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  چكيده

هايي كه گزارشگري مالي شفاف و شركت. به اطلاعات شفاف است ذينفعانيكي از الزامات رشد و توسعه اقتصادي، دسترسي همه 

اطلاعات حسابداري، از كيفيت افشاي . دهنداطمينان سهامداران را از دست مي و قابل قبولي ندارند، با ريسك اعتبار مواجه شده

اين در باشد. كنندگان اطلاعات حسابداري ميحسابرسي، مورد توجه گروه كثيري از عموم و استفادهكيفيت در تعيين  عوامل مؤثر

اين  به. دهندمي ادامه داوطلبانه اطلاعات كردن فراهم به هم باز هاشركت اجباري، الزامات افشاي افزايش با حالي است كه حتي

است.  شده داوطلبانه افشاي موضوع شدن جذاب باعث كه است ساخته معطوف خود به را زيادي توجه رفتارهايي چنين انگيزه ترتيب،

 ينيآفرنقش ،يرماليداوطلبانه اطلاعات غ يدر مقوله افشا تيو مشروع يدهعلامت يهايتئور قيبا تلفدر مطالعه حاضر تلاش شد تا 
شركت پذيرفته  201هاي گرفت. به اين منظور از دادهقرار  يمورد بررس يونيو چند مدل رگرس چارچوب كيدر قالب  اطلاعات نيا

افشاي داوطلبانه ها نشان داد كه استفاده شد. نتايج بررسي 2831تا  2811شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني ده ساله 

رو، هزينه حقوق صاحبان سهام و هزينه بدهي و موجب تقويت ريسك پيش هاي نمايندگي،اطلاعات غيرمالي موجب كاهش هزينه

 .گردندنقدشوندگي سهام شركت و ارزش بازار شركت مي
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 مقدمه -1

پايدار در اقتصاد هر كشور،  هيكي از مهمترين عوامل توسع

گذاري هاي اساسي در جذب سرمايهفراهم كردن زيرساخت

داخلي و خارجي است. اين مهم با وجود فضاي رقابتي سالم از 

موقع و امكان دسترسي همه طريق اطلاعات شفاف و به

 پذير استكنندگان بازار به اطلاعات شفاف امكانمشاركت

رچه انتشار اطلاعات در جوامع ه(. 1003، 2)بيلينگز و كاپي

هاي آگاهانه و بيشتر و بهتر صورت پذيرد، امكان اتخاذ تصميم
گويي در مورد چگونگي تحصيل و مصرف وليت پاسخئايفاي مس

قي براي لارهنمودهاي اخ، شود. در اين راستامنابع، بيشتر مي

كمك به پيشبرد كسب و كار، همسو نمودن آن با قوانين و 

 1سپرسون  ت و اعمال متقلبانه ضروري است.لامدوري از تعا

قي لاهاي غيراخكند كه فعاليت طور صريح بيان ميهب( 1028)

بر تصوير و شهرت شركت سايه  و اثر منفي روي شركت دارد

گذارد، اندازد، بر سوددهي و ارزش بازار شركت اثر ميمي

و در  كندمي و سهامداران تحميل هايي را به شركتهزينه

و  8عثمان)شود اعتمادي در عموم ميمنجربه ايجاد بي ،يتنها

بنابراين، يكي از الزامات رشد و توسعه (. 1022، همكاران

 نفعان به اطلاعات شفاف استاقتصادي، دسترسي همه ذي

كنندگان از اطلاعات استفاده(. 2811)حساس يگانه و خيرالهي، 

يمات مربوط به موقع براي اخذ تصممالي، به اطلاعات دقيق و به
(. 1028و همكاران،  4)بهروزي گذاريشان نياز دارندسرمايه

هايي كه گزارشگري مالي شفاف و قابل قبولي ندارند، با شركت

اطمينان سهامداران را از دست  و ريسك اعتبار مواجه شده

دهند. چنين شرايطي در نهايت، درجه اعتبار و ميزان مي

دهد. در سرمايه به شدت كاهش مينقدشوندگي را در كل بازار 

واقع، در بلندمدت شرط اصلي رونق بازارهاي سرمايه، محيط 

شفافيت و افشاي (. 1003، 5)مدهاني اطلاعاتي شفاف است

دهد و از اين طريق به اطلاعات، عدم اطمينان را كاهش مي

سرمايه منجر  هكاهش بازده مورد انتظار و در نتيجه هزين

ها را براي رشد، توسعه و بهبود ند شركتتواخواهد شد كه مي

(. در همين راستا، 2811مقدم و خالق، )خالقي مداوم ياري كند

 سبب ،يمال يالمللي گزارشگر بين ياستانداردها رشيپذ

 يبرا سكيو كاهش ر ياطلاعات مال يافشا كيفيت شيافزا
در تعيين زمانبندي  از عوامل مؤثركه گذاران شده  سرمايه

-مورد توجه گروه كثيري از عموم و استفاده و حسابرسي

گذاران  درنتيجه سرمايه وباشد كنندگان اطلاعات حسابداري مي

 ،اي بهتر رقابت كنند گذاران حرفه با سرمايه توانند مي كوچك

تر  گذاران كوچك وجود دارد كه سرمايه يكمتر احتمال رايز

كنند.  افتيدر يهاي مال از صورت ريغ يرا از محل يمال اطلاعات

 يپردازش اطلاعات مال نهياطلاعات، هز شتريب يافشا در اثر

كمتر پردازش  نهييافته و هز كاهش گذاران سرمايهي برا

هايي  شركت. شود بازار مي ييكارا شيسبب افزا يمال اطلاعات

 ،كنند مي يرويپ يگزارشگر المللي بيني كه از استانداردها

 كنند. ميافشا  يلهاي ما در گزارش را يشترياطلاعات ب

بنابراين، كيفيت بالاي حسابرسي به بهبود افشاي داوطلبانه 

(. 1001، 2نمايد )چالمر و گادفريگزارش هاي سالانه كمك مي

هاي مختلف موجود در يك كشور و حتي در با اين حال، شركت

يك صنعت، با وجود شرايط محيطي مشابه و برابر، همچنان از 

هاي افشاي اتخاذي، اتي و سياستنظر ميزان شفافيت اطلاع

هاي بسياري در سطح جهان، با كنند. پژوهشمتفاوت عمل مي

شركت بر ميزان شفافيت و افشا،  بررسي تأثير عوامل درون

پژوهشگران مختلف . انددرصدد روشن كردن اين موضوع برآمده
تأثير متغيرهاي شركتي، از جمله اندازه شركت، ساختار 

-سن شركت، ميزان فعاليت خارجي، اهرممالكيت، سودآوري، 

هاي نقدينگي و عوامل ديگر را بر ميزان افشا هاي مالي، نسبت

و شفافيت اطلاعاتي شركت بررسي كرده و به نتايج مختلفي 

 قيبا تلفشود تا . در مطالعه حاضر نيز تلاش ميانددست يافته

داوطلبانه  يدر مقوله افشا تيو مشروع يدهعلامت يهايتئور

و  چارچوب كيدر قالب  نيا ينيآفرنقش ،يرمالياطلاعات غ

 .رنديقرار گ يمورد بررس يونيچند مدل رگرس

 ياطلاعات يهاستميامروزه سلازم به ذكر است كه 

 فايها اسازمان تيدر گردش فعال يمهم ارينقش بس يحسابدار

 يافهيكشورها، وظ ياقتصاد طينموده و در مجموعه مح

بر اساس  ياقتصاد ماتياز تصم ياريبرعهده دارند. بس تيبااهم

 ن،يشوند. همچنيها اتخاذ مستميس نياطلاعات حاصل از ا
و فروش سهام  دياوراق بهادار به خر تاز مبادلا ياسهم عمده

تواند تحت يم به نوبه خود زيها اختصاص دارد كه آن نشركت

 قين هرگونه تحقباشد. بنابراي يارقام و اطلاعات حسابدار ريتأث

 عيوس فيبر ط ياطلاعات حسابدار ينحوه اثرگذار نهيدر زم

 يها، به درک بهتر از چگونگدر شركت نفعيذ رندگانيگميتصم

كند يها كمك مبهتر آن ياطلاعات و ضرورت افشا نيو نقش ا

داوطلبانه، ارائه مازاد بر  يافشا (.2813و عرب مازار،  ي)ثقف

 كردن است. مديريت شركت در فراهمعات لااط يالزام قانون

 نيمأو ت ليكه باعث تسه يعاتلاو ديگر اط يعات حسابدارلااط

؛ آزاد است. ممكن شوديم كنندگاناستفاده يازهايمناسب ن

 منظور محدود كردن برداشت نامطلوبها بهاست شركت

 يآت ياندازهادر مورد چشم يگذاران و ايجاد آگاهسرمايه
و همكاران،  1بارث) بزنند داوطلبانه يشركت، دست به افشا

 يريگاندازه ،يعات داوطلبانه در مورد شناسايلاارائه اط(. 1001

باعث جذب  يمال يهادر صورت مالي و غيرماليم لااق يافشا و

و  يمال تيبه بهبود وضع يثروم طورو به شوديگذاران مسرمايه
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 ياتريديس و)ند كيشركت كمك م يچهره مديريت

 نانيكاهش شرايط عدم اطم( و منجربه 1021، 1سيساكآلك

 يهاتيبه نظارت بر فعال ازيبه نوبه خود، ن زين است كه اين

 يهاهزينه و متعاقباً باعث كاهش دهديمديريت را كاهش م

و  تزمنيگ) شوديم و افزايش ارزش شركت يمال نيتأم

سهامداران،  يداوطلبانه اساساً برا يافشا(. 1008، 3ترومبتا

 معمولاً و شوديسرمايه ارائه م كنندگاننيو ديگر تأم هابانك

، يشركت، مسائل رقابت يعات در مورد استراتژلاشامل اط

و مسائل مربوط به  يبازارياب يهاياستراتژ ،يديتولي هاتيفعال

، ياجبار يافشا با افزايش الزامات ياست. حت يسرمايه انسان

-يعات داوطلبانه ادامه ملافراهم كردن اطها باز هم به شركت

را به  يتوجه زياد ،يرفتارهاي نيچن زهيانگ ب،يترت دهند. به اين

باعث جذاب  ،جهينت سمت خود معطوف ساخته است كه در

 داوطلبانه شده است. يشدن موضوع افشا
-از سويي ديگر، حسابرسي باكيفيت بالا، انتظام برون

-لذا مانع سوءاستفاده دروننمايد و سازماني را تسهيل مي

عنوان شود. حسابرسي با كيفيت بالا، مديران را بهها ميسازماني

دنبال ارائه اطلاعات مالي با كيفيت بالا هستند، مديراني كه به

سازماني توسط سهامدارن و كند و لذا نظارات برونمعرفي مي

نمايد هاي تجاري را تسهيل ميارزيابي عملكرد و فعاليت

 (.1025و همكاران،  20م)كي

تحقيقات متعددي تا كنون به موضوعات افشاي اختياري 

ها و همچنين اطلاعات و كيفيت حسابرسي، عوامل موثر بر آن

اند. گرچه افشاي اختياري اطلاعات ها، پرداختهعواقب و آثار آن

موضوعي محبوب در بين محققان ايراني بوده است، اما تا كنون 

متعدد منتشر شده در مجلات داخلي، در كارهاي پژوهشي 

ي با رماليداوطلبانه اطلاعات غ يافشا رايب چارچوبي جامع
نگر ارائه نشده است. اين نگر و آيندهتأكيد بر موضوعات گذشته

در حالي است كه در مطالعه حاضر، در يك چارچوب، ابعاد 

آفريني افشاي اطلاعات غيرمالي مورد بررسي و مختلف نقش

گيرد كه نتايج حائز اهميتي از لحاظ مسائل رار ميشناسايي ق

رو( و هاي نمايندگي و ريسك پيشسازماني )مانند هزينهدرون

سازماني )مانند نقدشوندگي و ارزش بازار سهام( مسائل برون

درپي خواهد داشت. علاوه براين، در همان چارچوب، به بررسي 

-ه ميو تبيين نقش كيفيت حسابرسي مستقل شركت پرداخت

شود كه يكي از مهمترين ابعاد تأثيرگذاري سازوكارهاي نظارتي 

توان سازماني بر شركت است. به اين ترتيب، ميالزامي و برون

آفريني اقدامات تواند نقشاستدلال نمود كه مطالعه حاضر مي

اطلاعاتي اختياري )افشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي و 

عاتي الزامي )حسابرسي كيفيت آن( در كنار اقدامات اطلا
بندي و ارائه هاي مالي و كيفيت آن( شركت را جمعصورت

نمايد كه يكي ديگر از ابعاد نوآوري مطالعه حاضر است. به اين 

 چارچوبي كليارائه منظور ترتيب، مطالعه حاضر با تلاش به

ي و تببين آثار آن در رماليداوطلبانه اطلاعات غ يافشا رايب

، نتايج  تيو مشروع دهيعلامت هاييرتئو انطباققالب 

گذاران، مديران اجرايي، حسابداران و مفيدي براي سرمايه

مديران مالي و اساتيد دانشگاه و پژوهشگران خواهد داشت. 

