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Abstract 

This paper is aimed to investigate the nonlinear relation between 

disclosure and financial performance and effects of earning management 

on this relation. The sample consists firms listed in Tehran exchange, 

during the period from 2000 to 2016. This study uses panel GMM 

method and results show that there is an inverse U relation between 

discretionary disclosure and financial performance. In other words, 

increase of disclosure at threshold level may improve financial 

performance, but its increase more than threshold level decreases 

financial performance. Also, findings indicate that earning management 

significantly decreases the effects of disclosure on financial 

performance. Moreover, earning management and financial 

performance adjustments significantly decrease the effect of board 

independence on relation between disclosure and financial performan.  

Keywords: disclosure, financial performance, earning management, GMM 

model.  
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بررسی رابطه غیرخطی بین افشا و عملکرد مالی با 

های شواهدی از شرکت: تمرکز بر نقش مدیریت سود

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران

 ** سمیه صادقی ،*مهرناز یافتیان

 : دریافتتاریخ  18 / 02 / 97
 : تاریخ پذیرش 04 / 06 / 97 
 چکیده 

بررسی رابطه غیرخطی بین افشا و عملکرد مالی با تمرکز بر نقش مديريت سود در     ،هدف اين مطالعه

نتايج با  .باشتتدمی 1390-95طی دوره زمانی  های پذيرفته شتتده در بورس اوراق بهادار تهرانشتترکت

ها دهند که بین افشتای اختیاری و عملکرد مالی شترکت  نشتان می ( GMM) استتفاده از روش پانل پويا 

( بهینه) ایافزايش افشتتتا تا ستتتطح آستتتتانه ،به عبارت ديگر .برقرار استتتت( معکوس U) رابطه غیرخطی

عملکرد مالی را کاهش  ،ها را بهبود بخشد و افشای بیشتر از سطح آستانه     تواند عملکرد مالی شرکت می

سوس کاهش می    ،سود  همچنین مديريت .دهدمی شا بر عملکرد مالی را به طور مح علاوه بر  .دهداثر اف

اثر تقويت کننده استتتقلال هیات مديره بر رابطه بین افشتتا و   ،تعديل عملکرد مالی و مديريت ستتود ،آن

  .دهدها را به شدت کاهش میعملکرد مالی شرکت

   .GMMپانل  ،عملکرد مالی ،مديريت سود ،افشا: های کلیدیواژه

  .G32, P13: طبقه بندی موضوعی
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 مقدمه

سهیل و       سابداری و ديگر اطلاعاتی که باع  ت شرکت در فراهم کردن اطلاعات ح مديريت 

ستفاده     سب نیازهای ا ست  ،شود کنندگان میتامین منا شرکت    .آزاد ا ست  ها به منظور ممکن ا

سرمايه    شت نامطلوب  شم اندازهای آتی  گذاران و ايجاد آگاهی در محدود کردن بردا مورد چ

ارائه مازاد  ،افشای داوطلبانه (. 2008 ،بارث و همکاران) دست به افشای داوطلبانه بزنند   ،شرکت 

 که ارائه اطلاعات داوطلبانه عمدتا در خصتتتوص          بوده و به دلیل آن  بر الزام قانونی اطلاعات   

 جذب باع  ،تاستت مالی هایصتتورت در حستتابداری اقلام و افشتتای گیریاندازه ،شتتناستتايی

 کند شتتترکت کمک می   مالی  عملکرد بهبود به  طور مؤثری به  و شتتتودمی گذاران ستتترمايه  

 عدم شتتترايط کاهش ،از ديگر مزايای افشتتتای داوطلبانه(. 2012 ;اياتريديس و الکستتتاکیس)

ست که اين نیز به نوبه خود  اطمینان  دهدمی کاهش را مديريت هایفعالیت بر نظارت به نیاز ،ا

نه   باع    نتیجه در  و مالی شتتترکت می       کاهش هزي مالی و افزايش عملکرد  تامین   شتتتودهای 

 ،های آنمديران در صتتتورت فزونی منافع افشتتتا بر هزينه ،در نتیجه(. 2003 ،گیئتزمن و ترومبتا)

هیتزمن و (، 2012) ويستتتبا  محققانی چون   ،از ستتتوی ديگر .اطلاعاتی را افشتتتا خواهند نمود  

معتقدند که افشتتتای داوطلبانه علاوه بر داشتتتتن مزايای ( 2003) مک کونل و( 2010) همکاران

توجه به نقش مديريت  ،شود که در اين میان هايی نیز بر شرکت می باع  تحمیل هزينه ،تجاری

