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  چكيده

اطلاعات حسابداري با كيفيت، شرط لازم براي كاركرد سالم بازارهاي سرمايه و به طور كلي اقتصاد اسـت و اهميـت   
با توجه به ايـن موضـوع، در ايـن    . كنندگان استانداردهاي حسابداري دارد ها و تدوين گذاران، شركت هزيادي براي سرماي

بـه ايـن منظـور ابتـدا رابطـه ارزشـي       . هاي مالي بررسي شده است پژوهش، تأثير كيفيت افشا بر رابطه ارزشي اقلام صورت
سپس، تأثير كيفيت افشا بـر  . زده آتي سهام آزمون شدهاي كيفيت افشا با با هاي مالي و رابطه ارزشي ويژگي اقلام صورت

هـاي پذيرفتـه شـده در     جامعه آماري اين پژوهش شركت .هاي مالي با بازده آتي سهام بررسي شد رابطه بين اقلام صورت
هـاي تركيبـي    در روش پـژوهش از تحليـل رگرسـيون داده   . اسـت  1391تا  1383هاي  بورس اوراق بهادار تهران طي سال

نتـايج پـژوهش حـاكي از وجـود     . و نيز از آزمون والد استفاده شـد ) اثرات ثابت زماني و مدل اثرات تصادفي زمانيمدل (
هاي قابليت اتكـا و بـه موقـع     و ويژگي) به استثناي سود عملياتي و نسبت بدهي(هاي مالي  دار بين اقلام صورت رابطه معني

رسـاني بـر رابطـه     دهد كه امتياز كيفيت افشا و اطلاع ن، نتايج نشان ميهمچني. بودن اطلاعات مالي با بازده آتي سهام است
  .داري ندارد هاي مالي با بازده آتي سهام تأثير معني ارزشي اقلام صورت

  .هاي مالي بازار سرمايه، كيفيت افشا، صورت: هاي كليدي واژه
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  مقدمه
  از بازار يبرخوردار يازمندن ي،رشد و توسعه اقتصاد

 سـازوكاري  يه،سـرما  بازار. گسترده و كارا است سرمايه
انـدك بـه    يها انداز پس تبديلامكان  كه كند ميفراهم 
 يصبراسـاس تخص ـ  يكلان اقتصـاد  هاي گذاري يهسرما
 بهـادار،  اوراق هـاي  بـورس  در. منـابع فـراهم شـود    ينهبه

 بهينـه  هـاي  گزينـه  در خصـوص  گيري تصميم و انتخاب
 بزرگـي  معضـل  بـه  گـذاران  سرمايه براي گذاري سرمايه
شــخص  ،1تصــميم نظريــه براســاس. اســت شــده تبــديل
 يننــامطمئن قــرار داد و از بــ يطدر شــرا گيرنــده يمتصــم
. كنـد  يرا انتخـاب م ـ  ين گزينـه بهتر رو،  يشپ هاي ينهگز

ــتاي در ].21[ ــاهش راس ــن ك ــدم اي ــان، ع ــا آن اطمين  ه
 بايد كه دارند قرار متفاوتي اطلاعات معرض در همواره

 توجـه  اطلاعات اين به خود هاي گيري تصميم فرايند در
جديد،  اطلاعات كسب با همواره گذاران سرمايه. نمايند

و در جهت حداكثر كردن  يلخود را تعد يانتظارات قبل
  ].5[ كنند يخود تلاش م يتمطلوب
 معيـار  كـه  اسـت  ايـن  مطرح هاي پرسش از يكي اما
 سـهام  انتخاب زمان در گذاران سرمايه ارزيابي و انتخاب
 تفكيـك  مبحـث  گيـري  شـكل  بـا  چيسـت؟  هـا  شركت

 و مالكـان  بـين  منافع تضاد ايجاد و مديريت از مالكيت
 از هـا  آن مـديران  و ها شركت عملكرد ارزيابي مديران،

 ماننـد  مختلـف  قشـرهاي  توجـه  مـورد  هـاي  موضـوع 

 شـده  مـديران  حتـي  و دولـت  مالكـان،  اعتباردهندگان،
 از چه ثروت افزايش يزانم گذاران، يهاز نظر سرما .است

 طريـق  از چـه  و شـركت  ارزش و قيمت افزايش طريق

 معيار سهام بازده بنابراين،. است اهميت حائز نقدي سود
 بـه  گـذاران  سـرمايه  مالي هاي گيري تصميم در با اهميتي

  .رود مي شمار

                                                            
1 Decision Theory 

ــود      ــرمايه، وج ــاي س ــالم بازاره ــاركرد س ــراي ك ب
اطلاعات . اطلاعات حسابداري با كيفيت ضروري است

شـود كـه بتوانـد بـه      حسابداري زماني مربوط تلقـي مـي  
 ].18[كننـدگان پاسـخ دهـد     سرعت به نيازهاي اسـتفاده 

هــاي اصــلي كيفيــت   از مشخصــهرابطــه ارزشــي يكــي  
كـه بـه صـورت دقيـق بـه      ] 10[هاي مالي اسـت   صورت

هـاي بـازار    معني رابطه بـين مقـادير حسـابداري و ارزش   
هاي مالي  رابطه ارزشي صورت. سهام تعريف شده است

ــدرج در      ــالي من ــات م ــايي اطلاع ــزان توان ــي مي ــه معن ب
هـاي بـازار سـهام     هـاي مـالي در توضـيح ارزش    صورت

هـاي   بنابراين، زماني كـه اطلاعـات صـورت    ].24[است 
گذاران مربوط تلقـي شـود، بـين     مالي از ديدگاه سرمايه

هاي سهام رابطه  ها يا بازده اطلاعات حسابداري و ارزش
  ].23[گردد  آماري با اهميت مشاهده مي

ــو از ــرد يسـ ــم يگـ ــري يمتصـ ــرا گيـ  يدرســـت بـ
 يصو تخص ياقتصاد يها در سطح بنگاه گذاري يهسرما
در جامعـه، مسـتلزم وجـود اطلاعـات      يابمنابع كم ينهبه
 از كننـدگان  اسـتفاده . اسـت  يسـه شفاف و قابـل مقا  يمال

 يبـــرا گـــذاران، يهســـرما بـــالاخص مـــالي، اطلاعـــات
 يو فروش سهام، سودآور يدخر ينهدر زم گيري يمتصم

