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Abstract 
This paper assesses the impact of a comprehensive set of macroeconomic 

factors (including changes in exchange rate, changes in inflation rate, changes 
in liquidity, changes in trade balance, and changes in gross domestic 
production) on voluntary disclosure in companies annual reports. The 
analysis of systematic factors (economic variables and the level of voluntary 
disclosure is ignored in capital market researches, which is considered the 
contribution of the present research. The data set includes 113 companies 
listed on Tehran Stock Exchange (TSE) for the period of 1391 -1398. The 
study used Ordinary Least Squares (OLS) regression model to examine the 
relationship between above mentioned macroeconomic factors and corporate 
voluntary disclosure. The empirical results show that among macroeconomic 
variables that have been examined, there are only significant relationships 
between changes in inflation rate, liquidity, and gross domestic product and 
voluntary disclosure. We did not find any statistically significant association 
between other macroeconomic factors (including changes in Exchange rate 
and trade balance) and voluntary disclosure. The results suggest that 
macroeconomic variables can explain the corporate voluntary disclosure. 
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متغیرهاي عمده اقتصادي بر میزان افشاي  بررسی تاثیر نوسان
 1اختیاري اطلاعات در گزارشگري سالانه

 5، جواد اسماعیلی4، وحید احمدیان3، سیروس صالحی2سجاد نقدي
 
 

 چکیده
پژوهش حاضر، بررسی تأثیر برخی از مهمترین متغیرهاي عمده اقتصادي بر میزان افشاي  هدف اصلی

. ستاشده در بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذیرفتهاختیاري اطلاعات در گزارشگري سالانه شرکت
 حهاي متعدد بازار سرمایه ارتباط میان عوامل سیستماتیک (عوامل کلان اقتصادي) و سطدر میان پژوهش

شرکت  113شود. تعداد که نوآوري پژوهش حاضر محسوب می افشاي اختیاري نادیده گرفته شده است
هاي پژوهش از انتخاب شده است. بدین منظور براي آزمون فرضیه 1398تا  1391براي دوره زمانی 

ر د گیري سطح افشاي اختیاري اطلاعاتاستفاده شده است. به منظور اندازه تحلیل ضرایب رگرسیون
فهرستی متشکل از پنجاه قلم اختیاري براساس استانداردهاي حسابداري و مقررات  گزارشگري سالیانه،

رهاي دهد که از میان متغیهاي پژوهشی نشان میموجود در حوزه گزارشگري مالی تهیه شد. تحلیل یافته
ان ناخالص داخلی)، میعمده اقتصادي (شامل تغییرات نرخ ارز، تورم، نقدینگی، تراز تجاري و تولید 

تغییرات تولید ناخالص داخلی، نقدینگی و نرخ تورم با سطح افشاي اختیاري رابطه معنادار وجود دارد. 
شده رابطه معناداري با میزان افشاي اختیاري ندارند. به صورت به عبارت دیگر، سایر متغیرهاي بررسی

تغییرات در  توانندتغیرهاي عمده اقتصادي میاین است که برخی از م نمایانگرکلی نتایج پژوهش حاضر 
 .کنندمیزان افشاي اختیاري را تببین 
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 مقدمه
ش موثري تواند نقگیري مناسب بازیگران این صحنه، میفعالیت در بازار سرمایه و تصمیم
یازمند گیري در چنین ساختاري ناست که تصمیم روشندر تخصیص بهینه منابع داشته باشد. 

). در این راستا، اهمیت 1393(باغومیان و نقدي،  هاي قابل اتکا استاطلاعات و گزارش
با موضوع تصمیم به حدي است که در جوامع  در پیونددسترسی به اطلاعات مناسب و 

نظر  گذار درک، شفافیت اطلاعات و امکان دسترسی به آن در شمار حقوق سرمایهدموکراتی
). در نتیجه شفافیت اطلاعاتی و دسترسی 1389شود (حجازي، رحمانی و مظفري، گرفته می

فعالان بازار سرمایه به اطلاعات صحیح به عنوان یکی از مهمترین الزامات بازار سرمایه محسوب 
 ).1390شود (ابراهیمی، می

 خود حفظ منافع براي تا دارند انگیزه همواره مالی، هايصورت تهیه مسئول عنوان به مدیران

 مالی نبودن اطلاعات شفاف به که مدیران اقدامات جمله از بپردازند. مالی اطلاعات تحریف به

 منفی اخبار کنندمی سعی مدیران سود، دستکاري فرایند است. در سود شود، دستکاري می منجر

 به انباشته منفی اخبار توده این که هنگامی نکنند. افشا را و آن کرده انباشت شرکت داخل در را

شود، بنابرین  می منجر قیمت سهام سقوط به شده، بازار وارد یکباره به رسد، می خود اوج نقطه
 تجزیهدارد.  آنها ثروت بر نامطلوبی اثر و شودسهامداران می گمراهی موجب ضعیف مالی افشاي

 و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم که افزایش است آن بیانگر تجربی شواهد و نظري و تحلیل
 کم بهادار، شوندگی اوراق آمدن نقد پایین و گذارانسرمایه تعداد کاهش سهامداران شرکت با

 مستقیم رابطه و ستدها داد این محل از اجتماعی منافع کاهش کلی، طور و به هامعامله حجم شدن

دارد. یکی از سازوکارهاي جلوگیري از عدم تقارن اطلاعاتی افشاي اطلاعات در گزارشگري سالانه 
 را نادرست انتخاب مسئله و تقارن اطلاعاتی عدم تواندمی اطلاعات افشاي باشد. زیرا کیفیتمی

به  مکدهد. مدیران همواره بین دو تصمیم مبنی بر افشاي بیشتر اطلاعات به منظور ک کاهش
گذاران و عدم افشاي اطلاعات به منظور جلوگیري از ضربه به موقعیت رقابتی گیري سرمایهتصمیم

هاي نهادي زیادي وجود دارد که بر شرکت در تردید قرار دارند. عوامل درون سازمانی و ویژگی
اطلاعات افشا شده در گزارشگري  تصمیمات مدیران در ارتباط با افشاي اطلاعات تاثیرگذار است.

