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 پذیرفته شده ی در شرکت هایواقع یعملکرد مال برافشا  زانیم وسود  تیریمد یرسبر

 ناوراق بهادار تهرا در بورس 

 

 1معصومه حیاتی  

 1 گروه حسابداری ، دانشکده علوم انسانی ، واحدبین الملل خرمشهر ، دانشگاه آزاد اسلامی ، خرمشهر، ایران

 نویسنده مسئول 1
 
 

 

 

 چکیده

)بازده عملکرد مالی واقعی که شامل دراین راستا جنبه های  ی شرکت می باشد.واقع یعملکرد مال برافشا  زانیم وسود  تیریمد یرسهدف این پژوهش بر

و زمانی در بازده دارایی و بازده  سرمایه گذاری (می باشد پرداخته شده است.قلمرو مکانی تحقیق شرکت ها پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و قلمر

شرکت است که از جامعه آماری تحقیق به روش حذف 103مال محدودیت های شامل می باشد. نمونه آماری پس از اع 1396لغایت  1391زمانی سال های 

نتایج نشان میدهد که مدیریت سود بر عملکرد مالی واقعی )بازده دارایی و بازده سرمایه گذاری (رابطه منفی و معنادار دارد  سیستماتیک انتخاب شده است.

 دارایی ها و بازده سرمایه گذاری (رابطه مثبت و معنادار دارد.و همچنین میزان افشا بر عملکرد مالی واقعی )بازده 

  مدیریت سود ، افشاء ، عملکرد مالی کلمات کلیدی :
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 مقدمه

ها کنند و منظور آنبه صورت محدودتری استفاده می اصطلاح باشد. حسابداران از این اصطلاح افشا درمفهوم خود به معنای ارائه اطلاعات می

صورت و  اطلاعات در ترازنامهافشا های سالانه( است. های مالی )معمولاً در قالب گزارشاطلاعات مالی مربوط به یک شرکت در گزارشانتشار 

گیرد. بنابراین در محدودترین مفهوم، نظر قرار می گیری مدعنوان شناخت و اندازه صورت جریان وجوه نقد اغلب تحت همچنین سود و زیان و

های مکمل است )هندریکسن حسابهای مالی و صورتهای همراه صورتیادداشت درباره های مدیریت،عات شامل بحث و تحلیلافشای اطلا

 (.1992بردا، و ون

شرکت در فراهم کردن اطلاعات حسابداری و دیگر اطلاعاتی که باعث  انی مازاد بر الزام قانونی اطلاعات است. مدیرافشای داوطلبانه، ارائه

کردن برداشت نامطلوب  ها به منظور محدودممکن است شرکت مختارند شود؛کنندگان میمناسب نیازهای استفاده اعتبار ل و تامینتسهی

ی (. ارائه2003شرکت، دست به افشای داوطلبانه بزنند )گیتزمن و ترومبتا،  آینده های ه گذاران و ایجاد آگاهی در مورد چشم اندازسرمایه

شود و به طور گذاران میهای مالی باعث جذب سرمایهگیری و افشای اقلام حسابداری در صورتلبانه در مورد شناسایی، اندازهاطلاعات داوط

(. از دیگر نتایج افشای داوطلبانه کاهش 2012کند )یاتریدیس و آلکساکیس، مؤثری به بهبود وضعیت مالی و چهره مدیریتی شرکت کمک می

های دهد و متعاقباً باعث کاهش هزینههای مدیریت را کاهش میکه این نیز به نوبه خود، نیاز به نظارت بر فعالیت شرایط عدم اطمینان است

 (.2007شود )بارث و همکاران، تأمین مالی و افزایش ارزش شرکت می

افشای داوطلبانه معمولاً شامل اطلاعات در مورد شود. کنندگان سرمایه ارائه میها و دیگر تأمیناً برای سهامداران، بانککثرافشای داوطلبانه ا

های بازاریابی و مسائل مربوط به سرمایه انسانی است. حتی با افزایش الزامات های تولیدی، استراتژیاستراتژی شرکت، مسائل رقابتی، فعالیت

ترتیب، انگیزه چنین رفتارهایی، توجه زیادی را به  دهند. به اینها باز هم به فراهم کردن اطلاعات داوطلبانه ادامه میافشای اجباری، شرکت

 سمت خود معطوف ساخته است که در نتیجه باعث جذاب شدن موضوع افشای داوطلبانه شده است.

