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   چکیده

 یق،تحق ینامی باشد.  انتظارقیمت و بازده مورد  کیفیت افشا، کاراییهدف این پژوهش بررسی رابطه 

 یبر اطلاعات واقع یاست که مبتن یحسابدار یاثبات های یقدر حوزه تحق یتجرب یقتحق یک

شده در بازار اوراق بهادار تهران است. این پژوهش از نظر  یرفتهپذ یها شرکت یمال یها صورت

در آن  کهباشد  یمایشی میرابطه بین متغیرها علی، از نظر هدف، کاربردی و از نظر روش، توصیفی پ

جامعه  شود. یهای آماری استفاده م ها و روش برای تأیید یا رد فرضیات از اطلاعات تاریخی شرکت

در بازه زمانی شده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ یها مشتمل بر شرکت یقتحق ینا یآمار

حذفی از جامعه مورد نظر انتخاب شده شرکت که به روش  171باشد که تعدادنمونه  می 1931تا  1931

مدل استفاده شد. به دو روش  ینجهت تخم ییتابلو یها از روش داده یقتحق ینا همچنین در .است

پژوهش  ینبه دست آمده، پرداخته شده است. در ا یها داده یلو تحل یهبه تجز یو استنباط یفیتوص

استفاده از رگرسیون نتایج . شده استاده استف Eviews یآمار زاراز نرم اف ها یهآزمون فرض یبرا

 ی رابطه قیمت، کارایی و افشا کیفیت متغیرهای ضرایب چنین نشان داد که حداقل مربعات معمولی

 کیفیت همچنین.باشد رفته کار به افشایی نوع چه که این از نظر صرف دارند، هم با معناداری و مثبت

 .دارد معناداری رابطه افشا نوع به توجه بدون انتظار، مورد بازده با افشا
 واژگان کلیدی 
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 مقدمه. 1

هایی را  ای عمل نمایند یا تصمیم گونه عنوان نمایندگان سهامداران ممکن است به بر اساس تئوری نمایندگی، مدیران به

که لزوماً در راستای به حداکثر رساندن ثروت سهامداران نباشد. مطابق این تئوری، باید ساز و کارهای کنترلی اتخاذ کنند 

های مالی و کیفیت  یا نظارتی کافی برای محافظت از سهامداران در مقابل تضاد منافع ایجاد شود. موضوع شفافیت صورت

عملی مورد توجه قرار گرفته است. جریان شفاف و باکیفیت افشای اطلاعات ارائه شده در آن به عنوان یک راهکار 

 (.0212)کانگ چن هو و همکاران، شود اطلاعات موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می

وتحلیل نظری و شواهد  ها دارد. تجزیه شود و اثر نامطلوبی بر ثروت آن افشای مالی ضعیف موجب گمراهی سهامداران می

گذاران و  افزایش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران شرکت با کاهش تعداد سرمایهتجربی بیانگر آن است که 

طورکلی، کاهش منافع اجتماعی از محل این  ها و به پایین آمدن نقدشوندگی اوراق بهادار، کم شدن حجم معامله

رن اطلاعاتی، باعث افزایش حجم بنابراین، افشای باکیفیت از طریق کاهش عدم تقا .دادوستدها رابطه مستقیم دارد

یابی به بازده غیرعادی با  ها و نقدشوندگی خواهد شد. والاس نیز معتقد است که اگرچه در بازارهای کارا، دست معامله

دهد که  ناپذیر است، اما شواهد موجود نشان می استفاده از اطلاعات موجود در بازار اوراق بهادار، تا حد زیادی امکان

روز کردن  سو تعدیل لازم برای به گذاران، دارای ارزش است؛ زیرا از یک عات در بازار از دیدگاه آحاد سرمایهانتشار اطلا

آورد و از سوی دیگر، عدم قطعیت حاکم بر بازار را که بر حجم  گذاران در بازار را به وجود می های سرمایهدیدگاه

کند. در واقع، با انتشار اطلاعات در بازار،  حد زیادی مرتفع می مبادلات و نقدشوندگی اوراق بهادار نیز مؤثر است، تا

گذاری بهینه دست یابند که  توانند به سبد سرمایه گذاران می رو، سرمایه یابد و ازاین حجم دادوستد اوراق بهادار افزایش می

 (.0212)کانگ چن هو و همکاران، انجامد این امر، خود به افزایش ثروت و رفاه اقتصادی آنان می

های همراه، برای  های مالی اساسی یا در یادداشت ها در متن صورت کیفیت افشا میزان اطلاعاتی است که از سوی شرکت

شود. افشا یکی از اصول حسابداری است. بر اساس این اصل، باید کلیه اطلاعات مربوط به  گیری ارائه می کمک به تصمیم

کننده قرار گیرد. در واقع هدف اصلی از  های مختلف استفاده ع، در اختیار گروههای شرکت به نحو مناسب و به موق فعالیت

ها، ارزیابی عملکرد  گذاری، تفسیر وضعیت مالی شرکت گیری مربوط به سرمایه کنندگان در تصمیم افشا، کمک به استفاده

منظور سنجش میزان افشاء  لی بهبینی جریانات وجوه نقد آتی است. محققین در حوزه افشاء گزارشگری ما مدیریت و پیش

