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 چکیده
گذاران و ايجاد آگاهی در مورد چشم به منظور محدود کردن برداشت نامطلوب سرمايه هاشرکت

 ی اطلاعات داوطلبانه در موردارائه. اوطلبانه بزنندممکن است دست به افشای د، اندازهای آتی شرکت

 شودیمگذاران ی مالی باعث جذب سرمايههاصورتو افشای اقلام حسابداری در گیری اندازه، شناسايی

ر هدف پژوهش حاض. کندمیو به طور مؤثری به بهبود وضعیت مالی و چهره مديريتی شرکت کمک 

 ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاشرکتو عملکرد بررسی ارتباط بین افشای داوطلبانه 

که رابطه معناداری بین  دهدمینشان  1390تا  1381شرکت در دوره زمانی   80نتايج براساس . است

بازده حقوق صاحبان سهام وجود ندارد؛ اما رابطه مثبت معناداری بین  و هاافشای داوطلبانه با بازده دارايی

ه عنوان معیار ها ببانه و نمرات کارايی محاسبه شده به وسیله تکنیک تحلیل پوششی دادهافشای داوطل

 . جامع عملکرد است
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 مقدمه

از اين  حسابداران . باشد ات میترين مفهوم خود به معنای ارائه اطلاعاصطلاح افشا درگسترده   

ها انتشررار اطلاعات مالی مربوط به کنند و منظور آنصررورت محدودتری اسررتفاده می به عبارت

انتشار اطلاعات  . است ( های سالانه معمولاً در قالب گزارش) های مالیيک شرکت در گزارش 

ان شررناخت و عنو صررورت جريان وجوه نقد اغلب تحت و صررورت سررود و زيان ، در ترازنامه

 افشرای اطلاعات شرامل بحث  ، بنابراين در محدودترين مفهوم. گیردگیری مدنظر قرار میاندازه

های مکمل حسررابصررورتی مالی و هاصررورتهای همراه يادداشررت، های مديريتو تحلیل

 (. 1992، برداونهندريکسن و ) است

شررررکت در فراهم  تيريمد. اسرررتقانونی اطلاعات ی مازاد بر الزام ارائه، داوطلبانه افشرررای

استفاده  یازهایمناسب ن  نیو تام لیکه باعث تسه  یاطلاعات گريو د یکردن اطلاعات حسابدار 

کردن برداشت نامطلوب  به منظور محدود هاشرکتممکن است . آزاد است  ؛شود می کنندگان

ه شای داوطلبان دست به اف ، گذاران و ايجاد آگاهی در مورد چشم اندازهای آتی شرکت  سرمايه 

گیری و اندازه، ی اطلاعات داوطلبانه در مورد شررناسررايیارائه(. 2007، بارث و همکاران) بزنند

و به طور  شررودمیگذاران ی مالی باعث جذب سرررمايههاصررورتافشررای اقلام حسررابداری در 

کت کمک             مديريتی شرررر مالی و چهره  یت  به بهبود وضرررع ند میمؤثری  يديس و    ) ک ياتر

ساکیس  شای داوطلبانه  (. 2012 ،آلک شرايط عدم اطمینان از ديگر نتايج اف ست که اي  کاهش  ن ا

کاهش   و متعاقباً باعث     دهد میهای مديريت را کاهش     نیاز به نظارت بر فعالیت     ، نیز به نوبه خود  

 (. 2003، ترومبتاگیتزمن و ) شودمیهای تأمین مالی و افزايش ارزش شرکت هزينه

. شود یمکنندگان سرمايه ارائه  و ديگر تأمین هابانک، برای سهامداران  افشای داوطلبانه اساساً   

های الیتفع، مسائل رقابتی ، افشای داوطلبانه معمولاً شامل اطلاعات در مورد استراتژی شرکت     

ايش الزامات حتی با افز. های بازاريابی و مسائل مربوط به سرمايه انسانی استاستراتژی، تولیدی

به اين  . دهند ادامه می  داوطلبانه  باز هم به فراهم کردن اطلاعات     ها رکت شررر، افشرررای اجباری 

توجه زيادی را به سرررمت خود معطوف سررراخته اسرررت که در ، انگیزه چنین رفتارهايی، ترتیب

 . نتیجه باعث جذاب شدن موضوع افشای داوطلبانه شده است
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به منظور توسرررعه    هر واحد تجاری جهت تداوم فعالیت خود نیازمند سررررمايه در گردش و           