گذاری ها و افزایش سودآوری ناچار به سرمایههر واحد تجاری جهت تداوم فعالیت خود نیازمند سرمایه در گردش و به منظور توسعه فعالیت

های تأمین شود. تصمیمگذاری جدید، از طریق تأمین مالی مرتفع مید است. هر دو نیاز واحد تجاری، یعنی سرمایه در گردش و سرمایهجدی

های تأمین مالی، شرکت وجوه مورد شوند. در تصمیمنگری اتخاذ میهایی هستند که هر دو با آیندهها، تصمیمگذاری در شرکتمالی و سرمایه

کنندگان منابع مالی عمل کند )خواجوی و همکاران، گیرد تا در آینده بتواند به تعهدات خود در قبال تأمینحال حاضر به کار می نظر را در

استقراض و افزایش سرمایه امکان پذیر است. تأمین مالی همراه با هزینه سرمایه برای واحد تجاری بوده از طریق مختلف (. تأمین مالی 1389

است که تأمین مالی به واسطه استقراض، واحد تجاری را ملزم به پرداخت هزینه بهره و تأمین مالی از طریق افزایش سرمایه، و بدین لحاظ 

کند. همچنین، هدف مدیریت افزایش ارزش شرکت و در نتیجه افزایش ثروت سهامداران واحد تجاری را متعهد به پرداخت سود سهام می

شود )کاردان، به نسبت بازده کسب شده کمتر باشد، ارزش شرکت و به تبع آن ثروت سهامداران بیشتر می است. هرچه میزان هزینه سرمایه

های تامین مالی در شود. کاهش هزینهها میگذاران و کاهش هزینه تامین مالی شرکت(. افشای داوطلبانه اطلاعات باعث جذب سرمایه1375

 خواهد داشت. ها را به دنبالها، رشد و سودآوری آنشرکت

توانند شود. بنابراین، مدیران میبینی تغییرات اقتصادی، باعث بالاتر رفتن ارزش شرکت میدر خصوص پیش انگذاران از مدیردرک بهتر سرمایه

، باعث افزایش های سود مدیریتبینیی پیشبینی خود در رابطه با محیط اقتصادی آتی شرکت و نیز ارائهی اطلاعات پیشداوطلبانه با ارائه

 ارزش سهام و در نتیجه بالا رفتن موقعیت رقابتی شرکت در صنعت مربوط به خود در بازار سرمایه شوند. با این حال افشای داوطلبانه علاوه

ه مدیران، در کند کشود. در همین راستا، نظریه افشای داوطلبانه بیان میهایی نیز بر شرکت میبر داشتن مزایای تجاری، باعث تحمیل هزینه

افشای مطلوب ایلاعات باعث جذب (2010های آن، اطلاعاتی را افشا خواهند نمود )هیتزمن و همکاران، صورت فزونی منافع افشا بر هزینه

سرمایه گذاران و کاهش هزینه تامین مالی شرکت می شود .کاهش هزینه های تامین مالی در شرکت ها رشد و سود آوری آن را به دنبال 
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د داشت .اما این سوال مطرح است که چگونه افشا اطلاعات شرکت می تواند بر رغبت سرمایه گذاران تاثیر بگذارد و اینکه افشا باید به خواه

 چه اندازه صورت پذیرد؟آیا می توان سطح مطلوبی از افشا در نظر گرفت که در آن سطح بهترین عملکرد را برای شرکت داشته باشد؟

 انجام پژوهش اهمیت و ضرورت  

از  اینکار مدیران انجام برای  .است موقع و به معتبر روشی به سازمانی برون افراد به مالی مالی گزارش اثربخش  اطلاعات گزارشگری اصلی نقش

 های فعالیت درباره خود دانش از توانند می مالی استفاده می کنند.. مدیران گزارشگری در های شخصی  قضاوت اعمال برای هایی فرصت

 کنندگان از استفاده کردن گمراه برای مدیران چنانچه این حال، با .نمایند استفاده صورت های مالی اثربخشی بهبود برایو اقتصادی    تجاری

دهد )بولو  سود رخ مدیریت رود می احتمال باشند، داشته هایی مالی، انگیزه گزارشگری در زمینه خود اختیارات اعمال طریق از مالی، صورتهای

 شده گزارش سود رساندن برای حسابداری پذیرفته شده اصول محدوده در آگاهانه های گام عنوان برداشتن به سود مدیریت (. 1386و حسینی،

