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 کیفیت افشا، ساختار سرمایه و معیارهای حسابداری ارزیابی عملکرد 

 در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفتههای  شرکت
 

 ، کارشناس ارشد حسابداری، دانشگاه تربیت مدرس1کاظم پورمرتضی 

 استادیار گروه حسابداری، دانشگاه تربیت مدرسنویسنده مسئول مکاتبات(، ) ،2*دکتر سحر سپاسی
 

هدف پژوهش حاضر بررسی رابطه بین کیفیت افشا، ساختار سرمایه و معیارهای حسابداری ارزیابی  -چکیده

شرکت در بازه  100، تعداد رو  این ازدر بورس اوراق بهادار تهران است.  شده پذیرفتههای  عملکرد شرکت

گیری کیفیت افشا از  دازهقرار گرفتند. برای ان بررسی مورد (شرکت -سال 600) 1392الی  1387زمانی 

 شده  استفادهشود،  به هر شرکت که توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران منتشر می گرفته تعلقامتیازهای 

ها و نرخ  است و ساختار سرمایه با استفاده از اهرم بدهی و عملکرد هم با دو شاخص حسابداری نرخ بازده دارایی

اطلاعات نتایج حاکی از آن بودند که بین  وتحلیل  تجزیهند. پس از بازده حقوق صاحبان سهام محاسبه شد

ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و معنادار و بین کیفیت افشا و  ساختار سرمایه با نرخ بازده دارایی

 ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. نرخ بازده دارایی

 ها، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام کیفیت افشا، ساختار سرمایه، نرخ بازده دارایی کلیدی: واژگان
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عمل  ای گونه به است ممکن سهامداران نمایندگان عنوان به مدیران  نمایندگی، نظریه اساس بر

نظریه  این .نباشد سهامداران ثروت رساندن حداکثر به راستای در که بگیرند را هایی تصمیم یا کنند

 ایجاد تضاد منافع از سهامداران محافظت برای کافی نظارتی یا کنترلی سازوکار باید کند کهبیان می
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 در آن، شده ارائه اطلاعات افشای کیفیت و مالی های صورت شفافیت دلیل، موضوع به همینشود. 

 (.1387 حساس یگانه و خیرالهی،) است قرارگرفته موردتوجه عملی راهکار یك عنوان به

 منضبط در گذاران سرمایه به کنترلی سازوکارهای بخشی از عنوان به باکیفیت اطلاعات ،بنابراین 

 منافع راستای در تا کند می ترغیب را مدیران کرده، کمك پذیرسرمایه های شرکت مدیران کردن

مچنین، بردارند. ه گام اطلاعات، باکیفیت و عمومی شرکت افشای عملکرد بهبود و سهامداران

 (2003) اسمیت و کند. بوشمن می فراهم را عملکرد بهبود درنتیجه و عملکرد بر عالی نظارت شرایط

 حافظ قوانین مؤثر اعمال و سهامداران نظارت ،باکیفیت و موثق حسابداری اطلاعات معتقدند، نیز

 سازوکارهای یممستق نهاده عنوان به مالی حسابداری اطلاعات .کند می تسهیل را سهامداران منافع

 و گذاری سرمایه های فرصت و ها انتخاب در مدیران رفتار منضبط شدن باعث شرکت، کنترلی

  .شد عملکرد خواهد بهبود درنتیجه

ها،  شرکت یکی دیگر از مسائل مهم و حیاتی شرکت آن بر عملکرد تأثیرعلاوه بر بحث افشا و 

به این موضوع اشاره شده است که ساختار مطلوب ساختار سرمایه است. در نظریه سنتی ساختار سرمایه 

 واقع درارزش شرکت را از طریق استفاده فزاینده از اهرم افزایش داد.  توان میسرمایه وجود دارد و 

کند که در استفاده بیشتر از بدهی، هزینه سرمایه ابتدا کاهش و سپس به علت  این نظریه پیشنهاد می

هزینه سرمایه  در آنای را که  یابد. در این نظریه دامنه افزایش می افزایش هزینه حقوق صاحبان سهام،

گیرد بهینه  ای که در این دامنه قرار می نامند و ساختار سرمایه حداقل است را دامنه بهینه اهرم مالی می

( با نظریه سنتی ساختار سرمایه موافقت نکردند و اشاره کردند که 1958) میلرمودیگلیانی و  اما ؛است

 ازجملهمفروضات خاصی  باوجودابراز کردند که  ها آنبر ارزش شرکت ندارد.  تأثیریاختار سرمایه س

های نمایندگی و...  های ورشکستگی و هزینه وجود بازار رقابت کامل، نبود مالیات بر درآمد، نبود هزینه