)مارستون،  اند گذاران از انواع مختلفی از عوامل تأثیرگذار بر افشاء اطلاعات مالی بهره. برده و تأثیر آن بر تصمیمات سرمایه

شود و امکان ورود به  شدن و تحلیل بیشتر شرکت در بازار داخلی می (. گزارشگری مالی اثربخش موجب مطرح1331

منظور جذب  های با نقد شوندگی پایین به کند. شرکت المللی را فراهم می گذاران بین ی و جذب سرمایهبازار خارج

 (.0212کنند )رودریگرز،  گذاران و افزایش نقدشوندگی سهام، افشای باکیفیتی ارائه می سرمایه

ان بورس و اوراق بهادار تهران رسانی، سازم ها در قبال اطلاع با توجه به اهمیت کیفیت افشا و مسؤولیت مدیران شرکت

رسانی مناسب به بازار  شده در بورس را از نظر کیفیت افشا و اطلاع های پذیرفته تصمیم گرفت امتیاز و رتبه کلیه شرکت

 (.1932ها نسبت به جایگاه خود واقف شده و در جهت ارتقای آن بکوشند )ستایش و همکاران،  منعکس کند تا شرکت

 مبانی نظری

صورت محدودتری   ترین مفهوم خود به معنای ارائه اطلاعات است. حسابداران از این عبارت به افشا در گستردهاصطلاح 

های مالی )معمولاً در قالب  ها انتشار اطلاعات مالی مربوط به یک شرکت در گزارش کنند و منظور آن استفاده می
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حدودتر و به معنی ارائه اطلاعاتی است که در متن های سالانه( است. در برخی موارد، این مفهوم بازهم م گزارش

 .های مالی منظور نشده است صورت

صورت مشترک و قابل جایگزین  یک سیستم افشا، به "شفافیت"افشای اطلاعات حسابداری و  "کیفیت"اصطلاحات 

در این  .د، مشکل استکه بر آن اجماع وجود داشته باش "کیفیت"و  "شفافیت"شود و ارائه تعریف دقیق از  استفاده می

عنوان نماینده  دهندگی و به موقع بودن به های متعددی، از قبیل: مناسب بودن، جامعیت، آگاهی راستا، تاکنون از سازه

های کامل بودن، صحت یا دقت و قابلیت  معتقدند که کیفیت به ویژگی سینقاوی و دسای .کیفیت افشا استفاده شده است

کاری، تفسیر  موقع بودن و محافظه های به عنوان ترکیبی از ویژگی شفافیت را به و کوثری مکاراناتکا اشاره دارد. بال و ه

شود و  های مالی آن دوره گنجانده می موقع بودن به حدودی که رویدادهای اقتصادی دوره جاری در صورت کنند. به می

شود،  های مالی منعکس می خوب در گزارش کاری نیز به سرعت بیشتری که اخبار بد اقتصادی نسبت به اخبار محافظه

های مالی، امور اقتصادی  کنند که شفافیت گزارشگری مالی، حدودی است که گزارش ادعا می دلالت دارد. بارث و شیپر

کند.  ها قابل فهم است، آشکار می کنندگان از آن گزارش آسانی برای استفاده ای که به گونه اساسی یک واحد تجاری را به

ها(، ادعاها نسبت به آن  دیدگاه حسابداری، امور اقتصادی اساسی یک واحد تجاری، شامل منابع واحد تجاری )داراییاز 

های نقدی )که به ترتیب در صورت وضعیت  ها و حقوق صاحبان سهام(، تغییرات در منابع، ادعاها و جریان منابع )بدهی

های شرکت و چگونگی مدیریت آن  شود(، ریسک کس میمالی، صورت سود و زیان و صورت جریان وجوه نقد منع

کنند، اگر سه ویژگی شفافیت، افشای کامل و قابلیت مقایسه  های مالی را باکیفیت تلقی می نیز صورت است. پانال و شیپر

ها و برآوردهای اساسی  هایی هستند که رویدادها، مبادلات، قضاوت های مالی شفاف، صورت را دارا باشند. صورت

سازد تا نتایج و کاربردهای  کنندگان را قادر می ها را نشان دهند. شفافیت، استفاده های مالی و کاربردهای آن رتصو

های مالی را مشاهده و درک کنند. افشای کامل بر فراهم  کنندگان صورت-ها و برآوردهای تهیه تصمیمات، قضاوت

گذاران گمراه  جه، حصول اطمینان مبنی بر اینکه سرمایهگیری و در نتی کردن تمام اطلاعات مورد نیاز برای تصمیم

ای یکسان،  شوند، دلالت دارد. در نهایت، قابلیت مقایسه به این معناست که مبادلات و رویدادهای مشابه به گونه نمی

 .شوند حسابداری و گزارش می

شود که کمیت  عموماً فرض می شود. های تجربی، تمایز دقیق و مشخصی بین کمیت و کیفیت افشا، قائل نمی پژوهش

های کمیت افشا برای سنجش کیفیت  رود. در نتیجه، از سنجه اطلاعات افشا شده، شاخصی در تعیین کیفیت آن به شمار می

