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  چكیده

ارزش شرکت نتیجه اقدامات و تصمیمات مدیریت در ابعاد گوناگون است. در همین حال، شاخصی از چگونگی درک بازار نسبت 

به شرکت است که منبعث از میزان و نحوه افشای اطلاعات شرکت می باشد. پژوهش پیش رو به دنبال ارائه الگویی غیرخطی از رابطه 

عواملی است که انتظار می رود مشابه با افشای اختیاری از قابلیت کاهش عدم تقارن  افشای اختیاری و ارزش شرکت در حضور

اطلاعاتی برخوردار بوده و یا بر میزان مربوط بودن افشای اختیاری تاثیر گذارند. از این رو، بر اساس مبانی نظری و شواهد تجربی، 

سطح نگهداشت وجه نقد، حاکمیت شرکتی و بی ثباتی اقتصاد متغیرهایی چون محافظه کاری حسابداری، رقابت در بازار محصول، 

، وجود رابطه غیرخطی در حضور هر یک از (PSTR)کلان در نظر گرفته شدند و با استفاده از مدل رگرسیون انتقال ملایم پانلی 

 4932هران طی سال های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ت 421متغیرهای مزبور بررسی گردید. نتایج بررسی در خصوص 
نشان داد که متغیرهای محافظه کاری حسابداری، سطح نگهداشت وجه نقد و بی ثباتی اقتصاد کلان توان ایجاد رابطه  4931تا 

غیرخطی میان افشای اختیاری و ارزش شرکت را دارند و حضور متغیر سطح نگهداشت وجه نقد قدرت بیشتری در تبیین مدل دارد. 

، این اثر معکوس  254.2افشای اختیاری اطلاعات در سطوح پایین وجه نقد، منفی است اما به ازای مقادیر بیشتر از  ضریب اثرگذاری

 .می شود و تاثیر مثبت بر ارزش شرکت دارد

 

 .افشای اختیاری، سطح نگهداشت وجه نقد، ارزش شرکت، مدل رگرسیون انتقال ملایم پانلی کلیدی: های هواژ
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 مقدمه -1

اقداماتی نظیر جریان نقدی خالص،  ارزش شرکت نتیجه

تصمیمات سرمایه گذاری، رشد و هزینه سرمایه شرکت است 

که مدیریت در ابعاد گوناگون صورت می دهد. در همین حال، 

شاخصی از چگونگی درک بازار نسبت به شرکت است که 

 بامنبعث از میزان و نحوه افشای اطلاعات شرکت می باشد. 

 تیمالک ییموضوع جدا یریبزرگ و شکل گ یرکت هاظهور ش

 نیبا توجه به وجود تضاد منافع ب نیو هم چن تیریاز مد
و  یعدم تقارن اطلاعات لیاز قب یبروز مشکلات ران،یمالکان و مد

شرکتها می  باشد. یم ینیب شیقابل پ یندگیمشکلات نما

 بایست به دنبال حداقل نمودن این شرایط از طریق سیاستهایی

باشند تا رفتار نماینده با منافع ذینفعان همسو نمایند. سرمایه 

گذاران، سهامداران، و اعتباردهندگان به دنبال سرمایه گذاری 

پولشان در یک کسب و کار خوب هستند، اما ارتباط دادن این 

منابع به فرصت های سرمایه گذاری تجاری در حضور عدم 

وقایع متعددی  ت. تقارن اطلاعاتی، یک فرایند پیچیده اس

بخاطر کمبود یا افشای نادرست درسرتاسر دنیا رخ داده است و 

از آنجا که ذینفعان مختلف از افشاهای شرکتی در فرایند 

تصمیم گیری شان استفاده می نمایند، کیفیت این اطلاعات 

اهمیت ویژه ای در کارایی بازار ها خواهد داشت. بدین ترتیب از 

مدیران، تقاضا برای افشای اضافی  جانب سرمایه گذاران و
اطلاعات وجود دارد تا علاوه بر کاهش مشکل عدم تقارن 

اطلاعاتی، عدم اطمینان در مورد عملکرد آتی شرکت کاهش 

یابد و فرایند معاملات سهام تسهیل شود که از این طریق، 

ارزش شرکت تحت تاثیر قرار خواهد گرفت. با این حال باید 

ی اختیاری تنها یکی از سازوکارهایی است توجه داشت که افشا

 نمایندگی تعارضات کاهش که امکان نظارت بر عملکرد مدیر و

را فراهم می آورد. به عبارت دیگر، ارزش شرکت نمی تواند به 

تنهایی تحت تاثیر افشای اطلاعات باشد. از طرف دیگر، 

تصمیمات مدیر در جهت نوع و سطح اطلاعاتی که داوطلبانه 

می نماید هم، تحت تاثیر عوامل مختلفی است. تحقیقات افشا 

اغلب به بررسی روابط خطی میان  این حوزه، در صورت گرفته

افشای اختیاری و ارزش شرکت پرداخته اند که اغلب شواهد 

 متناقضی را فراهم می نمایند و کمتر به وجود چنین عواملی

وجود  اند. البته در برخی مطالعات، شواهدی از نموده توجه

رابطه غیر خطی وجود دارد. اما در  مطالعات مزبور، به منظور 

ایجاد رابطه غیرخطی از مجذور متغیر افشای اختیاری استفاده 

نموده اند که به دلیل تحمیل یک فرم محدود کننده، قادر به 

بررسی دیگر اشکال غیرخطی محتمل در رابطه بین متغیرها 

قیقتر تاثیر افشای اختیاری نیستند. بدین ترتیب برای بررسی د

بر ارزش شرکت، لازم است تا عوامل دیگری که از قابلیت 

مشابه ای برخوردار می باشند و یا بر میزان مربوط بودن افشای 

 اختیاری تاثیر می گذارند مد نظر قرار داده شود. بدینوسیله،

 امکان تا نمود ارائه شرکت برای عملی راهکارهای توان می

 افزایش جهت در اختیاری افشای زمینه پیش هدفبه  دستیابی

 رو، پیش تحقیق در اصلی گردد. مسئله فراهم شرکت ارزش

 افشای افزایش شرایطی هر در آیا که است سوال این به پاسخ

 باشد؟ داشته پی در را شرکت ارزش افزایش می تواند اختیاری

 اختیاریافشای  مکمل عنوان به که یافت توان می را عواملی آیا

 و اختیاری افشای ارتباط طریق این از و کرد لحاظ مدل در

 ؟گردد یا تضعیف و شرکت، تقویت ارزش

ادبیات  دوم بخش می باشد: در ترتیب بدین مقاله ساختار

 مربوط به رابطه افشای اختیاری و ارزش شرکت نظری و تجربی

شود. بخش سوم، بر اساس مبانی نظری و تجربی  مرور می

به بحث درباره مواردی می پردازد که بر رابطه فوق موجود 

معرفی روش تحقیق،   به چهارم تاثیرگذار می باشند. بخش

 اختصاص دارد. در رویکرد اقتصادسنجی رگرسیون انتقال ملایم

 پژوهش نتایج تجربی و مدل تحلیل و تجزیه به پنجم بخش

 نتایج تفسیر و خلاصه شامل ششم بخش .شود می پرداخته

 .است همقال

 

 افشای اختیاری و ارزش شرکت  -2
بر اساس تئوری، کیفیت افشای اختیاری، بواسطه تاثیر مستقیم 

بر هزینه سرمایه و یا تاثیر غیر مستقیم بر جریان های نقدی 

 متعلق به سهامداران، بر ارزش شرکت می افزاید. 

 عدم عنصر از بیشتر، افشای افشا، اقتصادی تئوری اساس بر

 کاهد می شرکت، سرمایه هزینه در موجود اطلاعاتی تقارن

 شناخت مدل یک ،(4391) مرتون(. 2222 ، ورچیا و لئوز)

 سرمایه آن، موجب به که دهد می توسعه را گذار سرمایه

 اقتصاد در شرکتها تمامی از و دارند ناقصی اطلاعات گذاران

. است ناکارآمد و ناقص ریسک، توزیع نتیجه، در. نیستند مطلع
 توزیع تواند می شده شناخته کمتر شرکتهای توسط افشا لذا،

 دیگر رویکرد. بکاهد سرمایه هزینه از و بخشد بهبود را ریسک

 مفهوم بر سرمایه، هزینه و افشا میان ارتباط برقراری برای

 اطلاعات(. 4331 ورچیا، و کیم)است استوار ریسک برآورد

. دارد بتا عامل نظیر مهم پارامترهای برآورد در مهمی نقش

 برای دارند، شرکت به کمتر آشنایی که گذارانی سرمایه بالتبع،

 می ریسک صرف تقاضای شرکت سهام در گذاری سرمایه

 از بهتری شناخت اطلاعات، اختیاری افشای که آنجا از.  نمایند

 آتی اندازهای چشم درباره قطعیت عدم آورد، می فراهم شرکت

 می منجر شرکت برای کمتر ریسک به و دهد، می کاهش را

 بیافزاید ارزش بر که داشت انتظار توان می بنابراین، شود،
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 بواسطه را شرکت ارزش تغییر پتانسیل افشا این، بر مضاف

 توزیع در تفاوت بالتبع، و مدیران تصمیمات بر تاثیرگذاری

 بیرونی نظارت و بیشتر شفافیت زیرا. دارد آتی نقدی جریانهای

 تخصیص میزان شود، می فراهم افشا بواسطه که بیشتری

 هزینه کلی طور به تاثیر، این. دهد می کاهش را  مدیریتی

 می نظر به(. 2229 ، ویسوکی و لئوز)دهد می کاهش را سرمایه

 از. ننماید منعکس کاملا را مدیر عملکرد قانونی، افشای رسد

 به اختیاری افشای از تا کند می می تلاش مدیریت رو، این

 استفاده ذینفعان با ارتباط برقراری برای قوی ابزار یک عنوان

 شواهدی تحقیقات برخی. دهد کاهش را سرمایه هزینه و نماید

( به 2242پتروا و همکاران). اند یافته دست ارتباط این  در

بررسی رابطه بین هزینه سرمایه و افشای اختیاری با استفاده از 

یافته ها نشان می دهد،  مدل سود باقی مانده می پردازند.

