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Abstract 
The existence of transparent information is an essential element of 

accountability and informed economic decision-making. Disclosure of 

information by companies is one of the most important and valuable 

sources of information for investors, creditors and other stakeholders. 

Legal mechanisms, guidelines, or accounting standards define disclosure 

cases and require companies to comply with them. The executive 

instruction on the disclosure of information by listed companies in stock 

exchange in the implementation of paragraphs 11 and 18 of Article 7 and 

Article 45 of the Law on the Securities Market of the Islamic Republic of 

Iran was adopted in 1391. The main purpose of this research is to 

investigate the relationship between the availability of financial 

information and the performance and change of CEO after the adoption of 

this instruction. The research hypotheses were analyzed by a statistical 

sample of 140 firms approved during the years 2009 to 2017 based on 

linear regression and Logit method. The research findings indicate that 

after the approval of the disclosure directive, the relationship between firm 

performance and availability of information has decreased, but the 

relationship between company performance fluctuations and availability of 

information has increased. The research findings showed that after the 

adoption of the disclosure directive, the relationship between the 

company's performance fluctuations and CEO change has increased, but 

there was no significant relationship between corporate performance and 

CEO change.  
Keyword: Disclosure Reforms, Information Availability, Performance 

Volatility.  
JEL Classification: M40, M41, G38. 
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 چکیده

آگاهانه محسوب  ياقتصاد يهايریگمیو تصم یيپاسخگو ياز ارکان اساس يکیوجود اطلاعات شفاف 

، گذارانهیسرما يبرا ياز منابع مهم و ارزشمند اطلاعات يکیها اطلاعات توسط شرکت يافشا. شوديم

 ياستانداردها ایو  صلاحيمراجع ذ يهادستورالعمل، يقانون يکارهاسازو. است نفعانیرذیاعتباردهندگان و سا

 یيدستورالعمل اجرا. کننديآن م تیها را ملزم به رعانموده و شرکت نیاطلاعات را تع يموارد افشا، يحسابدار

 يقانون بازار اوراق بهادار جمهور 45و ماده  7ماده  18و  11بند  يدر اجرا يبورس يهااطلاعات شرکت يافشا

در دسترس بودن  نیارتباط ب يپژوهش بررس نیا يهدف اصل. دیسر بیبه تصو 1391در سال ، رانیا ياسلام

پژوهش با استفاده  يهاهیفرض. دستورالعمل است نیا بیپس از تصو رعاملیمد رییبا عملکرد و تغ ياطلاعات مال

بر روش  يو مبتن 1396ا ت 1388 يهاسال يشده در بورس تهران ط رفتهیشرکت پذ 140شامل  ياز نمونه آمار

 بیکه پس از تصو دهديپژوهش نشان م يهاافتهی. دیگرد يو بررس لیتحل، تیو لاج يخط ونیرگرس

 نیاما ارتباط ب، است افتهیو در دسترس بودن اطلاعات کاهش  عملکرد شرکت نیارتباط ب، دستورالعمل افشاء

داد که پس  انپژوهش نش يهاافتهی. است فتهای شیو در دسترس بودن اطلاعات افزا نوسانات عملکرد شرکت

اما ، است افتهی شیافزا رعاملیمد ریینوسانات عملکرد شرکت و تغ نیارتباط ب، دستورالعمل افشاء بیاز تصو

 . مشاهده نشد رعاملیمد رییعملکرد شرکت و تغ نیب يداريرابطه معن چیه

 . اصلاحات افشاء، لاعاتدر دسترس بودن اط، نوسانات عملکرد شرکت :های کلیدیواژه

 . M40 ،M41 ،G38 :بندی موضوعیطبقه
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 مقدمه 

باعث بالاتر رفتن ، ياقتصاد راتییتغ ينیبشیگذاران از مدیر در خصوص پدرک بهتر سرمایه

خود در  ينیبشیپ، اطلاعات يبا ارائه و افشا تواننديمدیران م، بنابراین. شوديارزش شرکت م

باعث افزایش ، سود مدیریت يهاينیبشیپ يارائه زیشرکت و ن يآت ياقتصاد طیرابطه با مح

شرکت در صنعت مربوط به خود در بازار  يرقابت تیبالا رفتن موقع جهیو در نت سهامارزش 

 لیباعث تحم، يتجار ياطلاعات علاوه بر داشتن مزایا يبا این حال افشا. شوند، سرمایه

، که مدیران کنديم انیاطلاعات ب ينظریه افشا، راستا نیدر هم. شوديبر شرکت م زین يهایهزینه

، آرمسترانگ و همکاران) را افشا خواهند ياطلاعات، آن يهامنافع افشا بر هزینه يدر صورت فزون

 يافشا، شده انیبا توجه به مطالب ب، بنابراین(. 2012، ي؛ گوتر2012، سبچیو و نی؛ هرمال2010

دورنو و ) آنها موثر باشد يبر عملکرد و سودآور توانديا مهمدیران شرکت لهیاطلاعات به وس

 (. 2016، همکارانو  وی؛ گا2012، همکاران؛ فو و 2009، منگن

در دسترس بودن اطلاعات و اصلاحات ، ارتباط نوسانات عملکرد يبه بررس، پژوهش نیا در

ها در نظر عات شرکتاطلا يافشا يبرا ياژهیو نیقوان، در اکثر کشورها. شوديافشا پرداخته م

 هیاوقات با اصلاح يادر پاره نیقوان نیکه ا( يبورس يهادر شرکت ژهیبه و) گرفته شده است

قانون بازار اوراق بهادار  45 ةو ماد 7مادة  18و  11 يبندها يدر اجرا زین رانیدر ا. تهمراه اس

 یيلعمل اجرادستورا، ياسلام يمجلس شورا 1384مصوب آذرماه ، رانیا ياسلام يجمهور

 خیتبصره در تار 8ماده و  21، فصل 3در  ثبت شده نزد سازمان يهااطلاعات شرکت يافشا

دستورالعمل  نیا. دیسازمان بورس و اوراق بهادار رس ةریمد ئتیه بیبه تصو 03/05/1386

 نیا. سازمان اصلاح شد رهیمدئتیه 27/06/89و  06/04/88با اعمال دو مصوبه مورخ  یياجرا

اطلاعات  ياست که ناشران بازار اوراق بهادار را ملزم به افشا يرالعمل شامل موارددستو

ها گزارش، بخش اول. شامل سه بخش است، موارد افشا وانقانون با عن نیفصل سوم ا. دینمايم

اطلاعات ، و بخش سوم يمجامع عموم، بخش دوم ؛يدوره ا انیسالانه و م يمال يهاو صورت

 . مهم است

. دینماياطلاعات مهم م يفور يناشران را موظف به افشا، الذکردستورالعمل فوق 13 ماده

 :ذکر شده است تیجزء موارد با اهم ریز يدادهایرو

 . عملکرد ناشر جیو نتا يمال تیوضع، تیمؤثر بر فعال يدادهایرو •
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 . ناشر يمال نیو تأم هیمؤثر بر ساختار سرما طیو شرا تصمیمات •

 . ناشر تیلکدر ساختار ما رییتغ •

 . گذارانهیسرما ماتیاوراق بهادار ناشر و تصم متیاطلاعات مهم و مؤثر بر ق ریسا •

بودن  گذارتأثیرنشان از ، اطلاعات يافشا نهیها در زمدستورالعمل نیو تدو نیقوان بیتصو

 تیاهم لیکنندگان دارد که به دلاستفاده ریو سا گذارانهیسرما يریگمیتصم ياطلاعات برا

گرفته  يجنبه اجبار، و دستورالعمل ها نیقوان قیآنها از طر يافشا، گونه اطلاعات نیتن اداش

 يدارا ياجبار يگونه افشاها نیرود که ا يانتظار م، افشا تیموارد و اهم نیتوجه به ا اب. است

ن واکنش نشا، هاهینسبت به انتشار اطلاع گذارانهیکه سرما يمعن نیباشد؛ به ا ياطلاعات يمحتوا

 . دهند

 يها و دسترسشرکت نیاطلاعات ا يدر افشا ياساس راتییافشاء منجر به تغ يهاهیاصلاح نیا 

در  رییکه منجر به تغ) هاهیاصلاح نیاثرات ا يبررس رسديبه نظر م، نیبنابرا. اطلاعات شده است

