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Abstract 
 

Objective: The value of the company is the result of various management actions 
and decisions. At the same time, it is an indicator of how the market perceives the 
company that is derived from the extent and manner of disclosing information. 
This study seeks to provide a non-linear model of the relationship between 
voluntary disclosure and firm value in the presence of factors that are expected to 
have a similar capability to reduce information asymmetry or to influence the 
value relevance of voluntary disclosure. 

Methods: Accounting conservatism, product market competition, cash holding 
levels, corporate governance and macroeconomic instability were considered 
according to the theoretical and empirical literature and using the panel smooth 
transition regression model (PSTR), the existence of a nonlinear relationship in 
the presence of each of these variables was investigated. 

Results: The results of analysis of 124 companies listed in the Tehran Stock 
Exchange during 2013 to 2016 showed that accounting conservatism, cash 
holding level and macroeconomic instability variables are able to establish a 
nonlinear relationship between voluntary disclosure and firm value but the 
presence of cash holding level variable has more power in explaining the optimal 



 
 
 

relationship. Also, the effect of voluntary disclosure of information at low cash 
levels is negative, but for values greater than 0.152, this effect is reversed and has 
a positive effect on firm value. 

Conclusion: According to the theory of free cash flow and the agency theory, it is 
argued that the goal of the manager is not to increase the wealth of shareholders, 
and by holding free cash, he may take steps for personal gain. Hence, high 
liquidity is associated with high agency costs. But when the quality of disclosure 
is high, free cash flows have a stronger impact on firm value. In other words, 
improving the quality of disclosure improves the use of cash and investment in 
projects with a positive net present value, reduces the misuse of cash, and 
increases the firm value. Also, one of the ways to increase the firm value by 
voluntary disclosure is to reduce the cost of transactions by reducing the cost of 
financing. Given that most sample companies were in the second regime, the 
importance of voluntary disclosure in promoting the value of the company would 
be more important.  
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  چكيده
 از كـه  اسـت  شركت از بازار درك چگونگي از شاخصي و گوناگون ابعاد در مديريت هاي تصميم و ها اقدام نتيجه ،شركت ارزش :هدف
 شـركت  ارزش و اختيـاري  افشاي رابطه از غيرخطي مدلي ،رو پيش پژوهش .است شده منبعث شركت اطلاعات افشاي نحوه و ميزان

 ميـزان  بـر  يـا  بوده برخوردار اطلاعاتي تقارن عدم كاهش قابليت از ،اختياري افشاي با مشابه رود مي انتظار كه است عواملي حضور در
  .ثيرگذارندأت اختياري افشاي بودن مربوط

 سـطح  محصـول،  بـازار  در رقابـت  حسـابداري،  كـاري  محافظـه  چـون هم متغيرهـايي  ،تجربي شواهد و نظري مباني اساس بر :روش
 پـانلي  ملايـم  انتقـال  رگرسـيون  مـدل  از استفاده با .شدند گرفته نظر در كلان اقتصاد ثباتي بي و شركتي حاكميت نقد، وجه داشت نگه

(PSTR)، شد بررسي برده نام متغيرهاي از يك هر حضور در غيرخطي رابطه وجود.  

 متغيرهـاي  كـه  داد نشان 1396 تا 1392 هاي سال طي ،تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته شركت 124 بررسي نتايج :ها يافته
 شركت ارزش و اختياري افشاي ميان غيرخطي رابطه بين ،كلان اقتصاد ثباتي بي و نقد وجه داشت نگه سطح حسابداري، كاري محافظه
 اختيـاري  افشـاي  اثرگـذاري  ضـريب  .دارد بيشتري قدرت ،مدل تبيين در نقد وجه داشت نگه سطح متغير حضور و كنند مي ايجاد رابطه

 ـ شـركت  ارزش بـر  و شود مي معكوس 152/0 از بيشتر مقادير ازاي به ،اثر اين اما ؛است منفي نقد، وجه پايين سطوح در اطلاعات  ثيرأت
  .دارد مثبت

 تـأثير  ،باشـد  باكيفيـت  افشـا  كـه  زمـاني  امـا  ؛باشـد  همـراه  سـنگين  نمايندگي هاي هزينه با است ممكن زياد نقدينگي :گيري نتيجه
 گـذاري  سـرمايه  و نقـد  وجوه از استفاده بهبود به ،افشا كيفيت بهبود ديگر، بيان به .است تري قوي شركت ارزش بر آزاد نقد هاي جريان

  .شد خواهد منجر شركت ارزش افزايش و نقد وجه از استفادهءسو كاهش ،مثبت فعلي ارزش خالص با هاي طرح در
  
  .پانلي ملايم انتقال رگرسيون مدل شركت، ارزش نقد، وجه داشت نگه سطح اختياري، افشاي :ها كليدواژه
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  مقدمه
 بوده شركت سرمايه هزينه و رشد گذاري، سرمايه هاي تصميم خالص، نقدي جريان نظير عواملي تأثير تحت شركت ارزش

 با .است شده منبعث شركت اطلاعات افشاي نحوه و ميزان محتوا، از كه است شركت از بازار درك چگونگي از شاخصي و
 ـ منـافع  تضـاد  وجود به توجه با نيهمچن و تيريمد از تيمالك ييجدا موضوع يريگ شكل و بزرگ يها شركت ظهور  نيب
 هـا  شـركت  .اسـت  شـدني  ينيب شيپ يندگينما مشكلات و ياطلاعات تقارن عدم ليقب از يمشكلات بروز ران،يمد و مالكان

 .كند سو هم نفعان ذي منافع با را نماينده رفتار كه باشند هايي سياست طريق از شرايط اين كردن حداقل دنبال به بايست مي
 هسـتند،  خوب وكاري كسب در خود پول گذاري سرمايه دنبال به اعتباردهندگان و داران سهام گذاران، سرمايه ديگر، طرف از
 پيچيـده  فرايندي آنها براي تنها نه اطلاعاتي، تقارن عدم حضور در گذاري سرمايه هاي فرصت به منابع اين دادن ارتباط اما

   .بود خواهد پرهزينه شركت براي مالي منابع اين تأمين بلكه است،
 در مختلف نفعان ذي كه آنجا از و است داده رخ متعددي وقايع دنيا سرتاسر در نادرست، افشاي يا كمبود دليل به
 اي ويژه اهميت بازارها كارايي در اطلاعات اين كيفيت كنند، مي استفاده شركتي افشاهاي از خود گيري تصميم فرايند
 مشكل كاهش بر علاوه تا دارند اطلاعات اضافي افشاي تقاضاي مديران و گذاران سرمايه ترتيب، بدين .داشت خواهد
 اين از كه شود تسهيل مالي تأمين فرايند و يابد كاهش شركت آتي عملكرد درباره اطمينان نبود اطلاعاتي، تقارن عدم

 از يكي فقط اختياري افشاي كه داشت توجه بايد اين، وجود با .گرفت خواهد قرار تأثير تحت شركت ارزش طريق،
 ارزش ديگر، بيان به .آورد مي فراهم را نمايندگي تعارضات كاهش و مدير عملكرد بر نظارت امكان كه است سازوكارهايي

 سطح و نوع راستاي در مدير هاي تصميم ديگر، طرف از .باشد اطلاعات افشاي تأثير تحت تنهايي به تواند نمي شركت
 افشا تغييرات تجربي، و نظري شواهد اساس بر .است مختلفي عوامل تأثير تحت نيز كند مي افشا داوطلبانه كه اطلاعاتي
 رقابت شركتي، حاكميت حسابداري، كاري	محافظه نظير ديگري عوامل در تغييرات با بسا چه و نيستند تصادفي رخدادهاي

 اين در گرفته صورت هاي پژوهش .شوند	مي مصادف كلان اقتصاد ثباتي	بي و نقد وجه داشت نگه سطح محصول، بازار
 را متناقضي شواهد اوقات اكثر كه اند پرداخته شركت ارزش و اختياري افشاي ميان خطي روابط بررسي به اغلب حوزه،
 ؛1393 كرمي، ؛1،2010تان و جيانگ چئونگ،( برخي مثال براي .اندكرده توجه كمتر عواملي چنين وجود به و كرده فراهم
 ارزش بر اختياري افشاي مثبت تأثير به )2014 ،3جانكويست و كلي بيلينگز، بالاكريشنان، و 2008 ،2مندلسون و آميهود
 شده مستند شركت ارزش بر اختياري افشاي منفي تأثير از شواهدي مربوطه، ادبيات در كه حالي در .اند يافته دست شركت
 رابطه متغير دو اين ميان كه كنند مي بيان و رفته فراتر برخي و )2004 ،5واگنهافر و 2014 ،4عمري و بالقاسم( است

 ،6پاور و جورجيوني روميلي، حسن، و 1393 تپه، طلا عليزاده و خواجوي ؛1396 نيا، كلهر و نيكبخت( ندارد وجود معناداري
 قره طينت، خوش و )1394( موسوي و حسيني رحماني، منش، بشيري هاي پژوهش نظير ها پژوهش برخي در البته ).2009

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Cheung, Jiang & Tan 
2. Amihud, & Mendelson 
3. Balakrishnan, Billings, Kelly & Ljungqvist 
4. Belgacem & Omri 
5. Wagenhofer 
6. Hassan, Romilly, Giorgioni & Power 



 2، شماره27، دوره1399حسابداري و حسابرسي،هاي  بررسي  233

 
 رابطه ايجاد منظور به ها، پژوهش اين در اما .دارد وجود غيرخطي رابطه وجود از شواهدي ،)1397( رسولي و داغي

 ديگر اشكال نيستند قادر كننده، محدود فرمي تحميل دليل به كه اند كرده استفاده اختياري افشاي متغير مجذور از غيرخطي
 شركت ارزش و اختياري افشاي ارتباط دقيق بررسي ترتيب، بدين .كنند بررسي را متغيرها بين رابطه در محتمل غيرخطي

 و اهميت اقتصادي، هاي	پديده واقعيت با سازگار و پذير	انعطاف اقتصادسنجي و آماري هاي	تكنيك و ها	روش قالب در
 در اختياري افشاي زمينه پيش هدف به دستيابي مكان كردن فراهم براي توان مي وسيله، بدين .دارد اي ويژه ضرورت
   .كرد ارائه عملي راهكارهاي شركت، ارزش افزايش راستاي

 چگونه شركت ارزش و اختياري افشاي ميان ارتباط كه است پرسش اين به پاسخ رو، پيش پژوهش در اصلي مسئله
  ؟شوند شركت ارزش و اختياري افشاي رابطه تضعيف يا تقويت موجب كه يافت را عواملي توان مي آيا و است

   نظري مباني
   شركت ارزش و اختياري افشاي

 نقدي هاي جريان بر غيرمستقيم تأثير يا سرمايه هزينه بر مستقيم تأثير واسطه به اختياري، افشاي كيفيت تئوري، اساس بر
   .)2008 ،1مارشال و براون پلاملي،( افزايد مي شركت ارزش بر داران، سهام به متعلق

 شـركت  سـرمايه  هزينـه  در موجـود  اطلاعـاتي  تقـارن  عدم عنصر از بيشتر، افشاي افشا، اقتصادي تئوري اساس بر
 آن، موجـب  بـه  كـه  دهـد  مـي  توسـعه  را گـذار  سرمايه شناخت مدل يك ،)1987( 3مرتون ).2000 ،2ورچيا و لئوز( كاهد مي

 و نـاقص  ريسـك،  توزيـع  نتيجـه،  در .نيسـتند  مطلع اقتصاد در ها شركت تمامي از و دارند ناقصي اطلاعات گذاران سرمايه
 هزينـه  از و بخشـد  بهبـود  را ريسـك  توزيـع  توانـد  مي شده شناخته كمتر هاي شركت توسط افشا رو، اين از .است ناكارآمد
 و كيم( است استوار ريسك برآورد مفهوم بر سرمايه، هزينه و افشا ميان ارتباط برقراري براي ديگر رويكرد .بكاهد سرمايه
 بـه  كـه  گـذاراني  سرمايه نتيجه، در .دارند بتا عامل نظير مهم پارامترهاي برآورد در مهمي نقش اطلاعات ).1994 ،4ورچيا
 افشـاي  كـه  آنجـا  از .كننـد  مـي  ريسـك  صـرف  تقاضاي شركت سهام در گذاري سرمايه براي دارند، كمتر آشنايي شركت
 بـه  و دهـد  مـي  كـاهش  را آتـي  انـدازهاي  چشم درباره شبهه آورد، مي فراهم شركت از بهتري شناخت اطلاعات، اختياري
 افشـاي  ايـن،  بـر  عـلاوه  .بيفزايـد  ارزش بـر  كـه  داشت انتظار توانمي بنابراين، شود، مي منجر شركت براي كمتر ريسك
 نقدي هاي جريان توزيع در تفاوت نتيجه، در و مديران هاي تصميم بر تأثيرگذاري واسطه به را شركت ارزش تغيير پتانسيل