شرکتها با افزایش سطح افشای اختیاری، هزینه سرمایه خود را 
 می یابندکه در( 2242) همکاران و کاهش می دهند. چئونگ

 معناداری و مستقیم رابطة شرکت، ارزش و اختیاری افشای بین

 ای رابطه شرکت ارزش و اجباری افشای بین اما دارد وجود

( ارتباط افشای 4932پور زمانی و همکاران) . ندارد وجود

داوطلبانه، سبک های شناختی تصمیم گیری و عدم تقارن 

اطلاعاتی را با رویکرد مدل پرداش عدسی برونزیک بررسی 

نمودند، نتایج نشان می دهد، با ارائه اطلاعات داوطلبانه کلیه 

سبک های گروه آزمایش، عدم تقارن اطلاعاتی کمتری نسبت 

 میزان بین رابطه( 4939)ه کنترل پیدا می کنند. کرمیبه گرو

. است کرده بررسی را شرکت ارزش و اطلاعات اختیاری افشای

 اختیاری افشای که دهد می نشان پژوهش این های یافته

 .گذارد می داری معنی و مستقیم تأثیر شرکت ارزش بر اطلاعات

این یافته، شواهد مستحکمی در حمایت از تاثیر افشای 
اختیاری بر کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و افزایش ارزش شرکت 

 از استفاده با( .493)همکاران و منش ارائه می دهد. بشیری

 با اختیاری افشای که یابند می در ساختاری معادلات رویکرد

 مورد بازده و شرکت اطلاعاتی ریسک اطلاعاتی، شفافیت بهبود

 در کاهش موجب که دهد می کاهش را گذاران سرمایه انتظار

  . شود می سرمایه هزینه

همچنین، افشا به نحوی غیر مستقیم و از طریق 

تاثیرگذاری بر نقدشوندگی بازار، بر ارزش شرکت می افزاید. 

افشا برای عملکرد یک بازار سرمایه کارا، امری حیاتی است. 

عدم تقارن اطلاعاتی میان سرمایه گذاران، موجب بروز پدیده 

ار در بازار سهام می گردد. در این شرایط، مکانیسم انتخاب زیانب

حمایت قیمت از جانب سرمایه گذاران غیرمطلع یا کمتر مطلع 

شکل می گیرد که موجب بروز تفاوت قیمت پیشنهادی در بازار 
ثانویه سهام می شود. علاوه بر این، تعداد سهامی که سرمایه 

هش می یابد. گذاران غیرمطلع مایل به معامله آن می باشند کا

به دنبال آن، نقدشوندگی بازار سهام کاهش می یابد، که این 

امر نه تنها تاثیر منفی بر ارزش شرکت دارد بلکه به تخصیص 

انجامد. از این بابت، سرمایه گذار طلب  ناکارآمد دارایی می

پاداش بیشتری می نماید که مجددا نرخ بازده مورد انتظار یا 

(. 2221یابد)گارلئونو و پدرسون،  هزینه سرمایه افزایش می

مضاف بر این، قیمت سهم با ارزش فعلی هزینه های معامله یا 

انتخاب زیانبار آتی در معاملات بعدی تنزیل می شود. واکنش 

سرمایه گذار در هنگام خرید سهم، کاهش قیمت است که این 

امر به نوبه خود از ارزش شرکت می کاهد. در نتیجه، شرکت 

ی را برای یک مقدار ثابت سرمایه باید منتشر نماید. سهم بیشتر

به عبارت دیگر، عدم تقارن اطلاعاتی به هزینه بالاتر سرمایه 

ترجمه می شود. در چنین حالتی افشای اختیاری، عدم تقارن 

اطلاعاتی میان سرمایه گذاران مطلع و غیرمطلع را کاهش می 
افشای بالا، دهد، که در نتیجه آن، در مورد موسسات با سطح 

سرمایه گذاران می توانند نسبتا مطمئن باشند که معامله سهم 

در یک قیمت منصفانه رخ دهد، که این امر نقدشوندگی سهم 

(. تحقیقات 4331شرکت را افزایش می دهد)کیم و ورچیا، 

متعدد به شواهدی در ارتباط با این پیامد دست یافته اند. 

ند که بهبود در ( بیان نمود2229آمیهود و مندلسون)

نقدشوندگی سهام می تواند به کاهش در نرخ تنزیل یا هزینه 

یابد. می سرمایه کمک نماید، بنابراین ارزش شرکت افزایش

( رابطه مثبت میان نقدشوندگی و ارزش 2223)فنگ و همکاران

شرکت را به سودآوری عملیاتی و سازوکار بازخورد قیمت یا 

تی مبتنی بر عملکرد نسبت می ارزشهای بالاتر پاداش مدیری

دهند. یافته های آنها نشان می دهد که افشای اختیاری و عدم 

تقارن اطلاعاتی به هزینه سرمایه کمتر و قیمت بالاتر سهم 
منجر می شود که به ارزش شرکت بالاتر می انجامد. 

( تاثیر افشای اختیاری بر 2241بالاکریشنان و همکاران)

ی می نمایند. یافته های آنها، رابطه نقدشوندگی سهام را بررس

میان  نقدشوندگی، افشای اختیاری و ارزش شرکت را نشان می 

 دهد.

با این حال، بر اساس تئوری هزینه های مالکانه، اطلاعات 

می تواند ارزش منفی به همراه داشته باشد و سیاست های 

افشای شرکت را تحت تاثیر قرار دهد. اگر شرکت اطلاعاتی را 

ممکن است به ضرر سرمایه گذاران بهره برداری شود افشا که 

نماید، سرمایه گذاران خود را در وضعیت بدتری می پندارند، 

حتی اگر تولید اطلاعات فاقد هزینه باشد. سرمایه گذاران 

ممکن است به مقاصد شرکت از فراهم کردن اطلاعات اضافی 

ا بد که تعهدی برای آن وجود ندارد مشکوک شوند یا آن ر
 نیو حس یدریپورح(. 2223تفسیر نمایند)حسن و همکاران، 
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 به شواهد مشابهی در همین ارتباط دست یافتند. (4934پور)

( بحث می نماید که تاثیرات افشا به سه عامل 2221واگنهافر )

بستگی دارد: عدم قطعیت، قراردادهای چندنفره با تضاد منافع، 

فرضیات، یک رابطه منفی و عدم تقارن اطلاعاتی. بر اساس این 

میان افزایش در افشا و ارزش شرکت پیش بینی می نمایند. 

برای مثال، افشای عمومی بیشتر ممکن است تحصیل اطلاعات 

خصوصی توسط فعالان بازار را کاهش دهد، بنابراین مقدار کلی 

اطلاعات موجود در بازار سرمایه کاهش می یابد. همچنین اگر 

ا در یک وضعیت عدم مزیت رقابتی افشای بیشتر، شرکت ر

نسبت به رقبایش قرار دهد، ممکن است منفعت خالص منفی 

(، 2241داشته باشد. تحقیقاتی نظیر بالقاسم و عمری )

شواهدی ارانه می نمایند که افشای اختیاری، رابطه منفی و بی 
رحیمی اسفه سالاری و اهمیتی با ارزش شرکت دارد. 

یر تغییرات افشای اختیاری بر ( به بررسی تأث4932زارعی)

ارزش شرکت پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که افزایش 

میزان افشای اختیاری منجر به افزایش ضرایب سود عملیاتی 

غیرعادی و خالص دارایی های عملیاتی )به منزلة ارزش 

شرکت( می شود و کاهش میزان افشا، لزوماً به کاهش ضرایب 

ی و خالص دارایی های عملیاتی منجر سود عملیاتی غیرعاد

نمی شود. بنابراین، ممکن است مدیران برای پنهان کردن بیش 

نمایی ارزش شرکت از سرمایه گذاران، به کاهش میزان افشا 

مدیران شرکت هایی که ارزش شرکتشان از جانب و  اقدام کنند

سرمایه گذاران کم نمایی می شود اقدام به افزایش افشای 

. برخی)نظیر حسن و همکاران، طلاعات می کننداختیاری ا

( هم فراتر می روند و نشان می 2223؛ چن و همکاران، 2223
دهند که افشا هیچ تاثیر با اهمیتی بر ارزش شرکت و هزینه 

( در 4931نیا) سرمایه بدهی و سهام ندارد. نیکبخت و کلهر

تعیین رابطه شفافیت اطلاعاتی، نقدشوندگی و ارزشیابی 

ای بورسی، نشان دادند معیارهای شفافیت اطلاعاتی و شرکته

سطح نقدشوندگی سهام رابطه منفی و معناداری دارند. اما، 

شفافیت اطلاعاتی و ارزش شرکت رابطه ای با یکدیگر ندارند. 