شوند. استانداردهاي حسابداري و قوانین حاکم بر سالانه به دو گروه اجباري و اختیاري تقسیم می
گزارشگري کشور، حداقل الزامات قانونی را در گزارشگري سالانه الزامی کرده است. در حالی که 

زان اطلاعات افشا شده در چنین دهد که میها نشان میبررسی گزارشگري مالی سالانه شرکت
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ها نیز از سیاست افشاي اختیاري یکسانی در طی سال هاي هایی متفاوت بوده و حتی شرکتگزارش
ود که چه شاین نکته به ذهن متبادر می نخستینهاي کنند. در نتیجه در بررسیمختلف استفاده نمی

در  پرسش این ها تاثیرگذار است؟الها در این سعواملی هستند که بر سطح افشاي اختیاري شرکت
جذابی تبدیل شد. زیرا در آن زمان مطالعات در حوزه افشاي  پرسشکم کم به  1970اوایل دهه 

ند، تغییر کنفراتر از الزامات قانونی می ها اقدام به افشاي اطلاعاتیاختیاري به این نکته که چرا شرکت
 ).1999، 1یافت (احمد و کورتیس

گرفته در حوزه افشاي اختیاري، بیشترین تمرکز پژوهشگران در هاي صورتوهشبا توجه به پژ
هاي شرکت و سازوکارهاي حاکمیت شرکتی بوده است (به عنوان نمونه بررسی تاثیرگذاري ویژگی

باشد آن است که آیا تنها که در این میان مطرح می پرسشی). اما 1393مطالعه باغومیان و همکاران، 
ها بر میزان افشاي اختیاري تاثیرگذار است؟ با توجه به اینکه عوامل زیادي شرکت هاي خاصویژگی

ت. شناخت این عوامل از اهمیت زیادي برخوردار اس بنابراینبر سطح افشاي اختیاري تاثیرگذار است، 
سازمانی رون توان انتظار داشت که بیشتر عوامل دیافته با اقتصاد تقریبا پایدار، میدر کشورهاي توسعه

در  کشورهاياما در  ،دهندالشعاع قرار میها را تحتهستند که میزان افشاي اختیاري میان شرکت
ه رو بوده و با اقتصاد متلاطم رو ب همواره در حال تغییرآن که شرایط محیطی ایران  مانند حال توسعه

تأثیر  یاري تنها تحتانتظار داشت که مطابق با کشورهاي پایدار، سطح افشاي اخت تواننمیاست، 
ها باشد. در نتیجه در ایران تاثیرگذاري متغیرهاي عمده اقتصادي بر سطح هاي خاص شرکتویژگی

) معتقد هستند که محیط اقتصادي 2012( 2افشاي اختیاري قابل انتظار است. اکسلهیم و تورشیم
دهد، ت الشعاع قرار میگذاري شرکت را تحهاي عملیاتی، تأمین مالی و سرمایهبسیاري از فعالیت

تواند بر بسیاري از تصمیمات مدیران تاثیرگذار باشد. به عنوان مثال زیرا وضعیت اقتصادي آتی می
، اگر هاي خود را داشته باشدگذاري عمده در راستاي توسعه فعالیتاگر شرکتی قصد انجام سرمایه

را در  تواند تعدیلاتید، میکنی کسب انداز آتی اقتصاد اطلاعاتبتواند در زمان مورد نیاز از چشم
هاي آتی خود صورت دهد. زیرا در صورت حاکم شدن رکود اقتصادي بر کشور، برنامه ریزيبرنامه

شود. به همین دلیل انتظار بر این است، در مواردي که رو میبهعمل با شکست رودر توسعه شرکت 
نوان ن افشاي اختیاري دچار نوسان شود. به عاقتصاد کشور از وضعیت مناسبی برخوردار نباشد، میزا

مثال در صورتی که وضعیت اقتصادي حاکم بر جامعه مطلوب نباشد، مدیران از طریق افزایش سطح 
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ند. در کنافشاي اختیاري، وضعیت نامناسب عملکرد شرکت را متوجه وضعیت نامطلوب اقتصادي می
اري از ه نیست که عوامل عمده اقتصادي بسیبر کسی پوشید هاي بالا،روشنگرينتیجه با توجه به 

اي دهند. این همان مسالههاي شرکت از جمله سطح افشاي اختیاري را تحت تاثیر قرار میفعالیت
هاي داخلی و خارجی حوزه افشاي اختیاري نادیده گرفته شده است. است که در بسیاري از پژوهش

حت در ادبیات است. اینکه آیا مدیران ت موجود پوچیپر کردن این  به دنبالدر نتیجه پژوهش حاضر 
کنند یا خیر؟ هاي افشاي اختیاري خود اعمال میهاي کلان اقتصادي تغییراتی در سیاستتاثیر شاخص

چنین است و عوامل اقتصادي بر افشاي اختیاري تاثیرگذار است، شدت این تاثیرگذاري  اگر این
به  نابراینبي بیشترین تاثیر را بر افشاي اختیاري دارند؟ چگونه است؟ تغییرات کدام متغیرهاي اقتصاد

هاي رسد با وجود توجه کافی و مناسب پژوهشگران به تاثیر عوامل غیرسیستماتیک (ویژگینظر می
امل ارتباط میان عوامل سیستماتیک (عو کمابیشخرد در سطح شرکت) بر میزان افشاي اختیاري، 

ته شده نادیده گرف ،هاي متعدد بازار سرمایهي در میان پژوهشکلان اقتصادي) و سطح افشاي اختیار
 شود، در نتیجه انجام این پژوهش ضرورت دارد.ی پژوهش حاضر محسوب مییافزااست که دانش

 
 پژوهش مبانی نظري

شرایط ه بهاي مدیریتی به فرهنگ، سیستم قانونی و میزان افشاي اختیاري جدا از انگیزه
ر ارتباط با افشاي ها دهاي مختلفی درباره انگیزه شرکتتاکنون نظریهد، کشور بستگی دار کنونی

ی ها (نظریه مشروعیت، نظریه نمایندگاختیاري ارائه شده است که در ادامه به مهمترین این نظریه
 شود.دهی) اشاره مختصري میو نظریه علامت

 
 نظریه مشروعیت

 پیوسته باید هاشرکت که شود این استموضوعی که از این نظریه برداشت می
 توسط تا باشند خود جوامع و هنجارهاي مرزها از سرپیچی جهت در خود عملیات مراقب
 به همین دلیل مدیران .شوند شناخته مشروع عنوان به جامعه در ذینفعان مختلف هايگروه