 ،هر دو نیاز واحد تجاری. گذاری جديد اسررتها و افزايش سررودآوری ناچار به سرررمايهفعالیت

های میمتص. شودمیاز طريق تأمین مالی مرتفع ، گذاری جديديعنی سرمايه در گردش و سرمايه

سرمايه  صمیم ، هاشرکت گذاری در تأمین مالی و  ستند که هر دو با آينده ت  تخاذگری انهايی ه

 یردگمیشرکت وجوه مورد نظر را در حال حاضر به کار   ، های تأمین مالیدر تصمیم . شوند می

تأمین          به تعهدات خود در قبال  ند  اجوی و خو) کند کنندگان منابع مالی عمل       تا در آينده بتوا

سرمايه امکان   (. 1389، همکاران ستقراض و افزايش  ذير پ تأمین مالی از منابع مختلف از جمله ا

تأمین مالی همراه با هزينه سررمايه برای واحد تجاری بوده و بدين لحاظ اسرت که تأمین   . اسرت 

واحد تجاری را ملزم به پرداخت هزينه بهره و تأمین مالی از طريق ، مالی به واسرررطه اسرررتقراض

 هدف مديريت، همچنین. کندمیواحد تجاری را متعهد به پرداخت سود سهام ، افزايش سرمايه 

هرچه میزان هزينه سرمايه به  . فزايش ارزش شرکت و در نتیجه افزايش ثروت سهامداران است   ا

 شود می شتر بیارزش شرکت و به تبع آن ثروت سهامداران   ، نسبت بازده کسب شده کمتر باشد    

گذاران و کاهش هزينه تامین افشررای داوطلبانه اطلاعات باعث جذب سرررمايه(. 1375، کاردان)

ها را رشد و سودآوری آن  ، هاشرکت های تامین مالی در کاهش هزينه. شود می هاشرکت مالی 

 . به دنبال خواهد داشت

بالاتر  باعث، بینی تغییرات اقتصرررادیمدير در خصررروص پیش ازگذاران درک بهتر سررررمايه

 بینیشی اطلاعات پیداوطلبانه ند با ارائهتوانمیمديران ، بنابراين. شررودمیرفتن ارزش شرررکت 

باعث  ،های سرود مديريت بینیی پیشخود در رابطه با محیط اقتصرادی آتی شررکت و نیز ارائه  

صنعت مربوط به خود در       شرکت در  سهام و در نتیجه بالا رفتن موقعیت رقابتی  افزايش ارزش 

شوند    سرمايه  شای داوطلبانه علاوه  با اين حال. بازار  شتن مزايای تجاری  اف حمیل باعث ت، بر دا

که  ندکمینظريه افشرررای داوطلبانه بیان ، در همین راسرررتا. شرررودمیهايی نیز بر شررررکت هزينه

شا بر هزينه   ، مديران صورت فزونی منافع اف شا   را اطلاعاتی، های آندر  تزمن هی) خواهند نموداف

 افشررای داوطلبانه اطلاعات به وسرریله ، بنابراين با توجه به مطالب بیان شررده(. 2010، و همکاران

 . ها موثر باشدد بر عملکرد و سودآوری آنتوانمی هاشرکتان مدير
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 پیشینه پژوهش

به عنوان ) بیانگر نبود رابطه بین سرررودآوری در قطر( 2009) پژوهش حسرررین و همامینتايج 

 . با افشای داوطلبانه است( متغیر مستقل

ی را بررسرر هاشرررکتافشررا و عملکرد عملیاتی های رابطه بین رتبه( 2011) پژوهشرری جیودر  

ا معیارهای عملکرد ب( به عنوان متغیر مسرررتقل) های افشرررانتايج بیانگر رابطه مثبت بین رتبه. کرد

 . بود( رشد فروش و حاشیه سود خالص، تحقیق و توسعه) عملیاتی

ساکیس  شای داوطلبانه و تفاوت انگیزه( 2012) ياتريديس و آلک شای داوطلبانه  های اف های اف

سی کردند  و غیر داوطلبانه شامل  نمونه. را در بازار بورس آتن برر شرکت   171ی اين پژوهش 

های پژوهش نشررران داد که افشرررای    يافته  . بود 2009تا   2006ی چهار سررراله   يونانی برای دوره 

