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 چكیده

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتگذاري در سرمایه کاراییکیفیت افشا بر  ریتأثپیش رو در نظر دارد پژوهش 

، یک مدل رگرسیون هادادهاز داده هاي ترکیبی استفاده شده است و براي تجزیه و تحلیل  هاهیفرضمورد بررسی قرار دهد. براي آزمون 

بورس اوراق بهادار تهران  ي پذیرفته شده درهاشرکتشرکت از  123تدوین و مورد استفاده قرار گرفت. جامعه آماري این پژوهش شامل 

رمایه گذاري س کاراییآن بر متغیر وابسته یعنی  تأثیردر این پژوهش متغیر مستقل کیفیت افشا است که . باشدیم1400تا  1385طی دوره 

تایج نقرار گرفته است. هاي کنترلی اندازه، اهرم مالی، بازده دارایی، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و زیان مورد بررسی با توجه به متغیر

 ار دارددمثبت و معنی تأثیرگذاري سرمایه کاراییکه کیفیت افشا در بورس اوراق بهادار ایران بر  دادنشان  هادادهحاصل از تجزیه و تحلیل 

ر دارند اما گذاري اثسرمایه یکارایکیفیت افشا بر  تأثیر اینهاي اندازه، بازده دارایی و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري بر و همچنین متغیر

 .هاي زیان و اهرم مالی بر این رابطه اثري ندارندمتغیر

 اهرم مالی، بازده دارایی اندازه شرکت، سرمایه گذاري، کاراییکیفیت افشا،  :کلیدی هایواژه
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 مقدمه

 یک نهایی حاصل است، بوده محققین توجه مورد مسائل ینترمهم از یکی به عنوان باز یرد از که حسابداري اطلاعات افشاي   

 هايگزارش قالب در ذینفع اشخاص براي اطلاعات نمودن فراهم حسابداري سیستم نهایی هدف واقع رود. درمی شمار به حسابداري سیستم

 عملیات معاملات، به مربوط اطلاعات شرکت بر حاکم محیط در حسابداري سیستم یک که آنجا از . اماباشدیم سازمانی برون و سازمانی درون

 عنوان تحت نهایت در و کندمی تلخیص و تجمیع و بندي طبقه ثبت، گیري،اندازه شناسایی، آوريجمع را مالی اثر داراي رویدادهاي و مالی

 قضاوت براي مفید اطلاعات کردن فراهم مسئولیت مدار، مخاطب دانش عنوان به حسابداري. دهدمی قرار ذینفعان اختیار در مالی هايگزارش

 حلقه آن، به محوله ايوظیفه کارکرد با که است فرایندي حسابداري سیستم دارد. عهده را به کنندگاناستفاده آگاهانه گیري تصمیم و

 کنندگاناستفاده از ايگسترده مجموعه شامل پیرامون محیط شود.می محسوب محیط پیرامون با هاسازمان و اقتصادي واحدهاي ارتباطی

 کردن فراهم  مرسوم حسابداري باشد. هدف مستقیم غیر یا مستقیم تواندمی ارتباطات این ارتباط دارند اقتصادي واحد با نحوي به که است

 ماوراي هدفی که کندمی ایجاب حسابداري پاسخگویی مسئولیت و مداري مخاطب نقش مالی است. اما مخاطبین براي مفید مالی اطلاعات

 را مالی غیر مخاطبین و رفته فراتر مالی مخاطبین از پاسخگویی و یگزارش ده حوزه در و شود سیستم ترسیم این براي  مالی پاسخگویی

 چرا مباحث که است کرده روشن کاملاً کشورها همه براي آسیا و اروپا آمریکا، در اخیر مالی يهادهد. بحران قرار خود دهی خدمت گستره در

 اهمیت ملی مجموع اقتصاد عملکرد و گذارانسرمایه اعتماد با رابطه در بنگاه راهبري نظام در گزارشگري و افشاي اطلاعاتشفافیت در 

واند به تهنگام بودن اطلاعات می کیفیت افشا، یکی از مهمترین ارکان کیفیت ارایه اطلاعات مالی شرکتهـا اسـت، بـه نحوي که به .[2]دارد

ت در اتخاذ تر اطلاعـامفیـدتر اسـتفاده کننـدگان از اطلاعات منجر شود. افزایش سرعت گزارشگري به دلیل استفاده به موقعاستفاده بهتر و 