تر برای  منظور دستیابی به مقیاسی اثربخش شود. با وجود این، شبهه این فرض، همچنان باقی و مشاجره به افشا استفاده می

شود و معتقد  بین کمیت و کیفیت افشا تمایز قائل می در این راستا، ژانگ کیفیت افشا همچنان وجود داردگیری  اندازه

گذاران در  است که کیفیت بر دقت و صحت افشا دلالت دارد و از طریق افزایش در اجماع و صحت انتظارات سرمایه

کند.  گذاران، استفاده می عنوان نماینده انتظارات سرمایه های تحلیلگران به بینی شود. وی از پیش گیری می مورد افشا اندازه

کنند که کیفیت افشا نه تنها به کمیت، بلکه به چگونگی گسترش دامنه آن در بین  ( نیز پیشنهاد می0221بتی و همکاران )

ها  شود(. آن یهای اصلی و فرعی گزارش جنکینز استفاده م های مختلف نیز بستگی دارد )در این زمینه از موضوع موضوع

های اصلی و فرعی  های گستردگی و متوازن بودن در بین موضوعمدعی هستند که افشای با کیفیت بالا، دارای ویژگی

شود: بعد زمانی )مربوط  چارچوب موردنظر است. در کنار این دو بعد، از سه ویژگی مهم دیگر در ارزیابی افشا استفاده می



 111-119 ص ، اول جلد -1931 بهار ،11 شمارهرویکردهای پژوهشی نوین در مدیریت و حسابداری،  1

 

 

گیری )اطلاعات کمی  ه(، بعد مالی )اطلاعات مالی در مقابل غیرمالی( و نوع بعد اندازهبه اطلاعات گذشته در مقابل آیند

با توجه   اند طور مستقیم همبسته کنند که کمیت و کیفیت افشا به با وجود این، اغلب پژوهشگران فرض می در مقابل کیفی(

سازمان بورس و اوراق بهادار تهران تصمیم رسانی،  ها در قبال اطلاع به اهمیت کیفیت افشا و مسؤولیت مدیران شرکت

به بازار  "رسانی مناسب کیفیت افشا و اطلاع"شده در بورس را از نظر  های پذیرفته گرفت تا امتیاز و رتبه کلیة شرکت

بندی  های اخیر، رتبه ها نسبت به جایگاه خود واقف شده، در جهت ارتقای آن بکوشند. طی سال منعکس کند تا شرکت

شایان "رسانی و کیفیت افشا، همواره تهیه و فهرست بیست شرکت برتر به بازار منعکس شده است.  از نظر اطلاع ها شرکت

های  بینی درآمد هر سهم، صورت رسانی ناشران، بر اساس زمان ارائه اطلاعات مربوط به پیش ذکر است که امتیاز اطلاع

ماهه،  1بینی درآمد هر سهم اولیه و  رنظر حسابرس نسبت به پیشماهه، اظها 3و  1، 9ای حسابرسی نشده  دوره مالی میان

های مالی حسابرسی نشدة پایان سال و تفاوت  ماهه، صورت 1ای  دوره-های مالی میان اظهارنظر حسابرس نسبت به صورت

های مالی  رتموقع صو ها و عملکرد واقعی حسابرسی شده، محاسبه شده است. ضمناً در صورت عدم ارائه به بینی بین پیش

 بندی پرداخت سود سهامداران، امتیاز منفی به ازای هرروز تأخیر در نظر گرفته شده است حسابرسی شده پایان سال و زمان

در سایت  1930های پذیرفته شده در بورس، از سال  برای کلیه شرکت "رسانی مناسب کیفیت افشا و اطلاع"امتیازهای "

 .ستبورس اوراق بهادار تهران موجود ا

 پیشینه تحقیق

کاری در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی نمودند، نتایج  ( رابطه بین کیفیت افشا و محافظه1930رحیمیان و ابراهیمی )

تحقیق ایشان حاکی از آن بود که بین کیفیت افشا و سطح اقلام تعهدی اختیاری رابطه منفی و معنادار و بین کیفیت افشا و 

 رابطه مثبت و معنادار وجود دارد. کاری مشروط محافظه

( با بررسی رابطه بین کیفیت افشا بر ارزش سهام به این نتیجه رسیدند که بین کیفیت افشای 1930همت فر و مقدسی )

 زدایی شده، رابطه معنادار وجود ندارد. ها و ارزش سهام تورم شرکت

دشوندگی سهام بررسی را بررسی نمودند. نتایج تحقیق ( رابطه بین کیفیت افشای شرکت و نق1932یعقوب نژاد و ذبیحی )

 آنان بیانگر بود بین کیفیت افشا و نقدشوندگی سهام، رابطه معناداری وجود ندارد.