 .هسـتند  شفاف مالي اطلاعات نيازمندشركت  يو بازده
قابـل اتكـا و    يـد با شـركت  يافشا شده از سـو  اطلاعات

كننـدگان را در اتخـاذ    كه استفاده يمربوط باشد به شكل
ــم ــؤثر،  يماتتص ــاريم ــد ي ــنا. كن ــات با ي ــداطلاع  ي

را قـادر بـه درك    گـذاران  يهباشـد كـه سـرما    يا گونـه  به
 يـات عمل يجو نتـا  يمـال  يتوضع ييراتتغ ي،مال يتوضع

 بـالا  كيفيـت  بـا  حسابداري اطلاعات ].15[شركت كند 
 مجموعـاً  و سـرمايه  بازارهـاي  خـوب  كـاركرد  نياز پيش

ــاد ــت اقتص ــه و اس ــين ب ــل هم ــورد دلي ــه م ــژه توج  وي
اســت  اســتانداردگذاران و هــا شــركت گــذاران، ســرمايه
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  15/   مالي هاي صورت اقلام ارزشي رابطه بر افشا كيفيت تأثير

 

از معيارهاي مهـم كيفيـت افشـا بـه موقـع بـودن و        ].14[
  ].20[قابليت اتكاي اطلاعات است 

بررسـي تـأثير كيفيـت افشـا بـر       ،اين پـژوهش  هدف
هـاي مـالي و بـازده آتـي سـهام       ه بين اقلام صـورت رابط
هـاي   به اين منظور، ابتدا رابطه بين اقـلام صـورت  . است

مالي با بازده سهام و رابطه بين كيفيت افشا و بازده سهام 
سپس تأثير كيفيـت افشـا بـر رابطـه ارزشـي      . آزمون شد

  .هاي مالي مورد بررسي قرار گرفت اقلام صورت
ــژوهش حــداقل از د  ــن پ ــوآوري اي ــه داراي ن و جنب

هاي مـالي   اول، در بررسي رابطه بين اقلام صورت. است
هـاي   و بازده سهام، سعي شده اسـت كـه اقـلام صـورت    

ترازنامه، صورت (هاي مالي اساسي  مالي از همه صورت
انتخاب شوند؛ ) سود و زيان و صورت جريان وجوه نقد

هاي پيشين مصداق  در حالي كه اين موضوع در پژوهش
هاي تجربي گذشـته،   دوم، در بسياري از پژوهش. اردند

رابطه بـين كيفيـت افشـا و قيمـت سـهام يـا بـازده سـهام         
آزمون شده اما تاكنون تأثير كيفيت افشـا بـر رابطـه بـين     

  .هاي مالي و بازده سهام بررسي نشده است اقلام صورت
  

  پژوهش هاي ادبيات و فرضيه
در  گيرنـده  يمشـخص تصـم   يم،تصـم  يهنظر براساس

 هـاي  ينـه گز يناز ب تواند ينامطمئن قرار دارد و م يطشرا
 يو ينهمچن ـ. مختلف، بهترين گزينـه را انتخـاب نمايـد   

 يشـتر با كسب اطلاعات ب گيري، يمپس از تصم تواند يم
كــرده و انتخــاب خــود را  يــدنظرخــود تجد يــدگاهدر د
 ي،مـال  يهـا  و صـورت  ياطلاعات حسـابدار . دهد ييرتغ

سـودمند   هـا  گيـري  يمتصـم  يكه بـرا  يا اطلاعات اضافه
 گيـري  يمتصـم  يهبه نظر رو ينرا فراهم كرده و از ا است

 يهـا  با استفاده از صورت گذاران يهسرما. هستندمربوط 
بـرآورد   ينـده بـد را در آ  يـا استمرار اخبار خـوب   ي،مال

خـود را   گذاري يهسرما يبازده آت يق،طر يننموده و از ا
  ].21[ كنند يم بيني يشپ

ــأت ــتانداردهاي هي ــابداري اس ــين حس ــي ب در  1الملل
هـــدف از  ،2يمـــال يگزارشـــگر يچـــارچوب مفهـــوم

را فـراهم كـردن    يبـا اهـداف عمـوم    يمـال  يگزارشگر
نموده است؛  ياندرباره واحد گزارشگر ب ياطلاعات مال

 يردهندگان و سـا  وام گذاران، يهسرما يكه برا يا گونه به
 گيـري  يمزمـان تصـم   اعتباردهندگان بالفعل و بـالقوه در 
واحـد گزارشـگر،    يدرخصوص فراهم كردن منابع بـرا 

 يـا فـروش و   يد،شامل خر ها يمتصم ينا. واقع شود يدمف
واحـد گزارشـگر و    يبده يامالكانه  يابزارها ينگهدار

  ].16[ استاشكال اعتبار به آن  يرسا ياپرداخت وام 
 بــه بتواننــد كــه نيســتند مــوقعيتي در گــذاران ســرمايه

 كـه  يابنـد،  اطـلاع  شـركتي  عملكـرد  از مستقيم صورت
 اغلب رو، اين از. كنند گذاري سرمايه آن در هستند مايل
 مديريت توسط شده تهيه مالي هاي صورت از استفاده به

 بـين  در منطقـي  گـذاران  سـرمايه . كننـد  مي اكتفا شركت
ــه عمــوم، دســترس در اطلاعــات همــه ــا گــزارش ب  و ه

 شـركت  ارزش و ريسـك  ارزيـابي  بـراي  مالي افشاهاي
  ].18[ كنند مي اتكا

 نشـان  اخير هاي سال در بسياري هاي تجربي پژوهش
 تجـاري  واحـدهاي  مـالي  هـاي  صورت اقلام كه اند داده
 سـهام  بـازار  هـاي  ارزش گيـري  شكل در با اهميتي نقش
بــه  هــاي پــژوهشاز  يراســتا، برخــ يــندر ا ].11[ دارنــد

اكـنش بـازار   اشاره كرده و و يميسود تقس يرابطه ارزش
 ينهمچن ـ ].8[انـد   را نشـان داده  يميبه اعـلام سـود تقس ـ  

 يها بازده سهام و اقلام صورت ينبه رابطه ب يگرد يبرخ
ــال ــد ارزش دفتــر  يم ــيدارا يمانن  ].26، 11، 18[هــا  ي
 ياتي،نقد عمل هاي يانخالص، جر سود ينقد هاي يانجر