ـرمایه ها و بـه تبـع آن، شـفافیت بـالاتر بـازار سشرکت تواند به شفافیت بیشتر اطلاعات مالیگذاران، میتصمیمات اقتصادي توسط سرمایه

هاي مالی، ابزاري براي افشاي اطلاعـات مـالی قابـل اعتمـاد و اتکایی است که در دسترس عموم قرار میگیرد، آنجا که گزارش از. منجـر شـود

-توانـد بـا کاهش اطلاعات خصوصی و محرمانـه باعـث کـاهش احتمـال انتخـاب نادرسـت توسـط سرمایههنگام بـودن مـی در صورت به

توان چنین فرض کرد که ارایه اطلاعات با دفعات بالاتر گزارشگري به دلیل مخابره اطلاعات به فعـالان بـازار گذاران شود. بنابراین، می

دهد تا شرکت و گذاران این امکان را میاطلاعات حسابداري به سرمایه. سـرمایه باعـث کـاهش هموارسـازي سودهاي تقسیمی خواهد شد

اي هگذاران مفید است؛ چرا که بر قیمتکنند. اطلاعات حسابداري با کیفیت بالا براي سرمایه زیابیهاي ذاتی موجود در آن را ارنیز ریسک

وري ها در گردآگذاران و نابرابري اطلاعاتی ناشی از بی قاعدگیتفاسیر سرمایه سـهم یـا حجـم معـاملاتی اثرگـذار اسـت. نـاهمگنی میـان

خود عامـل دیگـري در پیچیـدگی  زهاي مختلف به کار گرفتـه شـده نیـورد استفاده و مهارتهاي مي روش و پـردازش اطلاعات در نتیجه

ی بـرداري از اطلاعات خصوصدهد زمانی که کیفیت افشـا بـالاتر باشـد، میـزان بهـرهها نشان میتئوري. محـیط اطلاعـاتی حسـابداري اسـت

ـا نیـاز ها میشود. به عبـارتی، کیفیـت افشافشا منجر به انعکاس سریعتر اخبار در قیمتتر است زیرا کیفیت گران مطلع پایینتوسط معامله

 به رقابت منجر اقتصادي، روابط سریع دگرگونی و رشد[6]. دهدها را کاهش میتقسیمی جهت حفاظت از قیمت بـه هموارسـازي سـودهاي

 انجام به نیاز خود، هايیتگسترش فعال و بقاء براي هاشرکت است. لذا شده سرمایه گذاري و صنعت تجارت، عرصه در شدیدي

 بالفعل، و گذاران بالقوهسرمایه براي که نماید فراهم اطلاعاتی ها بایدشرکت مالی هايگزارش .دارند موقع به و مناسب هايگذاريیهسرما

بایستی  مالی يهاگزارش .باشد سودمند تصمیمات مشابه و اعتبار اعطاي منطقی، هاييگذاردر سرمایه استفاده کنندگان سایر و بستانکاران

نقد،  وجوه مصرف و مالی ینتأم چگونگی سودآوري، ارزیابی توان و عملکرد ارزیابی بنگاه، و اقتصادي مالی وضعیت ارزیابی براي لازم اطلاعات

 ارائه مالی اطلاعات بهتر درك مکمل براي اطلاعات کردن همفرا و قانونی تکالیف و انجام مدیریت مباشرت مسئولیت ایفاي چگونگی ارزیابی



 
 هاآن کیفیت و افزایش دارند شده یاد اهداف تحقق در بسزایی ها اهمیتگزارش این نتیجه در .نماید فراهم را آتی بینی وضعیت پیش و شده

با توجه به [1]. (2001گردد )بوشمن و اسمیت،  هامنابع آن توسعه و حفظ و هاشرکت هايبودن سرمایه گذاري کاراتر موجب تواندیم

 دارد؟ یرتأثسرمایه گذاري  کاراییپژوهش حاضر به این صورت ایت که آیا کیفیت افشا بر  سؤالمطالب مطرح شده 

 مباني نظری پژوهش

 کنندیم اختیار را محدودتري معناي واژه این از حسابداران است. اما انعکاس اطلاعات معناي به کلی حالت در افشا کیفیت افشا:  

 اطلاعات افشاي .دانندمی است، سالیانه به صورت معمولاً که مالی، هايگزارش قالب در تجاري واحد مالی انعکاس اطلاعات معناي به را آن و