 مـديريتي  تخصيص ميزان شود، مي فراهم افشا واسطه به كه بيشتري بيروني نظارت و بيشتر شفافيت زيرا دارد، پي در آتي
 رسـد  مـي  نظـر  بـه  ).2008 ،5ويسـوكي  و لئـوز ( دهد مي كاهش را سرمايه هزينه كلي طور به تأثير، اين .دهد مي كاهش را

 عنوان به اختياري افشاي از تا كند مي تلاش مديريت رو، اين از .نكند منعكس كامل طور به را مدير عملكرد قانوني، افشاي
 ارتباط اين در ها، پژوهش برخي .دهد كاهش را سرمايه هزينه و كند استفاده نفعان ذي با ارتباط برقراري براي قوي ابزاري

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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3. Merton 
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5. Leuz & Wysocki 
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 و سـرمايه  هزينه بين رابطه بررسي به )2012( 1واسيلئو و سوتيروپولوس جئورگاپولوس، پتروا، .اند يافته دست شواهدي به

 افشـاي  سطح افزايش با ها شركت كه دهند مي نشان ها يافته .پردازند مي مانده باقي سود مدل از استفاده با اختياري افشاي
 ارزش و اختيـاري  افشاي بين كه يابند مي در )2010( همكاران و چئونگ .دهند مي كاهش را خود سرمايه هزينه اختياري،
 و پورزمـاني  .نـدارد  وجـود  اي رابطـه  شركت ارزش و اجباري افشاي بين اما دارد، وجود معناداري و مستقيم رابطه شركت،
 مـدل  رويكـرد  بـا  را اطلاعـاتي  تقـارن  عـدم  و گيري تصميم شناختي هاي سبك داوطلبانه، افشاي ارتباط )1392( خريدار
 آزمـايش،  گـروه  هاي سبك كليه داوطلبانه اطلاعات ارائه با دهند، مي نشان نتايج .كردند بررسي برونزيك عدسي پردازش

 و اطلاعـات  اختيـاري  افشـاي  ميزان بين رابطه )1393( كرمي .كنند مي پيدا كنترل گروه از كمتري اطلاعاتي تقارن عدم
 شـركت  ارزش بر اطلاعات اختياري افشاي كه دهند مي نشان پژوهش اين هاي يافته .است كرده بررسي را شركت ارزش
 و اطلاعـاتي  تقـارن  عـدم  كـاهش  بـر  اختيـاري  افشـاي  تأثير از حمايت در يافته، اين .گذارد مي داري معنا و مستقيم تأثير

 ساختاري معادلات رويكرد از استفاده با )1395( همكاران و بشيري .دهد مي ارائه مستحكمي شواهد شركت ارزش افزايش
 را گـذاران  سرمايه انتظار مورد بازده و شركت اطلاعاتي ريسك اطلاعاتي، شفافيت بهبود با اختياري افشاي كه يابند مي در

    .شود مي سرمايه هزينه در كاهش موجب كه دهد مي كاهش
 افشا .افزايد مي شركت ارزش بر بازار، نقدشوندگي بر تأثيرگذاري طريق از و غيرمستقيم نحوي به افشا همچنين،

 پديده بروز موجب گذاران، سرمايه ميان اطلاعاتي تقارن عدم .است حياتي امري كارا، سرمايه بازار يك عملكرد براي
 با معامله نگران مطلع كمتر يا غيرمطلع گذاران سرمايه شرايط، اين در .شود مي سهام بازار در »نادرست گزينش«

 خريد به مايل كه قيمتي غيرمطلع، گذار سرمايه نتيجه، در .هستند خصوصي اطلاعات به مجهز يا تر مطلع گذاران سرمايه
 گذار سرمايه با معامله هاي زيان برابر در خود از تا دهد مي افزايش را است فروش به مايل كه قيمتي و داده كاهش را است
 پيشنهادي قيمت شكاف بروز موجب سهام، فروش يا خريد زمان در قيمت حمايت سازوكار اين .كند حمايت مطلع

 كه سهامي تعداد نادرست، گزينش و اطلاعاتي تقارن عدم مشابه، نحوي به .شود مي سهام ثانويه بازار در خريدوفروش
 كاهش را سهام بازار نقدشوندگي تأثيرها، اين .دهند مي كاهش را هستند آن معامله به مايل غيرمطلع گذاران سرمايه

 گذاران سرمايه بر را معاملات هزينه خريدوفروش، پيشنهادي قيمت شكاف و نقدشوندگي نبود اين، بر علاوه .دهند مي
 تأثير گرفتن نظر در با )1988( مندلسون و آميهود .كنند مي دريافت بيشتري پاداش آن دليل به كه كند مي تحميل
 آتي معاملاتي هاي هزينه تمامي فعلي ارزش وسيله به دارايي يك قيمت كه دهند مي نشان معاملات هزينه زاي برون

 گزينش همچنين، .يابد مي افزايش دوره هر معامله هزينه با سهم يك انتظار مورد بازده ديگر، بيان به .يابد مي كاهش
 و گارلئونو .بينجامد دارايي ناكارآمد تخصيص به و كند منحرف را گذران سرمايه گري معامله هاي تصميم تواند مي نادرست
 ناكارآمد هاي تصميم با مرتبط تخصيص هزينه به نادرست گزينش تعادل، حالت در كه دهند مي نشان )2004( 2پدرسون

 در اما باشد، داشته نياز نقد وجه به مالك يك كه دهد مي رخ زماني تخصيص هزينه اين .شود مي منجر خريدوفروش
 يك ارزش ترتيب بدين .كند مي انتخاب را نفروختن منطقي طور به كه باشد داشته خوبي اخبار نيز دارايي ارزش خصوص
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1. Petrova, Georgakopoulos, Sotiropoulos & Vasileiou 
2. Garleanu & Pedersen 
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 هزينه يا انتظار مورد بازده نرخ ديگر، بيان به .يابد مي كاهش تخصيص هاي هزينه كليه خالص فعلي ارزش با دارايي
 تنزيل آتي نادرست گزينش يا معامله هاي هزينه فعلي ارزش با سهم قيمت اين، بر علاوه .يابد مي افزايش سرمايه

 مرحله، اين در .كند مي اقدام سهام انتشار به شركت كه گردد مي بر زماني به نادرست گزينش از ناشي مشكلات .شود مي
 از .شوند رو روبه قيمت تنزيل با اطلاعاتي، تقارن عدم واسطه به سهام، فروش هنگام و آينده در دارند انتظار گذاران سرمايه

 نتيجه، در .كاهد مي شركت ارزش از خود نوبه به كه است قيمت كاهش سهم، خريد هنگام گذار سرمايه واكنش رو، اين
 تقارن عدم ديگر، بيان به ).2008 ويسوكي، و لئوز( كند منتشر بيشتري سهم سرمايه ثابت مقدار يك براي بايد شركت

 گذاران سرمايه ميان اطلاعاتي تقارن عدم اختياري، افشاي حالتي چنين در .است سرمايه بالاتر هزينه معناي به اطلاعاتي
 نسبت به بالا، افشاي سطح با هاي مؤسسه از توانند مي گذاران سرمايه آن، نتيجه در كه دهد مي كاهش را غيرمطلع و مطلع

 و كيم( دهد مي افزايش را شركت سهم نقدشوندگي امر اين و دهد رخ منصفانه قيمتي در سهم معامله كه باشند مطمئن
 ،)2008( مندلسون و آميهود گفته به .اند يافته دست پيامد اين با ارتباط در شواهدي به متعدد هاي پژوهش ).1994 ورچيا،
 افزايش شركت ارزش بنابراين كند، كمك سرمايه هزينه يا تنزيل نرخ در كاهش به تواند مي سهام نقدشوندگي در بهبود
 سازوكار و عملياتي سودآوري به را شركت ارزش و نقدشوندگي ميان مثبت رابطه )2009( 1تايس و نو فنگ، .يابد مي

 افشاي آنها، هاي يافته اساس بر .دهند مي نسبت عملكرد بر مبتني مديريتي پاداش بالاتر هاي ارزش يا قيمت بازخورد
 بالاتر شركت ارزش به كه شود مي منجر سهم بالاتر قيمت و كمتر سرمايه هزينه به اطلاعاتي تقارن عدم و اختياري

 آنها، هاي يافته .كنند مي بررسي را سهام نقدشوندگي بر اختياري افشاي تأثير )2014( همكاران و بالاكريشنان .انجامد مي
 .دهد مي نشان را شركت ارزش و اختياري افشاي نقدشوندگي، ميان رابطه

 و باشـد  داشـته  همـراه  بـه  منفـي  ارزش توانـد  مـي  اطلاعـات  ،2مالكانـه  هـاي  هزينـه  فرضيه اساس بر اين، وجود با
 اطلاعـات  افشـاي  دليـل  بـه  شركت كه است اي هزينه مالكانه، هزينه .دهد قرار تأثير تحت را شركت افشاي هاي سياست
 آتـي  انـداز  چشـم  و يافته دست شركت استراتژي به رقبا زيرا .شود مي متحمل رقبا توسط آن بالقوه كارگيري به و محرمانه
 شـركت  اگـر  .نـدارد  اطلاعـات  افشاي به تمايلي مدير اطلاعات، بودن مطلوب وجود با پس .اندازند مي خطر به را شركت

 هزينـه  فاقـد  اطلاعات اين توليد اگر حتي كند، افشا شود برداري بهره گذاران سرمايه ضرر به است ممكن كه را اطلاعاتي
 اضافي اطلاعات كردن فراهم از شركت مقاصد به است ممكن و پندارند مي بدتري وضعيت در را خود گذاران سرمايه باشد،
 پور نيحس و يدريپورح ).2009 همكاران، و حسن( كنند تفسير بد را آن يا شوند مشكوك ندارد وجود آن براي تعهدي كه

 عامـل  سه به افشا تأثيرهاي كه كند مي عنوان )2004( واگنهافر .يافتند دست مشابهي شواهد به ارتباط همين در )1391(
 ميـان  فرضـيات،  ايـن  اسـاس  بر .دارد بستگي اطلاعاتي تقارن عدم و منافع تضاد با چندنفره قراردادهاي نداشتن، قطعيت
 اسـت  ممكـن  بيشـتر  عمـومي  افشـاي  مثـال،  بـراي  .كند مي بيني پيش را منفي اي رابطه شركت ارزش و افشا در افزايش
 سـرمايه  بـازار  در موجـود  اطلاعـات  كلـي  مقـدار  بنابراين دهد، كاهش را بازار فعالان توسط خصوصي اطلاعات تحصيل
 قـرار  خـود  رقبـاي  با رابطه در رقابتي مزيت نبودن وضعيت يك در را شركت بيشتر، افشاي اگر همچنين .يابد مي كاهش
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 ،)2014( عمـري  و بالقاسـم   پـژوهش  نظيـر  هـايي  پـژوهش  .باشـد  داشته همراه به منفي خالص منفعت است ممكن دهد،

 اسـفه  رحيمي .دارد اهميت بي و منفي اي رابطه شركت، ارزش با آماري لحاظ به اختياري افشاي كه كنند مي ارائه شواهدي
 نشـان  پـژوهش  ايـن  نتـايج  .پرداختند شركت ارزش بر اختياري افشاي تغييرات تأثير بررسي به )1392( زارعي و سالاري

 همنزل به( عملياتي هاي دارايي خالص و غيرعادي عملياتي سود ضرايب افزايش به اختياري افشاي ميزان افزايش كه ندداد
 خـالص  و غيرعـادي  عمليـاتي  سـود  ضـرايب  كـاهش  بـه  لزوم طور به افشا، ميزان كاهش و شود مي منجر )شركت ارزش
 از شـركت  ارزش نمـايي  بـيش  كـردن  پنهـان  بـراي  مـديران  اسـت  ممكـن  بنابراين، .شود نمي منجر عملياتي هاي دارايي
 گـذاران  سـرمايه  جانـب  از آنهـا  شـركت  ارزش كه هايي شركت مديران و كنند اقدام افشا ميزان كاهش به گذاران، سرمايه

 و چـن  چن، و )2009( همكاران و حسن نظير برخي .كنند مي اقدام اطلاعات اختياري افشاي افزايش به شود مي نمايي كم
 مهمـي  تـأثير  سـهام  و بـدهي  سـرمايه  هزينه و شركت ارزش بر افشا كه دهند مي نشان و روند مي فراتر نيز )2009( 1وي
 نشـان  بورسي، هاي شركت ارزشيابي و نقدشوندگي اطلاعاتي، شفافيت رابطه تعيين در )1396( نيا كلهر و نيكبخت .ندارد
 شـفافيت  امـا،  .دارنـد  معناداري و منفي رابطه يكديگر با سهام نقدشوندگي سطح و اطلاعاتي شفافيت معيارهاي كه دادند

