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 چکیده

بهادار تهران  شده در بورس اوراق رفتهیپذ یهاشرکت یبر عملکرد آت یاطلاعات آت یسطح افشا ریثأت یحاضر بررس پژوهشهدف 

عنوان  ه( بکیستماتی)س روش هدفمند قیاز طر 1395 -1399 یدوره زمان یشرکت در ط 112منظور تعداد  نیباشد. به ایم

و  هیتجز یبرا است. یبستگهم -یفیاز نظر روش توص و ،ینظر هدف کاربرد زحاضر ا پژوهش. دیانتخاب گرد قیحجم نمونه تحق

چند  ونیها با استفاده از آزمون رگرسشرکت یهاداده لیحاصل از تحل جیاست. نتا چندگانه استفاده شده ونیاز رگرس لیتحل

 وجود ندارد. یرابطه معنادار یو عملکرد آت یاطلاعات آت یسطح افشا نیکه ب دهدیم درصد نشان 95 نانیدر سطح اطم رهیمتغ

 بهادار بورس اوراق ،یعملکرد آت ،یاطلاعات آت یسطح افشا: یدیلک یهاواژه
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 مقدمه   .1

و  ی)پالوس مورد توجه قرار گرفته است شتریب یاطلاعات آت یافشا ریاخ قاتیاطلاعات، در تحق یمنبع مهم افشا کیعنوان به

برجسته شده اریرو بس نیاز ا یاقتصاد طیدر مح یاطلاعات آت یافشا یاست که نقش فعل نی(. اعتقاد بر ا2017 ،یوسیک ینیم

 یازهایرا در برآورده کردن ن یخیتار یافشا ینواقص احتمال ،یتوسعه اقتصادهمراه هب یاقتصاد طیشرا یایپو شرفتیاست، که پ

اطلاعات  یبه افشا ازین ،یخیتار یعدم وجود افشا ن،ی(. بنابرا2012گذاران منعکس کرده است)ماتاوا، هیمتنوع سرما یاطلاعات

 ینیو م ی)پالوس دهد یگذاران قرار مهیسرما اریآگاهانه را در اخت یریگ میتصم یدهد و اطلاعات لازم برایم شیرا افزا یآت

دهد یاجازه م نفعانیه به ذکشود یاطلاق م یبه ارائه اطلاعات یاطلاعات آت ی(. در واقع، افشا2012؛ ماتاوا، 2017 ،یوسیک

؛ 2012 ک،یلیک و اری)اوافتیبه مجمع  رهیمد ئتیتوان در گزارش هیرا م نینند که اک یابیت را ارزکشر کی ندهیعملکرد آ

درآمد  ینیبشیپ ،ینقد یهاانیشرکت مانند جر یمال یهاینیبشیممکن است شامل پ یاطلاعات یافشا نی(. چن2014 ب،یالخط

 یشرکت، از جمله عوامل یمال ریغ یهاینیبشیپ نی( و همچن2007 ،ینیو حس یفری؛ الج2014 ب،یو حجم فروش باشد)الخط

 ،یندگیرابطه نما ،یابیو ارز لیو تحل هیتجز نده،یآ یابهام تجار سک،یشرکت تحت عنوان ر ندهیکه ممکن است بر عملکرد آ

و  کیلی؛ ک2007 ،ینیو حس یفری؛ الج2012 ک،یلیو ک اریبگذارد)او ریقابل توجه در باره شرکت تأث یو اطلاعات کل اتیعمل

اطلاعات  یمحققان معتقد به عدم افشا یسالانه، برخ یاهدر گزارش یاطلاعات آت یارائه افشا یای(. با وجود مزا2006مکاران، 

 نیه اکوجود دارد  نانیعدم اطم نده،یه در رابطه با آکردند ک( استدلال 2007)ینیو حس یفریعنوان مثال، الجهستند. به یآت

اطلاعات  یه افشاک( نشان دادند 2001و پالپو) یهال ن،یسوق دهد. علاوه بر ا یها را به دادخواهتکن است شرکمم تیعدم قطع

 ریمحصولات تأث یشرکت در بازارها یرقابت تین است بر موقعکرو، مم نیرا به رقبا ارائه دهد و از ا یدیتواند اطلاعات مفیم یآت

نهیزم ریسا نیرا در ب یافشا زانیم نیکمتر یااندازهنوع اطلاعات تا  نیا نفعان،یاز ذ یاریبس یآن برا تیاهم رغمیبگذارد. عل

خواهد  شیال پؤس نیا ن،ی(. بنابرا2007 پ،یو پرنزپ ی؛ پاتل2010و هوک،  دی؛ الز2012 چ،یلیو ک اریداشته است)او یاگرافش یها

 ر؟یخ ایرابطه وجود دارد  رانیا طیها در محشرکت یبا عملکرد آت یاطلاعات آت یسطح افشا نیب ایآمد که آ

 