 سکیبر عملکرد و ر(، شده است يو خارج يکنندگان داخلاستفاده ياطلاعات در دسترس برا

 . رسديبه نظر م يضرورشرکت 

 کیتام  تیریدار مدعهده سیرئ ای یيو اجرا يمسئول ادار نیتررتبهيمعمولاً عال رعاملیمد

 ریمد يهاتیمسئول. دهديگزارش م رهیمد ئتیبنگاه است که به ه ای، سازمان، يشرکت سهام

 رعاملیمد فهیوظ. شوديانتخاب م گرید يهاقدرت ایسازمان  رهیمد ئتیتوسط ه یيارشد اجرا

 باشديآن شرکت م ياستراتژ دگاهیشرکت با توجه به د يو خارج ياهداف داخل بهجهت دادن 

 يزمان، شرکت يتجارت خارج لیتسه رعاملیهسته عملکرد مد(. 1392، و همکاران يموسو)

 ارشد ریمد. است، کننديحرکت م نیمع يبه سمت هدف ياجرائ رانیکارمندان و مد گریکه د

. را بر عهده دارد یيهاتیکارفرما و اجراکننده مسئول، رهبر، رندهیگمیتصم، کنندهعنوان ادارهبه

 رونیب يایدن ریبر قرارکننده ارتباط با مطبوعات و سا کیدر نقش  توانديم یيارشد اجرا ریمد

ح سط ماتیشامل تصم يرندگیگمینقش تصم. سازمان و کارمندان عمل کند انیکارفرما زیو ن

 ئتیشرکت به ه کیعنوان رهبر به یيارشد اجرا ریمد. است يو استراتژ استیبالا درباره س

روزانه  اتیکارفرما عمل کیعنوان و به کنديم جییو کارمندان را ته دهديمشورت م رهیمد

ها داشته بر عملکرد شرکت يااثر قابل ملاحظه توانديم رعاملیمد رییتغ. کنديشرکت را اداره م
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در . با عملکرد شرکت دارد میارتباط مستق رعاملیمد رییتغ، مواقع شتریطور معمول در ببه. شدبا

 (. 2016، فو و همکاران) است شتریب رعاملیمد رییتغ، پرنوسان يهاشرکت

 نیب ایسؤال است که آ نیپاسخ ا يبررس قیتحق نیا يمسئله اصل، توجه به موارد ذکر شده با

 يافشا ياجبار هیبعد از اصلاح رعاملیمد رییبا عملکرد و تغ يمالدر دسترس بودن اطلاعات 

انجام شده  ياسلام يمصوب مجلس شورا 27/06/89مورخه  يبورس يهااطلاعات شرکت

 ر؟یخ ایوجود دارد  يداريارتباط معن، است

  نظری مبانی

 هابه اطلاعات شرکت یو دسترس افشا

و  رانیمد نیب يندگیو تضاد نما يقارن اطلاعاتو افشا از عدم ت يمال يگزارشگر يبرا تقاضا

با (. 2012، 2009، سبچیو و نی؛ هرمال1999، ناگر) شوديم يناش يبرون سازمان گذارانهیسرما

شرکت را اداره (، سهامداران) مالکان ندهیعنوان نمابه رانیمد، تیریاز مد تیجدا شدن مالک

. گردديم جادیا رانیسهامداران و مد نیافع بتضاد من، يندگیرابطه نما يریگبا شکل. کننديم

منافع  يفرصت طلبانه زده که در راستا يدست به رفتارها رانیبدان معنا که ممکن است مد

(. 2015، ؛ جنتر و کانن2009، بوجرا و همکاران) آنها و عکس منافع سهامداران باشد يشخص

 يرفتارها نیمانع از ا يادیز زانیبه م تواندياست که م يها اقدامشرکت عاتاطلا يافشا

 نیب يشکاف عدم تقارن اطلاعات، يپل ارتباط جادیسالم با ا يمال يافشا. طلبانه شودفرصت

 يمال يدر مقابل افشا دهد؛يرا کاهش م يندگیمشکل نما جهیو سهامداران و در نت رانیمد

 ریاخ يالم يهایيشده و ممکن است مانند رسوا سهامداران ياغلب باعث گمراه، فیضع

 (. 2013، و همکاران نیج) ثروت آنها بگذارد برعملکرد شرکت و ياثرات نامطلوب، گزارش شده

 کننديخود عمل م ياست که اشخاص بر حسب منافع شخص نیا يندگینما يفرض تئور نیاول

اعتباردهندگان و ، گذارانهیسرما، تیریمد نیاست که ب يو شرکت در تقاطع ارتباطات قرارداد

منافع خود را حداکثر  کنديم يسع تیریمد، يندگینما يهانهیهز هیطبق نظر. وجود دارد دولت

(. 1384، ينماز) ستیلزوما همسان و همسو با حداکثر کردن ارزش شرکت ن دفه نیکند که ا

ها تمرکز رشد شرکت يرو شتریب، با سهامداران ندارند يکه هدف مشابه رانیامکان دارد مد

نقد  يهاانیآنها ممکن است جر، جهیه حداکثر کردن ثروت سهامداران؛ در نتداشته باشند تا ب
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اطلاعات مرتبط با آن  يدرآمد صرف کنند و از افشاکم يهاهپروژ يها را روآزاد شرکت

عدم  نیشود که ا يمنجر به عدم تقارن اطلاعات تواندياطلاعات م يکاف يعدم افشا. زندیبپره

احتمال  نیا نرویاز ا. ها گرددو نوسانات عملکرد شرکت سکیر شیباعث افزا يتقارن اطلاعات

و نوسان عملکرد شرکت  يپراکندگ شیمنجر به افزا هاشرکت نییپا يوجود دارد تا سطح افشا

طلبانه عمل کنند و با عمل کردن در را دارند تا به صورت فرصت زهیانگ نیا رانیمد رایز، گردد

 . دهند شیدر شرکت را افزا يارگذهیسرما سکیر، يجهت منافع شخص

 يافشا. دارد هیسرما يبر بازارها يمعنادار و قابل توجه تأثیر يشده مال ينیبشیپ اطلاعات

 يافشا نیارتباط ب يبررس قیکار از طر نیکه ا ردیگيقرار م يمورد بررس قیتحق نیداوطلبانه در ا

از آنجا که نوسانات عملکرد  .ردیگيو عملکرد شرکت انجام م يشده مال ينیبشیاطلاعات پ

 يعمل میاز مفاه لیتحل نیا، شرکت مرتبط است يبالا سکیو ر يبا عدم تقارن اطلاعات کتشر

خاص افشا در بازار  ياستراتژ تیگذاران باتوجه به اهمقانون يو هم برا رانیمد يهم برا ينیمع

 (. 2016، فو و همکاران) کندياستفاده م هیسرما

به ) ها در نظر گرفته شده استاطلاعات شرکت يافشا يبرا ياژهیو نیقوان، اکثر کشورها در

 رانیدر ا. همراه است هیاوقات با اصلاح يادر پاره نیقوان نیکه ا( يبورس يهادر شرکت ژهیو

 . رفتیصورت پذ 27/06/89و  06/04/88 يها خیخصوص در تار نیدر ا ياصلاحات زین

 يها و دسترساطلاعات شرکت يدر افشا ياساس راتییتغ ممکن است منجر به هاهیاصلاح نیا

اطلاعات  زانیم، هیاصلاح نیا يبا اعمال اجبار رسديبه نظر م، نیبنابرا. به اطلاعات شده باشد

 . کند و بر عملکرد و نوسانات شرکت اثرگذار باشد رییتغ هیها در بازار سرمادر دسترس شرکت

 رعاملیمد رییتغ

. ها داردشرکت يو بهرهور يدر افزایش بازده کنندهنیینقش تع 1عاملریامروز مد يایدن در

و  هیمواد اول، سرمایه، کار يرویها شامل نندر سازما تیموفق يدیچهار عامل کل انیدر م

 يرقابت يایدر دن. یافته است تیاهم ياز هر زمان دیگر شیامروزه نقش مدیریت ب، مدیریت

سریع وجود  يهايریگمیتبع آن تصمریع به نتایج مطلوب و بهس يابیدست يبرا يامروز فشار زیاد