 افشـاي  سـطح  بـين  رابطـه  )1393( تپـه  طـلا  عليـزاده  و خواجـوي  .ندارند اي رابطه يكديگر با شركت ارزش و اطلاعاتي
 تقارن عدم و داوطلبانه افشاي سطح بين كه هستند آن بيانگر ها يافته .كنند مي بررسي را اطلاعاتي تقارن عدم و داوطلبانه
 شـد،  اشاره آنها به كه هايي پژوهش .ندارد وجود معناداري رابطه تهران، بورس بازار در شده پذيرفته هاي شركت اطلاعاتي

 و مـنش  بشـيري  هـاي  پـژوهش  نظيـر  هايي پژوهش اندك .اند كرده توجه شركت ارزش با اختياري افشاي خطي رابطه به
 كـه  آورند مي فراهم را واهديش اختياري افشاي مجذور از استفاده با )1397( همكاران و طينت خوش و )1394( همكاران

 ايـده  ايـن  از شواهدي، چنين .يابند مي دست وارونه U رابطه به دوم،  پژوهش در و شكل U رابطه به نخست،  پژوهش در
 تعيـين  را شـركت  ارزش و اختيـاري  افشـاي  رابطـه  كـه  دارد وجـود  مختلف عوامل از پيچيده تعاملي كه كنند مي حمايت

 ارزش بـر  تجربـي،  شـواهد  و تئوري اساس بر شود مي فرض كه شود مي پرداخته عواملي درباره بحث به ادامه در .كند مي
  .باشند تأثيرگذار شركت ارزش و اختياري افشاي رابطه و شركت

 شركت ارزش و اختياري افشاي رابطه بر ثيرگذارأت عوامل

  محصول بازار در رقابت
 تي ـتقو بـه  را مالكـان  بلكـه  كنـد،  يم ـ وابسـته  يسازمان برون يرقابت تيمز به را ها شركت تنها نه محصول بازار در رقابت

 ،2لـي ( دهـد  يم ـ كـاهش  را رانيمد طلبانه فرصت يرفتارها و كند يم قيتشو يسازمان درون يشركت تيحاكم يسازوكارها
 را پيشـگيرانه  رفتـار  و نقـد  وجـه  داشـت  نگـه  بر محصولات بازار پوياي تأثير )2007( 3مكسول و كلاسا هاشالتر، ).2010
 نقـد  وجـه  داشـت  نگـه  ميزان و شركت گذاري سرمايه هاي فرصت ميان كه دهند مي نشان آنها هاي يافته .كنند مي بررسي

 مديران جانب از گذاري سرمايه رفتار و مالي هاي سياست انتخاب در مهمي عامل رقبا تهديد و دارد وجود بالايي وابستگي
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 ـ را يندگينما مشكلات تواند مي ،محصول بازار رقابت حال، نيهم در .است  حـذف  و يتيريمـد  ضـعف  كـاهش  واسـطه  هب
 يرفتارها از داران سهام تا شود منجر اختياري افشاي حوزه در يشتريب يتيريمد تلاش به و دهد كاهش تيكفا يب رانيمد
 اختيـاري  افشـاي  سـطح  و شركت ارزش بر تواند مي مجرا اين از رقابت .)2011 ،1موئلر و جيرود( شوند آگاه بهتر يتيريمد

 اختياري افشاي هاي تصميم در محصول، بازار در رقابت كه يابند مي در )1393( ممتازيان و رضايي نمازي، .شود واقع مؤثر
 بـا  و رونـد  مـي  فراتـر   هـا  پـژوهش  برخي .شود مي منجر بيشتر افشاي كيفيت به بيشتر، رقابت و كند مي ايفا بسزايي نقش

 كـه  كننـد  مـي  بيـان  شـركت،  ارزش بـر  )افشـا  شامل( شركتي راهبري داخلي عناصر و محصول بازار رقابت تأثير بررسي
 داخلـي  شـركتي  راهبـري  كـه  حالي در برند، مي كمي نسبت به بهره داخلي، شركتي راهبري از رقابتي صنايع در ها شركت
 مـديره  هيئـت  از اسـاس  در رابطـه  ايـن  و دهـد  مـي  نشان مثبتي تأثيرهاي غيررقابتي صنايع در ها شركت ارزش بر بهتر،

 ،3پـارك  و لـي  بـايون،  و 2011 موئلر، و جيرود ؛2010 ،2اشميت و اوئچ امان،( گيرد مي نشئت شركت افشاي و تر اثربخش
2011(.   

  شركتي حاكميت
 رفتارهـاي  كـردن  محـدود  در نيز 4)نهادي مالكيت و حسابرسي سيستم مديره، هيئت( شركتي راهبري سازوكارهاي ساير

 نظـارت،  ابـزار  يـك  عنوان به اختياري افشاي .هستند تأثيرگذار شركت ارزش بر و دارند مهمي نقش مديران طلبانه فرصت
 نشـان  )2006( 5مـارتينز  و كـورمير  پژوهش نظير  هايي پژوهش اين، وجود با .آورد مي فراهم را سود مديريت كشف امكان
 .باشـد  سـود  مـديريت  بـراي  اي انگيزه تواند مي ذاتي طور به ،)اختياري افشاي عنوان به( بيني پيش هاي فعاليت كه دهند مي

 جـاي  بـه  موجـود  شـواهد  همچنـين،  .برسند تحليلگران سود هاي بيني پيش به تا كنند مي تلاش سود دستكاري با مديران
 اختيـاري  افشـاي  هـاي  تصميم كه آنجا از .كند مي تأكيد مديران طلبي فرصت بر بيشتر سود، مديريت بودن كارا از حمايت
 نيـز  مـدير  شخصـي  منافع تأثير تحت ها تصميم اين و شوند نمي اتخاذ اطلاعاتي تقارن عدم كاهش هدف با فقط مديران،

 طريـق  از شـركت  افشـاي  پـيش،  هاي پژوهش پيشنهاد اساس بر .است رو روبه پرسش با افشاها اين اعتبار گيرند، مي قرار
 و كيوتـوبين  نسـبت  از بالا راهبري استانداردهاي با ها شركت و يابد مي بهبود مناسب شركتي حاكميت داخلي عناصر ساير
 لازاريـدز،  و 2005 ،7كـيم  و دارنـو  ؛2006 ،6راكينسـكي  و لاو بلك،( برخوردارند بالاتر دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت

  ).2009 ،8موتواني و آرجيپائولو دريمپتاس،
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1. Giroud & Mueller 
2. Ammann, Oesch & Schmid 
3. Byun, Lee & Park 

 شـركتي  راهبـري  داشـت،  توجـه  بايـد  كه حالي در .شود مي ياد شركتي حاكميت عنوان به ناصرع اين از پيشين، هاي پژوهش در عمده طور به .4
  .دارد خارجي و داخلي سازوكارهاي با گسترده مفهومي

5. Cormier & Martinez 
6. Black, Love & Rachinsky 
7. Durnev & Kim 
8. Lazarides, Drimpetas, Argyropoulou & Motwani 
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  نقد وجه داشت نگه سطح

 و اولسـن  لافوند، فرانسيس، .است مهمي تصميم مديران و داران سهام ميان تضاد در نيز، داخلي وجوه گرفتن كار به چگونگي
 سـرمايه  هزينـه  افـزايش  باعـث  اطلاعـاتي  تقارن عدم وجود كه دهند مي نشان مراتبي سلسله نظريه اساس بر )2005( 1شيپر

 نقـدي  هـاي  دارايي دهند مي ترجيح ها  شركت بنابراين بود، نخواهد شركت نفع به مالي بازارهاي از وجوه تأمين و شده شركت
 پـژوهش  نتـايج  اسـاس  بـر  .كننـد  تـأمين  داخلـي  منابع از را خود نياز مورد وجوه لزوم، مواقع در تا كنند نگهداري زيادي

 هـاي  پـروژه  آوردن دسـت  بـه  در شركت رقابتي توان افزايش موجب زياد نقدينگي ،)1391( سالكي و نژاد صالح رحيميان،
 ديگر، بيان به .شود مي سهام بيشتر بازده كسب نهايت در و بالقوه گذاران سرمايه توجه جلب و بالاتر بازده با گذاري سرمايه
 معبـادي،  .دارند نيز بيشتري سهام بازده ها شركت ساير با مقايسه در كنند، مي نگهداري بيشتري نقد وجه كه هايي شركت
 اطلاعـاتي  تقارن عدم شرايط در شركت ارزش و نقدينگي داشت نگه بين ارتباط بررسي به )1393( دارايي و دهدار عبدلي،
 اطلاعـاتي،  تقـارن  عـدم  شـرايط  در شـركت  ارزش و نقد وجه داشت نگه بين كه است آن گوياي پژوهش نتايج .پرداختند

 زيـاد  اطلاعـات  تقـارن  عدم كه زماني اين، وجود با .است مراتبي سلسله نظريه مؤيد ها يافته اين و دارد وجود مثبت رابطه
 جريـان  نظريـه  اسـاس  بر .نيست قادر ها شركت مالي تأمين هاي تصميم توضيح به مالي تأمين مراتبي سلسله نظريه است،
 خصـوص  در بتواننـد  و دهنـد  افـزايش  را خود كنترل تحت منابع تا دارند تمايل نقد وجه انباشت به مديران آزاد، نقد وجه

 فعاليـت  شركت نقد وجه با دليل، همين به .شوند مند بهره تشخيص قدرت و قضاوت از شركت گذاري سرمايه هاي تصميم
 مـديران  اسـت  ممكـن  هرچنـد  نشـوند؛  سـرمايه  بـازار  بـه  مشـروح  اطلاعـات  ارائـه  بـه  مجبـور  طريق اين از تا كنند مي

 عـديلي  و قرباني ).2004 ،2ويللا و فريرا( باشد داشته منفي اثر داران سهام ثروت بر كه دهند صورت را هايي گذاري سرمايه
 در كه يابند مي در و كنند مي بررسي اطلاعاتي تقارن عدم وضعيت در را شركت ارزش و نقد وجه داشت نگه رابطه )1391(

 از يك ـي كـه  آنجـا  از .دارد وجـود  معناداري و معكوس رابطه شركت ارزش و نقد وجه بين اطلاعاتي، تقارن عدم وضعيت
 ـ هزينـه  كاهش واسطه به معاملات نهيهز كاهش ي،ارياخت يافشا با شركت ارزش ارتقاي هاي راه  از و اسـت  يمـال  نيمأت

 نـه يهز رامـون يپ يدي ـكل هـاي  ميتصـم  از يك ـي و اسـت  ثرؤم ـ معاملات نهيهز زانيم بر نقد وجه داشت نگه سطح طرفي
 ـ طـه راب بـر  نقد وجه داشت نگه سطح رسد يم نظر به ،نايبنابر شود، مي محسوب معاملات  ارزش و ياري ـاخت يافشـا  نيب
 شـركت  ارزش و آزاد نقـد  وجوه ميان رابطه در افشا نظارتي نقش به )1393( خادمي و پور ولي مرادي، .باشد ثرؤم شركت
 تـري  قوي تأثير شركت ارزش بر آزاد نقد هاي جريان است، بالا افشا كيفيت وقتي كه است آن از حاكي نتايج .كردند توجه
 ارزش خـالص  بـا  هاي طرح در گذاري سرمايه و نقد وجوه از استفاده در بهبود باعث افشا كيفيت بهبود ديگر، بيان به .دارند
 جـودي،  .داشـت  خواهـد  پـي  در را شـركت  ارزش افـزايش  و يابد مي كاهش نقد وجه از سوءاستفاده شود، مي مثبت فعلي

 )ضعيف( قوي شركتي حاكميت كيفيت اطلاعاتي، تقارن عدم شرايط در كه دريافتند پژوهشي در )1398( ديدار و منصورفر
 دو كـردن  لحـاظ  با تنها نه نتايج اين .دارد معناداري و )منفي( مثبت تأثير شركت ارزش و نقد وجه داشت نگه بين رابطه بر
 حاكميت كيفيت بيروني و دروني ابعاد تلفيق با بلكه رسيدند، تأييد به مجزا صورت به شركتي حاكميت بيروني و دروني بعد

  .شدند تأييد نيز شركتي
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Francis, LaFond, Olsson & Schipper 
2. Ferreira & Vilela 
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   حسابداري كاري محافظه

 حسـابداري  كـاري  محافظه اثر شده، لحاظ شركت ارزش و اختياري افشاي رابطه بررسي در ندرت به كه اهميتي حائز نكته
 ،1شـيواكومار  و بـال ( هـا  گـذاري  سـرمايه  وري بهره بهبود موجب كاري محافظه كه است آن از حاكي تجربي شواهد .است