 سطح افشای بین ( رابطه4939خواجوی و علیزاده طلا تپه) 

می دهند.  ربررسی قرا مورد را اطلاعاتی تقارن عدم و داوطلبانه

 و عدم داوطلبانه افشای سطح بین که است آن یافته ها بیانگر

 تهران، بورس بازار در شده پذیرفته شرکتهای اطلاعاتی تقارن

ندارد. تحقیقاتی که به آن اشاره شد،  وجود معناداری رابطه

رابطه خطی افشای اختیاری با ارزش شرکت را مورد توجه قرار 
( 4931نظیر بشیری منش و همکاران) داده اند. اندک تحقیقاتی

( با استفاده از مجذور افشای 4931و خوش طینت و همکاران)

اختیاری شواهدی را فراهم می آورند که در تحقیق اول، به 

وارونه دست می  Uشکل و در تحقیق دوم، به رابطه Uرابطه

یابند. چنین شواهدی، از این ایده حمایت می کند که یک 

عوامل مختلف وجود دارند که رابطه افشای تعامل پیچیده از 

اختیاری و ارزش شرکت را تعیین می نمایند. در ادامه به بحث 

درباره عواملی پرداخته می شود که بر اساس تئوری و شواهد 

تجربی فرض می شود بر ارزش شرکت و رابطه افشای اختیاری 

 و ارزش شرکت تاثیرگذار باشند.

 

ه افشاای اختیااری و ارزش   عوامل تاثیرگذار بر رابط -3

 شرکت

نه تنها محصول رقابت در بازار : رقابت در بازار محصول

کند،  یم یبرون سازمان یرقابت تیها را وابسته به مز شرکت

 یشرکت تیحاکم یسازوکارها تیبه تقو قیبلکه مالکان را تشو

را  رانیفرصت طلبانه مد یکند و رفتارها یم یدرون سازمان

( تاثیر 2221(. هاشالتر و همکاران)2242)لی، دهد یکاهش م

پویای بازار محصولات بر نگهداشت وجه نقد و رفتار پیشگیرانه 

را بررسی می نمایند.  یافته های آنها نشان می دهد که 

وابستگی بالایی میان فرصت های سرمایه گذاری شرکت و 

میزان نگهداشت وجه نقد وجود دارد و تهدید رقبا عامل مهمی 

انتخاب سیاستهای مالی و رفتار سرمایه گذاری از جانب  در

می تواند  ،حال، رقابت بازار محصول نیهم درمدیران می باشد. 

و حذف  یتیریکاهش ضعف مد واسطهرا ب یندگیمشکلات نما

 یتیریمنجر به تلاش مدو  کاهش دهد تیکفا یب رانیمد

 مونرایسهامداران پ تا گردد ی در حوزه افشای اختیاریشتریب
. (2244، جیرود و موئلربهتر آگاه شوند) یتیریمد یرفتارها

رقابت از این مجرا می تواند بر ارزش شرکت و سطح افشای 

( در می 4939اختیاری موثر واقع شود. . نمازی و همکاران)

یابند که رقابت در بازار محصول، نقش به سزایی در تصمیم 

های افشای اختیاری ایفا می نماید و رقابت بیشتر، منجر به 

راتر می روند کیفیت افشای بیشتر می گردد. برخی تحقیقات ف

و با بررسی تاثیر رقابت بازار محصول و عناصر داخلی راهبری 

شرکتی)شامل افشا( بر ارزش شرکت، بیان می نمایند که 

شرکتها در صنایع رقابتی از راهبری شرکتی داخلی، بهره نسبتا 

کمی می برند، درحالیکه راهبری شرکتی داخلی بهتر، تاثیرات 

ایع غیر رقابتی نشان می دهد و مثبتی بر ارزش شرکتها در صن

این رابطه اساسا از هیئت مدیره اثر بخش تر و افشای شرکت 

؛ جیرود و موئلر، 2242نشات می گیرد)امان و همکاران، 
 ( 2244؛ بایون و همکاران، 2244

 سایر سازو کارهای راهبری شرکتی حاکمیت شرکتی:

نقش ، نیز 4)هیئت مدیره، سیستم حسابرسی و مالکیت نهادی(

مهمی در محدود کردن رفتارهای فرصت طلبانه مدیران را 
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دارند و بر ارزش شرکت تاثیرگذار می باشند. افشای اختیاری 

به عنوان یک ابزار نظارت، امکان کشف مدیریت سود را فراهم 

( 2221می آورد. با این حال تحقیقاتی)نظیر کورمیر و مارتینز، 

به عنوان افشای نشان می دهد که فعالیتهای پیش بینی)

اختیاری(، ذاتا می تواند انگیزه ای برای مدیریت سود باشد. 

مدیران با دستکاری سود تلاش می نمایند تا به پیش بینی 

های سود تحلیلگران برسند. همچنین، شواهد موجود بجای 

حمایت از کارا بودن مدیریت سود، بیشتر بر فرصت طلبی 

صمیمات افشای اختیاری مدیران تاکید می نمایند. حال که، ت

مدیران، صرفا با هدف کاهش عدم تقارن اطلاعاتی اتخاذ نمی 

شوند و این تصمیمات تحت تاثیر منافع شخصی مدیر نیز قرار 

می گیرند، از این رو اعتبار این افشاها با سوال روبرو می باشد. 

تحقیقات قبلی، پیشنهاد می نمایند که افشای شرکت از طریق 

و  اخلی حاکمیت شرکتی مناسب، بهبود می یابندسایر عناصر د
شرکتها با استانداردهای راهبری بالا از نسبت کیوتوبین و 

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بالاتر برخوردارند)بلک و 

؛ لازاریدز و همکاران، .222؛ دارنو و کیم،  2221همکاران،

2223.) 

چگونگی بکار گرفتن وجوه  :سطح نگهداشت وجه نقد

اخلی نیز، تصمیمی مهم در تضاد میان سهامداران و مدیران د

(بر اساس نظریه سلسله .222) همکاران و فرانسیس است.

 افزایش باعث اطلاعاتی عدم تقارن وجود می دهند نشان مراتبی

نفع  به مالی بازارهای از وجوه تأمین و شده شرکت هزینه سرمایه

 می دهند داراییهای ترجیح شرکتها بنابراین بود، نخواهد شرکت

 خود وجوه موردنیاز لزوم مواقع در تا کنند نگهداری زیادی نقدی

 و رحیمیان مطالعه کنند. نتایج تأمین داخلی منابع از را

 افزایش موجب زیاد، نقدینگی که داد ( نشان4934همکاران)

 سرمایه های پروژه آوردن دست به در شرکت توان رقابتی

 در و بالقوه توجه سرمایه گذاران جلب و بالاتر بازده با گذاری

 دیگر، عبارت می شود. به سهام بیشتر بازده کسب نهایت

 به نسبت می کنند، نگهداری بیشتری نقد وجه شرکتهایی که

 با این حال، زمانیکه .دارند نیز بیشتری سهام بازده شرکتها سایر

 مالی تأمین مراتب سلسله است، نظریه زیاد اطلاعات تقارن عدم

نیست. طبق  ها شرکت مالی تأمین های توضیح تصمیم به قادر

نظریه جریان وجه نقد آزاد، مدیران تمایل به انباشت وجه نقد 

دارند تا منابع تحت کنترل خود را افزایش دهند و بتوانند در 

خصوص تصمیم های سرمایه گذاری شرکت از قضاوت و قدرت 
 شرکت نقد هوج با دلیل، همین تشخیص بهره مند شوند. به

 اطلاعات مشروح ارائه به مجبور طریق این از تا کنند فعالیت می

سرمایه  ممکن است مدیران چند هر نشوند؛ سرمایه بازار به

 سهامداران بر ثروت منفی اثر که دهند انجام را گذاری هایی

( 4934(. قربانی و عدیلی)2221باشد)فریرا و ویللا،  داشته

ارزش شرکت را در وضعیت عدم رابطه نگهداشت وجه نقد و 

تقارن اطلاعاتی بررسی می نمایند. آنها در می یابند در وضعیت 

عدم تقارن اطلاعاتی، بین وجه نقد و ارزش شرکت رابطه 

 از طرق یکمعکوس و معناداری وجود دارد. از آن جا که ی

معاملات  نهیکاهش هزی، اریاخت یافشاارتقای ارزش شرکت با 

سطح و از طرفی  باشد یم یمال نینه تامکاهش هزیبه واسطه 

 یکیو  استمعاملات موثر  نهیهز زانینگهداشت وجه نقد بر م

 یمعاملات محسوب م نهیهز رامونیپ یدیکل های میاز تصم

رسد سطح نگهداشت وجه نقد بر  یبه نظر م ،نایبنابر ؛گردد

. خادمی و و ارزش شرکت موثر باشد یاریاخت یافشا نیب طهراب

( نقش نظارتی افشا در رابطه میان وجوه نقد 4939همکاران)

آزاد و ارزش شرکت را مورد توجه قرار می دهد. نتایج حاکی از 

آن است که زمانیکه کیفیت افشا بالا است جریان های نقد آزاد 
تاثیر قوی تری بر ارزش شرکت دارد. به عبارت دیگر، بهبود 

د و سرمایه کیفیت افشا باعث بهبود در استفاده از وجوه نق

گذاری در طرح های با خالص ارزش فعلی مثبت می شود، سو 

استفاده از وجه نقد کاهش می یابد و افزایش ارزش شرکت را 

 در پی خواهد داشت.