به نتایج مطلوب در  دنیدارند و گاه در اثر نرس ياتیاین مهم نقش ح يدارد که مدیران در اجرا

 (. 1392، و همکاران يانتید) ردیگيدر سازمان صورت م يمدیریت راتییزودترین زمان ممکن تغ
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را  يمدتبلند يکه دوره تصد لیبه این دل، شونديمنصوب مپس از اینکه به این سمت  مدیران

بلکه در مدت ، کننديصرفا در جهت منافع سهامداران حرکت نم، کنندينم ينیبشیخود پ يبرا

 نیبه هم. کننديبه منافع خود استفاده م دنیرس يکه در این سمت قرار دارند در راستا يکوتاه

این که در دوره  لیبه دل، بلندمدت يهادر پروژه يرگذاممکن است مدیران از سرمایه لیدل

 يبرا توانديکه م يماتیتصم، به عبارت دیگر. کنند يخوددار، رسدينم يآنها به بازده يتصد

 نباشد يانهیبه ماتیممکن است از نظر شرکت تصم، باشد دیمدیریت مف يمنافع شخص

دوره ، تیانتصاب به هر مسئول يبتدامدیران در ا(. 2005، و همکاران ک؛ کلا1979، هلمستروم)

حال اگر . شوديآنها شروع م يهاتیمثبت فعال تأثیرو پس از آن دوره  گذراننديرا م رموثریغ

شرکت  يبرا يزیاد يهاهزینه، به این دوره از سمت خود برکنار شوند دنیمدیران قبل از رس

 يریگمیاین است که افق تصممدیر و ذینفعان شرکت  نیب يتضادها زا يیک. ایجاد خواهد شد

(. 2013، کوهن و همکاران) سهامدران است يگذارتر از افق سرمایهشرکت کوتاه يمدیران برا

مساله ممکن است  نیآنها است و هم يمدیران نسبت به شرکت تنها محدود به دوره تصد يادعا

 رعاملیمد رییتغ رسديبه نظر م، نیبنابرا. شرکت شود زشباعث کاهش منافع سهامداران و ار

 . ها اثرگذار باشدبر عملکرد و نوسانات شرکت توانديم

 پژوهش نهیشیپ

در دسترس بودن اطلاعات و اصلاحات ، نوسانات عملکرد يبه بررس(، 2016) و همکاران فو

نوسانات  نیب يو منف فیرابطه ضع کیشواهد پژوهش . پرداختند یيکایآمر يهاافشا در شرکت

پژوهش نشان داد که در  جینتا، نیهمچن. دهديس بودن اطلاعات را نشان معملکرد و در دستر

 . است افتهی شیافزا زیاحتمال نوسان بازده ن، بالاتر بوده است رعاملیمد رییکه تغ یيهاشرکت

 يقبل يو سطح افشا گذارهیسرما يانداز منطقاثر چشم يبه بررس(، 2016) و تروتمن ورگایما

شواهد پژوهش آنها نشان . پرداختند یيایاسترال يهادر شرکت رانیمد يشرکت بر قضاوت افشا

 شیافزا يتیریمد يافشا، اندرفتار کرده يطور منطقبه گذارانهیکه سرما یيهاداد که در شرکت

شرکت  يقبل يپژوهش نشان داد که سطح افشا نیا جینتا، یياز سو. داشته است ياملاحظه بلقا

 . داشته باشد يدارياثر مثبت معن رانیمد يبر قضاوت افشا توانديم



 
  

 

 ... با یدر دسترس بودن اطلاعات مال نیارتباط ب ۱۴۱

ها داوطلبانه شرکت يشرکت و سطح افشا يهايرابطه ویژگ يبه بررس(، 2015) تدیو و رابرت

، ياندازه موسسه حسابرس، اندازه شرکت نیآن بود که ب انگرینتایج ب. پرداختند هیدر بورس ترک

رابطه مثبت ( وابسته ریمتغ) داوطلبانه يبا سطح افشا يشرکت تیمدیره و مالک ئتیمستقل ه ياعضا

رابطه ، داوطلبانه يمدیره با سطح افشا ئتیو اندازه ه يسودآور اریمع نیب، نیهمچن. دارد وجود

 . مشاهده نشد يداريمعن

شده افشا شده  ينیبشیکه اطلاعات پ دهدينشان م(، 2015) بوشمن و همکاران قیتحق جینتا

 يشواهد برا نیا. بر کاهش نوسان بازده سهام دارد يشتریب أثیر، تها با شهرت بالاتوسط شرکت

افشا  يهاياستراتژ يشهرت شرکت در کارآمد يو نگهدار جادیا تیاز اهم دیکه با يرانیمد

 . و کارا است دیمف اریبس، شندآگاه با

زار با يابیو ارزش ياتیعملکرد عمل، داوطلبانه يافشا تیفیک يبه بررس(، 2011) وانگرو  اگستر

نسبت سود به حقوق ، سود خالص هیحاش اریبراساس سه مع ياتیعملکرد عمل. سهام پرداختند

 2007تا  1999 يهادر سال ينتایج بررس. شده است يریگصاحبان سهام و رشد فروش اندازه

داوطلبانه  يبا افشا( مستقل ریعنوان متغبه) ياتیعملکرد عمل يارهایمع نینشاندهنده رابطه مثبت ب

 . تاس

ها شرکت ياتیافشا و عملکرد عمل يهارتبه نیرابطه ب(، 2013) همکارانو  نیج يپژوهش در

 يارهایبا مع( مستقل ریعنوان متغبه) افشا يهارتبه نیرابطه مثبت ب انگرینتایج ب. کرد يرا بررس

 . بود( سود خالص هیرشد فروش و حاش، و توسعه قیتحق) ياتیعملکرد عمل

اطلاعات  ياریاخت يمشترک بر افشا رهیمد ئتیه تأثیر يبه بررس(، 1396) يداديو عل يفروغ

مشترک بر عملکرد  رهیمد ئتیکه ه دهديپژوهش نشان م يهاافتهی. و عملکرد شرکت پرداختند

مشترک باعث بهبود عملکرد  رهیمد ئتیکه وجود ه يابه گونه. مثبت دارد تأثیرشرکت 

 يمشترک بر افشا رهیمد ئتیپژوهش نشان داد که ه يهاافتهی، نیهمچن. دنمونه ش يهاشرکت

 بیباعث ترغ، رهیمد ئتیکه عضو مشترک ه يطوربه. مثبت دارد تأثیراطلاعات  ياریاخت

 . شوديداوطلبانه اطلاعات م يبه افشا رانیمد

 نیدر اعلان سود بر رابطه ب ریتأخ تأثیر يبه بررس يدر پژوهش(، 1396) و همکاران کبختین

 لیبا استفاده از تحل هاهیآزمون فرض جینتا. و نوسانات عملکرد شرکت پرداختند ياریاخت يافشا



 
 

 

 1399 ، بهار1شماره دهم، دوره ، فصلنامه پژوهش حسابداری و حسابرسی ۱۴۲

 يو نوسانات عملکرد شرکت رابطه منف ياریاخت يافشا نیکه ب دهدينشان م ونیرگرس

و  يمنف رابطه زیموقع و نوسانات عملکرد شرکت نبه يافشا نیب، نیهمچن. وجود دارد يداريمعن

دو  يفراهم آورد که نشان داد اثر تعامل يها شواهدآزمون نیا، به علاوه. برقرار است داريمعن

 . است داريو معن ينوسانات عملکرد شرکت منف يموقع روبه يو افشا ياریاخت يافشا ریمتغ

در  رعاملیمد رییسود و تغ تیریمد نیرابطه ب يبه بررس(، 1395) و همکاران يدریح

 رعاملیمد رییمثبت سود در سال قبل از تغ رعاملیمد، قیتحق جینتا. اختندپرد يبورس يهاشرکت

مثبت سود در سال  رعاملیو مد رییسود در سال تغ يمنف رعاملیاز مد ياما شواهد، کرد تأییدرا 