 امروزه (. 1386شود )ملانظری وکریمی زند، انجام می حسابداری های دستکاری ازطریق عمل این که است، شده تعریف نظر مورد سود به سطح

سود  به   به گذاران سرمایه این که دلیل به رود، می شمار به حسابداری های درپژوهش جذاب و انگیز بحث موضوعات از یکی مدیریت سود

 آن کیفیت از حکایت سود و پایداری کم نوسان که است داده نشان ها پژوهش.دارند خاصی توجه گیری، مهم تصمیم فاکتورهای از یکی عنوان

 تری باثبات روند سود که کنند می شرکتهایی آن سهام در گذاری به سرمایه اقدام بیشتری، خاطر اطمینان با گذاران ترتیب سرمایه این به دارد،

 از طریق که دانست شرکت ها مطلوب مالی وضعیت اطلاع رسانی آرایش برای روشی توان می را سود راستا، مدیریت این در لذا .باشند داشته

 .(1384رسد )نیکبخت،سپاسی، می انجام به سود تعیین فرآیند در مدیریت مداخله

 پیشینه تحقیق 

هدف این پژوهش، بررسی تاثیر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و مدیریت واقعی سود بر ریسک سقوط (1396ستایش و همکاران ) 

های پژوهش شش فرضیه تدوین شده است تحقق هدفهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در راستای قیمت سهام شرکت

های پژوهش دهد. نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل فرضیهها را مورد آزمون قرار میکه تاثیر مدیریت سود بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

ها )با استفاده از چولگی تدهد که مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و مدیریت واقعی سود بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکنشان می

های پژوهش بیانگر تاثیر مثبت مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و منفی بازده سهام و سیگمای حداکثری( تاثیر ندارد. افزون بر این، یافته

 ها )با استفاده از نوسان پایین به بالا( است.مدیریت واقعی سود بر ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

کند. ها را بررسی میهای مدیریت بر میزان چسبندگی هزینهپژوهش حاضر تأثیر مدیریت واقعی سود و انگیزه(1396همکاران )منصور فر و  

ها در هنگام افزایش ها در هنگام کاهش فروش کمتر از نسبت افزایش هزینهچسبندگی هزینه به این معنی است که نسبت کاهش هزینه

کند های آگاهانۀ مدیران است. این مطالعه بر حالتی تمرکز میها نتیجۀ تصمیمی آگاهانه، چسبندگی هزینههاتصمیم فروش است. طبق نظریۀ

دهد کنند. نتایج نشان میکه در آن مدیران به هنگام کاهش فروش، با انگیزۀ پرهیز از زیان و کاهش سود، به تعدیل آگاهانۀ منابع اقدام می

بخشند و منابع را گذاشتن منابع بدون استفاده را سرعت مینی که برای پرهیز از زیان انگیزه دارند، کنارمدیران هنگام کاهش فروش یعنی زما

 دهد.ها را کاهش میکنند. این تصمیم آگاهانه، چسبندگی هزینهطور آگاهانه تعدیل میبه

در بورس  2010تا  2004های تحقیق مزبور بین سالبینی مدیریت سود نمودند. ( در تحقیق خود اقدام به پیش2016نجاری و همکاران )

گیری شده است و جهت اوراق بهادار تهران صورت پذیرفته است. مدیریت سود در این تحقیق با استفاده از اقلام تعهدی اختیاری اندازه

ر آن است که الگوریتم مذکور توانایی بینی مدیریت سود نیز از الگوریتم ماشین بردار پشتیبان استفاده شده است. نتایج تحقیق بیانگپیش

 مناسبی جهت پیش بینی مدیریت سود دارد.
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 خوانایی و سود مدیریت بین بررسی رابطه به فرانسه سهام بورس در حاضر شرکت 163 از ای نمونه انتخاب (با2016) همکاران و آجینا

 رابطه ها شرکت مالی های گزارش خوانایی و سود مدیریت بین هک داد تحقیق نشان های یافته .پرداختند ها شرکت سالانه مالی های گزارش

  .وجود دارد معناداری منفی

ها ( به بررسی رابطه بین اظهارنظر حسابرس، مدیریت سود و مدیریت سود واقعی پرداخت. در این تحقیق جهت بررسی فرضیه2015اخگر )

دار بین اظهارنظر حسابرس ای معنیسود استفاده گردید. نتایج بیانگر رابطهشرکت و از اقلام تعهدی جهت کمی نمودن مدیریت -سال 2818از 