کاری مشروط و نامشروط پرداخت.  ( به بررسی رابطه بین کیفیت افشای اطلاعات حسابداری و محافظه0211ایاتریدز )

کنند و  های باکیفیت افشای بالاتر کمتر اقدام به مدیریت سود می اد شرکتنتایج حاصل از این پژوهش نشان د

 تری دارند. کاری نامشروط پایین کاری مشروط بالاتر و محافظه محافظه

های پژوهش حاکی از آن بود که  های تایوانی پرداخت. یافته (، به بررسی تأثیر کیفیت افشا بر عملکرد شرکت0223چی )

 ها وجود دارد. اداری بین کیفیت افشا در سطحی بالاتر از میانگین و عملکرد شرکترابطه مستقیم و معن

پذیری بازده سهام  ( به بررسی رابطه بین میزان افشای اطلاعات حسابداری و درصد نوسان0222مدیروس و همکاران )

پذیری  میزانی بیش از میانگین، نوسانهای این پژوهش نشان داد بهبود سطح افشای اطلاعات حسابداری به  اند. یافته پرداخته

 دهد. ها را کاهش می بازده سهام شرکت

 شناسی پژوهش روش

که در  باشد یمپس رویدادی  -یفیو از نظر روش، توص یاز نظر هدف، کاربرد ،یعل رهایمتغ نیپژوهش از نظر رابطه ب نیا

پژوهش از روش  نیشده است. در ا فادهاست یآمار یها و روشها  شرکت یخیاز اطلاعات تار ها هیآزمون فرض یآن برا
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های پذیرفته شده در  یه شرکتکل جامعه آماری موردنظر در این پژوهش،مدل استفاده شد.  نیجهت تخم ییتابلو یها داده

در نظر گرفته  1931تا سال  1930ساله از سال  5 باشد. قلمرو زمانی انجام تحقیق یک دورهبورس اوراق بهادار تهران می

 بورس های بررسی شرکت از پس .است شده انتخاب سیستماتیک حذف روش به آماری نمونه ه است. همچنین،شد

شرکت به عنوان نمونه تحقیق  121 تعداد درنهایت آنها روی بر ذیل شرایط اعمال و تحقیق دوره در تهران بهادار اوراق

 باقی ماند.

  باشد. می 1931تا  1930های  سال و بین سال 5دوره زمانی 

 ها منتهی به پایان اسفندماه باشد. منظور افزایش قابلیت مقایسه، سال مالی آن به 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران باشند. در تمامی دوره پژوهش جزء شرکت 

 ها نباشند. های مادر( و شرکت ها )شرکت گری مالی، هلدینگ های واسطه عضو شرکت 

 ه باشند.ماهه نداشت وقفه سه 

 مدل و متغیرهای پژوهش

 مالی، بینی پیش بودن، موقع به قانونی، انطباق - بعد پنج از اطلاعات افشا کلی اطلاعات از استفاده در این پژوهش با

 تأثیر آن سهام قیمت بازده بر شرکت یک افشا کیفیت آیا که کنیم می بررسی شرکت، سایت وب و سالانه گزارش

 اند، کرده مستند سهام نقدینگی و اطلاعات تقارن عدم بین منفی رابطه یک قبلی مطالعات اکثر که آنجا از. نه یا گذارد می

 به منجر که داد خواهند کاهش را اطلاعات تقارن عدم بالاتر اطلاعات بندی درجه با هایی شرکت که کنیم می فرض ما

 .شد خواهند سهام قیمت بهتر کارایی

 کنیم می فرض ما اند، شده تعیین افشای های سیاست و حاکمیت ساختارهای مطالعات از بسیاری که آنجا از این، بر علاوه

 خاص، طور به. گذاشت خواهند تأثیر اطلاعات افشا کانال طریق از سهام قیمت وری بهره بر ما شرکتی حاکمیت متغیر که

 کنیم می فرض ما. مهم های پست جابجایی و حاکمیت، درون حکمرانی، از خارج: هستند بعد سه از ما حاکمیت معیارهای

 شرکت و سخنگو جریان وجه نقد، رئیس، نگهداری مدیرعامل، های پست جابجایی مؤثر، نظارت با بهتر حکمرانی که

 .دارد اطلاعات بندی درجه با مثبتی همبستگی حسابرسی

 توسط معیارهای شده بینی پیش اطلاعات بندی درجه با ارتباط در وری بهره مولفه آیا که کنیم می بررسی نهایت، در

 بالاتر هزینه به را بدتر افشا کیفیت مطالعات، از بسیاری که آنجا از. کند بینی پیش را آتی سهام بازده تواند می حکمرانی

 حق و بالاتر سهام قیمت تأخیر تر، پایین حکمرانی با اطلاعات پایین نرخ با سهام که کنیم می فرض ما دهند، می سوق سرمایه

 .داشت خواهد را مرتبط تأخیر ویژه

 کیفیت افشا

شده در بورس اوراق  های پذیرفته گیری کیفیت افشا نیز از امتیازهای سالانه کیفیت افشای شرکتی برای شرکت برای اندازه

 .بهادار تهران استفاده شده است

 کارایی قیمت

 ادعا زیرا کنند می استفاده خود قیمت تأخیر میزان محاسبه برای هفتگی سهام های بازده از ( عمدتا0211ً) یتزوهو و مسکو 

 ماه یک ظرف اطلاعات به سهام بیشتر چون دارد وجود تأخیر اقدامات در کمی انتشار ماهانه، های فرکانس در که کنند می
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 زمان هم غیر تجارت و bid مانند و ریزساختار این است ممکن روزانه، های فرکانس در این، بر علاوه. دهند می پاسخ

که به  .کنیم می استفاده ما قیمت تأخیر میزان محاسبه برای هفتگی سهام های بازده از همچنین ما بنابراین. باشد داشته وجود

 صورت فرمول زیر نشان داده خواهد شد.