 قینه تحقیشیو پ ینظر یمبان. 2

 عملکرد شرکت. 2.1

محسوب یسازمان، از جمله موارد کی ییاست. کارا یواحد تجار کیدر  اتیانجام عمل یچگونگ یعنیمنظور از عملکرد شرکت، 

ها گروه یتوجه تمام یبرا یاریو مع ینقطه مرکز کیعنوان . عملکرد شرکت بهدهدیمرا نشان یکه عملکرد واحد تجار شودیم

ها عملکرد شرکت توانیاست که چگونه م نیا ی. اما سؤال اساسباشدیو...( م اعتباردهندگانها، داران، بانکسهام گذاران،هی)سرما

  .نمود یریگرا اندازه

 شودیمها محسوبعملکرد شرکت یریگاندازه یراه برا نیشرکت بهتر کی یشاخص مال کنند،یم انی( ب2016و همکاران ) یآندر

 یها را مورد سنجش قرار داد. اما از طرفعملکرد شرکت توانیم ینشان داد، از شاخص مال نهیزم نیانجام شده در ا یهاو پژوهش

 نیدر ا رد،یقرار گ یکارمورد دست یتجار یواحدها رانیتوسط مد تواندیشاخص م نیا کند،یم انی( ب2007) اسید گر،ید

سنجش عملکرد  یرا برا نانیاعتماد و اطم تیدست آمده قابلهقرار گرفته و اطلاعات ب فیها مورد تحرصورت عملکرد شرکت

 .(1397و همکاران،  یشرکت از دست خواهد داد )سعادت

ها اهداف بنگاه نیترمهم. از دیآیشمار مضرورت به کیها عملکرد بنگاه یابیجهت ارز یو اقتصاد یمال ،یاتیعمل یارهایمع کارکرد

 ندیدر فرآ یمنطق میمهم با اتخاذ تصم نیمالکان در بلند مدت است. ا یثروت اقتصاد شیکسب سود در کوتاه مدت و افزا

عملکرد  یابیدارد و ارز یعملکرد بنگاه اقتصاد یابیبا ارز میرابطه مستق یمنطق می. اتخاذ تصمشودیم ریپذامکان یگذارهیسرما

 .(1383و همکاران،  یرستم یها است )انورو شاخص ارهایشناخت مع ازمندین زین یاقتصاد یهابنگاه

مقام سازمان باشد  نیتریتحت نظارت عال یستیاست و با یدر ساختار سازمان یعال گاهیجا یعملکرد دارا تیریمد ندیفرآ امروزه

دارد.  یآن بستگ یو اجزا کار یو بهبود مداوم عملکرد سازمان وستهیپ یهایابیبه سنجش و ارز ندیفرآ نیا یدر اجرا تیو موفق
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 تیمطلوب زانیامروز م ها در جهان،ها و سازمانشرکت یرقابت یهاتیتوان و قابل شیو افزا عیرو تحولات س رییبا توجه به تغ

 یابیارز تیریعمده مد یاز محورها کهاز آنجا . باشدیم تیاهم یدارا اریبس رانیمد یسازمان برا یعملکرد تک تک اجزا کار

بوده و با  دیو کارشناسان مف ییاجرا رانیمد یآن برا یاهعملکرد و شاخص شیمهم افزا یارهایبا مع ییعملکرد است، آشنا

ارتقا و بهبود  یعملکرد آن پرداخته و برا یسازمان و بررس یکیاستراتژ یهاطرح یابیبه سنجش و ارز توانندیاستفاده از آن م

 .آنها اقدام کنند ییو کارا یاثربخش

آنها  رممکنیمتفاوت و غ یهاتیو ماه یتیفعال یهانهیتنوع زم ،یها با توجه به اهداف مختلف سازمانعملکرد شرکت یابیارز 

فوق  تیشرکت از اهم کی یاقتصاد یهاتیفعال ،یاتیعمل ،یمال یهادر مقوله یابیارز نیاست. ا یخاص یهایدگیچیپ یدارا

 عفنیذ یهاو مسئولان شرکت، گروه انیباشد که بتواند به انتظارات متول یاگونهبه دین کار بایا تیبرخوردار بوده و جامع یاالعاده

متفاوت، از لحاظ  یارهایگذار با توجه به اصول و معقانون یو حت یکار یندهایکنندگان فرآ نین آن، طراحان و تدوداراو سهام

 (.1395 ،یو جمکران یرحمانگو باشند )پاسخ ینوعبه یاسهیو مقا یسازمانعملکرد  تیوضع

 اطلاعات یافشا. 2.2

 یو عملکرد مال تیاشکال اطلاعات مرتبط با وضع ریسا ای یکم ،یرمالیو غ یافشا، انتقال و ارائه اطلاعات اعم از مال ساده فیتعر

و  شودیمگفته یاجبار یشده باشد، افشا یالزام نیوضع کننده قوان یمنبع مقررات کیواسطه ه بهچنانچافشا  نیشرکت است. ا