سود به عنوان عامل تعیین کننده در تصمیم گیری مديران در زمینه میزان افشای اطلاعات حائز     

گذاران های مالی برای ستتترمايهنه که محتوای اطلاعاتی صتتتورتزيرا همان گو .اهمیت استتتت

گذاران باری برای ستترمايهتواند آثار زيانارائه هر گونه اطلاعات گمراه کننده می ،اهمیت دارد

  .(2001 ،لوبو و ژو) .داشته باشد

رابطه بین افشتتا و عملکرد مالی  زمینه بررستتی در توستتط محققان های متعددیبح  اکنونت

به طوری که برخی  ،اما اتفاق نظری بر اين رابطه وجود نداشتتته ،استتت شتتده مطرحها شتترکت

یانگر وجود رابطه مستتتتقیم بین افشتتتا و عملکرد       ؛ جیاو  2016 ،ابراهیم و همکاران ) مطالعات ب

طه معکوس   ( 2011 حاکی از وجود راب ؛ هوآنگ و  2015 ،بنرجی و همکاران ) و برخی ديگر 

اين مطالعه يکی از  .های تجربی استتتتبنابراين نیازمند بررستتتی .استتتتبوده ( 2011 ،همکاران

هايی استت که رابطه بین افشتا و عملکرد مالی را با در نظر گرفتن نقش مديريت   اندک بررستی 

با  ،در اين راستتتتا .دهدهای بورس اوراق بهادار تهران مورد ارزيابی قرار میستتتود در شتتترکت
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و  معکوس بین افشتتتای داوطلبانه  Uرابطه يکنواخت يا     وجود ،استتتتفاده از يک مدل غیرخطی   

به نقش استتتتقلال هیات مديره به عنوان عامل         ،علاوه بر آن .کند عملکرد مالی را بررستتتی می 

بنابراين با توجه  .تعديلی رابطه افشا و عملکرد مالی در شرايط مديريت سود نیز توجه شده است

  :گیرندقرار میفروض زير را مورد آزمون  ،به اهداف مقاله

 . ها داردافشای اختیاری اثر مثبت و معنی داری بر عملکرد مالی شرکت -1

 برقرار است ( معکوس U) ها رابطه غیر خطیبین افشا و عملکرد مالی شرکت -2

 . کندها را تقويت میاستقلال هیات مديره اثر افشا بر عملکرد مالی شرکت -3

  .کندعملکرد مالی را تضعیف میاثر افشا بر  ،مديريت سود -4

اثر تقويت کننده استتتقلال هیات مديره بر رابطه بین افشتتا و عملکرد مالی  ،مديريت ستتود -5

 . کندها را تضعیف میشرکت

بیان  مبانی نظری اولدر بخش  ،پس از مقدمه: بخش ستتازماندهی شتتده استتت 5مقاله در بقیه 

مواد و  ،ستتومدر بخش  .يابدشتتده اختصتتاص می وم به مطالعات تجربی انجامدبخش  .شتتودمی

مورد نتايج تجربی  ،در بخش چهارم .روش تحقیق و معرفی الگوهای رگرسیونی بیان شده است

 . دنشوگیری و پیشنهادات ارايه مینتیجه ،بخش پايانیدر  .گیرندتحلیل قرار می

 مبانی نظری

ساس نظريه نمايندگی  ست   ،روندستهامداران به شتمار می  مديران که نمايندگان  ،برا ممکن ا

بنابراين  .تصتتمیماتی اتخاذ نمايند که لزوما در راستتتای حداکثر کردن ثروت ستتهامداران نباشتتد

در  .بايد ساز و کار کنترلی يا نظارتی کافی برای محافظت سهامداران از تضاد منافع ايجاد شود     

ستا  صورت      ،همین را شفافیت  ضوع  شای اط مو شده در آن به عنوان  های مالی و اف لاعات ارائه 

 بوشتتمن و استتمیت(. 2005 ،کارامونو و وافیز) يک راهکار عملی مورد توجه قرار گرفته استتت

تاکید دارند که افشتتتای باکیفیت اطلاعات و تقارن اطلاعاتی موجب هماهنگی بیشتتتتر ( 2003)

سرمايه  سرمايه   مديران و  صمیمات  ضای قابل  شود و در نتیجه  گذاری میگذاران در ت با ايجاد ف

کنند بیان می نیز( 1996) لاندهلم و لانگ .شتتودعملکرد شتترکت می منجر به افزايش ،اطمینان