ساختار مقاله به اين شرح است: بخش دوم به مباني نظري و 

هاي تحقيق اختصاص مروري بر پيشينه پژوهش و  فرضيه

م جامعه و نمونه آماري تحقيق و سپس داشته و بخش سو

ها و متغيرهاي پژوهش را توصيف مي كند و در بخش مدل

شوند ها ارائه ميهاي فرضيهچهارم آمار توصيفي و تخمين مدل

گيري و پيشنهادهاي و در بخش پنجم نيز به تبيين نتيجه

 شود.تحقيق پرداخته مي

 

 ژوهش مباني نظري و پيشينه پ -2

ها در ايفاي مسئوليت مهم براي سازمان يكي از ابزارهاي

ها . شركتاستگويي، افشاي اطلاعات مالي و غيرمالي پاسخ

-هاي مالي، يادداشتافشاي اطلاعات را از طريق انتشار صورت

دهند. ت مديره و نظاير آن انجام ميئهاي توضيحي، گزارش هي

وه بر افشاي حداقل اطلاعات براساس ها علابرخي از شركت

نداردهاي مربوط و ساير قوانين و مقررات، به افشاي اضافي استا

پردازند. افشاي اختياري يا صورت اختياري نيز مياطلاعات به

وه بر الزامات ها علاقي، افشايي است كه شركتافشاي اخلا

(. از 1021، و همكاران 22كيو) دهندافشاي اجباري انجام مي
هايي كه تدهند شركسوي ديگر، شواهد موجود نشان مي

شوند، توسط موسسات حسابرسي باكيفيت بالا حسابرسي مي

تري درباره هنگامتر زيان، اطلاعات بهواسطه شناسايي سريعبه

و  28؛ كيم2331، 21دهند )باسوعملكرد ضعيف خود ارائه مي

( بر اساس تئوري 2312) 24آنجلو(. دي1008همكاران، 

حسابرسي، معياري براي اقتصادي اظهار نمود كه اندازه موسسه 

كيفيت حسابرسي است. او اظهار داشت كه حسابرسان مشهور 

هاي و معتبر، توانايي بيشتري در شناسايي تحريفات در صورت

هاي خود مالي داشته و تمايل بيشتري به گزارش و انتشار يافته

در قياس با ساير حسابرسان دارند. تخصص و كيفيت بالاتر 

خاطر در اختيار داشتن منابع فقط به موسسات حسابرسي بزرگ

-بيشتر نيست و تمايل بالاتر آنان براي آموزش كاركنان، بررسي

گذاري در فناوري اطلاعات نيز در اين هاي بيشتر و سرمايه
(. از سويي 2335و همكاران،  25ولموضوع نقش دارد )كراس

ديگر، استقلال بالاتر موسسات حسابرسي بزرگ، ناشي از 

ر آنان در قياس با ساير موسسات حسابرسي است. شهرت بيشت

وقوع از دست دادن شهرت، همانند آنچه براي آرتور اندرسون به
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تواند موجب خروج موسسات حسابرسي بزرگ از پيوست، مي

ها با مديران شركت(. 1003، 22بازار رقابت گردد )هوانگ و لي

وق به عنوان مكانيزمي در حمايت از حقافشاي كامل اطلاعات 

داراي توانند عدم تقارن اطلاعاتي كه ميسرمايه گذاران خارجي 

هاي معاملات، ضعف پيامدهاي نامطلوبي از قبيل افزايش هزينه

بازار، نقدشوندگي پايين و به طور كلي كاهش سود حاصل از 

يكي از عوامل اصلي و  معاملات در بازار سرمايه خواهد بود

 بااين در حالي است كه  د.گي است را كاهش دهندتئوري نماين

 رابطه ها و برقراريشركت در مديريت از مالكيت شدن جدا

 كردن حداكثر دنبال رابطه، به طرفين از يك هر نمايندگي،

 مطلوبيت تابع كه آنجا از. باشندمي خويش شخصي منافع

 وجود منافع تضاد هاآن بين نيست، مالكان يكسان با مديران
 منافع تا متحمل شوند را مخارجي بايد دارد و سهامداران

 به مخارجي چنين كه آنجا از. كنند سوهم خود با را مديران

 هايهزينه آيد،مي وجودبه رابطه نمايندگي گيريشكل واسطة

 (. طي2312 ،21مكلينگ و )جنسن شودمي ناميده نمايندگي

 مناسب حليراه يافتن جهت بسياري هايتلاش اخير، قرن چهار

 صورت نماينده و مالك هايو انگيزه منافع كردن سوهم براي

 زمينه، اين در شده انجام هايتلاش كانون. است گرفته

( و شفافيت 2811 مرفوع، و يگانه )حساس حسابرسي است

هاي نمايندگي باشد تواند راهكاري مفيد جهت كاهش هزينهمي

(. به اين ترتيب، افشاي داوطلبانه 1021، و همكاران 21هانگ)

توانند هرچه بيشتر اطلاعات غيرمالي و كيفيت حسابرسي مي

 هاي نمايندگي را موجب گردند.كاهش هزينه

 اطلاعات نسبت به واكنش نوع دو بازارها در طوركلي،به
 اوراق بر اطلاعات اثر قيمتي واكنش، اولين دهد؛ روي تواندمي

 اثر اين حجمي است، صورت به بازار واكنش دوم، و است بهادار

و  23شود )چانگمي نمايان "نقدشوندگي" هايدر شاخص

 از است نقدشوندگي عبارت طوركلي،(. به1003همكاران، 

قابل  تغيير بدون كالا يك فروش و خريد در سهولت ميزان

 از يكي(. 2813 همكاران، و آن )رحماني قيمت در ملاحظه

 در و معاملاتي هايآل، نبود هزينهايده و كارا بازار هايويژگي

سهام  نقدشوندگي رو،از اين بالاست. نقدشوندگي قابليت نتيجه

 اطلاعاتي نظر از ويژهبه بازار، كارايي براي معياري تواندمي

 ارائه بر مؤثر عوامل بررسي در گسترده شكل به و شود مطرح

در  (.1003 چانگ و همكاران،) شود گرفته كاربه مفيد اطلاعات

عنوان يكي از بهاطلاعات غيرمالي، افشاي داوطلبانه اين راستا، 
شده در نظر گرفته براي جلب توجه بازار ها موثرترين روش

تواند افزايش نقدشوندگي سهام شركت را است كه متعاقباً مي

)رحيميان و  انجام شده قاتيتحقموجب گردد. همچنين، 

و همكاران،  12؛ چن2311و همكاران،  10؛ ربل2831همكاران، 

بالاتر،  تيفيبا ك يكنند كه حسابرسيمطرح م نيچن( 1021

-بخشد و به استفادهيشده را بهبود م هياعتبار اطلاعات ته

دهد با اعتماد يگذاران، فرصت مهيكنندگان، به خصوص سرما

و  هيعملكرد شركت را مورد تجز جيو نتا يمال تيوضع شترييب

تواند به يت حسابرسي ميبنابراين، كيف قرار دهند. ليتحل

 افزايش نقدشوندگي سهام شركت منجر شود.

گذاري محدود بوده و در از سويي ديگر، وجوه سرمايه 

ها، علايق ها بايد خود را با خواستهها، شركتراستاي جذب آن

گذاران هماهنگ سازند. در اين رابطه، و تمايلات سرمايه

راي سهامداران و شركتي مورد پذيرش همگان خواهد بود كه ب

آفريني كند. باتوجه به اهميت اين موضوع، نفعان خود ارزشذي

هاي ارزش را اند تا محرکپژوهشگران متعددي تلاش نموده
توانند باتوجه به ها ميشناسايي كنند چراكه اين محرک

تغييراتي كه خواهند داشت، ارزش شركت را افزايش يا كاهش 

(. 1001، 11و كريستاوسكاس دهند )براي مثال؛ كازلاوسكين

شود كه شركت نفعان مختلف به شركت موجب ميذي توجه

ارزش دست آورد كه در نتيجه آن، گذاران بيشتري بهسرمايه

ها هاي مختلفي براي شركتيابد. روشمي بازار شركت افزايش

ها، افشاي دهي اطلاعات وجود دارد. در ميان آنمنظور علامتبه

ها عنوان يكي از موثرترين روشبهت غيرمالي، اطلاعاداوطلبانه 

(. به 1005و همكاران،  18مكا-د )گارسياشودر نظر گرفته مي

اين ترتيب، افشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي و كيفيت 

 توانند افزايش ارزش بازار شركت را موجب گردند.حسابرسي مي

( بر پايه مطالعه 1001و همكاران ) 14جانهمچنين، 

( درباره تأثير محيط قانوني 1000و2331و همكاران ) 15لاپورتا
بر بازار سرمايه كشور، نشان دادند آن دسته از سازوكارهاي 

نمايند، گذار را تقويت ميكنترلي شركت كه محافظت از سرمايه

پذيري و رشد شركت هستند. داراي رابطه مستقيم با ريسك

پذيري سك( نيز دريافتند كه ري1020و همكاران ) 12بارگرون

، 1001در سال  11اكسلي-ها پس از قانون ساربينزشركت

كاهش يافته است. بر اساس اين قانون، نقش اعضاي هيئت 

مديره غيرموظف افزايش يافته است، تعهدات اعضاي هيئت 

-هاي داخلي گستردهمديره و مديران بيشتر شده است و كنترل

-ن ريسكاند كه جميع اين عوامل منجر به محدود شدتر شده

به اين ترتيب، افشاي داوطلبانه  اند.ها شدهپذيري شركت

-توانند كاهش ريسكاطلاعات غيرمالي و كيفيت حسابرسي مي

 .روي شركت را موجب گردندهاي پيش
 در اساسي مفاهيم از نيز يكي سرمايه در نهايت، هزينه

 سرمايه هزينه دهندهتشكيل اجزاي. است مالي ادبيات حوزه

 ايهزينه. سهام صاحبان حقوق هزينه و بدهي هزينه از عبارتند

 اوراق انتشار يا و وام اخذ طريق از وجوه تأمين براي شركت كه
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 .شودمي ناميده بدهي هزينه شود،مي متحمل بلندمدت قرضه

 عادي، سهام هزينه از متشكل نيز سهام صاحبان حقوق هزينه

كه  است بازدهي نرخ معمولاً و انباشته سود و ممتاز سهام

 و يزدي مازار عرب) كنندمي مطالبه شركت از گذارانسرمايه

بنابراين، هزينه سرمايه )شامل هزينه حقوق  (.2811 طالبيان،

صاحبان سهام و هزينه بدهي( متأثر از وضعيت اعتباري شركت 

در فرآيندهاي تأمين مالي است و هرچه اعتبار و شهرت شركت 

باتوجه يه كمتري را تحمل خواهد نمود. بالاتر باشد، هزينه سرما

 ،به آثار مثبت افشاي داوطلبانه اطلاعات بر شهرت شركت

تواند كاهش هزينه افشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي مي

حقوق صاحبان سهام و هزينه بدهي شركت را موجب گردد. 