                                                            
1 International Accounting Standards Board (IASB) 
2 The Conceptual Framework for Financial Reporting 
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 3[ي و اقلام تعهد] 13[ياتيسود عمل ،]18[بدهي نسبت 
  . اند اشاره كرده ]

پژوهش با توجـه بـه    هاي فرضيه اول گروه رو، اين از
ادبيــات پــژوهش و تكــرار متغيرهــاي مــورد اســتفاده در 

  :شده است مطرح زير شرح به هاي گذشته پژوهش
 رابطـه  شـركت،  سـهام  آتـي  بازده با خالص سود -1
 .دارد دار معني

 رابطـه  شـركت،  سهام آتي بازده با عملياتي سود -2
 .دارد دار معني

 آتـي  بـازده  بـا  خـالص  عمليـاتي  نقـد  هاي جريان -3
 .دارد دار معني رابطه شركت، سهام

 شـركت،  سـهام  آتـي  بازده با تعهدي اقلام ميزان -4
 .دارد دار معني رابطه

 رابطـه  شـركت،  سهام آتي بازده با تقسيمي سود -5
 .دارد دار معني

 رابطـه  شـركت،  سـهام  آتي بازده با  بدهي نسبت -6
 .دارد دار معني

شـركت و   يرانمـد  ينب ـ ينـدگي، نما يـه نظر براساس
از  يوجود دارد كه تـا حـدود   يمالكان آن، تضاد منافع

حـداقل كـردن   . يابد يكاهش م يمال يگزارشگر يقطر
 يبـرا  ياقتصـاد  اي يـزه انگ يندگي،مخارج نظارت بر نما

قابل اتكـا   يرا به شكل يحسابدار يجاست؛ تا نتا يرانمد
 ياز آنجــا ناشــ يــزهانگ يــنا. مالكــان گــزارش كننــدبــه 
 ينكـه ا يبـر مبنـا   يحداقل تا حدود يران،كه مد شود يم

هـا تـا چـه حـد منصـفانه و سـالم        توسط آن يگزارشگر
منصـفانه   يگزارشگر. شوند يم يقاست، قضاوت و تشو

 يـن كـه ا  دهد، يم يشرا افزا يرو سالم، حسن شهرت مد
 رو، يـن از ا. شـود  يمنجـر م ـ  يشترب يها امر خود به پاداش

ــهنظر ــدگي،نما ي ــارچوب ين ــرا يچ ــهتجز يب ــلو تحل ي  ي
و مالكــان  يرانمــد ينبــ يمــال يگزارشــگر هــاي يــزهانگ

  ].25[كند  يفراهم م

 اسـت  داده نشان افشا، خصوص در تجربي مطالعات
ــه ــزايش ك ــات اف ــومي، اطلاع ــركت ارزش عم  از را ش

ــق ــاهش طري ــه ك ــرمايه هزين ــركت س ــا و ش ــزايش ي  اف
 افـزايش  دو، هر يا و سهامداران به متعلق نقد هاي جريان

 يزن) ياجبار يافشا يا يارياخت يافشا(افشا  نوع. دهد مي
 يتاهم با ،سهام شركت هاي يلو تحل يهدر تجز تواند يم

  ].6[شود  يتلق
 يتافشا به موقع بودن و قابل يفيتمهم ك يارهايمع از
 يمهم برا ياز ابزارها يكي ].20[است اطلاعات  ياتكا

هـا   آن يبنـد  هـا، رتبـه   شـركت  يافشا يفيتنشان دادن ك
 تواند يرتبه شركت م ،در واقع. است افشا يازبراساس امت

 ينباتوجه به ا. باشد  اعتبار و قدرت آن يزاندهنده م نشان
 بنــدي  رتبــه بــه  اقــدام كشــورها از  يموضــوع، برخـ ـ

ــركت ــاي ش ــود ه ــورس در موج ــادار اوراق ب ــود به  خ
سـازمان بـورس و اوراق بهـادار،     يـز ن يـران در ا .اند كرده

شـده در بـورس اوراق بهـادار را از نظـر      يرفتهناشران پذ
 يازامت. نموده است يبند رتبه يرسان افشا و اطلاع يفيتك

ها  آن يرسان اطلاع يتناشران براساس وضع يرسان اطلاع
موقـع بـودن ارسـال اطلاعـات،      اتكـا و بـه   يتاز نظر قابل

موقـع بـودن بـر اسـاس زمـان       بـه  يـار مع. ستا شده  يينتع
 در شـده  تعيين مقاطع در شركت توسطارسال اطلاعات 

 هــاي شــركت اطلاعــات افشــاي اجرايــيدســتورالعمل "
 لحـاظ  بـا  و) 1387 سالمصوب ( "سازمان نزد شده ثبت

 شـده  محاسـبه  اطلاعـات،  ارسـال  در تاخير ميزان نمودن
 هــاي بينــي پــيش در تغييــرات و هــا نوســان ميــزان. اســت
 و شده بيني پيش مبالغ بين هاي تفاوت همچنين و ارسالي
 در اتكـا  قابليـت  معيـار  شـده،  حسابرسي واقعي عملكرد

  ].1[ است محاسبات اين
 شـرح  پـژوهش بـه   هـاي  فرضيه دومگروه  رو، ينا از
  :شده است مطرح زير
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 آتـي  بـازده  بـا  اطلاعـات  اتكـاي  قابليـت  ويژگي -1
 .دارد دار معني رابطه شركت، سهام

 سهام آتي بازده با اطلاعات بودن موقع به ويژگي -2
 .دارد دار معني رابطه شركت،

هـا بـه منظـور     دهـي، شـركت   براساس نظريه علامـت 
. دستيابي به منابع محدود سرمايه با هم در رقابت هسـتند 

اگر شركت به لحاظ گزارشگري مالي خوشـنام باشـد و   
خود جلـب كنـد، در جـذب    گذاران را به  اعتماد سرمايه
هاي قابل اتكـا و بـه    گزارش. تر خواهد بود سرمايه موفق

ــي  ــع باعــث م ــتي    موق ــه درس ــد ب ــراد بتوانن ــه اف ــود ك ش
ايـن امـر   . اندازهاي آتي شركت را ارزيابي نماينـد  چشم

گـذاري و همچنـين نـرخ     باعث كاهش ريسـك سـرمايه  
 رو، كاهش هزينه سرمايه بازده مورد انتظار شده و از اين