سود به اندازه و  تیرینشان داد که مد قیتحق جینتا، نیهمچن. است امدهیبه دست ن، رییبعد از تغ

 . ندارد يبستگ، دارند تیها در آن فعالکتکه شر ينوع صنعت

و عملکرد  ياطلاعات مال يافشا تیفیک نیرابطه متقابل ب يبه بررس(، 1394) و همکاران يناظم

معادلات همزمان  ستمیشده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از س رفتهیپذ يهاشرکت

و  ياطلاعات مال يافشا تیفیک نیفه برابطه دوطر کیاز وجود  يبرآورد حاک جینتا. پرداختند

 جینتا، گریبه عبارت د. شده در بورس اوراق بهادار تهران است رفتهیپذ يهاعملکرد شرکت

، يانسبت به برآورد تک معادله يشتریو صحت ب نانیاز اطم، معادلات همزمان ستمیحاصل از س

 . برخوردار است

و عملکرد شرکت در  يتمرکز مشتر نیرابطه ب يبه بررس(، 1393) يو عباس يکردستان

 دهديپژوهش نشان م يهاافتهی. شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند رفتهیپذ يهاشرکت

 . رابطه مثبت با عملکرد شرکت دارد يکه تمرکز مشتر

 تحقیق هایفرضیه

 يهاانیرج يدرباره مبلغ و زمانبند گذارانهیو سرما لگرانیآگاه کردن تحل، افشاء ياصل هدف

داشته  يآت ياز سودها يبهتر ينیبشیپ گذارانهیو سرما يمال لگرانیاست تا تحل يآت ينقد

 کنديم جادیرا ا يبهتر يدهندگاطلاع، سهامداران يبهتر برا يو افشا تیشفاف، نیبنابرا. باشند

، تیریاز مد تیمالک کیبا تفک يندگینما هیطبق نظر(. 1392، يمیو ابراه يکردستان)

 يبرا زین رانیمد. دارند ازین تیریسنجش عملکرد مد يبرا يشتریبه اطلاعات ب گذارانهیماسر

حداکثر کردن منافع سهامداران و بهبود  يتا در راستا کننديمباشرت تلاش م فهیوظ يفایا



 
  

 

 ... با یدر دسترس بودن اطلاعات مال نیارتباط ب ۱۴۳

 يهاشرکت، يدهعلامت يبراساس تئور(. 2012، و وبساچ نیهرمال) دعملکرد گام بردارن

خود  يقدرت رقابت، هاشرکت ریو بهتر به بازار نسبت به سا شتریارائه اطلاعات ب لهیسودآور به وس

و  نیمختلف قوان يدر کشورها(. 2010، و همکاران يلیدن) کننديم يدهرا علامت

 بیبه اطلاعات تصو يسطح دسترس شیو افزا ياطلاعات تیبهبود شفاف يبرا یيهادستورالعمل

اعتماد  شیو افزا يکاهش عدم تقارن اطلاعات ياطلاعات برا يافشا تیکه نشان از اهم گردديم

 . دارد گذارانهیسرما

 ياجبار هیبعد از اصلاح "در دسترس بودن اطلاعات"و  "عملکرد شرکت" نیاول: ب هیفرض

 ئتیو ه ياسلام يمصوب مجلس شورا 27/06/89مورخه  يبورس يهااطلاعات شرکت يافشا

 . وجود دارد يداريرابطه معن، تهران سازمان بورس اوراق بهادار رهیمد

 زانیکاهش م کردیرو، است شتریعملکرد شرکت ب يریپذکه نوسان یيهادر شرکت رانیمد

 شیبا افزا گذارانهیاست که سرما نیامر ا نیا لیاز دلا يکی کنند؛ياطلاعات را انتخاب م يافشا

 يهایيو بهتر بتوانند ناتوانا داشته يشتریب سکیر يابیبه اطلاعات امکان ارز يدسترس زانیم

(. 2012، و وبساچ نیهرمال) شرکت را درک کنند تیدر رفع مشکلات و بهبود وضع تیریمد

، کوچک يهاعمدتا در گروه شرکت، عملکرد ادیز يریپذبا نوسان یيهاشرکت، گرید ياز سو

متفاوت  يهابرنامه ایها بخاطر داشتن دانش خاص شرکت نیا. هستند ينوآور يجوان و دارا

و  سیها) خود را حفظ کنند يرقابت يتا فضا کنندياجتناب م شتریاز ارائه اطلاعات ب، دیتول

 تیریمد روديانتظار م، عملکرد يبالا يریپذبا نوسان یيهادر شرکت، نیبنابرا(. 1996، لوندهلم

مناسب  يهاتیعدر موق گذارانهیبه سرما يدهعلامت يبرا يعنوان ابزاراطلاعات به ياز افشا

 . مند شودبهره هیاخبار خوب در بازار سرما يایاز مزا قیطر نیتا از ا دیاستفاده نما

 هیبعد از اصلاح "در دسترس بودن اطلاعات"و  "نوسانات عملکرد شرکت" نیدوم: ب هیفرض

 ياسلام يمصوب مجلس شورا 27/06/89مورخه  يبورس يهااطلاعات شرکت يافشا ياجبار

 . وجود دارد يداريرابطه معن، سازمان بورس اوراق بهادار تهران رهیمد ئتیو ه

را  يمدتبلند يکه دوره تصد لیبه این دل، شونديپس از اینکه به این سمت منصوب م مدیران

بلکه از مدت ، کننديصرفا در جهت منافع سهامداران حرکت نم، کنندينم ينیبشیخود پ يبرا

 نیبه هم. کننديبه منافع خود استفاده م دنیرس يارند در راستاکه در این سمت قرار د يکوتاه

این که در دوره  لیبه دل، بلندمدت يهادر پروژه يگذارممکن است مدیران از سرمایه لیدل



 
 

 

 1399 ، بهار1شماره دهم، دوره ، فصلنامه پژوهش حسابداری و حسابرسی ۱۴۴

 يبرا توانديکه م يماتیتصم، عبارت دیگربه. کنند يخوددار رسدينم يآنها به بازده يتصد

 نباشد يانهیبه ماتین است از نظر شرکت تصمممک، باشد دیمدیریت مف يمنافع شخص

دوره ، تیانتصاب به هر مسئول يمدیران در ابتدا(. 2005، همکاران و؛ کلاک 1979، هلمستروم)

حال اگر . شوديآنها شروع م يهاتیمثبت فعال تأثیرو پس از آن دوره  گذراننديرا م رموثریغ

شرکت  يبرا يزیاد يهاهزینه، کنار شوندبه این دوره از سمت خود بر دنیمدیران قبل از رس

 يریگمیاین است که افق تصم، مدیر و ذینفعان شرکت نیب يدهااز تضا يیک. ایجاد خواهد شد

(.. 2013، کوهن و همکاران) سهامدران است يگذارتر از افق سرمایهشرکت کوتاه يمدیران برا

 . ها اثرگذار باشدلکرد و نوسانات شرکتبر عم توانديم رعاملیمد رییتغ رسديبه نظر م، نیبنابرا

 يافشا ياجبار هیبعد از اصلاح "رعاملیمد رییتغ"و  "عملکرد شرکت" نیسوم: ب هیفرض

 رهیمد ئتیو ه ياسلام يمصوب مجلس شورا 27/06/89مورخه  يبورس يهااطلاعات شرکت

 . وجود دارد يداريرابطه معن، سازمان بورس اوراق بهادار تهران

 ياجبار هیبعد از اصلاح "رعاملیمد رییتغ"و  "نوسانات عملکرد شرکت" نیارم: بچه هیفرض

 ئتیو ه ياسلام يمصوب مجلس شورا 27/06/89مورخه  يبورس يهااطلاعات شرکت يافشا

 . وجود دارد يداريرابطه معن، سازمان بورس اوراق بهادار تهران رهیمد

 تحقیق روششناسی

باشد و از حیث تجربي در حوزه تحقیقات اثباتي حسابداري ميتحقیق از نوع تحقیقات شبه این

 رویدارديروش تحقیق حاضر از نوع استقرایي و پس. باشداز نوع تحقیقات کاربردي مي، هدف

اطلاعات واقعي و . باشدو روش آماري آن همبستگي مي( با استفاده از اطلاعات گذشته)

