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. تيابي به بازار كاراي سرمايه استبهبود كيفيت افشاء يكي از عوامل موثر براي دس :چكيده

بازده سهام را تحت تاثير قرار  ،انتظار مي رود بهبود كيفيت افشاء از طريق كاهش هزينه مبادله
تاثير كيفيت ، بازار قيمت به دفتري ارزش نسبت و كت شر اندازه با كنترل در اين مقاله. دهد

 هركيفيت افشاي  امتياز از افشا، كيفيت متغير سنجش براي. افشا بر بازده سهام مطالعه شده است
 نمونه. است شده استفاده شود، مي منتشر تهران بهادار اوراق و بورس سازمان توسط كه شركت

 1382 زماني دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 114 را تحقيق يآمار
 سهام آتي و جاري بازده بر افشا تيفيك كه است آن بيانگر يافته ها. دهند يم ليتشك 1389 الي

  .دارد يمثبت ريتاث ها شركت
  
  

   E/P نسبت شركت، اندازه ،يآت ،بازدهيجار بازده افشا، كيفيت :كليدي گان واژ
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  مقدمه -1

دو گروه عمده اي كه تامين مالي سرمايه . گذاري مستلزم تامين مالي استانجام سرمايه
از ديد گروه اول قدرت و . باشندگذاران ميوسرمايه گذاري را برعهده دارند اعتبار دهندگان

ها، از اهميت بسزايي هاي اعتبارگيرنده در پرداخت به موقع بدهيوضعيت مالي شركت
گذاران اما از ديدگاه سرمايه. گرددبرخوردار است و اين از قدرت سودآوري شركت آشكار مي

ها داراي ريسك افزونتر بوده و نهايتاً به نتر است، زيرا در اين فرآيند آمساله به مراتب عميق
اندازهاي خود را گذاران سعي دارند پسدر بازارسرمايه، سرمايه. بالاتر خواهند بود 1دنبال بازده
ها را داشته باشد اما در اين راستا به ريسك هايي صرف كنند كه بيشترين بازدهگذاريدر سرمايه

شوند كه از ند و در صورتي تحمل ريسك را پذيرا ميتوجه دار گذاري نيزمربوط به سرمايه
در اين مورد، ايجاد محيطي مناسب ). 3: 1379فرخي، (بابت آن بازده بيشتري عايدشان شود 

-هاي سالم و مولد و تقويت بازار سرمايه از مهمترين اقداماتي است كه ميگذاريبراي سرمايه

كارهاي  و نيل به اين اهداف ساز گيرد كه دراندركاران اقتصاد كشور انجام تواند توسط دست
  .اي داشته باشدتواند سهم عمدهكنترلي بورس اوراق بهادار مي

هاي اصلي فعالان بازار مشغولي ها از جمله دلشركت) 2كيفيت افشا(شفافيت اطلاعات مالي 
عنوان براساس تئوري نمايندگي مديران به . رودسرمايه در كشورهاي مختلف به شمار مي

هايي را اتخاذ كنند كه لزوماً اي عمل نمايند يا تصميمگونه داران ممكن است بهنمايندگان سهام
مطابق اين تئوري بايد ساز و كار كنترلي . داران نباشددر راستاي به حداكثر رساندن ثروت سهام

-152 :1384 نمازي،( .داران از تضاد منافع ايجاد شوديا نظارتي كافي براي محافظت سهام
149(  

، هاي مالي و كيفيت افشاي اطلاعات ارائه شده در آندر اين راستا موضوع شفافيت صورت
 ).76 :1387يگانه و خيرالهي، حساس(كار عملي مورد توجه قرار گرفته است عنوان يك راهبه 

ترين عوامل ها، يكي از مهمشركت موقع توسط و ارائه اطلاعات صحيح و به شفافيت اطلاعاتي
 ).133-134:  1382 نمازي،( ستادستيابي به يك بازار سرمايه كاردر خصوص مؤثر 

عنوان يكي از ابزارهاي ايفاي مسئوليت پاسخگويي مديران  توان بهاطلاعات شفاف را مي
هاي آگاهانه و ايفاي تصميم هرچه انتشار اطلاعات در جوامع بيشتر باشد، امكان اتخاذ. دانست

يكي  ،بنابراين. شودپاسخگويي در مورد چگونگي تحصيل و مصرف منابع، بيشتر مي مسئوليت
از . كيفيت است نفعان به اطلاعات شفاف و بادسترسي ذياقتصادي از الزامات رشد و توسعه 

اي اجتماعي دانست كه بر روابط اجتماعي متقابل توان پديدهرا مي اطلاعاتيجهت شفافيت  اين
  . )5: 1387،يگانه و خيرالهيحساس( گذاردشدت تأثير مينفع به افراد ذي
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 .باشد مي سهام بازده ،بورس در گيري تصميم براي اساسي معيارهاي از افزون بر اين يكي
 بالقوه و بالفعل گذران سرمايه بيشتر و است اطلاعاتي محتواي داراي به تنهايي خود سهام بازده

 ).160: 1385قائمي و طوسي،(نمايند  مي استفاده آن از هابيني پيش و تحليل مالي و تجزيه در

گذاران در  موجب هماهنگي بيشتر مديران و سرمايه 3كيفيت بالاي افشا و تقارن اطلاعاتي
تر و بر عكس، هرچه كيفيت افشاي اطلاعات پايين. شود گذاري مي هاي سرمايهرابطه با تصميم

گذاران به جهت پذيرش  گذاران بيشتر باشد، سرمايهعدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه
افزون بر اين، عدم تقارن اطلاعاتي . كنند ريسك بيشتر، هزينه سرمايه بالاتري را مطالبه مي

اوراق بهادار . ناشي از كيفيت افشاي پايين، مسئله انتخاب نادرست را در پي خواهد داشت
ها در زمان خريد ارند و هزينه داد و ستد آنمواجه با اين مشكل، از نقدشوندگي كمتري برخورد