 و سـان  لـوئيس، ( نقـد  وجه نهايي ارزش افزايش ،)2008 ،2واتز و لافوند( مديران طلبانه فرصت رفتارهاي كاهش ،)2005
 منصـوري،  و پورزمـاني ( سـرمايه  هزينـه  كـاهش  ،)2008 واتـز،  و لافوند( اطلاعاتي تقارن عدم كاهش ،)2012 ،3اوركان
 دشـو  يم )1394 پور، كاشاني و نمازي( نقدشوندگي افزايش و )1394 بيات، و اسدي( سهام تقاضاي و عرضه تغيير ،)1394

 اطلاعات كيفيت بر كاري محافظه منفي تأثير بر مبني نيز شواهدي البته .داشت خواهد پي در را شركت ارزش افزايش كه
 را كاري محافظه كه )1391 زاده، حاجي و راد صالحي محمدي، و 2008 ،4ونوگوپالان و ساپرا كانوديا، گيگلر،( دارند وجود

 مـالي  ارقـام  بـرخلاف  ديگـر،  طرف از .پندارند مي شركت ارزش تضييع عامل منابع، تخصيص و اطلاعات تحريف دليل به
 از گـذاران  سـرمايه  درك .برخوردارنـد  نظـارتي  سازوكارهاي از نه و شوند مي حسابرسي نه اختياري افشاهاي شده، گزارش
 شـركتي  وقتـي  .دشـو  يم ـ ناشـي  هـا  مؤسسه ساير اطلاعات اعتبار از آنها درك از زياد احتمال به افشاشده اطلاعات اعتبار
 مـالي  اطلاعـات  تهيـه  در تنها نه را آن گذاران سرمايه زياد احتمال به كند، مي دنبال را كارانه محافظه حسابداري هاي روش
 گيتـزمن  .افزايد مي اختياري افشاي ارزشي محتواي و اعتبار بر امر، اين كه پندارند مي كار محافظه اختياري افشاي در بلكه

 هـاي  رويـه  انتخـاب  بـا  دارد محرمانـه  اطلاعات كه مديري دهند، مي نشان موارد اين گرفتن نظر در با )2003( 5ترومبتا و
 به مربوط اطلاعاتي ريسك وسيله بدين كه دهد مي شركت كيفيت از علامتي اطلاعات، اختياري افشاي يا كارانه محافظه
 افشـاي  بين رابطه بر كاري محافظه دادند، نشان )2011( 6بري و ويكاكس پارك، .يابد مي كاهش سرمايه هزينه و شركت
 از كه هايي شركت در اختياري افشاي سطح عمده، طور به زيرا است، گذار تأثير حسابداري اطلاعات بودن مربوط و اختياري
 ايـن  شـده  افشـا  اطلاعات به رو اين از است، كمتر اند، شده شناخته كارمحافظه هاي شركت عنوان به گذاران سرمايه ديدگاه

 از تركيبي ها شركت هستند، تعامل در يكديگر با ابزار دو اين كه آنجا از .دشو يم داده نشان بيشتري واكنش ها شركت نوع
   .كنند مي اتخاذ را )افشا( مستقيم و )كارانه محافظه رويه( غيرمستقيم هاي علامت

  كلان اقتصاد ثباتي بي
 ـ ني ـا و است مشكل و دهيچيپ ندهيآ هاي رييگ ميتصم كلان، اقتصاد ثبات يب طيشرا در  عـاملان  هـاي  ميتصـم  يثبـات  يب

 هفـت  از اسـتفاده  با )2006( 7منايك ).1394 ،يمنتظر و يراسخ( دشو يم منجر آنها انحراف به و كرده ثرأمت را اقتصادي
 توضـيح  در بـالايي  قـدرت  اقتصـادي  متغيرهـاي  كـه  داد نشـان  غيره و بهره نرخ و تورم، نرخ ارز، نرخ مالي، تأمين متغير
 هـاي  بنگـاه  واكـنش  زيـاد  احتمـال  بـه  كه كنند يم انيب ،)2010( 8لدسما و راينوگو گر،يد سوي از .دارند سهم هاي قيمت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ball & Shivakumar 
2. LaFond & Watts 
3. Louis, Sun & Urcan 
4. Gigler, Kanodia, Sapra & Venugopalan 
5. Gietzmann & Trombetta 
6. Park, Wilcox & Berry 
7. Menike 
8. Nogueira & Ledesma 
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 در هـا  بنگـاه  نگـرش  در حـدودي  تـا  و ستين كساني يثبات يب مختلف سطوح به يداخل هاي شركت و يخارج ندهصادركن
 گرفت، ناديده كلان اقتصاد يثبات يب شرايط در توان نمي كه را آنچه اما .دارد وجود يناهمگن كلان اقتصاد طيشرا با رابطه
 تحـت  را ها شركت ارزش خود كه است معاملات هزينه و ها شركت سهام براي تقاضا همچون مسائلي بر شرايط اين تأثير
 چـون  عـواملي  طريق از شركت ارزش بر اختياري افشاي تأثير هاي راه از يكي كه است حالي در اين و دهند مي قرار تأثير
 بخـش  كـه  دهنـد  مـي  نشـان  )2012( 1تورشيم و ويلبرگ اوكسلهيم، .است معاملات هزينه و ها شركت سهام براي تقاضا
 عملكـرد  اسـاس  بر مديران به ديگر، بيان به .شود مي داده نسبت كلان اقتصاد نوسانات به مديران هاي پاداش از اي عمده
 ممكـن  حـد  تـا  را اطلاعات دارند تمايل ثبات، بي اقتصادي هاي دوره در ها شركت و شود مي داده پاداش آنها كنترل فراي

 توانـد  مـي  خـود  نوبه به اقتصادي، كلان شرايط به مربوط اطلاعات اختياري افشاي همچنين، .كنند گزارش متناوب طور به
 بـر  كـلان  اقتصـاد  شـرايط  رسد يم نظر به ،نايبنابر .شود واقع مفيد كنترل و نظارت امر در بيروني كنندگان استفاده براي
  .باشد ثرؤم شركت ارزش و يارياخت يافشا نيب رابطه

  پژوهش هايفرضيه
 يرقـابت  تيوضـع  حسـابداري،  كاري محافظه چونهم يعوامل ،رابطه اين تر قيدق يبررس براي ،پژوهش اتيادب به توجه با

 بـر  ثرؤم ـ عوامل عنوان به كلان اقتصاد ثباتي بي تيوضع و نقد وجه داشت نگه تيوضع شركت، يتيحاكم تيوضع شركت،
 رگرسـيون  روش از گيـري  بهـره  بـه  توجـه  با منظور، اين به .اند شده گرفته ظرن در شركت ارزش و يارياخت يافشا رابطه
  :شوند مي تبيين زير هاي فرضيه است، شده تشريح روش اين انتخاب دليل بعد بخش در كه ملايم انتقال

 .شد خواهد غيرخطي شركت ارزش و اختياري افشاي بين رابطه حسابداري، كاري محافظه مختلف هاي رژيم در .1

 .شد خواهد غيرخطي شركت ارزش و اختياري افشاي بين رابطه شركت، رقابتي مختلف هاي رژيم در .2

 .شد خواهد غيرخطي شركت ارزش و اختياري افشاي بين رابطه شركت، حاكميتي مختلف هاي رژيم در .3

 .شد خواهد غيرخطي شركت ارزش و اختياري افشاي بين رابطه ،نقد وجه داشت نگه مختلف هاي رژيم در .4

 .شد خواهد غيرخطي شركت ارزش و اختياري افشاي بين رابطه كلان، اقتصاد يثبات بي مختلف هاي رژيم در .5

  پژوهش شناسي روش
 نـوع  از بسـتگي  هـم  پـژوهش  عنوان به روش، نظر از و كاربردي پژوهش عنوان به هدف، نظر از توان مي را حاضر پژوهش

 هـاي  شـركت  پـژوهش،  مكـاني  محـدوده  و بـوده  1396 تـا  1392 سال از پژوهش، زماني محدوده .كرد تلقي تجربي شبه
 ءجـز  .1 :از انـد  عبـارت  شرايط اين .است شده تعديل شرط، شش بر بنا كه است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 بهـادار  اوراق بـورس  در 91 مـالي  سال پايان تا شركت رشد، گيري اندازه واسطه به .2 ،نباشند يمال هاي هسسؤم و ها بانك
 سـال  ريي ـتغ اي ـ تي ـفعال رييتغ ها سال نيا يط .4 ،شود يمنته اسفند انيپا به آنها يمال دوره .3 باشد، شده پذيرفته تهران

 باشند نداشته ماه چهار از بيش معاملاتي وقفه سهام، صاحبان حقوق بازار ارزش از استفاده به توجه با .5 ،باشند نداده يمال
 سايت نظير اطلاعاتي هاي بانك در1396 تا 1392 هاي سال طي نياز مورد اطلاعات ساير و مديره هيئت هاي گزارش .6 و

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Oxelheim, Wihlborg & Thorsheim 



 2، شماره27، دوره1399حسابداري و حسابرسي،هاي  بررسي  241

 
 نمونـه  عنوان به شركت ـ سال 620 نهايت در شرايط، اين اعمال با .باشد موجود نوين آورد ره و تهران بهادار اوراق بورس
 .شدند انتخاب

  1پانلي ملايم انتقال رگرسيون مدل اساس بر پژوهش مدل
 اقتصـاد  ثبـاتي  بـي  و نقـد  وجـه  داشت نگه سطح كاري، محافظه شركتي، حاكميت رقابت، غيرخطي تأثيرهاي بررسي براي
 كه شود مي استفاده است، پانلي اي آستانه رگرسيون مدل يافته بسط كه )2005( 2ونديك و تراويستا گونزالز، مدل از كلان

 و ملايـم  تغييـر  امكـان  مـدل  پارامترهـاي  بـه  بلكه كشد، مي تصوير به را پانل هاي داده مقطعي زاي برون تغييرات تنها نه
 انتقال متغير انتخاب امكان كانديد، انتقال متغير چند وجود صورت در همچنين .دهد مي انتقال متغير تغيير هنگام غيرخطي

  :شود مي تعريف 1 رابطه اساس بر انتقال متغير يك با پانلي ملايم انتقال رگرسيون مدل .كند مي فراهم را بهينه

௜,௧ݕ  )1 رابطه = ௜ߤ + ௜,௧ݔ଴ߚ + ;௜,௧ݍ௜,௧݃൫ݔଵߚ ,ߛ ܿ൯ + ݅ ௜,௧ݑ = 1,… , ܰ			, ݐ = 1,… , ܶ 

 شده، بيان انتقال متغيرهاي شامل( زا برون متغيرهاي از برداري ௜,௧ݔ،)شركت ارزش( وابسته متغير௜,௧ݕ  آن در كه
 اثرهاي ௜ߤ ،)اندازه و اجباري افشاي شركت، رشد مالي، اهرم نسبت شركت، اندازه :كنترلي متغيرهاي و اختياري افشاي
௜,௧ݑ و مقاطع ثابت ≈ ݅݅݀(0, ;௜௧ݍ)ܨ .است خطا جزء نيز (2ߪ ,ݕ  صفر بين دار كران و پيوسته انتقال تابع يك بيانگر (ܿ

  :شود مي تصريح 2 رابطه اساس بر لاجستيكي صورت به و شود مي تعيين اي آستانه متغير توسط كه است 1 و

;௜,௧ݍ൫݃  )2 رابطه ,ߛ ܿ൯ = ቎1 + ݌ݔ݁ ௜,௧ݍ)ෑߛ−〉 − ௝ܿ)௠
௝ୀଵ 〉቏ିଵ , ߛ > 0, ܿଵ ≤ ܿଶ ≤ ⋯ܿ௠ 

 يك از انتقال سرعت بيانگر كه است شيب پارامتر ߛ و اي آستانه حدهاي مقدار از بعدي m بردار يك  ௝ܿ آن در كه
ߛ 0 بديهي قيد داراي و است ديگر رژيم به رژيم  غيرخطي رابطه ايجاد عامل كه است انتقال متغير بيانگر ௜,௧ݍ .است <
  .شود مي گرفته نظر در

 حد دو يا يك داراي معمول طور به انتقال تابع كه اند كرده بيان )2005( همكاران و گونزالز اينكه به توجه با
 با .شود مي بحث 1 و صفر بين انتقال تابع بودن دار كران و پيوسته ويژگي با رابطه در است، )݉ = 1 و ݉ = 2(  اي آستانه
 در نهايت، بي سمت به شيب پارامتر كردن ميل با ترتيب بدين .دارد وجود حدي رژيم دو با انتقال تابع يك ݉ = 1 فرض