 
 بازده مورد انتظار

شهود.  کشیدگی توزیع بازده سههام اسهتفاده مهی    وچولگی گیری بازده مورد انتظار از متغیرهای حاضر برای اندازه در تحقیق

 شود.برای محاسبه این متغیرها به صورت زیر عمل می

؛ برادشاو و همکاران، 0223شود )هاتن و همکاران،  شرکت محاسبه میخاص ( بازده ماهانه 1در ابتدا با استفاده از رابطه ) .1

 (:0219؛ اندرو و همکاران، 0210و همکاران، ؛ اندرو 0211؛ کالین و فانگ، 0211؛ کیم و همکاران، 0212

Wj,t = Ln (1 + εj,t) 
 :که در آن

Wj,t بازده ماهانه خاص شرکت :j  در ماهt طی سال مالی؛ 

εj,t بازده باقیمانده سهام شرکت :j  در ماهt آیدبدست می (0در رابطه )نشان داده شده پسماند مدل  که از: 

Rj,t = αj + β1,j Rm,t-2 + β2,j Rm,t-1 + β3,j Rm,t + β4,j Rm,t+1 + β5,j Rm,t+2 + εj,t          (0)    

بهازده سههام، شهامل مزایهای نقهدی و      اسهت.   طهی سهال مهالی    tدر مهاه   j: بازده سهام شهرکت  Rj,tکه در این رابطه 

ذیل محاسبه مهی  غیرنقدی تعلق گرفته به سهام شرکت و تغییرات قیمتی آن در یک دوره خاص می باشد که از طریق رابطه 

 شود.

 

     
(           )     

      
(9                                                         )  

 

 که در آن:

 است.  tدوره  در iشرکت بازده کل سهام       

 است.  tپایان دوره  در iقیمت سهام شرکت       

 است.  tآغاز دوره  در iقیمت سهام شرکت         

 شامل سود نقدی، سهام جایزه، حق تقدم و غیره می باشد.  tتوزیع منافع مالکیت سهام در دوره       

 شود: های زیر محاسبه می بازده سهام به شیوه و کشیدگی با استفاده از بازده ماهانه خاص شرکت، چولگی. در مرحله دوم 0

 بازده سهامتوزیع  ی( چولگالف
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گیری عدم تقارن در توزیع  ( نیز بیان کردند که چولگی بازده سهام یک راه جایگزین برای اندازه0211) 1هانگ و استین

و همکاران،  9؛ کیم0211و همکاران،  0شود )چن( استفاده می9بازده است. برای محاسبه چولگی بازده سهام از رابطه )

 (:0210، 5؛ اندرو و همکاران0211، 1؛ کالین و فانگ0211

 

      (   )(   )⁄ [
{∑ (    ̅)

  
   }

  
⁄ ] 

 که در آن:

Skew:  بازده سهامتوزیع چولگی 

R: بازده کل سهام 

N ماهانه(شده ): دوره در نظر گرفته 

σانحراف استاندارد بازده سهام : 

 بازده سهامی توزیع دگی( کشب

های پرت با توجهه بهه انحهراف معیهار یهک شهرکت        به عنوان بازده کشیدگی توزیع( بیان کردند 0212و همکاران ) 1برادشو

؛ اندرو و همکاران 0212شود )برادشاو و همکاران،  ( استفاده می1گردد. برای محاسبه این متغیر از رابطه ) خاص تعریف می

0210:) 

 

      
(   )

(   )(   )(   )⁄ [
{∑ (    ̅)

  
   }

  
⁄ ]

  
(   ) 

(   )(   )
⁄  

 که در آن:

kurt: بازده سهام کشیدگی توزیع 

R: بازده کل سهام 

N ماهانه(شده ): دوره در نظر گرفته 

σانحراف استاندارد بازده سهام : 

 متغیرهای کنترلی:

 (.0211هاست )سیواتاسان و همکاران، برابر با لگاریتم طبیعی جمع دارایی اندازه شرکت:

                                                                                                                                                                                       
1
 Hong and Stein 

2
 Chen Sun, Z, Tang, S, & Wu, D. 

3
 Kim 

4
 Callen, J. L. and X. Fang 

5
 Andreou, P. C, Antoniou, C, Horton, J. and C. Louca 

6
 Bradshaw 

(4) 

 

(5) 
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باشد )سیواتاسان و های شرکت میهای ثابت به کل داراییبرابر با نسبت دارایی )مشهود بودن(:های مشهود دارایی

 (.0211همکاران، 

 (.0211برابر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری است )سیواتاسان و همکاران،  های رشد:فرصت

 (.0211، ها از زمان ثبت شرکت است )سیواتاسان و همکارانبرابر تعداد سال عمر شرکت:

 (.0211ها است )سیواتاسان و همکاران، نسبت سود قبل از بهره و مالیات به کل دارایی سودآوری:

 (.0211برابر انحراف معیار بازده است )سیواتاسان و همکاران،  ریسک شرکت:

 (.0211مکاران، باشد )سیواتاسان و هها می: برابر هزینه استهلاک سالانه به کل داراییسپر مالیاتی غیر از بدهی

های جاری است )سیواتاسان و همکاران، های جاری به بدهیبرابر دارایی ها )نسبت جاری(:نقدشوندگی دارایی

0211.) 