 دیدگاه افراد خارج از سازمان را در ارتباط با خود ،(اختیاري یا اجباري) باید از طریق افشا
(شه شودیمتغییر دهند. به همین دلیل گزارشگري سالانه یکی از منابع مهم مشروعیت شناخته 

 ).2014، 1هاتا
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 نظریه نمایندگی
شخصی  منافع حداکثرسازي به دنبال کارگزار هم و کارفرما هم وقتی براساس نظریه نمایندگی،

 از یکی تقارن اطلاعاتی عدم آید.می وجود به نمایندگی لهامس نیستند، همسو که هستند خودشان

) معتقد هستند که عدم تقارن 1976( 1است. جنسن و مکلینگ نمایندگی لهامس در عمده کلیدي عوامل
 هد. بهدگذاران به دلیلی دسترسی آسان مدیران به اطلاعات روي میاطلاعاتی میان مدیران و سرمایه

را متقاعد  سازمانیهمین دلیل مدیران تمایل دارند تا از طریق افزایش سطح افشاي اختیاري، افراد برون
 هاي نمایندگی را کاهش دهند.کنند تا از این طریق هزینهسازند که آنها به روشی بهینه عمل می

 
 هینظریه علامت د

، ولی دشاگرچه این نظریه در ابتدا براي توضیح و تبیین عدم تقارن اطلاعاتی در بازار کار ارائه 
براي توضیح عدم تقارن اطلاعاتی در گزارشگري سالانه نیز به کار گرفته شد. نظریه  زمانی دیگر

 یطمح هر در اطلاعاتی تقارن عدم از آمده پدید مشکلات به رسیدگی نحوه به مربوط دهیعلامت

 سایر به واندبت است بیشتري اطلاعات داراي که طرفی اگر که دهدمی نظریه نشان این. است اجتماعی
ه براساس این نظریه شرکت ب .یابد کاهش تواندمی اطلاعاتی تقارن عدم کند، ارسال علامت ذینفعان

ره نکته را به بازار مخاب منظور جذب سرمایه گذاران و از طریق افزایش سطح افشاي اختیاري این
د که بهتر از رقبا فعالیت دارد. البته باید توجه داشت که افشاي اختیاري تنها یکی از ابزارهاي کنمی

. بدین صورت که با افشاي اقلامی مازاد بر اقلام الزام شده توسط قوانین و استنظریه علامت دهی 
 ).2014شه هاتا، ( کندمقررات، علامت مثبتی را به بازار مخابره می

 
 متغیرهاي عمده اقتصادي و افشاي اختیاري

ها تاثیر متغیرهاي عمده اقتصادي از جمله عواملی هستند که بر میزان افشاي اختیاري شرکت
هاي ) در پژوهشی با عنوان عدم اطمینان سیاست2022( 2دارند. به عنوان مثال وانگ و زاهو و هین

تا  2011هاي هاي جمع آوري شده در بین سالاقتصادي و افشاي اختیاري و با استفاده از داده
ندي و بدر بورس اوراق بهادار شنزن به این نتیجه رسیدند که شرایط اقتصادي بر زمان 2018

) اعتقاد دارند که 2012و تورشیم ( اکسلهیم آنبر  نافزوکفایت افشاي اختیاري تأثیرگذار است. 

                                                                                                                                      
1. Jensen & Meckling 
2 .Wang, Zaho   & Yin 
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کرد دهند. طبیعی است که عملمتغیرهاي عمده اقتصادي عملکرد شرکت را تحت تاثیر قرار می
این پژوهشگران معتقد هستند که به ندرت  شرکت نیز بر سطح افشاي اختیاري تاثیرگذار است.

شرکت  وسان متغیرهاي اقتصادي بر عملکردداشته باشند تا تأثیر ن گرایشها ممکن است شرکت
توان به تغییرات نرخ ارز، تورم، رشد اقتصادي، نقدینگی ند. از جمله این متغیرها میکن نمایانرا 

ررسی ب به خودي خود،ها اشاره داشت. متغیرهاي اقتصادي انواع مختلفی دارند که و ترازپرداخت
ا توجه به وجود ب بنابراینن پژوهش غیرممکن است، تأثیر تمام آنها بر سطح افشاي اختیاري در ای

هاي فرض تأثیرگذاري عمده آنها بر فعالیتهاي پشتیبان و همچنین پیشمبانی نظري و نظریه
 اند.متغیرها انتخاب شدهنرخ تورم و نرخ ارز این  مانندها اقتصادي شرکت

تغیرهاي یه در ارتباط با تأثیرگذاري متوان دو نظربا توجه به توضیحات داده شده در مبانی نظري، می
 شود که مدیران، سطح و میزانعمده اقتصادي بر سطح افشاي اختیاري ارائه داد. در نظریه اول ادعا می

اطلاعاتی  هاند. به همین دلیل، این گزینشکنس اطلاعات محرمانه انتخاب میافشاي اختیاري را براسا
مایندگی نیز ننظریه  دیدگاهدهد. از کنندگان قرار میاختیار استفاده انداز آتی اقتصاد را دردر زمینه چشم

گذاران از این وضعیت قابل ارزیابی است. بدین صورت که عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیر و سرمایه
طریق افزایش سطح افشاي اختیاري به خصوص در زمانی که اقتصاد از وضعیت مناسبی برخوردار 

طح تاثیرگذاري متغیرهاي عمده اقتصادي بر س دیدگاه،توان از این در نتیجه می یابد.نیست، کاهش می
ار داشت توان انتظعلامت دهی نیز مینظریه  دیدگاهاز  آن،بر  افزونافشاي اختیاري را جست و جو کرد. 