௜,௧ݍ كه صورتي > ௜,௧ݍ كه صورتي در و داشته )݃= 1( 1 عددي مقدار انتقال تابع باشد،  ܿ <  مقدار انتقال تابع باشد،  ܿ
   .دارد )݃ = 0( صفر عددي
 خواهيم مواجه رژيمي سه انتقال تابع يك با نهايت بي سمت به شيب پارامتر كردن ميل صورت در ݉ = 2 فرض با

 متغير از تر كوچك و تر بزرگ مقادير براي كه معنا بدين .است مياني رژيم از متفاوت و مشابه آن بيروني رژيم دو كه شد
 در كه است ذكر شايان .دارد  )݃= 0( صفر عددي مقدار صورت اين غير در و )݃= 1( 1 عددي مقدار انتقال تابع انتقال،

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Panel Smooth Transition Regression 
2. Gonzalez, Terasvirta & Van Dijk 
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 يك به پانلي ملايم انتقال رگرسيون مدل صفر، سمت به رژيمي ميان انتقال سرعت يا شيب پارامتر كردن ميل صورت
 ملايم انتقال رگرسيون مدل در شده، عنوان مطالب به توجه با .شد خواهد تبديل ثابت هاياثر با خطي رگرسيون مدل

 3 رابطه اساس بر حدي حالت دو بين پيوسته، صورت به شيب پارامتر و انتقال متغير هاي مشاهده به توجه با تخميني ضرايب
  :شوند مي تصريح

௜,௧ݕ  )3 رابطه = ൜ߤ௜ + ௜,௧ݔ଴ߚ + ௜,௧ݑ … . . ݃ = ௜ߤ		0 + ଴ߚ) + ௜,௧ݔ(ଵߚ + ௜,௧ݑ … . . ݃ = 1 

  :شودمي تصريح 4 رابطه صورت به نيز انتقال تابع يك از بيش با مدل يافته تعميم شكل نهايت در

௜,௧ݕ  )4 رابطه = ଴ߤ + ௜,௧ݔ଴ߚ +෍ൣߚ௝ݔ௜,௧൧௥
௝ୀଵ ݃௝൫ݍ௜,௧௝ : ,௝ߛ ௝ܿ൯ +  ௜,௧ݑ

   .اند شده تعريف پيش از موارد ساير و است غيرخطي رفتار تصريح براي انتقال توابع تعداد بيانگر ݎ آن در كه
 ملايم انتقال رگرسيون مدل تخمين مراحل اند، داده انجام )2005( همكاران و گونزالز كه هايي بررسي اساس بر
 پنج براي غيرخطي رابطه وجود مقابل در )صفر فرض( متغيرها ميان رابطه بودن خطي آزمون ابتدا كه است ترتيب بدين
 سطح رقابت، حسابداري، كاري محافظه( كانديد انتقال متغيرهاي اساس بر ،)5-4(و ) 4-4(، )3-4(، )2-4(، )1-4( مدل
 پنج هر براي فرضيه اين آزمون منظور به .شود مي انجام )كلان اقتصاد ثباتي بي و شركتي حاكميت نقد، وجه داشت نگه
 غيرخطي رابطه كه صورتي در .شود مي استفاده نمايي درست نسبت و فيشر لاگرانژ ضريب والد، لاگرانژ هاي آماره از مدل
 بهينه مدل عنوان به كند مي رد را بودن خطي فرض بيشتر قطعيت با كه مدلي شد، تأييد انتقال تابع يك با متغيرها ميان

 كامل تصريح براي انتقال توابع تعداد تعيين و مانده باقي غيرخطي رابطه نداشتن وجود از اطمينان براي و شود مي انتخاب
 يادشده مدل براي انتقال تابع دو حداقل وجود فرضيه مقابل در انتقال تابع يك وجود صفر فرضيه بايد غيرخطي، رفتار
 متغيرهاي بين غيرخطي رابطه بررسي براي انتقال تابع يك كردن لحاظ نشود، رد صفر فرضيه كه صورتي در .شود آزمون
 انتقال تابع سه فرضيه مقابل در انتقال تابع دو وجود صفر فرضيه بايد صورت، اين غير در .كند مي كفايت شده بررسي
  .يابد مي ادامه شود، پذيرفته صفر فرضيه كه زماني تا فرايند اين .شود آزمون

 1جود از پيروي به منظور اين براي .شوند انتخاب نهايي مدل براي ضروري اي آستانه هاي مكان تعداد بايد ادامه، در
 مجذور مقادير آنها از يك هر براي و شود مي زده تخمين اي آستانه حد دو و يك با ملايم انتقال رگرسيون مدل )2010(

 كه است صورت بدين آستانه حد تعيين ملاك .شود مي محاسبه 3آكائيك اطلاعات معيار و 2شوارتز معيار ها، مانده باقي
 باشد، داشته كمتري هاي مانده باقي مجذور معيار كه اي آستانه حد ،)݉	 = 2( و )݉ = 1( هاي آستانه حد از يك هر براي
 آكائيك معيار انتخاب، معيار آنگاه باشد، يكسان آستانه حد دو هر براي معيار اين اگر .شود مي انتخاب آستانه عنوان به

  .است

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Jude 
2. Schwartz Information Criterion 
3. Akaike Information Criterion 
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 مربعات حداقل روش از سپس .شوند حذف فردي اثرهاي بايستي ابتدا در نظر مد پارامترهاي برآورد براي نهايت، در
 يـا  هـا  رژيم در تغيير مدل اين در .شود مي برآورد نظر مد مدل است 2نمايي درست حداكثر زن تخمين معادل كه 1غيرخطي
 بررسـي  يا موهومي متغير كردن وارد به دليل همين به شود، مي مشخص مدل توسط زا درون صورت  به ساختاري شكست
 قـرار  نامناسـب  بـرازش  هـاي  آزمـايش  معـرض  در برآوردشده مدل همچنين، .نيست نيازي نيز ساختاري شكست جداگانه

 عـدم  پارامترهـا،  ثبـات  شامل صفر فرضيه .خير يا كند مي فراهم ها داده از دقيقي توصيف آيا كه شود مشخص تا گيرد مي
   .است مانده باقي واگرايي

  پژوهش متغيرهاي
 مـالي  هـاي  بررسـي  در كـه  شـود  مي سنجيده كيوتوبين نسبت با و است )௜,௧ܳݏᇱܾ݊݅݋ܶ( شركت ارزش :وابسته متغير
 از استفاده .گيرد مي نظر در نيز را نامشهود هاي دارايي نقش و ريسك ،توبينكيو .شود مي محسوب رايج معياري ها،	شركت
 چـون  عـواملي  هـاي اثر بـا  اي شـده  تحريـف  نتـايج  شـايد  سهام، صاحبان حقوق بازده يا ها دارايي بازده نظير معيارها ساير
 هـاي 	دارايي جايگزيني هزينه به شركت بازار ارزش نسبت، اين .)2013 ،3لين( دهند ارائه انساني سرمايه و رشد هاي گزينه
 دفتـري  هـاي 	ارزش از نيسـت،  پـذير 	امكان عمل در شركت هاي	دارايي جايگزيني هزينه محاسبه كه آنجا از .است شركت

  .شود مي محاسبه 5 رابطه اساس بر و شده استفاده جايگزيني ارزش از نمادي عنوان به

  )5 رابطه
	=ارزش	شركت ها دارايي −ارزش	دفتري	 +ارزش	دفتري	حقوق	صاحبان	سهام ارزش	بازار	حقوق	صاحبان	سهام

ها دارايي دفتري ارزش  

 اسـاس  بر اختياري افشاي موارد از ليستي  چك ابتدا ،)௜,௧ܫܦܸ( اختياري افشاي كيفيت گيري اندازه براي :مستقل متغير
 بخـش  ده در و شـود  مـي  تعـديل  ايـران  گزارشـگري  هاي الزام با منطبق و شده تهيه پيشين هاي پژوهش و نظري مباني

 محصـول،  بـازار  و رقابـت  شـركتي،  راهبري داخلي، فرايندهاي و توليد مشتري، و بازاريابي استراتژيك، و كلي اطلاعات(
 شـده  گـردآوري  مـورد،  180 حـاوي  )محيطي زيست و اجتماعي گويي پاسخ و ريسك تحليل و تجزيه بيني، پيش اطلاعات

 ترتيـب،  بـدين  .اسـت  يافته اختصاص آن به خبرگان نظر اساس بر وزني مورد، هر نسبي اهميت كردن منظور براي .است
 اختيـاري  افشـاي  كيفيـت  محاسـبه  بـراي  مـديره،  هيئـت  فعاليـت  گزارش محتواي تحليل از استفاده با مربوطه هاي داده
  .اند شده آوري جمع 6 رابطه اساس بر وزني صورت به

௜.௧ܫܦܸܹ  )6 رابطه = ∑ ௝ݓ ௝݀௡௝ୀଵ∑ݓ  

  

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Non-Linear Least Squares 
2. Maximum Likelihood 
3. Lin 
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 d୨ مورد آن افشاي صورت در و صفر مقدار نشدن، افشا صورت در كه افشا ليست چك در اختياري يافشا موارد 
  .است افشا ليست چك در موجود افشاي موارد تعدادn  و شود مي ضرب )௝ݓ( مربوطه وزن در و گيرد مي 1 مقدار

 تقسيم از ،)2007( 1ناتاراجان و هاين گيولي، مدل از برگرفته )௜,௧ݏ݊݋ܥ( حسابداري كاري محافظه :انتقال متغيرهاي
 طريق از )௜,௧݁ݎℎܽܵܯ( شركت رقابتي وضعيت .آيد مي دست به دوره اول هاي دارايي جمع بر اختياري تعهدي اقلام

 و نمازي پژوهش مشابه( آيد مي دست به دارد، فعاليت آن در كه صنعتي فروش كل به شركت فروش نسبت مجذور
 وضعيت .برعكس و است تر قوي خاص صنعت آن در رقابت باشد تر كوچك شاخص اين هرچه و )1393 همكاران،
 .است مطرح شركتي حاكميت از كمتري ميزان ازاي در بيشتر كفايت به دستيابي مفهوم با )௜,௧ݒ݋ܩܥ( شركت حاكميتي

 محاسبه سهام صاحبان حقوق بازده از شركتي حاكميت كفايت ،)1389( سالطه زاده محمد و نيكومرام پژوهش مشابه
 مدير تفكيك( عامل مدير وظايف دوگانگي مديره، هيئت استقلال امتيازهاي مجموع از شركتي حاكميت كميت و شودمي

 كل بر تقسيم نهادي مالكيت و داخلي حسابرسي يا حسابرسي كميته وجود ،)مديره هيئت رئيس نايب و رئيس از عامل
 كل به نقد وجه نسبت از )ℎ௜,௧ݏܽܥ( شركت در نقد وجه داشت نگه سطح .شود مي گيري اندازه شده گرفته نظر در امتياز
 پوررحيم و منشادي دهقان از تبعيت به )Crisisi,t( كلان اقتصاد ثباتي بي وضعيت .آيد مي دست به شركت هاي دارايي

 و بودجه كسري تغييرات ،)سياه بازار در ارز نرخ( ارز نرخ تغييرات تورم، نرخ تغييرات متغير چهار از اي نماينده ،)1392(
 در خود مقدار حداقل از شاخص هر ابتدا ندارند، يكساني واحدهاي ها شاخص اين كه آنجا از .است مبادله نرخ در تغييرات

 چهار از ميانگيني نهايت در و شود مي تقسيم سال همان در مقدار حداقل و حداكثر تفاوت بر و شده كسر نظر مد سال
   .شود مي محاسبه برده نام شاخص

 و بالقاسم ؛2012 همكاران، و پتروا ؛2009 همكاران، و حسن( پيشين ادبيات اساس بر تحليل، اين در :كنترل متغيرهاي 
 بـر  كـه  شـركت  هـاي  ويژگي از برخي ،)1391 جونقاني، آدينه و فروغي و 1391 پور، حسين و پورحيدري ؛2014 عمري،
 عـاملي ) ௜,௧݁ݖ݅ܵ( شـركت  انـدازه  .شـوند  مي لحاظ كنترلي متغير عنوان به هستند تأثيرگذار ارزش و اختياري افشاي رابطه
 انتظـار  ايـن،  وجـود  با .دارد وجود مبهمي شواهد شركت ارزش بر آن تأثير درباره و است بوده افشا هاي پژوهش در مسلط
 هـا  پژوهش در كه فروش طبيعي لگاريتم از استفاده با متغير اين .باشند داشته بالاتري ارزش تر، بزرگ هاي شركت رود مي

 شـركت  هـاي  دارايي مجموع به بدهي مجموع تقسيم از )௜,௧ݒ݁ܮ( مالي اهرم .شود مي گيري اندازه است، تري رايج شاخص
 شركت رشد .كنند ايفا مهمي نظارتي نقش نمايندگي مشكلات كاهش در اعتباردهندگان رود مي انتظار و شود مي محاسبه