گذاران براي سرمايه. ها دارندبنابراين، خريداران تمايل كمتري به خريد آن. است و فروش بيشتر
با افشاي اطلاعات . كننداضافه هزينه معاملاتي پرداخت شده، پاداش بيشتري مطالبه مي

م تقارن اطلاعاتي و هزينه مبادله اوراق توانند عدها ميخصوصي و بهبود كيفيت افشا، شركت
  4اسپينوزا(بهادار و بدين ترتيب هزينه سرمايه را كاهش و در نتيجه بازده خود را بهبود بخشند

بازده  بر ها شركت افشاي كيفيت رود مي انتظار ،بدين ترتيب باتوجه ).1375: 5،2007وتامبتا
 هايشركت در موضوع اين تجربي بررسي به حاضر پژوهش. باشد تاثيرگذار ها آن سهام

 بررسي مقاله اين اصلي هدف بنابراين. پردازدمي تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت بين كيفيت افشاي اطلاعات مالي با بازده سهام ارتباط
  . است تهران بهادار

 پژوهش روش همچنين و موضوع با مرتبط هايپژوهش نظري مباني و پيشينه مقاله ادامه در
 آزمون نتايج نهايت در. شودمي بيان پژوهش نظري مباني و مسأله از برگرفته هاي فرضيه و

 شده، مطرح پيشينه و نظري مباني فرضيات، آزمون نتايج به توجه با پايان در و مطرح فرضيات
   .رسدمي پايان به هاپيشنهاد و هامحدوديت ذكر با و گيردمي صورت گيرينتيجه

  و ادبيات مباني نظري - 2

. مالي تأثير دارد گزارشگري جوانب كليه بر كه است حسابداري اصول از يكي افشا اصل
 مالي هايو فعاليت رويدادها به مربوط اهميت با هايواقعيت كليه كه كند مي ايجاب افشا اصل
 مالي هايصورت اين اصل، اساس بر. شود گزارش كامل و مناسب شكل به تجاري واحد

 به اطلاعات نوع اين و موقع باشد به و مربوط اهميت، با اطلاعات تمامي حاوي بايد اساسي
 استفاده براي آگاهانه تصميمات امكان اتخاذ تا شود ارائه كامل به صورت و فهم قابل ايگونه
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 كيفيت و كميت لحاظ از نبايد شودمي ارائه كه ديگر، اطلاعاتي سوي از .سازد فراهم را كنندگان
سازد  فراهم را مالي هايصورت كنندگاناستفاده درگمي موجبات سر كه باشد ايگونه به
  ). 23: 1381ور،عالي(

 به صورت افشا، سيستم يك "شفافيت" حسابداري و اطلاعات افشاي "كيفيت" اصطلاحات
 بر كه "كيفيت" و "شفافيت"از  قيقد تعريف ارائه و شودمي استفاده جايگزين و قابل مشترك

 7و شيپر 6پانال). 57: 1390ستايش وهمكاران،(است  مشكل داشته باشد، وجود اجماع آن
 و  كامل افشاي شفافيت، سه ويژگي اگر كنند،مي تلقي كيفيت با را مالي هايصورت) 1999(

 رويدادها، كه هايي هستندصورت شفاف، مالي هايصورت. باشند دارا را قابليت مقايسه
دهند  نشان را هاو كاربردهاي آن مالي هايصورت اساسي و برآوردهاي هاقضاوت مبادلات،

 تصميمات، كاربردهاي و نتايج تا سازدرا قادر مي كنندگاناستفاده شفافيت،. )262.ص(
 .كنند درك و مشاهده را مالي هايصورت كنندگانتهيه ها و برآوردهايقضاوت

تواند بر بازده اينكه كيفيت افشا مي نظري انجام شده دو ديدگاه ممكن مبني برهاي پژوهش
و  8هاي انجام شده به وسيله دياموند ديدگاه اول پژوهش. كندارائه مي را سهام تأثير بگذارد

هاي كه معتقدند افشاي كافي با كاهش هزينه) 2007(و اسپينوزا وتامبتا ) 1991( 9ورچيا
در نتيجه با كاهش بازده مورد انتظار باعث افزايش  يش تقاضا براي سهام ومعاملات و يا افزا

تواند بر ديدگاه دوم مبني براينكه سطح افشا مي. شودنقدينگي سهام و كاهش ريسك آن مي
 13و لئونستين 12، كل)1985( 11و براون 10بريتأثير بگذارد، مربوط به پژوهش هابازده 

كه  آنها معتقدند. باشدمي) 1996(و همكاران  16و كلاركسون) 1995( 15و لين 14، هاندا)1988(
ي پارامترهايي از قبيل بازده باره افشاي بهتر باعث كاهش خطاي پيش بيني سرمايه گذاران در

گذاران ريسك بيشتري را براي يك دارايي با اطلاعات كم آينده سهام يا به اين معني كه سرمايه
توان تحت مفهوم هردو ديدگاه را مي .گيرنداطلاعات زياد در نظر ميدر مقايسه با يك دارايي با 
بر روي  شود ديدگاه دوم تاثيركيفيت افشا راهرچند كه فرض مي .تقارن اطلاعات نشان داد

  ).156: 2010، 18وموسلي17حسيني(دهدبازده سهام از طريق بتاي سهام نشان مي

 سرمايه بين اطلاعات عدم تقارن ،افشاي قويمعتقدند كه كيفيت ) 1991(دياموند و ورچيا 
- سرمايه بالا، افشاي سطح با هايشركت در نتيجه، در. دهد مي كاهش را ناآگاه و آگاه گذاران