و  یيسیله الگوي رگرسیون چندگانه تابلوبه صورت تلفیقي و به و هاشرکتحسابرسي شده 

رود که هنگامي به کار مي یيتابلو ونیرگرس. مورد بررسي قرار گرفته است کیلجست ونیرگرس

 ریمتغ کیوابسته  ریکه متغ يهنگام، نیهمچن. باشد %5 ریدر آزمون چاو ز يداريسطح معن

افزار اطلاعات مزبور از نرم. شودياستفاده م کیلجست ونیرساز رگ(، کی ایصفر ) است يمجاز

هاي مالي تطبیق یافت و براي آورد نوین و سایت کدال استخراج و با اطلاعات صورتره

نرم 9ه و تحلیل اطلاعات از نسخه از صفحه گسترده اکسل و جهت تجزی، سازي اطلاعاتآماده

 . استفاده گردید EVIEWS افزار



 
  

 

 ... با یدر دسترس بودن اطلاعات مال نیارتباط ب ۱۴۵

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت، آماري مورد نظر در این تحقیق جامعه

شرایط زیر براي انتخاب جامعه آماري به روش غربالگري . است، 1396تا  1388طي دوره زماني 

 :لحاظ گردیده است

نیز در فهرست  1396و تا پایان سال  1388تاریخ پذیرش آنها در بورس قبل از سال ( 1

 . هاي بورسي باشندشرکت

 . رد نیاز آنها در دسترس باشد و سهام آنها مورد معامله مستمر قرار گرفته باشداطلاعات مو( 2

پایان سال مالي آنها منتهي به پایان اسفندماه باشد و در طي ، منظور افزایش قابلیت مقایسهبه( 3

 . دوره مورد بررسي تغییر سال مالي نداده باشند

عنوان جامعه آماري به 1396تا  1388اني شرکت در دوره زم 140، توجه به شرایط ذکر شده با

 . مورد آزمون قرار گرفت( سال/ شرکت) مشاهده 1260در مجموع تعداد . انتخاب شد

 و متغیرهای تحقیق الگو

پژوهش  يهاهیآزمون فرض يبرا( 2016) و همکاران ویاز پژوهش گا يرویپژوهش به پ نیا در

اول  هیآزمون فرض يبرا، منظور نیبد. است استفاده شده تیو لاج يخط يونیرگرس يهااز مدل

 . استفاده شد( 2) سوم و چهارم از مدل هیآزمون فرض يو برا( 1) و دوم از مدل

 ( 1) مدل

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1 (𝑇𝐴𝑖𝑡 × 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡)  + 𝛽2 (𝑇𝐴𝑖𝑡 × 𝑆𝐷𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡)  
+ 𝛽3 (𝑇𝐴𝑖𝑡 × 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡)  + 𝛽4 (𝑇𝐴𝑖𝑡 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡)  + 𝛽5 (𝑇𝐴𝑖𝑡

× 𝑆𝐷𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡)  + 𝛽6 (𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 × 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡)  + 𝛽7 (𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

× 𝑆𝐷𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡)  + 𝛽8 (𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 × 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡)  + 𝛽9 (𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

× 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡)  + 𝛽10 (𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 × 𝑆𝐷𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡)  + 𝛽11 (𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 × 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

× 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡)  + 𝛽12 (𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 × 𝑆𝐷𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡)  + 𝛽13 (𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡

× 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡)  + 𝛽14 (𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡)  + 𝛽15 (𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 × 𝑆𝐷𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡)  
+ 𝛽16 (𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 × 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡)  + 𝛽17 (𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 × 𝑆𝐷𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

× 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡)  + 𝛽18 (𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 × 𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡)  + 𝛽19 (𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡)  
+ 𝛽20 (𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 × 𝑆𝐷𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡)  + 𝛽21𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛽22𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽23𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡

+ 𝛽24𝑆𝐷𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽25𝑃𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡 + 𝛽26𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽27𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
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 ( 2) مدل

𝐶𝐸𝑂𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1 (𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡)  + 𝛽2 (𝑆𝐷𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡)  + 𝛽3 (𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

× 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡)  + 𝛽4 (𝑇𝐴𝑖𝑡 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡)  + 𝛽5 (𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡)  
+ 𝛽6 (𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 × 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡)  + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝑆𝐷𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽9𝑃𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡

+ 𝛽10𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝛽11𝑇𝐴𝑖𝑡 + 𝛽12𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽13𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 . است ریبه صورت ز رهایمتغ ياتیعمل فیتعر، هامدل نیدر ا که

 وابسته و نحوه محاسبه آن ریمتغ

به  ياصطلاح دسترس (Information Availability): دسترس بودن اطلاعات در( 1

حسابداران از این عبارت . باشديارائه اطلاعات م يمعناترین مفهوم خود بهاطلاعات درگسترده

مربوط به یک  يانتشار اطلاعات مال، و منظور آنها کنندياستفاده م يبه صورت محدودتر

 يبرا، پژوهش نیدر ا. است( سالانه يهامعمولاً در قالب گزارش) يالم يهاششرکت در گزار

در  يحسابدار ياقلام تعهد ياطلاعات يسطح اطلاعات در دسترس از محتوا يریگاندازه

 ياجزا يحسابدار اتیمطابق با ادب(. 2011، سینیم) استفاده شده است، شرکت ينقد آت اناتیجر

اقلام . کرد کیتفک يحسابدار يو اقلام تعهد ينقد يهاانیبه دو جزء جر توانيسود را م

 لیتبد يآت يهادر دوره ينقد يهاانیبه جر دیاند و باشده یيشناسا يدر سود سال جار يتعهد

سطح عملکرد ، شرکت يآت ينقد يهاانیدر جر ياقلام تعهد ياطلاعات يمحتوا شیافزا. شوند

پژوهش در دسترس بودن  نیا. ددهيم شیرا افزا گذارانهیاطلاعات در دسترس به سرما

شرکت  يآت ينقد اناتیجر ينیبشیپ يبرا يحسابدار ياقلام تعهد یيعنوان توانااطلاعات را به

 . است ریطور خلاصه به صورت زمدل به نیا. کنديم فیتعر

CFOit+1=β0+β1TAit+ β2CFOit + εit                                                                         )3( مدل  

 ای يمسئول ادار نیتررتبهيمعمولا عال رعاملیمد :((𝐶𝐸𝑂𝑡𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟𝑖𝑡رعاملیمد رییتغ( 2

 رهیمد ئتیبنگاه است که به ه ای، سازمان، يشرکت سهام کیتام  تیریدار مدعهده سیرئ

 کیع دارد که هر تاب یياجرا ریچند مد، رعاملیمد کیطور معمول به. دهديگزارش م

جنتر (، 2015) پژوهش بوشمن و همکاران رویپ. خود را دارند ژهیو يکاربرد يهاتیمسئول

 رییاثر تغ يبررس يبرا يمجاز ریمتغ کیاز ( 2011) واسانینیو سر يو ل( 2015) و کانان

 اگر شرکت، منظور نیبد. بر سطح عملکرد و نوسانات شرکت استفاده شده است رعاملیمد



 
  

 

 ... با یدر دسترس بودن اطلاعات مال نیارتباط ب ۱۴۷

i الدر س t صورت  نیا ریو در غ کیعدد ، داده باشد رییتغ يلیخود را به هر دل رعاملیمد