اين در حالي است كه يكي از موارد بااهميتي كه به بهبود 

نمايد، كيفيت هاي سالانه كمك ميگزارش افشاي داوطلبانه

بالاي حسابرسي است.  حسابرسان علاوه بر اينكه ميزان 
اطلاعات افشاء شده را تحت تأثير قرار داده و موجب افزايش آن 

كيفيت اطلاعات افشا شده را نيز  به طور ميانگين، شوند،مي

( و نتايج 1004و همكاران،  11بهبود خواهند بخشيد )بوشمن

حقيقات تجربي نشانگر اين موضوع است كه تخصص در ت

صنعت حسابرس و اعتبار حسابرس، سطح افشاي داوطلبانه را 

(. بنابراين، كيفيت 1021، 13بخشد )احمدي و بوريبهبود مي

هزينه سرمايه )شامل هزينه حقوق صاحبان تواند حسابرسي مي

 سهام و هزينه بدهي( را بكاهد.

ه نحوه رسيدگي به مشكلات دهي مربوط بئوري علامتت

پديد آمده از عدم تقارن اطلاعاتي در هر محيط اجتماعي است. 

دهد كه اگر طرفي كه داراي اطلاعات اين تئوري نشان مي

علامت ارسال كند، عدم  ذينفعانبتواند به ساير  ،بيشتري است

تواند يك اقدام تواند كاهش يابد. علامت ميتقارن اطلاعاتي مي
-مشاهده يا يك ساختار باشد كه براي نشان دادن ويژگيقابل 

شود. فرض بر اين كار برده ميبه هاي باكيفيت علامت دهنده

)براي است دهنده مطلوب است كه ارسال علامت براي علامت

نشان دادن كيفيت بالاتر محصولاتش در مقايسه با رقباي  ،مثال

ابسته به هاي وتئوري مشروعيت يكي ديگر از تئوري(. خود

ها و كل جامعه است. آنچه از اين تئوري رابطه بين سازمان

مراقب عمليات  شود اين است كه سازمان بايد دائماًبرداشت مي

خود در جهت شكستن مرزها و هنجارهاي جوامع خود باشند 

عنوان مشروع به در جامعه ذينفعانهاي مختلف تا توسط گروه

ها عامل بقاي شركت وضعيت مشروعيت براي. مشاهده شوند

كننده است. تئوري مشروعيت اشاره به اين دارد كه يك تعيين

قرارداد اجتماعي در خصوص وضعيت مشروعيت سازمان، بين 

در وجود دارد.  ،كنداي كه در آن عمل ميسازمان و جامعه
و  يدهعلامت يهايتئور قيبا تلفشود مطالعه حاضر تلاش مي

هاي نمايندگي، ريسك يرهاي هزينهو استفاده از متغ تيمشروع

، ارزش بازار شركت و هزينه حقوق سهام ينقدشوندگرو، پيش

داوطلبانه  يافشا هايدر مقوله صاحبان سهام و هزينه بدهي

 چارچوب كيدر قالب  ،ي و كيفيت حسابرسيرمالياطلاعات غ

 بررسي شود.

 

 پژوهش هاي خارجي -2-1

( به بررسي نقش كيفيت حسابرسي در 1023) 80وارداني

واكنش بازار به افشاي داوطلبانه اطلاعات پرداخت. به اين 

هاي غرب آسيا و رگرسيون هاي شركتمنظور از داده

چندمتغيره استفاده گرديد. معيارهاي سنجش واكنش بازار در 
اين مطالعه، بازده غيرعادي سهام، نوسانات بازده سهام، شكاف 

شنهادي خريد و فروش سهام و حجم معاملات سهام قيمت پي

ها نشان داد كه افشاي داوطلبانه اطلاعات هستند. نتايج بررسي

شود كه عبارت از با واكنش مثبت بازار سرمايه مواجه مي

افزايش بازده غيرعادي سهام، نوسانات بيشتر بازده سهام و 

متوسط حجم معاملات سهام و كاهش شكاف قيمت پيشنهادي 

خريد و فروش سهام هستند و كيفيت حسابرسي موجب تقويت 

 گردد.اين واكنش مي

 يسطح افشا( به مطالعه 1021) 82بوتوساندر اين رابطه، 

هاي حاضر در در سطح شركت سهام هيسرما نهياطلاعات و هز

بازار سرمايه كشور انگلستان با استفاده از تكنيك رگرسيوني 

 يارياختي سطح افشا يريگهمنظور اندازبهپرداختند. آنان 

مديريت و  عضو انجمنهاي ، به بررسي شركتعاتلااط
 شاخص افشا برحسب چكي پرداختند. گذارسرمايه قاتيتحق

عات تاريخي، لااط ،عات عموميلااط ،ابعاد شامل ستييل

و بررسي مديريت و  ليتحل انداز آتي،مالي، چشمريعات غلااط

 دادنشان  هامحاسبه شد. يافتهدهي وزن با استفاده از رويكرد

 عاتلااط يدارند، افشا يگران كمترليكه تحل هاييشركت در

 و در يكمتر تيمالي از اهمريعات غلاانداز آتي و اطچشم

 عاتلااط يدارند، افشا يشتريگران بليتحل هايي كهشركت

 . يي برخوردار استبالا تياز اهم تاريخي

 ريتأث يبه بررس يقيدر تحق( 1021هانگ و همكاران )

 تقارن ر عدمپذيري اجتماعي شركت بختياري مسئوليتافشاي ا

عدم تقارن منظور محاسبه بهها پرداختند. آن ياطلاعات

 سهام و فروش ديخر شنهادييپ متياختلاف قي از اطلاعات

حاضر در  هاياستفاده نمودند و در اين راستا از اطلاعات شركت
هاي رگرسيوني و معادلات بازار سرمايه كشور چين و روش

اختياري بردند كه گزارشگري  يپساختاري استفاده كردند و 

 را يعدم تقارن اطلاعات ،پذيري اجتماعي شركتمسئوليت

 .دهديم كاهش
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( نيز در بررسي مفيد بودن 1021و همكاران ) 81مچلي 

-گذاران در شركتوكار براي قضاوت سرمايهافشاي مدل كسب

استفاده از رويكرد رگرسيوني نشان دادند كه هاي اروپايي با 

اي در ارتباط ارزشي متغيرهاي حسابداري، افشاي گسترده

ها نشان داد كه دهد. يافتهوكار ارائه ميارتباط با مدل كسب

هاي وكار نه تنها براي استراتژيافشاي اطلاعات مدل كسب

كنندگان گذاران و تهيهگذاران، بلكه براي قانونسرمايه

 استانداردهاي نيز اهميت دارد. 

( در پژوهش 1022) 88فرناندز -از سوي ديگر، رودريگز

پذيري اجتماعي و عملكرد مالي با خود تحت عنوان مسئوليت

تاكيد بر نقش حاكميت شركتي خوب با استفاده از روش 

هاي حاضر در بورس رگرسيون چندمتغيره در سطح شركت
 يهااستيتمام سند كه كشور اسپانيا، به اين نتيجه رسيد

دهند و يم شيرا افزا ي شركتمنابع مالمبتني بر جامعه، 

وجب افزايش منابع م ي،عملكرد مالشاخص  شيافزاهمچنين 

ها گردد. به اين ترتيب شركتمبتني بر جامعه براي شركت مي

ي افزاينده هااستيتوسعه س راستاي را در يمنابع مال بايستمي

  .كنند يگذارهي، سرمايرفتار اجتماع يسطوح اجزا

( به بررسي تأثير كيفيت 1024) 84اوكولي و ايزدونمي

هاي پذيرفته شده در حسابرسي بر ارزش بازار سهام شركت

بورس اوراق بهادار نيجريه با استفاده از تكنيك رگرسيوني 

-پرداختند. آنان به اين منظور از اندازه موسسه حسابرسي، حق

سي، دوره تصدي حسابرسي و اهميت صاحبكار الزحمه حسابر

استفاده نموده و نتيجه گرفتند كه موارد مذكور داراي اثري 

 باشند. معنادار بر ارزش بازار سهام مي
 

 پژوهش هاي داخلي  -2-2

( به بررسي تاثير كيفيت 2831انورخطيبي و همكاران )

حسابرسي بر كيفيت گزارشگري مالي از ديدگاه گروههاي 

پرداختند. آنان ده شاخص تخصص حسابرس در  مختلف

صنعت، شهرت حسابرس، استقلال حسابرس، تعداد كارها، 

درآمد ساليانه، امتياز كنترل كيفيت، نسبت شركا به كاركنان، 

-تعداد حسابرسان رسمي تحت استخدام و تعداد كاركنان حرفه

از طريق پرسشنامه به اي، براي سنجش كيفيت حسابرسي 
-انتخاب نمودند. به اين منظور از پاسخ اپسيسكمك تكنيك ت

 ي، اعضايدانشگاه، حسابداران رسم ديپژوهشگران و اساتهاي 

شده در  رفتهيپذ يهاشركت يمال رانيو مد يحسابرس تهيكم

و همچنين رگرسيون چندمتغيره استفاده شد.  بورس تهران

نتايج بيانگر آن است كه تفاوت معناداري بين گروههاي مختلف 

خصوص ارتباط بين شاخصهاي كيفيت حسابرسي و كيفيت  در

 گزارشگري وجود دارد.

( نيز به بررسي تاثير كيفيت افشا 2831تابلي و همكاران )

هاي و افشاي داوطلبانه بر عدم تقارن اطلاعاتي در شركت

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آنان از سه 

ي خريد و فروش، نقدشوندگي معيار تفاوت قيمت پيشنهاد

سهام و خطاي پيش بيني و روش رگرسيون چندمتغيره 

هاي پژوهش حاكي از وجود رابطه معنادار استفاده نمودند. يافته

بين كيفيت افشا و افشاي داوطلبانه اطلاعات با نقدشوندگي 

سهام مي باشد ولي رابطه معنادار بين افشاي داوطلبانه با 

وت قيمت پيشنهادي خريد و فروش خطاي پيش بيني و تفا

 مشاهده نشد. 

( به بررسي تاثير كيفيت 2831موحدي و همكاران )

حسابرسي بر سطح افشاي داوطلبانه اطلاعات در بازار سرمايه 
و رگرسيون چند متغيره پرداختند. آنان با استفاده از روش 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي شركتداده

ين نتيجه رسيدند كه اندازه حسابرس به طور مثبت و به ا

معنادار بر سطح افشاي داوطلبانه تاثير گذار است. همچنين 

تخصص در صنعت حسابرس، بر سطح افشاي داوطلبانه تاثير 

مثبت و معنادار دارد و از سوي ديگر دوره تصدي حسابرس نيز 

 ت دارد.تاثير مثبت و معنادار بر سطح افشاي داوطلبانه اطلاعا

( به بررسي تاثير 2835اي ديگر، نقدي و كردلر )در مطالعه

هاي شركت بر ميزان افشاي اختياري در گزارشگري ويژگي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سالانه شركت

پرداختند. آنان با استفاده از تكنيك رگرسيوني نتيجه گرفتند از 

در حوزه افشاي اختياري،  هاي مالي و غيرماليميان ويژگي

فقط اندازه شركت رابطه مثبت و معناداري با سطح افشاي 
اختياري دارد و ديگر متغيرها مانند عمر شركت، سودآوري، 

نقدينگي، اهرم و اندازه موسسه حسابرسي رابطه معناداري با 

 سطح افشاي اختياري ندارند. 

-( به بررسي رابطه بين ويژگي2834سرلك و محمدي )

اي مالي و غيرمالي شركت با كيفيت افشاي اجباري و ه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اختياري شركت

پرداختند. آنان با استفاده از رگرسيون چندمتغيره دريافتند كه 

بين كارايي مديريت، نقدينگي شركت، سودآوري، اهرم مالي و 

اري رابطه مثبت و هاي ثابت با كيفيت افشاي اجبميزان دارايي

بين رقابت در بازار محصول و كيفيت افشاي اجباري رابطه 

 منفي وجود دارد.