 ؛کت را تغییر دهندمالی، ارزش شر تأمینواسطه ایجاد تغییر در ترکیب منابع  توانند به مدیران نمی

 پذیرفتند که سپر 1963اما در سال  ؛، ارزش شرکت، مستقل از ساختار سرمایه استدیگر عبارت به

ها در  شود و پیشنهاد کردند که شرکت ها باعث افزایش ارزش شرکت می مالیاتی ناشی از بهره بدهی

زیادی تلاش  های پژوهشبعد ترکیب منابع مالی خود از حداکثر بدهی ممکن استفاده کنند. از آن به 

( 2000قرار دهند. مچور و گلیسن ) موردبررسیساختار سرمایه بر عملکرد شرکت را  تأثیرکردند 
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ها و رشد فروش یك رابطه منفی و معناداری وجود  دریافت که بین ساختار سرمایه و نرخ بازده دارایی

معیار  عنوان بهها  ه و نرخ بازده دارایینشان دادند که بین ساختار سرمای (2006فسبرگ و قوش ) .دارد

( نتیجه گرفتند که بین 2007ارزیابی عملکرد مالی، رابطه منفی و معناداری وجود دارد. زایتون و تیان )

ها، نسبت کل بدهی و کل دارایی، نسبت بدهی بلندمدت  دارایی کل به مدت کوتاهبدهی  های نسبت

ها رابطه معناداری  نرخ بازده دارایی ق صاحبان سهام باحقو کل بهدارایی و نسبت کل بدهی  کل به

، هدف پژوهش حاضر بررسی رابطه بین کیفیت افشا، ساختار سرمایه و معیارهای رو ازاینوجود دارد. 

 حسابداری ارزیابی عملکرد است.

 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 ساختار سرمایه و عملکرد:

نیل به این هدف، تلاش  منظور بهسهامداران است و ها حداکثر نمودن ثروت هدف اکثر شرکت

های مرتبط با ساختار  مناسبی اتخاذ شود. در این میان، تصمیم های سیاستها و  شود تا تصمیم می

ی گیرد. ساختار سرمایه، نحوهقرار می موردتوجهترین موضوعاتی است که سرمایه، یکی از اساسی

شرکت چگونه منابع مالی  که این .شود تعریف می ترکیب منابع مالی گوناگون در یك شرکت

دهد. ی شرکت را شکل می، ساختار سرمایهدرنهایتنماید  تأمینبرای تداوم فعالیت خود را  موردنیاز

گیری گذاری و جهتبر ارزش مؤثرپارامترهای  ترین مهمیکی از  عنوان بهامروزه ساختار سرمایه 

ها را بندی شرکتست. محیط متحول و پرشتاب کنونی، درجهها در بازار سرمایه مطرح شده اشرکت

ریزی استراتژیك آنان را  اعتباری تا حدود زیادی به ساختار سرمایه آنان منوط ساخته و برنامه ازلحاظ

سازی ثروت سهامداران ضروری ساخته یابی به هدف بیشینهانتخاب منابع مؤثر برای دست منظور به

 .است

ی ساختار سرمایه صورت پذیرفته و متعددی در حوزه های پژوهشنیز  طی چهار دهه گذشته 

ها ارائه گردیده است. شرکت های نظری متعددی در خصوص توصیف الگوی ساختار سرمایهمدل

از  درواقعیه را ارائه کرد و او ساختار سرمادوراند مفهوم  1952در سال  (1393آقایی و همکاران، )

نظری تحلیل نموده است. بر اساس رویکرد وی  صورت بهیه را سرما ساختارپیشگامانی است که 
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مالی از طریق بدهی باعث افزایش ارزش  تأمین وسیله بهتواند )رویکرد سود خالص(، هر شرکتی می

( رویکرد دیگری )رویکرد سود خالص 1955، دوراند )ازآن پسخود و کاهش هزینه سرمایه گردد. 

ر سرمایه ارائه نمود و شواهدی فراهم کرد که بیانگر عدم ارتباط ارزش عملیاتی( در ارتباط با ساختا

 . هستسرمایه آن  -بازار شرکت با انتخاب بدهی

قابل  ها آنطور کامل تعریفی بود و مفهوم یا معنی رفتاری و اقتصادی از نتایج  این دو رویکرد به

ی جایزه نوبل، مودیگلیانی و الی برندهپردازان م یهنظرتکمیل این رویکردها،  منظور بهاستنتاج نبود. 