 يهاادداشتیبا مراجعه به  رعاملیمد رییاطلاعات مربوط به تغ. ابدیيعدد صفر اختصاص م

 . استخراج شد رهیمد ئتیو گزارش ه يمال يهاهمراه صورت

 مستقل و نحوه محاسبه آن ریمتغ

از نسبت ( 2016) فو و همکاران قیتحق رویپژوهش پ نیدر ا :(itROA) عملکرد شرکت( 1

عملکرد  يریگاندازه يبرا هایيدارا يبه جمع کل ارزش دفتر اتیسود خالص پس از کسر مال

ها چه نسبت نشان خواهد داد که شرکت نیدر واقع ا. استفاده شده است t در سال i شرکت

 . اندخود کسب کرده هایيدر دارا يگذارهیسرما يازا هب( سود) يبازده زانیم

نوسان عملکرد از انحراف  يپژوهش برا نیدر ا :(itSDROA) نوسانات عملکرد شرکت- 2

 . استفاده شده است t در سال i شرکت يهایينرخ بازاده دارا يسال قبل 5 اریمع

 و نحوه محاسبه آن گرلیتعد ریمتغ

مورخه  يبورس يهااطلاعات شرکت يشااف ياجبار هیاصلاح يمجاز ریمتغ، پژوهش نیا در

 ياست که برا کنندهلیتعد ریمتغ کی( 𝑃𝑂𝑆𝑇𝑖𝑡) ياسلام يمصوب مجلس شورا 27/06/89

 نیبا توجه به ابلاغ ا. استفاده شده است يمجاز ریمتغ کیپژوهش از  نیکردن آن در ا ياتیعمل

، 93، 92، 91 يهابه سال، 91سال قانون از  نیشدن ا يها و اجبارشرکت به 90در سال  هیاصلاح

 . میدهيعدد صفر م 90و  89، 88 يعنی گرید يهاو به سال شرکت کیعدد  96و  95، 94

 و نحوه محاسبه آن یکنترل ریمتغ

متغیر اندازه شرکت که برابر با لگاریتم طبیعي ارزش بازار حقوق  :(𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡) اندازه شرکت -1

 . است t لدر سا i صاحبان سهام شرکت

به  هايکه برابر با نسبت بده t در سال i شرکت يشاخص اهرم مال :(𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡) ياهرم مال -2

 . است هایيدارا
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وجوه نقد  انیپژوهش از نسبت خالص جر نیدر ا :(𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡) ياتیوجوه نقد عمل انیجر -3

استفاده شده  يکنترل ریمتغ کیعنوان به هایيدارا يبه ارزش دفتر t در سال i شرکت ياتیعمل

 . است

تفاضل  قیاز طر t در سال i شرکت يمجموع اقلام تعهد :(𝑇𝐴𝑖𝑡) يمجموع اقلام تعهد -4

 . دیآيبدست م ياتیوجوه نقد عمل انیخالص جر يسود خالص منها

 تحقیق هاییافته

 توصیفی آمار

ده است که بیانگر پارامترهاي آورده ش( 1نگاره )آمار توصیفي متغیرهاي تحقیق در  نتایج

نرخ ) میانگین عملکرد شرکت، دهدينشان م هاافتهی. توصیفي براي هر متغیر به صورت مجزاست

در  يگذارهیسرما الیر کی يدهد که به ازااست؛ این نشان مي 075/0تقریباً ( یيبازده دارا

 216/0 رعاملیمد رییتغ ریمتوسط متغ. کسب شده است الیر 07/0در حدود  يابازده، هایيدارا

، يدر طول دوره مورد بررس يدرصد از نمونه مورد بررس 22دهد که حدود است؛ این نشان مي

 109/0تقریباً  یيبه دارا ياتینسبت وجوه نقد عمل ریمیانگین متغ. اندداده رییخود را تغ رعاملیمد

طور به يمورد بررس يهاتدر شرک ياتیوجوه نقد عمل زانیموید این مطلب است که م نای. است

 یيبه دارا ياقلام تعهد ریمیانگین متغ. بوده است هایيدرصد متوسط دارا 11متوسط حدود 

سود  يبالا بودن متوسط جزء نقد انگرینما یيبه دارا يبودن اقلام تعهد يمنف. است، 0 -034/0

 . بوده است يبورس يهاسود در شرکت يهدنسبت به جزء تع

طور دهد که بهاین نشان مي. است 665/0شاخص اهرم مالي نیز ( معیار انحراف) میانگین

هاي مورد مطالعه از بدهي تشکیل شده هاي شرکتدرصد ساختار دارایي 66متوسط معادل 

 . است
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 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق :(1) نگاره

انحراف  میانه میانگین متغیر

 معیار

 بیشینه کمینه

075/0  (ROAit) نرخ بازده دارایيها )عملکرد شرکت(  068/0  137/0  364/0-  431/0  

068/0  (SDROAit) نوسانات عملکرد شرکت  049/0  067/0  007/0  496/0  

هايمتغیر مجازي اصلاحیه افشاي اطلاعات شرکت  

)POSTit) بورسي 
625/0  1 484/0  0 1 

216/0  (CEO Turnoverit) متغیر مجازي تغییر مدیرعامل  0 411/0  0 1 

109/0  (CFOit) نسبت وجوه نقد عملیاتي به دارایي  095/0  123/0  182/0-  512/0  

106/0  (CFOit+1) نسبت وجوه نقد عملیاتي به دارایي سال آتي  094/0  122/0  188/0-  493/0  

-034/0  (TAit) نسبت اقلام تعهدي به دارایي  029/0-  138/0  499/0-  330/0  

311/27  (SIZEit) )ضرب شده در 1000000( اندازه شرکت  344/27  517/1  808/22  772/40  

665/0  (LEVit) اهرم مالي  659/0  210/  198/0  114/1  

 

 یاستنباط آمار

 اول و دوم یهاهیفرض لیتحل

در . استفاده شده است رهییچند متغ ونیو دوم از رگرس اول هیفرض لیتحل يپژوهش برا نیا در

باید از برقراري فروض رگرسیون خطي ، مدل نیایج ابه منظور قابلیت استفاده از نت جهینت

. استفاده شد VIF از آزمون رهایمتغ نیب يخطهم صیتشخ يبرا. کلاسیک اطمینان حاصل نمود

بوده و  10کمتر از  عیصنا يدر تمام VIF نشان داد که مقدار يخطهم حاصل از آزمون جینتا

لیمر  F و تلفیقي از آزمون یيهاي تابلودهمنظور انتخاب بین دابه . خطي وجود نداردمشکل هم

در قالب ، یيتابلو يهاداده وهیالگوي مورداستفاده در ش نکهیاستفاده شده است و براي تعیین ا

نتایج . آزمون هاسمن انجام شد، اثرات ثابت یا اثرات تصادفي انجام شود يهاروش زا کیکدام

در این پژوهش به منظور . برآورد شود يقیهاي تلفحاصل نشان داد که مدل باید با استفاده از داده

دهد که آزمون نشان مي جینتا. شده استفاده شد لیبررسي واریانس ناهمساني از آزمون والد تعد

 میرفع آن از روش حداقل مربعات تعم يمشکل واریانس ناهمساني مواجه است که برا بامدل 

 . استفاده شد (GLS) افتهی
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 اول و دوم پژوهش آماری فرضیه نتایج آزمون :(2) نگاره

 ضریب متغیر
معیار انحراف 

 خطا
داريسطح معني tآماره   VIF 

102/0 مقدار ثابت  002/0  464/36  000/0  - 

TAit*ROAit*POSTit 440/0-  156/0  808/2-  005/0  070/6  

TAit*SDROAit*POSTit 018/1  387/0  630/2  008/0  227/7  

TAit*ROAit 446/0-  200/0  225/2-  026/0  657/6  

TAit *POSTit 006/0  054/0  110/0  912/0  024/6  

TAit*SDROAit 689/0-  335/0  057/2-  039/0  310/6  

CFOit*ROAit*POSTit 046/0-  032/0  436/1-  151/0  225/1  

CFOit*SDROAit*POSTit 430/2  373/1  769/1  077/0  200/1  

CFOit*ROAit 016/1  186/0  461/5  000/0  586/5  

CFOit *POSTit 187/0-  296/0  631/0-  528/0  068/1  

CFOit*SDROAit 179/1-  819/0  439/1-  150/0  176/9  

LEVit*ROAit*POSTit 469/0  178/0  634/2  008/0  758/2  

LEVit*SDROAit*POSTit 426/0  410/0  038/1  299/0  323/2  

LEVit*ROAit 328/0  168/0  956/1-  050/0  685/3  

LEVit *POSTit 016/0-  043/0  380/0-  703/0  959/3  

LEVit*SDROAit 057/0  019/0  299/0  764/0  292/1  

SIZEit*ROAit*POSTit 001/0-  001/0  845/0-  398/0  152/1  

SIZEit*SDROAit*POSTit 006/0-  004/0  387/1-  165/0  864/1  

SIZEit*ROAit 012/0  001/0  643/8  000/0  864/6  

SIZEit *POSTit 0001/0  000/0  467/0  640/0  613/5  

SIZEit*SDROAit 002/0  002/0  158/1  472/0  196/8  

TAit 163/0  293/0  556/0  577/0  670/1  

CFOit 363/0  028/0  906/12  000/0  446/1  

ROAit 181/0  022/0  003/8  000/0  627/6  

SDROAit 009/0  046/0  203/0  838/0  256/8  

POSTit 010/0-  004/0  280/2-  022/0  361/5  

SIZEit 004/0  001/0  584/2  009/0  917/6  

LEVit 053/0-  013/0  820/3-  000/0  257/6  

371/0 ضریب تعیین تعدیل شده F 398/22آماره    

164/2 آماره دوربین واتسون داريسطع معني   000/0  



 
  