 انجام عادلانه قيمت يك تحت سهام گونه مبادلات هر كه باشند مطمئن نسبتاً توانندمي گذاران
  . يابد مي شركت افزايش سهام نقدينگي لذا گيرد، مي
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ريسك سيستماتيك است كه  نوعيدهد كه ريسك اطلاعات اخير نشان مي يهاپژوهش
) 2004(  20اوهارا و 19براي نمونه ايزلي. وسيله بتاي سهام آن را تبيين كردتوان فقط به نمي

 اطلاع راگران بيبوط به نگهداري سهام براي معاملهريسك مر ،نشان دادند كه اطلاعات عمومي
گذاران كه با اطلاعات در دسترس اندكي اقدام به آنها معتقدند كه سرمايه .ددهنكاهش مي

نشان دادند كه افشا يك  همچنين آنها .كنند خواهان بازدهي بيشتري هستندنگهداري سهام مي
براساس اخبار خوب شركت  را توانند پرتفوي خودزيرا سرمايه گذاران مطلع مي ،دارد يارزش

علاوه . توانند اقدام مناسب را انجام دهندگذاران بي اطلاع نميكه سرمايه حالي تعديل كرده، در
ده از وي با استفا .دهدبازده سهام را نشان مي و ي افشارابطه) 2004( 21براين مطالعات كانگ

بازده سهام با مقايسه يك مورد كه درآن تقارن  گيري تفاوت درصرف ريسك افشا براي اندازه
- رد با موردي ديگر كه درآن تقارن اطلاعات وجود ندارد نشان داد كه شركتاطلاعات وجود دا

  .بازده سهامشان دارند تاريخچه افشا بد صرف ريسك افشاي بيشتري در ي باها

 نيز معتقدند كه اطلاعات حسابداري مالي و كيفيت افشاي بالاتر) 2003( 23و اسميت 22باشمن
دهي به گذاران، نظامگذاري توسط مديران و سرمايههي سرماي ها از طريق شناسايي بهتر فرصت

و افزايش نقدشوندگي ) نقش حاكميتي اطلاعات(و كاهش خطر اخلاقي مديران   ها انتخاب طرح
 گذاران موجب ارتقا و بهبود عملكرد اقتصادي وو كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در بين سرمايه

  .شود افزايش بازده سهامداران مي

هاي مكزيكي و رابطه هاي افشاي مالي اختياري شركترويه) 1987( 25بورنو وانگ 24چو
ها را مورد بررسي قرار هاي ثابت به كل داراييحدود افشا با اندازه، اهرم مالي و نسبت دارايي

هاي هاي پژوهش حاكي از وجود تفاوت زياد در ميزان افشاي اختياري شركتيافته. دادند
داري بين اندازه شركت و حدود افشا وجود دارد، ولي مثبت و معنا مورد بررسي است و رابطه

  .باشددار نميها با حدود افشا معناهاي ثابت به كل داراييرابطه اهرم مالي و نسبت دارايي

. به بررسي تأثير نوع صنعت و نقدينگي بر كيفيت افشاي اطلاعات پرداخت) 1989( 26كوك 
هاي هاي غيرتجاري در مقايسه با شركتت كه شركتهاي پژوهش حاكي از آن اسيافته

نقدينگي و  افزون بر اين، رابطه مثبت و معناداري بين. كنندتجاري، اطلاعات بيشتري را افشا مي
    .كيفيت افشا وجود دارد

به بررسي تأثير اندازه شركت، نسبت فروش خارجي به كل فروش، ) 1996( 27زارزسكي   
هاي پژوهش حاكي از آن است يافته. هاي افشا پرداختي بر رويهنسبت بدهي و فرهنگ داخل

اندازه شركت و همچنين كاهش نسبت بدهي، كيفيت و  و هاي خارجيكه با افزايش فروش
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هاي فعال در سطح بين المللي، اطلاعات افزون بر اين، شركت. يابدميزان افشا افزايش مي
مالي را  موقع بودن گزارشگريوامل مؤثر بر بهع) 2000( 28آنسه-اوسه .كنندبيشتري افشا مي

ها حاكي از آن است كه اندازه، سودآوري و سابقه شركت، رابطه يافته. مورد بررسي قرار داد
گونه شواهدي دال بر وجود هاي سالانه آن دارد، ولي هيچموقع بودن گزارشمعناداري با به

  . موقع، وجود نداردهدار بين اهرم مالي و گزارشگري مالي برابطه معني

هاي پذيرفته شده تأثير ساختار مالكيت بر كيفيت افشاي شركت) 2007(و همكاران  29علي
گواه آن است كه هاي پژوهشيافته .در بورس اوراق بهادار پاريس را مورد بررسي قرار دادند

نتايج . دارد رابطه منفي معناداري بين كيفيت افشا با تمركز مالكيت و كنترل خانوادگي وجود
هايي هاي اختيار خريد سهام براي مديران شركتهمچنين بيانگر آن است كه احتمال ارائه طرح

  .ورزند، بيشتر استمي كه به افشاي مناسب مبادرت

هاي به بررسي رابطه بين ساختار مالكيت و كيفيت افشا در شركت) 2010( 31و سان30ليو 
هايي كه در ي از آن است كه كيفيت افشا در شركتهاي پژوهش حاكيافته. چيني پرداختند

هايي كه در نهايت توسط شوند نسبت به شركتنهايت توسط كنترل كنندگان خصوصي كنترل مي
  .تر استشوند، پاييندولت كنترل مي

انگلستان  بازده سهام در و به بررسي رابطه بين كيفيت افشا) 2010(حسيني و موسلي
- افزايش توانايي سرمايه ا بررسي نقش شفافيت گزارشگري مالي درهدف اصلي آنه .پرداختند

 نتايج تحقيق حاكي ازآن است كه كيفيت افشا. باشدبيني بهتر سودهاي آتي ميگذاران براي پيش
هايي كه كيفيت افشاي ضعيفي دارند نسبت به باشد و شركتاهميت مي يك عامل ريسكي با