 به که اهمیتی حائز نکته محافظه کاری حسابداری:

لحاظ  شرکت ارزش و اختیاری افشای رابطه بررسی در ندرت

باشد. شواهد تجربی  می حسابداری کاری محافظه اثر است شده

حاکی از آن است که محافظه کاری موجب بهبود بهره وری 

(، کاهش رفتارهای .222سرمایه گذاری ها)بال و شیواکومار، 
(، افزایش ارزش 2229فرصت طلبانه مدیران)لافوند و واتز،

(، کاهش عدم تقارن 2242نهایی وجه نقد)لوئیس و همکاران، 

(، کاهش هزینه سرمایه)پورزمانی 2229واتز،  اطلاعاتی)لافوند و

(، تغییر عرضه و تقاضای سهام)اسدی و 4931و منصوری، 

( و افزایش نقدشوندگی)نمازی و کاشانی پور، 4931بیات، 

( می شود که افزایش ارزش شرکت را در پی خواهد 4931

داشت. البته شواهدی هم مبنی بر تأثیر منفی محافظه کاری بر 

: 2223ات هم وجود دارد)نظیر گیگلر و همکاران، کیفیت اطلاع

( که محافظه کاری را به دلیل 4934محمدی و همکاران، 

تحریف اطلاعات و تخصیص منابع، عامل تضییع ارزش شرکت 

 شده، گزارش مالی ارقام می پندارند. از طرف دیگر، برخلاف

سازوکارهای  از نه و شوند می نه حسابرسی اختیاری های افشای

افشا  اطلاعات اعتبار از گذاران سرمایه برخوردارند. درک رتینظا
 ناشی موسسات دیگر اطلاعات اعتبار از آنها درک از احتمالا شده

 را محافظه کارانه حسابداری روشهای شرکتی شود. وقتی می

 تهیه در تنها نه را آن احتمالا گذاران سرمایه کند، می دنبال

 می کار اش محافظه اختیاری افشای در بلکه مالی اطلاعات
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 اختیاری افشای ارزشی و محتوای براعتبار این امر، پندارند،که

( با در نظر گرفتن این 2229گیتزمن و ترومبتا ) .افزاید می

موارد نشان می دهند، مدیری که اطلاعات محرمانه دارد با 

انتخاب رویه های محافظه کارانه و یا افشای اختیاری اطلاعات، 

علامتی از کیفیت شرکت می دهد که بدینوسیله ریسک 

اطلاعاتی مربوط به شرکت و هزینه سرمایه کاهش می یابد. 

 رابطه بر کاری محافظه دادند، ( نشان2244همکاران) و رکپا

 تاثیر حسابداری اطلاعات بودن مربوط و افشای اختیاری بین

 عنوان به گذاران منظر سرمایه از شرکتهایی که در زیرا دارد؛

افشای  سطح عمدتا اند، شده کارشناخته محافظه شرکتهای

 شده افشا اطلاعات به واکنش بیشتری لذا است کمتر اختیاری

شود. از آنجا که این دو ابزار با  داده می نشان شرکتها نوع این
یکدیگر در تعامل می باشند، شرکتها ترکیبی از علامتهای 

غیرمستقیم)رویه محافظه کارانه( ومستقیم)افشا( را اتخاذ می 

 نمایند. 

ثبات اقتصاد کلان،  یب طیدر شرا بی ثباتی اقتصاد کلان:

 یثبات یب نیو ا استو مشکل  دهیچیپ ندهیهای آ رییگ میتصم

به  منجر و سازد یعاملان اقتصادی را متاثر م های میتصم

(. 4931 ،یو منتظر یگردد)راسخ یم آنها انحراف

( با استفاده از هفت متغیر شامل: تامین مالی،نرخ 2221منایک)

ارز، نرخ تورم، و نرخ بهره و غیره نشان داد که متغیرهای 
از اقتصادی قدرت بالایی در توضیح قیمت های سهم دارند. 

واکنش  که کنندی م انیب ،(2242و لدسما) راینوگو گر،یطرف د

به سطوح  یاخلو شرکت های د یخارج ندهبنگاه های صادرکن

 یو تا حدودی ناهمگن ستین کسانیاحتمالاً  یثبات یمختلف ب

اما  اقتصاد کلان وجود دارد. طیدر نگرش بنگاه ها نسبت به شرا

آن چه نمی توان در شرایط بی ثباتی اقتصاد کلان نادیده 

گرفت، تاثیر این شرایط بر مسائلی چون تقاضا برای سهام 

که خود ارزش شرکت ها را  شرکت ها و هزینه معاملات است

تحت تاثیر قرار می دهند و این در حالی است که یکی از طرق 

تاثیر افشای اختیاری بر ارزش شرکت از طریق عواملی چون 

تقاضا برای سهام شرکت ها و هزینه معاملات است. اوکسیلهیم 

( نشان می دهند که بخش عمده از پاداش 2242و همکاران)

ت اقتصاد کلان نسبت داده می شود. به های مدیران به نوسانا
عبارت دیگر، به مدیران بر اساس عملکرد فرای کنترلشان 

پاداش داده می شود و در دوره های اقتصادی بی ثبات، شرکتها 

تمایل دارند که اطلاعات را تا حد ممکن به طور متناوب 

گزارش نمایند. همچنین، افشای اختیاری اطلاعات مربوط به 

اقتصادی، به نوبه خود می تواند برای استفاده  شرایط کلان

کنندگان بیرونی در امر نظارت و کنترل مفید واقع شود. 

 نیبر رابطه ب شرایط اقتصاد کلانرسد  یبه نظر م ،نایبنابر

 .و ارزش شرکت موثر باشد یاریاخت یافشا

 

 فرضیه های تحقیق -4

محافظه کاری چون  یعوامل ،پژوهش اتیبا توجه به ادب
شرکت،  یتیحاکم تیشرکت، وضع یرقابت تیوضعحسابداری، 

به  بی ثباتی اقتصاد کلان تینگهداشت وجه نقد و وضع تیوضع

و ارزش شرکت در  یاریاخت یعنوان عوامل موثر بر رابطه افشا

. نمود یتر بررس قیرابطه را دق نیگرفته شده اند تا بتوان ا ظرن

هره گیری از روش رگرسیون انتقال به این منظور، با توجه به ب

ملایم که در بخش بعد دلیل انتخاب این روش تشریح گردیده 

 است، فرضیه های زیر تبیین می گردد:

در رژیم های مختلف محافظه کاری حسابداری، رابطه  (4

بین افشای اختیاری و ارزش شرکت غیرخطی خواهد 

 شد.

افشای در رژیم های مختلف رقابتی شرکت، رابطه بین  (2

 اختیاری و ارزش شرکت غیرخطی خواهد شد.

در رژیم های مختلف حاکمیتی شرکت، رابطه بین  (9

 افشای اختیاری و ارزش شرکت غیرخطی خواهد شد.

، رابطه بین نگهداشت وجه نقددر رژیم های مختلف  (1

 افشای اختیاری و ارزش شرکت غیرخطی خواهد شد.

رابطه اقتصاد کلان،  یثباتدر رژیم های مختلف بی  (.

بین افشای اختیاری و ارزش شرکت غیرخطی خواهد 

 شد.

 

 روش شناسی پژوهش -5

تحقیق  به عنوان هدف، نظر از توان می را حاضر تحقیق
 شبه نوع از همبستگی عنوان تحقیق به روش، نظر از و کاربردی

تا  4932سال  از تحقیق، زمانی نمود. محدودة تلقی تجربی

پذیرفته  های شرکت تحقیق، مکانی محدودة می باشد و 4931

است که بنا بر شش شرط  تهران بهادار اوراق بورس شده در

ی مال ه هایجز بانک ها و موسسمورد تعدیل قرار گرفته است: 

 34 مالی سال پایان بواسطه اندازه گیری رشد، شرکت تا نباشند.

آن  یدوره مال .باشد شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در

 رییسال ها تغ نیا یط. شود یاسفند ماه منته انیبه پاها 

با توجه به استفاده از  نداده باشند. یسال مال رییتغ ای تیفعال

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، وقفه معاملاتی بیش از چهار 

 مورد اطلاعات سایر ماه نداشته باشند. گزارشات هیئت مدیره و

در بانکهای اطلاعاتی نظیر: 4931تا  4932سالهای  طی نیاز
سایت بورس اوراق بهادار تهران، نرم افزار تدبیر پرداز و ره آورد 



 يعشر ياثن دهیحمو  ياسد نیکامران، غلامحس هيمهد... /  از يریو ارزش شرکت با بهره گ ياریاخت يافشا يرخطیرابطه غ يبررس

 

 4144ويکم/ بهار  سال يازدهم / شماره چهل  342

-سال 122با اعمال این شرایط، در نهایت  .باشد موجود نوین

 شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید.
 

مدل پژوهش بر اساس مدل رگرسیون انتقال ملایا    -6

 2پانلی
بررسی تاثیرات غیرخطی رقابت، حاکمیت شرکتی، برای 

محافظه کاری، سطح نگهداشت وجه نقد و بی ثباتی اقتصاد 

(، که بسط یافته مدل .222کلان از مدل گونزالز و همکاران)

رگرسیون آستانه ای پانلی است استفاده می گردد، که نه تنها 

 تغییرات برونزای مقطعی داد های پانل را به تصویر می کشد

بلکه به پارامترهای مدل امکان تغییر ملایم و غیرخطی به 

هنگام تغییر متغیر انتقال را می دهد. همچنین در صورت وجود 

چند متغیر انتقال کاندید، امکان انتخاب متغیر انتقال بهینه را 

فراهم می نماید. مدل رگرسیون انتقال ملایم پانلی با یک 

 شود: متغیر انتقال به قرار زیر تعریف می

 
                      (        )          
                         (4  )  

     

 از برداری      وابسته)ارزش شرکت(، متغیر     آن  در که

برونزا)شامل متغیرهای انتقال بیان شده، افشای  متغیرهای

شرکت، نسبت اهرم مالی، اختیاری و متغیرهای کنترلی: اندازه 

  و مقاطع ثابت اثرات    رشد شرکت، افشای اجباری و اندازه(،

 بیانگر یک           نیزجز خطا است.                