افشـاي داوطلبانـه اطلاعـات    . را به دنبال خواهـد داشـت  
شود عدم تقارن اطلاعات بين شـركت و بـازار    باعث مي

هام شـركت  كاهش يابد و در نتيجه تعداد بيشـتري از س ـ 
بنابراين، با افزايش تقاضا، قيمت  .مورد معامله قرار گيرد

  ].7[يابد  سهام و ارزش بازار شركت افزايش مي
بـا توجـه بـه واكـنش      گـذاران  يهاسـرم  ي،به طور كل

 ناآگـاه كامل و به موقع به اطلاعات، به دو گروه آگاه و 
ــ ــ يمتقسـ ــوند  يمـ ــه آن ].19[شـ ــان   چنانچـ ــا در زمـ هـ
اطلاعـــات و  گـــذاري، يهســـرما هـــاي گيـــري يمتصـــم

 يـت اهم را بـا   بـون آن  موقـع  اتكا و به يتقابل هاي يژگيو
وجــود دارد كــه در   يشــترياحتمــال ب ينــد،نما يتلقــ
 تـر  يخود از احسـاس بـه دور و منطق ـ   هاي گيري يمتصم
 ، مربـوط )2005( 1براساس ديدگاه هلستورن ].17[باشند
 اطلاعـات  كليـدي  هـاي  ويژگـي  بودن اتكا قابل و بودن
. اسـت  گـذاري  ارزش تصـميمات  در استفاده مورد مالي

 بــه كمــك بــا كــه اســت اطلاعــاتي مربــوط، اطلاعــات
ــدگ اســتفاده ــابي در انكنن ــايع ارزي  و حــال گذشــته، وق

                                                            
1 Hellstron 

 تأثيرگـذار  هـا  آن اقتصـادي  هاي گيري تصميم در آينده،
ــدگاه از. اســت ــوط اطلاعــات گــذاران، ســرمايه دي  مرب

 گـذاري  سرمايه هاي گيري تصميم در كه است اطلاعاتي
  . رساند مي ياري ها آن به

 شـرح  پـژوهش بـه   هاي فرضيه سوم گروه رو، اين از
  :استشده  مطرح زير

 رساني بر رابطه سود ويژگي كيفيت افشا و اطلاع -1
 .دارد دار معني تأثير شركت، سهام آتي بازده با خالص

 رساني بر رابطه سود ويژگي كيفيت افشا و اطلاع -2
 .دارد دار شركت، تأثير معني سهام آتي بازده با عملياتي

رسـاني بـر رابطـه     ويژگي كيفيـت افشـا و اطـلاع    -3
 سـهام  آتـي  بـازده  بـا  خـالص  عمليـاتي  نقـد  هـاي  جريان

 .دارد دار معني تأثير شركت،

رسـاني بـر رابطـه     ويژگي كيفيـت افشـا و اطـلاع    -4
 تـأثير  شـركت،  سـهام  آتـي  بـازده  بـا  تعهدي اقلام ميزان
 .دارد دار معني

 رساني بر رابطه سود ويژگي كيفيت افشا و اطلاع -5
 .دارد دار معني تأثير شركت، سهام آتي بازده با تقسيمي

رسـاني بـر رابطـه     ويژگي كيفيـت افشـا و اطـلاع    -6
 دار معنـي  تـأثير  شـركت،  سهام آتي بازده با  بدهي نسبت
 .دارد

 
  پژوهش پيشينه

 بيان كردنـد كـه   ،)2012( 2و راجاپاكس كاروناراتن
ــان در نفــع ذي هــاي گــروه ســاير و گــذاران ســرمايه  زم
 و مـالي  هاي صورت از گذاري سرمايه هاي گيري تصميم
 ارزش و ريسـك  ارزيـابي  جهت در مالي افشاهاي ساير

 اطلاعـات  بـودن  مربـوط  ها آن. كنند مي استفاده شركت
 از غيرمســـتقيم يـــا مســـتقيم صـــورت بـــه كـــه -مـــالي
 مربوط ويژه به و -است شده استخراج مالي هاي صورت

                                                            
2 Karunarathne and Rajapakse 
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 ها آن ارزشيرابطه ( نقد هاي جريان و خالص سود بودن
 انتخـابي  نمونـه . كردنـد  بررسـي  را) سـهام  هـاي  قيمت با
 اوراق بــورس در شــده پذيرفتــه شــركت يكصــد هــا آن

. بـوده اسـت   2008تا  2004 يها سال يط 1كلمبو بهادار
سـود هـر    يـر ها نشان داد كـه متغ  آن يقتحق يتجرب يجنتا

 ينو دوم ـ اسـت  يمـال  يها قلم صورت ينتر سهم مربوط
 گـذاري  يهرمانقد حاصل از س ـ هاي يانمربوط، جر يرمتغ

  .است
 اختيـاري  افشـاي  افزايش اثر، )2012( 2يو عل الاكرا

 راهبـري  سـاختار  تغييـر  و سـازي  خصوصـي  از ناشي كه
 در شـده  پذيرفتـه  هاي شركت ارزش بر را است شركتي
 2004 تا 1996 هاي سال طي ،3اردن بهادار اوراق بورس
 اختيـاري  افشاي افزايش كه دادند نشان و كردند بررسي
  .شود مي  شركت ارزش افزايش موجب

ــدزاده ــدرت مجتهـ ــا، )1391( يو قـ ــر بررســـي بـ  اثـ
 در سـهام  گـذاري  قيمـت  بـر  تعهـدي  اقـلام   قاعـدگي  بي

 به 1388 تا 1383 هاي سال در تهران بهادار اوراق بورس
 و سهام بازده بر سود تعهدي اقلام كه رسيدند نتيجه اين
 رابطـه  همچنين. است اثرگذار ها شركت قيمت نتيجه در

 وجـود  سـهام  بـازده  و تعهدي اقلام بين داري معني منفي
 بـا  نتـايج  ايـن  كـه  كردند بيان ها آن اين، بر علاوه. دارد

 بازار، ريسك صرف مانند تأثيرگذار عوامل ساير كنترل
 شــركت بــازار ارزش بــه دفتــري ارزش نســبت و انــدازه
  .ماند مي ثابت همچنان

بـه مطالعـه رابطـه بـين      ،)1390( علـوي  و كردستاني
شفافيت سود حسابداري بر هزينـه سـرمايه سـهام عـادي     

هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار     براي شركت
فرضـيه  . پرداختنـد  1387تـا   1383هـاي   تهران طي سـال 

هاي مقطعي و تركيبـي   پژوهش به دو روش آماري داده

                                                            
1 Colombo 
2 Al-Akra and Ali 
3 Jordan 

دهـــد  هـــاي پــژوهش نشــان مــي    يافتــه . آزمــون شــد  
شـفافيت سـود بـالاتري دارنـد هزينـه       هـايي كـه   شركت

  .كنند سرمايه سهام عادي كمتري را تجربه مي
  

  پژوهش روش
  جامعه آماري و نمونه پژوهش

شده  هاي پذيرفته جامعه آماري تحقيق شامل شركت
در بـورس اوراق بهــادار تهــران اســت، كــه اطلاعاتشــان  

از   انتخاب نمونـه . بررسي شد 1391تا  1383براي دوره 
هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      شركتبين 

  :تهران با استفاده از معيارهاي زير انجام پذيرفت
در فهرست بورس  1382نام شركت تا پايان سال  -1

 .درج شده باشد

هاي مـالي فعاليـت    گري شركت در بخش واسطه -2
 4.نداشته باشد

پايان سال مالي شركت منتهي به پايـان اسـفندماه    -3
 .باشد

شركت در دوره مورد مطالعـه تغييـر سـال مـالي      -4
 .نداده باشد

ده و  شـــركت طـــي دوره مـــورد مطالعـــه زيـــان -5
اصلاحيه قانون تجـارت   141همچنين مشمول مفاد ماده 

 .نشده باشد

هاي مورد مطالعه  نماد معاملاتي شركت طي سال -6
 .فعال و حداقل يك بار در سال معامله شده باشد

ــابلوي غيررســمي  نمــاد معــاملاتي  -7 ــه ت شــركت ب
بورس منتقل نشده باشد و يـا شـركت از بـورس اخـراج     

 .نشده باشد

اطلاعــات شــركت در دوره مــورد مطالعــه در     -8
 .دسترس باشد

                                                            
ــدينگ باشــد، از     4 ــاري، شــركت هل ــه آم در صــورتي كــه شــركت عضــو نمون

  .شود تفاده ميهاي مالي شركت اصلي آن اس صورت
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شـركت بـه عنـوان     86به توجه بـه شـرايط فـوق، تعـداد     
  . نمونه آماري انتخاب و بررسي شدند

  
  هاي آماري پژوهش مدل

پژوهش همبستگي و  طرح ازبا استفاده اين پژوهش 
هاي  و نيز استفاده از داده Eviewsافزار  به كارگيري نرم
ابتــدا بــه منظــور  پــژوهش ، ايــن در. شــد تركيبــي اجــرا

ــيه  ــون فرض ــه  آزم ــروه اول و دوم، رابط ــاي گ ــل ه  عام
 سهام آتي بازده با افشا كيفيت عامل و مالي هاي صورت

ــه ــه  صــورت ب ــه روش رگرســيون چندگان ــه و ب  جداگان
هاي گـروه سـوم،    براي بررسي فرضيه سپس. شد مونآز

 هـاي  صـورت  عامل بين رابطه بر افشا كيفيت عامل تأثير
همچنين بـراي تعيـين   . بررسي گرديد سهام بازده با مالي

اثرگذاري كيفيت افشا و مقايسه ضرايب مختلـف مـدل   
  .از آزمون والد استفاده گرديد

و  يمـال  يهـا  اقـلام صـورت   ينرابطه ب ـ يبررس يبرا
عمليـاتي   ، سـود ]18[ سود خالص يارهايبازده سهام، مع

ــانخــالص جر، ]13، 18[ ــد عمل هــاي ي ــاتي،نق نســبت  ي
اقــلام ، ] 26، 11[هــا  يــيدارا يارزش دفتــر، ]18[ يبــده
در نظـر گرفتـه و مـدل    ] 8[ يميو سود تقس ] 3[ي تعهد

   .]14، 9، 18[شد آزمون  1شماره 
(1) 

RETit+1 = α0 + α1Pit/Ait + α2OPit/Ait + 
α3OCFit/Ait + α4DIVit/Ait + α5ACCit/Ait + 

α6LEVit+ α7SIZEit+ εit 
RETit :  بازده سهام تعديل شده نسبت به بازده بـازار

 سهام قيمت تفاوت صورت به سهام شركت بازده. است
 تـاريخ از ( سـاليانه  عـادي  عمـومي  مجمـع  تاريخ دو بين
01/05/xt13 01/05 تاريختا/xt+113( ،سـاير  عـلاوه  به 

 حـق  از ناشـي  مزايـاي  ماننـد  سـهام  خريد از ناشي عوايد
 قيمـت  بـر  تقسيم سهام، نقدي سود و جايزه سهام تقدم،
  ).وابسته يرمتغ( شود مي محاسبه دوره اول در سهام

Pit :پايان در شركت هاي فعاليت كل از حاصل سود 
  .)متغير مستقل(است  مالي سال

OPit :شـركت  عمليـاتي  هـاي  فعاليت از حاصل سود 
  )متغير مستقل(است  مالي سال پايان در

OCFit :هـاي  فعاليت از ناشي نقد هاي جريان خالص 
ــاتي ــركت عملي ــان در ش ــال پاي ــالي س ــر (اســت  م متغي
  .)مستقل

DIVit :عـادي  عمـومي  مجمع مصوب تقسيمي سود 
  ).متغير مستقل(است  شركت سهام صاحبان ساليانه

ACCit :متفـاوت  موجـب  كـه  شركت تعهدي اقلام 
 اقـلام . شـود  مي عملياتي نقد وجوه از خالص سود شدن

ــاوت از تعهــدي، ــل ســود تف ــلام از قب ــر اق ــه غي  و مترقب
 دسـت  در پايـان سـال مـالي بـه     عمليـاتي  نقد هاي جريان

  ).متغير مستقل(آيد  مي
LEVit : ــدهي ــبت ب ــيم ارزش    نس ــه از تقس ــت ك اس

يـان سـال   ها در پا ها به ارزش دفتري دارايي دفتري بدهي
  ).متغير مستقل(شود  مالي حاصل مي

Ait :ها در پايان سال مالي است  ارزش دفتري دارايي
  ).متغير مستقل(

SIZEit :صـورت  به كه شركت بازار لگاريتم ارزش 
 قيمـت  در شـركت  شـده  منتشر سهام تعداد حاصلضرب

 )يكنترل يرمتغ( شود مي محاسبه مالي  سال پايان در سهام
]8[.  