 ارائه انگریب یطور ضمنافشا به ن،ی. همچنشودیم یتلق یاریاخت ینباشد، افشا یخاص نیقوان ریتأثتحت لاعاتاط یه افشاچنانچ

 یو ارزش نسب هاسکیاز ر یقابل قبول یابیآن ارز لهیوسکه بتوان به ینحوشرکت است؛ به یهااز اطلاعات در گزارش یحداقل

افشا  فیو ون بردا در تعر کسونی(. هندر1998)اوسووانساه، دینما یاری نهیزم نیاشرکت، به عمل آورده و کاربران اطلاعات را در 

و  رندیگیرا در نظر م یمحدودتر یواژه معنا نیانعکاس اطلاعات است. اما حسابداران از ا یمعنابه یاند: افشا در حالت کلآورده

گردد. یارائه م انهیصورت سالکه معمولاً به دانند،یم یمال یهادر قبال گزارش یواحد تجار یانعکاس اطلاعات مال یمعناآن را به

 ایحذف و  دینبا ،یگذار معمولهیاطلاعات مهم مورد توجه و علاقه سرما چیاست که ه یمعن نیآشکارتر، اصل افشا بد یصورتبه

از قلمرو خاص به قلمرو عام  اتاطلاع انیصورت جرافشا را به زین کای(. انجمن حسابداران آمر1381 ،ییبلکو یاحی)ر پنهان شود

 یکیعنوان و به ردیگیرا در م یمال یگزارشگر ندیفرآ یتمام باًیبوده و تقر ریفراگ یاواژه یکرده است. افشا در حسابدار فیتعر

 رائهو ا هیته یاگونهبه یمال یهاکه صورت کندیم جابی. اصل مزبور اشودیتحت عنوان اصل افشا شناخته م یاز اصول اساس

بر ارائه  یمال یگزارشگر گریدانیبالامکان کامل باشند. به یفهم، آگاه کننده و حتقابل ،یمال یشوند که از لحاظ هدف گزارشگر

است که  یاگونهمزبور به یهادارد و خواستار افشا اطلاعات مربوط در صورت دیکأت یمال یهافهم در صورتو قابل یاطلاعات کاف

آنان  یباعث گمراه گرید یسوفراهم کند و از  یمال یهاکنندگان صورتاستفاده یآگاهانه را برا میاتخاذ تصم نطرف، امکاکیاز 

 .(1992و ون بردا ،  کسونینشوند)هندر

 یاکرد. نمونه یرا بررس یمال نیتأم تیو محدود یگذارهیسرما ییبر کارا نگرندهیآ یرمالیاطلاعات غ ری(، تأث1399)یصالح

 یرمالی. اطلاعات غدیانتخاب گرد کیستماتیحذف س یریروش نمونه گبه 1395 تا 1389 یهاسال یشرکت ط 150 دربردارنده

ارائه شده  یونیپژوهش از مدل رگرس یرهایمتغ نیروابط ب یبررس یو برا یرمالیپژوهش شامل هفت شاخص غ نیا نگرندهیآ

 نگرندهیآ یرمالیپژوهش نشان داد که اطلاعات غ جیاست. نتااستفاده شده یقیتلف یهاداده کردی( با رو2017توسط تان و لئو)

 نی. همچنکندیم دیرا تشد ریدو متغ نیاطلاعات، رابطه ا یبالا یافشا تیفیرا کاهش دهد و ک یمال نیتأم تیمحدود تواندیم

دو  نیا نیاطلاعات، رابطه ب یبالا یافشا تیفیرا کاهش دهد و ک یگذارهیسرما ییناکارا تواندیم نگرندهیآ یرمالیاطلاعات غ

 .شودیم یگذارهیسرما شیو همزمان بهبود ب یگذارهیو باعث کاهش کم سرما دیرا تشد ریمتغ

مالکانه را آزمون  هیسرما نهیو هز یاریاخت یافشا نیبر رابطه ب تیمالک یپراکندگ ری(، تأث1399و همکاران) یرودپشت یرهنما

شده  رفتهیپذ یهاشرکت یغربالگر ندیشرکت( حاصل از فرآ 122سال،  5شرکت) -مشاهده سال 61 ازیموردن یهاکردند. داده

 رانیو مرکز آمار ا نتیکلا یاسایافزار تسازمان بورس، نرم ،یکدال، بانک مرکز رینظ یعبهادار تهران، از منابدر بورس اوراق

 ت،یمالک یو پراکندگ یاریاخت یسطح افشا شینشان داد که با افزا هاافتهیشد.  لیو تحل هیتجز یونیرگرس یهاو با مدل یگردآور
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 نهیبر هز یاریاخت یمعکوس افشا ریکه تأث شودیآن م وجبم تیمالک یپراکندگ نی. همچنابدییمالکانه کاهش م هیسرما نهیهز