که در شرایطی که اقتصاد کشور از وضعیت مطلوبی برخوردار نباشد، مدیران شرکت از طریق افزایش 
وجیه عملکرد تواند تسازند. یکی از علائم میشده، علائم مختلفی را به بازار مخابره می نمایانسطح اقلام 

اي که اد بر عملکرد شرکت باشد. مسالهنامناسب شرکت و مداخله دانستن شرایط و اوضاع عمومی اقتص
) نیز بر آن تأکید دارند. در نظریه دوم، اعتقاد بر این است که وضعیت اقتصادي 2012( و تورشیم اکسلهیم

ر ارتباط با هاي مدیران دکشور بر سطح افشاي اختیاري تأثیرگذار است. براساس این نظریه، تصمیم
ن تحت توان ادعا کرد که مدیرادي خواهد بود. در نتیجه، میافشاي اختیاري تحت تاثیر شرایط اقتصا

هایی را در خصوص سطح افشاي اختیاري در گزارشگري سالانه اتخاذ تاثیر عوامل داخلی تصمیم
کنند. بنابراین تا میزانی که این عوامل داخلی به وضعیت اقتصادي کشور وابسته باشند، انتظار بر این می

الشعاع متغیرهاي عمده اقتصادي باشد. به طور کلی، شاي اختیاري کاملا تحتخواهد بود که میزان اف
تواند تحت تاثیر عوامل مختلفی قرار گیرد که در یک شرایط و محیط عملیاتی یک شرکت می

توان این عوامل را به دو دسته سیستماتیک و غیرسیستماتیک تقسیم کرد (کیم، بندي کلی، میدسته
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 خاص شرکت یک مختص که هستند عواملی غیرسیستماتیک ). عوامل5201، 1پاندیت و وزلی
ترین جدید، در به ادغام با یک شرکت و تحصیل جدید و بازار به ورود از قبیل این عوامل باشند.می

) 2019( 2رن به عنوان مثال ژنگ و .هاي خاص تاثیر بگذارندتوانند بر فعالیت این شرکتشرایط تنها می
هاي پذیرفته شده در بورس شانگهاي و شنزن انجام دادند به این نتیجه در پژوهشی که بر روي شرکت

تواند بر افشاي اختیاري اطلاعات رسیدند که عوامل برون سازمانی نظیر مقررات تدوین شده می
 تاثیرگذار باشد.

ایی را این توان هارد آن است که شرکتاي که در ارتباط با این عوامل وجود داترین نکتههمچنین، مهم
ت که کنند. این در حالی اس حذف را آنها حتی و دهند نشان واکنش عوامل غیرسیستماتیک این به دارند تا
عوامل  ترین ویژگیمهم دهند.می قرار تاثیر تحت را اقتصاد یک ها درشرکت تمام سیستماتیک عوامل

با  .نیست شرکت خاص یک کنترل در یادشده در این است که عوامل ،تورم و نرخ بهره مانندسیستماتیک 
 ذفح را آن توانندنمی ولی ،دهند نشان واکنش سیستماتیک عوامل به توانندمی هاشرکت این حال،

نوسانات در میزان  باعث توانداقتصادي می عمده در متغیرهاي اطمینانعدم. )2015کنند(کیم و همکاران،
 رهايتوان از متغیدر نتیجه متغیرهاي عمده اقتصادي را می. دهاي مختلف شواختیاري در طی سال افشاي

، گزارش بانک مرکزي متغیرهاي نرخ ارز، نرخ تورم برپایهبر میزان افشاي اختیاري به شمار آورد.  تاثیرگذار
ان اي کلان اقتصادي در ایرهترین شاخصها و نقدینگی، از جمله مهمتولید ناخالص داخلی، تراز پرداخت

 نهاي برگزیده بدیاند. اهمیت شاخصهاي شدیدي بودههاي اخیر دچار نوسانشوند که در سالمحسوب می
ود، ، به دلیل تأثیر مستقیم نرخ تورم بر سیابدسبب است که به عنوان مثال زمانی که تورم افزایش می

قرار  تورمی انتظارهاي و تورم تأثیر تحت اندازه چه رکت تاهاي شفعالیت بدانند مندندعلاقه گذارانسرمایه
گیرد. به هرحال با وجود شرایط تورم دورقمی در کشور، طبیعی است که بسیاري از نتایج فعالیت هاي می

دهد. تولید شرکت تحت تاثیر تورم باشد. این مورد بخشی از گزارشگري اختیاري سالانه را تشکیل می
شور ترین متغیرهاي کلان اقتصادي کاز نگاه بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران، از مهمناخالص داخلی نیز 

شاخصی  ناخالص داخلی تولید است. کشور اقتصادي هايفعالیت کلی بیانگر نتیجه آید کهبه حساب می
اگر آگاه شد.  اقتصاد کشور کل تنزل و رشد و رکود و رونق روند به نسبت توانمی آن طریق از که است
هاي شرکت انداز مناسبی از رشد تولید ناخالص داخلی در انتظار باشد، طبیعی است که نتایج فعالیتچشم

ادي، تحقق رشد اقتصبینانه باشد. این در حالی است که در صورت عدمهمسو با این رشد اقتصادي خوش

                                                                                                                                      
1. Kim, Pandit   & Wasley 
2. Zheng & Ren 
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 اینکه اول ،باشد تاثیرگذار هاشرکت در جنبه دو از تواندمی نیز ارز نرخ سطح افشاي اختیاري کاهش یابد.

 دوم اینکه دارند و ارز نرخ با مستقیمی ارتباط و خدمات، کالا صادرکننده و واردکننده هايشرکت درآمد

 فروش و خرید زمینه در آنها هايتصمیم بر آحاد اقتصادي پرتفوي در رقیب دارایی یک عنوان به ارز قیمت

اگر نرخ ارز به عنوان یک شاخص کلان اقتصادي دچار نوسان شود، طبیعی است. به همین دلیل،  موثر سهام،
است  یبازگویهاي شرکت و در ادامه اقلام گزارش شده نیز دچار نوسان خواهد شد. لازم به است که فعالیت

رات ییهاي جاري شده و در نهایت منجر به تغکه نوسان در نقدینگی و تراز پرداخت نیز منجر به نوسان در هزینه
 .شود که به نوبه خود بر بسیاري از مسائل گزارشگري تاثیرگذار استدر دیگر متغیرهاي عمده اقتصادي می

 
 ي پژوهشهامبانی نظري پشتیبان فرضیه

 شود.ها پرداخته میدر ادامه به مرور مبانی نظري پشتیبان فرضیه
ه این پدیده اقتصادي از جملهاي اخیر در کشور، با توجه به نوسانات شدید نرخ ارز در طی سال

در گزارشی  تواند بر کمیت و کیفیت افشاي اختیاري تاثیرگذار باشد.عوامل تاثیرگذاري است که می
منتشر شد، به این نکته تأکید شده است که نوسانات نرخ ارز  PWCتوسط موسسه  2020که در سال 

ه به افشاي اختیاري برخی موارد شد آرژانتین منجر ماننداز جمله عواملی است که در برخی کشورها 
است و در این شرایط باید ملاحظات افشا در گزارشگري سالانه را براي تشریح بهتر عملکرد و 