 ای بین اظهارنظر حسابرس و مدیریت سود واقعی یافت نشده است.باشد؛ لکن رابطهو مدیریت سود می

 اهداف پژوهش

 شده در بورس اوراق بهادار تهران .ی)بازده دارایی( در شرکت های پذیرفته واقع یعملکرد مال وسود  تیریمد شناخت و توصیف رابطه .1

 ی)بازده حقوق صاحبان سهام( در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران .واقع یعملکرد مال وسود  تیریمد شناخت و توصیف رابطه .2

 س اوراق بهادار تهران .ی)بازده دارایی( در شرکت های پذیرفته شده در بورواقع یعملکرد مال وافشا  زانیم شناخت و توصیف رابطه .3

 ی)بازده حقوق صاحبان سهام( در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران .واقع یعملکرد مال وافشا  زانیم شناخت و توصیف رابطه .4

 

 قلمرو پژوهش

 موضوعی انجام پژوهش قلمرو

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبررسی مدیریت سود و میزان افشا بر عملکرد مالی واقعی در شرکت های 

 انجام پژوهش زمانی قلمرو

 مورد بررسی قرار گرفته است1396لغایت 1390این پژوهش طی دور زمانی 

 مکانی انجام پژوهش قلمرو

 نتهرا بهادار اوراق بورس 

 

 تعریف نظری  و عملیاتی متغیر های تحقیق

 میزان افشا 

افشا از چک لیست آیتم های افشا استفاده می شود.برای تهیه چک لیست به این صورت عمل می شود که ابتدا براساس برای اندازه گیری متغیر میزان 

(آیتم 03/05/1386استاندارد های حسابداری ایران و دستورالعمل های سازمان بورس اوراق بهادار تهران )دستور العمل اجرایی افشای اطلاعات مصوب 

،سپس آیتم های مشخص شده براساس الزامی و غیر الزامی بودنشان به دو صورت اجباری و اختیاری در چک لیست تهیه  های قابل افشا مشخص شده

و در نهایت میزان افشای اطلاعات هر شرکت از طریق تطابق موارد مشخص شده در چک لیست و موارد افشا شده توسط شرکت ها در گزارش های 

یتم های مشخص شده در چک لیست شامل اطلاعات عمومی شرکت ها،اطلاعات مربوط به صورت های مالی،اطلاعات سالانه خود اندازه گیری می شود.آ

 47 مربوط به گزارش هیئت مدیره و سایر اطلاعاتی که می تواند برای استفاده کنندگان با اهمیت باشد.تعداد آیتم های چک لیست در مجموع شامل

 شدآیتم افشای اجباری و اختیاری می با

 : مدیریت سود 

سود به عنوان اختیارات  شرکت در انتخاب سیاست های حسابداری برای دستیابی به برخی اهداف خاص  (، به مدیریت2000اسکات )

 مدیریتی، می نگرد. 

ستفاده کنند و مدیریت سود هنگامی اتفاق می افتد  که مدیران از قضاوتهای شخصی خود در گزارشگری مالی ا (، معتقدند1999هلی و والن )

ساختار معاملات را جهت تغییر گزارشگری مالی دست کاری می نمایند. این هدف یا به قصد گمراه نمودن برخی از صاحبان سهام در خصوص 
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ی عملکرد اقتصادی شرکت صورت می گیرد، یا به منظور تأثیر بر نتایج قراردادهایی است که انعقاد آنها منوط به دستیابی به سود مشخصی م

 .صورت می گیردباشد

اقلام اندازه گیری ای اجتناب شود، برای گیری در برآورد اقلام تعهدی با استفاده از رویکرد ترازنامهدر این پژوهش برای اینکه از خطاهای اندازه

 شود. تعهدی از روش جریان وجوه نقد استفاده می

 

 

TAi,t =OEi,t –CFO i,t 

 

i,t  مجموع اقلام تعهدی شرکت :i  در پایان سالt 

i,tOE  سود عملیاتی شرکت :i  در پایان سالt 

CFO i,t های نقدی عملیاتی شرکت : جریانi  در پایان سالt 

 

 عملکرد مالی واقعی 

 بنابراین، .گرفته اند قرار نظر مد نیز بازار های مهم نسبت و است نشده اتکا حسابداری متغیرهای به تنها شرکتها، عملکرد بهتر ارزیابی برای

 و ها دارایی بازده سهام دلیل اصلی انتخاب صاحبان حقوق بازده و داراییها بازده( متغیرهای حسابداری دوی هر از پیشین، های پژوهش طبق