  .كنندتحمل مي هزينه سرمايه بيشتري را هايي كه كيفيت افشاي قوي دارندشركت

هاي مالي هاي ساليانه و ويژگيبه بررسي ارتباط جامعيت گزارش) 1377(ثقفي و ملكيان 
پس از  در اين بررسي،. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندشركت

مورد  مؤثر برآن، عوامل مرتبط و هاي سالانه،گزارش) افشاي كامل( مشخص كردن جامعيت
ابتدا با استفاده  منظور محاسبه جامعيت گزارشگري مالي،در اين پژوهش به. آزمون قرار گرفت

را تعريف  "جامعيت" توانهاي جامعيت گزارشگري كه برمبناي آن مينامه، ويژگياز پرسش
و مواردي كه در ادامه با مقايسه مواردي كه در هر شركت افشا شده . عملياتي كرد، شناسايي شد

 48هاي مالي هاي بررسي گزارشيافته. بايد افشا شود، امتياز جامعيت هر شركت مشخص شد
، نسبت بدهي به )هاجمع دارايي(، بيانگر آن است كه بين اندازه شركت 1374شركت در سال 

و نسبت سود قبل از ماليات به فروش خالص با افشاي  فروش خالص حقوق صاحبان سهام،
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هاي سالانه، رابطه معناداري وجود دارد، ولي بين نسبت سود قبل از ماليات به رشكامل گزا
  .حقوق صاحبان سهام با جامعيت رابطه معناداري وجود ندارد

 بر تأكيد با سهام بازده و سود كيفيت بين اقدام به بررسي ارتباط) 1384(ناظمي خواجوي و
 بازده ميانگين كه دهد نشان مي نتايج. داختندتهران پر بهادار اوراق بورس در تعهدي اقلامنقش 
 به.  گيرد قرار نمي آن به مربوط اجزاي و تعهدي ارقام ميزان تأثير تحت ها، شركت سهام

-كم ها به آن تعهدي اقلام كه هايي شركت بازده ميانگين بين كه پذيرفت توان نمي ديگر عبارت

  .دارد وجود داري معني اختلاف شود، مي گزارش ميزان ترينبيش و ترين

 در اطلاعاتي تقارن عدم كاهش در حسابداري اطلاعات نقش) 1384(پرست قائمي و وطن 

 تقارن عدم سطح وجود پژوهش اين در. قرار دادند بررسي مورد بهادار تهران را اوراق بورس

 سود اعلان از بعد و قبل روز 21 در مبادلات و حجم سهام قيمت روي بر آن و تاثير اطلاعاتي

 121 از متشكل پژوهش،  اين آماري جامعه .است گرفته قرار بررسي هرسهم مورد برآوردي

 از حاصل نتايج. است 1383 الي 1381 هايسال طي در هابرآوردي شركت سود اعلان مورد

 بهادار اوراق بورس در اطلاعاتي تقارن عدم مطالعه، مورد دوره در كه دهدمي نشان تحقيق اين

 بيشتر مراتب به سود اعلان از قبل هايدوره در امر اين و وجود داشته گذارانسرمايه بين تهران

 حجم با اطلاعاتي تقارن عدم كه شد مشخص چنينهم. سود است اعلان از پس هايدوره از

 مبادلات حجم سود اعلان از قبل دوره در كه طوري به بوده است مرتبط سهام قيمت و مبادلات

  . شدند نوسان دچار ها نيزشركت سهام قيمت و يافته افزايش

 در شده هاي پذيرفتهشركت سهام انتظار مورد بازده بر مؤثر عوامل بررسي به) 1384(باقرزاده
 1380 الي 1374سالهاي  زماني قلمرو در تجربي، شواهد ايپاره تهران؛ بهادار اوراق بورس

 بتا توسط كه( بازار ريسك بين دار معني خطي رابطه كه يك داد نشان وي مطالعه .پرداخت
 با بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت و مبادلات حجم شركت، اندازه ،)شود مي گيري اندازه
  .دارد وجود بازده

ميزان . عوامل مؤثر بر مطلوبيت گزارشگري مالي را مورد بررسي قرار داد) 1385(هشي  
گزارش حسابرسي، از طريق كاهشي هاي مالي با توجه به نوع و محتواي مطلوبيت گزارش

هاي پژوهش بيانگر آن است كه يافته. گيري شده استبودن شروط در گزارش حسابرسي اندازه
ها، ميزان دارايي(مطلوبيت گزارشگري مالي با نوع مالكيت، حجم معاملات سهام، اندازه شركت 

نوع صنعت و  سابقه، ميزان سودآوري، تركيب اعضاي هيئت مديره، ،)ميزان فروش و سرمايه
دار، ولي با سودخالص، قيمت هرسهم، محدوده جغرافيايي ها رابطه معنيشركت برسانوع حس
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به علاوه، نتايج . استقرار شركت و وجود واحد حسابرسي داخلي فعال، رابطه معناداري ندارد
ي مؤيد آن است كه بهبود گزارشگري مالي طي دوره زماني مورد مطالعه، از روند مناسب

  .برخوردار بوده است

هاي پذيرفته به بررسي تأثير افشا بر ريسك سيستماتيك شركت) 1385(زاده  و بزاز دستگير
هاي مالي ميزان افشا از طريق مقايسه صورت. شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

الاجرا ي لازمحسابدارشده در رهنمودهاي با موارد تعيين 1379سالانه منتهي به اسفندماه سال 
هاي ، قانون تجارت، قوانين و مقررات بورس اوراق بهادار و قانون ماليات1/1/1378از 

با كنترل ( 1379شركت توليدي در سال 40هاي بررسي يافته. مستقيم، مورد سنجش قرار گرفت
هاي حاكي از آن است كه ميزان افشاي اطلاعات در صورت) متغيرهاي اندازه و نوع صنعت

اقدام به  )1390(ملكيان وهمكاران . ها نداردسالانه، تأثيري بر ريسك سيستماتيك شركت مالي
اوراق  بورس در شده پذيرفته شركتهاي در سرمايه هزينه و افشا كيفيت بين رابطه بررسي