 

 ... با یدر دسترس بودن اطلاعات مال نیارتباط ب ۱۵۱

در دسترس "و  "عملکرد شرکت" نیصورت مطرح شد که ب نیپژوهش به ا نیاول ا هیفرض

 27/06/89مورخه  يبورس يهااطلاعات شرکت يافشا ياجبار هیعد از اصلاحب "بودن اطلاعات

 يداريسازمان بورس اوراق بهادار تهران رابطه معن رهیمد ئتیو ه ياسلام يمصوب مجلس شورا

عملکرد و در دسترس  نیافشا در رابطه ب هیاصلاح گرلیضریب متغیر تعد، 2در نگاره . وجود دارد

است که  -808/2معادل  t و آماره -440/0معادل (، TAit*ROAit*POSTit) بودن اطلاعات

 يداريمعن، است( %5) بینيمعنادار است و از آنجا که کمتر از خطاي پیش( 005/0) در سطح

دهد که پس از نشان مي جهیاین نت. شودتأیید مي %95از  شیمتغیر مستقل در سطح اطمینان ب

عملکرد شرکت و در دسترس بودن اطلاعات  نیارتباط ب ،به بعد 1391افشاء و از سال  هیاصلاح

 فو و همکاران قیآن با تحق جیشد و نتا تأییداول پژوهش  هیفرض، نیبنابرا. است افتهیکاهش 

 . مطابقت دارد( 2017)

در "و  "نوسانات عملکرد شرکت" نیصورت مطرح شد که ب نیپژوهش به ا نیدوم ا هیفرض

مورخه  يبورس يهااطلاعات شرکت يافشا ياجبار هیصلاحبعد از ا "دسترس بودن اطلاعات

، سازمان بورس اوراق بهادار تهران رهیمد ئتیو ه ياسلام يمصوب مجلس شورا 27/06/89

 نیافشا در رابطه ب هیاصلاح گرلیضریب متغیر تعد، 2نگاره  در. وجود دارد يداريرابطه معن

 018/1معادل (، TAit*SDROAit*POSTit) نوسانات عملکرد و در دسترس بودن اطلاعات

معنادار است و از آنجا که کمتر از خطاي ( 005/0) است که در سطح، 631/2معادل  t و آماره

این . شودتأیید مي %95از  شیسطح اطمینان ب درمتغیر مستقل  يداريمعن، است( %5) بینيپیش

نوسانات عملکرد  نیارتباط ب، عدبه ب 1391افشاء و از سال  هیدهد که پس از اصلاحنشان مي جهینت

افشا منجر به  هیاصلاح، يبه عبارت. است افتهی شیشرکت و در دسترس بودن اطلاعات افزا

 يبه بعد در نمونه مورد بررس 1391و از سال  هیها بعد از اصلاحنوسانات بالاتر عملکرد شرکت

( 2017) فو و همکاران قیآن با تحق جیشد و نتا تأییددوم پژوهش  هیفرض، نیبنابرا. شده است

 . مطابقت دارد

 سوم و چهارم یهاهیفرض لیتحل

متغیر وابسته تحقیق به صورت  نکهیبا توجه به ا( مدل دوم) آزمون فرضیه سوم و چهارم براي

بررسي  يبرا. استفاده شده است تیاز رگرسیون لاج، است( صفر یا یک) یک متغیر شاخص
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خطي عدم وجود هم جینتا. ون تورم واریانس استفاده شدخطي بین متغیرهاي مستقل از آزمهم

در مدل دوم ، شوديمشاهده م 5 نگارههمانطور که در . را نشان داد، مستقل ايشدید بین متغیره

 %95 نانیگرفت که در سطح اطم جهینت توانيو احتمال مربوط به آن م LR با توجه به آماره

 . است داريمعن ونیمعادله رگرس

 رییتغ"و  "عملکرد شرکت" نیصورت مطرح شد که ب نیپژوهش به ا نیم اسو هیفرض

 27/06/89مورخه  يبورس يهااطلاعات شرکت ياجبار يافشا هیبعد از اصلاح "رعاملیمد

رابطه ، سازمان بورس اوراق بهادار تهران رهیمد ئتیو ه ياسلام يمصوب مجلس شورا

عملکرد  نیافشا در رابطه ب هیاصلاح گرلیتعدمتغیر  بضری، 3در نگاره . وجود دارد يداريمعن

است ، 740/2معادل  t و آماره 834/1معادل (، ROAit*POSTit) رعاملیمد رییشرکت و تغ

 يداريمعن، است( %5) بینيمعنادار است و از آنجا که کمتر از خطاي پیش( 006/0) که در سطح

دهد که پس از نشان مي جهیاین نت. شودميتأیید  %95از  شیمتغیر مستقل در سطح اطمینان ب

شرکت  رعاملیمد رییعملکرد شرکت و تغ نیارتباط ب، به بعد 1391افشاء و از سال  هیاصلاح

ها بعد از بالاتر عملکرد شرکت شیافشا منجر به افزا هیاصلاح، يبه عبارت. است افتهی شیافزا

، نیبنابرا. شده است شتریب زین رعاملیمد رییاما احتمال تغ، شده است 1391و از سال  هیاصلاح

 . مطابقت دارد زین( 2017) فو و همکاران قیآن با تحق جیشد و نتا تأییدسوم پژوهش  هیفرض

و  "نوسانات عملکرد شرکت" نیصورت مطرح شد که ب نیپژوهش به ا نیچهارم ا هیفرض

ه مورخ يبورس يهااطلاعات شرکت يافشا ياجبار هیبعد از اصلاح "رعاملیمد رییتغ"

، سازمان بورس اوراق بهادار تهران رهیمد ئتیو ه ياسلام يمصوب مجلس شورا 27/06/89

 نیافشا در رابطه ب هیاصلاح گرلیضریب متغیر تعد، 3 ارهدر نگ. وجود دارد يداريرابطه معن

 t و آماره 475/1معادل (، SDROAit*POSTit) رعاملیمد ریینوسانات عملکرد شرکت و تغ

 ریمتغ نیب يداريرابطه معن چیه(، 610/0) يداريتکه با توجه به سطح معناس، 894/2معادل 

 هیاصلاح، يبه عبارت. نوسانات عملکرد شرکت مشاهده نشد نیافشا بر رابطه ب هیاصلاح گرلیتعد

. نداشته است يدارياثر معن رعاملیمد ریینوسانات عملکرد و تغ نیبر رابطه ب 1391افشاء بعد سال 

 دادیرو کی نکهیا لیافشاء به دل هیکرد که اصلاح فیصورت توص نیبه ا توانيم را جهینت نیا

نوسانات  نیرابطه ب نرویشرکت داشته باشد و از ا رعاملیمد رییبر تغ ياثر تواندينم، است يرونیب
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چهارم پژوهش رد شد  هیفرض، نیبنابرا. قرار نداده است تأثیررا تحت  رعاملیمد رییعملکرد و تغ