 یریت مد عملکرد و شرکت راهبرد با مزبور نسبت که است این عملکرد شرکت ها سنجش برای متغیرهایی عنوان به سهام صاحبان حقوق بازده

 ارزیابی مهم معیارهای نسبت ها را این اند، پرداخته ها شرکت عملکرد بررسی به که هایی پژوهش درصد هشتاد مثال، برای.دارند مستقیم رابطه

 شرکت عملکرد برای استفاده مورد شاخص های رایج ترین از یکی و ها ازدارایی استفاده کارایی بیانگر ها دارایی بازده .اند کرده انتخاب عملکرد

 سهام صاحبان حقوق از سهام نشان دهنده کارایی استفاده صاحبان حقوق بازده .میآید دست به داراییها مجموع به خالص تقسیم سود از و است

 می شود. محاسبه صاحبان سهام حقوق به خالص سود تقسیم از است.که عادی

  =ROE حقوق صاحبان سهام/سود خالص

𝑅𝑂𝐴 =
سود خالص

جمع داراییها
 

 متغیرهای کنترلی تحقیق

 

 اندازه برای است گرفته قرار مورداستفاده بودن شرکتها کوچک یا بزرگ تشخیص برای که است معیاری ( SIZE ): شرکت اندازه

کرد در این تحقیق  استفاده سهام تعداد و سهام بازار ارزش میزان فروش، دارایی ها، ارزش مانند هایی شاخص از توان آن می گیری

 (.1383شرکت بدست می آید)پی نوو، داراییهای کل جمع طبیعی اندازه شرکت از لگاریتم

𝑆𝐼𝑍𝐸 = 𝐿𝑂𝐺(𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇)                      

 

به  سرمایه گذاری بالقوه بازده برای افزایش نرخ بدهی یا مالی ابزارهای انواع از استفاده از است عبارت مالی اهرم :(LEV)مالی اهرم

 سایر توجه که عاملی عنوان ،بهگیردهای یک شرکت مورد استفاده قرار می دارایی میزان بدهی که برای تأمین مالیبیان دیگر 

 می سوق بیشتر نظارت بـه سمت را آنـان خـود، منـافع حفظ برای نتیجه در و میکند جلب خود به را اعتباردهندگان مانند ذینفعان

 (.1383شود )پی نوو، می استفاده ها دارایی جمع به ها بدهی جمع نسبت از متغیر این برای تحقیق این در. دهد

 

 LEVجمع بدهی ها= /جمع دارایی ها                             

http://www.؟.ir/
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http://modiremali.com/dictionary/%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c/
http://modiremali.com/dictionary/%d8%af%d8%a7%d8%b1%d8%a7%db%8c%db%8c/


 ؟-، ص ؟1396، تابستان  1درعلوم انسانی ومطالعات اجتماعی، شماره  مجله علمی پژوهش
http://www.jhss.ir 

 

 مدل رگرسیونی

وجود  یشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار رفتهیپذ ی( در شرکت هاییدارا )بازدهیواقع یعملکرد مال وسود  تیریمد نیب

 .دارد

 

 

𝑀𝐴𝑁𝑖𝑡 = β1 + β2(ROA2it) + β3(SIZE3it) + β4(LEV4it) + 𝜀𝑖𝑡 
 

𝑡 = 1,2,3,4, … , 𝑛 

𝑖 = 1,2,3,4, … , 𝑛 

 

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  رفتهیپذ ی)بازده حقوق صاحبان سهام( در شرکت هایواقع یعملکرد مالو سود  تیریمد نی. ب2

 .وجود دارد یمعنادار

 

𝑀𝐴𝑁𝑖𝑡 = β1 + β2(RO𝐸2it) + β3(SIZE3it) + β4(LEV4it) + 𝜀𝑖𝑡 
 

𝑡 = 1,2,3,4, … , 𝑛 

𝑖 = 1,2,3,4, … , 𝑛 

 

وجود  یشده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنادار رفتهیپذ ی( در شرکت هایی)بازده دارایواقع یعملکرد مال وافشا  زانیم نی. ب3

 .دارد

𝐼𝐷𝑖𝑡 = β1 + β2(ROA2it) + β3(SIZE3it) + β4(LEV4it) + 𝜀𝑖𝑡 
 

𝑡 = 1,2,3,4, … , 𝑛 

𝑖 = 1,2,3,4, … , 𝑛 

 