مربوط به  "اخبار خوب"ی و نشرران دهنده هاشرررکتداوطلبانه دلالت بر سررود و رشررد بالاتر  

 افشررای داوطلبانه با مديريت سررود رابطه، اين پژوهشهای ههمچنین بر طبق يافت. شرررکت اسررت

 . منفی دارد

بازار  عملکرد عملیاتی و ارزشیابی ، داوطلبانهبه بررسی کیفیت افشای   ( 2013) اگستر و وانگر 

سود خالص      . سهام پرداختند  شیه  سه معیار حا ساس  سود به ح   ، عملکرد عملیاتی برا سبت  قوق ن

شد فروش       سهام و ر ست    گیریزهانداصاحبان  ساس  . شده ا  2007تا  1999ی هاسال نتايج برا

ا افشرررای ب ( به عنوان متغیر مسرررتقل  ) دهنده رابطه مثبت بین معیارهای عملکرد عملیاتی       نشررران

 . داوطلبانه است

شررررکت و سرررطح افشرررای داوطلبانه ی هاويژگیرابطه به بررسررری ( 2013) اويار و همکاران

شرکت . در بورس ترکیه پرداختند هاشرکت   موسسه   اندازه  ،نتايج بیانگر آن بود که بین اندازه 

متغیر ) اعضررای مسررتقل هیئت مديره و مالکیت شرررکتی با سررطح افشررای داوطلبانه، یحسررابرسرر

همچنین بین معیار سررودآوری و اندازه هیئت مديره با سررطح  . رابطه مثبت وجود دارد( وابسررته

 . افشای داوطلبانه رابطه معناداری مشاهده نشد

 تأثیر افشرررای اطلاعات بر نقدشررروندگی سرررهامبه بررسررری ( 1388) فخاری و فلاح محمدی

شا از  میزان اف، در اين پژوهش. ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند هاشرکت 
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لیستی که بر مبنای افشای اختیاری و استانداردهای الزامی سازمان حسابرسی تنظیم        طريق چک

حاکی از آن  1386شرررکت در سررال  112های بررسرری يافته. اسررتگیری شررده اندازه، گرديده

ست که ارتباط معکوس و معنا  شاخص  ا شای اطلاعات و  سهام وجود    داری بین اف نقدشوندگی 

 . دارد

عوامل مؤثر بر افشرررای اطلاعات مالی از طريق    "به بررسررری  ( 1389) پور و همکاران مهدوی 

. دپرداختن "يرفته شرررده در بورس اوراق بهادار تهرانی پذهاشررررکتاينترنت در وب سرررايت  

شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران حاکی از آن است که     100های بررسی  يافته

ابطه اهرم و نوع صررنعت ر، با اندازه( متغیر وابسررته) بین افشررای اطلاعات مالی از طريق اينترنت

ناداری وجود دارد  باطی   . مع نت و      با اين وجود ارت مالی از طريق اينتر بین افشررررای اطلاعات 

 . نشد سودآوری مشاهده

تأثیر افشای داوطلبانه را بر مربوط بودن سود هر سهم بررسی      ( 1391) پور و محرومیخدامی

شامل کلیه   . کردند شده در بورس اوراق بهادار تهران  هاشرکت جامعه مورد بررسی  ی پذيرفته 

 که بود آن بیانگر نتايج. باشد می 1389تا پايان سال   1386سال  و دوره زمانی تحقیق از ابتدای 

شای  شینه و مبانی   ..ندارد سهم  سود هر  بودن مربوط بر اثر معناداری داوطلبانه اف با توجه به پی

 هارکتشبر عملکرد مالی  دتوانمیافشای داوطلبانه ، نظری مطرح شده در بخش مقدمه پژوهش

شد  ضر ب . اثر گذار با شای داوطلبانه بر عملکرد مالی    پژوهش حا سی رابطه اف ی هارکتش ه برر

 . پردازدبورس اوراق بهادار تهران می

 شناسی پژوهشروش

 متغیر مستقل

که برگرفته از ( 1997) های پیشنهادی توسط بوتوسان   سطح افشای داوطلبانه براساس شاخص    

فاده از های مورد است شاخص  ،در مدل بوتوسان . شود میگیری اندازه، نظرات کمیته جنکینز بود

ده ی آمريکايی اسرتخراج شر  هاشررکت بندی طريق گزارشرات راهبری شررکتی و نیز ارقام رتبه  