در سال  ها آن، رویکرد رفتاری )اجرایی( را ارائه کردند و مفهوم مدرن ساختار سرمایه در مقاله 1میلر

نظری و از طریق جبر، اثر ساختار سرمایه را بر ارزش شرکت تحلیل  صورت به ها آنمنتشر شد.  1958

سرمایه  -نبود مالیات، انتخاب بدهی ازجملههای معین  رفتن فرضکه با در نظر گ گرفتند یجهنتنمودند و 

 بر ارزش شرکت ندارد. تأثیری)جهت ساختار سرمایه( 

ها ساختار  یرتأثبا این مقاله، یك بستر برای محققان در جهت تحلیل  درواقعمودیگلیانی و میلر  

های مودیگلیانی و میلر  تشار نظریه(. متعاقب ان2011، 2)تالات افزا و نوید احمدسرمایه فراهم نمودند 

ی ارائه مراتب سلسلههای نوینی مانند توازی ایستا و  ها، نظریه و رفتار متناقض شرکت 1963و  1958

ها یك نسبت بدهی مطلوب را تعیین کرده و  شود، شرکت در نظریه توازی ایستا فرض می  شدند.

ای وجود ندارد و  ی، هیچ نسبت بدهی بهینهمراتب کنند. بر اساس نظریه سلسله سوی آن حرکت می به

، اقدام به شده تعییناز پیش  مراتب سلسله بر اساس ها بدون توجه به ساختار سرمایه بهینه، تنها شرکت

مالی  تأمینتوانند از محل وجوه داخلی و خارجی  ها می مالی خواهند نمود. در این نظریه، شرکت تأمین

مالی با استفاده از وجوه داخلی در اولویت است. بر اساس این نظریه،  تأمیننمایند. ضمن اینکه همواره 

ای نیستند که باعث به حداکثر رسیدن ارزش شرکت شود؛ بلکه  ها به دنبال ساختار سرمایه بهینه شرکت

مدیران بدون در نظر گرفتن ساختار سرمایه و تنها با توجه به هزینه سرمایه، ابتدا از طریق وجوه داخلی 

مالی  تأمینانتشار سهام( ) درنهایتانباشته( و سپس وجوه خارجی ابتدا اوراق بدهی کم ریسك و  )سود

                                                           

1
. Modigliani, F., and Miller, M 

2
. Talat Afza and Naveed Ahmed 
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ی، تغییرات در میزان بدهی شرکت مراتب سلسلهبیان کرد که بر اساس نظریه  توان میبنابراین،  ؛نمایند می

 . پذیرد بدون توجه به نسبت بدهی بهینه و ارتباط با نیازهای مالی شرکت انجام می

ساختار سرمایه بر ارزش و عملکرد شرکت پرداخته  تأثیرمرتبط با  های پژوهشدر ادامه به بررسی 

( با پژوهشی در بورس اوراق بهادار نیویورک نشان دادند که بین 2006) 1فسبرگ و قوشخواهد شد. 

نفی و معناداری معیار ارزیابی عملکرد مالی، رابطه م عنوان بهها  ساختار سرمایه و نرخ بازده دارایی

شرکت کانادایی را  263از  ای نمونه( در پژوهش خود 2005) گرانیدو  2وجود دارد. کلین

چاسوس و  . نتایج حاکی از آن بودند که اهرم با عملکرد رابطه منفی دارد.قراردادند موردبررسی

اختار سرمایه ریسك محیط، استراتژی شرکت و س تأثیربررسی »(، پژوهشی را با عنوان 2007) 3اولسن

رستوران منتخب در کشور آمریکا انجام دادند و به این نتیجه رسیدند که  48در  «بر عملکرد شرکت

 شود. ها از طریق این متغیرها توضیح داده می بخش اعظمی از انحرافات در عملکرد رستوران

و  قراردادند موردبررسی( رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت را 2007) 4زایتون و تیان 

ها، نسبت کل بدهی و کل دارایی،  دارایی کل به مدت کوتاههای بدهی  نتیجه گرفتند که بین نسبت

حقوق صاحبان سهام با نسبت نرخ بازده  کل بهدارایی و نسبت کل بدهی  کل بهنسبت بدهی بلندمدت 

بین ساختار سرمایه و نرخ  ( نشان دادند که2007) 5ناصر و مظهر ها رابطه معناداری وجود دارد. دارایی

( در بررسی رابطه بین 2008) 6بازده حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و معناداری وجود دارد. پائو

های تایوانی نشان دادند که بین ساختار سرمایه و حاشیه  ساختار سرمایه و عملکرد شرکت در شرکت

 سود ناخالص رابطه معناداری وجود دارد.

ها به دلیل وجود مزیت مالیاتی بدهی  ( بیان کردند که مدیران شرکت2012ه )اماجومادی و هایاجن

تمایل بیشتری دارند تا در ساختار سرمایه خود از بدهی استفاده نمایند تا از این طریق منجر به بهبود 
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( در پژوهش خود به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه، 2013) 1ساموئل فوزوعملکرد خود شوند. 