 عملکرد مورد در گیریغافل میزان ،اطلاعاتی تقارن عدم کاهش طريق از که افشتتای بالاتر
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می سهام  بیشتر  مبادلات انجام و سهام  قیمت نوسان  کاهش موجب و داده کاهش شرکت را 

با ( 2011) قوش و همکاران .داشت  خواهد پی در را شرکت  عملکرد در نهايت بهبود شود که 

 اطلاعات موقع به افشای  راستای  در هاشرکت  کنند که تعهدتمرکز بر هزينه سرمايه بح  می 

 در بیشتری  اطلاعات که افرادی با سهام  معاملة از زيان ناشی  خطر ،کیفیت با مالی حسابداری 

 به بیشتتتری افراد ،رو اين از(. اطلاعاتی تقارن کاهش عدم) دهدمی کاهش را دارند اختیار

 نقدينگی و شتتود که ستترمايه اين ستتبب می .شتتوند می بازار وارد و کنندمی اطمینان بازار

 کاهش هاشرکت  سرمايه  هزينة و نقدشوندگی  به تبع آن ريسک  و بازار شده  جذب مضاعفی 

(، 2012) ويستتتبا  محققانی چون   ،در مقابل   .بهبود يابد   ها شتتترکت يافته و در نهايت عملکرد     

معتقدند که افزايش افشتتتا علاوه بر داشتتتتن     ( 2003) مک کونل   و( 2010) هیتزمن و همکاران 

هايی بر شتترکت شتتده و در نتیجه عملکرد شتترکت کاهش  باع  تحمیل هزينه ،مزايای تجاری

تواند در  ای میهای شتتتغلی و حرفه  نگرانیکند که   اين مستتتاله از اين فرض حمايت می     .يابد  

تواند های مالی را ايجاد نمايد که اين خود میمديران انگیزه منحرف نمودن اطلاعات صتتورت

شود    های اطلاعات نامتقارن اضافی و هزينه هزينه لوبو  .های نمايندگی برای سهامداران را سبب 

هامداران و هیات مديره اجازه يادگیری در کنند که افزايش افشا به سنیز تاکید می( 2001) و ژو

ضافی مدير عامل را می      شغلی ا سک  شتر    .دهدمورد کیفیت مدير عامل و ري شای بی  ،بنابراين اف

شديد می    سائل نمايندگی موجود و اطلاعات نامتقارن را با امکان نمايش غلط ت که اين  ،نمايدم

سک      سود را به خاطر افزايش ري ساله مديريت  شغلی م م به عبارت  .دهدديران افزايش میهای 

های مخرب مديران رابطه جانشتتتینی بین کستتتب اطلاعات مربوط به شتتترکت و فعالیت  ،ديگر

شتتکل وارونه بین افشتتا و عملکرد شتترکت را تعیین  Uرابطه  ،اين رابطه جانشتتینی .برقرار استتت

 .شوندحذف می گیری شده شرکتزمانی که اقلام تعهدی اختیاری از عملکرد اندازه ،نمايدمی

های شتتود که يک ستتطح بهینه از افشتتا وجود دارد و عمدتا تلاش استتتدلال می ،بر اين استتاس

نه  مديران در جهت تحريف اطلاعات     هزي یدی  نه می   ،بر و غیرتول ند   فراتر از ستتتطح بهی  باشتتت

شان و همکاران ) صمیمات توان گفت که می ،در مجموع(. 2015 ،بذراف شای  برای مديران ت  اف

 هایهزينه بین مقايستتته يعنی ،استتتت خواهد بود هزينه -منفعت تحلیل بر استتتاس ،اطلاعات

شا  که اطلاعاتی ست  ممکن که منافعی و شود می اف شای  از ا ست  اين اطلاعات اف به  .آيد بد

 ،کوکی) باشتد  افشتا  کل هزينه از بیشتتر  منافع که هستتند زمانی  افشتا  به مايل مديران عبارتی

1992 .) 
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 تحقیقپیشینه 

های پذيرفته شده در  به بررسی مديريت سود و افشا در شرکت    ( 2017) نکانسونی و همکارا 

نتايج اين مطالعه نشان داد که بین افشای داوطلبانه و مديريت سود     .بازار بورس برزيل پرداختند

 . داری وجود نداردزمان در ارتباط معنیبه طور هم

های شتترکت و شتتفافیت بر عملکرد اثر مقررات افشتتابه بررستتی ( 2016) همکاران و بنرجی

 داد نشان  نتايج .شرکتی در اين کشور پرداختند   حاکمیت قانون اصلاحیه  روسی پس از اعمال 

 بر عملکرد مبتنی بر افشا  تأثیر و مثبت و ضعیف  خیلی بازار بر عملکرد مبتنی بر افشا  تأثیر که