( در مطالعه 2831هاي خواجوي و عليزاده )نتايج بررسي
با  يداوطلبانه بر عدم تقارن اطلاعات ياثرات سطح افشا يبررس

هاي هاي شركتو دادهرگرسيون چندمتغيره استفاده از 

 نيكه ب نشان دادپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 هايشركت يداوطلبانه و عدم تقارن اطلاعات يسطح افشا



 و زهره حاجیها ، رويا دارابيفاطمه عزلتي، يداله نوري فرد، قدرت اله امام وردي... /  اه و آثار آن يرمالیداوطلبانه اطلاعات غ يافشا

 

 0011وهفتم/ بهار  سال نهم / شماره سي  67

 وجود ندارد. يشده در بازار بورس تهران، رابطه معنادار رفتهيپذ

 يسطح افشاها مستقل از ي شركتعدم تقارن اطلاعاتلذا 

 ها است. آن داوطلبانه
 

 تحقيقهاي فرضيه -3

افشاي داوطلبانه، به صورت هرگونه اطلاعات مالي و 

هاي مالي شده توسط مديريت، فراتر از گزارش ءغيرمالي افشا

 (.1022 و همكاران، 85دهاليوال) شوداجباري، تعريف مي

توانند شامل افشاي اطلاعات استراتژيك افشاهاي داوطلبانه مي

بيني درآمد ش)محصول، رقابت، مشتريان(، اطلاعات مالي )پي

مديريت، قيمت سهام( و اطلاعات غيرمالي )عملكرد پايداري 

(. 1022، 82باشند )لي و يانگمحيطي، اجتماعي و حاكميتي( 

-دهند كه افشاي داوطلبانه ميهاي گذشته نشان ميپژوهش

تواند نقدشوندگي سهام را بهبود بخشد، هزينه سرمايه را 

ايش دهد و كيفيت گري اطلاعات را افزكاهش دهد، واسطه

(. وسعت و نوع 1021، 81درآمدها را بهبود بخشد )يانگ

، 81)ژانگ ءهاي مرتبط به افشاافشاهاي داوطلبانه به هزينه

(، پيشينه و 1002، 83(، حاكميت شركتي )هو و وونگ1002

( و 1020، و همكاران 40مشخصات فردي مديران اجرايي )بامبر

. از ( بستگي دارد1022، و همكاران 42عملكرد پايداري )خان

سوي ديگر، گزارش حسابرسي يك منبع اطلاعاتي و ابزاري 
كنندگان براي برقراري ارتباط بين موسسه حسابرسي و استفاده

-از خدمات آن است كه محصول كيفيت خدمات حسابرسي مي

ها از باشد. مربوط بودن اطلاعات ارائه شده توسط اين گزارش

گذاران و متعاقباً تأثير سرمايهها با تصميمات طريق ارتباط آن

و همكاران،  41گردد )التونيباتبر بازده و قيمت سهام تعيين مي

كننده مالكيت (. حسابرسي از طريق كشف اقدامات سلب1001

ها، نقش مهمي را در تقويت و حمايت از سازمانيتوسط درون

دهي تواند از طريق علامتكند و ميحقوق سهامداران ايفا مي

قابليت اتكاي اطلاعات مالي تهيه شده توسط مديريت، شركت 

هاي با كيفيت بالا در و مديريت را منتفع سازد. حسابرسي

هاي با كيفيت پايين، به احتمال بيشتري، قياس با حسابرسي

-برانگيز حسابداري شده و آن را كشف ميمانع اقدامات سوأل

قانون را كنند و همچنين اشتباهات مهم و اقدامات خلاف 
(. در همين رابطه، نتايج 1008، 48نمايند )كريشنانگزارش مي

بالاتر، اعتبار  تيفيبا ك يكه حسابرس دهدنشان مي قاتيتحق

كنندگان، به بخشد و به استفادهيشده را بهبود م هياطلاعات ته

 شترييدهد با اعتماد بيگذاران، فرصت مهيسرما خصوص

 ليو تحل هيت را مورد تجزعملكرد شرك جيو نتا يمال تيوضع

و همكاران،  45فوند؛ دي1020و همكاران،  44)كالآن قرار دهند

(. 1023، 41؛ كريشنان و ژانگ1022، 42؛ ريد1024و  1021

باتوجه به توضيحات فوق و توضيحات بخش مباني نظري، 

 شوند:صورت زير بيان ميهاي مطالعه حاضر بهفرضيه

، افشاي تيو مشروع دهيعلامت هاييتئورمطابق  (2

هاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي موجب كاهش هزينه

 گردد.نمايندگي مي

، افشاي تيو مشروع دهيعلامت هاييتئورمطابق  (1

داوطلبانه اطلاعات غيرمالي موجب كاهش ريسك 

 گردد.روي شركت ميپيش

، افشاي تيو مشروع دهيعلامت هاييتئورمطابق  (8

موجب تقويت نقدشوندگي  داوطلبانه اطلاعات غيرمالي

 گردد.سهام شركت مي

، افشاي تيو مشروع دهيعلامت هاييتئورمطابق  (4

داوطلبانه اطلاعات غيرمالي موجب تقويت ارزش بازار 

 گردد.شركت مي

، تيو مشروع دهيي علامتافشا هاييتئورمطابق  (5

افشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي موجب كاهش 

 گردد.شركت ميهزينه حقوق صاحبان سهام 

، افشاي تيو مشروع دهيعلامت هاييتئورمطابق   (2

داوطلبانه اطلاعات غيرمالي موجب كاهش هزينه 

 گردد.بدهي شركت مي

 

 جامعه و نمونه آماري -4
هاي پذيرفته شده آماري اين پژوهش، كليه شركت جامعه

-مي 2831تا  2811هاي در بورس اوراق بهادار تهران طي سال

 ريز يارهايكه حائز مع هايي استمتشكل از شركت باشد و

ها كم كه با اعمال اين معيارها، تعداد آند و باتوجه به ايننباش

در ( 2شود: )نظر ميمحدود خواهند بود، از نمونه گيري صرف

( 1؛ )نداشته باشند يدر دوره مال رييطول دوره پژوهش، تغ

-جزء شركت( 8)ي نداشته باشند؛ ماه وقفه معاملات 8بيش از 

 ليدلهب نباشند يگذارهيسرما يهاتيفعال در حوزه فعال يها

متفاوت بوده و  ت،يفعال تياز لحاظ ماه هاشركت نيا كهنيا

است و وابسته به  يگذارهيها حاصل از سرماآن يدرآمد اصل

ها شركت ريبا سا تاًيماه ذاها هستند، لشركت ريسا تيفعال

حذف  ياز نمونه مورد بررس ن،يبنابراباشند و يمتفاوت م

 ق،يتحق يرهايجهت متغ ازيمورد ن يهاداده( 4؛ )خواهند شد

( 5؛ و )، موجود باشند2831 يال 2811 يدر طول دوره زمان

ها هر سال باشد تا بتوان داده 13/21ها منتهي به دوره مالي آن

برد. كار را در كنار يكديگر و در صورت نياز، به صورت پنل به

-به شركت 201انتخاب  به منجر شده، ذكر شرايط به توجه

 .شد پژوهش اين آماري نمونه عنوان
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 ها و متغيرهاي پژوهشمدل -4-1

 هاي پژوهشمدل -4-1-1

هاي معادلات رگرسيوني پنل، ها از مدلبراي آزمون فرضيه

؛ 1021شود )بوتوسان و همكاران، به شرح زير استفاده مي

؛ رضايي و 1021؛ هانگ و همكاران، 1021همكاران، مچلي و 
 (:1021تئو، 

 
ACi,t = F (NDSCOREi,t ,F_NDSCOREi,t , 
H_NDSCOREi,t ,IntCovi,t , Betai,t , Sizei,t , BMi,t , 
Leveragei,t , CFOVi,t , SVi,t , NERi,t , Collaterali,t 
,Growthi,t Uniquenessi,t , Liquidityi,t ,EQi,t)+ εi,t 

 

RISKi,t = F (NDSCOREi,t ,F_NDSCOREi,t , 
H_NDSCOREi,t ,IntCovi,t , Betai,t , Sizei,t , BMi,t , 
Leveragei,t , CFOVi,t , SVi,t , NERi,t , Collaterali,t 
,Growthi,t Uniquenessi,t , Liquidityi,t ,EQi,t)+ εi,t 

 

Illiquidityi,t = F (NDSCOREi,t ,F_NDSCOREi,t , 

H_NDSCOREi,t ,IntCovi,t , Betai,t , Sizei,t , BMi,t , 
Leveragei,t , CFOVi,t , SVi,t , NERi,t , Collaterali,t 
,Growthi,t Uniquenessi,t , Liquidityi,t ,EQi,t)+ εi,t 

 

MVi,t = F (NDSCOREi,t ,F_NDSCOREi,t , 
H_NDSCOREi,t   ,IntCovi,t , Betai,t , Sizei,t , BMi,t , 
Leveragei,t , CFOVi,t , SVi,t , NERi,t , Collaterali,t 
,Growthi,t Uniquenessi,t , Liquidityi,t ,EQi,t)+ εi,t 

 

COEi,t = F (NDSCOREi,t ,F_NDSCOREi,t , 
H_NDSCOREi,t   ,IntCovi,t , Betai,t , Sizei,t , BMi,t , 
Leveragei,t , CFOVi,t , SVi,t , NERi,t , Collaterali,t 
,Growthi,t Uniquenessi,t , Liquidityi,t ,EQi,t)+ εi,t 

 

CODi,t = F (NDSCOREi,t ,F_NDSCOREi,t , 
H_NDSCOREi,t   ,IntCovi,t , Betai,t , Sizei,t , BMi,t , 
Leveragei,t , CFOVi,t , SVi,t , NERi,t , Collaterali,t 
,Growthi,t Uniquenessi,t , Liquidityi,t ,EQi,t)+ εi,t 

 

 ها:كه در آن

 متغيرهاي وابسته

ACi,t هاي نمايندگي شركت = هزينهi  در سالt  كه براي

شود. توضيح گيري آن از تركيب شش معيار استفاده مياندازه

ها سال –كه مقادير هريك از معيارهاي زير را براي شركت اين

-تقسيم ميبندي به چهار دسته محاسبه كرده و پس از رتبه

گردند و به چارک اول، امتياز يك؛ به چارک دوم، امتياز دو؛ به 

چارک سوم، امتياز سه؛ و به چارک چهارم، امتياز چهار داده 

( اندازه شركت: لگاريتم طبيعي درآمد فروش 2شود. )مي

هاي رشد: نسبت ارزش دفتري به ارزش ( فرصت1شركت؛ )

ك عملياتي: انحراف (ريس8بازار حقوق صاحبان سهام شركت؛ )

( مالكيت 4معيار جريان نقد عملياتي طي سه سال گذشته؛ )

( اهرم 5شخصي: درصد سهام تحت تملك سهامداران شخصي؛ )

( جريان نقد آزاد: 2ها؛ و )مالي: نسبت بدهي بلندمدت به دارايي

اي )رضايي و تفاوت بين جريان نقد عملياتي و مخارج سرمايه

 (.1021، 41تئو

هاي الاتر هركدام از معيارهاي فوق، نشانگر هزينهمقادير ب

نمايندگي بيشتر است. به اين ترتيب، بالاترين امتياز براي هر 

ترين امتياز، شش خواهد بود. شركت و پايين 14سال، -شركت

هاي ها بر اساس امتياز كلي در سه دسته داراي هزينهسال –

مايندگي متوسط هاي ن(؛ داراي هزينه21تا  2نمايندگي پايين )

( قرار 14تا  23هاي نمايندگي بالا )( و داراي هزينه21تا  28)

 گيرند.مي

RISKi,t روي شركت = ريسك پيشi  در سالt كه به-

منظور محاسبه آن در گام نخست، اقدام به تخمين مدل زير 

 (:1001شود )جان و همكاران، مي
 

Risk Takingi,t = β0 + β1 RETi,t + β2 GDPGROWTHt + β3 
EBITi,t + β4 MTBi,t + β5 DEBTi,t + β6 MTBi,t + β7 

DEBTi,t + ɛi,t 

 

در  iپذيري شركت = ريسك Risk Takingi,tكه در آن: 

گذاري هاي سرمايهكه برابر است با نسبت خالص فعاليت tسال 

كه  tدر سال  i= بازده سهام شركت  RETi,tها؛ به كل دارايي

برابر است با تفاضل قيمت سهام در انتهاي سال جاري و قيمت 

علاوه سودنقد تقسيمي در سال سهام در انتهاي سال قبل به

جاري، تقسيم بر قيمت سهام در انتهاي سال قبل؛ 

GDPGROWTHt  رشد توليد ناخالص ملي كشور در سال =t 

د منهاي تولي tكه برابر است با توليد ناخالص ملي در سال 

تقسيم بر توليد ناخالص ملي در سال  t-1ناخالص ملي در سال 

t-1 ؛EBITi,t  سود قبل از كسر بهره و ماليات شركت =i  در

كه برابر است با نسبت سود قبل از كسر بهره و ماليات  tسال 

 tدر سال  iهاي رشد شركت = فرصت MTBi,tها؛ به كل دارايي

ارزش دفتري حقوق  كه برابر است با نسبت ارزش بازار به

كه برابر  tدر سال  i= بدهي شركت  DEBTi,tصاحبان سهام؛ و 

 ها.ها به دارايياست با نسبت بدهي
ها و محاسبه پس از تخمين اين مدل در سطح كليت داده

، طبق فرمول زير اقدام به محاسبه مقادير β7الي  β1مقادير 

 شود:روي شركت پرداخته ميريسك پيش

 
Risk Absolute Valuei,t = ɛi,t – [β'1 RETi,t + β'2 
GDPGROWTHt + β'3 EBITi,t + β'4 MTBi,t + β'5 DEBTi,t + 
β'6 MTBi,t + β'7 DEBTi,t]  

 
Illiquidityi,t نقدشوندگي شركت = عدمi  در سالt  كه براي

 شود:( استفاده مي1001) 43محاسبه آن از معيار آميهود
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برابر است با  Vبرابر است با بازده روزانه سهام؛  Rكه در آن 

برابر است با تعداد روزهاي  Daysحجم معاملات سهام روزانه؛ و 

 .tمعاملاتي سهام در سال 

MVi,t  شركت = ارزش بازارi  در سالt  است با لگاريتم  برابركه

طبيعي حاصلضرب ارزش بازار هرسهم و تعداد سهام منتشر 

 شده.