 شركتي افشاي كيفيت امتيازهاي ساليانه از افشا كيفيت گيري اندازه براي. بهادارتهران پرداختند
 استفاده شده گرديده، محاسبه تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت براي كه

 هزينه و افشا كيفيت بين درصد 95 اطمينان سطح در كه است آن از حاكي تحقيق نتايج. است
  .دارد وجود داري معني رابطه منفي سرمايه

 هاي تحقيقفرضيه -2- 1

  :هاي زير تدوين شده استفرضيه ،سهامبراي بررسي تاثير كيفيت افشاء بر بازده 

بازده جاري سهام شـركت رابطـه معنـاداري وجـود      كيفيت افشاي شركتي و بين: اول فرضيه
 .دارد

  .بازده آتي سهام شركت رابطه معناداري وجود دارد كيفيت افشاي شركتي و بين :دوم فرضيه

  شناسيروش  -3

 هـاي پـژوهش  زمـره  در هدف لحاظ به كه است؛ تجربيشبه هايپژوهش نوع از پژوهش اين
سـت و   ها، هدف بررسي روابط موجود بين متغيرهـا  در اين نوع پژوهش. گيردمي قرار كاربردي،

اند و يا از وقايع گذشـته كـه بـدون دخالـت      اي طبيعي وجود داشته ها از محيطي كه به گونه داده
 نيـاز  مـورد  اطلاعـات . شـود  مي  آوري و تجزيه و تحليل معمستقيم پژوهشگر رخ داده است، ج

 گـردآوري  بهـادار  اوراق بورس سازمان رسمي سايت و پرداز تدبير افزارنرم طريق از هاشركت
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همچنين جهت آماده سازي داده ها از صفحه گسترده اكسل و جهـت تجزيـه و تحليـل     .اندشده
  .بهره گيري شده است اس پي اس اس داده ها از نرم افزار

  آماري نمونه و جامعه آزمون، مورد دوره - 3- 1

 جامعـه  1389 تـا  1382هاي طي سال تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت
-گيري آماري اسـتفاده نمـي  نمونه در اين پژوهش از .دهندمي تشكيل را حاضر پژوهش آماري

 گيـري روش نمونـه  بـه  نمونـه مطالعـه   و شـد  داده قرار نمونه انتخاب براي زير شرايط شود؛ اما
  :گرديد انتخاب حذفي

  .باشد سال هر ماه اسفند پايان به منتهي شركت مالي سال .1
 .باشد نداده مالي سال تغيير ،1389 تا 1382 هايسال طي شركت .2

 منظور به نياز مورد مالي اطلاعات امتياز ساليانه كيفيت افشاي شركت و .3
 .باشد دسترس در نياز مورد هايداده استخراج

هاي مـالي بـه دليـل ماهيـت     ها و مؤسسهگذاري، بانكسرمايههاي جزء شركت .4
 .ها، نباشندمتفاوت فعاليت آن

 .باشد شده پذيرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1382 مالي سال پايان تا .5

 1382 زماني دوره در شركت 114تعداد  شده، ادي هايمحدوديت اعمال و شرايط به توجه با
  .شد انتخاب نمونه عنوان به 1389 تا

 گيري متغيرهاي پژوهشتعريف و اندازه - 3- 2

شـاخص كيفيـت   . عنوان متغير مستقل درنظر گرفته شده استدر اين پژوهش، كيفيت افشا به 
در پژوهش حاضر، امتيازهاي تعلق گرفته به هر شركت است كه توسط سازمان بـورس و اوراق  

 ـبندي شـركت رتبه"بهادار تهران و از طريق اطلاعيه  رسـاني  ا از نظـر كيفيـت افشـا و اطـلاع    ه
رساني ناشران، براساس زمان ارائـة اطلاعـات مربـوط بـه     امتياز اطلاع. شودمنتشر مي "مناسب

ماهـه،   9و  6، 3نشـده  اي حسابرسـي دورههـاي مـالي ميـان   بيني درآمد هر سهم، صورتپيش
ظهار نظر حسابرس نسبت ماهه، ا 6بيني درآمد هرسهم اوليه و اظهارنظرحسابرس نسبت به پيش

پايـان سـال و    هاي مـالي حسابرسـي نشـده   ماهه، صورت 6اي دوره هاي مالي ميانبه صورت
ضـمناً درصـورت   . شده، محاسبه شده اسـت ها و عملكرد واقعي حسابرسيبينيتفاوت بين پيش

-هامبندي پرداخت سود سهاي مالي حسابرسي شده پايان سال و زمانموقع صورتعدم ارائه به
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مزايا و دلايل اسـتفاده از ايـن    .داران، امتياز منفي به ازاي هرروز تاخير در نظرگرفته شده است
  :معيار سنجش كيفيت افشا عبارتند از

ها توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهـران بـر اسـاس    امتيازهاي كيفيت افشاي شركت. 1
هـا بـا نتـايج    بينيبوط و تفاوت پيشهاي دقيق و عيني از قبيل زمان ارائه اطلاعات مرشاخص

بنـابراين، معيـار مـورد اسـتفاده از عينيـت و قابليـت اتكـاي كـافي         . واقعي محاسبه شده است
  .برخوردار است

هاي انجام شده در زمينه كيفيت افشا در بورس اوراق بهادار تهران، برخلاف اغلب پژوهش. 2
موقع بودن و قابليت اتكاي معيارهاي بهكند و معيار مذكور فقط به كميت افشا توجه نمي

هاي تجربي، كميت افشا هاي پژوهشطبق يافته. دهداطلاعات افشا شده را نيز مد نظر قرار مي
 )1390ستايش وهمكاران،.(شودمعيار مناسبي براي كيفيت آن محسوب نمي