مثبت و معناداری بر  تأثیربازار تولید و عملکرد پرداخت و به این نتیجه رسید که اهرم مالی  رقابت در

  .روی عملکرد شرکت خواهد داشت

در بورس  شده پذیرفتهشرکت  76های  داده وتحلیل تجزیه( از طریق 1390همکاران )سجادی و 

 کل بهها و نسبت کل بدهی  دارایی کل به مدت کوتاهاوراق بهادار تهران نشان دادند که بین نسبت بدهی 

ها رابطه منفی و معناداری وجود دارد امّا بین ساختار سرمایه و عملکرد  ها با نرخ بازده دارایی دارایی

بیان کردند که در شرایط عادی انتخاب ساختار سرمایه  درنهایتشرکت رابطه معناداری وجود ندارد و 

در بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفتههای  لکرد شرکتبر روی عم تأثیریاندک یا هیچ  تأثیر

 ندارد.

کارشناسی ارشد خود به بررسی رابطه بین ساختار سرمایه و  نامه انیپا( در 1392) یخان لیاسماع 

با توجه به رقابت بازار محصول پرداخت. این پژوهش عملکرد را با معیار نرخ بازده  عملکرد شرکت

شاخص )گیری رقابت، یعنی معیار تمرکز  از دو معیار برای اندازه رار داد وق موردسنجشها  دارایی

شرکت  202شاخص بونه( استفاده نمود. پس از بررسی )هرفیندال هیرشمن( و معیار کارایی 

، نتایج پژوهش حاکی از آن 1390الی  1385در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  شده پذیرفته

 ها وجود دارد. بت و معناداری بین اهرم بدهی و نرخ بازده داراییبودند که رابطه مث

شرکت بیان نمودند که بین ساختار سرمایه و  128( پس از بررسی 1393)خواجوی و همکاران 

 با عنوانخود  نامه پایان( در 1393)کاظم پور  کارایی شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

 شده پذیرفتههای  و عملکرد شرکت پذیری تنوعمایه، جریان نقد آزاد، بررسی روابط درونی ساختار سر

به این نتیجه  1391الی  1386شرکت در بازه زمانی  107پس از بررسی  در بورس اوراق بهادار تهران

و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام رابطه  ها داراییو نرخ بازده  (ساختار سرمایه)رسید که بین اهرم بدهی 

 نادار و بین اهرم بدهی با شاخص کیوتوبین رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.منفی و مع

 

                                                           

1
 Samuel Fosu 
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 کیفیت افشا و عملکرد:

دارد. اصل  تأثیراصل افشا یکی از اصول حسابداری است که بر تمامی جوانب گزارشگری مالی 

واحد تجاری  های مالی مربوط به رویدادها و فعالیت بااهمیت های واقعیتکند که کلیه  افشا ایجاب می

مالی اساسی باید حاوی تمامی  های صورتبه شکل مناسب و کامل گزارش شود. بر اساس این اصل، 

کامل  صورت بهو  فهم قابل ای گونه بهموقع باشد و این نوع اطلاعات  ، مربوط و بهبااهمیتاطلاعات 

 هم سازد.کنندگان را فرا های آگاهانه برای استفاده گیری ارائه شود تا امکان تصمیم

ای باشد که  گونه کمیت و کیفیت به ازلحاظشود نباید  از سوی دیگر، اطلاعاتی که ارائه می 

 (.1393خواجوی و ممتازیان، ) سازدمالی را فراهم  های صورت کنندگان استفادهموجبات سردرگمی 

 دافرا به اطلاعات اثربخش انتقال جهت مدیریت برای مهمی ابزار افشا و مالی گزارشگری

 و شده بیان افشا با رابطه در متعددی های نظریه و ها فرضیه موجود، ادبیات در  .است سازمانی برون

 افشای (1997بوتاسان ) اعتقاد به .است شده اشاره آن مثبت اثرات و افشا اقتصادی پیامدهای به بارها

 بر اساس .شود رکتش ارزش افزایش درنتیجه و سرمایه هزینه کاهش موجب تواند می اطلاعات بیشتر

 اگر هستند. رقابت در باهم سرمایه محدود منابع به دستیابی منظور به ها شرکت دهی، علامت نظریه

 اعلام بیشتری اطلاعات خود های فعالیت مورد در و باشد نام خوش مالی گزارشگری به لحاظ شرکت

 خود به را گذاران سرمایه داعتما چراکه داشت خواهد سرمایه جذب در بیشتری توانایی نماید افشا و

-چشم درستی به بتوانند افراد که شود می باعث موقع به و اتکا قابل های گزارش .کرد خواهد جلب