سابداری  ست  منفی و دارمعنی ح سه  همچنین .ا صلاحیه  از بعد و قبل دوره عملکرد در مقاي  ا

شان می  شرکتی  حاکمیت قانون شا  دهد کهن  دوره در عملکرد متغیرهای بر داریمعنی تأثیر اف

 . داشته است شرکتی حاکمیت قانون از اصلاحیه بعد

شان و همکاران  سی  ( 2015) بذراف شا در بازار     تأثیربه برر سود بر عملکرد مالی و اف مديريت 

نتايج نشتتتان داد که يک رابطه غیرخطی بین افشتتتا و عملکرد شتتترکت   .هنک کنگ پرداختند

 ،شود ها تا سطح بهینه احتمالا منجر به بهترشدن عملکرد می  همچنین افشای شرکت   .وجود دارد

  .واقعی شرکت کاهش يابد شود که عملکردافزايش افشا سبب می ،اما پس از بهینه سازی

 معاملات از سود ناشی   مديريت بر افشا  قوانین تأثیر بررسی  به( 2013) چن و همکاران نین

 را جونز شدة  تعديل مدل ،مديريت سود  گیریاندازه برای هاآن .پرداختند وابسته  اشخاص  با

شان داد که  .بردند کار به صويب    قوانین دنبال به نتايج ن شای ت شور  شدة  اف سال   تايوان ک در 

شخاص  دارای معاملات که تايوانی هایشرکت  سود  مديريت در ،2000 سته  ا شرکت  با واب

 را ستتود مديريت ،افشتتا قوانین ،به عبارت ديگر .استتت داده رخ کاهشتتی ،اندبوده چینی های

 . داده است کاهش

شرکت    ( 1393) ستايش و همکاران  شای داوطلبانه و عملکرد  های پذيرفته به بررسی رابطه اف

 داد که نشتتتاننتايج   .پرداختند  1381-90بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی   شتتتده در

 وجود ستتهام صتتاحبان حقوق بازده و هادارايی بازده با داوطلبانه بین افشتتای معناداری رابطه

شای  معناداری مثبت رابطه اما ندارد؛ سبه  کارايی نمرات و داوطلبانه بین اف سیله  به شده  محا  و

 . وجود دارد عملکرد معیار جامع عنوان به هاداده پوششی تحلیل تکنیک
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 سود  مديريت انواع بر افشا  کیفی سطح  اثردر مطالعه خود ( 1395) خدامی پور و همکاران

شرکت  شده در بورس تهران مورد را در  ستا  اين در .دادند قرار ارزيابی های پذيرفته   برای ،را

 انجام با پورزاند استاندارد  مؤسسة   افشای  و شفافیت  کیفیت معیار از افشا  کیفی سطح  ارزيابی

 و افشتتا کیفی ستتطح بین منفی و معنادار رابطة بیانگر نتايج .استتت شتتده استتتفاده تعديلاتی

  .است سود واقعی و تعهدی اقلام سود مديريت

 مواد و روش تحقیق

مبتنی بر  ،شود و از حی  روش پژوهش کاربردی محسوب می  ،مطالعه حاضر از حی  هدف 

ها بر استتاس اهداف تحقیق مورد بررستتی و  بوده که روابط بین پديده( همبستتتگی) رگرستتیون

همچنین ديتاهای مالی مورد نیاز با مراجعه به ستايت ستازمان بورس اوراق    .گیردتحلیل قرار می

هادار تهران  مالی شتتترکت    صتتتورت ،ب  تدبیر پرداز و و همچنین نرم افزارهای  ( کدال ) ها های 

های پذيرفته شتتده در نمونه آماری تحقیق شتتامل شتترکت .آورد نوين گردآوری شتتده استتتره

 : باشد که از شرايط زير برخوردارندبورس اوراق بهادار تهران می

 . در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند 1390هايی که تا قبل از سال شرکت

 . در بورس تهران حضور داشته باشند 1395تا  1390هايی که از سال شرکت .1

 . اسفند ماه باشند 29ها هايی که پايان سال مالی آنشرکت .2

 . هايی که تغییر سال مالی نداشته باشندشرکت .3

 . ها در دسترس باشندهای مورد نظر آنهايی که دادهشرکت .4

گری واسطه  ،یگذارهای سرمايه شرکت ) های مالیها و مؤسسه  هايی که جزء بانکشرکت  .5

 . نباشند( ها و لیزينگبانک ،های هلدينگشرکت ،مالی

 125های مرتبط با لازم به ذکر استتتت که مطالعه مورد نظر از آن ديدگاه که به بررستتتی داده