COEi,t  هزينه حقوق صاحبان سهام شركت =i  در سالt  كه از
گردد. در اين مدل، هزينه طريق مدل رشد گوردون محاسبه مي

سرمايه سهام عادي )نرخ بازده مورد انتظار سهامداران عادي( را 

 دست آورد:توان از رابطه زير بهمي

 

 

مورد انتظار سال آتي  نقديسود سهام =  DPSt+1در مدل فوق: 

ه كه از اطلاعات گذشتسهم است. با توجه به اينر ي هبرا

مورد  شود؛ لذا، سود تقسيمي سال بعد شركتاستفاده مي

 = gقيمت هر سهم در پايان سال؛ و  = Ptگيرد؛ استفاده قرار مي

براي محاسبه نرخ رشد، در ابتدا نرخ رشد مورد انتظار است. 

-ميبه سال قبل محاسبه نسبت عملياتي هر سال  سود نسبت

با استفاده از ميانگين رشد مورد انتظار . سپس نرخ رشد شود

 گردد.ميسال قبل محاسبه  سهسود عملياتي طي 

CODi,t  هزينه بدهي شركت =i  در سالt  كه برابر است با

 ها.هاي مالي به كل بدهينسبت هزينه

 

 متغيرهاي مستقل

NDSCOREi,t  افشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي =

كه از دو گروه افشاي داوطلبانه اطلاعات  tدر سال  iشركت 

-نگر و افشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي گذشتهغيرمالي آينده

ها را شامل نگر تشكيل شده است كه مجموع امتيازهاي آن

 شود.مي

F_NDSCOREi,t  افشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي =

كه با مبنا قرار دادن اقلام ذكر  tدر سال  iنگر شركت دهآين

شده در ادامه، اگر يك قلم از موارد زير افشاء شده باشد، امتياز 

رو، شود. از اينيك و اگر افشاء نشده باشد، امتياز صفر داده مي

-تعداد اقلام افشاء شده به كل اقلام قابل افشاء، براساس داده

ها، بيانگر درصد افشاي شركت هايهاي مندرج در گزارش

نگر است.  اجزاي اين افشاء به داوطلبانه اطلاعات غيرمالي آينده

 شرح زير هستند:

هاي جديد براي محيط پيرامون شركت: توانايي شركت

ورود به صنعت؛ توانايي ارائه محصولات يا خدمات جايگزين 

هاي توسط شركت گزارشگر براي جانشيني آن دسته از شركت

ها در صنعت؛ وارد؛ روابط شركت با رقبا و موقعيت آنزهتا

در بازارها، رقابت يا فناوري؛ توصيف ساختار  تغييرات رخ داده

صنعت شركت؛ رشد يا انقباض در سهم بازار؛ و اطلاعات درباره 

 اقتصاد، صنعت شركت و خود شركت.

فشردگي رقابت در صنعت: تغييرات اخير در محيط، 

هاي شركت؛ قوانين و مقررات موثر دي واكنشبنماهيت و زمان

بر صنعت؛ استراتژي تجاري و مديريت هماهنگي استراتژي با 

ها شامل سازماني؛ توانمندسازي زيرساختروندهاي برون

-ساختار سازماني، استراتژي تجاري، فلسفه مديريت و مشوق

گويي هاي كاركنان؛ تأكيد بر ارائه اطلاعات مالي مبتني بر پاسخ

ها، بازده حقوق صاحبان سهام و ديريت؛ اهداف بازده داراييم
نسبت سرمايه؛ هويت و پيشينه اعضاي هيئت مديره و مديران؛ 

هويت سهامداران عمده، تمامي سهامداران و سهام تحت تملك 

ها و اعضاي هيئت مديره، مديران و كاركنان؛ اهداف، استراتژي

ها آميز استراتژييتسازي موفقاي كه براي پيادهعوامل عمده

هاي هدايت واحد اقتصادي؛ مأموريت، حياتي هستند؛ روش

هاي دستيابي به اهداف معين و اهداف اساسي و استراتژي

ها، توافق با اعضاي هيئت مديره، بانكاساسي؛ ماهيت عدم

-حسابرسان مستقل  و بازرسان پيشين؛ ضرورت شناخت بخش

پردازند؛ و فعاليت ميهاي اساسي كه تحت مديريت شركت، به 

هاي انواع و مقادير پاداش اعضاي هيئت مديره و مديران و روش

 محاسبه مورد استفاده.

روندهاي شركت: شرايط مفيد يا مضري كه شركت درگير 

هاي نقد تواند موجب افزايش يا كاهش جريانآن است و مي
-عملياتي در آينده گردد؛ تغيير در موقعيت مالي و انعطالف

ها؛ ي مالي شركت؛ تشريح روابط و تغييرات در دادهپذير

ها و اطلاعات مربوط بينينگر شامل پيشاطلاعات كيفي آينده

به آينده؛ ارائه اطلاعات درباره مرحله تحقيق و توسعه، شامل 

آميز كه محصول جديد موفقيتاطلاعاتي درباره احتمال اين

هاي زمانباشد، زمان مرحله آزمون تكميل گردد و توسط سا

قانوني مورد پذيرش قرار گيرد؛ بحث درباره محصولات جديدي 

كه معرفي خواهند شد؛ بحث درباره اختراعاتي كه مورد استفاده 

-هاي آتي نوآوريگيريقرار خواهند گرفت؛ و تأكيدات و جهت

 (.1021هاي فناوري )رضايي و تئو، 

H_NDSCOREi,t  افشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي =

كه با مبنا قرار دادن اقلام ذكر  tدر سال  iنگر شركت تهگذش

شده در ادامه، اگر يك قلم از موارد زير افشاء شده باشد، امتياز 
رو، شود. از اينيك و اگر افشاء نشده باشد، امتياز صفر داده مي
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-تعداد اقلام افشاء شده به كل اقلام قابل افشاء، براساس داده

ها، بيانگر درصد افشاي شركت هايهاي مندرج در گزارش

نگر است. اجزاي اين افشاء داوطلبانه اطلاعات غيرمالي گذشته

 به شرح زير هستند:

محيط شركت: توصيف ساختار صنعت و واحد اقتصادي؛ 

مشاركت كاركنان و تحقق تغييرات آنان؛ رويدادهاي عمومي در 

فضاي تجاري و واحد اقتصادي طي پنج سال اخير؛ تعداد 

نان و متوسط پاداش آنان؛ هويت اشخاص وابسته و كارك

هاي واحد اقتصادي و توصيف روابط؛ دامنه و توصيف فعاليت

 اي واحد اقتصادي.هاي وابسته؛ و امور فصلي و دورهدارايي

كنندگان توليد شركت: تعداد و كيفيت منابع و عرضه

ها(؛ توصيف و دوره زماني كليدي؛ تعريف صنعت )يا ساير بخش
اختراعات مهم و برندهاي تجاري؛ توصيف ماهيت عمليات و 

هاي جاري؛ توصيف محصولات يا خدمات اساسي؛ پذيريآسيب

رشد در واحدهاي فروخته شده يا متوسط قيمت واحدهاي 

هاي شده؛ اطلاعات درباره تمركز جغرافيايي در پايهفروخته

ت؛ توليد؛ اطلاعات درباره تغيير در ماهيت وارانتي محصولا

شده از يك يا دو مورد از تغييرات بزرگ در توليد مواد خريداري

كنندگان؛ اطلاعات تجاري تاريخي غيرمالي در بزرگترين عرضه

هاي حدود ده سال اخير؛ اطلاعات درباره منابع و نتايج پروسه

-زني با تأميناخير، محصولات يا خدمات نوآورانه؛ قدرت چانه

موقع بودن اجراي كنندگان؛ بهنكنندگان منابع و رضايت تأمي

هاي فروش، بهاي هاي كليدي؛ روندها در فروش، قيمتفعاليت

تمام شده واحدها و حجم و قيمت موارد مصرف شده؛ و 

 اطلاعاتي درباره مكان تهيه و تحويل محصولات توليدي.

هاي مشتريان: اطلاعاتي درباره تمركز جغرافيايي در فروش

تغييرات فناوري و مقرراتي كه بر بازار شركت؛ اطلاعاتي درباره 

گذارند؛ اطلاعاتي از بازاريابي، بازرگاني و توزيع؛ شركت اثر مي

هاي بزرگ در نسبت محصولات يا خدمات ها يا كاهشافزايش

ارائه شده به بزرگترين مشتريان؛ روابط قراردادي عمده؛ 

-تغييرات قيمت، حجم و محصولات توليدي شركت و دلايل آن

نفوذ در بازار و كيفيت حضور در بازار؛ ارائه معيارهاي  ها؛
 زني نسبي مشتريان.رضايت مشتريان؛ و قدرت چانه

هاي هاي جاري محصولات؛ توصيف پروژهفناوري: نوآوري

تر؛ و توصيف هاي قديميتحقيقاتي در جريان؛ شكست پروژه

(. اين چارچوب با بررسي چند 1021اختراعات )رضايي و تئو، 

از متخصصان، با مقداري تعديل، براي استفاده در داخل تن 

كشور مورد تأييد قرار گرفت و لذا استفاده گرديد كه اقلام 

 صورت زير است:نهايي به

 
 

 (2112و، ئو ت ييرضابرگرفته از مطالعه )هاي ايراني شركت عوامل افشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي توسط. 1جدول 
 هاي جديد براي ورود به صنعتتوانايي شركت

 واردهاي تازهتوانايي ارائه محصولات يا خدمات جايگزين توسط شركت گزارشگر براي جانشيني آن دسته از شركت

 ها در صنعتروابط شركت با رقبا و موقعيت آن

 در بازارها، رقابت يا فناوري تغييرات رخ داده

 رشد يا انقباض در سهم بازار

 اطلاعات درباره اقتصاد، صنعت شركت و خود شركت

 هاي شركتبندي واكنشتغييرات اخير در محيط، ماهيت و زمان

 قوانين و مقررات موثر بر صنعت

 سازمانياستراتژي تجاري و مديريت هماهنگي استراتژي با روندهاي برون

 هاي كاركنانها شامل ساختار سازماني، استراتژي تجاري، فلسفه مديريت و مشوقتوانمندسازي زيرساخت

 گويي مديريتتأكيد بر ارائه اطلاعات مالي مبتني بر پاسخ

 ها، بازده حقوق صاحبان سهام و نسبت سرمايهاهداف بازده دارايي

 تملك اعضاي هيئت مديره، مديران و كاركنان هويت سهامداران عمده، تمامي سهامداران و سهام تحت

 ها حياتي هستندآميز استراتژيسازي موفقيتاي كه براي پيادهها و عوامل عمدهاهداف، استراتژي

 هاي دستيابي به اهداف معين و اساسيمأموريت، اهداف اساسي و استراتژي

 هاي نقد عملياتي در آينده گردد.افزايش يا كاهش جريانتواند موجب شرايط مفيد يا مضري كه شركت درگير آن است و مي

 پذيري مالي شركتتغيير در موقعيت مالي و انعطالف

 ها و اطلاعات مربوط به آيندهبينينگر شامل پيشاطلاعات كيفي آينده

هاي آميز باشد، زمان مرحله آزمون تكميل گردد و توسط سازمانوفقيتكه محصول جديد مارائه اطلاعات درباره مرحله تحقيق و توسعه، شامل اطلاعاتي درباره احتمال اين

 قانوني مورد پذيرش قرار گيرد.