پیوسته و کران دار بین صفر و یک می باشد که  انتقال تابع

توسط متغیر آستانه ای تعیین می شود و به صورت لاجستیکی 

 تصریح می گردد:

 

 (        )  [     〈  ∏         

 

   

〉]

  

          

                      
 

بعدی از مقدار حدهای آستانه ای و  mیک بردار     آن  در که
 به رژیم یک از انتقال سرعت پارامتر شیب است که بیانگر  

     می باشد.     بدیهی  قید دارای و است دیگر رژیم

بیانگر متغیر انتقال است که عامل ایجاد رابطه غیرخطی در نظر 

 گرفته می شود.

( بیان کرده اند .222با توجه به این که گونزالز و همکاران)

که تابع انتقال به طور معمول دارای یک یا دو حد آستانه 

است، ویژگی پیوسته و کران دار بودن تابع  (m=1و  m=2)ای

 m=1انتقال بین صفر و یک مورد بحث قرار می گیرد. با فرض 

یک تابع انتقال با دو رژیم حدی وجود دارد. بدین ترتیب با 

میل کردن پارامتر شیب به سمت بی نهایت، در صورتی که 

 دارد و در (g=1باشد تابع انتقال مقدار عددی یک)        

 (g=0)باشد، تابع انتقال مقدار عددی صفر        صورتی که 

 دارد. 

در صورت میل کردن پارامتر شیب به سمت  m=2با فرض 

بی نهایت با یک تابع انتقال سه رژیمی مواجه خواهیم شد که 

دو رژیم بیرونی آن مشابه و متفاوت از رژیم میانی است. بدین 

کوچک تر از متغیر انتقال، معنی که برای مقادیر بزرگ تر و 

و در غیر این صورت مقدار  (g=1)تابع انتقال مقدار عددی یک

شایان ذکر است که در صورت میل دارد.  (g=0)عددی صفر

کردن پارامتر شیب یا سرعت انتقال میان رژیمی به سمت 

صفر، مدل رگرسیون انتقال ملایم پانلی به یک مدل رگرسیون 

. با توجه به مطالب عنوان خواهد شد خطی با اثرات ثابت تبدیل
شده، در مدل رگرسیون انتقال ملایم ضرایب تخمینی با توجه 

به مشاهدات متغیر انتقال و پارامتر شیب به صورت پیوسته بین 

 دو حالت حدی به صورت زیر تصریح می گردند:
 

     {
                    

                         
                      

 

نهایت شکل تعمیم یافته مدل با بیش از یک تابع انتقال نیزز  در

 به صورت زیر تصریح می شود:
 

               ∑[      ]

 

   

  (    
 
      )                     

 

بیانگر تعداد توابع انتقال جهت تصریح رفتار  rکه در آن 

 غیرخطی می باشد و سایر موارد از پیش تعریف شده اند. 

مطابق مطالعات انجام شده توسط گونزالز و همکاران 

( مراحل تخمین مدل رگرسیون انتقال ملایم به این .222)

ترتیب است که ابتدا آزمون خطی بودن رابطه میان 

مقابل وجود رابطه غیرخطی برای پنج  متغیرها)فرض صفر( در

مدل بر اساس متغیرهای انتقال کاندید)محافظه کاری 

حسابداری، رقابت، سطح نگهداشت وجه نقد، حاکمیت شرکتی 
و بی ثباتی اقتصاد کلان( انجام می شود. به منظور آزمون این 

فرضیه برای هر پنج مدل از آماره های لاگرانژ والد، ضریب 

و نسبت درست نمایی استفاده می شود. در لاگرانژ فیشر 

صورتیکه، رابطه غیرخطی میان متغیرها با یک تابع انتقال تائید 

گردید، مدلی که با قطعیت بیشتر فرض خطی بودن را رد می 

کند به عنوان مدل بهینه انتخاب می گردد و جهت اطمینان از 

عدم وجود رابطه غیرخطی باقی مانده و تعیین تعداد توابع 
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انتقال جهت تصریح کامل رفتار غیر خطی، باید فرضیه صفر 

وجود یک تابع انتقال در مقابل فرضیه وجود حداقل دو تابع 

انتقال برای مدل مزبور آزمون شود. در صورتیکه، فرضیه صفر 

رد نشود، لحاظ کردن یک تابع انتقال جهت بررسی رابطه 

در غیر غیرخطی بین متغیرهای مورد بررسی کفایت می کند. 

این صورت، باید فرضیه صفر وجود دو تابع انتقال در مقابل 

فرضیه سه تابع انتقال آزمون شود. این فرایند تا زمانیکه فرضیه 

 صفر پذیرفته شود ادامه می یابد.

در ادامه، باید تعداد مکان های آستانه ای ضروری برای مدل 

( 2242)نهایی انتخاب شوند. برای این منظور به پیروی از جود

مدل رگرسیون انتقال ملایم  با یک و دو حد آستانه ای تخمین 

زده می شود و برای هر کدام از آنها مقادیر مجذور باقی مانده 
محاسبه می شود.  1و معیار اطلاعات آکائیک 9ها، معیار شوارتز

ملاک تعیین حد آستانه بدین صورت است که برای هر یک از 

، حد آستانه ای که معیار (m=2)و  (m=1) حد آستانه های

مجذور باقی مانده های کمتری داشته باشد، به عنوان آستانه 

انتخاب می گردد. اگر این معیار برای هر دو حد آستانه یکسان 

 باشد، آنگاه معیار انتخاب، معیار آکائیک می باشد.

در نهایت، برای برآورد پارامترهای مورد نظر در ابتدا بایستی 

حذف شوند. سپس از روش حداقل مربعات اثرات فردی 

است  1که معادل تخمین زن حداکثر درست نمایی .غیرخطی

 یا رژیم ها در تغییر مدل این مدل مورد نظر برآورد می شود. در

می  مشخص توسط مدل درونزا صورت به ساختاری شکست

 یا و موهومی متغیر کردن وارد به نیازی دلیل همین به شود،

همچنین،  نمی باشد. نیز ساختاری شکست بررسی جداگانه
مدل برآورد شده در معرض تستهای برازش نامناسب قرار می 

گیرند تا مشخص شود که آیا توصیف دقیقی از داده ها فراهم 

می کند. فرضیه صفر شامل ثبات پارامترها، عدم واگرایی باقی 

 مانده می باشد. 

 

 تعریف عملیاتی متغیرهای پژوهش -7

است و با نسبت   (           ): ارزش شرکت وابسته متغیر

 کیوتوبین سنجیده می شود. 

برای اندازه گیری کیفیت افشای اختیاری مستقل:   متغیر

چک لیستی از موارد افشای اختیاری بر اساس  (، ابتدا      )

مبانی نظری و تحقیقات پیشین تهیه و  منطبق با الزامات 

ران تعدیل و در ده بخش) اطلاعات کلی و گزارشگری ای

استراتژیک، بازاریابی و مشتری، تولید و فرایندهای داخلی، 

راهبری شرکتی، رقابت و بازار محصول، اطلاعات پیش بینی، 

تجزیه و تحلیل ریسک، و پاسخگویی اجتماعی و زیست 

مورد، گردآوری شده است. برای منظور  492محیطی( حاوی 

ی هر مورد، وزنی بر اساس نظر خبرگان به نمودن اهمیت نسب

آن اختصاص یافته است. بدین ترتیب، داده های مربوطه با 

استفاده از تحلیل محتوای گزارش فعالیت هیئت مدیره، برای 

محاسبه کیفیت افشای اختیاری به صورت وزنی جمع آوری 

 شده اند.
 

        
∑     

 
   

∑ 
 

 

که در صورت  اختیاری در چک لیست افشای افشا موارد   

می  4عدم افشا مقدار صفر و در صورت افشای آن مورد مقدار 
تعداد موارد n ( ضرب می گردد، و  و در وزن مربوطه) گیرد

 افشای موجود در چک لیست افشا، می باشد.

 (       محافظه کاری حسابداری)متغیرهای انتقال: 

(، از تقسیم اقلام تعهدی 2221و هاین)برگرفته از مدل گیولی 

اختیاری بر جمع داراییهای اول دوره بدست می آید. وضعیت 

( از طریق مجذور نسبت فروش          رقابتی شرکت)

شرکت به کل فروش صنعتی که در آن فعالیت دارد، بدست می 

( و هرچه این شاخص 4939آید)مشابه نمازی و همکاران،

ابت در آن صنعت خاص قوی تر است و کوچکتر باشد رق
( با مفهوم دستیابی        وضعیت حاکمیتی شرکت) بالعکس.

به کفایت بیشتر در ازای میزان کمتری از حاکمیت شرکتی 

مطرح می باشد. مشابه با نیکومرام و محمد زاده 

(، کفایت حاکمیت شرکتی از بازده حقوق 4993سالطه)

د و کمیت حاکمیت شرکتی از صاحبان سهام محاسبه می شو

مجموع امتیازات استقلال هیئت مدیره، دوگانگی وظایف 

مدیرعامل)تفکیک مدیرعامل از رئیس و نایب رئیس هیئت 

مدیره(، وجود کمیته حسابرسی یا حسابرسی داخلی و مالکیت 

نهادی تقسیم بر کل امتیاز در نظر گرفته شده اندازه گیری می 

( از نسبت        د در شرکت)سطح نگهداشت وجه نق شود.