 نرخ همچنین و گذاری سرمایه ریسك کاهش باعث امر این نمایند ارزیابی را شرکت آتی اندازهای

داشت و این کاهش هزینه  خواهد بالدن به را سرمایه هزینه کاهش این امر و شده انتظار مورد بازده

 (. 1392اعتمادی و همکاران، ) سرمایه منجر به بهبود عملکرد و افزایش ارزش شرکت خواهد شد

میزان  اطلاعاتی، تقارن افزایش طریق از بالاتر افشای کیفیت ( معتقدند،1996) لاندهلم و لانگ

 انجام قیمت سهام، نوسان اهشک باعث و دهد می کاهش را شرکت عملکرد در موردگیری  غافل

  .داشت خواهد در پی را شرکت عملکرد بهبود و شود می سهام روی بیشتر های مبادله

 در افزایشی بالاتر، افشای باکیفیت های شرکت که رسیدند نتیجه این ( به1999) همکاران و هیلی

چن  های پژوهشنتایج  .هاست آنجاری  سود از عملکرد بالاتر که کنند می تجربه سهام جاری قیمت
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( و محمود الاکرا و محمود 2003(، لانگ و همکاران )2002(، کلب و زاروین )2001و همکاران )

 یابد. دهد که با افزایش افشا، ارزش شرکت افزایش می ( نشان می2010)جهانگیر علی 

 های هیافت .پرداخت تایوانی های شرکت بر عملکرد افشا کیفیت تأثیر بررسی به (،2009) چی 

 وجود ها عملکرد شرکت و افشا کیفیت بین معناداری و مستقیم رابطه که است آن از حاکی پژوهش

( شواهدی را مبنی بر وجود یك رابطه منفی میان سطح افشا و ارزش 2009حسن و همکاران ) .دارد

  شرکت ارائه نمودند.

الی  1382در بازه زمانی  سال شرکت 572( در پژوهش خود با بررسی 1391)  اعتمادی و همکاران

شود. ستایش، کاظم نژاد و سروستانی  نشان دادند که افشا باعث افزایش ارزش شرکت می 1387

، نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، نسبت ها دارایینرخ بازده )( در پژوهش خود از چهار معیار 1391)

 درنهایتلکرد استفاده نمودند و گیری عم برای اندازه (ارزش بازار به ارزش دفتری و شاخص کیوتوبین

نشان دادند که بین کیفیت افشا و عملکرد  1388الی  1383شرکت در بازه زمانی  110پس از بررسی 

 جاری و آتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.

 

 پژوهش های فرضیه

 ها رابطه معناداری وجود دارد. فرضیه اول ( بین ساختار سرمایه و نرخ بازده دارایی

 ها رابطه معناداری وجود دارد. فرضیه دوم ( بین کیفیت افشا و نرخ بازده دارایی

 فرضیه سوم ( بین ساختار سرمایه و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد.

 فرضیه چهارم ( بین کیفیت افشا و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری وجود دارد.

 

 روش پژوهش 

است. در این  علی -ماهیت و روش، توصیفی ازلحاظهدف کاربردی و  ازلحاظپژوهش حاضر 

پژوهش حاضر  رود. می کار بهها  داده وتحلیل تجزیهپژوهش، از روش همبستگی یا رابطه کاوی برای 

 های پژوهشاطلاعات گذشته، در طبقه  وتحلیل تجزیهتواند از نوع تجربی محض باشد و با توجه به  نمی

 شده پذیرفتههای  قرار خواهد گرفت. همچنین، جامعه آماری پژوهش حاضر کلیه شرکت یمه تجربین
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نمونه آماری  عنوان به 1392الی  1387های  شرکت در سال 100در بورس اوراق بهادار تهران است که 

 .است شده استفادههای پژوهش از مدل رگرسیونی زیر  فرضیه وتحلیل تجزیهانتخاب شدند و برای 
(1)  ROA=β0 + β1 VDIS + β2 Ln(TDLi,t) + β3 FSIZE 

(2)  ROE = β0 + β1 VDIS + β2 Ln(TDLi,t) + β3 FSIZE 

 

ها و  جمع کل دارایی بر تقسیمکه برابر است با سود قبل از کسر مالیات   (ROA)ها بازده دارایی

حقوق صاحبان  بر  تقسیمکه برابر است با سود قبل از کسر مالیات   (ROE)سهامبازده حقوق صاحبان 

متغیرهایی برای  عنوان بهها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام  دلیل اصلی انتخاب بازده دارایی .سهام

ها و عملکرد مدیریت رابطه  ها این است که نسبت مزبور با راهبرد شرکت ارزیابی عملکرد شرکت

این  اند پرداختهها  سی عملکرد شرکتهایی که به برر درصد پژوهش 80، مثال عنوان بهمستقیم دارند. 