 بحث درباره محصولات جديدي كه معرفي خواهند شد

 هاي فناوريهاي آتي نوآوريگيريتأكيدات و جهت
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 توصيف ساختار صنعت و واحد اقتصادي

 مشاركت كاركنان و تحقق تغييرات آنان

 رويدادهاي عمومي در فضاي تجاري و واحد اقتصادي طي پنج سال اخير

 تعداد كاركنان و متوسط پاداش آنان

 هويت اشخاص وابسته و توصيف روابط

 هاي وابستههاي واحد اقتصادي و داراييدامنه و توصيف فعاليت

 اي واحد اقتصاديامور فصلي و دوره

 كليدي كنندگانتعداد و كيفيت منابع و عرضه

 هاي جاريپذيريتوصيف ماهيت عمليات و آسيب

 توصيف محصولات يا خدمات اساسي

 شدهرشد در واحدهاي فروخته شده يا متوسط قيمت واحدهاي فروخته

 هاي توليداطلاعات درباره تمركز جغرافيايي در پايه

 اطلاعات درباره تغيير در ماهيت وارانتي محصولات

 كنندگانشده از يك يا دو مورد از بزرگترين عرضهتوليد مواد خريداريتغييرات بزرگ در 

 هاي اخير، محصولات يا خدمات نوآورانهاطلاعات درباره منابع و نتايج پروسه

 كنندگانكنندگان منابع و رضايت تأمينزني با تأمينقدرت چانه

 هاي كليديموقع بودن اجراي فعاليتبه

 هاي فروش، بهاي تمام شده واحدها و حجم و قيمت موارد مصرف شدهروندها در فروش، قيمت

 اطلاعاتي درباره مكان تهيه و تحويل محصولات توليدي

 هاي شركتاطلاعاتي درباره تمركز جغرافيايي در فروش

 اطلاعاتي از بازاريابي، بازرگاني و توزيع

 ئه شده به بزرگترين مشتريانهاي بزرگ در نسبت محصولات يا خدمات اراها يا كاهشافزايش

 روابط قراردادي عمده

 نفوذ در بازار و كيفيت حضور در بازار

 ارائه معيارهاي رضايت مشتريان

 زني نسبي مشتريانقدرت چانه

 هاي جاري محصولاتنوآوري

 هاي تحقيقاتي در جريانتوصيف پروژه

 ترهاي قديميشكست پروژه

 توصيف اختراعات

 

 متغيرهاي كنترل

IntCovi,t  نرخ پوشش بهره شركت =i  در سالt  كه برابر است

 هاي مالي.با نسبت سودقبل از كسر بهره و ماليات به هزينه

Betai,t  بتاي شركت =i  در سالt اش از بازده كه براي محاسبه

( استفاده Rmبازار) ( و بازده پرتفويRiها نمونه)سهام شركت
 شود:مي

 
 

Sizei,t  اندازه شركت =i  در سالt  كه برابر است با لگاريتم

 ها.طبيعي كل دارايي

BMi,t  نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شركت =i  در سالt 

كه برابر است با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق 
 صاحبان سهام شركت.

Leveragei,t  اهرم مالي شركت =i  در سالt  كه برابر است با

 ها.ها به دارايينسبت بدهي

CFOVi,t  نوسانات جريان نقدي شركت =i  در سالt  كه برابر

است با نسبت انحراف معيار نسبت جريان نقدعملياتي به 

 ها. هاي شركت طي سه سال گذشته به داراييدارايي

SVi,t  نوسانات فروش شركت =i ل در ساt  كه برابر است با

هاي شركت نسبت انحراف معيار نسبت درآمد فروش به دارايي

 ها. طي سه سال گذشته به دارايي
NERi,t ده بودن شركت = زيانi  در سالt  كه اگر شركت زيان

شود و خالص داشته باشد، متغير مذكور برابر يك قرار داده مي

 صورت برابر صفر خواهد بود.در غيراين

Collaterali,t هاي شركت = عيني بودن داراييi  در سالt  كه

 ها.هاي مشهود به كل داراييبرابر است با نسبت دارايي
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Growthi,t  رشد شركت =i  در سالt  كه برابر است با نسبت

 ها.گذاري به داراييهاي سرمايهخالص فعاليت

Uniquenessi,t فرد بودن شركت = منحصر بهi  در سالt كه 

 ها.برابر است با نسبت هزينه عمومي، اداري و فروش به دارايي

Liquidityi,t  نقدشوندگي شركت =i  در سالt  كه برابر است با

 هاي جاري.هاي جاري به   بدهينسبت دارايي

EQi,t  كيفيت سود شركت =i  در سالt  كه براي محاسبه آن از

روش، اقلام  اينگردد. در استفاده مي 50شده جونزرويكرد تعديل

 متغير در ابتدا، شوند.تعهدي اختياري طي دو مرحله برآورد مي

 نقد جريان سودعملياتي و بين تفاوت كه)كل اقلام تعهدي 

در رگرسيوني متشكل از متغيرهاي كليدي كه  (است عملياتي

 گيرد. به صورت زير:رود بر آن تأثير گذارند، قرار ميانتظار مي
 

 
 

 = كل اقلام تعهدي )سودعملياتي منهاي TACi,tآن:  در كه

-= كل دارايي TAi,t-1؛ tدر سال  iنقدعملياتي( شركت  جريان

= تغييرات درآمد فروش  SALESi,t∆؛ t-1در سال  iهاي شركت 

 tكه برابر است با درآمد فروش در سال  tدر سال  iشركت 

-= تغييرات حساب RECi,t∆؛ t-1منهاي درآمد فروش در سال 

هاي كه برابر است با حساب tدر سال  iدريافتني شركت هاي 
؛ و t-1هاي دريافتني در سال منهاي حساب tدريافتني در سال 

PPEi,t آلات و تجهيزات شركت = اموال، ماشينi  در سالt پس .

ها و محاسبه مقادير از تخمين مدل فوق در سطح كليت داده

B0 ،B1  وB2اقلام محاسبه برآورده شده براي ضرايب ، از 

 گردد.مي  استفاده زير شكل به (DAاختياري ) تعهدي

 

 
 

هرچه ميزان اقلام تعهدي اختياري بيشتر باشد، كيفيت سود 

تر است و لذا از قدرمطق اقلام تعهدي اختياري ضربدر پايين

 گردد.عنوان معياري براي كيفيت سود استفاده ميمنفي يك به

 

 آمار توصيفي -5

توان ها ميوسيله آنهايي را كه بهروشطور كلي، به

آوري شده را پردازش كرده و خلاصه نمود، آمار اطلاعات جمع

نامند. اين نوع آمار صرفاً به توصيف جامعه يا نمونه توصيفي مي

پردازد و هدف از آن، محاسبه پارامترهاي جامعه يا نمونه مي

 مورد زماني مقاطع طي بررسي مورد پژوهش است. نمونه

در اين . باشدمي شركت 201شامل  ،2831تا  2811 بررسي

قسمت، ميانگين، ميانه، انحراف معيار، بيشينه، كمينه 

متغيرهاي مورد استفاده محاسبه و در جدول دو آورده شده 
 است.

 

 هاي محقق()منبع: يافته. آمار توصيفي 2جدول 
 انحراف معيار كمينه بيشينه ميانه ميانگين متغيرها

 01/0 011/0 543/0 185/0 142/0 افشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي
 203/0 035/0 222/0 115/0 133/0 نگرافشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي آينده
 012/0 088/0 422/0 1/0 1/0 نگرافشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي گذشته

 42/0 000/0 000/2 000/2 225/0 كيفيت حسابرسي
 23/8 000/1 000/18 000/25 044/25 هاي نمايندگيهزينه

 015/0 -441/0 834/0 002/0 -001/0 رويريسك پيش
 002/0 000/0 025/0 000002/0 0002/0 نقدشوندگيعدم

 241/2 811/4 181/23 128/28 121/28 شركتارزش بازار 
 012/2 045/0 341/1 821/2 511/2 هزينه حقوق صاحبان سهام

 041/0 00002/0 505/0 058/0 022/0 هزينه بدهي
 032/2 -522/8 328/8 111/0 422/0 بتاي شركت
 41/2 082/20 814/23 222/28 112/28 اندازه شركت

 51/0 082/0 101/4 21/0 115/0 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
 212/0 211/0 325/0 201/0 534/0 اهرم مالي

 041/0 002/0 851/0 051/0 024/0 نوسانات جريان نقدي
 101/0 002/0 313/1 011/0 248/0 نوسانات فروش

 138/0 000/0 000/2 000/0 035/0 ده بودنزيان
 221/0 028/0 151/0 122/0 151/0 هاعيني بودن دارايي
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 انحراف معيار كمينه بيشينه ميانه ميانگين متغيرها
 014/0 -41/0 885/0 -015/0 -081/0 رشد شركت

 02/0 008/0 183/0 045/0 053/0 فرد بودن شركتمنحصر به
 182/0 2/0 381/2 145/2 812/2 نقدشوندگي
 221/0 -125/0 -8/5*20-5 -014/0 -222/0 كيفيت سود

 

ترين شاخص مركزي به شمار ترين و مهم ميانگين، اصلي
. استدهنده نقطه تعادل و مركز ثقل توزيع آيد كه نشان مي

شود، مقدار مشاهده مي 1 طوركه در جدول شمارههمان

 142/0 ،افشاي داوطلبانه اطلاعات غيرماليميانگين متغير 

اي است كه يك نمونه را به دو قسمت مساوي ميانه نقطه است.

درصد مشاهدات قبل و  50عبارتي ديگر، نمايد. بهتقسيم مي

كه در طورهماندرصد مشاهدات بعد از آن قرار دارند.  50

نشان داده شده است، مقدار ميانه متغير افشاي  1جدول 

طور كلي، به است. 185/0 ،داوطلبانه اطلاعات غيرمالي

معيارهاي پراكندگي، معيارهايي هستند كه پراكندگي 

نمايند. يكي از  مشاهدات را حول ميانگين بررسي و مقايسه مي

د. با توجه باش ترين معيارهاي پراكندگي، انحراف معيار ميمهم

متغير افشاي داوطلبانه اطلاعات  يبه جدول فوق، اين معيار برا

است. گفتني است بيشترين مقدار متغير افشاي  01/0 غيرمالي،
و كمترين مقدار آن  543/0داوطلبانه اطلاعات غيرمالي برابر با 

است. چولگي و كشيدگي متغير مذكور نيز به  011/0برابر با 

است. ديگر متغير مورد توجه در  18/1 و -53/0ترتيب برابر 

نگر اين مطالعه، متغير افشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي آينده
و  222/0است كه مقادير بيشينه و كمينه آن، به ترتيب برابر 

 است. 035/0

 

 بررسي مانايي متغيرها  -5-1

هاي پژوهش، مانايي متغيرها پيش از تجزيه و تحليل داده

شود. مانايي متغيرهاي پژوهش به اين معنا است بايد بررسي 

كه ميانگين و واريانس متغيرها در طول زمان و كواريانس 

هاي مختلف ثابت بوده است. در نتيجه، متغيرها بين سال

وجود آمدن رگرسيون استفاده از اين متغيرها در مدل، باعث به

، از منظور انجام اين تحليلشود. در مطالعه حاضر بهكاذب نمي
شود. نتيجه اين آزمون در آزمون ايم، پسران و شين استفاده مي

 tجدول شماره سه ارائه شده است. علت منفي بودن آماره 

ها در آن است تمامي متغيرها در اين آزمون، نوع تعريف آزمون

 ، وجود ندارد.tهاي و لذا معناي خاصي در منفي بودن آماره

 