 .گردد دیمالکانه تشد هیسرما

 یهاامیپ یکردند. لحن افشا یرا بررس یاطلاعات و عملکرد آت یبا عنوان لحن افشا ی(، پژوهش1398پور و همکاران) یکاشان

اطلاعات با  یو گزارش افشا رهیمد ئتیه یهاتیسود هر سهم، گزارش فعال ینیبشیپ نیگزارش، شامل نخست 1445 ینوشتار

 یشرکت ط 125 یبرا رمنتظرهیساده، موزون و غ کردیو براساس سه رو یعمومو  یمال یبا استفاده از واژگان تخصص تیاهم

با  افتهی میگشتاور تعم ونیرگرس یپژوهش با استفاده از الگو یهاهیکردند. آزمون فرض یریگرا اندازه 1395تا  1391 یهاسال

 یاطلاع رسان یبرا یابزار مناسب ،یتخصص ژگانپژوهش نشان داد وا جیبه اجرا درآمد. نتا تیلاج ونیو رگرس ایپو یبیترک یهاداده

همراه با  ای ییتنهابه ،یبا واژگان عموم اسیاست و در ق گذارانهیو سرما رانیمد یانتظارها یو هماهنگ ساز یاز عملکرد آت

 .دارند یاز عملکرد آت یشتریب یکنندگ نییقدرت تب یواژگان خنث

را آزمون  کپارچهی یدر گزارشگر یآت یکننده افشا نییعوامل تع ،یمحتو لیو تحل هی(، با استفاده از تجز2022)یو کاز کیلیک

 2014سال  یبرا یقیتلف یگزارشگر یهانمونه گاهیاست که گزارش آنها در پا یرمالیشرکت غ 55کردند. نمونه پژوهش شامل 

ارتباطات  یبررس یشد. برا یمورد طبقه بند 30شامل  یفیو ک یدو گروه کمّ در یآت یموجود بود. در مجموع شاخص افشا

نشان داد که اکثر نهادها  جیاستفاده شد. نتا رهیمتغ چند یحداقل مربعات معمول ونیپژوهش از رگرس یهاهیدر فرض یشنهادیپ

 ی.دارند تا کمّ یفیصورت کبه یآت یافشا هئبه ارا لیتما

 یریپرداختند. با استفاده از نمونه گ یدر اندونز یآت یافشا جیکننده و نتا نییعوامل تع یبه بررس یا(، در مطالعه2020)نایزفار

مطالعه نشان  نیا جیاند، انتخاب شدند. نتامنتشر کرده 2015تا  2012شرکت که گزارش سالانه خود را در سال  119هدفمند، 

 یمنف ریثأت یآت یبر افشا ینگیو نقد یاهرم مال یمثبت دارد ول ریثأت یآت یبر افشاو نوع بخش تاندازه شرک ،یداد که سودآور

 .دارد

را  نیاز بازار سهام چ ینگر: شواهدندهیاطلاعات آ یافشا تیفیو ک یشرکت تیبا عنوان حاکم ی(، پژوهش2018و همکاران) ویک

نگر و دقت در سنجش ندهیاطلاعات آ یبرا یعنوان شاخصفروش به یهاینیبشیقرار دادند. آنها با استفاده از پ یمورد بررس

 یهافروش صورت گرفته توسط شرکت یهاینیبشیرا بر دقت پ یشرکت تیحاکم یهایژگیو ریثأت ،یاطلاعات یافشا تیفیک

 جیاستفاده کردند. نتا کیو لجست یحداقل مربعات معمول ونیکردند و از رگرس یبررس 2010در گزارشات سال  ینیثبت شده چ

 هیدر خصوص رو یفیکه به بحث ک ییهانسبت به شرکت دیشادارند  یخوب یشرکت تیکه حاکم ییهاپژوهش نشان داد شرکت

یم دیشاخوب،  تیبا حاکم ییهاشرکت ن،یکنند. علاوه بر ایرا افشا م یتر قیفروش دق ینیبشیپردازند، پیفروش شرکت م

 .ندیعرضه نما قیدق یرمالیتوانند اطلاعات غ

 

 پژوهش یروش شناس .3

 همبستگیو محتوا از نوع  تینظر ماه ، و ازیدادیپس رو پژوهش، از لحاظ طرح یکاربرد  قیلحاظ نوع تحق پژوهش حاضر از

 ایاز روش کتابخانه قیتحق یرهایو استخراج متغ نهیشیموضوع، پ اتیاطلاعات در مورد ادب یگردآور یبرا پژوهش نیاست. در ا

اطلاعات لازم  یآورجهت جمع ینترنتیا یهاگاهیو جستجو در پا هانامهانیپا ،یها و مقالات تخصصاز کتاب نیاستفاده شد. همچن

 بهره گرفته شد.