 شود:سودآوري شرکت را اعمال کرد. در نتیجه فرضیه اول به شرح زیر تدوین می
 تغییرات نرخ ارز تاثیر معناداري بر میزان افشاي اختیاري دارد. فرضیه اول:

ها و درآمدهاي شرکت تاثیر دارد. تورم نیز یکی از پدیده هاي منفی اقتصادي است که بر هزینه
) معتقد است که حتی در دورانی که نرخ تورم پایین است، تورم داراي آثار اقتصادي 2011( 1کانچیتاتچکی
هاي بینی جریان هاي نقدي آتی موثر باشد. با توجه به اینکه کشور ایران در طی سالدر پیش توانداست که می

ري اند تا با افشاي موارد متعدد در گزارشگها در تلاش بودهبرخی شرکت پساخیر از تورم حاد رنج برده است، 
 شود:وین میوم به شرح زیر تد. در نتیجه فرضیه دکنندسالانه خود، آثار تورم بر فعالیت خود را شفاف سازي 

 تغییرات نرخ تورم تاثیر معناداري بر میزان افشاي اختیاري دارد. فرضیه دوم:
تولید ناخالص داخلی و تغییرات آن به عنوان رشد اقتصادي از جمله عوامل تاثیرگذار دیگر بر میزان افشاي 

تمالی ت اقتصادي مناسب و فروش احاختیاري است. معمولا در شرایط رشد اقتصادي مثبت، به دلیل وضعی

                                                                                                                                      
1. Konchitchki 
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هاي مثبت فرضیه علامت دهی، مدیران متمایل به افشاي بیشتر هستند. زیرا در چنین حالتی علامت برپایهبیشتر، 
 1. در این زمینه برخی پژوهشگران نظیر دیدگاه لی و شروفشودمیمتعددي از جانب شرکت به بازار مخابره 

ري، ر چنین حالتی افشاي اختیاري بیشتر و در ادامه آن ارتقاي کیفیت گزارشگ) معتقد هستند که حتی د2010(
 شود:د. در نتیجه فرضیه سوم به شرح زیر تدوین میشوشد اقتصادي با سرعت بیشتري میمنجر به ر

 تغییرات تولید ناخالص داخلی تاثیر معناداري بر میزان افشاي اختیاري دارد. فرضیه سوم:
ر در کند. صادرات بیشتر به معناي تولید بیشتبه رشد اقتصادي کمک می هاپرداختهمچنین تراز 

است و همچنین تعداد بیشتري از نیروي کار براي تولید در این کارخانه  هاي تولیديشرکتها و کارخانه
 . دریافت درآمد صادرات همچنین نشان دهنده جریان ورودي بودجه به کشور است کهکنندمیها کار 

) این امر منجر به تاثیرگذاري بر 2010. مطابق دیدگاه لی و شروف (کندمیبه رشد اقتصادي کمک 
 شود:شود. در نتیجه فرضیه چهارم به شرح زیر تدوین میها میافشاي شرکت

 تغییرات تراز تجاري تاثیر معناداري بر میزان افشاي اختیاري دارد. فرضیه چهارم:
) 1392پیشین از جمله پژوهش سحابی و همکاران ( هايپژوهشتایج در ارتباط با نقدینگی ن

نشانگر آن است که رشد نقدینگی در کشور بر تورم در اقتصاد کشور تأثیرگذار است. در نتیجه 
ت گزارشگري تواند بر کمیتغییرات نقدینگی در کشور با توجه به تأثیرگذاري آن بر تورم می

 :شودر نتیجه فرضیه پنجم به شرح زیر تدوین میمالی سالانه تأثیر داشته باشد. د
 تغییرات نقدینگی تاثیر معناداري بر میزان افشاي اختیاري دارد. فرضیه پنجم:

 
  پژوهششناسی روش

هاي کمی نوع داده در زمره پژوهش نظربنیادي و از  هاينظر هدف از نوع پژوهشاین پژوهش از 
هاي کمی مربوط به گذشته با هدف بررسی نوع ارتباط میان متغیرها مورد شود که در آن دادهمحسوب می

ه طور کامل بگیرد. با توجه به اینکه در این پژوهش تغییر در متغیرهاي پژوهش تجزیه و تحلیل قرار می
 .استهاي غیرآزمایشی ژوهش از نوع پژوهشخارج از کنترل پژوهشگر قرار دارد، این پ

 
 ها و تحلیل داده هاروش گردآوري

 جهاد وزارت قبیل مربوط از رسمی آماري منابع از متغیرهاي اقتصادي تحلیل براي نیاز مورد هايداده

 و معادن نوسازي و توسعه مرکزي، مرکز آمار، سازمان بانک اقتصادي آمار نفت، اداره وزارت کشاورزي،

                                                                                                                                      
1   . Li &Shroff 
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 همچنین .شده است استخراج ساختمانی بخش هايفعالیت آماري طرح و نیرو وزارت ایران، معدنی صنایع

 اوراق بورس سازمان توسط اطلاعات و آمار منتشرشده  هاي حسابداري نیز حسب مورد ازدر زمینه داده

 هايشرکت مالی هايصورت در مالی به ویژه هايگزارش در گفته شده اطلاعات و تهران بهادار

ها در دو بخش آمار توصیفی و آمار تحلیل داده .تهران استفاده شده است بهادار اوراق بورس در شدهپذیرفته
در بخش آمار توصیفی  انجام شده است. Eviewsو   SPSSافزارهاياستنباطی و تحلیل آماري با استفاده از نرم

هاي مرکزي و پراکندگی استفاده شده است. همچنین در ها از شاخصبراي تجزیه و تحلیل مقدماتی داده
 ها از تحلیل رگرسیون استفاده شده است. تحلیل رگرسیون روشیبخش آمار استنباطی و براي تحلیل داده

هاي . آزمونستابینی متغیر یا متغیرهاي وابسته براي بررسی میزان نقش یک یا چند متغیر مستقل در پیش
) ارائه 1تحلیل رگرسیون چندمتغیره پژوهش حاضر در جدول ( برايماره استفاده شده آماري لازم و و نوع آ

 .شده است
 

ل  دو ن .1ج هآزمو دمتغیر چن ن  ل رگرسیو ت تحلی جه م  ي لاز ي آمار  ها
 شدهنوع آماره استفاده شدهنوع آزمون استفاده فرضیه