 هاي محقق(آزمون ايم، پسران و شين )منبع: يافته. 3جدول 

 سطح معناداري tآماره  متغيرهاي پژوهش
 000/0 -142/5 افشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي

 000/0 -111/5 نگرافشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي آينده
 000/0 -21/5 نگرغيرمالي گذشتهافشاي داوطلبانه اطلاعات 

 000/0 -111/20 كيفيت حسابرسي
 000/0 -825/20 هاي نمايندگيهزينه

 000/0 -883/11 رويريسك پيش
 000/0 -11/82 نقدشوندگيعدم

 000/0 -014/1 شركتارزش بازار 
 000/0 -211/21 هزينه حقوق صاحبان سهام

 000/0 -043/22 هزينه بدهي
 000/0 -138/21 بتاي شركت
 000/0 -145/1 اندازه شركت

 000/0 -113/21 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار
 000/0 -542/21 اهرم مالي

 000/0 -311/25 نوسانات جريان نقدي
 000/0 -541/20 نوسانات فروش

 000/0 -225/11 ده بودنزيان
 000/0 -122/20 هاعيني بودن دارايي

 000/0 -588/22 رشد شركت
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 سطح معناداري tآماره  متغيرهاي پژوهش
 000/0 -015/21 فرد بودن شركتمنحصر به

 000/0 -183/28 نقدشوندگي
 000/0 -123/24 كيفيت سود

 

با توجه به جدول فوق، مقدار سطح معناداري آزمون ايم، 

درصد است و  5پسران و شين متغيرهاي پژوهش كمتر از 

پژوهش در دوره مورد بررسي در بنابراين، همگي متغيرهاي 

 سطح مانا هستند.

 

 هاهاي فرضيهتخمين مدل -5-2

در اين مطالعه براي تخمين معادلات رگرسيوني از روش 

تخمين داده هاي پنل استفاده شده است. معادلات مربوط به 

نقدشوندگي، ارزش روي، عدمهاي نمايندگي، ريسك پيشهزينه

صاحبان سهام و هزينه بدهي به ، هزينه حقوق شركتبازار 

صورت سيستمي برآورد شده اند كه نتايج تخمين به صورت 

جدول شماره چهار است )تمامي شروط رگرسيوني مورد كنترل 

 قرار گرفته است(.
 

 

 

 هاي محقق()منبع: يافتهنتايج برآورد معادلات رگرسيوني . 4جدول 
 نقدشوندگيعدم روريسک پيش هاي نمايندگيهزينه وابسته:متغير 

 ضرايب متغيرهاي توضيح دهنده:
سطح 

 معناداري
 ضرايب

سطح 

 معناداري
 ضرايب

سطح 

 معناداري

 000/0 -0002/0 02/0 151/2 02/0 151/2 مقدار ثابت

 003/0 -0002/0 001/0 -021/0 000/0 -383/0 افشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي

 000/0 -0001/0 022/0 -002/0 000/0 -223/0 نگرافشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي آينده

 008/0 -0002/0 000/0 -0001/0 000/0 -483/0 نگرافشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي گذشته

 000/0 -00001/0 000/0 -002/0 081/0 -224/8 كيفيت حسابرسي

 021/0 -04/3*20-1 000/0 002/0 000/0 145/2 نرخ پوشش بهره

 000/0 -00008/0 000/0 -002/0 002/0 201/1 بتا

 000/0 0001/0 000/0 -001/0 000/0 312/8 اندازه شركت

 011/0 00004/0 013/0 002/0 000/0 844/2 نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

 001/0 0002/0 000/0 002/0 000/0 515/8 اهرم مالي

 000/0 00008/0 000/0 -001/0 000/0 041/2 نوسانات جريان نقدي

 000/0 00004/0 08/0 -008/0 000/0 -083/2 نوسانات فروش

 000/0 -0002/0 000/0 251/0 018/0 -822/0 ده بودنزيان

 000/0 0001/0 000/0 02/0 000/0 488/8 هاعيني بودن دارايي

 015/0 -38/1*20-5 084/0 -028/0 000/0 -218/4 رشد شركت

 013/0 -00008/0 000/0 021/0 000/0 813/1 فرد بودن شركتمنحصر به

 000/0 24/1*20-5 000/0 -082/0 000/0 02/2 نقدشوندگي

 001/0 0002/0 021/0 -015/0 000/0 112/2 كيفيت سود

 F 401/48 122/82 823/82آماره 

 F 000/0 000/0 000/0سطح معناداري 

 113/0 514/0 515/0 (R2ضريب تعيين )

 151/0 551/0 55/0 (Adjusted R2ضريب تعيين تعديل شده )

 252/2 312/2 235/1 (Durbin-Watsonآماره دوربين واتسون )

 811/25 44/28 835/12 (Chowآماره آزمون چاو )

 000/0 000/0 003/0 (Chowسطح معناداري آزمون چاو )

 152/82 002/43 001/28 (Hausmanآماره آزمون هاسمن )

 000/0 000/0 000/0 (Hausmanسطح معناداري آزمون هاسمن )
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 هاي محقق()منبع: يافتهنتايج برآورد معادلات رگرسيوني . 4جدول ادامه 
 هزينه بدهي هزينه حقوق صاحبان سهام شركتارزش بازار  مغير وابسته:

 ضرايب متغيرهاي توضيح دهنده:
سطح 

 معناداري
 ضرايب

سطح 

 معناداري
 ضرايب

سطح 

 معناداري

 001/0 -02/0 000/0 012/8 000/0 201/0 مقدار ثابت

 021/0 -004/0 001/0 -331/0 023/0 028/0 افشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي

 000/0 -008/0 01/0 -11/0 02/0 021/0 نگرافشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي آينده

 000/0 -003/0 012/0 -012/2 002/0 22/0 نگرافشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي گذشته

 082/0 -02/0 01/0 -411/0 004/0 023/0 كيفيت حسابرسي

 000/0 042/0 000/0 005/0 001/0 -052/0 نرخ پوشش بهره

 002/0 015/0 004/0 012/0 048/0 -11/0 بتا

 000/0 001/0 08/0 001/0 000/0 05/0 اندازه شركت

 000/0 002/0 000/0 -154/0 000/0 -0001/0 بازارنسبت ارزش دفتري به ارزش 

 000/0 -082/0 000/0 -21/0 018/0 -018/0 اهرم مالي

 001/0 008/0 024/0 483/0 005/0 -025/0 نوسانات جريان نقدي

 000/0 254/0 001/0 -111/0 02/0 011/0 نوسانات فروش

 081/0 002/0 000/0 -138/0 000/0 032/0 ده بودنزيان

 000/0 -051/0 001/0 -5/0 005/0 -123/0 هاعيني بودن دارايي

 041/0 -023/0 01/0 013/0 000/0 028/0 رشد شركت

 000/0 -212/0 000/0 -112/0 000/0 -03/0 فرد بودن شركتمنحصر به

 081/0 004/0 000/0 211/0 000/0 -013/0 نقدشوندگي

 002/0 -018/0 000/0 -224/0 001/0 115/0 كيفيت سود

 F 411/11 215/12 18/81آماره 

 F 000/0 000/0 000/0سطح معناداري 

 21/0 512/0 141/0 (R2ضريب تعيين )

 241/0 552/0 125/0 (Adjusted R2ضريب تعيين تعديل شده )

 32/2 351/2 351/2 (Durbin-Watsonآماره دوربين واتسون )

 321/5 428/8 02/21 (Chowآماره آزمون چاو )

 000/0 000/0 000/0 (Chowسطح معناداري آزمون چاو )

 281/13 012/81 204/21 (Hausmanآماره آزمون هاسمن )

 000/0 000/0 000/0 (Hausmanسطح معناداري آزمون هاسمن )

 

هايي كه با توجه به نتايج جدول شماره چهار، در مدل

-رو، عدمهاي نمايندگي، ريسك پيشهزينهها متغير وابسته آن

نقدشوندگي، هزينه حقوق صاحبان سهام و هزينه بدهي است، 

داوطلبانه اطلاعات  يافشامتغيرهاي  tاز آنجا كه آماره 

 يافشانگر، ندهيآ يرماليداوطلبانه اطلاعات غ يافشاي، رماليغ

و كيفيت حسابرسي  نگرگذشته يرماليداوطلبانه اطلاعات غ

ها كوچكتر از بوده و سطح معناداري آن -325/2بزرگتر از 

داوطلبانه  يافشا بيناست، ارتباطي معنادار و معكوس  05/0

نگر، ندهيآ يرماليداوطلبانه اطلاعات غ يافشاي، رمالياطلاعات غ

و كيفيت  نگرگذشته يرماليداوطلبانه اطلاعات غ يافشا

-رو، عدمنمايندگي، ريسك پيشهاي هزينهحسابرسي با 

برقرار نقدشوندگي، هزينه حقوق صاحبان سهام و هزينه بدهي 

است. همچنين، در مدلي كه متغير وابسته آن ارزش بازار 

داوطلبانه  يافشامتغيرهاي  tشركت است، از آنجا كه آماره 

نگر، ندهيآ يرماليداوطلبانه اطلاعات غ يافشاي، رمالياطلاعات غ

و كيفيت  نگرگذشته يرماليلبانه اطلاعات غداوط يافشا

ها + بوده و سطح معناداري آن325/2حسابرسي بزرگتر از 

 يافشا بيناست، ارتباطي معنادار و مستقيم  05/0كوچكتر از 

 يرماليداوطلبانه اطلاعات غ يافشاي، رماليداوطلبانه اطلاعات غ

با  نگرگذشته يرماليداوطلبانه اطلاعات غ يافشانگر، ندهيآ

هاي شش ارزش بازار شركت برقرار است. به اين ترتيب، فرضيه

 شوند.گانه مطالعه حاضر، رد نمي

 

 گيرينتيجه -6

هاي گردآوري شده از هاي پژوهش بر اساس دادهفرضيه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي شركت
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رگرسيون پنل و با استفاده از تحليل  2831تا  2811هاي سال

طور هاي صورت گرفته بهمورد آزمون قرار گرفتند. نتايج بررسي

 دهيعلامت هاييتئورمطابق ( 2خلاصه حاكي از اين بود كه )

، افشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي موجب كاهش تيو مشروع

-علامت هاييتئور( مطابق 1گردند؛ )هاي نمايندگي ميهزينه

وطلبانه اطلاعات غيرمالي موجب ، افشاي داتيو مشروع دهي

-يتئور( مطابق 8گردند؛ )روي شركت ميكاهش ريسك پيش

، افشاي داوطلبانه اطلاعات تيو مشروع دهيعلامت هاي

گردند؛ غيرمالي موجب تقويت نقدشوندگي سهام شركت مي

، افشاي تيو مشروع دهيعلامت هاييتئور( مطابق 4)

ويت ارزش بازار شركت داوطلبانه اطلاعات غيرمالي موجب تق

و  دهيعلامت يافشا هاييتئور( مطابق 5گردند؛ )مي
، افشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي موجب كاهش تيمشروع

( مطابق 2گردند؛ و )هزينه حقوق صاحبان سهام شركت مي

، افشاي داوطلبانه اطلاعات تيو مشروع دهيعلامت هاييتئور

 گردند.شركت ميغيرمالي موجب كاهش هزينه بدهي 

-راه يافتن جهت بسياري هايتلاش اخير، قرن چهار طي

 و مالك هايو انگيزه منافع كردن سوهم براي مناسب حلي

 اين در شده انجام هايتلاش كانون. است گرفته صورت نماينده

تواند راهكاري مفيد جهت حسابرسي است. شفافيت مي زمينه،

ريسك و مديريت ريسك هاي نمايندگي باشد. كاهش هزينه

بخش مهمي از مطالعات اخير را متوجه خود ساخته است 

پذيري بالاي مديران با هدف بهبود قيمت سهام، چراكه ريسك

؛ 1020، 52داشته است )برونر هاي مالينقش مهمي در بحران

عنوان تغييرات جريان ريسك سازماني اغلب به(. 1020، 51رز
غيرسيستماتيك جريان بازده  سود يا تغييرات سيستماتيك يا