ها بیانگر کارایی استفاده از  اند. بازده دارایی ها را معیارهای مهم ارزیابی عملکرد انتخاب کرده نسبت

 برای عملکرد شرکت است.  مورداستفاده ای شاخصهترین  ها و یکی از رایج دارایی

فوستر، ) استحقوق صاحبان سهام عادی بازده حقوق صاحبان سهام نیز بیانگر کارایی استفاده از 

 فرض شوند و نمی قائل افشا و کیفیت کمیت بین مشخصی و دقیق تمایز تجربی های (. پژوهش1996

 معتقدند برخی ولی رود می بشمار آن کیفیت تعیین در شاخصی افشاشده اطلاعات که کمیت شود می

 .دارد دلالت صحت افشا یا و دقت بر کیفیت معتقدند و هستند هم از افشا جدای کیفیت و کمیت که

 قابل و مترادف صورت به افشا سامانه شفافیت یك و حسابداری اطلاعات افشای کیفیت اصطلاحات

 بندی رتبه در ایران باکیفیت افشای کردن مشخص برای عوامل از رود. یکی می کار به جایگزین

  .تاس تهران بهادار و اوراق بورس سازمان توسط ها شرکت افشای

 را ها افشای شرکت اطلاعاتی محتوای درباره بهادار اوراق و سازمان بورس ارزیابی بندی رتبه این

اتکای  و قابلیت بودن موقع به معیارهای وزنی ساس میانگینا بر مذکور امتیازهای .کند می منعکس

امتیازهای در پژوهش حاضر،  (VDIS)، کیفیت افشا رو ازاین شود. می محاسبه ،افشاشده اطلاعات

 بندی رتبهبه هر شرکت است که توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران و از طریق اعلامیه  گرفته تعلق

. همچنین، در پژوهش حاضر از شود میمناسب منتشر  رسانی اطلاعکیفیت افشا و  ازنظرها  شرکت

بر  رمایه استفاده شد وای برای ساختار س نماینده عنوان به (TDL) لگاریتم طبیعی مجموع اهرم بدهی
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از دسته متغیرهایی است  (FSIZE)اندازه شرکت  ن( که نشان داد1390اساس نتایج پژوهش مشکی )

 متغیر کنترلی انتخاب شد. عنوان بهگذارد این متغیر  ها بر جای می معناداری بر عملکرد شرکت تأثیرکه 

 

 های پژوهش یافته

های تلفیقی  دادهمدل انتخاب لیمر به  Fاستفاده از آزمون  های پژوهش، ابتدا با قبل از آزمون فرضیه

شده است.  ارائه 3لیمر در جدول شماره  Fترکیبی پرداخته شد. نتیجه آزمون های  دادهمدل در برابر 

لذا، برای آزمون و % بوده 5داری ااز سطح معن کمتر 2در جدول شماره لیمر  Fاحتمال آماره مقدار 

 .شود استفاده می ترکیبیهای  از روش داده فوقفرضیه 
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :1جدول شماره 
 معیارها

 

 متغیرها

 حداکثر حداقل میانه میانگین تعداد
انحراف 

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 کشیدگی

نرخ بازده 

 ها دارایی
600 12/0 08/0 56/0 30/0- 12/0 26/0 42/0 

نرخ بازده 

 حقوق صاحبان
600 35/3 89/2 27/39 26/9- 06/36 8/17- 41 

 30/2 -39/0 13/24 00/0 100 00/62 48/59 600 کیفیت افشا

ساختار سرمایه 

 )نسبت بدهی(
600 64/0 64/0 75/2 09/0 24/0 49/2 06/20 

 38/3 72/0 49/1 45/10 60/18 30/13 52/13 600 اندازه شرکت

 
 پژوهش رگرسیونیلیمر مدل  Fآزمون  :2جدول شماره 

ROA=β0 + β1 VDIS + β2 Ln(TDLi,t) + β3 FSIZE مدل 
 نوع آزمون مقدار آماره آزمون درجه آزادی احتمال آماره آزمون

000/0 (682/5) 135/29 F لیمر 
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ترکیبی به انجام آزمون هاسمن های  های تلفیقی در برابر داده دادهبه دلیل عدم انتخاب مدل 

است. نتیجه آزمون  شده پرداختهبر الگوی اثرات تصادفی انتخاب الگوی اثرات ثابت در برا منظور به

% 5داری تر از سطح معنیاحتمال آماره هاسمن کممقدار است.  شده ارائه 3هاسمن در جدول شماره 

از  های پژوهش هو برای آزمون فرضی ندارد وجود ؛ لذا، دلیل کافی برای رد الگوی اثرات ثابتهست