پردازد پانل ديتاستتتت و با توجه به ماهیت می( 1390-95) شتتترکت منتخب در طی دوره زمانی

( GMM) الگوی رگرسیونی از روش گشتاور تعیم يافته جهت برآورد ،پويای متغیرهای تحقیق

(، 2015) الهام از مطالعه هوی و همکارانبا در راستتتای اهداف تحقیق و  .استتتفاده شتتده استتت 

 : شودالگوی رگرسیونی به صورت زير در نظر گرفته می
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𝑇𝐹𝑃𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑇𝐹𝑃𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐷𝐼𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝐼𝑖𝑡
2 + 𝛽4𝐼𝐵𝑖𝑡 ∗ 𝐷𝐼𝑖𝑡 +

𝛽5𝐼𝐵𝑖𝑡 ∗ 𝐷𝐼𝑖𝑡
2 + +𝛽6𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽7𝐹𝑆𝑖𝑡 + 𝛽7𝐶𝐸𝑖𝑡+𝜀𝑖𝑡 

های شاخص که نماينده دهدرا نشان می tدر دوره  i عملکرد مالی شرکت 𝑇𝐹𝑃𝑖𝑡: که در آن

سهام   ( ROA) بازده دارايی صاحبان  های مديريت شاخص  و همچنین( ROE) و بازده حقوق 

لب الگوهای رگرستتتیونی         می( ADJ-ROEو  ADJ-ROA) ها شتتتده آن  قا که در  باشتتتد 

به   ROE و ROAلازم به ذکر استتتت که   .شتتتوند ای جهت برآورد به کار گرفته می    جداگانه   

سود خالص به کل دارايی     سبت  صورت ن صاحبان     و  هاترتیب به  سود خالص به حقوق  سبت  ن

ب به صورت  به ترتی ADJ-ROEو ADJ-ROAهای همچنین شاخص  .شوند محاسبه می  سهام 

سود خالص به کل دارايی    سبت  سبت اقلام تعهدی در دارايی ن سبت    ها منهای ن شرکت و ن های 

های شرکت محاسبه   سود خالص به حقوق صاحبان سهام منهای نسبت اقلام تعهدی در دارايی     

افشتتای شتترکت استتت که از میانگین امتیاز افشتتا در چک  نماينده  DI ،علاوه بر آن .شتتوندمی

به عنوان استتتقلال هیات مديره استتت که به IB متغیر .آيدهای مالی بدستتت میلیستتت صتتورت

سبه می          ضا محا ستقل هیات مديره به کل اع سبت اعضای م نماينده  LEVمتغیر  .شود صورت ن

سبت بدهی به دارايی   صورت ن سبه می  اهرم مالی و به  شرکت محا مخارج  CE متغیر .شود های 

ست که از    سرمايه  شرکت ا سبت ت ای  شرکت  غییر در اموال و دارايین های ثابت به کل فروش 

دهد که از لگاريتم طبیعی ارزش دفتری می اندازه شتترکت را نشتتان  FS متغیر .آيدبدستتت می

  .آيندبدست می هادارايی

 ی تجرب یجنتا

های آزمون .بررستتی مانايی متغیرهاستتت  ،های رگرستتیونیبه طور کلی اولین گام در تحلیل

 های تابلويی وجود دارند که هر کدام مزايا وبررستتی وجود ريشتته واحد در داده مختلفی برای 

ها برای بررسی وجود ريشه واحد ديتاهای ترين آزمونيکی از مهم .خاص خود را دارند بيمعا

 در صورتی که  .پسران و شین است که در اين تحقیق بکار گرفته شده است       ،آزمون ايم ،پانلی

توان پذيرفت که متغیر مورد    می ،بر وجود ريشتتته واحد رد گردد  فرضتتتیه صتتتفر آزمون مبنی  

شان م ( 1) نگارهدر  مانايی هاینتايج آزمون .ماناست  ،بررسی  سطح  که  دهدین همه متغیرها در 

  .باشندمی I (0) یدرجه همجمعدارای  ،به عبارت ديگر ،هستند مانا ،درصد 95اطمینان 
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 آزمون مانایی متغیرهای تحقیق :(1) نگاره