 رود مي انتظار .شود مي گيري اندازه گذشته سال فروش بر تقسيم گذشته سال و جاري سال فروش تغيير از )ℎ௜,௧ݐݓ݋ݎܩ(
 شركت ارزش و شركت رشد ميان و دهند علامت آينده در را تقسيمي سود رشد بتوانند ايران در بالاتر رشد با هاي شركت
 بـر  )௜,௧ܫܦܯ( اجبـاري  افشـاي  ).1391 بذرافشـان،  و محمـدآبادي  حصارزاده، اعتمادي،( باشد داشته وجود مثبت اي رابطه
 پيشـين  هـاي  پـژوهش  اسـاس  بر .شود مي محاسبه بهادار اوراق بورس سازمان رساني اطلاع و افشا كيفيت شاخص اساس

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Givoly, Hayn & Natarajan 
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 انتظـار  مثبت اي رابطه شركت ارزش و اجباري افشاي بين ،)1391 همكاران، و اعتمادي و 1391 پور، حسين و پورحيدري(

  .رود مي

  پژوهش هاييافته
  توصيفي آمار
  .است شده داده نشان 1 جدول در متغيرها توصيفي آمار نتايج

   پژوهش متغيرهاي كننده توصيف هاي شاخص .1 جدول
  كشيدگي  چولگي استاندارد انحراف كمينه بيشينه ميانه ميانگين تعداد متغيرها

Tobin’s Q  620 708/1 514/1 5/5 615/0 697/0 968/1 281/8 

MDI 620 762/0 8/0 1 16/0 162/0 70/0- 890/2 

Size 620 22/14 02/14 6/19 726/9 558/1 469/0 803/3 

Lev 620 602/0 588/0 98/3 09/0 27/0 148/4 08/46 

Growth 620 182/0 122/0 65/4 6/0- 437/0 864/3 27/31 

Crisis 620 192/0 178/0 27/0 16/0 04/0 371/1 091/3 

Cons 620 03/0- 013/0- 711/0 45/1- 195/0 84/1- 97/13 

CGov 620 064/0 056/0 93/8 27/4- 422/0 89/12 5/335 

Cash 620 04/0 024/0 461/0 0006/0  046/0 994/2 65/17 

MShare 620  17/0  14/0  97/0  035/0  12/0  91/1  74/9  
WVDI 620 334/0 339/0 596/0 07/0 094/0 20/0 859/2 

  
 كمترين كلان، اقتصاد ثباتي بي متغير براي و مقدار بيشترين شركت، اندازه متغير براي استاندارد انحراف مقادير

 افشاي پژوهش، متغيرهاي ميان در .هستند  چوله متغيرها توزيع كه است آن از حاكي نيز چولگي بررسي .دارد را مقدار
 با ارتباط در .هستند چولگي بيشترين داراي 89/12 عدد با شركتي حاكميت و چولگي كمترين داراي 2/0 عدد با اختياري
 اقتصاد ثباتي بي اجباري، افشاي متغيرهاي اين، وجود با .نيستند نرمال كشيدگي داراي متغيرها از يك هيچ ،نيز كشيدگي

 كه است )33/0( اختياري افشاي ميانگين است، توجه شايان .هستند نزديك نرمال كشيدگي به اختياري افشاي و كلان
 پور، حسين و پورحيدري( پيشين هاي پژوهش با مشابه اين، بر علاوه .دهد مي نشان را مطلوب سطح از افشا ميزان فاصله
   .شود مي مشاهده پراكندگي افشا ميزان در ،)1394 همكاران، و منش بشيري و 1391

  مدل برآورد
 تأييـد  آستانه حد يك با )5-4( و )3-4( ،)1-4( هاي مدل براي غيرخطي مدل ،شود مي مشاهده 2 جدول در كه طور همان
 قطعيـت  بـا  نقـد،  وجه داشت نگه سطح انتقال متغير با )3-4( مدل كانديد، انتقال متغيرهاي ميان در اين، وجود با .شود مي

 مـدل  ايـن  ترتيـب،  بـدين  .دهد مي نشان را غيرخطي رابطه تري مناسب نحو به و كند مي رد را بودن خطي فرض بيشتري
  .شود مي انتخاب بهينه مدل عنوان به
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  غيرخطي رابطه وجود آزمون .2 جدول

  )5- 4( مدل )4- 4( مدل )3-4(مدل )2-4(مدل )1- 4( مدل
 Cons Mshare Cash CGov Crisis انتقال متغير

  m  2= m 1= m 2= m 1= m 2= m 1=m  2= m 1= m  2=m =1 آستانهحد

1=   r:1H                                0 =   r:0H 

LMW 
62/21  

)002/0( 
195/7  

)123/0( 

77/49  
)068/0( 

46/6  
)235/0(  

9/49  
)000/0(  

72/7  
)160/0( 

77/37  
)085/0( 

569/6  
)130/0( 

77/37  
)008/0( 

205/7  
)141/0( 

LMF 
12/19  

)058/0( 
85/4  

)206/0( 

83/19  
)473/0( 

73/31  
)081/0(  

96/14  
)410/0(  

28/6  
)181/0( 

12/19  
)058/0( 

37/34  
)45/0(  

39/30  
)137/0( 

84/26  
)217/0( 

LRT 
32/1  

)204/0( 
55/1  

)052/0( 

37/1  
)179/0( 

077/1  
)367/0( 

039/1  
)184/0(  

57/1  
)485/0( 

32/1  
)204/0( 

166/1  
)273/0( 

11/2  
)182/0( 

911/0  
)580/0( 

 غيرخطي رابطه خطي رابطه غيرخطي رابطه خطي رابطه غيرخطي رابطه  نتيجه

m و اي آستانه هاي مكان تعداد بيانگر r هستند آماره احتمال بيانگر پرانتز داخل اعداد همچنين، .است انتقال توابع تعداد بيانگر.  
  
 رفتار كامل تصريح براي انتقال توابع تعداد تعيين و مانده باقي غيرخطي رابطه نبود از اطمينان براي ادامه، در

 در آزمون نتايج به توجه با .شد آزمون انتقال تابع دو وجود فرضيه مقابل در انتقال تابع يك وجود صفر فرضيه غيرخطي،
   .كند مي كفايت مدل تصريح براي انتقال تابع يك ،3 جدول

  

  3 مدل براي مانده باقي غيرخطي رابطه وجود آزمون .3 جدول
  LMW  LMF  LRT  LMW  LMF  LRT  

  14/18  
*)50/0(  

34/25  
)11/0(  

43/26  
)26/0(  -  -  -  

RSS  51/6-  10/9- 

AIC  04/11-  53/10- 

BIC  49/20-  84/19- 

 2  =H1: r  1=  r:0H   1= m  m   = 2 
  .هستند آماره احتمال بيانگر پرانتز داخل اعداد* 

  
 روش از استفاده با سپس و انفرادي هاي ميانگين كردن حذف طريق از ثابت اثرهاي حذف با بهينه، مدل در ضرايب

 4 در بار 100 تكرار تعداد با عددي روش به و است نمايي درست حداكثر زن تخمين معادل كه غيرخطي مربعات حداقل
  .است شده گزارش 4 جدول در آن نتايج كه اند شده برآورد هسته
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WVD  
9/26-  
/2-(***  

03/54  
/3(***  
07/27  
/9(***  

07/1  
376/0  

63/0( 
 حقيقت

 شيب، 
 متغير ر

 فراواني

 و ݃=0

 )نقد وجه ت

CGov  DI

43/0  
)2/4(***  

9
)7/

77/0-  
)5/5-(***  

3
)9

34/0-  
)8/7-(***  

7
)9

152/0  

 LM ه

  تمال
7
6

  .است شده خص

( ملايم شيبي ا
ح در آستانه، حد
پارامتر مقدار ه

بر پژوهش هاي
ف( چگالي راكم

  

0 نخست رژيم 

داشت نگه سطح ل

Cri  Cash  
/39  

5(***  
4/15-  
)4/1-(  

70-  
5(***  

3/17  
)1/4(***  

31-  
-(***  

95/1  
)3/4(***  

آماره  انده
احت

مشخ درصد 1 و رصد

با شود مي شاهده
ح .است 152/0 
به توجه با كه ت

متغيره اثرگذاري
تر كه شود مي ه

  

در شناسي، روش

انتقال متغير( يم

Mshare isis

6/34-  
)8/1-(*  

2/
)00/

7/69  
)2/4(***  

7/0
)3/5

1/35  
)7/2(***  

5/1
)7/2

  (c) اي آستانه
 دل
ما باقي غيرخطيبطه

در 5 درصد، 10 سطح

مش كه دهد مي ن
با برابر (c) قد
است ملايم قال
ا ضريب شود مي
مشاهده 1 شكل

نقد وجه داشت

ر بخش در شده
   :داريم 7

 2ماره

ملاي انتقال سيون

Cons  

*  
29/5 

)08/5(***  

 
97/10- 

)2/3-(***  

 
67/5- 

)2/11 -(***  

حد
مدارزيابيهاين

رابنبودآزمون

س در ترتيب به ***، *

نشان را نقد جه
نق وجه داشت گه
انتق رگرسيون ل
م موجب )نقد جه
ش نمودار در ن،
  .است شتر

د نگه سطح تقال

ش اشاره نكات به
رابطه اساس بر

، شم27، دوره13

رگرس مدل مين

Gr  Size  
- 
(***  

23/1- 
)4/12 -(***

2 
***  

58/2 
)16/5(***

1 
***  

35/1 
)97/5(***

/0  
آزمو

057/1 
392/0  

*، * علامت با آن ي

و داشت نگه طح
نگ سطح آستانه
مدل در شده يان
وج داشت نگه ح
همچنين .يابند  ر

بيش نخست رژيم

انت تابع .1 شكل

توجه با .دارد د
ب نخست رژيم ي

399و حسابرسي،

تخم از حاصل ج

MDI  rowth

68/6- 
/5-(***  

25/1
)1/13 -(

14/13 
)2/1(  

83/2
)95/6(*

45/6 
1/9(***  

56/1
)68/8(*

63/

 LMآماره

  احتمال
 t معناداري كه هستند

سط انتقال تابع 1
حد .دهد تغيير
بي رژيم دو ننده
سطح( انتقال تغير
تغيير )شركت ش
ر با مقايسه در م

ش

وجود حدي رژيم
براي بنابراين .ت

حسابداري وهاي 

نتايج .4 جدول
 Lev I

63/13 

)9/16(***  
8

)6/
72/25-  

)7/9(***  
4

 08/12-  
)1/6-(*** )1

 (γ) انتقال 

   زمون
  پارامترها 
آماره بيانگر پرانتز ل

1 شكل نمودار ر
ت را رژيم است 

متمايزكن و طف
مت مقادير و شده

ارزش( پژوهش 
دوم رژيم در )ت

ر دو بالا، مدل ر
است  ݃=1 دوم 

ه بررسي

 

ضريب

0β  

1β  

1β+0 β 

سرعت

آ
ثبات

داخل اعداد
  

در
توانسته
عط نقطه
ش برآورد
وابسته

مشاهدات
  

در
رژيم در
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ᇱܳ௜௧ݏܾ݊݅݋ܶ  )7 رابطه = ௜௧ݒ݁ܮ13.63 − ௜௧ܫܦܯ6.68 − ℎ௜௧ݐݓ݋ݎܩ1.25 − +௜௧݁ݖ1.23ܵ݅ ௜௧ݏ݊݋ܥ5.29 − ௜௧݁ݎℎܽݏܯ34.6 + ௜௧ݏ݅ݏ݅ݎܥ39.2 − +ℎ௜௧ݏܽܥ15.4 ௜௧ݒ݋ܩܥ0.43 − ௜௧ܫܦ26.9ܹܸ  
 :داشت خواهيم 8 رابطه اساس بر دوم رژيم براي و

ᇱܳ௜௧ݏܾ݊݅݋ܶ  )8 رابطه = ௜௧ݒ݁ܮ12.08 + ௜௧ܫܦܯ6.45 + ℎ௜௧ݐݓ݋ݎܩ1.56 + −௜௧݁ݖ1.35ܵ݅ ௜௧ݏ݊݋ܥ5.67 + ௜௧݁ݎℎܽݏܯ35.1 − ௜௧ݏ݅ݏ݅ݎܥ31.5 + −ℎ௜௧ݏܽܥ1.95 ௜௧ݒ݋ܩܥ0.34 +  ௜௧ܫܦ27.07ܹܸ
 فقط ترتيب، بدين .كرد تفسير مستقيم طور به حدي حالت در را ضرايب عددي مقدار توان نمي كه است ذكر شايان 