نمونه  حسابرسی قالب   سازمان  که اين به توجه با و در ايران مذکور موارد فقدان دلیل به. بود

شگری را در  سهامی عام نمونه   " تحت عنوان ایکتابچه گزار در  "مالی یهاصورت  -شرکت 
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شر  1379سال   در  مندرج هایشاخص  به اطلاعات گزارش و تهیه در هاشرکت  و نموده منت

را  مالی یهاصرررورت متن در داوطلبانه افشرررای اطلاعات امکان امر اين، کنندمی تکیه آن

گزارش  به اطلاعات افشررای داوطلبانه هایشرراخص اسررتخراج برای لذا. اسررت نموده محدود

 ،گیری سررطح افشررای داوطلبانهبرای اندازه، نهايتاً. گرديد اتکا هاشرررکت رهمدي هیأت فعالیت

، تنظیم شده بود ( 1388) ی بوتوسان که توسط کاشانی پور و همکاران   ی تعديل شده پرسشنامه  

ستفاده قرارگرفت  ستانداردهای  نبودن مطابق الزامی نظر از بررسی  از پس هاشاخص . مورد ا  ا

  تعیین شدند:( شاخص 71 شامل( )1) نگاره شرح به کلی بخش شش در قانونی يا حسابداری

 اجزای ارزیابی سطح افشای داوطلبانه (:1) نگاره
 تعداد شاخص در هر بخش اجزای ارزيابی سطح افشای داوطلبانه

 17 اطلاعاتی پیشینه

 8 مهم تاريخی نتايج ازای خلاصه

 10 غیرمالی کلیدی هایآماره

 7 هااطلاعات بخش

 10 بینیطلاعات پیشا

 19 مديريت تحلیل و بحث

 :شودمیمحاسبه ( 1) از رابطه داوطلبانه هر شرکت سطح افشای

 (:1) رابطه

 𝐽در سال𝐼سطح افشای شرکت =
∑ 𝐴 𝑆

∑ 𝑇𝑆
  

∑، در رابطه بالا  A S  های شررش بیانگر جمع نمرات دريافتی هر شرررکت براسرراس شرراخص

∑بخش فوق و  TS های شرررش بخش از شررراخص هاشررررکتنمرات قابل دريافت  ر جمعبیانگ

های ها دارای وزنگیریهای هر بخش براسرراس اهمیت در تصررمیم شرراخص. مورد نظر اسررت

ستند  ساس وزن . متفاوتی ه شاخص برا خرج م) جمع نمرات قابل دريافت، های هر بخشدهی به 

و سطح   134برابر با  هاشرکت يافتی به عبارتی حداکثر نمره افشای در . است  134برابر با ( کسر 

دلیل اسررتفاده از اين معیار آن اسررت که تمامی اطلاعاتی را که   . افشررا برابر با عدد يک اسررت  
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ستفاده کنندگان از  سرمايه  صمیم و گزارش هاصورت گذاران و ديگر ا گیری های مالی برای ت

 . تاختیاری گنجانده شده اس دهی مناسبی در قالب معیار افشایبراساس وزن، منطقی نیاز دارند

 متغیر وابسته

در پژوهش حاضرررر از . معرفی کرد توانمیمعیارهای متنوعی را ، برای ارزيابی عملکرد مالی

 ها و نمرات کارايی به عنوان يک معیار جامعبازده دارايی، معیارهای بازده حقوق صاحبان سهام

ها ادهاز تکنیک تحلیل پوششی د کارايی هایمحاسبه نمرهجهت . شودمیبرای عملکرد استفاده 

يابی ريزی رياضی برای ارز ها در حقیقت يک روش برنامهتحلیل پوششی داده  . شود میاستفاده  

ای از مشرراهدات اقدام به تخمین تجربی گیرنده اسررت که براسرراس مجموعه های تصررمیمواحد

تابع مرزی را ايجاد     . کند میمرز کارايی   مامی که   کند میاين روش يک  ها را  داده در آن ت

از آن جا . نامندو به همین دلیل آن را تحلیل پوششی يا تحلیل فراگیر می   گیردمیتحت پوشش  

ست هیچ گونه پارامتری جهت تحلیل        سازی ا سائل بهینه  سری م که روش مزبور مبتنی بر يک 

ندارد  يک روش غیر   . وجود  نابراين روش مزبور  ز و چارن ) شرررودمیپارامتريک محسررروب    ب