 

 هدف پژوهش. 4

 .یرانیا یهاشرکت یبر عملکرد آت یاطلاعات آت یسطح افشا ریثأت زانیم نییتب

 پژوهش هیفرض. 4.1

 ریثأت یرانیا یهاشرکت یبر عملکرد آت یاطلاعات آت یافشا سطح :است شدهنیشرح تدو نیبد هیفرض ،ینظر یبر اساس مبان

 دارد.
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 پژوهش یرهایمدل و متغ .5

 ساخته(:)محقق باشدیم ریصورت زپژوهش به ونیمعادله رگرس
performancei,t+1 =β0 + β1 FLD Leveli, t + β2 sizei, t + β3 levi, t + β4 MTBi, t + εi, t 

 وابسته ریمتغ. 5.1

 یاست که برااستفاده شده ندهیشرکت در سال آ یهاییشرکت از بازده دارا یعملکرد آت یریاندازه گ یبرا: یعملکرد آت

 گردد.یم میشرکت تقس یهاییدر دوره بعد شرکت بر کل دارا اتیمحاسبه آن، سود پس از کسر مال

 مستقل ریمتغ. 5.2

 تئیگزارش ه یمحتوا لیروش تحل ،یاطلاعات آت یسطح افشا یریاندازه گ یپژوهش، برا نیدر ا: یاطلاعات آت یسطح افشا

 یستیمنظور شاخص افشا در سه مرحله محاسبه شد. در مرحله اول، لنیها مورد استفاده قرار گرفت. بدبه مجمع شرکت رهیمد

اعتماد، متقاعد  ،یآت یهاماه ،یآت یمال یهاانتظار، سال ،ینزگمانه ع،ی)سر واژه 35شده که شامل  هیته یآت یافشا یهادواژهیاز کل

 ،یبعد ،ینگرندهی)عدم احتمال(، آ هدف، احتمال د،یام ،یآت ن،یتوقع، تخم ،ییمواجهه، برآورد، نها ،یجار یکردن، سال مال

طور )به حوزه، اضطرار، کوتاه ،کردن ایماندن، احیباق نده،یآ یدورنما ،ینیبشیشده، پ یزینگرش، برنامه ر نانه،یبخوش د،یجد

 یهاینیبشیاظهارنظرها و پ یکه حاو ی( بود. در مرحله دوم، جملاتیآت یهادار، سال تیموقع نده،یآ ،یزودبه د،یمختصر(، با

 یمحتو لیتحل قیبود از طردر جمله به کار رفته یآت یهادواژهیها بود و کلبه مجمع شرکت رهیمد تئیدر گزارش ه رهیمد تئیه

 .دیاست، محاسبه گرد یاطلاعات آت یسطح افشا انگریها استخراج شد. در مرحله سوم، تعداد جملات که بگزارش

 یکنترل یرهایمتغ. 5.3

  ؛i دوره شرکت انیپا یهاییمجموع دارا یعیطب تمیکه برابر است با لگار اندازه شرکت:

 ؛i دوره شرکت انیپا یهاییبر مجموع دارامیتقس دورهانیپا یهایکه برابر است با مجموع بده :یمال اهرم

از رشد شرکت است، از نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر  یکه شاخص ریمتغ نیمحاسبه ا یبرا :یبازار به دفتر ارزش

 است.حقوق صاحبان سهام استفاده شده یارزش دفتر

 

 یجامعه و نمونه آمار. 6

 1399سال  انیتا پا 1395سال  یبهادار تهران که از ابتدادر بورس اوراق شدهرفتهیپذ یهاشرکت هیپژوهش کل نیا یجامعه آمار

استفاده شد. در ابتدا  کیستماتیس یاز روش حذف ،یآمار ینمونه نییتع یاند. در پژوهش حاضر، براداشته تیدر بورس فعال

 :شودیمدر نظر گرفته ریبه شرح ز یریگنمونه یهاتیمحدود

  .سال باشد اسفند هر انیبه پا یها منتهآن یسال مال انیالف( پا

  .باشند شدهرفتهیدر بورس پذ 1394( قبل از سال ب

ماه نداشته 3از  شیب تیتوقف فعال نیچنباشند و همنداشته یر سال مالییا تغیت یر فعالییتغ ادشدهی یمال یهاسال ی( طج

 .باشند

 .نباشند یمال یگرو واسطه یگذارهیسرما یها( جزء شرکتد

 عنوان نمونه پژوهش حاضر انتخاب شد.شرکت به 112فوق  طیدر نظر گرفتن شرا با

 

 قیتحق یهاافته. ی7

 یفیآمار توص. 7.1

شامل  یفیتوص یمقدار پارامترها انگریاست که بارائه شده 1 نمونه در جدول هایشرکت یبرا قیتحق یرهایمتغ یفیآمار توص

انحراف  رینظ یمربوط به پراکندگ ی. دسته دوم اطلاعات شامل پارامترهاباشدیم نیانگیو م انهیم لیاز قب یمرکز یهاشاخص

و  یزمان یسر یهاداده بیاز روش ترک نکهیبه ا . با توجهباشدیم نیانگیحول محور م هاپراکنش داده انگریاستاندارد است که ب
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شرکت  112 ،یبیترک یهاشرکت بر اساس داده -شده، لذا تعداد مشاهدات سالاستفاده اتیآزمون فرض ی( براتای)پنل د یمقطع

 باشد.یم یبررس 1395 -1399سال در محدوده  5در 

 

 پژوهش یرهایمتغ یفی. آمار توص1جدول 
رهایمتغ نیانگیم  انهیم  نه یشیب  نهیکم  انحراف  ار یمع  

563.0 عملکرد آتی  524.0  863.0  123.0  2360.  