وجه نقد به کل دارایی های شرکت بدست می آید. وضعیت بی 

به تبعیت از دهقان منشادی و  (Crisisi,t)ثباتی اقتصاد کلان

(، نماینده ای از چهار متغیر تغییرات نرخ تورم، 4932پوررحیم)

تغییرات نرخ ارز)نرخ ارز در بازار سیاه(، تغییرات کسری بودجه 

و تغییرات در نرخ مبادله می باشد. از آنجا که این شاخص ها 

 واحد های یکسانی ندارند، ابتدا هرشاخص از حداقل مقدار خود

در سال مورد نظرکسر و بر تفاوت حداکثر و حداقل مقدار در 

همان سال تقسیم می گردد. در نهایت میانگینی از چهار 

 شاخص مزبور محاسبه می گردد. 
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در این تحلیل، بر اساس ادبیات  متغیرهای کنترل: 

؛ 2223؛ حسن و همکاران، 2221پیشین)هیلی و همکاران، 

سم و همکاران، ؛ پورحیدری و ؛ بالقا2242پتروا و همکاران، 

(، برخی از 4934؛ فروغی و آدینه جونقانی، 4934حسین پور، 

ویژگی های شرکت که بر رابطه افشای اختیاری و ارزش 

تاثیرگذار هستند به عنوان متغیر کنترلی لحاظ می شوند. اندازه 

یک عامل مسلط در تحقیقات افشا بوده است  (       )شرکت

همی درباره تاثیر آن بر ارزش شرکت وجود دارد. با و شواهد مب

این حال، انتظار می رود شرکتهای بزرگتر، ارزش بالاتری داشته 

باشند. این متغیر با استفاده از لگاریتم طبیعی فروش که 

شاخص رایج تری در تحقیقات می باشد اندازه گیری می شود. 

 دارایی مجموع به بدهی مجموع تقسیم از (      )مالی اهرم

شود و انتظار می رود اعتبار دهندگان  می محاسبه های شرکت

نقش نظارتی مهم در کاهش مشکلات نمایندگی ایفا 

( از تغییر فروش سال جاری و          نمایند.رشد شرکت)

سال گذشته تقسیم بر فروش سال گذشته اندازه گیری می 

بالاتر در ایران بتوانند  انتظار می رود که شرکتهای با رشد شود.

رشد سود تقسیمی را در آینده علامت دهند و رابطه ای مثبت 

میان رشد شرکت و ارزش شرکت مورد انتظار می 

(       (. افشای اجباری)4934باشد)اعتمادی و همکاران، 

براساس شاخص کیفیت افشا و اطلاع رسانی سازمان بورس 

ر اساس تحقیقات پیشین)پور اوراق بهادار محاسبه می گردد. ب

(، 4934؛ اعتمادی و همکاران، 4934حیدری و حسین پور، 

رابطه مثبت بین افشای اجباری و ارزش شرکت مورد انتظار می 

 باشد.

 

 یافته های پژوهش -8

 آمار توصیفی

(، مقادیر انحراف استاندارد برای 4با توجه به نتایج جدول)

متغیر اندازه شرکت، بیشترین مقدار و برای متغیر بی ثباتی 

بررسی چولگی نیز حاکی اقتصاد کلان، کمترین مقدار را دارد. 

در میان . باشند توزیع متغیرها چوله میاست که  آناز 

دارای کمترین  252متغیرهای تحقیق، افشای اختیاری با عدد 

دارای بیشترین  42593چولگی و حاکمیت شرکتی با عدد 

یک از  هیچ ،در ارتباط با کشیدگی نیزچولگی می باشند. 

با این حال،  باشند. دارای کشیدگی نرمال نمی متغیرها

متغیرهای افشای اجباری، بی ثباتی اقتصاد کلان و افشای 

کته قابل توجه اختیاری به کشیدگی نرمال نزدیک می باشند. ن

( است که نشان دهنده 2599دیگر، میانگین افشای اختیاری)

فاصله میزان افشا از سطح مطلوب می باشد. علاوه بر این، 

؛ 4934مشابه با تحقیقات قبلی)نظیر پورحیدری و حسین پور، 

(، پراکندگی در میزان افشا 4931بشیری منش و همکاران، 
 مشاهده می شود. 

 

 : شاخص های توصیف کننده متغیرهای تحقیق1جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین تعداد متغیرها
انحراف 

 استاندارد
 کشیدگی چولگی

Tobin’s Q 122 45129 45.41 .5. 2514. 25131 45319 95294 

MDI 122 25112 259 4 2541 25412 2512- 25932 

Size 122 41522 41522 4351 35121 45..9 25113 95929 

Lev 122 25122 25.99 9539 2523 2521 15419 11529 

Growth 122 25492 25422 151. 251- 25191 95911 94521 

Crisis 122 25432 25419 2521 2541 2521 45914 95234 

Cons 122 2529- 25249- 25144 451.- 2543. 4591- 49531 

CGov 122 25211 252.1 9539 1521- 25122 42593 99.5. 

Cash 122 2521 25221 25114 252221 25211 25331 4151. 

MShare 122 2541 2541 2531 2529. 2542 4534 3511 

WVDI 122 25991 25993 25.31 2521 25231 2522 259.3 

 (Eviewsافزار  منبع: نتایج تحقیق )با استفاده از نرم
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 برآورد مدل

( مشاهده می شود، مدل غیر خطی 2همانطور که در جدول)

( با یک حد آستانه تائید می .( و )9(، )4برای مدل های )

( با 9شود. با این حال، در میان متغیرهای انتقال کاندید، مدل )

متغیر انتقال سطح نگهداشت وجه نقد، با قطعیت بیشتری 

رابطه فرض خطی بودن را رد می کند و به نحو مناسبتری 

دهد. بدین ترتیب، مدل مزبور  به عنوان غیرخطی را نشان می

 مدل بهینه انتخاب می گردد.

 

 (: آزمون وجود رابطه غیرخطی2جدول )

 
 (5مدل) (4مدل) (3مدل) (2مدل) (1مدل)

 Cons Mshare Cash CGov Crisis متغیر انتقال

 m=1 m=2 m=1 m=2 m=1 m=2 m=1 m=2 m=1 m=2 حد آستانه

H0:r=0, H1:r=1 
         

LMW 
24512 

(25222) 
1543. 

(25429) 

13511 
(25219) 

1511 
(2529.) 

1353 
(25222) 

1512 
(25412) 

91511 
(2529.) 

15.13 
(25492) 

91511 
(25229) 

1522. 
(25414) 

LMF 
43542 

(252.9) 

159. 

(25221) 

43599 

(25119) 

94519 

(25294) 

41531 

(25142) 

1529 

(25494) 

43542 

(252.9) 

91591 

(251.) 

9293 

(25491) 

21591 

(25241) 

LRT 
4592 

(25221) 
45.. 

(252.2) 

4591 
(25413) 

45211 
(25911) 

45293 
(25491) 

45.1 
(2519.) 

4592 
(25221) 

45411 
(25219) 

2544 
(25492) 

25344 
(25.92) 

 رابطه غیرخطی رابطه خطی رابطه غیرخطی خطیرابطه  رابطه غیرخطی نتیجه

  Rافزار  منبع: نتایج تحقیق با استفاده از نرم

(m  بیانگر تعداد مکان های آستانه ای وr )بیانگر تعداد توابع انتقال است. همچنین، اعداد داخل پرانتز بیانگر احتمال آماره می باشند 

 

جهت اطمینان از عدم وجود رابطه غیرخطی باقی  ادامه،در 

مانده و تعیین تعداد توابع انتقال جهت تصریح کامل رفتار غیر 

خطی، فرضیه صفر وجود یک تابع انتقال در مقابل فرضیه 
وجود دو تابع انتقال آزمون گردید. با توجه به نتایج آزمون در 

 ایت می نماید. (، یک تابع انتقال جهت تصریح مدل کف9جدول)

ضرایب در مدل بهینه، با حذف اثرات ثابت از طریق حذف 

کردن میانگین های انفرادی و سپس با استفاده از روش حداقل 

مربعات غیرخطی که معادل تخمین زن حداکثر درست نمایی 
هسته  1بار در  422است و به روش عددی با تعداد تکرار 

 ( گزارش شده است.1)برآورد شده اند که نتایج آن در جدول 
 

 9(: آزمون وجود رابطه غیرخطی باقی مانده برای مدل9جدول )

H0:r=1, H1:r=2 

m=1 m=2 
LMW LMF LRT LMW LMF LRT 

49541 

(25.2) 

2.591 

(2544) 

21519 

(2521) 
- - - 

RSS 15.4- 3542- 

AIC 44521- 425.9- 

BIC 22513- 43591- 

 )اعداد داخل پرانتز بیانگر احتمال آماره می باشند( Rافزار  منبع: نتایج تحقیق با استفاده از نرم

 

 (: نتایج حاصل از تخمین مدل رگرسیون انتقال ملای )متغیر انتقال سطح نگهداشت وجه نقد(4جدول )

 Lev MDI Growth Size Cons Mshare Crisis Cash CGov WVDI ضریب

β0 
49519 

(4153)*** 

1519- 

(.51-)*** 

452.- 

(4954-)*** 

4529- 

(4251-)*** 

.523 

(.529)*** 

9151- 

(459-)* 

9352 

(.522)*** 

4.51- 

(451-) 

2519 

(152)*** 

2153- 

(251-)*** 

β1 
2.512- 

(351)*** 
49541 

(452) 

2599 
(153.)*** 

25.9 
(.541)*** 

42531- 
(952-)*** 

1351 
(152)*** 

1251- 
(.59)*** 

4159 
(154)*** 

2511- 
(.5.-)*** 

.1529 
(953)*** 

β0+β1 
42529 

(154-)*** 

151. 