 (.0211لگاریتم طبیعی معکوس قیمت سهام است )سیواتاسان و همکاران،  قیمت سهام:

 یافته پژوهش

حداقل مشاهدات، حداکثر مشاهدات و انحراف  یانگین،شامل م یرها،متغ یفیآمار توص یماز مفاه ی( برخ1جدول ) در

 ارائه شده است. یارمع
 : آمار توصیفی متغیرهای تحقیق1جدول 

 متغیرها بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین

 کیفیت افشا 2313 23202 2393 2391

 کارایی قیمت 2332 23225 2309 2302

 بازده سهام چولگی توزیع 23150 -23121 2321 2325

 کشیدگی توزیع بازده سهام 133110 -2311 13210 23110

 بازده صفر 303111 23111 13222 13121

 حاکمیت شرکتی 10322 5322 1312 2311

 فرصت رشد 11311 23211 93921 93122

 سودآوری 53522 2312 23553 23022

 سپرمالیاتی غیر از بدهی 23119 232102 2300 23211

 اندازه شرکت 13911 13551 23211 13011

 نسبت جاری 193152 23022 13130 13553

 دارایی مشهود 1322 2322 2313 2302

 قیمت سهام 2311 -1352 2393 9310

 ریسک 93122 2322 23922 2300

 عمر شرکت 11 5 2330 0302
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باشد لذا برای تخمین  % می5های پژوهش کمتر از  لیمر کلیه مدل F( منعکس گردیده، احتمال 0طور که در جدول ) همان

% 5های تحقیق کمتر از  که احتمال آزمون هاسمن کلیه مدلشود. و با توجه به این ها از روش تابلویی استفاده می کلیه مدل

 شود. ها از الگوی اثرات ثابت بهره گرفته می باشد لذا برای تخمین کلیه مدل می
 لیمر F: نتایج حاصل از آزمون 0جدول 

 معناداری Fآماره  معناداری(احتمال )

 فرضیه اول 03112119 232222

 فرضیه دوم 13513520 232222

 فرضیه سوم 13112551 232221

حال می بایست مدل اثرات ثابت در مقابل مدل اثرات تصادفی آزمون گردد. برای این کار از آزمون هاسمن استفاده می 

 زمانی را برآورد کنیم. –شود. برای انجام آزمون هاسمن، ابتدا می بایست مدل اثرات تصادفی 

ثابت به عنوان مدل اثرات همان طوری که ملاحظه می گردد، با توجه به سطح معناداری به دست آمده در این مرحله مدل 

 ارجح برای فرضیه های تحقیق انتخاب می شود.
 : نتایج حاصل از آزمون هاسمن9جدول 

 مدل های تحقیق اثر آزمون آماره ی( معنادار)احتمال

 فرضیه اول ثابت 1323222093 232222

 فرضیه دوم ثابت 9053131520 232222

 فرضیه سوم ثابت 153111020 232290

 

پژوهش مشکل ناهمسانی واریانس وجود  مدل 0( آورده شده است، در 1که در جدول ) بنابر نتایج حاصل از آزمون

برآوردکننده ین برای برطرف نمودن ناهمسانی از بنابرا است(. 25/2محاسبه شده کمتر از  p-valueیا  زیرا احتمالدارد )

GLS شود.استفاده می 
 

 : نتایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جزء خطا1جدول 

 مدل های تحقیق Fآماره  احتمال آماره

 فرضیه اول 10312291 232222

 فرضیه دوم 23210111 232222

 فرضیه سوم 13512313 232220

 پژوهشنتایج آزمون فرضیه 

 بین کیفیت افشا و کارایی قیمت رابطه معناداری وجود دارد. فرضیه اول:

دهد. متغیر مستقل، کیفیت افشا است ارزیابی را گزارش می رابطه کیفیت افشا و کارایی قیمت برآورد نتایج زیر جدول

 دهد. نتایج رگرسیون فرضیه اول را گزارش می 1در جدول زیر مدل   است، وابسته، کارایی قیمت  شود. متغیرمی
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 : نتایج تخمین مدل اول پژوهش5جدول 