659.18 سطح افشای اطلاعات آتی   654.18  31 10 0740.  

تکاندازه شر  542.13  423.13  863.19  074.10  2360.  

یاهرم مال  47520.  43250.  6938.0  12340.  2540.  

054.1 نسبت ارزش بازار به دفتری  011.1  247.2  08750.  4290.  

 یآمار استنباط. 7.2

 پژوهش یرهایمتغ ییآزمون مانا. 7.2.1

انس و ین، واریانگیماناست که م یر، وقتیک متغیرد. یقرار گ یرها مورد بررسی( متغیائی)پا یین مدل لازم است مانایقبل از تخم

شر استفاده شدهیف ADFاز آزمون  ییمانا صیتشخ یدر پژوهش حاضر برا بماند. یآن در طول زمان ثابت باق یبستگهمب یضرا

در  یرها، سطح معناداریه متغیشود در کلیه ملاحظه مکطور است. هماندهیدرج گرد 2در جدول  ییج آزمون مانایاست. نتا

و  نیانگیاست که م ین بدان معنیرها مانا هستند. ایه متغکن است یدهنده اه نشانکاست  05/0تر از کوچکشه واحد یآزمون ر

رها در ین متغیجه استفاده از ایمختلف ثابت بوده است. در نت یهان سالیرها بیانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیوار

 .شودیون کاذب نمیمدل باعث به وجود آمدن رگرس

 

 قیتحق یرهایمتغ ییج آزمون مانای. نتا2جدول 

 ریمتغ احتمال آماره

 258.124 0.002 عملکرد آتی

 286.542 0.001 افشای اطلاعات آتیسطح 

 239.547 0.003 تکاندازه شر

 369.047 0.000 یاهرم مال

 197.357 0.000 نسبت ارزش بازار به دفتری

 258.124 0.002 عملکرد آتی

 آزمون نرمال بودن. 7.3

ر و آماره جارک برا از یبه جدول ز است. با توجهر وابسته از آماره جارک برا استفاده شدهیع متغینرمال بودن توز یبررس یبرا

 نرمال عیتوز از یونیرگرس مدل در مزبور ریمتغ گفت توانیم %95 نانیاطم با لذا است، 05/0 از شتریب یمعنادار سطح کهییآنجا

 .است برخوردار

آماره جارک برا .3جدول   

رینام متغ برا آماره جارک  یسطح معنادار  جهینت   

EARN 857.1 عملکرد آتی  1740. ع نرمال استیتوز   

 ع خطاهاینرمال بودن توز یبررس. 7.4

 سطح کهییاست. با توجه به جدول و آماره جارک برا از آنجاع خطاها از آماره جارک برا استفاده شدهینرمال بودن توز یبررس یبرا

 .است برخوردار نرمال عیتوز از یونیرگرس مدل در خطاها عیتوز گفت توانیم %95 نانیاطم با لذا است، 05/0 از شتریب یمعنادار
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آماره جارک برا .4جدول   

رینام متغ برا آماره جارک  یسطح معنادار  جهینت   

.8761  یونیمدل رگرس  1890. ع نرمال استیتوز   

 هاانسیوار یناهمسان. 7.5

 آمده است. 5آزمون در جدول ن یج حاصل از ایاست. نتات استفاده شدهیاز آزمون وا یانس ناهمسانیمنظور برآورد واربه

 

انسیوار یج حاصل از ناهمسانی. نتا5جدول   

 قیتحق یونیمدل رگرس
تیآماره وا  P-value جه آزمونینت  

یعدم وجود ناهمسان 0.183 1.963  

جه عدم وجود یستند در نتیدار نیمعن 0.05 یق در سطح خطایتحق یونیمدل رگرس Fن است که آماره یج نشان دهنده اینتا

 OLS یونیرگرس مدل از توانیم لیدل نیهم به. شودید مییتا 0.05ی مدل در سطح خطا یهان دادهیانس در بیوار یناهمسان

 م.ییاستفاده نما

 قیمدل تحق یآزمون چاو برا. 7.6

از آزمون  قیتحق نیاست. در ا یپانل یهابر داده ی( مبتنOLS) یحداقل مربعات معمول ونیبر اساس مدل رگرس اتیآزمون فرض