   .شود مي اشاره پژوهش وابسته متغير با متغيرها رابطه عنوان به رژيم دو در آنها علامت به
 اين .دارد منفي تأثير شركت ارزش بر ،)152/0( آستانه حد از كمتر نقد وجه داشت نگه كه دهند مي نشان شواهد

 در نقد وجه كسري غيرمنتظره ريسك با را شركت پايين، نقد وجه ذخيره نگهداري كه شود مي استدلال چنين رابطه،
 براي وجوه تأمين براي خارجي سرمايه بازار به دستيابي به بيشتري، احتمال با شركت رو، اين از .كند مي مواجه آينده
 ذخيره با ها شركت با رابطه در گذاري سرمايه هاي فرصت از برداري بهره و مدت كوتاه هاي بدهي پرداخت ها، فعاليت اجراي
 با زمينه اين در پژوهش يافته .شود مي بالاتر معاملاتي هاي هزينه موجب خود، نوبه به امر اين .دارد نياز نقد وجه بالاي
 ارزش بين اطلاعاتي، تقارن عدم وضعيت در كه دادند نشان آنان .دارد مطابقت )1391( عديلي و قرباني پژوهش نتايج

 ازاي به اما .است آزاد نقد جريان نظريه مؤيد ها يافته اين و دارد وجود معناداري منفي رابطه نقد وجه داشت نگه و شركت
 وابستگي بيشتر، نقدينگي زيرا .دارد معنادار و مثبت تأثير شركت ارزش بر نقد وجه داشت نگه  آستانه، حد از بيشتر مقادير
 را شوند اتخاذ مثبت خالص فعلي ارزش با هايي پروژه آنكه احتمال و دهد مي كاهش را خارجي مالي تأمين بر شركت
 نقدي هاي جريان نامطلوب هاي شوك مقابل در را خود بيشتر نقد وجه داشت نگه با مديران همچنين، .دهد مي افزايش
 نظريه مؤيد يافته، اين .كنند مي پرهيز نقدينگي محدوديت با مرتبط هاي هزينه از ترتيب بدين و كنند مي ايمن

 و معبادي و )1391( نژاد و سالكي، صالحرحيميان ،)2005( همكاران و فرانسيس پژوهش نتايج با و است مراتبي سلسله
  .است سازگار )1393( همكاران
 ازاي به دوم، رژيم در اما .دارد معنادار و منفي تأثير شركت ارزش بر اطلاعات اختياري افشاي نخست، رژيم در
 شركت ارزش بر آن كلي تأثير و بوده معنادار و مثبت اختياري افشاي غيرخطي ضريب ،152/0 از بيشتر نقدينگي مقادير

 هدف كه شود مي استدلال چنين نمايندگي تئوري و آزاد نقد جريان تئوري اساس بر هرچند .است معنادار و مثبت نيز
 از .بردارد گام شخصي منافعي راستاي در است ممكن آزاد نقد وجوه نگهداري با و نيست داران سهام ثروت افزايش مدير
 آزاد نقد هاي جريان يابد، افزايش افشا كيفيت كه زماني اما .است همراه بالا نمايندگي هاي هزينه با زياد نقدينگي رو، اين
 و نقد وجوه از استفاده در بهبود باعث افشا كيفيت بهبود ديگر، بيان به .داشت خواهند تري قوي تأثير شركت ارزش بر

 ارزش افزايش كه يابد مي كاهش نقد وجه از سوءاستفاده شود، مي مثبت فعلي ارزش خالص با هاي طرح در گذاري سرمايه
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 معاملات نهيهز كاهش ي،ارياخت يافشا با شركت ارزش ارتقاي هاي راه از يكي همچنين، .داشت خواهد پي در را شركت

  .است سازگار )1393( همكاران و مرادي هاي يافته با موضوع اين .است يمال نيمأت هزينه كاهش واسطه به
 اطلاعاتي تقارن عدم و كاهش بازار نظارتي مزاياي تا شود مي باعث صنعت يك در بيشتر تمركز نخست، رژيم در
 بر مبني ،)1398( همكاران و جودي پژوهش نتايج با يافته اين .شود مي شركت ارزش كاهش موجب كه يابد افزايش
 ايجاد با و برده لذت بودن انحصاري وضعيت از كنند، مي فعاليت متمركز و غيررقابتي صنايع در ها شركت وقتي اينكه
 شود مي باعث غيرشفاف اطلاعاتي محيط ايجاد .دارد مطابقت كنند، مي دوري رقبا توجه از غيرشفاف اطلاعاتي محيط

 در ها شركت كه شود مي استدلال چنين دوم، رژيم در اما .باشد داشته بيشتري جلوه نمايندگي هاي هزينه و مشكلات
 تبليغاتي هاي كمپين يا گذاري قيمت هاي استراتژي بر مبني رقبا ساير هجومي تهديد با آنكه براي رقابتي، كمتر صنايع
 همكاران، و هاشالتر( دهند افزايش گذاري سرمايه هاي فرصت از بهتر استفاده براي را خود توانايي است لازم كنند، مقابله
 در همچنين، .دارند اهميت بازار از شدن حذف يا بازار سهم كاهش از ممانعت منظور به نقد وجه منابع رو، اين از ).2007

 رو، اين از .كند مي پرهزينه را خارجي مالي تأمين كه يابد مي افزايش اطلاعاتي تقارن عدم باشد، كم رقابت كه وضعيتي
  .افزايد مي شركت ارزش بر شرايط اين در بيشتر نقد وجه داشت نگه

 نيازهاي ها شركت كه زماني .است معنادار و مثبت شركت ارزش بر نخست، رژيم در شركتي حاكميت خطي تأثير
 رژيم در كه حالي در .باشد كافي نمايندگي مسئله كنترل در تواند مي نيز ضعيف شركتي حاكميت دارند، كمتري نظارتي
 بابت از را خود كارآمدي شركتي حاكميت ديگر، بيان به .دارند معنادار و منفي تأثير شركت ارزش بر ها ويژگي اين دوم،
 تر، ضعيف حاكميت نتيجه در .دهد مي دست از نقد وجه زياد داشت نگه از ناشي نمايندگي تضادهاي كاهش و نظارتي نقش
 بلندمدت در شركت ارزش كه دارد نگاه شركت در را نقد وجه داران، سهام ميان سود توزيع جاي به مدير است ممكن
 دوم رژيم در اما است، ناسازگار )1398( همكاران و جودي پژوهش نتايج با نخست، رژيم در ها يافته .يابد مي كاهش
 دوم، رژيم در متغيرها اين كه كرد بيان توان مي اختياري افشاي و اجباري افشاي مثبت تأثيرهاي به توجه با .دارد مطابقت

  .دارند بيشتري توان زمينه اين در
 تواند مي اطلاعاتي، تقارن عدم كاهش و اطلاعات كيفيت بهبود واسطه به حسابداري كاري محافظه نخست، رژيم در

 براي تواند مي كاري محافظه همچنين .شود مطرح نمايندگي هزينه كاهش و خارجي نظارت براي جايگزيني عنوان به
 نهايت در و كند تسهيل را مديريت بر نظارت كرده، فراهم را اضافي اي انگيزه كاراتر گذاري سرمايه هاي تصميم اتخاذ
 واتز و لافوند نتايج با يافته اين .شود شركت ارزش افزايش موجب ترتيب بدين و شود نقد وجه نهايي ارزش بهبود باعث

 بالا نقد وجه داشت نگه سطح كه زماني اما .است هماهنگ )1394( پور كاشاني و نمازي و )1394( بيات و اسدي ،)2008(
 كه گيرد مي قوت ديدگاه اين رو، اين از .است شركت بهتر عملكرد از علامتي و است كمتر مالي منابع تأمين به نياز است،

 به و شده مالي هاي صورت در اطلاعات كيفيت كاهش باعث شده گزارش اطلاعات در كارانه محافظه هاي رويه كارگيري به
 كاهش موجب رو، اين از شود، مي منجر اطلاعات از كنندگان استفاده ساير و گذاران سرمايه نادرست هاي گيري تصميم
 كند، مي تأييد را موضوع اين )1391( همكاران و محمدي و )2009( همكاران و گيگلر هاي يافته .شود مي شركت ارزش

  .نيست سازگار )2012( همكاران و لوئيس نتايج با اما
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 سطوح در .دارد معنادار و منفي تأثير دوم، رژيم در و معنادار و مثبت تأثير شركت ارزش بر نخست، رژيم در اهرم

 داشت نگه در مديران كارايي شود، مي گذاران سرمايه بيشتر نظارت موجب بدهي، ظرفيت از بيشتر استفاده نقد، وجه پايين
 به رو، اين از كاهد، مي اطلاعاتي تقارن عدم از و دهد مي افزايش را بدهي اصل و بهره پرداخت براي كافي نقد وجه

 همكاران و اعتمادي و )1391( جونقاني آدينه و فروغي هاي يافته تأييد در امر اين .شود مي منجر شركت ارزش افزايش
 ميان نمايندگي مشكلات دليل به بدهي، طريق از مالي تأمين دارد، وجود زيادي نقد وجوه كه زماني اما است، )1391(

 دست از موجب تواند مي بيشتر بدهي همچنين، .شود مي نظارت هاي هزينه افزايش موجب اعتباردهندگان و داران سهام
 تواند مي كه است بدهي نمايندگي هاي هزينه حالت، دو اين .شود كمتر گذاري سرمايه مشكل و مالي پذيري انعطاف رفتن

  .دارد مطابقت )2001( 1هاروي و گراهام شواهد با يافته اين .باشد داشته همراه به را شركت ارزش در كاهش
 گونه اين رشد منفي تأثير .دارد مثبت تأثير دوم، رژيم در و منفي تأثير شركت ارزش بر نخست، رژيم در رشد متغير
 و باشند مواجه بالاتري غيرسيستماتيك ريسك با توانند مي بيشتر، رشد فرصت با ها شركت كه شود مي استدلال
 گارسيا سولا، مارتينز( دهد نمي كاهش را شركت ارزش بر ريسك افزايش نامطلوب تأثير گذاري، سرمايه هاي فرصت
 آتي سودهاي از خوبي انتظارهاي بالاتر، رشد هاي فرصت با ها شركت دوم، رژيم در ).2013 ،2سولانو مارتينز و تروئل
 داران سهام .هستند برخوردار بيشتري پذيري انعطاف از آتي هاي گذاري سرمايه درباره گيري تصميم خصوص در و دارند
 رشد با هاي شركت ترتيب، بدين .هستند فراوان بازار در شوند، نمي محسوب اي حرفه گذاران سرمايه كلي طور به كه خرد
 با نتيجه در و است زياد گذاري سرمايه بيشتر، رشد لازمه اما .دهند علامت آينده در را تقسيمي سود رشد توانند مي بالاتر

 نامتقارن، اطلاعات تئوري اساس بر همچنين .يابد مي ضرورت نقد وجه انباشت رو، اين از .است همراه بالا مالي ريسك
 هاي تصميم كه دارد وجود بابت اين از بيشتري اطمينان رو، اين از .دارند كمي اطلاعاتي تقارن عدم زياد، رشد با ها شركت
 توان مي آن تبع به و يابد مي افزايش سهام تقاضاي اساس، همين بر .باشد داران سهام منافع راستاي در مدير گذاري سرمايه
  .يابد افزايش شركت ارزش كه داشت انتظار

 كند، مي رشد اندازه نظر از شركت وقتي كه كرد تفسير گونه اين توان مي را نخست رژيم در شركت اندازه منفي تأثير
 سودآوري به سرعت به عمده مخارج اين اما پذيرد، مي صورت توجهي شايان گذاري سرمايه غيرجاري هاي دارايي در

 اندازه دوم، رژيم در .نكند توجه موضوع اين به خوبي به اطلاعاتي، تقارن عدم واسطه به بازار است ممكن .رسند نمي
 و است شركت خوب رشد هاي شاخص از يكي خود، نوبه به شركت بزرگ اندازه .دارد مثبت تأثير شركت ارزش بر شركت
 داشت توجه بايد اما .شود مي منجر شركت ارزش در افزايش به كه شود مي محسوب مثبت علامتي گذاران سرمايه براي
 كمتري اطلاعاتي تقارن عدم از بيشتر تحليلگران پوشش و تر قوي شركتي راهبري واسطه به بزرگ هاي شركت كه

   .كند استفاده سوء بالاتر نقد وجه ذخيره از تواندنمي مدير رو، اين از .برخوردارند
 در كه آنجا از ترتيب، بدين .دارد معناداري و مثبت تأثير شركت ارزش بر نخست، رژيم در كلان اقتصاد ثباتي بي
 گذاري سرمايه و نقد  وجه داشت نگه پايين سطوح است، خود ارزش دادن دست از حال در پول اقتصاد، ثباتي بي شرايط