 .ودش الگوی اثرات ثابت استفاده می
 

 انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی :3جدول شماره 

ROA=β0 + β1 VDIS + β2 Ln(TDLi,t) + β3 FSIZE 

 مدل 

 نوع آزمون دومقدار آماره خی دودرجه آزادی خی احتمال آماره آزمون

 هاسمن 691/132 5 000/0
 

مستقل پژوهش بر کیفیت افشای اطلاعات متغیرهای  تأثیرمدل رگرسیونی ترکیبی اثرات ثابت 

 است. شده ارائه 4در جدول شماره  موردبررسیهای  شرکت
 

 پژوهش های فرضیهمدل رگرسیونی اثرات ثابت برای آزمون  :4جدول شماره 

 هاآماره

 متغیرها
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی

 000/0 5/10 31/95 مقدار ثابت

 000/0 -05/0 -046/0 ساختار سرمایه

 001/0 15/2 83/0 کیفیت افشا

 030/0 65/1 02/0 اندازه شرکت

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 شده تعدیل
 واتسون-آماره دوربین Fاحتمال آماره 

60/0 59/0 001/0 8/1 
 

مقدار  آنجائی کهدار بوده و از دهد که مدل در حالت کلی معنینشان می Fنتایج مربوط به آماره 

مدل فاقد مشکل  درنتیجهقرار دارد،  5/2تا  5/1واتسون در محدوده بحرانی -آماره دوربین
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 tنشان داده شده است مقدار احتمال آماره  4که در جدول شماره  طور همان خودهمبستگی است.

مایه است که این امر بیانگر وجود رابطه معنادار بین ساختار سر 000/0مربوط به ساختار سرمایه برابر با 

بیان نمود که بین ساختار  توان میها است و با توجه به ضریب رگرسیونی منفی،  و نرخ بازده دارایی

 تأییدبنابراین، فرضیه اول پژوهش  ؛ها رابطه منفی و معناداری وجود دارد سرمایه و نرخ بازده دارایی

بیان  توان میتغیر کیفیت افشا و ضریب رگرسیونی م tبه مقدار احتمال آماره  با توجهچنین،  هم شود. می

بنابراین فرضیه دوم  ؛ها رابطه مثبت و معناداری وجود دارد نمود که بین کیفیت افشا و نرخ بازده دارایی

 Fهای سوم و چهارم پژوهش، ابتدا با استفاده از آزمون  . قبل از آزمون فرضیهشود می تأییدپژوهش نیز 

 Fاست. نتیجه آزمون  شده پرداختهترکیبی های  دادهمدل ر برابر های تلفیقی د دادهمدل انتخاب لیمر به 

از سطح  کمتر 6در جدول شماره لیمر  Fاحتمال آماره مقدار است.  شده ارائه 6لیمر در جدول شماره 

 .شود میاستفاده  ترکیبیهای  از روش داده فوقلذا، برای آزمون فرضیه و % بوده 5داری امعن
 

 پژوهش رگرسیونیلیمر مدل  Fآزمون  :5جدول شماره 

ROE=β0 + β1 VDIS + β2 Ln(TDLi,t) + β3 FSIZE مدل 

 نوع آزمون مقدار آماره آزمون درجه آزادی احتمال آماره آزمون

025/0 (682/5) 135/29 F لیمر 
 

ترکیبی به انجام آزمون هاسمن های  های تلفیقی در برابر داده دادهبه دلیل عدم انتخاب مدل 

است. نتیجه آزمون  شده پرداختهانتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی  منظور به

% 5داری تر از سطح معنیاحتمال آماره هاسمن کممقدار است.  شده ارائه 5هاسمن در جدول شماره 

 از های پژوهش هو برای آزمون فرضی ندارد وجود ؛ لذا، دلیل کافی برای رد الگوی اثرات ثابتاست

 .شود الگوی اثرات ثابت استفاده می
 انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی :6جدول شماره 

ROE=β0 + β1 VDIS + β2 Ln(TDLi,t) + β3 FSIZE مدل 

 نوع آزمون دومقدار آماره خی دودرجه آزادی خی احتمال آماره آزمون

 هاسمن 691/132 5 000/0
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متغیرهای مستقل پژوهش بر کیفیت افشای اطلاعات  تأثیراثرات ثابت  مدل رگرسیونی ترکیبی