(354)*** 

45.1 

(9519)*** 

459. 

(.531)*** 

.511- 

(4452-)*** 

9.54 

(251)*** 

945.- 

(251-)*** 

453. 

(159)*** 

2591- 

(159-)*** 

21521 

(353)*** 
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 254.2 (c)حد آستانه ای  2519 (γ)سرعت انتقال

 آزمون های ارزیابی مدل

 آزمون ثبات پارامترها
 LMآماره 

 احتمال

452.1 

(25932) 

آزمون عدم وجود رابطه غیر خطی باقی 

 مانده

 LMآماره 

 احتمال

4521 

(25911) 

به ترتیب در سطح *** ،** ،* ، می باشندکه معناداری آن با علامت t. اعداد داخل پرانتز بیانگر آماره Rافزار  منبع: نتایج تحقیق با استفاده از نرم
 % مشخص شده است.4% و.%، 42

 

( تابع انتقال سطح نگهداشت وجه نقد را نشان 4در نمودار )

( 2519)طور که مشاهده می شود، با شیبی ملایممی دهد. همان

تغییر دهد. حد آستانه سطح  توانسته است که رژیم را

می باشد. حد آستانه، در  254.2برابر با  (c)نگهداشت وجه نقد 

حقیقت نقطه عطف و متمایز کننده دو رژیم بیان شده در مدل 
PSTR  است که با توجه به مقدار پارامتر شیب برآورد شده و

مقادیر متغیر انتقال)سطح نگهداشت وجه نقد( موجب می شود 

تا ضریب اثرگذاری متغیرهای تحقیق بر متغیر وابسته تحقیق 

چنین، قابل مشاهده است که یابد.  هم )ارزش شرکت( تغییر 

به رژیم  تراکم چگالی)فراوانی مشاهدات( در رژیم دوم نسبت

 اول بیشتر است.

 

 
 : تابع انتقال سطح نگهداشت وجه نقد1نمودار

 

در مدل فوق، دو رژیم حدی وجود دارد. با توجه به نکات اشاره 

و در رژیم دوم  g=0شده در بخش روش شناسی، در رژیم اول 

g=1  :است. بنابراین برای رژیم اول داریم 

 
                               

                        

                        
                        

                       

 

 و برای رژیم دوم خواهیم داشت:

 
                               

                        

                        
                        

                        

 

لازم به ذکر است که مقدار عددی ضرایب را در حالت حدی 

نمی توان مستقیماً تفسیر نمود. بدین ترتیب، تنها به علامت 

آنها در دو رژیم به عنوان رابطه متغیرها با متغیر وابسته تحقیق 

 اشاره می شود. 

شواهد نشان می دهد که نگهداشت وجه نقد کمتر از حد 
ی بر ارزش شرکت دارد.  نگهداری (، تأثیر منف254.2آستانه )

ذخیره وجه نقد پایین، شرکت را با ریسک غیرمنتظره کسری 

 احتمال وجه نقد در آینده مواجه می سازد. از این رو شرکت با

 تأمین برای خارجی سرمایه بازار به دستیابی به نیاز بیشتری،

 و مدت کوتاه های بدهی جهت اجرای فعالیت ها، پرداخت وجوه

 با ها شرکت به نسبت گذاری رداری از فرصت های سرمایهبهره ب

 دارد. این امر به نوبه خود، موجب هزینه نقد وجه ذخیره بالای

بالاتر می گردد. اما به ازای مقادیر بیشتر از حد  معاملاتی های

آستانه،  نگهداشت وجه نقد تأثیر مثبت و معنادار بر ارزش 

ستگی شرکت بر تامین شرکت دارد. زیرا نقدینگی بیشتر، واب

آنکه پروژه هایی با  مالی خارجی را کاهش می دهد و احتمال

ارزش فعلی خالص مثبت اتخاذ شوند را افزایش می دهد. 

همچنین، مدیران با نگهداشت وجه نقد بیشتر خود را در مقابل 
شوک های نامطلوب جریان های نقدی ایمن می سازند؛ بدین 

محدودیت نقدینگی پرهیز می  ترتیب از هزینه های مرتبط با

نمایند. این یافته، مؤید نظریه سلسله مراتبی است و سازگار با 

( 4934( و رحمیان).222نتایج تحقیق فرانسیس و همکاران)

 می باشد.

در رژیم اول، افشای اختیاری اطلاعات تأثیر منفی و 

معنادار بر ارزش شرکت دارد. اما در رژیم دوم، به ازای مقادیر 

، ضریب غیر خطی افشای اختیاری  254.2نگی بیشتر از نقدی

مثبت و معنادار می باشد و تأثیرکلی آن بر ارزش شرکت مثبت 

هر چند بر اساس تئوری جریان نقد آزاد و  و معنادار است.

تئوری نمایندگی چنین استدلال می شود، که هدف مدیر 

آزاد  افزایش ثروت سهامداران نمی باشد و با نگهداری وجوه نقد

ممکن است در جهت منافعی شخصی گام بردارد. از این رو 
نقدینگی زیاد با هزینه های نمایندگی بالا همراه است. اما 

زمانیکه کیفیت افشا افزایش یابد، جریان های نقد آزاد تأثیر 

قوی تری بر ارزش شرکت خواهند داشت. به عبارت دیگر، 
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از وجوه نقد و بهبود کیفیت افشا باعث بهبود در استفاده 

سرمایه گذاری در طرح های با خالص ارزش فعلی مثبت می 

شود، سو استفاده از وجه نقد کاهش می یابد که افزایش ارزش 

ارتقای  از طرق یکشرکت را در پی خواهد داشت. همچنین، ی

به معاملات  نهیکاهش هزی، اریاخت یافشاارزش شرکت با 

. این موضوع سازگار باشد یم یمال نیکاهش هزینه تامواسطه 

 ( است.4939با یافته های خادمی و همکاران)

در رژیم اول، تمرکز بیشتر در یک صنعت باعث می شود تا 

مزایای نظارتی بازار کاهش و عدم تقارن اطلاعاتی افزایش یابد؛ 

این امر موجب کاهش ارزش شرکت می گردد. اما در رژیم دوم، 

صنایع کمتر رقابتی چنین استدلال می شود که شرکتها در 

برای آنکه با تهدید هجومی سایر رقبا مبنی بر استراتژی های 
قیمت گذاری یا کمپین های تبلیغاتی مقابله نمایند، لازم است 

توانایی خود را برای استفاده بهتر از فرصت های سرمایه گذاری 

(. از این رو، منابع وجه 2221افزایش دهند)هاشالتر و همکاران، 

نظور ممانعت از کاهش سهم بازار یا حذف شدن از نقد به م

بازار اهمیت دارد. همچنین، در وضعیتی که رقابت کم باشد، 

موجب می شود عدم تقارن اطلاعاتی افزایش یابد که تامین 

مالی خارجی را پر هزینه می سازد. لذا، نگهداشت وجه نقد 

 بیشتر در این شرایط بر ارزش شرکت می افزاید.

حاکمیت شرکتی در رژیم اول، بر ارزش شرکت تأثیر خطی 

نظارتی  نیازهای شرکتها زمانی کهمثبت و معنادار می باشد. 

 کنترل در می تواند نیز ضعیف شرکتی دارند، حاکمیت کمتری

درحالیکه در رژیم دوم، این باشد.  کافی نمایندگی، مسئله

ویژگی ها تأثیر منفی و معنادار بر ارزش شرکت دارند. به 
رت دیگر، حاکمیت شرکتی کارآمدی خود را از بابت نقش عبا

نظارتی و کاهش تضادهای نمایندگی ناشی از نگهداشت زیاد 

وجه نقد از دست می دهد. به عبارت دیگر، در نتیجه حاکمیت 

ضعیف تر ممکن است مدیر به جای توزیع سود میان 

ات سهامداران، وجه نقد را در شرکت نگاه دارد. با توجه به تأثیر

مثبت افشای اجباری و افشای اختیاری می توان بیان نمود، 

 این متغیرها در رژیم دوم توان بیشتری در این زمینه دارند.

 اطلاعات کیفیت بهبود بواسطه در رژیم اول، محافظه کاری

 جایگزینی می تواند به عنوان کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، و

گردد،  مطرح نمایندگی هزینه کاهش و خارجی نظارت برای

 اتخاذ برای اضافی انگیزه ای می تواند کاری محافظه همچنین

 بر نظارت کاراتر را فراهم سازد، سرمایه گذاری تصمیمات

 نهایی ارزش بهبود باعث نماید و در نهایت تسهیل را مدیریت

گردد، بدین ترتیب؛ موجب افزایش ارزش شرکت شود.  نقد وجه

(، اسدی و 2229وند و واتز)این یافته هماهنگ با نتایج لاف

( می باشد. اما زمانی 4931(، نمازی و کاشانی پور)4931بیات)

که سطح نگداشت وجه نقد بالا است، نیاز به تامین منابع مالی 

کمتر است و علامتی از عملکرد بهتر شرکت می باشد. لذا، این 

 محافظه کارانه رویه های دیدگاه قوت می گیرد که بکارگیری

 در اطلاعات کاهش کیفیت باعث گزارش شده اتاطلاع در

تصمیم گیری های  به منجر امر این و می شود مالی صورتهای

می  اطلاعات از استفاده کنندگان سایر و سرمایه گذاران نادرست

از این رو موجب کاهش ارزش شرکت می شود. یافته  .شود

( 4934( و محمدی و همکاران)2223های گیلگر و همکاران)

این موضوع را تائید می نماید اما با نتایج لوئیس و همکاران 

 ( سازگار نمی باشد.2242)

اهرم در رژیم اول، تأثیر مثبت و معنادار و در رژیم دوم، 

شرکت دارد. در سطوح پایین وجه  تأثیر منفی معنادار بر ارزش
نقد، استفاده بیشتر از ظرفیت بدهی، موجب نظارت بیشتر 

سرمایه گذاران می شود، کارایی مدیران در نگهداشت وجه نقد 

کافی برای پرداخت بهره و اصل بدهی را افزایش می دهد و از 

منجر به افزایش از این رو،  عدم تقارن اطلاعاتی می کاهد.