 و کسب گزارشگري که داردمی بیان آمریکا حسابداران رسمی است. انجمن سرمایه يبازارها بودن کارا براي اساسی اهمیتی داراي شرکت

 که قوانینی گذار قانون باشد. اگرچهمی گذاريسرمایه تصمیمات فرآیند بودن بخش براي اثر زیادي اهمیت داراي اطلاعات افشاي و کار

 تقاضاي اندازه کافی به قوانین این اما است کرده تصویب گذارانسرمایه گیريتصمیم براي اطلاعاتی حداقل به افشاي ملزم را شرکت

 کننده تعیین عامل شدن حاصل باعث است ممکن یزن شرکت مالکیت کند. ساختارنمی ارضا را شرکت اطلاعات افشاي براي گذارانسرمایه

 افزایش را اطلاعات افشاي سهام، میزان توزیع اعلامیه انتشار از پیش هاشرکت اکثر که کنندیم عنوان[10] .[12]گردد سازيافشا ساختار

 بالاتري قیمت بودند، بیشتري افشاي داراي که ییهاشرکت سهام، توزیع سود یهانتشار اعلام از پیش که دریافتند چنین هم ها. آندهندیم

 توزیع سهام، اعلامیه انتشار با عموماً سهام قیمت افزایش حدودي تا هرچند و اندکرده تجربه شده، بینی حد پیش از بیش خود، سهام براي

 .[2] ددار شرکت سوي از افشا افزایش انجام این چگونگی به بستگی اعلامیه این به نسبت بازار واکنش ولی ،گیردیم خود به معکوس روند

 اطلاعات با ییهاشرکت در مثال، )براي شود.می حل باشد پرهزینه افشا که زمانی اطلاعات کامل افشاي بحث که داد نشان  [14]        

 یک او رساند(. آسیب مربوط صنعت در شرکت رقابتی هايیتوضع به تواندیم باشد زیرا پرهزینه اطلاعات افشاي است ممکن اختصاصی،

 و شوندمتحمل می افشاي اطلاعات براي را ثابت هزینه یک هاشرکت که است این کننده بیان که گیردمی در نظر هادر شرکت را مدل

 افشاي عدم که است این بر فرض مدل ینکرد. در ا خواهند افشا را خوب نسبتاً اخبار فقط هاشرکت که رسدمی نتیجه این به همچنین

 ولی خوب دارد اخبار شرکت که باشد این دهنده نشان تواندیم بلکه دارد اخبار بد شرکت که نیست این معنی به شرکت جانب از اطلاعات

 با در دسترس تجربی شواهد وجود این با کند. تحمل را افشا هاي هزینه آن طریق از بتواند شرکت که نیست کافی خوب اندازه به اخبار این

 کننده دریافت هاشرکت همه آن در که یک صنعت در که کندیم بینی پیش مدل مثال براي نیست. سازگار مدل هايینیب پیش همه

 اخبار با يهاشرکت فقط اینکه به نظر شودیم دیگر يهاشرکت براي سهام قیمت منجر به کاهش شرکت یک وسیله به افشا هستند اطلاعات

 هاآن سهام قیمت در کنندینم افشا را خود اطلاعات که ییهاشرکت که رسیدند نتیجه این به[11] .کنندیم افشا را خوب اطلاعاتشان نسبتاً

 واقعاً هاسهام آن قیمت کنندینم افشا را بد اطلاعات که ییهاشرکت که رسیدند نتیجه این به [8] و [9] اما و شودینم ایجاد تغییراتی

 باشند داشته را اخبار بد افشاي به تمایل یلشانم با وجود است ممکن مدیران اطلاعات، افشاي متعدد مخاطبین در حضور. یابدیم افزایش

 انتظارات و آید وجود به تعارض هاآن هاي در خواسته شودیم منجر امر سازند. این برآورده را سرمایه در بازار گذاران سرمایه انتظارات تا

 مدیر که است ممکن مثال . برايیابدیم افزایش بد اطلاعات افشاي براي انگیزه مدیریت مواردي چنین در و آید پایین نیز دیگر مخاطبین

 [2].باشد محصول بازار در رقابت بردن یناز ب آن هدف و آورد پایین را رقبا انتظارات بخواهد

