشووورکت شوووفاف اطلاعاتی محیط ،همچنین(. 2008 ،همکاران ت ورنکو) گذاردمی

در  گذارانسوورمايه و هاشوورکت بین هماهنگی اين کار. سووازدمی گذاران جذابسوورمايه همه

 کند کهمی ايجاد اعتماد ف ووای يک بخشوویده و بودبه گذاری راسوورمايه تصوومیمات خصوووص

 افشوووا اطلاعاتی  هیچگونه  اجرايی مديران  اگر. دهد  افزايش را شووورکت  ارزش يک  تواند می
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 مديران ،نتیجه در. خواهند داد تغییر شرکت ارزش درباره را خود ديدگاه گذارانسرمايه ،نکنند

 دارای اجرايی مديران از را از اين طريق خود تا دارند افشا اطلاعاتشان   برای هايیانگیزه اجرايی

ند   اطلاعات  مايز کن یاورند     ایحرفه  شوووهرت و يک  مطلوب کمتر مت بدسووووت ب بیر و ) خوب 

هیئت   و سوووهامداران توانايی تواندمی اطلاعات ،اندازه همان علاوه بر اين به (.2010 ،همکاران

اسووت  ممکن توانايی اين و ،ببخشوود بهبود خود اجرايی مديران بر نظارت مداوم برای مديره را

شود  ست  اجرايی کار خود را از مديران باعث  شتن  منظور به. بدهند د شتر و  شغلی  امنیت دا  بی

ها شرکت  سهام  قیمت افزايش در جهت را خود تلاش بايد اجرايی مديران ،شهرت کاری بهتر 

صحیح و به موقع اطلاعات   . بکار ببرند شا  ست از   و اين افزايش قیمت از طريق اف و گزارش در

 مقدار ،سووطح افشووای داوطلبانه شوورکت  در. عملکرد مالی واقعی شوورکت قابل دسووتیابی اسووت 

اطلاعات برای  افشای داوطلبانه  سطح  درباره گیریصرف تصمیم   مدير اجرايی اختیار از زيادی

 هک اطلاعاتی ،شووودمی شوورکت هایفعالیت و اجرايی مدير عملکرد مورد در کردن بازار آگاه

 اين با. برای من بط نگه داشتن مديران اجرايی است   ( برای افشای داوطلبانه ) شده  گرفته نظر در

های بزرگ شورکت  فعالیت بر اجرايی که مديران اسوت  اين بر فر  ،ادبیات مديريت در ،حال

شتر  شغلی  امنیت موجب که شرکت می    جبران و بی شان به  ويژه  به ،گذارندمی تأثیرگردد خدمت

بذرافشووان و ) همراسووتا نباشوودکنندگان خارج از سووازمان منافع اسووتفاده با هاآن منافع که زمانی

 مديران ،شوووود نظر گرفته در يک راسوووتا در هم با دو بحث اين که هنگامی(. 2015 ،همکاران

کنندگان  سوووطحی از افشوووای داوطلبانه که باعث آگاهی کمتر اسوووتفاده  اسوووت ممکن اجرايی

 و دقت ،اطمینان قابلیت ،بودن کامل مانند) اطلاعاتی کیفیت د در نتیجهدهن ترجیح شوووود رامی

 انتظار مورد کیفیت اسووت شووده ممکن ارائه و آماده اجرايی توسووط مديران که( بودن موقع به

ستفاده  سازمان را ا شته  کنندگان خارج از  شد  ندا تلاش برای  ،بنابراين (.1999 ،و راپر هاروی) با

شتر  پیگیری شفافیت   حل برای هاشرکت  بی  به افشای داوطلبانه آگاه کننده  سطح  بهبود و مسئله 

ست  مهم فزاينده طور ست    مباحث ،های معاملات جهانیبورس در. ا صوص  عمومی سیا  در خ

 کلیدی برای سووطح افشووای داوطلبانه مانند   افزايش دهدنشووان می  ،داوطلبانه شوورکتی  افشووای 

اغلب افزايش  ،تغییر اين مسئول  هایشرکت . باشد می شفافیت  در مطلوب گام تغییر به دستیابی 

 توصیف بیشتر شفافیت برای نیاز مورد اطلاعات نمودن عنوان فراهم به را سطح افشای داوطلبانه

 هایهزينه اسووت ممکن اجرايی مدير ایحرفه از طرفی نگرانی (.2004 ،لئونگ و گل) کنندمی
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ضافی   جو تخريب به که ،کند تولید سهامداران  برای نمايندگی هایهزينه و نامتقارن اطلاعات ا

ما  ،با توجه به مطالبی که بیان شوود(. 2010 ،هرمالین و وايزباخ) شوود خواهد منجر اعتماد متعادل

 ؛ در اين تحقیق به دنبال پاسخ به اين سوال هستیم که

ها شرکت یواقععملکرد مالی  شفافیت بیشتر اطلاعاتی موجب بهبودو افشا آيا افزايش سطح 

 شود؟ می

 آزمون ها و سوال تحقیق مورد فرضیه  ،تحقیق پیشینه  و نظری مبانی بررسی  از پس ،ادامه در

شده برای و روش ضیه  آزمون های به کار گرفته  سوال تحقیق فر  پايان در. گرددمی ارائه ها و 

 پرداخته  قتحقی موضووووع پیرامون گیریونتیجه  به بحث   ،های تحقیق يافته   ارائه  از پس نیز

  .شودمی

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

طبق تئوری نمايندگی مديران براسووواس منافع خود و نه بر اسووواس منافع سوووهامداران عمل             

 ها نسبت به سهامداران اطلاعاتدهد که آنمديريت به اين دلیل رخ می اين نوع رفتار ،کنندمی

شرکت دارند کامل سن ) تری در مورد  ساس اين تئوری (. 1976 ،لینگو مک جن  ،همچنین بر ا

شرکت ندارند  ) ح ور مديران غیرموظف مستقل   سمت اجرايی در  موجب ( يعنی مديرانی که 

ها به عنوان  شود عملکرد نظارتی آن ها میکاهش ت اد منافع میان سهامداران و مديران شرکت   

داد مديران  هايی با تع   شووورکت . گذار اسوووت تأثیر افرادی مسوووتقل بر کاهش اين ت ووواد منافع     

مالی کمتر  تأمینبرای  ،هابه دلیل وجود نظارت موثرتر بر فعالیت مديران آن ،غیرموظف بیشووتر

مديران با ريسووک کمتر سووعی در بهبود گزارشووگری و افشووای       ،لذا. آورندبه بدهی روی می

را  اع ای مستقل مسئله نمايندگی     ،علاوه بر اين(. 2002 ،ون و همکاران) اطلاعات مالی دارند

  ،ترافشای بهتر و با کیفیت  تقارن اطلاعاتی بین مدير و سهامداران را با ارائه کنند عدم کنترل می

هیئت مديره در اداره شرکت نقش مهمی دارد  ،بنابراين(. 1994 ،چن و موهان) دهندکاهش می

امز  آد) گذارند تأثیربه خصوص مديران ناظر در بررسی و تصويب تصمیمات استراتژيک بسیار 

 شووود حاصوول اطمینان که اسووت اين رويکرد برای يک مديره هیئت ،از اينرو (.2007 ،و فريرا

  نسووبت که دارای هایشوورکت. سووهامداران اسووت منافع راسووتای در اجرايی مديران هایفعالیت

و  نموده محدود  اجرايی را قدرت مدير   ،مديره هسوووتند    هیئت  در مسوووتقل   مديران  از بالايی 



  1398، تابستان 32هشتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  25  

 

 

شا . کننداجرايی را افزون می مديران برای ایحرفه هاینگرانی  يک ملاحظه مهم شک  بدون اف

. بگذارد تأثیر نمايندگی مشووکلات اسووت بر ممکن بنابراين و اجرايی اسووت مدير نظارت بر در

  ،اقتصووادی تغییرات بینی پیش خصوووص در مدير از گذارانسوورمايه بهتر درک ،علاوه بر اين