 كل عايدي نسبت عبارت است از بازده، .باشدبازده سهام مي پژوهش، اين در وابسته متغير
آوردن فايده اي كه براي به دستبه سرمايه يك دوره معين، گذاري درحاصل از سرمايه )ضرر(

  ).1382دستگيروخدابنده،(در ابتداي دوره مصرف گرديده است

مجموع  برابر است با سهام بازده )1391(ابراهيمي مقاله مطابق باپژوهش نمازي واين  در
يك دوره مالي تقسيم بر  سهام جايزه در حق تقدم و سهم، نقدي هر سود تفاوت قيمت سهام،

 .قيمت اول دوره مالي

  متغيرهاي كنترلي 

 به دفتري ارزش نسبت كت، شر حاكي از آن است كه اندازه) 1384(نتايج تحقيق باقرزاده 
باشند كه تاثيري معنادار بر بازده قيمت از جمله متغيرهايي  مي به سود نسبت و بازار قيمت
 نسبت شركت، بنابراين، در پژوهش حاضر متغيرهاي اندازه. گذارندها بر جاي ميشركت سهام

عنوان متغيرهاي كنترلي در نظر گرفته  به قيمت به نسبت سود و بازار قيمت به دفتري ارزش
نسبت  و بازار قيمت به دفتري ارزش نسبت شركت، اندازه متغيرهاي انتخاب استدلال. شده است

-38: 1384باقرزاده،(است  بوده زير شرح به سهام بازده بر مؤثر عنوان عوامل به قيمت به سود
37.(  

 كه اين معني به.  رود مي شمار به ها شركت سودآوري در مؤثر عوامل از يكي شركت اندازه
 صرفه ، از بازار تري بيش سهم تصاحب محصول، تنوع از برخورداري با بزرگ هاي شركت
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 را خود ريسك تجاري خود، تجاري هاي فعاليت به بخشي تنوع امكان و مقياس در جويي
 دليل به ي بزرگ ها شركت ، همچنين. دهند مي افزايش را خود سودآوري و داده كاهش

 قدرت تر، ريسك بيش آزاد شناور سهام دارابودن و تر بيش سهام تعداد از برخورداري
 بزرگ هايشركت عين حال، در. دهندمي كاهش گذاران سرمايه براي را خود سهام نقدشوندگي

 و بوده برخوردار )سود هموارسازي(سود مديريت براي بيشتري انگيزه از سياسي، دلايل به بنا
 اين همه مجموع، در دهندمي كاهش سهامداران خود براي را سود نوسان ريسك ترتيب بدين

 در بزرگ، هايشركت سهام از گذارانانتظار سرمايه مورد بازده نرخ شودمي سبب عوامل
 شركت اندازه بين رودمي انتظار منطقأ نتيجه، در. كمتر باشد كوچك، هايشركت سهام با مقايسه

  .باشد داشته وجود منفي آن رابطه سهم از انتظار مورد بازده نرخ و

 و ارزش دفتري بين كه است معني اين به سهام بازار قيمت به دفتري ارزش نسبت بودن پايين
 عامل از يك اختلاف اين. دارد وجود چشمگير اختلاف سهام صاحبان حقوق بازار ارزش
 و هاي رشد فرصت و نامشهود هاي دارايي از شركت: باشد گرفته نشأت تواند مي اساسي
 نيروي الامتيازها، سرقفلي، حق اقتصادي، و هاي اطلاعاتيرانت از برخورداري نظير( ايتوسعه
 نشده، منعكس دفاتر شركت در كه است برخوردار. ) .. و انباشته فني دانش متخصص، انساني

 ارزش نسبت بودن مورد بالا در. است كرده لحاظ سهام قيمت در را ها آن ارزش ، بازار اما
 ارزش نسبت بودن اساس، پايين اين بر.  است صادق قضيه اين عكس نيز بازار قيمت به دفتري
 كمتر انتظار مورد بازده متعاقبأ نرخ و شركت براي كمتر ريسك معني به بازار قيمت به دفتري

  . بالعكس و شود مي گذاران سرمايه براي

 قيمت يك به سود نسبت بودن بالا .است سود به قيمتسود به قيمت معكوس نسبت  نسبت
 در را سهم آتي و توسعه رشد هاي فرصت ارزش بازار، كه است معني اين به نوعي سهم

قيمت  به سود نسبت بودن قياس، بالا همين بر.  است كرده لحاظ)  سهم قيمت( خود انتظارات
بال  . است نظر مورد سهم از تر بيش انتظار مورد بازده نتيجه در و تر بيش ريسك معني به

 بازده با مرتبط ناشناخته عوامل مجموع برگيرنده سهم در قيمت به سود نسبت كه است معتقد
  .نهاد نام زاعوامل ريسك را هاآن توانمي كه است سهام
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  هاي پژوهشيافته - 4

  آمار توصيفي - 4- 1

هاي توصيفي محاسبه شده شامل ميانگين، ميانه و انحراف معيار ها، آمارهقبل از آزمون فرضيه
  .نشان داده شده است 1متغيرهاي مورد بررسي در نگاره شماره 

  توصيفي متغيرهاي پژوهش آمار: 1نگاره 

  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  متغير

  761/21  47  902/49  كيفيت افشا

 496/0  -023/0  071/0  بازده سهام

  E/P  188/0  174/0  114/0نسبت 

  694/0  413/0  446/0  ارزش دفتري به ارزش بازار

  972/19  423/19  173/19  اندازه شركت

بـا ايـن   . باشـد مـي  100ها حداكثر شايان ذكر است كه امتياز كيفيت افشاي اطلاعات شركت
-موقع صـورت وجود، كيفيت افشا ممكن است يك عدد منفي باشد، زيرا درصورت عدم ارائه به

داران، امتياز منفي به ازاي بندي پرداخت سود سهامهاي مالي حسابرسي شده پايان سال و زمان
-پژوهش به ميانگين و انحراف معيار كيفيت افشا در اين. نظرگرفته شده است هر روز تأخير در