 آتـي سـهام،  افشا و بازده  يفيترابطه ك يبررس يبرا
بــه  يــازاطلاعــات و امت ياتكــا يــتقابل يــازامت يارهــايمع

 2بــودن اطلاعــات در نظــر گرفتــه و مــدل شــماره  موقــع
  .]12، 20، 4[شد آزمون 

(2) 

RETit+1 = α0 + α1RSit + α2TSit + α3ASIZEit + α4 
LEVit + α5Git + εit 

RSit :كــه اســت اطلاعــات اتكــاي قابليــت ويژگــي 
ــاز ــط آن امتي ــازمان توس ــورس س ــادار اوراق و ب ــه به  ب

Archive of SID

www.SID.ir


www.SID.ir

  
  1392 تابستان) 1(شماره پياپي ، اول، شماره اولسال ، مالي تامين و دارايي مديريت/  20
 

 جـامع  سـامانه  طريـق  از و شـده  محاسـبه  سـالانه  صورت
 اختيـار  در بهـادار  اوراق و بـورس  ناشـران  رسـاني  اطلاع
 اتكـاي  قابليـت  امتيـاز  محاسبه معيار. گيرد مي قرار عموم

 هـاي  بينـي  پـيش  در تغييرات و ها نوسان ميزان اطلاعات،
 مبالغ بين هاي تفاوت همچنين و شركت سهم هر درآمد
 آن شـده  حسابرسـي  واقعـي  عملكـرد  و شـده  بينـي  پيش
  .]1[) متغير مستقل( است

TSit :امتيـاز  كه است اطلاعات بودن موقع به ويژگي 
 صــورت بــه بهــادار اوراق و بــورس ســازمان توســط آن

 رساني اطلاع جامع سامانه طريق از و شده محاسبه سالانه
ــورس ناشــران ــار در بهــادار اوراق و ب ــرار عمــوم اختي  ق

 زمـان  براسـاس  اطلاعـات  بـودن  موقع به امتياز. گيرد مي
ــ( اطلاعــات ارســال درآمــد هــر ســهم،  هــاي بينــي يشپ
 صورت نشده، يحسابرس اي دوره يانم يمال يها صورت
 پيش به نسبت حسابرس اظهارنظرهاي پرتفوي، وضعيت

 هـاي  صـورت  و ماهـه  شـش  و اوليـه  سهم هر درآمد بيني
ــالي ــان م ــش اي دوره مي ــه، ش ــورت ماه ــاي ص ــالي ه  م

 برنامــه و مــالي دوره پايــان شــده و نشــده حسابرســي
 در شـركت  توسـط ) سهامداران سود پرداخت زمانبندي 

ــاطع ــين مق ــده تعي ــتورالعمل " در ش ــيدس ــاي اجراي  افش
 و) 1387( "سـازمان  نزد شده ثبت هاي شركت اطلاعات

 محاسبه اطلاعات، ارسال در تاخير ميزان نمودن لحاظ با
  .]1[) متغير مستقل(است  شده

ASIZEit :ارزش به ها دارايي دفتري ارزش تقسيم از 
 حاصـل  مالي، سال پايان در سهام صاحبان حقوق دفتري

  .] 13[)يكنترل يرمتغ( شود مي
Git :بــه ســود  يســال جــار يــاتيســود عمل يماز تقســ

 [)يكنترل ـ يـر متغ( شـود  يسال گذشته حاصل م ـ ياتيعمل
13 [. 

ــراي ــأثير بررســي ب ــر افشــا كيفيــت ت  اقــلام رابطــه ب
كيفيت  امتياز معيار سهام، آتي بازده و مالي هاي صورت

 قابليــت امتيــاز از تــابعي خــود رســاني كــه افشــا و اطــلاع
 اسـت ،  اطلاعات بودن موقع به امتياز و اطلاعات اتكاي

  . آزمون شد 3در نظر گرفته و مدل شماره 
(3) 

RETit+1 = α0 + α1Pit/Ait + α2OPit/Ait + 
α3OCFit/Ait + α4DIVit/Ait + α5ACCit/Ait + 

α6LEVit+ α7DSit + α8Pit/Ait* DSit + α9OPit/Ait* 
DSit + α10OCFit/Ait* DSit + α11DIVit/Ait * DSit 

+ α12ACCit/Ait* DSit + α13LEVit * DSit + 
α14SIZEit+ εit 

DSit : رساني اسـت كـه    اطلاعويژگي كيفيت افشا و
ــه     ــادار ب ــورس و اوراق به ــازمان ب ــط س ــاز آن توس امتي
صورت سـالانه محاسـبه شـده و از طريـق سـامانه جـامع       

رسـاني ناشـران بـورس و اوراق بهـادار در اختيـار       اطلاع
 رسـاني  اطـلاع  و افشـا  كيفيت امتياز .گيرد عموم قرار مي

 موقـع  بـه  امتيـاز  و اطلاعات اتكاي قابليت امتياز براساس
در ايـن تحقيـق،   . ]1[شـود   مـي  محاسـبه  اطلاعـات  بودن

رسـاني،   براي استانداردسازي امتياز كيفيت افشا و اطلاع
امتيــازات منتشــر شــده از ســوي ســازمان بــورس واوراق 
بهادار بر روي يك طيف از كوچك بـه بـزرگ مرتـب    

سپس براي هـر يـك   . شده و به چهار طبقه تقسيم شدند
  .در نظر گرفته شد 4تا  1هاي  از طبقات مذكور، رتبه

  
   ها تجزيه و تحليل داده

، رابطــه ارزشــي اقــلام 1بــا اســتفاده از مــدل شــماره 
هاي مالي با بازده آتي سهام به روش رگرسـيون   صورت

بررسي شـد   1هاي تركيبي با مدل اثرات ثابت زماني داده
. شــود مشــاهده مــي 1كــه نتــايج آن در جــدول شــماره 

 Fشـود بـا توجـه بـه آمـاره       ه مـي گونه كـه ملاحظ ـ  همان
)001/0(pvalue<دار  توان ادعا كرد كه مدل معنـي  ، مي

همچنين مقدار ضريب تعيـين تعـديل شـده نشـان     . است
درصد از بـازده آتـي سـهام بـه وسـيله       3/26دهد كه  مي