ج آزمون ی. خلاصه نتاریخ ایپانل در برآورد مدل مناسب است  یهااستفاده از روش داده ایاست که آامر استفاده شده نیا یچاو برا

 است:شده ائهار 6در جدول  ریزچاو، به شرح 

 

ج آزمون چاوینتا .6جدول   

ه صفر یفرض مریآماره اِف ل  جه آزمونینت احتمال   

داده  رد فرض صفر 0.000 4.247  یپانل یها

 یبرا یپانل یهاداده روش از دیبا است؛ %5 از ترکوچک قیتحق مدل یبرا چاو آزمون احتمال دهد،یمج نشانیکه نتا گونه همان

 .شود استفاده مدل برآورد

 (ین اثرات ثابت و تصادفیآزمون هاسمن )انتخاب ب. 7.7

آزمون هاسمن به شرح  جیاستفاده شده که نتا یمدل اثرات ثابت و اثرات تصادف نیانتخاب ب یاز آزمون هاسمن برا قیتحق نیا در

 است.شدهنشان داده 7در جدول  ریز

 

ج آزمون هاسمنینتا .7جدول   

ه صفریفرض جه آزمونینت احتمال آماره   

 رد فرض صفر 0.001 4.876 مدل اثرات ثابت

 در ثابت اثرات مدل از استفاده نییتع یبرا هاسمن، آزمون احتمال ق،یتحق مدل به توجه با دهدیمج نشانیکه نتا گونه همان

 و پارامترها برآورد یبرا روش نیترمناسب هاسمن و چاو آزمون جینتا به توجه با نیبنابرا. است %5 از مترک ،یتصادف اثرات برابر

 .است ثابت اثرات مدل هاهیفرض آزمون

 یونیج حاصل از برازش مدل رگرسینتا. 7.8

ق به شرح یتحق یج برازش مدل اصلید. نتایره استفاده گردیچند متغ یونیق از مدل رگرسیتحق یهاهیا رد فرضید ییمنظور تابه

 باشد.یم 8جدول 
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ونیج حاصل از برازش معادله رگرسینتا .8جدول   

)بازده( ر وابسته: عملکرد آتییمتغ  

رینام متغ ریب متغیضر  بیمقدار ضر  یسطح معن tآماره   یدار  

β0 213/1 عدد ثابت  452/2  000/0  

β 1 074/0 سطح افشای اطلاعات آتی  169/0  365/0  

تکاندازه شر  β 3 547/0  215/3  001/0  

β 4 563/0 اهرم مالی  145/2  002/0  

β 5 054/0 نسبت ارزش بازار به دفتری  108/0  145/0  

نییب تعیضر  356/0 F 245/8آماره    

 

لین تعدییب تعیضر  شده
351/0  

یداریمعن( P-Value ( 001/0  

ن واتسونیآماره دورب  23/2  

شده مدل فوق بهلین تعدییب تعین و ضرییب تعیباشد. ضریون میکل مدل رگرس یاز معنادار یحاک F (8.245) مقدار آماره

درصد از  35مزبور، حدود  یونیجه گرفت که در معادله رگرسیتوان نتین، میدرصد. بنابرا 1/35درصد و  6/35ب عبارتند از یترت

نشان واتسون نیدورب آماره. شوندین مییمستقل و کنترل مزبور تب یرهایتوسط متغ یمورد بررس یهاشرکت یرات سودآورییتغ

  .ندارد وجود مدل یهاماندهیباق نیب یبستگهم لکمش دهدیم

در نظر گرفته  یداریاز سطح معن شتری( ب365/0) هاشرکت یاطلاعات آت یر سطح افشایمتغ یداری، سطح معن8با جدول  مطابق

 .دار وجود نداردیرابطه معن یو عملکرد آت یاطلاعات آت یسطح افشا نی( است؛ لذا ب%5شده در پژوهش حاضر )

 دهد.یمه را نشانیدست آمده از آزمون فرضهجه بیر خلاصه نتیز 9 جدول

هیفرض جهی. خلاصه نت9جدول   

 نتیجه عنوان فرضیه فرضیه

 رد فرضیه بین سطح افشای اطلاعات آتی با عملکرد آتی رابطه وجود دارد. فرضیه

 و بحث یریگ جهینت. 8

وجود ندارد.  یداریها رابطه معنشرکت یبا عملکرد آت یاطلاعات آت یسطح افشا نینشان داد که ب قیتحق هیآزمون فرض جهینت

( 2012)کیلیو ک ری( و او2013و همکاران) یفری(، الج2018)یو کاز کیلی(، ک2018)ریو الام یپژوهش موس جیهمسو با نتا جینتا

ها با افتهی نیوجود ندارد. ا یبا سودآور یاطلاعات آت یسطح افشا نیب یچ ارتباط آشکارینشان دادند که ه یهمگ جیاست. نتا

(، پراتومسوان و 2017)نای(، زفار2017)یو جمال ی(، محمد2017)یوسیک ینیو م ی(، پالوس2018)یوسیک ینیمطالعات م