 سطح معناداری آماره آزمون نام متغیر

 874/7- 000/0 ( ROA) بازده دارايی

 289/18- 000/0 ( ADJROA) بازده دارايی مديريت شده

 300/10- 000/0 ( ROE) بازده حقوق صاحبان سهام

 482/15- 000/0 ( ADJROE) بازده حقوق صاحبان سهام مديريت شده

 463/10- 000/0 ( DI) افشا

 270/10- 000/0 ( DI^2) توان دوم افشا

 372/10- 000/0 ( IB) استقلال هیئت مديره

 423/6- 000/0 ( LEV) اهرم مالی

 028/10- 000/0 ( FS) اندازه شرکت

 18- 000/0 ( CE) مخارج سرمايه ای

 های تحقیقيافته: منبع

شده برای عملکرد   شده نتايج الگوهای برآورد   هانگارهدر ( ROEو  ROA) مالی مديريت ن

ها داری بر عملکرد مالی شتترکتدهند که افشتتای اختیاری اثر مثبت و معنینشتتان می( 3) و( 2)

سبب می    ،دارد شا  شود که بازده دارايی و بازده حقوق  به طوری که هر واحد افزايش کیفیت اف

های مالی و حستتتابداری نتیجه با تئوری  اين .واحد افزايش يابند  61/1و  07/1ستتتهام به ترتیب   

های هزينه زيرا افزايش افشا منجر به کاهش ريسک عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش ،منطبق است

 .بخشد نمايندگی از طريق افزايش نظارت سهامداران شده و در نتیجه عملکرد مالی را بهبود می  

 ،به عبارت ديگر .برقرار استتت (معکوس U) بین افشتتا و عملکرد مالی رابطه غیرخطی ،همچنین

ها را بهبود بخشد و افشای   تواند عملکرد مالی شرکت می( بهینه) ایافزايش افشا تا سطح آستانه   

اين نتیجه با توجه به اين که افشای بیش   .دهدعملکرد مالی را کاهش می ،بیشتر از سطح آستانه   

 اثر تقاطعی ،علاوه بر آن .رسد میمنطقی به نظر  ،ها رايگان نیست از حد اطلاعات برای شرکت 

دهد که استتتقلال هیات ها نیز نشتتان میاستتتقلال هیات مديره و افشتتا بر عملکرد مالی شتترکت 

ت اهر چه استتتتقلال هی  با توجه به اين که      .کند اثر افشتتتا بر عملکرد مالی را تقويت می   ،مديره 

 نیز میزان عدم تقارن اطلاعاتی   تری برخوردار خواهد بود و  از کارايی بیش  ،مديره افزايش يابد   

  .ها بهبود خواهد يافتو در نتیجه عملکرد مالی شرکت کاهش خواهد يافت
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ضتتترايب برآوردهای متغیرهای کنترلی در الگوهای برآوردی  ،رفتهمان طور که انتظار می

ت نسب ) بدين ترتیب که افزايش اهرم مالی .های مالی و حسابداری سازگاری دارند  نیز با تئوری

همچنین همراه با افزايش اندازه شرکت و  .شودها میسبب کاهش عملکرد مالی شرکت( بدهی

 زمونآ يجنتاکه لازم به ذکر است   .يابندعملکرد مالی افزايش می ،هاای شرکت مخارج سرمايه 

به  ،ی بودهانتخاب  یابزارها نشتتتان دهنده صتتتحت و اعتبار      یبرآورد یالگوهر دو  درستتتارگن 

 ،به عبارت ديگر .ندارد وجود هاباقیمانده و ابزارها بین دارییمعن همبستتتگی یچه کهیطور

 . باشندمعتبر می GMMنتايج برآوردی با استفاده از روش 

 ( ROAبازده دارایی ) GMM نتایج الگوی :(٢) نگاره

 . t-statistic Prob انحراف ضريب متغیر

ROA (-1)  312/0 0560/0 573/5 0000/0 

DI 070/1 278/0 838/3 0000/0 

IB* DI 141/2 110/1 928/1 0546/0 

DI^2 698/0- 379/0 842/1- 066/0 

LEV 094/1- 499/0 222/2- 035/0 

FS 811/2 890/1 487/1 137/0 

CE 857/0 181/0 732/4 000/0 

 230/0مقدار آماره سارگان =  J  =52/10مقدار آماره 

 های تحقیقيافته: منبع 

 ( ROEبازده حقوق صاحبان سهام ) GMM نتایج الگوی :(3) نگاره

 t-statistic prob انحراف ضريب متغیر

ROE (-1)  477/0 188/0 532/2 0012/0 

DI 614/1 517/0 121/3 0000/0 

IB* DI 780/2 225/1 269/2 0242/0 

DI^2 291/1- 753/0 714/1- 0876/0 

LEV 867/0- 216/0 006/4- 0000/0 

FS 292/1 565/0 285/2 0232/0 

CE 002/1 976/0 026/1 3051/0 

 390/0مقدار آماره سارگان =  J  =212/5ی مقدار آماره

 های تحقیقيافته: منبع 
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و  ADJ-ROA) نتايج الگوهای برآورد شتتتده برای عملکرد مالی مديريت شتتتده       ،در ادامه 