  .باشدمي 761/21و  902/49ترتيب 

  آمار استنباطي -4- 2

ها، به آزمون هاي مورد مطالعه و بررسي نرمال بودن آنگيري دادهاين بخش پس از اندازه
هاي مورد مدل. پردازدهاي پژوهش با استفاده از آزمون رگرسيون خطي چند متغيره ميفرضيه

  :باشدميوهش در اين مقاله به شرح زير هاي پژاستفاده براي آزمون فرضيه

  .برآورد شده است) 1(آزمون فرضيه اول پژوهش مدل براي  .1مدل 

Rit = β0 + β1(DISCLOSUREit) + β2(SIZEit) + β3(BV/ MV it) + β4 (E/Pit) 
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  .برآورد شده است) 2(براي آزمون فرضيه دوم پژوهش مدل  .2مدل 

Rit+1 = β0 + β1(DISCLOSUREit) + β2(SIZEit) + β3(BV/MV it) +β4 (E/Pit) 

  خطي بررسي مشكل هم -4- 3

خطي وجود داشته هاي مورد مطالعه در بين متغيرهاي مستقل مشكل همزماني كه در داده
. كردتوان از رگرسيون خطي چند متغيره استفاده باشد و نميباشد، نتايج رگرسيون قابل اتكا نمي

هاي مورد مطالعه در اين پژوهش از عامل تورم در دادهخطي چندگانه براي بررسي مشكل هم
و تلرانس  5از  كوچكترزماني كه عامل تورم واريانس . استفاده شده است و تلرانس واريانس

دهد كه نشان مي 2شماره  نگاره. ها استخطي در دادههم عدم دهندهباشد، نشان نزديك به يك
 ؛است و ميزان تلرانس نزديك به يك 5متر از كليه موارد كميزان عامل تورم واريانس در 

  .توضيحي وجود نداردخطي ميان متغيرهاي بنابراين، مشكل هم

نتايج حاصل از بررسي همخطي بين متغيرها: 2نگاره   

  اندازه شركت  كيفيت افشا  متغير
ارزش دفتري به 

  ارزش بازار
  E/P نسبت

VIF 187/1  083/1  184/1  117/1  

TOLERANCE  842/0  923/0  846/0  895/0  

كيفيت افشاي شركتي و بازده جاري سهام شركت رابطه معناداري وجود  بين :اول فرضيه
  .دارد

گونه همان. ارائه شده است 3هاي آماري فرضيه اول در نگاره شماره نتايج حاصل از آزمون
و سطح  389/2برابر  t، آماره 102/0با ضريب مثبت دهد كيفيت افشا كه اين نگاره نشان مي

همچنين، . معنادار است% 5رابطه مثبتي با بازده سهام دارد كه در سطح خطاي  019/0اهميت 
 به دفتري ارزش نسبت و) =012/0sig(رابطه منفي معنادار  كت شر متغيرهاي كنترلي اندازه

 Fبا توجه به آماره . دارندبازده سهام  بامعنادار  مثبت قيمت رابطه به نسبت سود و بازار قيمت
)0005/0s i g   .معنادار استدر كل مدل رگرسيون برازش شده ) =

 نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه اول: 3نگاره 
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 بازده جاري سهام :متغير وابسته

  سطح معناداري tآماره   ضرايب استاندارد شده  مقدار برآورد شده  

  346/0  -978/0  -  -217/0  مقدار ثابت

  019/0  389/2  102/0  003/0  كيفيت افشا

  012/0  -784/2  -098/0  -038/0  اندازه شركت

ارزش دفتري به 

  ارزش بازار
312/0  147/0  129/6  0005/0  

  E/P  386/0  061/0  868/1  026/0نسبت 

  F  937/15آماره 

  0005/0  سطح معناداري

R2  126/0  

  721/1  آماره دوربين واتسون

وبازده آتي سهام شركت رابطه معناداري وجود  كيفيت افشاي شركتي بين :دوم فرضيه
 .دارد

و  428/2برابر  tبا آماره دهد كيفيت افشا نشان مي 4در نگاره شماره  ارائه شدهنتايج 
014/0sig=  همچنين، . معنادار است% 5در سطح خطاي با بازده سهام دارد كه  مثبتيرابطه

 بازار قيمت به دفتري ارزش نسبتو  )=023/0sig(رابطه منفي  كت شر اندازه متغيرهاي كنترلي
) =F )0005/0sigبا توجه به آماره  دارندبازده سهام  رابطه مثبتي باقيمت  به نسبت سود و

  .مدل رگرسيون برازش شده در كل معنادار است

نتايج آزمون رگرسيون براي فرضيه دوم: 4نگاره   

 بازده آتي سهام :متغير وابسته

  سطح معناداري tآماره   ضرايب استاندارد شده  مقدار برآورد شده  

  381/0  -997/0  -  -204/0  مقدار ثابت

  014/0  428/2  091/0  004/0  كيفيت افشا

  023/0  -135/2  -026/0  -013/0  اندازه شركت

ارزش دفتري به 

  ارزش بازار
263/0  197/0  095/6  0005/0  

  E/P  413/0  197/0  217/5  0005/0نسبت 
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  F 493/19آماره 

  0005/0  سطح معناداري

R2 131/0  

  776/1  آماره دوربين واتسون

  دهاو پيشنها گيرينتيجه - 5

ترين ابزار مهمعنوان ه ب هابا توجه به اينكه اطلاعات مالي منتشر شده به وسيله شركت
تشخيص داده شده  گذاران بالقوه و بالفعل در مورد ارزيابي عملكرد مديريت و شركتسرمايه

ها كيفيت افشاي اطلاعات مالي شركت دهدنشان ميكند كه شواهدي فراهم مي تحقيقاين ، است
  .دارد تاثيربر بازده جاري و آتي سهام 