 نیب یداریدهنده ارتباط مثبت و معن اناست که نش ری( مغا2012( و ماتاوا)2013)یوسیک ینی(، م2014)بی(، الکات2016)ویو

ها شرکت ،دهیعلامت یاست. مطابق با تئور یعلامت ده یبر تئور یاست که مبتن یآت یبا سودآور یاطلاعات آت یسطح افشا

 کی تیریمد ن،یکرد شرکت خوب باشد، افشا کنند. علاوه بر الکه عم یطیشرکت خود را در شرا تیفیدارند که ک یشتریب لیتما

 .را ارتقا بخشد یمردم قرار دهند تا احساس مثبت اریرا در اخت یشتریسودآور ممکن است بخواهد اطلاعات ب کتشر

 ایمثبت و  یبار احساس یواژگان دارا نشیگز قیاز طر گریعبارت دبه ایو  یمال یهابا استفاده از سطح گزارش توانندیم رانیمد 

شرکت به اطلاع  ندهیکنندگان علامت داده و اطلاعات خود را نسبت به آخود، به استفاده یهادر گزارش شتریب یمنف

شرکت ارتباط  یو عملکرد آت یاطلاعات آت یسطح افشا نیب ستیبایم دگاهید نیبراساس ا و نیکنندگان برسانند؛ بنابرااستفاده

 توانی)ارائه اطلاعات(، م دو لبه است که علاوه بر استفاده مثبت از آن یریاطلاعات شمش یباشد. سطح افشاوجود داشته یمثبت

و سهام رانیمد نیو با توجه به تضاد منافع ب یندگینما ی. براساس تئورردیمورد استفاده قرار گ زیفرصت طلبانه ن یدگاهیبا د

ها ممکن است از متن شرکت رانیمد گر،ید یاز سو ینوشتار یهاامیپ هیعمل فراوان در ته یسو و آزاد کیداران شرکت از 

 یابیجهت دست شرکت، تیکنندگان از اطلاعات و وضعقرار دادن ادراک استفاده ریتأثتحت یبرا یعنوان ابزاراطلاعات به یافشا
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سطح و  نیب ی. وجود رابطه منفشودیم ادیاحساسات  تیریعنوان مدکه اغلب از آن به یکنند؛ موضوعاستفاده یبه منافع شخص

گردد. لازم به  ریاطلاعات تفس یاز سطح افشا رانیاز استفاده فرصت طلبانه مد یعنوان شواهدبه تواندیشرکت م یعملکرد آت

از  یکیاطلاعات تنها  یکه استفاده از سطح افشا ردیانجام گ یمختلف یهاوهیبه ش تواندیاحساسات م تیریذکر است که مد

 .ممکن است یهاوهیش

 

 پژوهش یهاشنهادیپ. 9

 یهاینیب شینحوه عملکرد و انجام پ لیو تحل هیتجز ،یمال تیکه در جهت برآورد وضع گرددیم شنهادیبالقوه پ گذارانهیسرما به

دقت و با توجه به اطلاعات افشا شده بتوانند  زین رهیمد تئیه یهابه گزارش یاساس یمال یهالازم، علاوه بر استفاده از صورت

شرکت را ملزم به ارائه اطلاعات مربوط  شودیم شنهادیبهادار پکنند. به سازمان بورس و اوراق تخاذا یمعقول و منطق ماتیتصم

نرم قیها از طرآن یمحتوا لیتحل تیتا قابل ندینما یمتن یهالیصورت فابه یمال یهاو صورت رهیمد تئیه تیبه گزارش فعال

 .افزار فراهم شود

 :شودیشنهاد میر پین پژوهش موضوعات زیدر ارتباط با ا یآت یهامنظور انجام پژوهشبه

 ردیقرار گ یمورد بررس یاطلاعات آت یپاسخ دهندگان در رابطه با افشا دگاهیتفاوت د یآت یهادر پژوهش. 

 بر بازده  یاطلاعات آت یلحن افشا ریتأث نیهمچن .ردیقرار گ یساله مورد بررس 10دوره  یط یاطلاعات آت یروند افشا

 شود. یسهام بررس
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Abstract 

The aim of this study the effect The Impact of The effect of the Level of forward-looking information 

disclosure on the forward-looking profitability in firms Listed on Tehran Stock Exchange. Statistical 

population of the present study is consisted of firms listed on Tehran Stock Exchange during the time 

period of 2017 to 2021 and sample volume is equal to 112 firms by using screening method. The present 

study is an applied study in terms of goal and in terms of method, it is a descriptive - correlation study. 

On the other hand, it is based on panel data analysis as well. In this study, in which panel data with fixed 

effects were used, results obtained from firm data analysis by using multivariate regression test at 95% 

confidence level indicated that there is not a direct and significant Level of forward-looking information 

disclosure on the forward-looking profitability. 

Keyword: Disclosure level of future information, future performance, stock exchange 