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  رفتهیپذ ی)بازده حقوق صاحبان سهام( در شرکت هایواقع یعملکرد مال وافشا  زانیم نی. ب4

 .وجود دارد یمعنادار

 

𝐼𝐷𝑖𝑡 = β1 + β2(RO𝐸2it) + β3(SIZE3it) + β4(LEV4it) + 𝜀𝑖𝑡 
 

𝑡 = 1,2,3,4, … , 𝑛 
𝑖 = 1,2,3,4, … , 𝑛 

 

 آزمون فرضیات تحقیق

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  رفتهیپذ ی( در شرکت هایی)بازده دارایواقع یعملکرد مال وسود  تیریمد نیب فرضیه اول

 .وجود دارد یمعنادار
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 ( نتایج تخمین مدل اول پژوهش1جدول )

 متغیر ها

 

 ضرایب

 

 انحراف معیار

 

t-آماره 

 

 سطح احتمال 

 
 0.0000 6.506562- 0.001189 0.007737- بازده دارایی

 0.0000 12.62046- 0.015838 0.199880- اندازه شرکت

 0.0031 2.966943 0.093831 0.278393 اهرم مالی

 عرض از مبدا

 

3.133034 

 

0.203915 

 

15.36441 

 

0.0000 

 
   0.525131 ضریب تعیین

   0.442820 ضریب تعیین تعدیل شده 

   1.592346 دوربین واتسون

F- 6.379859 آماره   

 سطح احتمال

 

0.000000 

 
   

 

𝑀𝐴𝑁𝑖𝑡 = β1 + β2(ROA2it) + β3(SIZE3it) + β4(LEV4it) + 𝜀𝑖𝑡 
 

 توضیح فوق مدل در شده ارائه مستقل متغیر توسط مدیریت سود در تغییرات از درصد 525/0شود، می استنباط 1 جدول از که همانطور

 مستقل متغیر تاثیر. است شده محاسبه درصد0.44جامعه  و نمونه اندازه به توجه با شده تعدیل تعیین ضریب مقدار و شود می داده

)بازده یواقع یعملکرد مالو سود  تیریمد نیب عبارتی به. باشد معنادارمی و منفی-0.007( یی)بازده دارایواقع یعملکرد مال مدیریت سود بر

 معناداری همبستگی مدل این در خطا اجزای که است آن از حاکی شده محاسبه 1.59 واتسون دوربین..وجود دارد یرابطه معنادار( ییدارا

 محاسبه F آماره مقدار .ندارد وجود مشاهدات،خودهمبستگی خطای جزء بین عبارتی به.دارند هم از مستقل رفتاری و نداشته یکدیگر با

 در رگرسیون که شود می مشاهده(0.000) جدول در داری معنی سطح به توجه با که باشد می 6.37شده برازش رگرسیونی مدل در شده

 .است خوبی مدل، مدل این و است معنادار کل

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ ی)بازده حقوق صاحبان سهام( در شرکت هایواقع یعملکرد مالو سود  تیریمد نیب فرضیه دوم:

 .وجود دارد یتهران رابطه معنادار

 ( نتایج تخمین مدل دوم پژوهش2جدول)

 متغیر ها

 

 ضرایب

 

 انحراف معیار

 

t-آماره 

 

 سطح احتمال 

 
 0.0001 3.953859- 0.000588 0.002326- بازده سرمایه گذاری

 0.0000 13.81730- 0.016045 0.221700- اندازه شرکت

 0.0000 6.275259 0.093651 0.587684 اهرم مالی

 عرض از مبدا

 

3.230311 

 

0.204238 

 

15.81639 

 

0.0000 

 
   0.519698 ضریب تعیین

   0.436446 ضریب تعیین تعدیل شده 

   1.563307 دوربین واتسون

F- 6.242440 آماره   

 سطح احتمال

 

0.000000 
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𝑀𝐴𝑁𝑖𝑡 = β1 + β2(RO𝐸2it) + β3(SIZE3it) + β4(LEV4it) + 𝜀𝑖𝑡 
 

 توضیح فوق مدل در شده ارائه مستقل متغیر توسط مدیریت سود در تغییرات از درصد 519/0شود، می استنباط 2 جدول از که همانطور

 مستقل متغیر تاثیر. است شده محاسبه درصد0.43جامعه  و نمونه اندازه به توجه با شده تعدیل تعیین ضریب مقدار و شود می داده