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Graham & Harvey 
2. Martínez-Sola, García Teruel & Martínez Solano 
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 اينكه واسطه به دوم، رژيم در كه حالي در .دارد مثبتي تأثير شركت ارزش و سهم براي تقاضا سودآوري، بر توليد، در بيشتر
 مدير كه صورت اين به .باشد همراه نمايندگي مشكل با نقد وجه داشت نگه است ممكن است، بالا پول فرصت هزينه

 از استفاده يا مدت كوتاه هدف بلكه دارند، مثبت بازده بلندمدت در كه نباشد پروژهايي يا توليد در گذاري سرمايه دنبال به
  .داشت خواهد منفي تأثير شركت ارزش بر ثباتي بي رو، اين از .كند دنبال را آربيتراژ هاي فرصت
 وجود مدل در رژيم تغيير و واريانس ساني ناهم اثرهاي كه داشت اطمينان شده ارائه مدل نتايج به توان مي صورتي در
 رژيم فاقد پژوهش مدل شود، مي مشاهده 3 جدول در مدل ارزيابي از حاصل هاي آماره از كه طور همان .باشد نداشته
   .برخوردارند ثبات از مدل پارامترهاي و است جديد

  گيري نتيجه و بحث
 و نقـد  وجه داشت نگه سطح حسابداري، كاري محافظه متغيرهاي كه دادند نشان ملايم انتقال رگرسيون مدل در ها آزمون

 سـطح  متغيـر  حضـور  اما دارند، را شركت ارزش و اختياري افشاي ميان غيرخطي رابطه ايجاد توان كلان اقتصاد ثباتي بي
 گزارش بهينه سطح نقد وجه داشت نگه براي مالي ادبيات در .دارد بهينه رابطه تبيين در بيشتري قدرت نقد وجه داشت نگه
 ارتبـاط،  ايـن  بر متغير اين تأثير رفت	مي انتظار كه گونه همان و )2009 همكاران، و سولا مارتينز پژوهش نظير( است شده
 اثرگذاري ضريب كه دادند نشان بهينه مدل از حاصل نتايج .شد مشاهده غيرخطي رابطه ايجاد و اي آستانه تأثير صورت به

 معكـوس  اثـر  ايـن  ،152/0 از بيشـتر  مقـادير  ازاي بـه  اما است، منفي نقد، وجه پايين سطوح در اطلاعات اختياري افشاي
 اما باشد، همراه بالا نمايندگي هاي هزينه با زياد نقدينگي است ممكن هرچند، .دارد مثبت تأثير شركت ارزش بر و شود مي

 كيفيـت  بهبـود  ديگـر،  بيان به .دارند تري قوي تأثير شركت ارزش بر آزاد، نقد هاي جريان است بالا افشا كيفيت كه زماني
 از سوءاسـتفاده  شود، مي مثبت فعلي ارزش خالص با هاي طرح در گذاري سرمايه و نقد وجوه از استفاده در بهبود باعث افشا
 با شركت ارزش ارتقاي هاي راه از يكي همچنين، .داشت خواهد پي در را شركت ارزش افزايش و يابد مي كاهش نقد وجه
 هـاي  شـركت  بيشـتر  اينكـه  به توجه با .است يمال نيمأت هزينه كاهش واسطه به معاملات نهيهز كاهش ي،ارياخت يافشا
  .بود خواهد دوچندان شركت ارزش ارتقاي در اختياري افشاي اهميت داشتند، قرار دوم رژيم در نمونه

  :است شده ارائه زير كاربردي پيشنهادهاي آمده دست به  نتايج تحليل و پژوهش هاي يافته به توجه با
 اختيـاري  افشاي سطح شركت، نقد وجه داشت نگه سطح به توجه با شود مي توصيه تجاري واحدهاي مديران به .1

 نظيـر  اطلاعـاتي  مثـال،  بـراي  .يابـد  كاهش نقدينگي از ناشي نمايندگي نامطلوب اثرهاي تا كنند تعيين را خود
 نقد وجه داشت نگه بابت از را مدير هدف تواند مي شركت آتي هاي برنامه و شده بيني پيش گذاري سرمايه مخارج
  .شود بازار توسط وجوه اين بالاتر گذاري ارزش موجب و كند شفاف

 از موضوع اين .است شده توجه داخلي و خارجي هاي پژوهش در گسترده نحوي به اختياري افشاي پيامدهاي به .2
 نمايندگي تضادهاي كاهش در نفعان ذي به اطلاعات انتقال و ارتباط برقراري براي ابزاري عنوان به افشا اهميت

 اختيـاري  افشاي رابطه آيد، مي بر ژوهشپ هاي يافته از كه طور همان .گيرد مي سرچشمه اطلاعاتي تقارن عدم و
 مختلـف  سـطوح  تـأثير  تحـت  تواننـد  مـي  شده بيان رابطه در توضيحي متغيرهاي ساير روابط و شركت ارزش و
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 بـه  ترتيب بدين .گيرد قرار اقتصادي كلان هاي شاخص و نقد وجه داشت نگه سطح كاري، محافظه نظير عواملي

 نقـش  كه عواملي حضور در شركت ارزش بر اختياري افشاي غيرخطي تأثيرهاي به شود مي توصيه پژوهشگران
  .شود مي حوزه اين در ادبيات شدن تر غني موجب امر اين .كنند توجه كنند، مي تضعيف يا تقويت را افشا

  منابع
 حسـابداري  مجلـه  .شركت ارزش بر غيرشرطي و شرطي كاري محافظه حسابداري تأثير ).1394( محسن بيات، غلامحسين؛ اسدي،

  .12-1 ،)24(8 ،مديريت
 سـرمايه  بـازار  از شـواهدي  :شـركت  ارزش و افشـا  ).1391( آمنه بذرافشان، مهدي؛ محمدآبادي، رضا؛ حصارزاده، حسين؛ اعتمادي،

  .77-67 ،)13(5 مديريت، حسابداري پژوهشي علمي فصلنامه .ايران نوظهور
 سـرمايه  بـازار  در اختياري افشاي گذاري قيمت ).1394( ميرحسين موسوي، علي؛ سيد حسيني، علي؛ رحماني، نازنين؛ منش، بشيري

 .300-279 ،)3(22 حسابرسي، و حسابداري هاي بررسي .ايران

 .سـاختاري  معـادلات  رويكـرد  :اختيـاري  افشـاي  پيامـدهاي  ).1395( ميرحسـين  موسـوي،  علـي؛  رحمـاني،  نـازنين؛  منش، بشيري
 .186-161 ،)4(5 ،حسابداري تجربي هاي پژوهش

 مديريت انداز چشم .ها  شركت سهام ارزش با اختياري و اجباري افشاي بين رابطه بررسي ).1391( حمزه پور، حسين اميد؛ پورحيدري،
 .28-9 ،)5( ،مالي

 مـالي،  دانـش  پژوهشـي  علمـي  فصـلنامه  .شركت ارزش بر عمده نهادي مالكان ثيرأت ).1392( رضا احسان خريدار، زهرا؛ پورزماني،
  .89-79 ،)20(6 ،بهادار اوراق تحليل

 .عـادي  سـهام  سـرمايه  هزينـه  بـر  آنهـا  متقابـل  رابطـه  و كاري محافظه افشا، كيفيت تأثير .)1394( فرناز منصوري، زهرا؛ پورزماني،
   .102-85 ،)25(7 حسابرسي، و مالي حسابداري هاي پژوهش

 و اطلاعـاتي  تقـارن  عـدم  بيرونـي،  و درونـي  شـركتي  حاكميـت  كيفيـت  ).1398( حمـزه  ديدار، غلامرضا؛ منصورفر، سميرا؛ جودي،
  .64-39 ،)1(26 ،حسابرسي و حسابداري هاي  بررسي شركت؟ ارزش كاهش يا افزايش :نقد وجه داشت نگه

 شده پذيرفته هاي شركت اطلاعاتي تقارن عدم بر داوطلبانه افشاي سطح اثرات بررسي ).1393( وحيد تپه، عليزاده شكراالله؛ خواجوي،
  .115-89 ،)42(12 ،مالي حسابداري تجربي مطالعات .تهران بورس در

 هـاي  شركت واقعي مالي عملكرد و افشا سطح بر سود مديريت تأثير ).1397( سميه رسولي، مريم؛ داغي، قره محسن؛ طينت، خوش
 .48-21 ،)22(8 ،حسابداري تجربي هاي پژوهش .تهران بورس در شده پذيرفته

 و ها پژوهش فصلنامه .ايران در اقتصادي رشد و كلان اقتصاد ثباتي بي بين رابطه ).1392( پروين رحيم، پور محمد؛ منشادي، دهقان
 .192-171 ،)67(21 اقتصادي، هاي سياست

 .)STR( ملايـم  انتقـال  رگرسـيون  از شواهدي :ارز نرخ عبور بر كلان اقتصاد ثباتي بي اثر ).1394( مجتبي منتظري، سعيد؛ راسخي،
  .31-7 ،)22(6 اقتصادي، سازي مدل تحقيقات فصلنامه

 ملـي  كنفـرانس  اولين .شركت ارزش بر اختياري افشاي تغييرات ثيرأت بررسي ).1392( عليرضا ،زارعي ؛دانيال ،سالاري اسفه رحيمي
ــابداري ــديريت، و حسـ ــيراز، مـ ــهؤم شـ ــين سسـ ــي بـ ــي المللـ ــي و آموزشـ ــوارزمي پژوهشـ ــت ،خـ ــده دريافـ  از شـ

http://www.civilica.com/Paper-FNCAM01-FNCAM01_263.html. 
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 تقـارن  عـدم  و شـركتي  حاكميت سازوكارهاي برخي ميان رابطه ).1388( علي سالكي، سيدحسن؛ نژاد، صالح الدين؛ نظام رحيميان،

  .86-71 ،)58(16 حسابرسي، و حسابداري هاي بررسي .تهران بهادار اوراق بورس در شده فتهپذير هاي شركت اطلاعاتي
 و مـالي  حسـابداري  نامه پژوهش .شركت ارزش و اطلاعات افشاي ميزان بين رابطه ).1391( احمد جونقاني، آدينه داريوش؛ فروغي،

  .142-117 ،)14(4 حسابرسي،
 ،)8(3 حسـابداري،  دانـش  مجلـه  .اطلاعـاتي  تقارن عدم و شركت ارزش نقد، وجه داشت نگه ).1391( مجتبي عديلي، سعيد؛ قرباني،

131-149.  
 نامـه  پايـان  .بهـادار  اوراق بـورس  در شـده  پذيرفته هاي شركت ارزش بر اطلاعات اختياري افشاي ميزان ثيرأت ).1393( اعظم كرمي،

 .حسابداري و مديريت دانشكده اصفهاني، اشرفي شهيد دانشگاه ارشد، كارشناسي

 دانـش  .بنفورد قانون از استفاده با سود آرايشي مديريت شناسايي ).1391( سعيد زاده، حاجي معصومه؛ ، راد صالحي حميد؛ محمدي،
   .67-51 ،)45(11 حسابرسي،

 مديريت .شركت ارزش و آزاد نقد وجه بين رابطه بر افشا كيفيت تأثير بررسي .)1393( مهدي ،خادمي هاشم؛ ،پور ولي ؛جواد ،مرادي
 .98-87 ،)2(2 ي،مال تأمين و دارايي

 هـاي شـركت  ارزش و نقـدينگي  داشـت  نگـه  بين ارتباط ).1393( محسن دارايي، فرهاد؛ دهدار، رضا؛ محمد عبدلي، مجيد؛ معبادي،
  .174-151 ،)55(14 ،حسابرسي دانش .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 مجلـه  .حسـابداري  اطلاعـات  وكيفيـت  محصـول  بـازار  در رقابـت  ).1393( عليرضـا  ممتازيـان،  غلامرضـا؛  رضايي، محمد؛ نمازي،
  .166-131 ،)2(6 شيراز، دانشگاه حسابداري هاي پيشرفت

 هـاي  شـركت  سهام نقدشوندگي و مالي گزارشگري در كاري محافظه بين رابطه بررسي ).1394( فرهاد  پور، كاشاني محمد؛ نمازي،
  .540-521 ،)4(22 حسابرسي، و حسابداري هاي بررسي .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته

 هـاي  پـژوهش  .شـركت  ارزشـيابي  و نقدشـوندگي  اطلاعـاتي،  شفافيت رابطه بررسي ).1396( حميد نيا، كلهر محمدرضا؛ ، نيكبخت
  .16-1 ،)33(9 حسابرسي، و مالي حسابداري

 -187 ،)15(4 ،وري بهـره  مـديريت  .سـود  مديريت و شركتي حاكميت بين رابطه ).1389( حيدر سالطه، محمدزاده هاشم؛ نيكومرام،
210.   
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