ADJ-ROE ) افشای   ،شود طور که مشاهده می همان  .ارايه شده است  ( 5) و( 4)های نگارهدر

شرکت   اختیاری اثر مثبت و معنی شده  به طوری که هر  ،ها داردداری بر عملکرد مالی مديريت 

شتتود که بازده دارايی مديريت شتتده و بازده حقوق ستتهام واحد افزايش کیفیت افشتتا ستتبب می

ا و عملکرد مالی بین افشتتت ،همچنین .واحد افزايش يابند 22/1و  74/0مديريت شتتتده به ترتیب 

افزايش افشتتا تا  ،به عبارت ديگر .برقرار استتت( معکوس U) مديريت شتتده نیز رابطه غیرخطی

ها را بهبود بخشد و افشای   تواند عملکرد مالی مديريت شده شرکت  می( بهینه) ایسطح آستانه  

شتر از سطح آستانه     شده را کاهش می  ،بی  تقاطعی اثر ،ر آنعلاوه ب .دهدعملکرد مالی مديريت 

دهد که ها نیز نشتتان میاستتتقلال هیات مديره و افشتتا بر عملکرد مالی مديريت شتتده شتترکت  

لازم به ذکر   .بخشتتداثر افشتتا بر عملکرد مالی مديريت شتتده را بهبود می ،استتتقلال هیات مديره

 یابزارهانشان دهنده صحت و اعتبار    یبرآورد یالگوهر دو  درسارگن   زمونآ يجنتاکه است  

ستگی  یچه کهیبه طور ،ی بودهتخابان به  .ندارد وجود هاباقیمانده و ابزارها بین دارییمعن همب

 . باشندمعتبر می GMMنتايج برآوردی با استفاده از روش  ،عبارت ديگر

 ( ADJROA بازده دارایی مدیریت شده) GMM نتایج الگوی :(4) نگاره

 t-statistic Prob انحراف ضريب متغیر

ADJROA (-1)  277/0 043/0 401/6 0000/0 

DI 746/0 328/0 269/2 0242/0 

IB* DI 041/1 492/0 112/2 0354/0 

DI^2 046/1- 542/0 928/1- 0545/0 

LEV 046/5- 811/2 794/1- 0736/0 

FS 368/2 584/1 494/1 135/0 

CE 767/1 209/1 461/1 144/0 

 390/0سارگان = مقدار آماره  J  =212/5مقدار آماره ی 

 های تحقیقيافته: منبع 

هر توان دريافت که    می( 5) و( 4های ) نگاره با  ( 3) و( 2های ) نگاره با مقايستتته    ، در مجموع

شای اختیاری اثر مثبت و معنی  شرکت چند اف تعديل عملکرد اما ، ها داردداری بر عملکرد مالی 

سود  شا بر عملکرد  ، مالی و به عبارتی مديريت  . دهدمالی را به طور محسوسی کاهش می   اثر اف

زيرا با وجود مديريت ستتتود و دستتتتکاری اطلاعات اقلام       ، رستتتداين نتیجه منطقی به نظر می  
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يافته که در نتیجه اثرات مثبت افشتتا بر عملکرد مالی را تضتتعیف  کیفیت افشتتا کاهش ، تعهدی

 . کندمی

 ( ADJROE شدهبازده حقوق سهام مدیریت ) GMM نتایج الگوی :(5) نگاره

 t-statistic Prob انحراف ضريب متغیر

ADJROE (-1)  341/0 082/0 123/4 0000/0 

DI 227/1 208/0 889/5 0000/0 

IB* DI 551/1 804/0 928/1 0545/0 

DI^2 185/1- 198/0 966/5- 0000/0 

LEV 096/1- 036/10 109/0- 913/0 

FS 276/2 077/1 112/2 035/0 

CE 511/1 485/2 608/0 543/0 

 676/0مقدار آماره سارگان =  J  =998/3مقدار آماره ی 

 های تحقیقيافته: منبع 

اثر تقويت  ،دهند که تعديل عملکرد مالی و مديريت ستتودهمچنین مقايستته نتايج نشتتان می 

ها را به شتتدت کاهش کننده استتتقلال هیات مديره بر رابطه بین افشتتا و عملکرد مالی شتترکت 