 به كه است آن دهندهنشان شده آوريجمع اطلاعات آماري تحليل و تجزيه از حاصل نتايج
مثبت  سهام رابطهها با بازده جاري و آتي كيفيت افشاي اطلاعات مالي شركت بين كلي طور

هاي داراي كيفيت افشاي بالاتر، داراي بازده سهام بيشتري نسبت شركت. معناداري وجود دارد
لازم به ذكر است كه نتايج اين پژوهش با . باشندتر ميهاي با كيفيت افشاي پايينبه شركت

اين . ردمطابقت دا) 2003(و باشمن و اسميت ) 1991(هاي پژوهش دياموند و ورچيا يافته
بالاتر اطلاعات مالي  افشاي شد بر اين اساس است كه كيفيتبيني مينتايج همانطور كه پيش

 بهتر كمك به شناسايي طريق ها در بورس اوراق بهادار تهران ازمنتشره به وسيله شركت
 اطلاعاتي تقارن عدم كاهش گذاران وسرمايه و مديران به وسيله گذاريسرمايه ي ها فرصت
  .شود مي سهامداران بازده و افزايش هااقتصادي شركت عملكرد بهبود و ارتقا موجب

دهنده آن است كه بين اندازه شركت پژوهش در خصوص متغيرهاي كنترلي نيز نشاناين نتايج 
هاي پژوهش اين نتايج با يافته. و بازده جاري و آتي سهام رابطه منفي معناداري وجود دارد

اين در حالي است كه بين نسبت . ني نظري پژوهش همخواني كامل داردو مبا) 1384(باقرزاده 
. بازار با بازده جاري و آتي سهام رابطه مثبت معناداري وجود دارد قيمت به ارزش دفتري

بازار با بازده جاري و آتي سهام به اين  قيمت به وجود رابطه مثبت بين نسبت ارزش دفتري
 براي كمتر ريسك معناي به بازار قيمت به دفتري ارزش نسبت بودن كه پايين استدليل 
- سرمايه براي كمتر انتظار مورد بازده در نتيجه ريسك كمتر منجر به ايجاد نرخ و ها بودهشركت

 به سود همچنين، نتايج مرتبط با ساير متغيرهاي كنترلي نشان داد كه بين نسبت .شودمي گذاران
هاي اين نتايج نيز با يافته. ثبت معناداري وجود داردقيمت با بازده جاري و آتي سهام رابطه م

  .و مباني نظري پژوهش همخواني كامل دارد) 1384(پژوهش باقرزاده 
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بازده جاري و آتي سهام  با توجه به وجود رابطه مثبت بين كيفيت افشاي اطلاعات مالي و
عات از سوي در خصوص نحوه ارائه اطلا ساز و كارهاي نظارتي بهتربكارگيري ها، شركت
 .تر و با قابليت اتكاي بالاتر اطلاعات مالي كنندها را تشويق به ارائه به موقعها، آنشركت

تأثير كيفيت افشاي اطلاعات مالي بر بازده جاري و آتي سهام را در  توانندمندان ميعلاقه
 .موسسات مالي و در سطح صنعت انجام دهند

  : ها يادداشت

1- Return 
2- Disclosure Quality 
3- Information Asymmetry 
4- Espinosa 
5- Trombetta 
6- Pownall 
7- Schipper 
8- Diamond 
9- Verrecchia 
10-  Barry 
11-  Brown 
12-  Coles 
13-  Loewenstein 
14-  Handa 
15-  Linn 
16-  Clarkson 

17-  Hussainey 
18-  Mouselli 
19-  Easley 
20-  O’Hara 
21-  Kang 
22-  Bushman 
23-  Smith 
24-  Chow 
25-  Wong-Boren 
26-  Cooke 
27-  Zarzeski 
28-  Owusu-Ansah 
29-  Ali  
30-  Liu 
31-  Sun 

  

  كتابنامه

 فارسي) الف

 پذيرفته هايشركت سهام انتظار مورد بازده بر مؤثر عوامل بررسي، )1384(سعيد، باقرزاده، -١
، 19،شمارهمالي تحقيقات مجله ،تجربي شواهد اي پاره تهران؛ بهادار اوراق دربورس شده
63-25  

 هاي ماليهاي سالانه و ويژگيجامعيت گزارش، )1377(اسفنديار، ،ملكيان ،علي ثقفي، -٢

هاي حسابداري و سيربر. سازمان بورس اوراق بهادار تهران شده درپذيرفته هايشركت
 .7-34، 23و 22هاي شماره ،حسابرسي

، شماره حسابدار، حاكميت شركتي و شفافيت). 1387(ه، يحيي، خيرالهي، مرشد يگانحساس -٣
203،79-74. 
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 با سهام بازده و سود كيفيت بين بررسي ارتباط ،)1384(،امين اظمي،شكراله؛ك خواجوي، -�
هاي حسابداري و سيربر ،تهران بهادار اوراق بورس در تعهدي نقش ارقام بر تأكيد

  .37-40،60،شمارهحسابرسي

 »سيستماتيك ريسك بر افشا تأثير«،)1385(حميدرضا، بزاززاده، محسن، دستگير، -	
  . 235 - 250. ،20 شماره اقتصادي، پژوهشنامه


 اصلي اجزاي اطلاعاتي محتواي بين ارتباط،)1382(خدابنده،رامين، محسن، دستگير، -
 شيراز، گاهدانش  انساني و اجتماعي علوم مجله ،سهام بازده با نقد وجه جريان صورت
 .100-112، 38شماره

چاپ . م انساني واجتماعيمباني نظري وعملي پژوهش درعلو،)1384(علي، دلاور، -٧
 انتشارات رشد چهارم،تهران،

بررسي تأثير كيفيت ، )1390(مهدي، ذوالفقاري، نژاد، مصطفي،ستايش، محمدحسين؛ كاظم -٨
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