 الصخ فعلی ارزش با هاي پروژه اجراي و مالی تأمین شناسایی مفهومی، صورت به گذاري سرمایه کارایی گذاری:سرمايه کارايي

 و( حد زا کمتر گذاري سرمایه) مثبت فعلی ارزش خالص با گذاري سرمایه هايفرصت از گذار نیز ناکارایی و است شده گرفته نظر در مثبت

 اطلاعاتی منابع از یکی مالی يهاگزارش .[2]است  شده تعریف( حد از بیش گذاري سرمایه) منفی فعلی ارزش خالص با هاي پروژه انتخاب یا

 اساتید، راستا این در. نماید ایفا کارایی آن افزایش و گذاريسرمایه توسعه در موثري نقش رودیم انتظار که است سرمایه بازارهاي در دسترس

 جامعه نیازهاي به پاسخگویی مسئولیت اداي براي ابزاري عنوان به گزارشگري مالی کیفیت افزایش دنبال به حسابداري حرفه اهل و محققان

 شده طبقه بندي و تلخیص اطلاعاتی ارائه از عبارت مالی يهاصورت هدف مالی، گزارشگري نظري مفاهیم مثال بنابر عنوان به. اندبوده خود



 
 در مالی يهاصورت کنندگان استفاده از طیفی گسترده براي که است تجاري واحد مالی پذیري انعطاف و مالی عملکرد مالی، وضعیت درباره

 اتکا قابل و مربوط نخست، درجه در مزبور اطلاعات که است آن مستلزم هدف این یابی به دست. گردد واقع مفید اقتصادي تصمیمات اتخاذ

 .[1]باشد مقایسه قابل و فهم قابل درجه دوم در و بوده

 پیشینه پژوهش

تاثیر ارتباطات سیاسی بر خطر سقوط قیمت سهام را با تاکید بر افشاي اطالعات بررسی کردند. نتایج نشان داد ( 2018)هو و وانگ

شفافیت گزارشگري شود. هنگامی که مدیران در سیاست هستند، ها موجب کاهش خطر سقوط قیمت سهام میارتباطات سیاسی شرکت

ان داد که ها نشوه براین، یافتهلاشود. عاز سوي دولت، منجر به تضعیف رابطه بین ارتباطات سیاسی و خطر سقوط قیمت سهام می الامالی ب

 .ددهارتباطات سیاسی خطر سقوط قیمت سهام را از طریق افشاي سریع اخبار بد، تحت تاثیر قرار می

 پژوهش این کردند. نتایج بررسی گذاريکارایی سرمایه بر را بدهی سررسید و مالی گزارشگري کیفیت اثر ( 2013)بلاستا و گماریز          

 هاییمورد شرکت در همچنین .میدهد افزایش را گذاريسرمایه کارایی بدهی، سررسید کاهش و ي مالیرگزارشگ کیفیت افزایش که داد نشان

 .است کمتر کارایی سرمایه گذاري بر مالی گزارشگري کیفیت اثر دارند، کمتري مدت کوتاه بدهی که

گذاري پرداختند. بدین منظور این محققان ي کیفیت گزارشگري مالی و کارایی سرمایهنیز به بررسی رابطه( 2013)چن و همکاران          

ی کردند. کردند بررسکنترل داخلی خود را افشا میهایی که بر اساس قانون ساربنز آکسلی، نقاط ضعف سیستم گذاري شرکترفتار سرمایه

 .ها افزایش یافته استگذاري این شرکتنتایج این پژوهش نشان داد که پس از این افشا، کارایی سرمایه

آمریکایی در  يهای به بررسی ارتباط بین سطح افشاي اطلاعات و اقلام تعهدي غیر عادي در شرکتپژوهش( در 2011لاترادیس) 

ها باعث کاهش اقلام تعهدي غیرعادي آن نشان داد که با افزایش سطح افشاي شرکت پژوهشپرداخت. نتیجه  2009الی  2002زمانی بازه 

 شده است بنابراین نتیجه گرفت که بین سطح افشاي اطلاعات و اقلام تعهدي غیرعادي رابطه منفی معناداري وجود دارد.  