پذيري مديريت با عنوان تصميمات ريسك. شودسهام تعريف مي

قطعيت  فاقد دليل داشتن نتايجگذاري كه بهواقعي سرمايه

مدل رفتاري تئوري . سازي شده استشاخص هستند، مفهوم

كند كه تئوري انتظارات و نمايندگي نيز بيان مي نمايندگي

گريزي، به جاي ريسك كند مديرانيمكمل يكديگرند و فرض م

مطالعات پيشين به سازوكارهاي كنترلي متعدد گريزند. زيان

پذيري شركت، شامل پاداش مديريت، مرتبط با ريسك

گذار، پراكندگي مالكيت و مقررات اشاره محافظت از سرمايه

اند. پاداش مبتني بر حقوق صاحبان سهام، مديران را نموده

هاي پرريسك را بپذيرند، چراكه اين پروژه نمايد تاتشويق مي

شيوه پرداخت به عملكرد حساس است. جان و همكاران 
( 1000و2331( بر پايه مطالعه لاپورتا و همكاران )1001)

درباره تأثير محيط قانوني بر بازار سرمايه كشور، نشان دادند آن 

-دسته از سازوكارهاي كنترلي شركت كه محافظت از سرمايه

پذيري نمايند، داراي رابطه مستقيم با ريسكا تقويت ميگذار ر

( به بررسي 1022و همكاران ) 58و رشد شركت هستند. فاسيو

پذيري شركت پرداختند تأثير مالكيت سهامدار عمده بر ريسك

گذاران نهادي پراكنده هايي كه داراي سرمايهو دريافتند شركت

رند. بارگرون و پذيري تمايل داهستند، به سطوح بالاتر ريسك

ها پس پذيري شركت( نيز دريافتند كه ريسك1020همكاران )

، كاهش يافته است. بر 1001اكسلي در سال -از قانون ساربينز

اساس اين قانون، نقش اعضاي هيئت مديره غيرموظف افزايش 

يافته است، تعهدات اعضاي هيئت مديره و مديران بيشتر شده 

اند كه جميع اين تر شدهههاي داخلي گسترداست و كنترل

 اند. ها شدهپذيري شركتعوامل منجر به محدود شدن ريسك

، افشاي تيو مشروع دهيعلامت هاييتئورمطابق 

داوطلبانه اطلاعات غيرمالي موجب تقويت نقدشوندگي سهام 
گردد. در اين رابطه لازم به توضيح است كه شركت مي

هاي تعاريف و استنباطنقدشوندگي، مفهومي پيچيده است و 

طور كلي، گوناگوني در اين ارتباط ارائه شده است. به

نقدشوندگي، ميزان سهولت خريد و فروش دارايي بدون تغيير 

همين ترتيب، عدم قابل ملاحظه و جدي در قيمت آن است. به

نقدشوندگي، نمايانگر تأثيري است كه روند سفارش بر قيمت 

رت تخفيف اعطايي فروشندگان يا صوگذارد. اين تأثير، بهمي

صرف دريافتي خريداران براي اجراي سفارش در بازار است. 

تاكنون معيارهاي زيادي براي محاسبه نقدشوندگي معرفي 

هرچقدر اند كه هر يك، مزايا و معايب خاص خود را دارند. شده

آن سهم براي  سهم كمتر باشد، قابليت نقدشوندگي يك

بازده  كهكمتري خواهد داشت، مگر اينگذاران جذابيت سرمايه

(. 1008، 54)گادفري و نيكولاسن بيشتري عايد دارنده آن شود
-مي اطلاعات نسبت به واكنش نوع دو بازارها در طوركلي،به

 اوراق بر اطلاعات اثر قيمتي واكنش، اولين دهد؛ روي تواند

 اثر اين حجمي است، صورت به بازار واكنش دوم، و است بهادار

شود )چانگ و همكاران، مي نمايان نقدشوندگي هايشاخص در

، افشاي تيو مشروع دهيعلامت هاييتئور(. مطابق 1003

داوطلبانه اطلاعات غيرمالي موجب تقويت ارزش بازار شركت 

-گردد. در اين رابطه لازم به توضيح است كه وجوه سرمايهمي

بايد  هاها، شركتگذاري محدود بوده و در راستاي جذب آن

گذاران هماهنگ ها، علايق و تمايلات سرمايهخود را با خواسته

سازند. در اين رابطه، شركتي مورد پذيرش همگان خواهد بود 

 آفريني كند. كه براي سهامداران و ذينفعان خود ارزش

 ادبيات حوزه در اساسي مفاهيم از يكي سرمايه هزينه
-سرمايه و مالي تأمين تصميمات در سرمايه هزينه. است مالي

 راستاي در شركت مديريت. كندمي ايفا اساسي نقش گذاري،

 و مشخص را مالي تأمين هزينه بايد مناسب، مالي منابع تعيين

كند.  معين دارند، شركت بازده و ريسك بر منابع اين كه آثاري
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 هدف كه است استوار فرض اين بر سرمايه هزينه مفهوم

 مديريت. است سهامداران ثروت رساندن حداكثر به شركت،

 تأمين هزينه بايد مناسب، مالي منابع تعيين راستاي در شركت

 شركت بازده و ريسك بر منابع اين كه آثاري و مشخص را مالي

 استوار فرض اين بر سرمايه هزينه كند. مفهوم معين دارند،

 سهامداران ثروت رساندن حداكثر به شركت، هدف كه است

 و وام اخذ طريق از وجوه تأمين براي شركت كه ايهزينه .است

 بدهي هزينه شود،متحمل مي بلندمدت قرضه اوراق انتشار يا

شود. لذا هزينه بدهي متأثر از وضعيت اعتباري مي ناميده

شركت در فرآيندهاي تأمين مالي است و هرچه اعتبار و شهرت 

شركت بالاتر باشد، هزينه بدهي كمتري را تحمل خواهد نمود. 

لذا افشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي و كيفيت حسابرسي 

-اين نتايج را ميگردند. موجب كاهش هزينه بدهي شركت مي

 -(، رودريگز1024اوكولي و ايزدونمي )توان منطبق بر نتايج 
(، مچلي و همكاران 1021هانگ و همكاران )(، 1022فرناندز )

و در ( 2831( و تابلي و همكاران )1023(، وارداني )1021)

 ( دانست.2831تضاد با نتايج خواجوي و عليزاده )

 

 پيشنهادها -6-1

هاي پذيرفته شده در بورس گذاران در شركتبه سرمايه

شود كه افشاي داوطلبانه اوراق بهادار تهران پيشنهاد مي

غيرمالي و همچنين حضور سازمان حسابرسي و  اطلاعات

-موسسات حسابرسي رتبه الف در نقش حسابرس شركت را به

-هاي كيفيت افشائيات شركت و بهعنوان مهمترين شاخصه

هاي متحمله بر شركت و عنوان علامتي براي كاهش هزينه

گذاري در سهام شركت، در نظر متعاقباً افزايش بازدهي سرمايه

هاي حاضر در بازار سرمايه نيز توصيه مديران شركتبگيرند. به 

شود توجه بيشتري به افشاي داوطلبانه اطلاعات غيرمالي و مي

همچنين استفاده از ازمان حسابرسي و موسسات حسابرسي 

 عنوان حسابرس مستقل شركت داشته باشند.رتبه الف به

 در شده توليدي پذيرفته هاياز شركت مطالعه اين در

 لذا عنوان جامعه آماري استفاده شد.به تهران بهادار راقاو بورس

ها و نهادهاي از بانك آتي، مطالعات در شود كهمي پيشنهاد

مالي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و همچنين 

عنوان جامعه آماري هاي پذيرفته شده در فرابورس نيز بهشركت

افشاي داوطلبانه منظور سنجش مقادير استفاده گردد. به

ها در مطالعه حاضر از تحليل محتوا اطلاعات غيرمالي شركت
توان در مطالعات آتي با استفاده از ساير استفاده شد كه مي

رويكردها مانند پرسشنامه و مصاحبه استفاده و نتايج را مورد 

 مقايسه قرار داد. 

همچنين، در مطالعه حاضر معياري براي سنجش افشاي 

-نگر و آيندهها اعم از اطلاعات گذشتهيرمالي شركتاطلاعات غ

شود در مطالعات آتي از اين نگر ارائه گرديد كه پيشنهاد مي

ها با معيار براي بررسي روابط افشاي اطلاعات غيرمالي شركت

 ساير متغيرها استفاده گردد.

 

 منابعفهرست 
  ،انورخطيبي، سعيد و برادران حسن زاده، رسول و متقي

(. بررسي تاثير كيفيت 2831قي زاده، هوشنگ)علي و ت

حسابرسي از ديدگاهد گروههاي مختلف بر كيفيت 

گزارشگري مالي. دانش حسابداري و حسابداري مديريت، 

 .120-145، 8، شماره 1دوره 

 يمسعود؛ دروه ،يمرادزاده، مسلم؛ كاش د؛يحم ،يتابل، 

 ريتاث ي(. بررس2831. )ديوح ،ييطباطبا ينيزهره و حس

داوطلبانه اطلاعات بر عدم تقارن  يافشا و افشا تيفيك

 يدر بورس اوراق بهادار تهران. پژوهش ها ياطلاعات

  .102-111(، 41)22 ،يعموم تيريمد

 (. رابطه 2813. )يمصطف ،يزديو عرب مازار  يعل ،يثقف

. مجله يگذار هيسرما ييو ناكارا يمال يگزارشگر تيفيك

 .10-2(، 2) 4 ،يمال يحسابدار هاي پژوهش

 (. 2811) مرشيد.، حساس يگانه، يحيي و خيرالهي

-14، 108حاكميت شركتي و شفافيت. ماهنامه حسابدار، 

10. 

 (. ناكامي2811) مرفوع، محمد. و يحيي يگانه، حساس 

ساختار  در تجديد نظر لزوم شركتي حاكميت ساختارهاي

 .12-21(، 35)11حسابدار، . حسابرسي و حسابداري

 (. شفافيت2811) .، عليرضادم، حميد و خالقمقخالقي 

 ،مطالعات حسابداري .شركتي در ايران و عوامل مؤثر بر آن

12 ،8-20. 

 ( .2831خواجوي، شكراله و عليزاده، وحيد .)اثرات  يبررس

 يها شركت يداوطلبانه بر عدم تقارن اطلاعات يسطح افشا

تجربي . مطالعات شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهيپذ

 .224-13(، 41) 22حسابداري مالي، 

 ،(. 2813. )نرگس رضاپور، و علي حسيني، علي؛ رحماني

-بررسي .ايران در سهام نقدشوندگي و نهادي مالكيت رابطه

 .54-83، 22حسابرسي،  و حسابداري هاي

 ميثم كرملو اسماعيل، نياتوكل الدين،نظام رحيميان .

 ساختار و شده تعديل حسابرسي اظهارنظر(. 2831)

 و مالي حسابداري هايپژوهش فصلنامه. بدهي سررسيد

 .210-251، 10 حسابرسي،
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 ( .2834سرلك، نرگس و محمدي، آمنه .)رابطه  يبررس

 يافشا تيفيشركت با ك يرماليو غ يمال يهايژگيو نيب

شده در بورس  رفتهيپذ يشركت ها ياريو اخت ياجبار

، 11اري و حسابرسي، . تحقيقات حسابداوراق بهادار تهران

21-85. 

 (. 2811. )سيدمحمد طالبيان، و محمد يزدي، مازارعرب

. سرمايه هزينه و اطلاعاتي ريسك مالي، گزارشگري كيفيت

 .2-13 ،12 حسابداري، مطالعات فصلنامه

  ،موحدي، آرزو و كاظمي، حسين و صراف

(.تاثير كيفيت حسابرسي بر سطح افشاي 2831فاطمه)

اطلاعات در بازار سرمايه، مجله نخبگان علوم و داوطلبانه 

 .24-2، 2، شماره8مهندسي،دوره 
 ( .تاثير 2835نقدي، سجاد و ابراهيمي كردلر، علي .)

هاي شركت بر ميزان افشاي اختياري در گزارشگري ويژگي

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار سالانه شركت

 .81-15، (1)1هاي حسابداري مالي، تهران. پژوهش
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