 پیش اطلاعات یداوطلبانه با ارائه توانندمی شود و مديران میشرکت   ارزش بالاتر رفتن باعث

صادی  با رابطه در بینی خود شرکت  محیط اقت  ،مديريت سود  هایبینی پیش ینیز ارائه و آتی 

شرکت  موقعیت بالا رفتن نتیجه و در سهام  ارزش باعث افزايش  به صنعت مربوط  در رقابتی 

 باعث ،مزايای تجاری داشتن  بر داوطلبانه علاوه افشای  حال اين با. شوند  در بازار سرمايه  خود

ستا  همین در. شود می شرکت  بر نیز هايیتحمیل هزينه شای  ،را کند می بیان داوطلبانه نظريه اف

 نمود افشووا خواهند را اطلاعاتی ،آن هایهزينه بر منافع افشووا فزونی صووورت در ،که مديران

 توانايی از گذارانسورمايه  نمودن مطلع منظور به مديران ،بنابراين( 2010 ،هیتزمن و همکاران)

 کاهش همچنین عملکردشوووان و هافعالیت از اشوووتباه ارزشووویابی از اجتناب و شوووانمديريتی

؛ 2003 ،مک) دارند داوطلبانه یافشا  به تمايل سازمانی  برون ذينفعان بوسیله  نظارتی هاهزينه

 کیفیت و مالی اطلاعات حسووابداری ،عتقدندم( 2003) اسوومیت و بوشوومن(. 2008 ،لیتريديس

 ،گذارانو سرمايه مديران توسط گذاریهای سرمايهفرصت بهتر طريق شناسايی از افشای بالاتر

افزايش  و حاکمیتی اطلاعات مديران نقش اخلاقی خطر ها و کاهشانتخاب طرح به دهینظام

 بهبود و ارتقا موجب رانگذاسووورمايه تقارن اطلاعاتی در بین کاهش عدم و نقدشووووندگی

صادی  شده  مطالب به توجه با. شود می عملکرد اقت شای داوطلبانه  ،بیان  سیله   به اطلاعات اف و

حال به بررسی تعدادی  . باشد  موثر و سودآوری شرکت   عملکرد بر تواندمی هاشرکت  مديران

 . پردازيماز تحقیقات صورت گرفته در اين زمینه می

 هادارايی نشان داد شاخص اندازه افشا و اقلام تعهدی با شاخص بازده( 1395) حبیب الله زاده 

تفاوت بین تحقیق حاضر و تحقیق  . و بازده حقوق صاحبان سهام دارای رابطه معنی داری است    

ی تعديل   هادارايیگیری عملکرد مالی واقعی از بازده نامبرده در اين اسوووت که ما جهت اندازه 

گیری ايم و همچنین به وسیله اندازهسهام تعديل شده استفاده نموده شده و بازده حقوق صاحبان

تواند بر نقطه شوکسوت افشوا و ترسویم اين نمودار نشوان داديم تا چه اندازه و چه مقدار افشوا می      

 . گذار باشدتأثیرعملکرد مالی واقعی 
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ارد در ی ند تأثیر نشوووان داد اندازه هیئت مديره بر کیفیت سوووود      ( 1392) خدادادی و کوهی 

  .يابدکیفیت سود کاهش می ،حالیکه با افزايش استقلال هیئت مديره

داری بین  یبیانگر آن است که رابطه مستقیم و معن های آنهايافته( 1391) ستايش و همکاران

های پذيرفته شووده در بورس اوراق بهادار تهران کیفیت افشووا با عملکرد جاری و آتی شوورکت 

 . وجود دارد

ته  ( 1390) کاران ديدار و هم  هايی نظیر درجه   ويژگی ،دهد نشوووان می  ها آن های تحقیق ياف

شا اثر     ،هادارايیمشهود بودن   سطح اف سودآوری بر  ولی اندازه و رشد   ،گذار بوده اهرم مالی و 

 .  در سودآوری بر سطح افشا کل اثر معنی داری ندارند

افشای داوطلبانه شرکت احتمال     ،دنشان دا ها آننتايج پژوهش ( 2015) بذرافشان و همکاران 

شود اما بعد  سطح افشای داوطلبانه عملکرد      دارد به منافعی منجر  سطح بهینه در افزايش  از يک 

کاهش می      بد   مالی واقعی شووورکت  فاوت بین        ،بر اينافزون. يا که ت مانی  نه ز اين سوووطح بهی

شرکت محیط شان می اين ن. يابدهای مختلف وجود دارد کاهش میهای نظارتی در   ،دهدتايج ن

 . کندبیشتر را خنثی می افشا تأثیرکه نظارت شديد بر مديران اجرايی 

 معیارهای   مثبت بین  رابطه  نشوووان دهنده  ها  آن های تحقیق يافته  ( 2013) وانگر و اگسوووتر

 . افشای داوطلبانه است با( مستقل متغیر به عنوان) عملیاتی عملکرد

 اندازه ،شووورکت اندازه که بین بیانگر آن بود هایق آنتحق نتايج( 2013) همکاران و اويار

سی       ستقل  اع ای  ،موسسه حسابر شرکتی  مديره هیئت م شای    با و مالکیت    داوطلبانه سطح اف

مديره با  هیئت اندازهو  سووودآوری معیار بین همچنین. دارد مثبت وجود رابطه( متغیر وابسووته)

  .دنش مشاهده معناداری رابطه داوطلبانه سطح افشای

دريافت رقابت  ،در بررسووی اثر رقابت بازار بر کیفیت افشووای داوطلبانه اطلاعات ( 2010) لی

همچنین نتیجه تحقیق او نشووان داد  . شووودموجب افزايش کیفیت افشووای داوطلبانه اطلاعات می

کیفیت افشووای بهتری در مقايسووه با   ،های بزرگ به علت توان رقابتی بالايی که دارندشوورکت

 . کوچک دارند هایشرکت
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عملکرد  داوطلبانه و افشووای داری بین کیفیتمعنی و مسووتقیم رابطهنشووان داد ( 2009) چی

 . دارد وجود هاشرکت

 روش شناسی تحقیق

  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های تولیدیشرکت کلیه شامل تحقیق اين آماری جامعه

روش حذف سیستماتیک از جامعه واجد شرايط نمونه مورد استفاده نیز از طريق . باشدمی تهران

های موجود در جامعه واجد متشووکل از کلیه شوورکت ،به اين ترتیب نمونه ،انتخاب خواهد شوود

 : شرايط است که حائز معیارهای زير باشند

 . انددر بورس ح ور داشته 1394لغايت  1389های مالی در طول سال -1

بیمه و نهادهای پولی و  ،گریواسطه  ،گذاریمايههای سر شرکت  ،هاها جزء بانکشرکت  -2

 . هاستها ماهیت عملیاتشان متفاوت از ساير شرکتزيرا اين شرکت. مالی نباشند

ها آخر اسفند هر سال بوده و در طول دوره فوق الذکر تغییری در سال پايان سال مالی آن -3

 .  مالی نداده باشند

ها در های مورد نیاز آنان سال مالی اطلاعات و داده های مورد بررسی در پاي در همه سال  -4

 . دسترس باشد

نمونه تحقیق  . گیرددر بر می 1389-1394 هایفاصوووله زمانی سوووال  زمانی تحقیق را یدوره

های های شوورکتاطلاعات آماری مورد نیاز تحقیق نیز از داده. باشوودشوورکت می 191شووامل 

ان از طريق نرم افزار ره آورد نوين و سوووايت رسووومی پذيرفته شوووده در بورس اوراق بهادار تهر

شد      ستخراج  از طريق نرم افزار  ،هاپس از جمع آوری داده. سازمان بورس اوراق بهادار تهران ا

  Eviewsمتغیرها محاسبه و پردازش شده و سپس با استفاده از نرم افزار  Excelصفحه گسترده 

 . تجزيه و تحلیل انجام گرفت

ی های تولیدی پذيرفته شوووده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه       کت از آنجايی که شووور   