می قرار بررسی مورد را افشا کیفیت تحلیلگران که درزمانی را افشاسازي براي مدیر میمتص (2007)1سیوارماکریشنان و برگ لانگ

 به طور که زمانی تنها را نامطلوب اطلاعات داوطلبانه، به طور که مدیران یافتند دست تعادلی وضعیت این به هاآن نمودند. تحلیل دهند،

. دهندیم انجام را افشا باشد، داشته وجود کمتري صحت با اگر حتی مطلوب اخبار مورد در آنکه حال کنندیم افشا باشد، شده بررسی شایسته

 .کنندیم بیشتري استوار هايیبررس بر را افشاي اخبار خوب تحلیلگران، که دادند نشان خود مقاله در هاآن

 پذیرفته هايشرکت در گذاريسرمایه کارایی بر مالی تأمین هايسیاست تأثیر بررسی به پژوهشی ( در1397فروشان) قد و دموري

 پرداختند. تهران بهادار اوراق بورس در شده

 در شده پذیرفته هايدر شرکت گذاريسرمایه کارایی و مالی هايمحدودیت بین رابطه بررسی ( به1396و حقیقی) خورشیدزاده

 حد، از کمتر گذاريسرمایه و مالی هايمحدودیت معنادار بین منفی ارتباط دهدمی نشان تحقیق نتایج و پرداخت تهران بهادار اوراق بورس

 .باشدمی حد از بیشتر گذاريسرمایه

                                                           
1 Langberg N and Sivaramakrishnan K 



 
در پژوهشـی بـه بررسـی رابطـه میـان نظـام راهبري شرکتی و افشاي داوطلبانـه اطلاعـات در ( 1394)مهدوي وعلیزاده طلاتپـه

دهد که با افزایش تعداد مدیران غیرموظـف در هیئـت مـدیره، سـطح افشـا شان میهـاي پژوهش نبـازار سـرمایه ایـران پرداختنـد. یافتـه

 یابدها افزایش میداوطلبانه اطلاعات شرکت

 پرداختند. نتایج کاريمحافظه یعنی گذاريکارایی سرمایه بر اثرگذار هايمکانیسم دیگر از یکی بررسی به (1389)صادقی  و فروغی          

 در از حد بیش گذاريسرمایه و کاريمحافظه بین منفی و دارمعنی رابطه وجود گویاي طرف از یک پژوهش فرضیات آزمون از حاصل

 .بود کاريمحافظه و گذاريسرمایه بین کارایی مثبت و دارمعنی رابطه وجود بیانگر دیگر طرف از و ايسرمایه هايدارایی

 مورد را، آن بر گزار تأثیر عوامل از برخی و اطلاعات افشاي کیفیت خود مفهوم پژوهش در ها( آن1389شریف ) یبنی مهد و محسن 

 به بود، شرکت 311 شامل که 86 سال در تهران بهادار اوراق بورس در شده بنديرتبه هايهمین منظور شرکت . بهدهدیم قرار مطالعه

رابطه  به بررسی همراه هايیادداشت و مالی يهاصورت متن در مندرج اطلاعات از استفاده با شد. سپس انتخاب آماري پژوهش عنوان جامعه

 مالی، نوع ، اهرمهاییدارا شرکت، بازده اندازه یرنظ بهادار اوراق در بورس موجود هايشرکت بندي رتبه بر گذاریرعوامل تأث از برخی بین

 .شد نوع صنعت پرداخته و تجاري واحد نوع عمده، سهامدار مالکیت درصد حسابرس، گزارش نوع حسابرس،

 بورس گذارانسرمایه رفتار با مالی اطلاعات شفاف سازي رابطه سنجش ها در پژوهش خود به بررسی( آن1388)يسینایی و داوود

 نتایج نشان .است شده انجام بورس کشور بازار در معاملات سلامت و عملکرد بهبود براي مناسب شرایط بیان منظور به تهران اوراق بهادار

 گذارانسرمایه رفتار بر مدیره هیئت ساختار و شفافیت مالکیت ساختار شفافیت و مالی اطلاعات افشاي یعنی شفافیت سه بعد هر که دهدیم

ادراك  که شد نتیجه گیري چنین هم .دهندیم اهمیت مالی اطلاعات افشاي به چیز هر از گذاران بیشسرمایه البته است تأثیرگذار بورس در

  .است متفاوت هاآن جمعیت شناختی متغیرهاي به توجه با شفافیت ابعاد از گذارانسرمایه

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  87( رابطه بین هزینه سرمایه با سطح افشاي اطلاعات مالی در1386قسیم عثمانی و عباسی)  