(r) i,t = α0 + α1 (rank) i,t +∑
 
   ɣj (Control variablej) i,t + u i,t 

  متغیرها

 عدد ثابت
 -23511 معناداری/ضریب سطح

 t (1312-)آماره 

 کیفیت افشا

 23155*** سطح معناداری/ضریب

 t (2311)آماره 

 tآماره 
 

 فرصت رشد
 23251*** سطح معناداری/ضریب

 t (11325)آماره 

 سودآوری
 -23125*** سطح معناداری/ضریب

 t (2322-)آماره 

 سپرمالیاتی غیر از بدهی
 -23115*** سطح معناداری/ضریب

 t (1311-)آماره 

 اندازه شرکت
 23215*** سطح معناداری/ضریب

 t (5311)آماره 

 دارایی مشهود
 -23121*** سطح معناداری/ضریب

 t (2311-)آماره 

 نسبت جاری
 -13112*** سطح معناداری/ضریب

 t (1311-)آماره 

 قیمت سهام
 -23211*** سطح معناداری/ضریب

 t (2351-)آماره 

 ریسک
 -23111*** سطح معناداری/ضریب

 t (5321-)آماره 

 شرکتعمر 
 23251*** سطح معناداری/ضریب

 t (1351)آماره 

 23911  ضریب تعیین

 23121  ضریب تعیین تعدیل شده

 %33*** معناداری در سطح 

 %35** معناداری در سطح 

 %32* معناداری در سطح 

به دست آمده برای متغیر می باشد. که در  tعدد ذکر شده در زیر ضریب همبستگی به دست آمده، نشان دهنده مقدار 

اینجا و بر اساس نوع فرضیه، محقق با استفاده از سطح معنی داری و ضریب همبستگی به دست آمده می تواند نتایج فرضیه 

 را توصیف نماید.
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-هم دارند، صرف ی مثبت و معناداری بامیگیریم که ضرایب متغیرهای کیفیت افشا و کارایی قیمت، رابطه جهینت 1از مدل 

 که چه نوع افشایی به کار رفته باشد.نظر از این

 فرضیه دوم: بین کیفیت افشا و بازده مورد انتظار رابطه معناداری وجود دارد

را گزارش می دهد، متغیر مستقل، کیفیت افشا است و.  رابطه کیفیت افشا و بازده مورد انتظار  برآورد نتایج زیر جدول

  است، بازده مورد انتظاروابسته،  متغیر
 : نتایج تخمین مدل دوم پژوهش1جدول 

 
  

 -23511*** سطح معناداری/ ضریب مقدار ثابت

 tآماره  (-1311)

 چولگی بازده
 -232211* سطح معناداری/ ضریب

 tآماره  (-1321)

 کشیدگی بازده
 23251*** سطح معناداری/ ضریب

 tآماره  (1311)

 -23121*** معناداری/ ضریبسطح  فرصت رشد

 tآماره  (-11312)

 13112*** سطح معناداری/ ضریب سودآوری

 tآماره  (11311)

 -23211*** سطح معناداری/ ضریب سپرمالیاتی غیر از بدهی

 tآماره  (-12311)

 -23111*** سطح معناداری/ ضریب اندازه شرکت

 tآماره  (-1321)

 -13915*** معناداری/ ضریبسطح  دارایی مشهود

 tآماره  (-19301)

 23211*** سطح معناداری/ ضریب نسبت جاری

 tآماره  (15319)

 -23110*** سطح معناداری/ ضریب قیمت سهام

 tآماره  (-9351)

 23251*** سطح معناداری/ ضریب عمر شرکت

 tآماره  (1312)

 23213 ضریب تعیین

 23115 شدهضریب تعیین تعدیل 

 %32% و * معناداری در سطح 35%، ** معناداری در سطح 33*** معناداری در سطح 
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به دست آمده برای متغیر می باشد. که در  tعدد ذکر شده در زیر ضریب همبستگی به دست آمده، نشان دهنده مقدار 

تگی به دست آمده می تواند نتایج فرضیه اینجا و بر اساس نوع فرضیه، محقق با استفاده از سطح معنی داری و ضریب همبس

 را توصیف نماید.

 جدول حاکی از آن است که، کیفیت افشا با بازده مورد انتظار، بدون توجه به نوع افشا رابطه معناداری دارد.

 بین کارایی قیمت و بازده مورد انتظار رابطه معناداری وجود دارد. فرضیه سوم:

 پژوهش: نتایج تخمین مدل سوم 2جدول 

 متغیرها
 

 چولگی توزیع کشیدگی توزیع

 -1.112*** -2.111*** ضریب/سطح معناداری عدد ثابت

 t (5.21-) (15.21-)آماره  

 کارایی قیمت
 2.112*** 2.155*** ضریب/سطح معناداری

 t (11.52) (11.12)آماره 

 آمیهود
 ضریب/سطح معناداری

  
 tآماره 

  

 بازده صفر
 ضریب/سطح معناداری

  
 tآماره 

  

 حاکمیت شرکتی
 -2.225*** -2.221 ضریب/سطح معناداری

 t (1.25-) (1.12-)آماره 

 فرصت رشد
 -2.225*** 2.251*** ضریب/سطح معناداری

 t (51.12) (1.15-)آماره 

 سودآوری
 -2.211*** -2.121*** ضریب/سطح معناداری

 t (15.11-) (2.12-)آماره 

 غیر از بدهیسپر مالیاتی 
 -2.111*** -2.115*** ضریب/سطح معناداری

 t (11.11-) (11.21-)آماره 

 اندازه شرکت
 2.225*** 2.215*** ضریب/سطح معناداری

 t (11.25) (15.15)آماره 

 دارایی مشهود
 2.211*** 2.121*** ضریب/سطح معناداری

 t (11.21) (1.51)آماره 

 نسبت جاری
 -2.225*** -2.211*** ضریب/سطح معناداری

 t (11.11-) (11.11-)آماره 

 قیمت سهام
 -2.215 -2.111*** ضریب/سطح معناداری

 t (15.22-) (12.11-)آماره 

 ریسک
 -2.211*** 2.251*** ضریب/سطح معناداری

 t (1.12) (2.52-)آماره 

 عمر شرکت
 1.112*** 2.151*** ضریب/سطح معناداری

 t (2.25) (52.21)آماره 
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 2.119 2.315  ضریب تعیین