از سـوي ديگـر،   . متغيرهاي مستقل مدل قابل تبيين است
                                                            
1 Time-Fixed Effect Model 
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نشـان  ) 5/2تـا   5/1بـين  (مقدار آمـاره دوربـين واتسـون    
دهد كه بين خطاهـاي مـدل، اسـتقلال نسـبي وجـود       مي
هـاي نقـد    علاوه بر اين، بين سود خـالص، جريـان  . دارد

عملياتي، سود تقسيمي و اقلام تعهدي با بازده آتي سهام 
) درصـد  5داري  در سـطح معنـي  (دار  رابطه مثبـت معنـي  

همچنين، بين سود عملياتي و نسـبت بـدهي   . وجود دارد

در ســطح (داري  ي ســهام رابطــه معنــي  بــا بــازده آتـ ـ 
به عبـارت ديگـر، بـه    . وجود ندارد) درصد 5داري  معني

گذاران در زمـان خريـد و فـروش و     رسد سرمايه نظر مي
گذاري سهام به اطلاعات مربوط به سود عمليـاتي   قيمت

و اهــرم مــالي شــركت بــه صــورت بــا اهميــت تــوجهي  
  .ندارند

  

  هاي گروه اول نتايج آزمون فرضيه: 1شماره جدول 
RETit+1 = α0 + α1Pit/Ait + α2OPit/Ait + α3OCFit/Ait + α4DIVit/Ait + α5ACCit/Ait + 

α6LEVit+ α7SIZEit+ εit 
 tآماره  مقدار  داري سطح معني ضريب متغير
P/A566/0 *000/0 013/6 

OP/A060/0 658/0  443/0 
OCF/A178/0 *017/0 389/2 
DIV/A272/0 *000/0 389/5 
ACC/A154/0 *002/0 121/3 

LEV 012/0- 893/0  134/0-  
SIZE019/0- *021/0 318/2- 

  F 099/36آماره
  F 000/0داري آمار معني

  263/0 ضريب تعيين تعديل شده
  968/1 آماره دوربين واتسون

  درصد 5دار در سطح خطاي  معني*: 
  

ــماره   ــدل شـ ــتفاده از مـ ــا اسـ ــي 2بـ ــه ارزشـ ، رابطـ
امتياز قابليت اتكـا و امتيـاز بـه    (هاي كيفيت افشا  ويژگي
، بــا بــازده آتــي ســهام بــه روش رگرســيون )بــودن موقــع
بررسـي   1هاي تركيبي با مدل اثرات تصادفي زمـاني  داده

 .شـود  مشـاهده مـي   2شد كه نتايج آن در جدول شماره 
 Fمطابق با اطلاعات مندرج در جدول، با توجه به آماره 

)001/0(pvalue<دار  توان ادعا كرد كه مدل معنـي  ، مي
همچنين مقدار ضريب تعيـين تعـديل شـده نشـان     . است
درصــد از بــازده آتــي ســهام بوســيله  9/6دهــد كــه  مــي

                                                            
1 Time-Random Effect Model  

از سـوي ديگـر،   . مدل قابل تبيين استمتغيرهاي مستقل 
نشـان  ) 5/2تـا   5/1بـين  (مقدار آمـاره دوربـين واتسـون    

دهد كه بين خطاهـاي مـدل، اسـتقلال نسـبي وجـود       مي
مطابق با نتايج آزمـون، بـين امتيـاز قابليـت اتكـا و      . دارد

موقع بودن اطلاعات مالي شركت با بـازده آتـي    امتياز به
 5داري  در سـطح معنـي  ( دار سهام آن رابطه مثبت معنـي 

توان گفت كه به نظـر   رو، مي از اين. وجود دارد) درصد
هاي قابليـت   گذاران نسبت به ويژگي رسد كه سرمايه مي

  .دهند مي  بودن واكنش مثبت نشان اتكا و به موقع
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  هاي گروه دوم نتايج آزمون فرضيه: 2جدول شماره 
RETit+1 = α0 + α1RSit + α2TSit + α3ASIZEit + α4 LEVit + α5Git + εit 

 tمقدار آماره   داري معنيسطح ضريب متغير

RS 001/0 *045/0  007/2  
TS 002/0 *011/0 534/2 

ASIZE 009/0 591/0 538/0 

LEV 274/0- 111/0 596/1- 

G 002/0- 679/0 414/0- 

  F 087/8آماره
  F 000/0داري آمار معني
  069/0 تعيين تعديل شدهضريب 

  888/1 آماره دوربين واتسون
  درصد 5دار در سطح خطاي  معني*: 

 
، تأثير امتياز كيفيت افشا و 3با استفاده از مدل شماره 

هاي مـالي بـه    رساني بر رابطه ارزشي اقلام صورت اطلاع
هاي تركيبي بـا مـدل اثـرات ثابـت      روش رگرسيون داده

 3اني بررســي شــد كــه نتــايج آن در جــدول شــماره زمــ
  .شود مشاهده مي

 
  بخش الف -هاي گروه سوم نتايج آزمون فرضيه: 3جدول شماره 

RETit+1 = α0 + α1Pit/Ait + α2OPit/Ait + α3OCFit/Ait + α4DIVit/Ait + α5ACCit/Ait + α6LEVit+ α7DSit + 
α8Pit/Ait* DSit + α9OPit/Ait* DSit + α10OCFit/Ait* DSit + α11DIVit/Ait * DSit + α12ACCit/Ait* DSit + α13LEVit 

* DSit + α14SIZEit+ εit 
  داري سطح معني  ضريب  شرح داريسطح معني ضريب  متغير

P  504/0 **067/0 PDS 207/0  *001/0  
OP 180/0- 616/0 OPDS 029/0- 758/0 

OCF 140/0 152/0 OCFDS 044/0 *028/0 

DIV  145/0 *000/0 DIVDS  002/0 904/0 

ACC 120/0- 367/0 ACCDS 096/0 165/0 

LEV 207/0- 112/0 LEVDS 106/0- 694/0 

DS 021/0 *049/0 SIZE 025/0- *001/0 

  F  282/39آماره 
  F 000/0داري آمار  معني

  496/0 ضريب تعيين تعديل شده
  631/1 آماره دوربين واتسون

  درصد 10درصد و  5دار به ترتيب در سطح خطاي  معني**: و *
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مطابق با اطلاعـات منـدرج در جـدول، بـا توجـه بـه       
توان ادعا كرد كه مـدل   ، مي>F )001/0 (pvalueآماره 
همچنين مقدار ضريب تعيين تعديل شده . دار است معني