نتایج نشان داد بین پذیرفته شده در بورس تهران بوده است.  يهاشرکت شرکت از 87و نمونه  بهادار تهران را بررسی کردند پرداختند

 اي )هزینه حقوق صاحبان سهام، هزینه بدهی( رابطه معنی داري وجود ندارد.سطح افشاي اطلاعات و هزینه سرمایه

 فرضیه پژوهش

 دارد. یرگذاري تأثهاي سرمایهکیفیت افشا بر فرصت

 متغیرهای پژوهش

 و بورس سازمان توسط که هر شرکت به گرفته تعلق امتیازهاي از متغیر این براي سنجش که کیفیت افشا پژوهش متغیر مستقل

به این صورت که از  .است شده استفاده شود،می منتشر "اطلاع رسانی مناسب و افشا کیفیت" اطلاعیه طریق از تهران و بهادار اوراق

 محاسبه 1400-1385هايسال طی تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته يهاشرکت براي که شرکتی افشاي کیفیت سالیانه یازهايامت

ماهه محاسبه و توسط سازمان  12و 9، 6، 3هاي پذیرفته شده براي دوره هاي است. امتیازهاي کیفیت افشاي شرکت شده استفاده گردیده،

 ه است.به بعد منتشر گردید 1385 يهادار براي سالبورس اوراق بها

 :شودیم محاسبه فاضل، ارائه شده است يکه توسط ثقفی و معتمد یرز مدل طریق از گذاري، سرمایه کارایی متغیر وابسته پژوهش
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Iشرکت. هايگذاريیه: سرما 

CFOعملیات. از حاصل نقد وجوه : جریان 

Xشرکت. هايگذاريیهسرما گیري اندازه : معیار 

GO :شرکت. رشد يهافرصت 

MTB شاخص :Q ینتو ب. 

SR t −1قبل است. مالی سال پایان در فروش درآمد : رشد 

 پژوهش متغیرهای کنترلي

SIZE = است هاییها که برابر با لگاریتم طبیعی مجموع دارااندازه شرکت. 

LEVERAGE شرکت است. هايییشرکت بر کل دارا هايی= اهرم شرکت که برابر با نسبت مجموع بده 

ROA شرکت است. هايیی= برابر با بازده دارا 

MTBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري = 

Loss =،صفر. این صورت اگر سود خالص قبل از اقلام غیر مترقبه منفی باشد برابر یک و در غیر زیان 

 هادادهو گردآوری   پژوهشروش 

حوزه تحقیقات اثباتی حسابداري و مبتنی بر اطلاعات  پس رویدادي، در این پژوهش، از لحاظ شیوه اجرا پژوهشی شبه تجربی و

هاي علمی و مقالات خارجی و داخلی جمع اي و پایگاهواقعی است. اطلاعات مربوط به ادبیات پژوهش و مباحث نظري از منابع کتابخانه

و پایگاه اطلاع  3ماً با استفاده از نرم افزار ره آورد نوینهاي مورد نیاز براي انجام این پژوهش به صورت میدانی، عموآوري شده است. داده

 رسانی سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است.

 

 جامعه آماری و روش نمونه گیری



 
در  1385هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که قبل از فروردین جامعه آماري این پژوهش شامل کلیه شرکت

ي صورت گرفته، جامعه آماري این پژوهش هایبررسمتوقف نشده باشد. بر اساس  هاآننماد  1400پذیرفته شده باشند و تا پایان سال بورس 

 ي زیر باشند:هایژگیووارد بورس اوراق بهادار تهران شده باشند و داراي  1385شرکت است که قبل از اول فروردین  123شامل 

 ها منتهی به پایان اسفند باشد.ي، دوره مالی آنریپذ سهیمقابراي رعایت قابلیت  -1

 در طی دوره مورد بررسی توقف فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند. -2

 ها، در طی دوره مورد بررسی موجود باشد.اطلاعات مورد نیاز شرکت -3

 گذاري نباشند.هاي سرمایهها و شرکتها، بیمهجزء بانک -4

 هاهیفرضو آزمون  هادادهروش تحلیل 

ها از روش رگرسیون استفاده شده است و در این پژوهش تجزیه و براي تحلیل اطلاعات گرداوري شده براي اثبات یا رد فرضیه 