استتتتقلال هیات مديره و قدرت  ،با توجه به اين که در صتتتورت وجود مديريت ستتتود .دهدمی

  .اين نتیجه منطقی است ،يابدها کاهش مینظارتی آن بر عملکرد شرکت

 گیرینتیجه

بررسی رابطه غیرخطی بین افشا و عملکرد مالی با تمرکز بر نقش مديريت    ،هدف اين مطالعه

 1390-95طی دوره زمانی  شتتده در بورس اوراق بهادار تهران های پذيرفتهستتود در شتترکت 

شد می ستفاده از روش  .با شان  GMM نتايج الگوها با ا شا و عملکرد مالی می ن  دهند که بین اف

افزايش افشا  ،به عبارت ديگر .برقرار است( معکوس U) رابطه غیرخطی( مديريت شده و نشده)

ها را بهبود بخشتتد و افشتتای بیشتتتر از عملکرد مالی شتترکتتواند می( بهینه) ایتا ستتطح آستتتانه

ستانه    شای بیش از حد   .دهدعملکرد مالی را کاهش می ،سطح آ اين نتیجه با توجه به اين که اف

اين نتیجه لازم به ذکر است که   .رسد منطقی به نظر می ،ها رايگان نیست اطلاعات برای شرکت 

استتتتقلال هیات همچنین  .ستتتازگاری دارد( 2003) و مک کونل( 2012) های ويستتتبا با يافته

شا بر عملکرد مالی را تقويت می  ،مديره شرکتی  .کنداثر اف هر چه  ،با توجه به تئوری حاکمیت 
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تری برخوردار خواهد بود و میزان عدم تقارن کارايی بیش از ،ت مديره افزايش يابدااستقلال هی

  .ها بهبود خواهد يافتو در نتیجه عملکرد مالی شرکت کاهش خواهد يافت نیز اطلاعاتی

توان با مقايستتته نتايج برآوردی برای عملکرد مالی مديريت شتتتده و نشتتتده می ،علاوه بر آن

شای  شرکت  اختیاری دريافت که اگر چه اف اما  ،ها دارداثر مثبت و معنی داری بر عملکرد مالی 

سود  سی       ،تعديل عملکرد مالی و به عبارتی مديريت  سو شا بر عملکرد مالی را به طور مح اثر اف

زيرا وجود مديريت ستتتود و دستتتتکاری      ،رستتتداين نتیجه منطقی به نظر می   .دهد کاهش می 

يافته که در نتیجه اثرات مثبت افشتتتا بر عملکرد کیفیت افشتتتای کاهش  ،اطلاعات اقلام تعهدی

اثر تقويت کننده    ،ستتتود همچنین تعديل عملکرد مالی و مديريت       .کند مالی را تضتتتعیف می 

با  .دهدها را به شدت کاهش می استقلال هیات مديره بر رابطه بین افشا و عملکرد مالی شرکت   

سود    صورت وجود مديريت  ستقلال هیات مديره و قدرت نظارتی آن بر   ،توجه به اين که در  ا

  .اين نتیجه منطقی است ،يابدها کاهش میعملکرد شرکت

توان گفت که هر چند افشتتتای اطلاعات مالی تبعات منفی        ان شتتتده میبا توجه به مطالب بی      

دهد و منجر به ريستتک مالی و نوستتانات قیمت ستتهام را کاهش می   ،افزايش هزينه تامین مالی

افشای اطلاعات بیشتر از حد آستانه برای    اما  ،گرددبهبود عملکرد مالی و رونق بازار سرمايه می 

شرکت     تحمیل هزينهها رايگان نبوده و باع  شرکت  شده و در نتیجه عملکرد  شرکت  هايی بر 

شنهاد می  .کاهش يابد سطح بهینه بنابراين پی صورت   گردد مديران به  شا را در  های مالی ای از اف

شند   شته با سوی ديگر  .در نظر دا ستقلال هیات مديره به عنوان ابزار   ،از  علی رغم اهمیت نقش ا

ظارتی  فه   نگرانی ،ن مديران انگیزه منحرف نمودن اطلاعات     ای میهای شتتتغلی و حر ند در  توا

های اطلاعات نامتقارن اضتتتافی و تواند هزينههای مالی را ايجاد نمايد که اين خود میصتتتورت

وجود مديريت ستتود و  ،به عبارت ديگر .های نمايندگی برای ستتهامداران را ستتبب شتتود هزينه

يافته که در نتیجه اثرات مثبت افشتتا بر  کیفیت افشتتا کاهش ،دستتتکاری اطلاعات اقلام تعهدی

  .عملکرد مالی را تضعیف خواهد کرد
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