ند           به افشووووای اطلاعات نپرداخت مادی  به طور مت مانی مورد بررسوووی اين تحقیق  از اين رو . ز

های مورد بررسی افشای اطلاعات نداشتند در همان سال مورد     هايی که در يکی از سال شرکت 
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لاعاتشان از دايره تحقیق حذف گرديده به اين دلیل تعداد   اط ،نظر به دلیل عدم افشای اطلاعات 

 . باشدهای مختلف متفاوت میی زمانی مورد بررسی تحقیق در سالها در بازهشرکت

شرکت  سال   تعداد نهايی  سی در اين تحقیق در  زير  نگارهدر 1389-1394های های مورد برر

 : ارائه شده است

 ورد بررسی تحقیقهای متعداد نهایی شرکت(: 1) نگاره
 هاتعداد شرکت سال مالی

1389 173 

1390 168 

1391 172 

1392 169 

1393 164 

1394 161 

 های پانلیداده

بنابراين ؛ شوووندی زمانی مشووخصووی بررسووی می های مقطعی طی دورهداده ،های پانلدر داده

های   تحلیل  ،های پانل   هداد. های سوووری زمانی و مقطعی هسوووتند    های پانل ترکیبی از داده   داده

صی عملی می    شکل خا ستفاده از داده     تجربی را به  صورت ا سری زمانی با  سازند که در  های 

برای بررسوووی مدل مقاله حاضووور از مدل         (. 1389 ،افلاطونی) مقطعی اين امکان وجود ندارد  

 . کنیم که در زير به طور کامل تشريح گرديده استرگرسیونی پانل پويا استفاده می

 دل رگرسیونی پانل پویام

 : توان به صورت زير نشان دادمدل پانلی پويای خطی را می

Yit = ∑ ρjYit−1 + Xitβ + δi + εit

P

j=1

 

بردار  β ،جزء خطا  εit ،برداره از رگرسوووورها  kماتريس   Xit ،متغیر وابسوووته  Yitکه در آن  

ها و      يب رگرسوووور بت    ) ات ويژه مقطعیتأثیر  δiضووور ثا يا  همچنین . باشوووود می( تصووووادفی 
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i = …و1و1 tهای مقاطع مختلف مدل که در زمان Mو = و1و1 … شده    Tو شاهده  اند را م

 .  دهدنشان می

برای آزمون صووحت و . های مختلفی وجود داردهای ادغام شووده مدلبرای اسووتفاده از داده

ها آزمون چاو ين آنرايج تر. شوووودهای متعددی اسوووتفاده میهای مختلف از آزمونقوت مدل

آزمون   ،های ادغام شدهبرای تشخیص استفاده از مدل اثرات ثابت در مقابل مدل برآوردی داده

 . هاسمن برای استفاده از مدل اثر ثابت در مقابل اثر تصادفی است

ست مدل مقاله     سمت را سته در  شده در بالا  ) از آنجايی که وقفه متغیر واب شاره  آورده  ( مدل ا

شد که برای برآورد آن از روش گشتاور تعمیم    راين مدل مذکور مدل پانلی پويا میبناب؛ شده  با

 . پردازيمدر زير به تشريح خلاصه ای از اين روش می. نمايميافته استفاده می

 ( GMM) های گشتاور تعمیم یافتهتخمین زننده

که در تخمین آن     عادلاتی  فه   به طور کلی در م ته  ها وجود وق های    ی متغیر وابسووو در متغیر

شتاور تعمیم يافته که مبتنی بر مدل           ست از تخمین زن گ سی ا سا شکل ا ضیحی م های پويای تو

ی اين روش لازم برای تخمین مدل به وسوویله (.1996 ،بارو و لی) شووودپانلی اسووت اسووتفاده می

ر  سازگاری تخمین زننده گشتاو. است ابتدا متغیرهای ابزاری به کار رفته در مدل مشخص شوند

ستگی دارد که      سريالی جملات خطا و ابزارها ب ستگی  تعمیم يافته به معتبر بودن فر  عدم همب

( 1995) آرلانو و بوور ،(1991) های تصريح شده توسط آرلانو و باند   تواند به وسیله آزمون می

ها آزمون سوووارگان اسوووت که از      يکی از اين آزمون. آزمون شوووود( 1998) و بلوندل و باند   

ست و معتبر بودن ابزارها را آزمون می   محدويت شده ا ضیه  . کندهای از پیش تعیین  عدم رد فر

صوووفر آزمون شوووواهدی را دال بر فر  عدم همبسوووتگی سوووريالی و معتبر بودن ابزارها فراهم  

سريالی مرتبه دوم در          . کندمی ستگی  ست اگر همب سازگار ا شتاور تعمیم يافته  تخمین زننده گ

 . تفاضلی مرتبه اول وجود نداشته باشد جملات خطا از معادله

ست که      روش مهم نکته يک ضر اين ا سی تحقیق حا شا  بین درونی روابط دقت به ما شنا  و اف

  توسوووط عمده طور که به مطالعات از زيادی تعداد. کنیممی کنترل را شووورکت واقعی عملکرد

بريکلی  ،بیزجاک ،(1992) واتس و اسمیت ،(1988) هرمالین و وايزباخ ،(1985) دمسترز و لهن

لک  و باگات   ،(1993) کولز و  و ،(1999) سووووارين و دنیس ،(1999) و گوآی کُر ،(1999) ب
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 در تجربی برآورد هرگونه هرگاه که انداشووواره کرده ،اندارائه شوووده( 2008) همکاران و کولز

شود منجربه يک    عملکرد شان  محققان اين. شود می جدی نگرانی شرکت انجام   که دهندمی ن

 ،اين بر علاوه. شودمی تعیین شرکت عملکرد توسط ،خود نوبه به متغیرهای ما از يک هر ارزش

 دارند  بسوووتگی خود گذشوووته    های ارزش به  زياد  احتمال  به  کنترلی متغیرهای  فعلی های ارزش

 . باشد داشته استنباط برای جدی عواقب تواندمی درونی منبع اين ناديده گرفتن ،بنابراين

ستفاده از روش گشتاور تعمیم يافته از  مودن مدلآز برای سابق يک   اطلاعات های تحقیق با ا

عملکرد مالی  هایفعلی شووورکت در مورد ويژگی شوووکل برای معتبر ابزاری عنوان به شووورکت

 ،نويسوندگانی چون وينتوکی . گیريمبهره می توضویحی  متغیرهای ديگر افشوا و  ،واقعی شورکت 

 با مرتبط ابزارهای که کنندمی قوی فراهم شواهدی ( 2013) فاف و پاتان و( 2012) نتر لینک و

تحقیق از مدل پانل روش     در اين. هسوووتند  قدرتمند   و معتبر گشوووتاور تعمیم يافته پويا      رويکرد

گشتاور تعمیم  روش ،کلی طور به. کنیماثرات ثابت برای برآورد پارامترهای تحقیق استفاده می

ستفاد  دلیل برای سه  يافته به گشتاور تعمیم يافته   رويکرد ،ابتدا: است  ترمناسب  تحقیق اين در ها

 اثر بی ثابت را روش اثرات تواندمی که زمان را طول در افشوا  آهسوته شواخص   مشوکل حرکت 

شک  لمون ،کولز) دهدکاهش می ،کند عملکرد  متغیر بین پويا ارتباط هرگاه ،دوم(. 2012 ،و م

غیر پويا و نامعتبر     ثابت   اثرات روش ،در میان اسوووت  کنترلی متغیرهای  و مالی واقعی شووورکت  

 ابزارهای ،عملکرد مالی واقعی شرکت  و افشا  بین ارتباط پويای ماهیت به توجه با ،سوم . هستند 

سابق   اطلاعات از معتبر و قدرتمند هستند که  ،ی پوياگشتاور تعمیم يافته  رويکرد يک با مرتبط

  کنند شووورکت اسوووتفاده می    مورد در فعلی های گیويژ برای ابزارهايی  عنوان به  شووورکت  يک 