 هاتمام فرضیه

 لیمر و هاسمن F نوع روش تخمین
 وایت واریانسآزمون ناهمسانی 

 جارك ـ برا آزمون نرمال بودن
 T آزمون معنادار بودن متغیرها

  (عامل تورم واریانس) VIF خطی متغیرهاهم
 واتسوندوربین ـ  هاي خطاهمبستگی جملهعدم خود

 F معناداري الگوي رگرسیون

 
 الگوي پژوهش 

یاري به اقتصادي بر سطح افشاي اختالگوي کلی پژوهش به منظور بررسی تاثیر متغیرهاي عمده 
صورت زیر تدوین شده است. در این الگوي کلی پنج متغیر مستقل وجود دارد که هرکدام از این 

هاي هاي مختلف ارائه شده است. بدین منظور براي آزمون فرضیهآنها به صورت جداگانه در فرضیه
مختلف  هايرابطهاستفاده شده است. در نتیجه به جاي ارائه  پژوهش از تحلیل ضرایب رگرسیون

 براي هر فرضیه و با توجه به یکسان بودن تحلیل از رابطه زیر بهره گرفته شده است.

 )1( رابطه
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 شوند.تعریف عملیاتی متغیرهاي الگوي پژوهش در ادامه توضیح داده می
 

 متغیرهاي مستقل 
قتصادي ضمن بررسی تمامی متغیرهاي عمده اقتصادي و به منظور انتخاب متغیرهاي عمده ا

هاي ملی ایران براساس گزارشات بانک مرکزي و مرکز آمار ایران و با در نظر گرفتن حساب
مبانی نظري و همبستگی میان آنها، متغیرهاي اساسی و تأثیرگذار مورد استفاده در پژوهش به 

 شوند.) انتخاب و آزمون می3شرح جدول(
 

ل  دو ل و  .2ج ي مستق ها یمتغیر ه آنها چگونگ  محاسب

 محاسبه متغیرها چگونگی نام متغیرها

 تغییرات نرخ ارز

(∆𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑅𝑅𝑎𝑎𝑅𝑅𝑎𝑎𝑡𝑡) =
𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎  𝑅𝑅𝑎𝑎𝑅𝑅𝑎𝑎2 − 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑅𝑅𝑎𝑎𝑅𝑅𝑎𝑎1

𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑅𝑅𝑎𝑎𝑅𝑅𝑎𝑎1
 

 :بالاکه در رابطه 
= 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑅𝑅𝑎𝑎𝑅𝑅𝑎𝑎2 مالی دوره پایان درنرخ ارز  متوسط 
= 𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸𝐸ℎ𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 𝑅𝑅𝑎𝑎𝑅𝑅𝑎𝑎1 مالی دوره ابتداي در ارز نرخ متوسط 

 نرخ تورمتغییرات

(∆𝐼𝐼𝑎𝑎𝐼𝐼𝐼𝐼𝑎𝑎𝑅𝑅𝐼𝐼𝐼𝐼𝑎𝑎𝑡𝑡) =
𝐼𝐼𝑎𝑎𝐼𝐼𝐼𝐼𝑎𝑎𝑅𝑅𝐼𝐼𝐼𝐼𝑎𝑎2 − 𝐼𝐼𝑎𝑎𝐼𝐼𝐼𝐼𝑎𝑎𝑅𝑅𝐼𝐼𝐼𝐼𝑎𝑎1

𝐼𝐼𝑎𝑎𝐼𝐼𝐼𝐼𝑎𝑎𝑅𝑅𝐼𝐼𝐼𝐼𝑎𝑎1
 

 :بالاکه در رابطه 
= 𝐼𝐼𝑎𝑎𝐼𝐼𝐼𝐼𝑎𝑎𝑅𝑅𝐼𝐼𝐼𝐼𝑎𝑎2 نرخ تورم در پایان دوره مالی 
= 𝐼𝐼𝑎𝑎𝐼𝐼𝐼𝐼𝑎𝑎𝑅𝑅𝐼𝐼𝐼𝐼𝑎𝑎1 نرخ تورم در ابتداي دوره مالی 

 تولید ناخالصتغییرات
 داخلی

(∆𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺) =
𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺2 − 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺1

𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺1
 

 :بالاکه در رابطه 
 = 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺2تولید ناخالص ملی در پایان دوره مالی 

= 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺1 تولید ناخالص ملی در ابتداي دوره مالی 

 هاتراز پرداخت

(∆𝑇𝑇𝑇𝑇𝑎𝑎𝑇𝑇𝑎𝑎 𝐵𝐵𝑎𝑎𝐼𝐼𝑎𝑎𝑎𝑎𝐸𝐸𝑎𝑎) = 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐵𝐵𝑇𝑇𝐵𝐵𝑇𝑇𝐵𝐵𝐵𝐵𝑇𝑇2−𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐵𝐵𝑇𝑇𝐵𝐵𝑇𝑇𝐵𝐵𝐵𝐵𝑇𝑇1
𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇 𝐵𝐵𝑇𝑇𝐵𝐵𝑇𝑇𝐵𝐵𝐵𝐵𝑇𝑇1

 

 :بالاکه در رابطه 
= 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑎𝑎𝑇𝑇𝑎𝑎 𝐵𝐵𝑎𝑎𝐼𝐼𝑎𝑎𝑎𝑎𝐸𝐸𝑎𝑎2 تراز تجاري در پایان دوره مالی 
= 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑎𝑎𝑇𝑇𝑎𝑎 𝐵𝐵𝑎𝑎𝐼𝐼𝑎𝑎𝑎𝑎𝐸𝐸𝑎𝑎1 تراز تجاري در ابتداي دوره مالی 

 تغییرات  نقدینگی

(∆𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿𝐿𝐿𝐼𝐼𝑇𝑇𝐼𝐼𝑅𝑅𝐿𝐿𝑡𝑡) =
𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿𝐿𝐿𝐼𝐼𝑇𝑇𝐼𝐼𝑅𝑅𝐿𝐿2 − 𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿𝐿𝐿𝐼𝐼𝑇𝑇𝐼𝐼𝑅𝑅𝐿𝐿1

𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿𝐿𝐿𝐼𝐼𝑇𝑇𝐼𝐼𝑅𝑅𝐿𝐿1
 

 : بالاکه در رابطه 
= 𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿𝐿𝐿𝐼𝐼𝑇𝑇𝐼𝐼𝑅𝑅𝐿𝐿2 مالی دوره پایان در نقدینگی متوسط 
= 𝐿𝐿𝐼𝐼𝐿𝐿𝐿𝐿𝐼𝐼𝑇𝑇𝐼𝐼𝑅𝑅𝐿𝐿1 مالی دوره ابتداي در نقدینگی متوسط 
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 متغیر وابسته
رویکرد مختلف در رابطه با اندازه گیري کیفیت و ) چندین 1961از زمان مطالعات سرف (

کمیت افشاي اختیاري ایجاد شده است. ولی هنوز هم یک تئوري کلی و پذیرش شده براي 
). براي سنجش کیفیت 1393گیري سطح افشاي اختیاري وجود ندارد (باغومیان و نقدي، اندازه

ط دیگر هاي پیشنهادي توسشاخصافشاي اختیاري اطلاعات در گزارشگري سالیانه، تلفیقی از 
) مشخص شده است، استفاده شده است. تمام 2پژوهشگران در قالب شش بخش، که در جدول (

ات موجود در حوزه گزارشگري رابتدا با استاندارد حسابداري و الزامات و مقر شده اقلام افشا
موردي از  50ستی تا افشاي آنها الزامی نباشد. در نهایت فهر اطلاعات در کشور مقایسه شد

است  وییبازگ. لازم به استافشاي اختیاري تهیه شد که با محیط گزارشگري کشور سازگار 
هاي گیري افشاي اختیاري شرکت) در اندازه1393توسط باغومیان و نقدي ( یادشدهلیست چک 

 ایرانی نیز استفاده شده است.
 

ل دو ي .3 ج ختیار ي ا فشا ا م  قلا ا ت   فهرس
 منابع اقلام تعداد فهرست افشا

معرفی و اطلاعات کلی در 
 مورد شرکت

 )2009حسین و همامی ( 6

 )2002هانیفا و کوك( 8 حاکمیت شرکتی
 )2012هتاي ( 12 اطلاعات و عملکرد مالی

 )2012هتاي ( 5 اطلاعات استراتژي شرکت
اجتماعی و  گزارشگري

 اطلاعات کارکنان
 )2011روف ( 7

 )2002کوك( هانیفا و 12 سایر موارد افشا
  50 جمع

 
در این پژوهش از رویکرد غیروزنی استفاده شده است. بدین صورت هر قلم از موارد افشاي 

عمده چنین  تريبرکنندگان دارند. اختیاري به طور میانگین، سطح اهمیت یکسانی، براي استفاده
. روش کار یردگهاي ذهنی قرار نمیاین است که تجزیه وتحلیل تحت تأثیر قضاوت ،رویکردي

هاي شدن فهرست افشا، برگه امتیازي براي هر یک از شرکتبدین صورت است که پس از آماده
هاي تفسیري مدیریت و صورت هايهاي هیئت مدیره، گزارشپس گزارشس .شدنمونه تهیه 
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تا اطلاعات گزارش شده با فهرست افشاي  شودهاي نمونه با دقت مطالعه میمالی شرکت
هیه شده، مطابقت داده شود. پس از تجزیه و تحلیل محتوایی، اگر شرکتی هر قلم از اختیاري ت

رت امتیاز یک و در غیر این صو ،قلم از فهرست افشا را در گزارشگري سالانه خود افشا کند 50
 شود.شود و در نهایت شاخص افشاي اختیاري براي هر شرکت تعیین میامتیاز صفر را شامل می

𝑉𝑉𝐺𝐺𝐸𝐸𝑉𝑉𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖,𝑡𝑡                                       )2رابطه( = � Xij
𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖

𝑡𝑡=1
 

 :بالا در رابطه
ij,tVDEXT  =  میزان افشاي اختیاري براي شرکتj  در زمانt   که در گزارشگري مالی

 افشا شده است.
Nij =  قلم مورد نظرi  در فهرست افشاي اختیاري براي شرکتj؛ 

ijX  =  امتیاز (یک) اگر قلم مورد نظرi  براي شرکتj  افشا شده باشد، در غیر این صورت
 .گیردامتیاز (صفر) را می

 
 متغیرهاي تعدیل کننده

) از بازده 2009حسین و همامی ( ): در این پژوهش مطابق با پژوهش PROFسودآوري (
ها ود خالص به کل داراییگیري سودآوري استفاده شده است که از نسبت سها در اندازهدارایی

 آید.به دست می

شرکت به عنوان   هايکل دارایی طبیعی لُگاریتم ر پژوهش حاضر از ازد ) :Sizeاندازه شرکت (
 ).2009شاخص اندازه استفاده شده است (حسین و همامی،

 
 جامعه آماري 

بهادار  اوراق بورس در شدهپذیرفته هايشرکت کلیه شامل پژوهش این آماري جامعه
 هستند: زیر هايکه داراي ویژگی است هاییشامل شرکت آماري نمونه است، تهران
 .باشد گرفته قرار معامله مورد 1398 تا 1391 هايسال بین آنها .سهام1

 اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد. در بورس 1391.قبل از سال 2

 باشد.هاي مربوط براي دوره زمانی پژوهش در دسترس .داده3

ه ها را با سال تقویمی کسفند باشد تا بتوان سال مالی شرکتا 29ه .سال مالی آنها منتهی ب4
 شود، منطبق کرد.متغیرهاي کلان اقتصادي براساس آن منتشر می
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 .در طول دوره مورد بررسی، سال مالی آن شرکت تغییر نکرده باشد.5

به عنوان اعضاي نمونه  1398تا  1391 دوره درشرکت   113 با اعمال شرایط بالا تعداد
  انتخاب شدند.