 . مطابقت ندارد( 2017) فو و همکاران قیآن با تحق جیو نتا

 سوم و چهارم پژوهش یآماری فرضیه نتایج آزمون :(3) نگاره

 ضریب متغیر
انحراف معیار 

 خطا
 tآماره 

سطح 

داريمعني  
VIF 

-030/2 مقدار ثابت  571/2  789/0-  429/0  - 

ROAit*POSTit 834/1  669/0  740/2  006/0  208/1  

SDROAit*POSTi 475/1  894/2  509/0  610/0  828/2  

CFOit*POSTi 265/11-  655/6  592/1-  090/0  036/1  

TAit*POSTi 950/11-  676/6  789/1-  073/0  182/1  

LEVit*POSTi 660/0  616/0  069/1  284/0  260/1  

SIZEit*POSTi 119/0  123/0  965/0  334/0  981/4  

ROAit 610/11-  001/7  658/1-  097/0  747/1  

SDROAit 564/1-  782/1  877/0-  380/0  635/1  

POSTit 612/3-  372/3  071/1-  284/0  827/4  

CFOit 755/9  864/6  421/1  155/0  420/1  

TAit 414/11  871/6  661/1  096/0  805/1  

LEVit 648/0  731/0  886/0  375/0  167/4  

SIZEit 012/0  094/0  127/0  898/0  615/3  

124/0 ضریب تعیین مک فادن LR 769/28 آماره   

 درجه آزادي
13 

سطع 

داريمعني  007/0  

  گیرینتیجه

، هااست که بورس ياطلاعات، اوراق بهادار يکنندگان در بازارهامشارکت يریگمیتصم يمبنا

. کننديبازارها منتشر م نیفعال در ا يهاشده در بورس و واسطه رفتهیناشران اوراق بهادار پذ

 يزمان، در بازار اوراق بهادار حیصح يریگمیتصم يعبارتبهاطلاعات و  نیاز ا يریگبهره

. کامل و قابل فهم باشد زیو ن تیبا اهم، مربوط، موقعاست که اطلاعات مزبور به ریپذنامکا

ساز  دیبدون ترد، از آنها برخوردار نباشند يفوق با بعض يهايژگیچنانچه اطلاعات افشاشده از و
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 ياوهیاوراق به ش يگذارمتیعمل نخواهد کرد و ق يرستدر بازار به د متیو کار کشف ق

آن و  يروند آت يمنطق ينیبشیو پ هامتیبودن ق يواقع، جهیدر نت. نخواهد شد اممطلوب انج

ناظر بر  ينهادها، نیبنابرا. و عادلانه بودن بازار مورد سؤال خواهد بود تیشفاف يطور کلبه

فعالان  کسانی يفراهم آوردن امکان دسترس، ردن بازارمنظور شفاف کاوراق بهادار به يبازارها

، نیقوان، مبادله اوراق بهادار يشفاف و منصفانه برا يبازار جادیا يطور کلو به طلاعاتبازار به ا

 کیو مقررات هر  نیقوان نیدر ا. اندکرده نیتدو يمتعدد يهانامه و دستورالعمل نییآ، مقررات

اطلاعات  يبازار به افشا يهاشده و واسطه رفتهیناشران اوراق پذ، بورس يعنیبازار  ياز نهادها

 (. 1396، يو موسو رزادهینص) اندخود مکلف شده يهاتیدرباره امور و فعال ينیمع

و  11بند  يثبت شده نزد سازمان در اجرا يهااطلاعات شرکت يافشا یياجرا دستورالعمل

 نیا. دیرس بیبه تصو رانیا ياسلام ير جمهورقانون بازار اوراق بهادا 45و ماده  7ماده  18

اطلاعات  ياست که ناشران بازار اوراق بهادار را ملزم به افشا يدستورالعمل شامل موارد

 رییبا عملکرد و تغ يدر دسترس بودن اطلاعات مال نیارتباط ب يپژوهش به بررس نیا. دینمايم

 1388 يهاسال يدر ط يبورس يهااطلاعات شرکت ياجبار يافشا هیبعد از اصلاح رعاملیمد

 . پرداخته است، 1396تا 

دهد که پس از اعمال اول و دوم پژوهش نشان مي هیفرض يآمار يهاحاصل از آزمون شواهد

اما ، است افتهیعملکرد شرکت و در دسترس بودن اطلاعات کاهش  نیارتباط ب، افشاء هیاصلاح

، يعبارتبه. است افتهی شیبودن اطلاعات افزانوسانات عملکرد شرکت و در دسترس  نیارتباط ب

به اطلاعات شده است و در  يعملکرد شرکت و کاهش دسترس فیمنجر به تضع اافش هیاصلاح

به اطلاعات  يدسترس شیها و افزانوسانات عملکرد شرکت شیافشاء باعث افزا هیمقابل اصلاح

 . بوده است( 2017) سازگار با پژوهش فو و همکاران جینتا نیا. شده است

عملکرد شرکت  نیارتباط ب، افشاء هیکه پس از اصلاح دهديسوم نشان م هیآزمون فرض جینتا

ها افشا منجر به بهبود عملکرد شرکت هیاصلاح، يبه عبارت. است افتهی شیافزا رعاملیمد رییو تغ

 زین( 2017) با پژوهش فو و همکاران جهینت نیا. است دهیگرد رعاملیمد رییاحتمال تغ شیو افزا

، افشاء هیکه پس از اصلاح دهديچهارم نشان م هیشواهد حاصل از آزمون فرض. دارد طابقتم

در  جینتا نیا. وجود ندارد رعاملیمد ریینوسانات عملکرد شرکت و تغ نیب يداريرابطه معن چیه
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 توانديم رعاملیمد رییکه تغ دهدينشان م نیا. بوده است( 2017) تضاد با پژوهش فو و همکاران

 . پژوهش لحاظ نشده است نیباشد که در ا يطیو مح ياسیاز جمله عوامل س گریاز عوامل د ثرمتأ

 شنهاداتیپ

از جمله سازمان بورس اوراق بهادار ) رندگانیگمیحاصل از پژوهش به تصم جینتا براساس

مهم توجه داشته  نیبه ا، شوديم شنهادیپ هیبازار سرما( گذارانهیها و سرماشرکت رانیمد، تهران

ارتباط ، 1391افشاء اطلاعات از سال  دیشدن دستورالعمل جد یيو اجرا بیباشند که بعد از تصو

نوسانات  نیاما همزمان ارتباط ب، است افتهیبه اطلاعات کاهش  ين عملکرد شرکت و دسترسیب

و  رانیدبه م توانديم جینتا نیا. است افتهی شیبه اطلاعات افزا يعملکرد شرکت و دسترس

 تأثیربا  تواندياطلاعات م يافشا دیها نشان دهد که دستورالعمل جدشرکت رهیمد أتیه ياعضا

، اثرگذار باشد زیبه اطلاعات ن يدسترس زانیبر م، هاشرکت( يسودآور) عملکرد يروبر  میمستق

 . نباشد تأثیريسهام آنها در بورس ب يگذارمتیبر روند ق توانديامر م نیکه ا

مهم توجه داشته باشند که بعد از  نیکه به ا شوديم شنهادیپ یياجرا رانیبه مد، نیهمچن

 شتریب رعاملیمد رییارتباط عملکرد شرکت و تغ، اطلاعات يافشا دیدستورالعمل جد بیتصو

نشان دهد که دستورالعمل  رهیمد أتیه يو اعضا رعاملیبه مد توانديم جینتا نیا. شده است

 تیریمد رییاما احتمال تغ، داده است شیعملکرد شرکت را افزا نکهیبا ا عاتاطلا يافشا دیجد

 . خود به آن توجه داشته باشند يآت ماتیدر تصم، نیبنابرا. داده است شیافزا زیرا ن

عملکرد از جمله شاخص  يریگاندازه يارهایمع ریاز سا يآت يهادر پژوهش شوديم شنهادیپ

. گردد سهیمقا يآن با پژوهش فعل جیاستفاده و نتا نیتوبویشاخص ک ای يارزش افزوده اقتصاد

 يهااز جمله شرکت يمال يهاروزافزون نقش شرکت شیبا توجه به افزا، نیهمچن

 نیپژوهش حاضر به صورت مجزا در ا شوديم شنهادیپ...، ها وو بانک نگیزیل، يگذارهیسرما

 عیهر صنعت و در صنا کیر به تفکشود پژوهش حاضپیشنهاد مي، نیهمچن. ها انجام شودشرکت

 . ردیمختلف صورت گ
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