عملکرد و سود  تیریمد نیب عبارتی به. باشد معنادارمی و منفی0.002 ،بازده حقوق صاحبان سهام( )یواقع یعملکرد مال مدیریت سود بر

 خطا اجزای که است آن از حاکی شده محاسبه 1.56 واتسون دوربین..وجود دارد ی)بازده حقوق صاحبان سهام( رابطه معناداریواقع یمال

 مشاهدات،خودهمبستگی خطای جزء بین عبارتی به.دارند هم از مستقل رفتاری و نداشته یکدیگر با معناداری همبستگی مدل این در

 جدول در داری معنی سطح به توجه با که باشد می 6.24شده برازش رگرسیونی مدل در شده محاسبه F آماره مقدار .ندارد وجود

 .است خوبی مدل، مدل این و است معنادار کل در رگرسیون که شود می مشاهده(0.000)

شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  رفتهیپذ ی( در شرکت هایی)بازده دارایواقع یعملکرد مال وافشا  زانیم نیب فرضیه سوم :

 .وجود دارد یمعنادار

 (نتایج تخمین مدل سوم پژوهش3جدول)

 متغیر ها

 

 ضرایب

 

 انحراف معیار

 

t-آماره 

 

 سطح احتمال

 
 0.0000 4.428048 0.000186 0.000823 بازده دارایی

 0.0003 3.678804 0.001627 0.005985 اندازه شرکت

 0.0002 3.783849 0.012579 0.047598 اهرم مالی

 عرض از مبدا

 

0.659850 

 

0.021474 

 

30.72774 

 

0.0000 

 
   0.629504 ضریب تعیین

   0.565284 ضریب تعیین تعدیل شده

   1.400828 دوربین واتسون

F-9.802391 آماره   

 سطح احتمال

 

0.000000 

 
   

 

𝐼𝐷𝑖𝑡 = β1 + β2(ROA2it) + β3(SIZE3it) + β4(LEV4it) + 𝜀𝑖𝑡 
 

 توضیح فوق مدل در شده ارائه مستقل متغیر توسط میزان افشا در تغییرات از درصد0.629شود، می استنباط 3 جدول از که همانطور

 مستقل متغیر تاثیر. است شده محاسبه درصد  0.565جامعه  و نمونه اندازه به توجه با شده تعدیل تعیین ضریب مقدار و شود می داده

( رابطه یی)بازده دارایواقع یعملکرد مال وافشا  زانیم نیب به. باشد معنادارمی ، مثبت و0.0008 میزان افشا بر بازده سرمایه گذاری،

 یکدیگر با معناداری همبستگی مدل این در خطا اجزای که است آن از حاکی شده محاسبه 1.40 واتسون دوربین..وجود دارد یمعنادار

 در شده محاسبه F آماره مقدار.ندارد وجود مشاهدات،خودهمبستگی  خطای جزء بین عبارتی به.دارند هم از مستقل رفتاری و نداشته

 کل در رگرسیون که شود می مشاهده(0.000) جدول در داری معنی سطح به توجه با که باشد می 9.80 شده برازش رگرسیونی مدل

 .است خوبی مدل، مدل این و است معنادار

شده در بورس اوراق بهادار  رفتهیپذ ی)بازده حقوق صاحبان سهام( در شرکت هایواقع یعملکرد مال وافشا  زانیم نیبفرضیه چهارم : 

 .وجود دارد یتهران رابطه معنادار
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 (نتایج تخمین مدل چهارم پژوهش4جدول)

 متغیر ها

 

 ضرایب

 

 انحراف معیار

 

t-آماره 

 

 سطح احتمال 

 
 7.83E-05 2.470513 0.0138 0.000193 سرمایه گذاریبازده 

 0.0000 4.236642 0.001598 0.006771 اندازه شرکت

 0.0378 2.082763 0.011367 0.023675 اهرم مالی

 عرض از مبدا

 

0.666919 

 

0.021002 

 

31.75503 

 

0.0000 

 
   0.626180 ضریب تعیین

   0.561385 ضریب تعیین تعدیل شده 

   1.416165 دوربین واتسون

F- 9.663967 آماره   

 سطح احتمال

 

0.000000 

 
   

 

𝐼𝐷𝑖𝑡 = β1 + β2(RO𝐸2it) + β3(SIZE3it) + β4(LEV4it) + 𝜀𝑖𝑡 
 

 توضیح فوق مدل در شده ارائه مستقل متغیر توسط میزان افشا در تغییرات از درصد 0.626شود، می استنباط 4 جدول از که همانطور