ی گردد. این امر در تائید یافته های فروغی و ارزش شرکت م

( می 4934(، اعتمادی و همکاران )4934آدینه جونقانی )

باشد. اما زمانی که وجوه نقد زیادی وجود دارد. تامین مالی از 

طریق بدهی، بدلیل مشکلات نمایندگی میان سهامداران و 

اعتباردهندگان موجب افزایش هزینه های نظارت می شود. 

ین، بدهی بیشتر می تواند موجب از دست رفتن انعطاف همچن

پذیری مالی و مشکل سرمایه گذاری کمتر شود. این دو حالت 

که توضیح داده شد، هزینه های نمایندگی بدهی است که می 

تواند کاهش در ارزش شرکت را به همراه داشته باشد. این یافته 
 ( مطابقت دارد.2224با شواهد گراهام و هاروی)

غیر رشد در رژیم اول، تأثیر منفی و در رژیم دوم، تأثیر مت

مثبت بر ارزش شرکت دارد. تاثیر منفی رشد اینگونه استدلال 

می شود که شرکتها با فرصت رشد بیشتر، می توانند با ریسک 

غیرسیستماتیک بالاتری مواجه باشند و فرصت های سرمایه 

کت را گذاری، تاثیر نامطلوب افزایش ریسک بر ارزش شر

(. در رژیم 2249سولا و همکاران،-کاهش نمی دهد)مارتینز

ها با فرصت های رشد بالاتر، انتظارات خوبی از شرکتدوم، 

سودهای آتی دارند و از انعطاف پذیری بیشتری در خصوص 

تصمیم گیری درباره سرمایه گذاری های آتی برخوردار می 

حرفه ای  باشند. سهامداران خرد، که عموما سرمایه گذاران

محسوب نمی شوند، در بازار فراوان می باشند.  بدین ترتیب، 
شرکتهای با رشد بالاتر می توانند رشد سود تقسیمی را در 

آینده علامت دهند. اما لازمه رشد بیشتر، سرمایه گذاری زیاد 

است و بالتبع با ریسک مالی بالا همراه است. از این رو، انباشت 

همچنین بر اساس تئوری اطلاعات  وجه نقد ضرورت می یابد.



 يعشر ياثن دهیحمو  ياسد نیکامران، غلامحس هيمهد... /  از يریو ارزش شرکت با بهره گ ياریاخت يافشا يرخطیرابطه غ يبررس

 

 4144ويکم/ بهار  سال يازدهم / شماره چهل  322

نامتقارن، شرکتها با رشد زیاد عدم تقارن اطلاعاتی کمی دارند. 

لذا،  اطمینان بیشتری از این بابت وجود دارد که تصمیمات 

سرمایه گذاری مدیر در جهت منافع سهامداران باشد. بر همین 

توان یابد و به تبع آن میاساس، تقاضای سهام افزایش می

 افزایش یابد. ر داشت که ارزش شرکتانتظا

تأثیر منفی اندازه شرکت در رژیم اول را اینگونه می توان 

تفسیر نمود که وقتی شرکت از نظر اندازه رشد می نماید، 

سرمایه گذاری قابل توجهی در دارایی های غیر جاری صورت 

می پذیرد، اما این مخارج عمده به سرعت به سودآوری نمی 

ضوع ممکن است بواسطه عدم تقارن اطلاعاتی، به رسند. این مو

خوبی توسط بازار مورد توجه قرار نگیرد. در رژیم دوم، اندازه 

شرکت تأثیر مثبت بر ارزش شرکت دارد. اندازه بزرگ شرکت 

به نوبه خود، یکی از شاخص های رشد خوب شرکت می باشد 

و علامتی مثبت برای سرمایه گذاران محسوب می شود که 
به افزایش در ارزش شرکت می شود. اما باید توجه داشت  منجر

که شرکتهای بزرگ بواسطه راهبری شرکتی قوی تر و پوشش 

 .تحلیلگران بیشتر از عدم تقارن اطلاعاتی کمتری برخوردارند

لذا، ذخیره وجه نقد بالاتر نمی تواند توسط مدیر، مورد سوء 

 استفاده قرار گیرد. 

رژیم اول، تأثیر مثبت  و معنادار  بی ثباتی اقتصاد کلان در

بر ارزش شرکت دارد. بدین ترتیب، از آنجا که در شرایط بی 

ثباتی اقتصاد، پول در حال از دست دادن ارزش خود است، 

سطوح پایین نگهداشت وجه نقد و سرمایه گذاری بیشتر در 

تولید، تأثیر مثبتی بر سودآوری، تقاضا برای سهم و ارزش 

حالیکه در رژیم دوم، بواسطه اینکه هزینه شرکت دارد. در 

فرصت پول بالا می باشد، نگهداشت وجه نقد ممکن است با 

مشکل نمایندگی همراه باشد. به این صورت که مدیر بدنبال 
سرمایه گذاری در تولید یا پروژهایی نباشد که در بلند مدت 

بازده مثبت دارند، بلکه هدف کوتاه مدت یا استفاده از فرصت 

ی آربیتراژ را دنبال نماید. از این رو بی ثباتی تأثیر منفی بر ها

 ارزش شرکت خواهد داشت.

توان به نتایج مدل ارائه شده اطمینان داشت در صورتی می

که اثرات ناهمسانی واریانس و تغییر رژیم در مدل وجود 

های حاصل از ارزیابی مدل نداشته باشد. همانطور که از آماره

( قابل مشاهده است، مدل تحقیق فاقد رژیم جدید 9در جدول)

 می باشد و پارامترهای مدل از ثبات برخوردارند. 
 

 بحث و نتیجه گیری -9

آزمونها در مدل رگرسیون انتقال ملایم نشان داد که 

متغیرهای محافظه کاری حسابداری، سطح نگهداشت وجه نقد 

تصاد کلان توان ایجاد رابطه غیرخطی میان و بی ثباتی اق

افشای اختیاری و ارزش شرکت را دارند اما حضور متغیر سطح 

نگهداشت وجه نقد قدرت بیشتری در تبیین رابطه بهینه دارد. 

نتایج حاصل از مدل بهینه نشان داد که ضریب اثرگذاری 

افشای اختیاری اطلاعات در سطوح پایین وجه نقد، منفی است 

، این اثر معکوس می شود و  254.2به ازای مقادیر بیشتر از اما 

تاثیر مثبت بر ارزش شرکت دارد. هرچند، ممکن است 

نقدینگی زیاد با هزینه های نمایندگی بالا همراه باشد. اما 

زمانیکه کیفیت افشا بالا است جریان های نقد آزاد تأثیر قوی 

د کیفیت افشا تری بر ارزش شرکت دارد. به عبارت دیگر، بهبو

باعث بهبود در استفاده از وجوه نقد و سرمایه گذاری در طرح 

های با خالص ارزش فعلی مثبت می شود، سو استفاده از وجه 

نقد کاهش می یابد و افزایش ارزش شرکت را در پی خواهد 

 یافشاارتقای ارزش شرکت با  از طرق یکداشت. همچنین، ی

 نیکاهش هزینه تاماسطه به ومعاملات  نهیکاهش هزی، اریاخت
. با توجه به اینکه بیشتر شرکتهای نمونه در رژیم باشد یم یمال

دوم قرار داشتند. اهمیت افشای اختیاری در ارتقای ارزش 

 شرکت دو چندان خواهد بود. 

از این رو، به مدیران واحدهای تجاری توصیه می شود با 

توجه به سطح نگهداشت وجه نقد شرکت، سطح افشای 

تیاری خود را تعیین نمایند تا اثرات نامطلوب نمایندگی اخ

ناشی از نقدینگی کاهش یابد. برای مثال، اطلاعاتی نظیر 

مخارج سرمایه گذاری پیش بینی شده و برنامه های آتی 

شرکت می تواند هدف مدیر از بابت نگهداشت وجه نقد را 

ار شفاف نماید و موجب ارزش گذاری بالاتر این وجوه توسط باز

 گردد.
 
 

 منابعفهرست 

    ( .تززاثیر 4931اسززدی، غلامحسززین؛ بیززات، محسززن .) 

 ارزش بزر  شزرطی  غیزر  و شرطی کاری محافظه حسابداری

 .42-4(، 21)9شرکت. مجله حسابداری مدیریت، 
  اعتمادی، حسین؛ حصارزاده، رضا؛ محمدآبادی، مهدی؛

افشا و ارزش شرکت: شواهدی از  (.4934. )بذرافشان، آمنه

فصلنامه علمی پژوهشی  .بازار سرمایه نوظهور ایران

 .11-11، (49).حسابداری مدیریت، 

  بشیری منش، نازنین؛ رحمانی، علی؛ حسینی، سید علی؛

(. قیمت گذاری افشای 4931موسوی، میرحسین. )

اختیاری در بازار سرمایه ایران. بررسی های حسابداری و 

 .922-213(، 9)22 حسابرسی،

 میرحسین موسوی، علی؛ رحمانی، نازنین؛ منش، بشیری .

 معادلات رویکرد: اختیاری افشای پیامدهای(. .493)
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