 است. شده ارائه 7در جدول شماره  موردبررسیهای  شرکت
 

 پژوهش های فرضیهمدل رگرسیونی اثرات ثابت برای آزمون  :7 جدول شماره

 هاآماره

 متغیرها
 tاحتمال آماره  tمقدار آماره  ضرایب رگرسیونی

 00/0 5/9 30/95 مقدار ثابت

 02/0 -03/0 -04/0 ساختار سرمایه

 03/0 13/2 73/0 کیفیت افشا

 00/0 64/1 03/0 اندازه شرکت

 ضریب تعیین
ضریب تعیین 

 شده تعدیل
 واتسون-آماره دوربین Fمال آماره تاح

62/0 60/0 00/0 7/1 
 

مقدار  کهآنجائی از دار بوده و دهد که مدل در حالت کلی معنینشان می Fتایج مربوط به آماره 

مدل فاقد مشکل  درنتیجهقرار دارد،  5/2تا  5/1واتسون در محدوده بحرانی -آماره دوربین

 tنشان داده شده است مقدار احتمال آماره  7که در جدول شماره  طور همانخودهمبستگی است. 

ادار بین ساختار سرمایه و است که این امر بیانگر وجود رابطه معن 02/0مربوط به ساختار سرمایه برابر با 

بیان نمود که بین  توان مینرخ بازده حقوق صاحبان سهام است و با توجه به ضریب رگرسیونی منفی، 

 ؛ساختار سرمایه و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و معناداری وجود دارد

و ضریب  tتمال آماره به مقدار اح با توجهضمناً،  شود. می تأیید پژوهش بنابراین، فرضیه سوم

 بیان نمود که بین کیفیت افشا و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام توان میرگرسیونی متغیر کیفیت افشا 

 شود. می تأییدپژوهش نیز  بنابراین فرضیه چهارم ؛رابطه مثبت و معناداری وجود دارد
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 گیری بحث و نتیجه

تار سرمایه و معیارهای حسابداری ارزیابی هدف پژوهش حاضر بررسی رابطه بین کیفیت افشا، ساخ

شرکت در  100، تعداد رو ازایندر بورس اوراق بهادار تهران است.  شده پذیرفته های شرکتعملکرد 

گیری کیفیت  قرار گرفتند. برای اندازه موردبررسی (شرکت -سال 600) 1392الی  1387بازه زمانی 

از طریق  که آنتوسط سازمان بورس اوراق بهادار تهر به هر شرکت که گرفته تعلقامتیازهای افشا از 

است  شده استفادهشود،  مناسب منتشر می رسانی اطلاعکیفیت افشا و  ازنظرها  شرکت بندی رتبهاعلامیه 

و  ها داراییو ساختار سرمایه با استفاده از اهرم بدهی و عملکرد هم با دو شاخص حسابداری نرخ بازده 

مدل  برای آزمون نمودن چهار فرضیه پژوهش از دوسهام محاسبه شدند.  نرخ بازده حقوق صاحبان

تلفیقی یا ترکیبی هستند با  ها دادهرگرسیونی استفاده و در هر مدل رگرسیون برای تشخیص این امر که 

مدل رگرسیونی از نوع ترکیبی بودند  لیمر برآورد شد که هر دو Fآماره  E-views افزار نرماستفاده از 

اثرات  موردنظرمین دلیل با استفاده از آزمون هاسمن بین اثرات ثابت و متغیر، با توجه به آماره و به ه

نتایج حاکی از آن بودند که بین  آمده دست بهپس از بررسی اطلاعات  درنهایتثابت انتخاب شد. 

ناداری وجود ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام رابطه منفی و مع ساختار سرمایه و نرخ بازده دارایی

سو و با نتایج  ( هم1393و کاظم پور ) (2007) مظهرناصر و  های پژوهشدارد که این امر با نتایج 

( در تضاد است. از سوی دیگر، نتایج حاکی از آن بودند که 1392و همکاران ) خانی اسماعیلپژوهش 

ابطه مثبت و معناداری وجود ها و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام ر بین کیفیت افشا و نرخ بازده دارایی

( و اعتمادی و 1391)ستایش و همکاران  های پژوهشبا نتایج  آمده دست بهنتایج  رو ازایندارد. 

پیشنهاد  ها شرکتبه مدیران  آمده دست بهبنابراین، با توجه به نتایج  ؛است ( همسو1391همکاران )

های مثبت به بازار بورس اوراق  لامتشود تا با افزایش کیفیت افشا اطلاعات شرکت و ارسال ع می

نتایج نشان دادند که  آنجائی کهبهادار تهران عملکرد شرکت خود را بهبود ببخشند. از سوی دیگر از 

بین ساختار سرمایه و معیارهای ارزیابی عملکرد رابطه منفی و معناداری وجود دارد مدیران برای 

دقیق و لازم را انجام دهند تا با افت  های بررسیرکت استفاده از ساختار سرمایه جهت بهبود عملکرد ش

 عملکرد مواجه نشوند.
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