 2.529 2.330  ضریب تعیین تعدیل شده

 

 بحث و نتیجه گیری

 یفیتکه چگونه ک کنیم یم یبررس ،ایراندر  شده یرفتهپذ یها افشا جامع شرکت یفیتک یاربا استفاده از معدر این پژوهش 

که  دهد یسهامداران تأثیر بگذارد. شواهد ما نشان م یهسرما ینهسهام شرکت و هز یمتافشا ممکن است بر بازده ق

نرخ  -ما  یکنترل شرکت ین،دارند. علاوه بر ا یکمتر سهام یمتاطلاعات بالاتر تأخیر ق یبند درجه یازامت یدارا یها شرکت

در ارتباط است. در  یریتیاقدامات مد یسهام، به خصوص برا یمتبا تأخیر ق یطور منف به ینهمچن شده ییناطلاعات تع

تأخیر سهام  یتوجه طور قابل سهام به یمتاطلاعات مشخص کنترل ق یبند رتبه یها که مولفه دهد یما نشان م یجنتا یت،نها

مرتبط خواهند  یمتافشا بهتر و تأخیر در ق یفیتتحت کنترل بهتر ک یها که شرکت دهد یو نشان م دهد یم یحرا توض یآت

( در آمریکا، آدومیسریکوا و 0211( در استرالیا، محمد و سیلانتا )0223با تحقیق لیپسون و مرتال )نتایج این پژوهش  داشت.

( در ایران و خلیفه سلطانی و 1931(، فندرسکی و فندرسکی )0211( در تایلند، سیواتاسان و همکاران )0211همکاران )

 دارد. مطابقت ( در ایران،1911بهرامی )

ها هستند که زمینه را باشند. همین محدودیتها جزیی از پژوهش میشود، محدودیتانجام میهایی که در تمام پژوهش

گردد نتایج آن با هایی است که باعث میسازد. پژوهش حاضر دارای محدودیتهای آتی و جدید فراهم میبرای پژوهش

 های تحقیق عبارتند از:احتیاط بیان گردد، از جمله محدودیت

  اقتصادی کشور و نیز جوّ روانی حاکم بر بازار بورس اوراق بهادار تهران، از عواملی هستند که ممکن شرایط سیاسی و

 اند.است بر متغیرهای این پژوهش اثر گذارند، اما در پژوهش حاضر کنترل نشده

های مورد تورم در سالاند. باتوجه به متفاوت بودن نرخ های مالی، از بابت تورم تعدیل نشدههای مستخرج از صورتداده

 شدند، ممکن بود نتایج، متفاوت از نتایج فعلی باشد.های مورد استفاده از این بابت تعدیل میکه دادهبررسی، در صورتی

هایی را برگزینند که گذاری در بورس اوراق بهادار، سهام شرکتشود که برای سرمایهگذاران پیشنهاد میبه سرمایه

داشته باشند تا نقدشوندگی سهام خریداری شده بیشتر باشد زیرا حاکمیت شرکتی قوی منجر به حاکمیت شرکتی بهتری 

باید به هنگام اخذ  چنینشود. همشود که این امر باعث افزایش نقدشوندگی سهام میحمایت بیشتر از منافع سهامداران می

ها را مورد توجه قرار  ها، ساختار سرمایه شرکت گذاری به دلیل اثرات اهرم بر نقدشوندگی سهام شرکتتصمیمات سرمایه

شود و کند که این امر باعث افزایش ریسک سهم میدهند، زیرا با افزایش اهرم، میزان تعهدات شرکت افزایش پیدا می

 دهد.نقدشوندگی سهام را کاهش می
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Abstract  
The purpose of this study is to investigate the relationship between disclosure quality, cost effectiveness 

and expected returns. This research is an empirical research in the field of positive accounting research 

based on actual information on financial statements of corporations admitted to the Tehran Stock 

Exchange. This research is based on the relationship between causal variables, in terms of purpose, 

applied and in terms of method, descriptive survey, which uses historical information of companies and 

statistical methods to confirm or exclude hypotheses. The statistical population of this research includes 

companies accepted in Tehran Stock Exchange between 1392 and 1396, which is the number of 100 

companies selected by the method of knockout. In this research, panel data was used to estimate the 

model. Descriptive and inferential methods have been analyzed to analyze the obtained data. In this 

research, Eviews software was used to test the hypotheses. The results of using ordinary least squares 

regression showed that the coefficients of disclosure quality and price performance have a positive and 

significant relationship, regardless of what kind of disclosure was used. Also, the disclosure quality 

with expected returns, regardless of type Disclosure has a meaningful relationship. 
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Disclosure quality, Cost effectiveness, Expected odds  
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