بـازده آتـي سـهام بـه     درصـد از   6/49دهد كـه   نشان مي
از سـوي  . وسيله متغيرهاي مستقل مدل قابل تبيـين اسـت  

) 5/2تـا   5/1بـين  (ديگر، مقدار آماره دوربـين واتسـون   
دهـد كـه بـين خطاهـاي مـدل، اسـتقلال نسـبي         نشان مي

هـاي گـروه    عليرغم اين كه آزمـون فرضـيه  . وجود دارد
ــي   ــه معنـ ــود رابطـ ــاكي از وجـ ــطح (دار  دوم حـ در سـ

بين سود تقسـيمي و اقـلام تعهـدي    ) درصد 5داري  معني
با بازده آتي سهام بود، در حضور امتيـاز كيفيـت افشـا و    

رساني، بين متغيرهاي مذكور و بازده سـهام رابطـه    اطلاع
در (داري  ليكن با توجـه بـه معنـي   . دار وجود ندارد معني

متغيرهـاي سـود خـالص و    ) درصـد  5داري  سطح معنـي 
حضور امتياز كيفيت افشـا و  هاي نقد عملياتي در  جريان
، ميزان تـأثير  OCFDS)و  PDSمتغيرهاي (رساني  اطلاع

. كيفيت افشا بر ضرايب متغيرهـاي مـذكور بررسـي شـد    
دهد كـه   نشان مي 4در جدول شماره  1نتايج آزمون والد

رساني، رابطه بين سود خالص  امتياز كيفيت افشا و اطلاع
داري  معنــيهــاي نقــد عمليــاتي را بــه صــورت  و جريــان

  .دهد تحت تأثير قرار نمي

 
  )آزمون والد(بخش ب  -هاي گروه سوم نتايج آزمون فرضيه: 4جدول شماره 
  OCFDSبا ضريب  OCFمقايسه ضريب  PDSبا ضريبPمقايسه ضريب

  داري ضريب معني Fارزش آماره  داريضريب معني Fارزش آماره 
975/0  378/0 346/0  557/0  

  
  1گيري نتيجه

هـاي   هاي مالي اساسـي بـه همـراه يادداشـت     صورت
گـذاران و   همراه آن، مجموعه اطلاعاتي را براي سرمايه

كنـد كـه بـه وسـيله آن اقـدام بـه        سهامداران فـراهم مـي  
يكــي از اهــداف . كننــد هــاي مــالي مــي گيــري تصــميم

 ه اطلاعـات بـراي فـراهم   گزارشگري مالي تهيـه و اراي ـ 

 گذاران سرمايه گيري منطقي تصميم براي مبنايي كردن

 بايـد  اطلاعـات  راسـتا  ايـن  در. اسـت  اعتباردهندگان و

 هاي گيري برتصميم توان اثرگذاري بوده، مربوط و مفيد

 گيـري  تصميم بهترين به و باشد داشته را افراد اقتصادي

 شـدن  واقـع  مفيـد  بـراي  ديگـر،  از سـوي  .شـود  منجـر 

 مزبـور،  هـاي  گـروه  گيـري  تصـميم  در مـالي  اطلاعـات 

 ايجـاب  مـالي  گزارشـگري  و هـاي حسـابداري   هـدف 

 و افشـا  مناسب اي گونه به مربوط اطلاعات كه كند مي
                                                            
1 Wald Test 

از  .باشـد  ممكـن  همگان براي اطلاعات اين دسترسي به
رو، در ايـــن مقالـــه، ابتـــدا رابطـــه ارزشـــي اقـــلام  ايـــن

هاي مالي شـامل سـود خـالص، سـود عمليـاتي،       صورت
هاي نقد عملياتي، سود تقسيمي، اقـلام تعهـدي و    جريان

نتايج حاكي . نسبت بدهي با بازده آتي سهام بررسي شد
از آن است كه به غير از سود عمليـاتي و نسـبت بـدهي،    

ي مالي با بـازده آتـي سـهام رابطـه     ها ساير اقلام صورت
همچنين رابطه ارزشي معيارهاي كيفيـت  . دار دارند معني
بـا بـازده آتـي سـهام     ) بـودن  موقـع  قابليت اتكا و به(افشا 

نتايج حاكي از آن است كه بـين معيارهـاي   . بررسي شد
در . دار وجود دارد مذكور و بازده آتي سهام رابطه معني

رگذاري معيارهاي كيفيـت افشـا   پايان، به منظور تعيين اث
هـاي   گذاران نسبت بـه اقـلام صـورت    بر واكنش سرمايه

رسـاني بـر رابطـه     مالي، تأثير امتياز كيفيت افشا و اطـلاع 
براسـاس  . هـاي مـالي آزمـون شـد     ارزشي اقلام صـورت 
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رسـد كـه بـه طـور كلـي       نتايج به دست آمده، به نظر مي
هـاي   ورتامتياز كيفيت افشا بر رابطـه ارزشـي اقـلام ص ـ   

گـذاران در هنگـام    دار نـدارد و سـرمايه   مالي تأثير معنـي 
هـاي   گيري هاي مالي در تصميم واكنش به اقلام صورت

خود به امتياز كيفيت افشاي منتشر شده از سوي سازمان 
  . بورس و اوراق بهادار توجهي ندارند

شـود سـازمان    با توجـه بـه نتـايج فـوق، پيشـنهاد مـي      
قداماتي را در راستاي تجديدنظر بورس و اوراق بهادار ا

رسـاني   نسبت به نحوه محاسبه امتياز كيفيت افشا و اطلاع
اي كـه عـلاوه بـر در نظـر      گونـه  ها انجام دهد؛ به شركت

هاي قابليت اتكا و به موقع بـودن، مـوارد    گرفتن ويژگي
هاي مالي، ساختار  ديگري از جمله كيفيت اقلام صورت

اد و غيره را مـورد توجـه   مالكيت، ميزان سهام شناور آز
هاي آتي پيشنهاد  همچنين براي انجام پژوهش. قرار دهد

شود كه اين پژوهش با در نظر گـرفتن معيـار افشـاي     مي
 .اختياري به عنوان معيار كيفيت افشا مجددا انجام شود
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