ها براسررراس چندين متغیر ورودی و خروجی برای    تحلیل پوشرررشررری داده  (. 1984، همکاران 

اين نمره کارايی عددی بین صررفر و يک . کندمینمره کارايی ارائه ، ی مورد مطالعههاشرررکت

. که شررررکت در اسرررتفاده از منابع خود تا چه اندازه موفق بوده اسرررت دهدمیاسرررت و نشررران 

ستند و بر روی    هاشرکت گیرند کارايی يک را میيی که نمره هاشرکت  صطلاح کارا ه ی به ا

ضر از . گیرندمرز کارا قرار می ورودی ( 1984) چارنز و کوپر، مدلی به نام بنکر در پژوهش حا

ستفاده   ست که با فرض ثابت بودن ورودی     . شود میمحور ا صورت ا ساس اين مدل بدين  ، هاا

شند به عنوان    يی که بتوانند حداکثر خروجهاشرکت  شته با قه بندی ی کارا طبهاشرکت ی را دا

 :بیان شده است( 2) در رابطه مدل رياضی نمرات کارايی. شوندمی

 (:2) رابطه

 Min y0 = θ − ε (∑ sr
+

s

r=1

− ∑ si
−

m

i=1

)  

 St: 
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 (r = 1, 2,.. s ) ∑ 𝜆𝑗𝑦𝑟𝑗

𝑛

𝑗=1

− sr
+ = 𝑦𝑟0 

 (i = 1, 2,... m ) ∑ 𝜆𝑗𝑥𝑖𝑗 +

𝑛

𝑗=1

si
− = θxi0 

 (j = 1, 2,... n ) ∑ 𝜆𝑗 =

𝑛

𝑗=1

1 

Θ آزاد در علامت 𝜆𝑗,  sr
+,  si

− ≥ 0 

 ارائه شده است:( 2) در نگاره مدل متغیرهای ورودی و خروجی

 متغیرهای ورودی و خروجی (:٢) نگاره
 متغیرهای خروجی متغیرهای ورودی

های اداری و نه کل: شامل بهای تمام شده و هزينههزي

 فروش
 نسبت حاشیه سود خالص

 گردش دارايی های جاریدارايی

 بازده سهام های ثابتدارايی

 نسبت جاری -

معیار نمره کارايی نسررربت به دو معیار بازده حقوق صررراحبان سرررهام و دارايی دارای مزيت            

امی عوامل جهت کسررب عملکرد بهتر لحاظ شررده در محاسرربه نمره کارايی تم. بیشررتری اسررت

 . است

 متغیر کنترلی

ل آزمون در مد ، ها بر معیارهای عملکرد   گذاری آن متغیرهای کنترلی با توجه به اهمیت تاثیر      

 تر در متون اسرررتراتژی به عنوان متغیرهای  های کنترلی که بیش  متغیر. ها لحاظ شررردند   فرضررریه 

  :عبارتند از، شوند ه میگذار بر عملکرد شرکت استفادتاثیر

 . آيد ها بدست میها بر دارايیمتغیر اهرم مالی: از طريق جمع بدهی

 . لگاريتم طبیعی فروش به عنوان معیار اندازه شرکت است :متغیر اندازه شرکت
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 های پژوهشفرضیه

های پیشرررین به شررررح زير طراحی و  های پژوهش با توجه به مبانی نظری و پژوهش     فرضررریه 

 شده است:تدوين 

 . داری وجود داردها رابطه مثبت معنابین سطح افشای داوطلبانه و بازده دارايی (1

جود داری وبین سررطح افشررای داوطلبانه و بازده حقوق صرراحبان سررهام رابطه مثبت معنا  (2

 . دارد

 . داری وجود داردبین سطح افشای داوطلبانه و نمرات کارايی رابطه مثبت معنا (3

های شبه تجربی و پس رويدادی است و با استفاده از اطلاعات پژوهشپژوهش حاضر از نوع 

شته انجام   ست و با توجه به  ( 1390الی  1381) ساله  10دوره زمانی اين پژوهش . شود میگذ ا

 :دهدمیشرکت جامعه آماری پژوهش را تشکیل  80معیارهای زير 

 . ز در دسترس باشدهای مورد نیااطلاعات مالی مورد نیاز به منظور استخراج داده (1

 . در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد 1380تا پايان سال مالی  (2