و بررسی معنی داري رگرسیون استفاده شده است.  براي  فیشر Fصورت گرفته است. آزمون   SPSSنرم افزار با استفاده از هادادهتحلیل 

 استیودنت استفاده شده است. tاز آزمون  هاهیفرضهمچنین براي آزمون 

 مدل پژوهش

IE i,t = β0+ β1DQ i.t + β2SIZEi.t + β3LEVERAGEi,t + β4ROAi,t + β5 MTB i.t + β6 Loss i.t + ε 

= IE  کارایی سرمایه گذاري شرکتi در سالt  

= DQ کیفیت افشا 

SIZE = اندازه شرکت  

LEVERAGE =  مالیاهرم 

ROA  =بازده دارایی شرکت 

MTBنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري = 

Loss =زیان 

 يافته های پژوهش

 (هاآزمون نرمال بودن داده)وف ناسمیر -آزمون کلموگروف

H0 :نرمال است. هاداده 

H1:نرمال نیست. هاداده 



 
 فوناسمیر -داري آزمون کلموگروفعنی: آماره و سطح م (1) جدول

فوناسمیر –مقدار آماره کلموگروف   452/3  

240/0 سطح معنی داري  

 

( به DQکه سطح معنی داري براي آزمون کلموگروف اسمیرنف براي متغیر کیفیت افشا ) شودیمشاهده م 1در جدول شماره  

 پژوهشدرصد بوده بنابراین این متغیرها داراي توزیع نرمالی است و در متغیرهاي مستقل  5از  یشترب پژوهشعنوان متغیرهاي وابسته 

درصد است بنابراین این متغیر معنادار نیست ولی با توجه به اینکه فقط  5( سطح معناداري آن کمتر از IEمتغیر کارایی سرمایه گذاري )

و تحلیل رگرسیون استفاده کرد بنابراین نرمال نبودن این متغیر مستقل مشکلی در تجزیه متغیر وابسته باید نرمال باشد تا بتوان از تجزیه 

ها از توزیع نرمال برخوردار است جهت تجزیه و تحلیل داده پژوهشآورد و با توجه به اینکه متغیر وابسته و تحلیل رگرسیون به وجود نمی

 .شودیم پارامتریک استفاده يهااز آزمون پژوهشو آزمون فرضیات 

 

   لیمرF (: آزمون 2جدول )                                                                    

 

دل از داده م استفادهلیمر براي تشخیص روش ترکیبی و یا تابلویی استفاده شد در این آزمون فرضیه صفر بیان کننده  Fاز آزمون 

لیمر براي کل نمونه مورد بررسی  F. که در نهایت نتایج آزمون باشدیمهاي ترکیبی و فرض مقابل بیانگر استفاده از داده هاي ادغام شده  

 .شودیمهاي ترکیبی پذیرفته اده شده است با توجه به جدول مذکور فرض استفاده از دادهحاضر در جدول بالا نشان د

 وابسته          یربررسي وجود رابطه خطي بین متغیرهای مستقل و متغ

و از تجزیه و  شودیفیشر استفاده م Fجهت آزمون وجود رابطه هم خطی بین متغیرهاي مستقل و وابسته از آزمون پارامتریک 

 5کمتر از  Fسطح معنی داري آزمون شودیدیده م 5-4طور که در جدول .  همانشودیاستفاده م پژوهشدر این   ANOVAتحلیل 

 ژوهشپدرصد )صفر( بوده است بنابراین طبق این جدول فرض وجود رابطه خطی بین متغیر مستقل و وابسته  و وجود رابطه خطی در مدل 

 توان از رگرسیون خطی جهت تجزیه و تحلیل فرضیات استفاده کرد. می . وشودیتایید م

 ANOVA (: تجزیه و تحلیل واریانس،3جدول )

مربعات جمع مدل  معنی داري F میانگین مربعات درجه آزادي 

ونرگرسی   5/343  7 /763  5/124  000/0a 

74/045 باقیمانده  497 /149    

         نتیجه p-value آماره آزمون

F 84/18  064/0 روش داده هاي               

59/39 کاي اسکوئر    ترکیبی  078/0  



 
79/388 کل  504    

  پژوهشداری ضرايب برآورد شده مدل بررسي معني

است که با توجه ستون معنی  58/1( برابر با DQشود که ضریب برآورد شده براي متغیر کیفیت افشا)مشاهده می 4در جدول    