 (. 2012 ،نتر لینک و ،وينتوکی)

 ها و سوال تحقیقفرضیه

 : تحقیق به صورت زير تدوين شده استهای اين فرضیه

ها رابطه  شووورکتواقعی  و عملکرد مالیداوطلبانه افشوووای بین افزايش سوووطح : اولفرضووویه 

  .دارد داری وجودمعنی

ها رابطه  مديره و عملکرد مالی واقعی شرکت  مستقل در هیئت  بین نسبت مديران : دومفرضیه  

 . داردداری وجود معنی
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سطح : سوم  فرضیه  شای  اثر متقابل  ستقل در هیئت مديره روی     داوطلبانه اف سبت مديران م و ن

 . دار استمعنی هاشرکتمالی واقعی عملکرد 

ضیه اول در پی پ      شدن فر صورت رد ن سطح      در  سوال خواهیم بود که تا چه حد  سخ به اين  ا

ای از افشووا تغییر جهت وجود دارد يا توانند هم جهت باشووند و آيا در نقطهافشووا و عملکرد می

 ( در حقیقت منظور يافتن همان نقطه شکست افشاست) خیر؟

 افشای داوطلبانه چه مقدار است؟ شکست ینقطه: سوال تحقیق

 مدل تجربی تحقیق

  رضیه اول تحقیقمدل ف

 : نمايیماستفاده می( 1) اول از مدل پانلی پويافرضیه  یبرای بررس

TFPit = α + γTFPit-1+ βDIit + δ1LEVit + δ2FSit + δ3CEit + δ4FAit + εit  )1( 

تعديل  ) Adj-ROA توسوط ( عملکرد مالی واقعی شورکت ) TFPدر مدل فوق متغیر وابسوته  

 DIهمچنین متغیرهای مستقل از جمله  . شود می گیریاندازه (تعديل شده ) Adj-ROE و( شده 

 مخارج) CE ،(شووورکت اندازه) FS ،(شووورکت مالیاهرم ) LEV ،(افشوووای داوطلبانه ینمره)

ستفاده  ( شرکت  سن ) FA ،(شرکت ای سرمايه  ست  شده ا هدف از . خطاست يک جمله  εو . ا

 آن بر عملکرد تأثیرداوطلبانه و میزان  افشوووایطح تحلیل اين مدل تعیین رابطه بین سووو وتجزيه 

گیری متغیرها در بخش تعريف متغیرها تشوريح خواهد   نحوه اندازه. هاسوت مالی واقعی شورکت 

 . شد

 مدل سوال تحقیق

های  گیریی که اندازهی شووکسووت افشووای داوطلبانه يعنی تعیین نقطه گیری نقطهاندازه برای

اسوووتفاده  ( 2) دهند از مدل پانلی پويا آن نقطه تغییر جهت می   عملکرد مالی واقعی شووورکت در

 : کنیممی

TFPit = α + γTFPit-1 + β1DIit + β2DIit2 + δ1LEVit + δ2FSit + δ3CEit + δ4FAit 

+ εi                                                                                         )2(  
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ای شکست افشای داوطلبانه  ی نقطهبرای محاسبه 2βو  1βضرايب برآورد شده  در اين مدل از

  ∂DI/∂TFP=0فر  با  ی شوووکسوووت در مدل فوقی نقطهبرای محاسوووبه. کنیماسوووتفاده می

 : خواهیم داشت

TFP = α + β1DI + β2DI2 

∂TFP/∂DI = β1 + 2β2DI = 0 

DI نقطه شکست= − (β1/2β2)  

 ،DI توان مشوخص نمود که در اين مقدار از بدسوت آمده می  ی شوکسوت  با اسوتفاده از نقطه 

 داوطلبانه   ی افشوووایاز آنجايی که نمره  . کند ها تغییر می جهت عملکرد مالی واقعی شووورکت    

شای داوطلبانه بايد  شکست   نقطه  ،بگیرد منفی مقادير تواندنمی شد    يا برابر اف صفر با   بزرگتر از 

مخالف های علامت 2β و 1β که شوورط برقراراسووت اين فر  با اين (.DI شووکسووتنقطه  ≤ 0)

 . داشته باشند

 های دوم و سوم تحقیقمدل فرضیه

مديره و عملکرد مالی واقعی   مسووتقل در هیئت ی بین نسووبت مديرانبه منظور بررسووی رابطه

و نسبت مديران مستقل در هیئت     داوطلبانه افشای  ها و همچنین بررسی اثر متقابل سطح  شرکت 

 : کنیماستفاده می( 3) از مدل پانلی پويا هاشرکتمالی واقعی مديره روی عملکرد 

TFPit = α + γTFPit-1 + β1DIit + β2DIit
2 + β3IB*DIit + β4IB*DIit

2 + δ1IB
it + 

δ2LEVit + δ3FSit + δ4CEit + δ5FAit + εit                                           )3(  

به منظور    IB*DIکه در مدل   . شوووودفوق از روش پانلی پويا اسوووتفاده می    برای اجرای مدل 

شانگر نسبت مديران مستقل     ن IB. در نظر گرفته شده است   TFPبر  DIو  IBاثر متقابل بررسی  

 . مديره است در هیئت

 تعریف متغیرهای تحقیق

 متغیر وابسته

TFP :توسط Adj-ROA (تعديل شده )و Adj-ROE (تعديل شده )شودمی گیریزهاندا . 
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Adj-ROA :دهدمی دارايی را نشان تقسیم بر اختیاری تعهدی اقلام سود عملیاتی منهای . 

Adj-ROE :سووهام را  صوواحبان تقسوویم بر حقوق اختیاری تعهدی اقلام خالص منهای سووود

 .  دهدمی نشان

ROA  سیم   : هادارايیبازده شان    شرکت  یی اول دورههادارايی کل بر سود عملیاتی تق را ن

 . دهدمی

ROE   حقوق بر تقسیم  خالص بعد از مالیات سود (: بازده سرمايه ) بازده حقوق صاحبان سهام 

 . دهدرا نشان می مالی سال آغاز در سهام صاحبان

 : شودبرای محاسبه اقلام تعهدی اختیاری از مدل تعديل يافته جونز به صورت زير استفاده می

TACit = OIit − CFOit  (1)                                                             

TACit

TAit−1
= α0 + α1

[∆REVit−∆ARit]

TAit−1
+ α2

PPEit

TAit−1
+ εit  (2)                       

DACit =
TACit

TAit−1
− NDACit  (3)                                                                

OI=      یاتی های عمل مد یاتی       =CFO ،درآ قد عمل جه ن يان و  ،ها مجموع دارايی =TA ،جر

ΔAR= های دريافتنی از سووال تغییر در خالص حسووابt-1  تا سووالt (RECt – RECt-1)، 

ΔREV =  تغییر در درآمد عملیاتی شووورکت از سوووال t-1  تا سوووالt (REVt – REVt-1)، 

PPE= آلات و تجهیزات در سوووال ماشوووین ،شوووده اموالبهای تمامt، =NDAC   اقلام تعهدی

های مدل فوق در واقع باقیمانده. شوووداقلام تعهدی اختیاری تعريف می DAC=غیراختیاری و 

 . باشداقلام تعهدی اختیاری می

Adj − Roa =
جمع اقلام تعهدی اختیاری - سود عملیاتی 

رهی پايان دوهادارايیجمع 
 

Adj − Roe =
جمع اقلام تعهدی اختیاری - سود خالص قبل از مالیات 

جمع حقوق صاحبان سهام پايان دوره
 

= جمع اقلام تعهدی اختیاری جمع اقلام تعهدی − 

(1 −تغییرات فروش+ تغییرات حسابهای دريافتنی  (جمع اموال آلات ماشین و تجهیزات+
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= جمع اقلام تعهدی −سود قبل از اقلام مترقبه) (اقلام عملیاتی غیر مستمر   (خالص جريان نقد عملیاتی مستمر) −