، گری مالی واسرررطه ، گذاری ی سررررمايه  ها شررررکت ) و مؤسرررسرررات مالی   ها بانک  جزء  (3

های نباشررد؛ زيرا افشررای اطلاعات مالی و سرراختار   ( های هلدينگ و لیزينگهاشرررکت 

 . ستها متفاوت اراهبری شرکتی در آن

 . حقوق صاحبان سهام منفی نباشد (4

از مدل رگرسررریون حداقل مربعات    ، ی پژوهشها مدل ها و برآورد  برای تجزيه و تحلیل داده  

اثرات ثابت يا اثرات تصرررادفی اسرررتفاده      ، های ترکیبی به روش اثرات مشرررترک  معمولی داده

ين تررايج. ادهای مختلفی انجام دبرای تشرررخیص روش تخمین مناسرررب بايد آزمون. شرررودمی

فاده  يا مدل            ، آزمون مورد اسرررت ثابت  عبارت اسرررت از آزمون چاو برای انتخاب مدل اثرات 

سمن برای انتخاب يکی از  داده صادفی  هامدلهای تلفیقی و آزمون ها ی اثرات ثابت يا اثرات ت

 :دهدمیرا نشان مدل رگرسیون ترکیبی پژوهش حاضر ( 3) رابطه. است
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 (:3) رابطه

it nceerformaP�+Voluntary Disclosure( 1+ � 0= �  izeS( 2+ �) it, it�+ ( 3+ �
it everageL(�+ (+�  

 (:3) که در رابطه

Performance it+1 :       ها و نمرات  بازده دارايی ، معیارهای بازده حقوق صررراحبان سرررهام

 t+1در سال  iمالی شرکت  کارايی

Voluntary Disclosure it :افشای داوطلبانه شرکت i  در سالt 

Sizeit+1 : اندازه شرکتi  در سالt+1 

Leverage it+1� : هرم مالی شرکتi  در سالt+1 

سیونی بالا از نوع مدل با داده  ست مدل رگر ضیه   ، در مدل بالا. های ترکیبی ا ساس فر های برا

 نرم ها ازبرای آزمون فرضیه . شود میمعیارهای عملکرد متفاوت در مدل جايگذاری ، بیان شده 

 . استفاده شده است Rو برای نمرات کارايی مالی از نرم افزار  1/7نسخه  Eviewsافزار 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

های توصرریفی متغیرهای مورد مطالعه  آماره، هابه منظور بررسرری و تجزيه و تحلیل اولیه داده 

  ارائه شده است:( 3) نگارهمحاسبه و در 

 فی متغیرهای پژوهشهای توصیآماره (:3) نگاره

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین تعداد مشاهدات نام متغیر

 07/0 11/0 56/0 34/0 34/0 720 سطح افشا

 145/0 -24/0 78/0 13/0 16/0 720 هابازده دارايی

 45/0 -94/0 18/4 37/0 45/0 720 بازده حقوق صاحبان سهام

 34/0 01/0 1 27/0 40/0 720 نمرات کارايی

 50/0 98/3 25/7 47/5 49/5 720 اندازه شرکت

 16/0 04/0 94/0 64/0 61/0 720 اهرم مالی
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به آماره       34ی جامعه آماری پژوهش    ها شررررکت به طور میانگین   (، 3) نگاره های  با توجه 

شا را کسب کرده   درصد از نمره  شا بیانگر متمرکز بودن    . اندهای اف سطح اف انحراف معیار متغیر 

شای  نمر ست  هاشرکت ات اف ش     با توجه به آماره. حول میانگین ا سطح اف صیفی متغیر  ا های تو

آماری پژوهش پراکندگی بالايی در افشرررای   ی جامعه  ها شررررکت گیری کرد که  نتیجه  توانمی

 .کنندمیدر حدود مشررخصرری اطلاعات را افشررا    هاشرررکتاکثر  اطلاعات داوطلبانه ندارند و

ی متنوع از نظر ساختار سرمايه و سود    هاشرکت گر وجود عملکرد بیانانحراف معیار منغیرهای 

 . خالص در جامعه آماری پژوهش است

ست         ستقل در اجرای مدل ا ستگی بین متغیرهای م سیون نبود همب ضات رگر به  .يکی از مفرو

 . ارائه شده است هامدلهمبستگی بین متغیرهای مستقل ( 4) همین منظور در نگاره

 تایج حاصل از همبستگی بین متغیرهای مستقل مدلن (:4) نگاره
 اهرم مالی اندازه شرکت سطح افشای داوطلبانه  متغیرهای مستقل