 %5از  است و این عدد کمتر 045/0معنی دار است  زیرا معناداري آن  %95که ضریب برآورد شده در سطح اطمینان  شودیداري مشاهده م

بین کارایی سرمایه گذاري و کیفیت افشا  %95معناداري در سطح اطمینان  است. بنابراین رابطه پژوهشسطح خطاي پذیرفته شده در این 

را رد و  H0است یعنی به خاطر اینکه این ضریب معنادار است فرض  پژوهشو این به معناي تایید فرضیه  اول  شودیها تایید مشرکت

 .دارد یر. و به عبارت دیگر کیفیت افشا بر کارایی سرمایه گذاري تأثپذیریمیرا م H1فرض 

 ضرایب متغیرهاي مدل(: 4جدول )

+ εi.t  Loss 6+ βi.t  MTB 5+ βi,t ROA4+ β i,tLEVERAGE3+ βi.t SIZE2+ βi.t  DQ1+ β0= β i,tIO  

 

      متغیرها

 ضرایب غیر استاندارد
ضرایب 

 استاندارد
t 

معنی 

 داري

Collinearity Statistics 

B Std. 

Error 

Beta Tol

erance 

VIF 

1 

 

(Constant) - 388/  214/   - 817/1  070/    

DQ /75 024/  011/  341/  015/  951/  051/

1 

LEV - 120/  087/  - 057/  - 285/1  218/  969/  032/

1 

SIZE /155 0265/  077/  559/1  012/  774/  292/

1 

ROA /147 884/  248/  681/5  000/  982/  019/

1 

MTB /215 192/  042/  644/1  042/

0 

928/  478/

1 

 Loss /045 085/  060/  615/2  / 548 875/  357/

1 

a. Dependent Variable: IO 

داري است که با توجه ستون معنی 111/0( برابر با LEVشود که ضریب برآورد شده براي اهرم شرکت)در جدول فوق مشاهده می          

است که بیشتر از  199/0معنی دار نیست)معنی داري این ضریب برابر با  %95شود که ضریب برآورد شده در سطح اطمینان مشاهده می

شود.  همچنین ضرایب ها تایید نمیبین اهرم مالی و کارایی سرمایه گذاري شرکت %95است( بنابراین رابطه معناداري در سطح اطمینان  5%

 نشان داده شده است.  4 شماره اي کنترلی مدل و معنی داري هر یک در جدولسایر متغیره

 نتیجه گیری و تفسیر نتايج



 
تائید شده است. زیرا ضریب برآورد شده براي متغیر کیفیت  پژوهشکه این فرضیه در جامعه این  دهدینشان م پژوهشنتایج این 

معنی دار  %95که ضریب برآورد شده در سطح اطمینان  شودیداري مشاهده م ستون معنیبه است که با توجه  58/1( برابر با DQافشا)

معناداري در  است. بنابراین رابطه پژوهشسطح خطاي پذیرفته شده در این  %5است و این عدد کمتر از  045/0زیرا معناداري آن  .است

ست یعنی ا پژوهشو این به معناي تایید فرضیه  اول  شودیها تایید مبین کارایی سرمایه گذاري و کیفیت افشا شرکت %95سطح اطمینان 

. و به عبارت دیگر کیفیت افشا بر کارایی سرمایه گذاري پذیریمیرا م 1Hرا رد و فرض  0Hبه خاطر اینکه این ضریب معنادار است فرض 

 و مهم همبستگی که دادند ( نشان2004) یتزهارو و اُنگ ها لِکیفیت افشا بر کارایی سرمایه گذاري شرکت یردارد. در زمینه تأث یرتأث

 مثبت رابطه وجود با ارتباط در را تجربی شواهدي (2006کُرتنی ) و دارد و چِنگ کیفیت افشا بر کارایی سرمایه گذاري وجود بین مثبتی

کیفیت افشا بر  بین مثبتی ارتباط که رسیدند نتایج این به (2007چااوُ) و نمودند. ماتولسی کیفیت افشا بر کارایی سرمایه گذاري ارایه بین

 پژوهش(. که نتایج این 1388دارد )کاشانی پور، رحمانی و پارچینی پارچین،  وجود سالانه هايگزارش در هاکارایی سرمایه گذاري شرکت

  نیز با مبانی نظري موجود و همچنین سایر تحقیقات تجربی همسو است.
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