 مستقل متغیر تاثیر. است شده محاسبه درصد   0.561جامعه   و نمونه اندازه به توجه با شده تعدیل تعیین ضریب مقدار و شود می داده

 یعملکرد مالبرافشا  زانیم عبارتی به. باشد معنادارمی ، مثبت و0.0001 ،)بازده حقوق صاحبان سهام( یواقع یعملکرد مالمیزان افشا بر 

 در خطا اجزای که است آن از حاکی شده محاسبه 1.41 واتسون دوربین.وجود دارد یصاحبان سهام( رابطه معنادار)بازده حقوق یواقع

 مشاهدات،خودهمبستگی  خطای جزء بین عبارتی به.دارند هم از مستقل رفتاری و نداشته یکدیگر با معناداری همبستگی مدل این

 جدول در داری معنی سطح به توجه با که باشد می 9.66 شده برازش رگرسیونی مدل در شده محاسبه F آماره مقدار.ندارد وجود

 .است خوبی مدل، مدل این و است معنادار کل در رگرسیون که شود می مشاهده(0.000)

 های تحقیقمحدودیت

 بیان از مهم ترین محدودیت های این پژوهش می توان به موارد زیر اشاره نمود: 

سیاسی،اقتصادی و اجتماعی ایران)به ویژه شرایط تورمی کشور (بر یافته های پژوهش موثر است که کنترل آن ها از بسیاری از شرایط . 1

 حیطه توان پژوهشگر خارج بوده است.

.کمبود و یا فقدان منابع علمی قابل دسترس و استفاده منابع علمی بسیار کم و محدودی )حداقل به صورت فارسی( در این زمینه که به 2

 طور مستقیم به موضوع مورد مطالعه و تحقیق مربوط باشد.
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 پیشنهادهای تحقیق

 .گردندیمی آتی به شرح زیر بیان هاپژوهشبا توجه به تحقیق انجام شده پیشنهادهای زیر به منظور بهبود وضع موجود و همچنین در راستای 

 پیشنهادهای کاربردی

اندازه افشا و بازده دارایی ها و بازده حقوق صاحبان سهام شرکت پیشنهاد می شود مدیران به با توجه به وجود رابطه ی مثبت  .1

مقوله افشا در صورت های مالی توجه بیشتری داشته باشند و سطح بهینه ای از افشا را در نظر داشته باشند چرا که بالاترین یا 

 رار دهدپایین تر از این سطح ممکن است عملکرد مالی را تحت تاثیر ق

با توجه به اینکه توجه به میزان بهینه افشا می تواند بر عملکرد مالی اثر مساعدی داشته باشد لذا به سرمایه گذاران پیشنهاد می  .2

شود که در زمان تصمیم گیری مقوله ی افشا در صورت های مالی را در نظر داشته باشند چرا که افزودن میزان افشا لزوماً عملکرد 

 بهبود نمی بخشد.شرکت ها را 

 شرکت عملکرد بینی پیش و ارزیابی در مالی، اطلاعات از کنندگان استفاده سایر و گران گذاران،تحلیل سرمایه د شو می پیشنهاد .3

 از یادشده مورد میرسد، نظر به زیرا باشند؛ داشته نظر در را افشا کیفیت عامل تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های

 .است مؤثر ها شرکت آتی و جاری عملکرد بر که است مواردی دسته

 ورزد؛ مبادرت ها شرکت توسط شده ارائه اطلاعات کیفیت بهبود بر پیش از بیش بهادار اوراق و بورس سازمان شود، می پیشنهاد .4

 .است موضوع این اهمیت بر گواه پژوهش این نتایج زیرا

 پیشنهاد برای تحقیقات آتی 

  میزان افشا با مدل های ریاضی متفاوت تحلیل پوششی داده ها به عنوان معیار کارایی پرداخته شودبررسی تاثیر 

 .پیشنهاد می شود ارتباط میزان افشا با کارایی مالی به صورت مقایسه ای در سطح صنایع مورد آزمون قرار گیرد 

 ذاری پرداخته است پیشنهاد می شود در تحقیقات بعدی اثر این تحقیق به بررسی اثر میزان افشا بر بازده دارایی و بازده سرمایه گ

 محافظه کاری بر میزان افشا و عملکرد مالی بررسی شود

 پیشنهاد می شود در تحقیقات بعدی اثر عدم تقارن اطلاعاتی بر میزان افشا و عملکرد مالی بررسی شود 
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