سطح افشای 

 داوطلبانه

 027/0 052/0  1 همبستگی پیرسون

 473/0 164/0 - معناداری

 اندازه شرکت
 063/0 1 052/0 همبستگی پیرسون

 091/0 - 164/0 معناداری

 اهرم مالی
 1 063/0 027/0 همبستگی پیرسون

 - 091/0 473/0 معناداری

 . همبستگی وجود ندارد هامدلبین متغیرهای مستقل ( 4) براساس نتايج نگاره

 پایایی متغیرهای پژوهش

تاورهای   ) پارامترهای   مدل            ( گشررر يد در طول زمان در يک  با مدل  به متغیرهای هر  مربوط 

غیرهای مدل از مت( پايايی) که برای تعیین ايسررتايی، درگرسرریونی از نوع سررری زمانی ثابت باشرر

 (. 1380، نژادعباسی) شودآزمون ريشه واحد استفاده می

و  ديکی فولر تعديل يافته، پرون فلیپس، پسرررران و شرررین، ايم، هایدر اين پژوهش از آزمون

از  لنتايج حاصررر  . شرررودمیلین و چو برای بررسررری پايايی متغیرهای پژوهش اسرررتفاده      ، لوين

 . ارائه شده است( 5) نگارههای ريشه واحد تلفیقی در آزمون
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 نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد تلفیقی (:5) نگاره
 آزمون

 
پسران و ، ايم

 شین

فلیپس 

 پرون

ديکی 

فولرتعديل 

 يافته

 لین و، لوين

 متغیرهای پژوهش چو

 هابازده دارايی
 -926/4 975/239 731/262 -602/2 آماره آزمون

 000/0 000/0 000/0 004/0 معناداری

بازده حقوق صاحبان 

 سهام

 -752/3 248/222 634/328 -389/1 آماره آزمون

 000/0 001/0 000/0 008/0 معناداری

 نمرات کارايی
 -779/11 271/292 534/291 -992/10 آماره آزمون

 000/0 000/0 000/0 000/0 معناداری

 اندازه شرکت
 -608/3 813/197 505/229 -714/3 نآماره آزمو

 000/0 000/0 000/0 000/0 معناداری

 اهرم مالی
 -158/5 233/216 575/204 -613/2 آماره آزمون

 000/0 003/0 0172/0 004/0 معناداری

 . باشندتمامی متغیرهای پژوهش پايا میدرصد  5در سطح خطای ( 5) نگارهبراساس 

 آمار استنباطی

های چاو و هاسرررمن جهت انتخاب نوع مدل رگرسررریون       ها از آزمون فرضررریه  قبل از آزمون 

 ارائه شده است:( 6) نگارهها در نتايج اين آزمون. شودمیاستفاده 

 های چاو و هاسمننتایج حاصل از آزمون(: 6) نگاره
 آزمون

 هاسمن چاو 
 نتیجه

 هافرضیه

 فرضیه اول
 000/0 000/0 معناداری

 اثرات ثابت
 697/25 267/7 اره آزمونآم

 فرضیه دوم
 004/0 000/0 معناداری

 اثرات ثابت
 291/13 609/7 آماره آزمون

 فرضیه سوم
 006/0 000/0 معناداری

 اثرات ثابت
 144/12 876/76 آماره آزمون
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 آزمون فرضیه فرعی اول تا سوم

 :ده استش زير ارائه هاینگارهنتايج الگوی برآورد فرضیه اول تا سوم در 

 الگوی برآورد فرضیه اول (:7) نگاره
 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغیرها

 225/0 214/1 084/0 103/0 افشای داوطلبانه

 000/0 -841/3 012/0 -049/0 اندازه شرکت

 000/0 -140/9 026/0 -241/0 اهرم مالی

 000/0 398/6 086/0 553/0 مقدار ثابت

  F :000/0معناداری آماره  F :275/15آماره

 415/1واتسون:  -دوربین 460/0ضريب تعیین: 

 

 دوم الگوی برآورد فرضیه (:8) نگاره
 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغیرها

 957/0 -052/0 268/0 -014/0 افشای داوطلبانه

 000/0 -316/4 036/0 -155/0 اندازه شرکت

 000/0 -682/3 079/0 -294/0 اهرم مالی

 000/0 725/6 222/0 498/1 مقدار ثابت

 F :000/0معناداری آماره  F :315/8آماره
 

 437/1واتسون:  -دوربین 303/0ضريب تعیین

 

 سوم الگوی برآورد فرضیه (:9) نگاره
 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرايب متغیرها

 010/0 554/2 113/0 289/0 افشای داوطلبانه

 000/0 -235/5 017/0 -092/0 ازه شرکتاند

 000/0 -823/6 030/0 -210/0 اهرم مالی

 000/0 644/8 109/0 943/0 مقدار ثابت

 F :000/0معناداری آماره  F :519/174آماره
 

 855/1واتسون:  -دوربین 635/0ضريب تعیین: 
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سطح معناداری مربوط  و  Fمقدارآماره، شود میطور که ملاحظه بالا همان هاینگارهبراساس  

یانگر ، به آن  به      . معناداری مدل رگرسررریون اسرررت     ب مقدار آماره و سرررطح معناداری مربوط 

ست که ( 8) و( 7) هاینگارهدر  Tآزمون سطح خطای   بیانگر آن ا صد  5در  ارتباط معنادار  در

شا     سطح اف سهام وجود ندارد   ها و با بازده دارايیمثبتی بین  صاحبان  ساس  اما ب. بازده حقوق  را

ارتباط معنادار مثبتی بین سطح افشا و   ( 9) نگارهدر  Tآماره و سطح معناداری مربوط به آزمون  

شان   شتری دارند    هاشرکت  دهدمینمرات کارايی وجود دارد و اين ن شای داوطلبانه بی يی که اف

رضرریه ف های اول و دوم رد وبنابراين فرضرریه. از نظر معیار نمره کارايی وضررعیت بهتری را دارند

ستفاده از آماره      . شود میسوم پذيرفته   ستگی جملات خطا با ا نتايج حاصل از بررسی خود همب

مشرراهده ترکیبی همراه با سرره متغیر    80يک درصررد برای   خطاین در سررطح  ودوربین واتسرر 

یز در ضررريب تعیین ن. گر نبود خود همبسررتگی بین خطاهای مدل اسررتتوضرریحی در مدل بیان

که به طور متوسررط چند درصررد از تغییرات در عملکرد به وسرریله    دهدمین بالا نشررای هامدل

ه همچنین مقدار آماره و سطح معناداری مربوط ب . متغیرهای کنترلی و مستقل قابل توضیح است   

مالی و اندازه شررررکت با معیارهای  های بالا بیانگر آن اسرررت که رابطه اهرمنگارهدر  Tآزمون

 . ه مطرح شده منفی استعملکرد مالی در هر سه فرضی

 گیری نتیجه

ضیه    صل از آزمون فر شان  نتايج حا شای داوطلبانه و معیارهای   دهدمیهای اول و دوم ن بین اف

سهام و بازده دارايی    صاحبان  صل از فرضیه دوم    . ای وجود نداردها رابطهبازده حقوق  نتیجه حا

، گیرینتیجه اين برای دلیل کي. باشررردمیمنطبق ن( 2013) با نتیجه پژوهش اگسرررتر و وانگر

از  اسررتفاده در مالی گزارشررهای از کنندگاناسررتفاده و سرراير گذارانسرررمايه ناتوانی دانتومی

نتیجه حاصل از آزمون فرضیه سوم بیانگر آن است که بین  . اطلاعات حسابداری افشا شده باشد    

بت وجود دارد و          طه مث مالی راب کارايی  نه و نمرات  با که      ا افشرررای داوطل ناسرررت  بدان مع ين 

کسب . ندای با سطح افشای بالا از نظر کارايی نمرات بالايی را به خود اختصاص دادههاشرکت

، رضرریه سررومبا توجه به پذيرفته شرردن ف. نمرات کارايی بالاتر بیانگر اسررتفاده بهتر از منابع اسررت

ضرری ريای هامدلبا های آينده به بررسرری رابطه افشررای داوطلبانه در پژوهش شررودمیپیشررنهاد 

شی داده    ش شود متفاوت تحلیل پو شنهاد  . ها به عنوان معیار کارايی پرداخته   شود یمهمچنین پی
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شای داوطلبانه  سه    با کارايی مالی رابطه اف صورت مقاي صنايع مورد آزمون   به  سطح  رار ق ای در 

 . گیرد
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