= تغییرات فروش
 فروش سال گذشته - فروش سال جاری 

فروش سال جاری
 

تغییرات حسابهای دريافتنی =
دريافتنی تجاری سال جاری هایحساب -های دريافتنی تجاری گذشته حساب   

های دريافتنی تجاری سال جاریحساب 
 

 ی مستقلمتغیرها

DI :  که است  شرکت  به هر گرفته تعلق امتیازهای ،شاخص افشای داوطلبانه در اين تحقیق 

 نظر از هابندی شورکت رتبه"طريق اطلاعیه  از و اوراق بهادار تهران و بورس سوازمان  توسوط 

 . باشدمی ،شودمی منتشر "مناسب رسانی اطلاع و افشا کیفیت

IB :سیم  از متغیر اين مقدار  کل بر تعداد هاشرکت  مديره هیئت غیرموظف اع ای  تعداد تق

  (.1390 ،همکاران و نصرالهی) شودمحاسبه می مديره هیئت اع ای

 متغیرهای کنترلی

LEV :به هاتقسوویم بدهی از که اسووت بدهی نسووبت ،اهرم هایمقیاس ترينيکی از مهم 

سبت کل  .آيدمی دست  به هادارايی  سنجش  برای هاها به کل دارايیبدهی در اين تحقیق از ن

 . نمايیممالی استفاده میاهرم 

FS :و میزان کل فروش  ها دارايیشوورکت از دو مشووخصووه میزان کل   جهت محاسووبه اندازه

شود     ها میشرکت  ستی از اين مقادير لگاريتم گرفته  ستفاده نمود که باي در تحقیق پیش . توان ا

گاريتم میزان فروش شووورکت   ها  رو برای مقدار معادل اندازه شووورکت      های نمونه آماری    از ل

 (. 1391 ،شهیکی تاش و همکاران) توان استفاده نمودمی

CE :تداوم يا افزايش ظرفیت تولید کالا يا  ،مخارجی هسووتند که به حف ای سوورمايه مخارج

ای عمدتاً صوورف مخارج سوورمايه. برای شوورکت سووودآوری آتی دارند  انجامند وخدمات می

(. 1388 ،مجتهدزاده و احمدی) شووودثابت میهای دارايیبهسووازی و تعمیرات  ،سوواخت ،خريد

سرمايه ای هزينهسرمايه  دراين تحقیق مخارج صرف می  ای که برایهای  شان    فروش  شود را ن

 . گرددمی ثابت اندازه گیریهای دارايیاضافات  در اين تحقیق به وسیله مجموع CEو  دهدمی
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FA : داردفعالیت از زمان تاسیس را بیان میتاريخ شروع . 

 های تحقیقیافته

 آمار توصیفی

 . نشان داده شده است( 2) شود نتايج آماره توصیفی در نگارههمانطور که مشاهده می

 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق(: ٢) نگاره
 

 متغیر

 

 تعداد

 

 میانگین

 

 بیشترين

 

 کمترين

انحراف 

 معیار

 

 چولگی

 

 کشیدگی

های ده دارايیباز

 تعديل شده

1007 003/0 325/2 737/2- 729/0 154/0- 460/3 

بازده حقوق صاحبان 

 تعديل شده سهام

1007 

 

000/0 793/2 030/3- 897/0 178/0 052/2 

 793/2 -553/0 190/0 010/0 000/1 680/0 1007 نمره ی افشا

 735/1 211/0 292/0 000/0 000/1 433/0 1007 نسبت مديران مستقل

 128/17 308/2 283/0 000/0 060/3 652/0 1007 اهرم مالی

 404/4 558/0 689/0 305/3 565/8 906/5 1007 اندازه شرکت

 386/4 056/0 914/0 000/0 263/7 311/4 1007 مخارج سرمايه ای

 022/6 -313/1 193/0 301/0 934/1 548/1 1007 لگاريتم سن شرکت

( سووال 6) 1394الی  1389ی زمانی باشوود که در دورهشوورکت می 191نمونه تحقیق شووامل 

فوق بازده  نگارهدر. باشوودسووال می -شوورکت 1007مجموع مشوواهدات برابر . اندانتخاب شووده

شده           دارايی ستفاده  شده ا سهام تعديلی نرمال  صاحبان  شده و بازده حقوق  های تعديلی نرمال 

گرديد برخی مفروضات رگرسیونی نقض   است زيرا زمانی که از متغیرهای نرمال نشده استفاده    

در پیوسوت  ) شودند بنابراين از تبديل جانسوون برای نرمال سوازی متغیرهای وابسوته بهره گرفتیم    

ست      شده ا ضمیمه  صیفی مربوط به بازده دارايی (. اطلاعات مربوطه  شان  آمار تو های تعديلی ن

 3/0ر اقلام تعهدی ها پس از کسوودهد که بطور متوسووط نسووبت سووود خالص به کل دارايی می

متوسط متغیر بازده حقوق صاحبان سهام تعديلی با مقدار صفر درصد نشان را         . باشد درصد می 



36  
   ... عملکرد و افشا سطح بر سود مدیریت تأثیر 

 

 

صد          می صفر در سر اقلام تعهدی اختیاری  سهام پس از ک صاحبان  دهد که بازده واقعی حقوق 

شرکت  سود  شد ها میخالص  شرکت  متوسط نمره . با درصد و   68های ع و نمونه  های افشای 

 اطلاعات افشوووای ینمره ،اسوووت گفتنی) باشووودمی 1الی  0های افشوووا بین منه تغییرات نمرهدا

اسوووت در اين تحقیق  صووود و حداقل صوووفر در بورس اوراق بهادار تهران حداکثر هاشووورکت

ها به درصووود تبديل گرديده و دامنه تغییرات اين های افشوووای تخصووویص يافته به شووورکتنمره

 (. باشدها بین صفر و يک مینمره

 50دهد که بطور متوسووط نشووان می 5/0متوسووط نسووبت مديران مسووتقل با میانگین کمتر از  

 .  دهنددرصد اع ای هیئت مديره را مديران مستقل تشکیل می

اين ضوريب در توزيع  . دهدرا نشوان می ( نرمال) معیار چولگی انحراف نمونه از توزيع متقارن

ز صووفرچولگی به سوومت چپ و مقادير بیشووتر از صووفر  نرمال برابر صووفر اسووت و مقادير کمتر ا

دهد که توجه به ضووريب چولگی متغیرها نشووان می. دهندچولگی به سوومت راسووت را نشووان می

ی افشووا و سوون شوورکت دارای چولگی منفی و سوواير   نمره ،تعديلیهای دارايیمتغیرهای بازده 

متغیرها توزيع سواير متغیرها تمايل  به عبارت ديگر به غیر از اين . متغیرها چوله به راسوت هسوتند  

 .  به مقادير کمتر از میانه دارند

ست           سبت به توزيع نرمال ا سنجش میزان پراکندگی نمونه ن شاخص  شیدگی  اين . ضريب ک

کند که تمرکز مقادير نمونه ضووريب در توزيع نرمال برابر صووفر و مقادير کمتر از صووفر بیان می

ی متغیرها دارای ضوووريب در متغیرهای تحقیق همه. سوووتاز توزيع نرمال کمتر ا ،حول میانگین

کشووویدگی مثبت هسوووتند به عبارتی پراکندگی توزيع متغیرهای نمونه از توزيع نرمال کمتر و            

 . ها حول میانگین از توزيع نرمال بیشتر استتمرکز داده

 ها و سوال تحقیقآزمون فرضیه

 ( J) آزمون سارگان

سارگان از محدويت  ستگی بین        های بیشآزمون  ست و برای تعیین هر نوع همب شده ا تعیین 

بايد بین ابزارها و جملات  ،برای اين که ابزارها معتبر باشند. شودابزارها و خطاها به کار برده می

شد      شته با ستگی وجود ندا ست که ابزارها تا آنجا      . خطا همب صفر برای اين آزمون اين ا ضیه  فر
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عدم رد فرضوویه صووفر . ه تفاضوولی مرتبه اول همبسووته نباشووندمعتبر هسووتند که با خطاها در معادل

به علاوه فرضوویه صووفر آزمون  . تواند شووواهدی را دال بر مناسووب بودن ابزارها فراهم آورد می

توان گفت که متغیرهای ابزاری اسووتفاده شووده در توان رد کرد و از اين رو میرا نمی سووارگان

 .  ها مناسب هستنداين مدل

 اول تحقیقو بررسی فرضیه  نتايج آزمون

 1نتایج مدل (: 3) نگاره
 TFP=ADJROA TFP=ADJROE متغیرهای وابسته

 معناداری tمقدار  βضريب  معناداری tمقدار  βضريب  متغیر
C 732/1 842/1 040/0 186/2 754/2 003/0 

 )1-t( TFP 481/1 931/3 000/0 047/0 986/1 048/0 
DI 312/1 478/2 034/0 096/0 646/0 519/0 

LEV 225/0- 768/2- 046/0 669/0- 473/5- 000/0 
FS 632/0 364/4 000/0 650/0- 483/5- 000/0 
CE 214/0 215/3 000/0 211/0 136/5 000/0 
FA 329/2 773/3 000/0 261/0 201/0 841/0 

AR (1)  297/0 803/0 
AR (2)  491/0 723/0 

 J 765/30 912/26 آماره

 J 342/0 129/0 موناحتمال آز

  ی موردگشتاور تعمیم يافته  اعتبار روش تايید فوق آزمون سارگان جهت  نگاره پايین قسمت 

آزمون سوارگان مقدار   نتیجه رديف آخرين در. دهدرا نشوان می  شوده  انجام تحقیق در اسوتفاده 

 ابزاری یرهایمتغ اين است که  که نشان دهنده  دهدنشان می  %5 از احتمال بدست آمده را بالاتر 

 .  معتبر هستند گشتاور تعمیم يافته روش در کار رفته به

 . توان به شرح زير تحلیل کردفرضیه اول تحقیق را می( 3) نگارهبا توجه به نتايج 

 : فرضیه اول تحقیق

شود مقدار احتمال کیفیت افشا برای متغیر وابسته بازده    مشاهده می ( 3) نگارههمانطور که در 

دار بین کیفیت افشوووا و ی رابطه معنیاسوووت و اين نشوووان دهنده %5تعديلی کمتر از های دارايی
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شاخص کیفیت       های دارايیبازده  ضريب بتا برای  ست و با توجه به مثبت بودن مقدار  تعديلی ا

بالاتر  افشووای کیفیت دارای هایشوورکت ،ديگر بیان به. جهت اين رابطه مسووتقیم اسووت ،افشووا

 ،همچنین .هستند ترافشای پايین کیفیت های دارایبه شرکت بهتری نسبت عملکرد مالی واقعی

مقدار احتمال مربوط به متغیر کنترلی اهرم  ،دهدنتايج حاصوول برای متغیرهای کنترلی نشووان می

طه معنی    %5کمتر از ( LEV) مالی  نده راب بازده    اسووووت و اين نشووووان ده مالی و  دار بین اهرم 

عديلی اسووووت های  دارايی حا اين مفهوم را       من. ت تا در اين متغیر تلوي قدار ضوووريب ب فی بودن م

مقدار احتمال مربوط به . دهداهرم مالی عملکرد مالی واقعی شوورکت را کاهش می ،رسوواندمی

دار بین اندازه است و اين نشان دهنده رابطه معنی   %5کمتر از ( FS) متغیر کنترلی اندازه شرکت 

مثبت بودن مقدار ضوووريب بتا در اين متغیر نشوووان  . اسوووتتعديلی های دارايیشووورکت و بازده 

مقدار احتمال مربوط به متغیر  . های بزرگ عملکرد مالی واقعی بیشووتری دارندشوورکت ،دهدمی

دار بین مخارج است و اين نشان دهنده رابطه معنی   %5کمتر از ( CE) ایکنترلی مخارج سرمايه 

ست های دارايیای و بازده سرمايه  شرکت   . تعديلی ا سن   مقدار احتمال مربوط به متغیر کنترلی 

(FA ) شان دهنده رابطه معنی    %5کمتر از ست و اين ن شرکت و بازده    ا سن  های دارايیدار بین 

 . شودتعديلی است بنابراين با توجه به نتايج حاصل فرضیه اول تحقیق رد نمی

صاحبان     سته بازده حقوق  شا برای متغیر واب شتر از  سهام تعديل  مقدار احتمال کیفیت اف  %5ی بی

دهد که بین کیفیت افشووا و بازده حقوق صوواحبان سووهام تعديلی رابطه    اسووت و اين نشووان می  

 . داری وجود نداردمعنی

های دارايیانتظار تئوری اين اسووت که نتايج حاصوول از بررسووی رابطه بین متغیر وابسووته بازده 

اما از آنجايی که . ر مستقل افشا همسو باشد     تعديلی و بازده حقوق صاحبان سهام تعديلی با متغی  

های بورس دولتی اسووت و عمدتا دولت   در بورس اوراق بهادار تهران مالکیت بیشووتر شوورکت  

نه اطلاعات از اهمیت کمتری           مالکیت شووورکت     با نابراين افشوووای داوطل ها را بر عهده دارد ب

ست  ستفاده     ،همچنین. برخوردار ا شتر ا شای اطلاعات جهت آگاهی بی سهامداران  اف کنندگان و 

مالکیت دولتی يکی اسووت در نتیجه    باشوود بنابراين با توجه به اين که مالک و سووهامدار در می

 . افشای بیشتر مفهومی ندارد
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 نتایج آزمون و بررسی سوال تحقیق

 ٢نتایج مدل (: 4) نگاره

 TFP=ADJROA TFP=ADJROE متغیرهای وابسته

 معناداری tمقدار  βضريب  معناداری tمقدار  βضريب  متغیر
C 974/0 019/2 026/0 849/1 973/1 051/0 

 )1-t( TFP 273/1 227/3 000/0 058/0 991/1 047/0 
DI 053/1 318/3 029/0 905/0 633/0 740/0 

2DI 693/0- 154/2- 048/0 074/0- 456/0- 798/0 
LEV 231/0- 669/1- 096/0 549/0- 670/5- 000/0 
FS 678/0 262/4 000/0 783/0- 384/5- 000/0 
CE 334/0- 412/4- 000/0 231/0 136/5 000/0 
FA 531/2- 971/3- 000/0 145/0 214/0 739/0 

AR (1)  736/0 821/0 
AR (2)  541/0 521/0 

 J 045/28 940/32 آماره

 J 539/0 804/0 احتمال آزمون

 

سمت  سارگان مقدار   نتیجه فوقنگاره  پايین در ق ست آمده را بالاتر آزمون   %5 از احتمال بد

گشتاور تعمیم  روش در کار رفته به ابزاری متغیرهای اين است که که نشان دهنده دهدنشان می

 .  معتبر هستند يافته

ی شکست افشای  برای پاسخ به سوال تحقیق با اين مزمون که نقطه( 4) نگارهبا توجه به نتايج 

 :  ی شکست افشا خواهیم داشتبرای نقطه 2-4وجه به مدل با ت و داوطلبانه چه مقدار است؟

= نقطهی شکست افشا −
β

1

 2β
2

 

های دارايیيک رابطه مثبت و معنی دار بین کیفیت افشوووا و مربع آن با بازده ( 4) نگارهنتايج 

شان می  سهام     تعديلی را ن صاحبان  شا و مربع آن با بازده حقوق   دهد در حالی که بین کیفیت اف

طه معنی    عديلی راب ندارد ت بازده دارايی   . داری وجود  طه    لذا برای شوووواخص  عديلی نق ی های ت

 : شکست افشا برابر است با
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AdjROA = نقطهی شکست افشا −
(1.053)

 (2∗(−0.693)) 
= 0. 7597 

ست که افشای اطلاعات         منظور از نقطه) ی شکست افشای    مقدار نقطه شا اين ا ی شکست اف

ی مشوووخصوووی بر عملکرد مالی واقعی شووورکت دارای اثر مثبت  الی تا نقطههای مدر صوووورت

مثبتی بر عملکرد مالی واقعی شوورکت ندارد    تأثیرباشوود از آن نقطه به بعد افشووا نه تنها هیچ   می

تعديلی برابر  های دارايیبدسوووت آمده برای متغیر بازده ( باشووودبلکه دارای اثرات منفی نیز می 

ی شکست    که به نقطهدارد تا جايینحنی افشا به سمت بالا شیب بر می   يعنی م. باشد می 97/75%

دهد  اين نتايج نشان می . کندسپس از آن نقطه به بعد به سمت پايین شیب پیدا می   ؛ رسد افشا می 

ی  برای تفسیر بهتر نقطه. دهدی شکست افشا فراتر رفتن ارزش شرکت را کاهش میکه از نقطه

ی شووکسووت افشووا در متغیر بازده شووکل معکوس را برای نقطه Uمنحنی ( 1) نمودار ،شووکسووت

دهد که از آن را به عنوان سوووطحی نشوووان می %97/75ايم که تعديلی ترسووویم کردههای دارايی

در . شوود سوطح به بعد افشوا از يک اثر مثبت سوودآوری به يک اثر منفی سوودآوری تبديل می    

طور مسووتقیم برای صوواحبان سووهام دارای منفعت    که به  در حالی ،نتیجه تغییر در الزامات افشووا

ای برای مديران های حرفهاز اين رو نگرانی. های غیر مسووتقیم را نیز در بر داردهزينه ،باشوودمی

شا را تقويت می     شتری از اف سطح بی شا را از طريق مديريت  اجرايی در  کند و برخی از مزايای اف

 تواند کمتر از افشووای حداکثر باشوود افشووا می به اين ترتیب سووطح بهینه. گیردسووود بیشووتر می 

 (. 2015 ،بذرافشان و همکاران)

 

 

 

 

 

 

 

 

 های تعدیل شدهه داراییافشا و بازد هرابطه بین نمر(: 1) نمودار
 

شده های تعديلبازده دارايی   

افشا % کیفیت   

97/75% 



  1398، تابستان 32هشتم، شماره  ال، سی تجربی حسابداریهاپژوهش
  41  

 

 

افشای اطلاعات بر عهده   تأمینباشد و هزينه  افشای اطلاعات دارای هزينه می  ،از آنجايی که

هزينه افشای اطلاعات بايد توسط خود مدير . در صورتی که مالک مدير باشد. سهامداران است

شرکت   ) گردد تأمین شتر  ست در بورس اوراق بهادار تهران مالکیت بی در (. های بورس دولتی ا

ها وجود ای برای افشووای بیشووتر اطلاعات توسووط شوورکت  نتیجه با توجه به اين موضوووع انگیزه

های اقتصادی شرکت   گیریای که بر روی تصمیم بنابراين افشای بیشتر اطلاعات تا نقطه  . ندارد

 . گیردمثبت داشته باشد صورت می تأثیرکرد اثرگذار باشد و بر عمل

 نتایج آزمون فرضیه دوم و سوم تحقیق

 3نتایج مدل (: 5) نگاره
 TFP=ADJROA TFP=ADJROE متغیرهای وابسته

 معناداری tمقدار  βضريب  معناداری tمقدار  βضريب  متغیر
C 017/1 383/0 702/0 555/3 546/1 123/0 

 )1-t( TFP 265/1 896/3 000/0 056/0 897/1 058/0 
DI 084/1 330/2 047/0 844/0- 354/0- 723/0 

2DI 511/0- 575/1- 082/0 356/0 506/0 613/0 
IBDI 432/3- 653/0- 314/0 776/2 724/0 469/0 

2IBDI 229/1 769/0 542/0 996/0- 868/0- 386/0 
IB 155/2 483/0 536/0 590/1- 493/0- 622/0 

LEV 435/0- 595/1- 095/0 556/0- 613/4- 000/0 
FS 594/0 393/3 000/0 745/0- 811/4- 000/0 
CE 223/0- 190/4- 000/0 293/0 188/5 000/0 
FA 144/2- 336/4- 000/0 087/0 138/0 890/0 

AR (1)  937/0 712/0 
AR (2)  741/0 529/0 

 J 005/27 006/31 آماره

 J 245/0 094/0 احتمال آزمون

سمت  ست آمده را بالاتر    نتیجه فوق نگاره پايین در ق سارگان مقدار احتمال بد  %5 از آزمون 

گشتاور تعمیم  روش در کار رفته به ابزاری متغیرهای اين است که که نشان دهنده دهدنشان می

 .  معتبر هستند يافته
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 . توان به شرح زير تحلیل کردفرضیه دوم و سوم تحقیق را می( 5) نگاره با توجه به نتايج

 فرضیه دوم تحقیق

شووود مقدار احتمال نسووبت مديران مسووتقل برای متغیر  مشوواهده می( 5) نگارههمانطور که در 

دهد که بین نسووبت مديران اسووت و اين نشووان می %5تعديلی بیشووتر از های دارايیوابسووته بازده 

مقدار احتمال نسبت    ،همچنین. داری وجود نداردتعديلی رابطه معنیهای دارايیبازده مستقل و  

است و اين   %5مديران مستقل برای متغیر وابسته بازده حقوق صاحبان سهام تعديلی نیز بیشتر از      

دهد که بین نسووبت مديران مسووتقل و بازده حقوق صوواحبان سووهام تعديلی نیز رابطه    نشووان می

 . شودود ندارد بنابراين با توجه به نتايج حاصل فرضیه دوم تحقیق رد میداری وجمعنی

 : فرضیه سوم تحقیق

شاهده می ( 5) نگارههمانطور که در  شای داوطلبانه و     م سطح اف شود مقدار احتمال اثر متقابل 

سته بازده      سبت مديران مستقل برای متغیر واب شتر از  های دارايین شا   %5تعديلی بی ست و اين ن ن ا

های دارايیدهد که بین اثر متقابل سووطح افشووای داوطلبانه و نسووبت مديران مسووتقل با بازده  می

شای داوطلبانه      ،همچنین. داری وجود نداردتعديلی رابطه معنی سطح اف مقدار احتمال اثر متقابل 

شتر از             سهام تعديلی نیز بی صاحبان  سته بازده حقوق  ستقل برای متغیر واب سبت مديران م  %5و ن

دهد که بین اثر متقابل سوطح افشوای داوطلبانه و نسوبت مديران مسوتقل با     اسوت و اين نشوان می  

داری وجود ندارد بنابراين با توجه به نتايج بازده حقوق صووواحبان سوووهام تعديلی نیز رابطه معنی

 . شودحاصل فرضیه سوم تحقیق رد می

 گیرینتیجهبحث و 

دهد که رابطه مسووتقیم و مثبتی بین کیفیت افشووا و ینتايج آزمون فرضوویه اول تحقیق نشووان م

افشای بالاتر   کیفیت دارای هایشرکت  ،ديگر بیان به. عملکرد مالی واقعی شرکت وجود دارد 

نتايج اين . هستند  ترافشای پايین  کیفیت دارایهای به شرکت  عملکرد مالی واقعی بهتری نسبت 

. همسو است( 2013) وانگر و پژوهش اگستر ازهای حاصل حاصل از آزمون اين فرضیه با يافته

افشای    عملیاتی با عملکرد معیارهای مثبت بین رابطه نتايج حاصل از پژوهش آنان نشان دهنده  

نیز سووازگار ( 1391) همچنین با نتايج حاصوول از پژوهش سووتايش و همکاران . داوطلبانه اسووت
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داری بین کیفیت افشا با عملکرد یمعنرابطه مستقیم و دهد نتايج پژوهش آنان نشان می. باشدمی

شرکت  شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد جاری و آتی  صل  . های پذيرفته  نتايج حا

با عملکرد مالی واقعی بین نسووبت مديران مسووتقل  ،دهداز آزمون فرضوویه دوم تحقیق نشووان می

ضوویه با نتايج حاصوول از  نتايج حاصوول از آزمون اين فر. داری وجود نداردرابطه معنی شوورکت

صل   ( 2002) و بیهاجات و بلک( 1989) پژوهش فوسبرگ  و نتايج حاصل از پژوهش قالیباف ا

غیر ) دهند که بین نسووبت مديران مسووتقلآنان نیز نشووان می. سووازگار اسووت( 1386) و رضووايی

نتايج حاصووول از . داری وجود نداردی معنیدر هیئت مديره با عملکرد شووورکت رابطه( موظف

بین اثر متقابل سطح افشای داوطلبانه و نسبت مديران مستقل       ،دهدآزمون فرضیه سوم نشان می    

نتايج حاصل از آزمون اين فرضیه   . داری وجود نداردبا عملکرد مالی واقعی شرکت رابطه معنی 

صل از پژوهش هرمالین و وايزباخ  ستدلال می  ،(2012) با نتايج حا شا بر     که ا شتر اف سطح بی کند 

سوووازگار    ،گذارد و بر ارزش سوووهام يک اثر زيان آور دارد     معکوس می تأثیر ران اجرايی مدي 

همسووو   ،(1388) همکاران و پور نتايج حاصوول از اين تحقیق با نتايج پژوهش کاشووانی. نیسووت

ست  سبت مديران مستقل در هیئت مديره   نتايج آنان نیز بیانگر عدم وجود رابطه معنی. ا دار بین ن

 . باشدی میو افشای اختیار

ها و سووووال تحقیق با اسوووتفاده از های تحقیق که از بررسوووی فرضووویهدر نتیجه با توجه به يافته

 ،اندانتخاب شووده( سووال 6) 1394الی  1389ی زمانی شوورکت در دوره 191اطلاعات مربوط به 

هوم که گیريم افشا بیشتر همیشه بهتر يا به عبارتی کارساز نیست به اين مف      بدست آمد نتیجه می 

ست      شا کمتر از حداکثر ا شان می   . سطح بهینه اف شا بی شواهد ن ست و تلاش   دهد که اف هزينه نی

 ،در اين راسوووتا. داد برای اجباری کردن سوووطوح فراتر از افشوووای بهینه سوووود را کاهش خواهد

ستند       شا ه سطح بهینه اف سئول انتخاب  شا   . مديران اجرايی م شدت اف ستگی به مديران   ،وجود و  ب

تر نشووان تجزيه و تحلیل دقیق. ها با منافع ذينفعان در ت وواد اسووت ی دارد که ذاتا منافع آناجراي

شد    ،دهدمی شا بیش از حد بالا با شرکت کاهش می  ،زمانی که اف اين . يابدعملکرد مالی واقعی 

سازد در مورد شود که افشا سهامداران و هیئت مديره را قادر میکاهش از اين واقعیت ناشی می

( ایحرفه) در نتیجه مدير اجرايی در معر  خطر شغلی ،رايی مدير اجرايی ارشد آگاه شوندکا

افشووا بیشووتر مشووکلات نمايندگی و ارائه اطلاعات نادرسووت را   ،بنابراين. گیردبیشووتری قرار می

کند که احتمالا منتج به افزايش مديريت سوووود بخاطر افزايش خطرات شوووغلی که تشوووديد می
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در نتیجه انتخاب سووطح افشووا يک . شوووند خواهد شوودها مواجه میارشوود با آنمديران اجرايی 

های زيان آور توسووط مديران اجرايی را مبادله بین کسووب اطلاعات در مورد شوورکت و فعالیت

شرکت را         Uاين مبادله رابطه . ايجاد خواهد کرد شا و عملکرد  شده بین اف شکل وارونه ايجاد 

دهد که شووواهدی دال بر نتايج تحقیق نشووان می(. 2015 ،کارانبذرافشووان و هم) کندتعیین می

هیئت مديره و عملکرد مالی واقعی    ( غیرموظف) وجود ارتباط بین نسوووبت اع وووای مسوووتقل     

مطابق با ( مديران غیرموظف) نقش ترکیب هیئت مديره ،به عبارت ديگر. شوورکت وجود ندارد

نايی اين ابزار نظارتی د       مايندگی نیسوووت و توا مالی واقعی شووورکت    تئوری ن ر بهبود عملکرد 

نسبت اع ای غیرموظف  ،به طور کلی در تمامی تحقیقات از جمله تحقیق حاضر. ضعیف است

در حالی که . هیئت مديره به عنوان شوواخص اسووتقلال هیئت مديره در نظر گرفته شووده اسووت   

ست در اثر عواملی نظیر روابط فامیلی  ستگی  ،ممکن ا شغلی و غیره اع ای   واب غیرموظف  های 

شرکت با منافع آن     شند و منافع  ستقل نبا شد واقعا م ع ويت همزمان اع ای    . ها گره خورده با

ی چند شوورکت نیز ممکن اسووت از ديگر علل کاهش اثربخشووی آن غیرموظف در هیئت مديره

 (. 1988 ،مورک و همکاران) باشد

 های تحقیقپیشنهادهای مبتنی بر یافته

داری بین کیفیت افشوووا و عملکرد مالی واقعی     ارتباط معنی  ،دده نتايج تحقیق نشوووان می   -1

ست  ستفاده سرمايه  بنابراين به. برقرار ا ستفاده از اطلاعات در امر  گذاران و ا کنندگان در زمینه ا

صمیم  شنهاد می ت شته           گیری پی شای اطلاعات توجه دا سطوح اف شگری و  شود به کیفیت گزار

 . باشد

شووود بیش از پیش بر بهبود کیفیت اطلاعات  دار پیشوونهاد میبه سووازمان بورس اوراق بها -2

زيرا نتايج اين تحقیق گواه بر اهمیت اين موضوووع ؛ ها مبادرت ورزدارائه شووده توسووط شوورکت

 . است

 های تحقیقمحدویت

های موجود در بورس اوراق بهادار  در صووورت در نظر گرفتن کلیه شوورکت   ،در اين تحقیق

به دلیل هم   ) محاسوووبات آماری    ،های تحقیق در گردآوری داده( رمالی اعم از مالی و غی ) تهران
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های بنابراين تنها به بررسووی شوورکت . شووددچار مشووکل می( هاجنس نبودن نوع اين شوورکت

تولیدی پذيرفته شوووده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شووود و در گردآوری و محاسوووبه  

از مجموع ...( موسوووسوووات مالی و بیمه و    ،ها نک با ) واحدهای تجاری مالی     ،ها و اطلاعات  داده

 . های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران حذف گرديدلیست شرکت

 پیشنهادهایی برای تحقیقات آتی

 . ها برای واحدهای تجاری مالیکیفیت افشا بر عملکرد مالی واقعی شرکتتأثیربررسی  -1

ها بین واحدهای تجاری رد مالی واقعی شرکت کیفیت افشا بر عملک تأثیربررسی و مقايسه    -2

 . مالی و واحدهای تجاری غیرمالی
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Abstract 

This paper reviews impacts of earnings management on disclosure 

extent and true financial performance. This Research shows that the net 
disclosed earning is dependant to conditions such as a firm's information 

quality .The sample consists of 191 firms listed in Tehran Stock Exchange 

subject to increase of disclosure extent, over the period from 2010 to 
2015. Findings reveal that there is a significant positive relation between 

disclosure quality and true financial performance of firms (measured by 

the adjusted assets return and equity return). The results show that a firm's 

disclosure is likely to result in benefits, but after an optimum level, 
increasing disclosure may decrease its true financial performance. This 

optimum level does not change when there are differences between firms' 

monitoring environments (e.g., independent board). These results indicate 
that intense monitoring of chief executive officers has no effect on the 

disclosure extent of a firm.  

Keywords:  Disclosure,  True firm performance,  Intense monitoring, Earnings 

management.  
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