 
  هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
) ارائه 4ها، آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش در جدول (براي تجزیه و تحلیل مقدماتی داده

ه و شود، این است که میاناي که از بررسی مقدماتی آمار توصیفی حاصل میشده است. نکته
در  توان دلیل اصلی این نزدیکی را مشابهت. میاستمیانگین افشاي اختیاري بسیار نزدیک هم 

 ها بیان داشت.شکل و محتواي افشاي اختیاري شرکت
 

ل  دو ه .4ج د دا ی  هشآمار توصیف ي پژو  ها
 پژوهش متغیرهاي میانگین میانه بیشینه کمینه

 تغییرات تراز تجاري 12/0 097/0 34/0 -19/0

 تغییرات نقدینگی 275/0 23/0 39/0 22/0

 تغییرات تورم 256/0 102/0 25/2 -55/0

 تغییرات نرخ ارز 42/0 29/0 64/1 -013/0

 تغییرات تولید ناخالص ملی -98/1 -48/1 81/8 -68/2

 سطح افشاي اختیاري 73/16 16 28 6

 
 آمار استنباطی

 F، باید ابتدا از آزمون استهاي این پژوهش به صورت ترکیبی با توجه به اینکه داده
 دهد) نشان می5ها استفاده شود. نتایج جدول (لیمربراي تشخیص تلفیقی یا تابلویی بودن داده

 از پساست  05/0. چون این مقدار کمتر از است 05/0لیمر کمتر از  Fکه احتمال آزمون 
ج شود. همچنین با توجه به نتایابلویی در برآورد مدل رگرسیونی استفاده میهاي تروش داده

 هاي تابلویی انجام شود،لیمر، لازم است آزمون هاسمن براي تعیین نوع داده Fآزمون 
) مشخص است احتمال به دست آمده از آزمون هاسمن کمتر از 5همانطور که از نتایج جدول (



 1401، زمستان 60ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  271 
 

ظور برآورد این مدل از شیوه داده هاي تابلویی با اثرات ثابت است. به همین دلیل به من 05/0
 استفاده شده است.

 
ل دو ن  .5 ج ج آزمو تای ن Fخلاصه ن هاسم ن   لیمر و آزمو

 نتیجه احتمال آماره نوع آزمون

F تابلویی 000/0 72/7 لیمر 

 اثرات ثابت 000/0 27/40 هاسمن

 
 آزمون ناهمسانی واریانس

 از .شودمی بررسی وایت آزمون از استفاده با واریانس ناهمسانی فرض مرحله، این در

 واریانس ناهمسانی بنابراین است، 05/0 بالاي احتمال ارزش )6جدول ( خروجی در که آنجا

 .است شده ) ارائه6( جدول در آزمون نتیجه ندارد. وجود
 

ل  دو ت .6ج ن وای از آزمو ل  حاص ج  تای  ن

 نتیجه احتمال آماره نوع آزمون

 عدم وجود ناهمسانی واریانس 0607/0 72/1 وایت

 
 آزمون نرمال بودن متغیر وابسته

ع غیرنرمال . توزیشودهاي پژوهش، باید نرمال بودن متغیر وابسته مشخص قبل از آزمون فرضیه
زم است لا بنابراینشود. هاي کلاسیک الگوي رگرسیون میاین متغیر منجر به تخطی از فرض

را صورت ب-نرمال بودن این متغیر مورد بررسی قرار گیرد که این کار با استفاده از آماره جارك
) ارائه شده است. با توجه به اینکه 7پذیرد. نتیجه حاصل از انجام آزمون نرمال بودن در جدول (می

 ود.شسته رد نمی، فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن متغیر واباست %5احتمال آماره بیشتر از 
 

ل  دو ك  .7ج جار ن  از آزمو ل  حاص ج  تای  برا -ن
 متغیر وابسته سطح معناداري نتیجه

 میزان افشاي اختیاري 093/0 نرمال بودن متغیر وابسته
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 هاي پژوهش نتایج آزمون فرضیه
) ارائه شده است. قبل از آزمون لازم 8هاي پژوهش در جدول (نتایج مربوط به آزمون فرضیه

 VIFخطی بین متغیرهاي مستقل پژوهش بررسی شود. در این پژوهش از شاخص نبودن هماست 
(عامل تورم واریانس) بدین منظور استفاده شده است. اگر این شاخص براي متغیري به طور 

با متغیرهاي دیگر هم خطی ندارد. مقادیر ارائه شده در جدول  چه بسامیانگین زیر پنج باشد، 
 جود هم خطی بین متغیرهاست.)، بیانگر عدم و8(

 
ل دو ن .8 ج ي رگرسیو الگو ب   ضرای

 متغیر
ضرایب متغیرهاي الگوي 

 رگرسیون
 VIFآماره  سطح معناداري tآماره 

  𝛽𝛽 724/0 847/3 000/0 عرض از مبدا

 𝛽𝛽1 388/0 452/0 6512/0 140/1 تغییرات نرخ ارز

 𝛽𝛽2 125/0 563/3 000/0 961/1 تغییرات تورم

 𝛽𝛽3 005/3 660/5 000/0 403/2 تولید ناخالص داخلی تغییرات

 𝛽𝛽4 552/0 216/0 828/0 480/1 تراز تجاري تغییرات

 𝛽𝛽5 449/0 503/3 000/0 121/3 تغییرات نقدینگی

 𝛽𝛽6 102/8 154/4 000/0 273/1 اندازه شرکت

 𝛽𝛽7 079/0 033/1 301/0 251/1 سودآوري

 28/0 ضریب تعیین
 F 984/21آماره 

 26/0 شدهتعیین تعدیل ضریب

 F 000/0سطح معناداري آماره  659/1 واتسون –آماره دوربین 
 

 

 بودن معنادار بیانگر F آماره احتمال و مقدار، شودمی مشاهده) 8( جدول در که طورهمان
 26 اب برابر نیز کل شدهمقدار ضریب تعیین تعدیل. است %95 سطح در رگرسیون معادله کلی

 26تبیین  به قادر، شدهارائه الگوي مستقل متغیرهاي که است آن بیانگر مقدار این. است درصد



 1401، زمستان 60ه شمار، 15دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  273 
 

در میزان افشاي اختیاري هستند. البته باید توجه شود که متغیرهاي  تغییرات درصد از
میت هاي شرکت و سازوکارهاي حاکسازمانی از قبیل ویژگیغیرسیستماتیک و متغیرهاي درون

وزه متغیرهاي که در ح هستندستند که قادر به تبیین افشاي اختیاري شرکتی از دیگر عواملی ه
 این پژوهش قرار ندارند.

 استفاده مستقل متغیرهاي به مربوط t آماره از پژوهش هايفرضیه از یک هر بررسی در
 t آماره معناداري سطح بررسی، شودمشاهده می) 8( جدول در که طورهمان. است شده

 و تغییرات تولید ناخالص داخلی تغییرات نرخ تورم، میزان نقدینگی متغیرهاي به مربوط
 این سه متغیر و میزان افشاي اختیاري به ترتیب رابطه مثبتی وجود بین که است این بیانگر

 گرنمایان نیز متغیرها سایر به مربوط معنادار است. نتایج آزمون %95دارد که در سطح اطمینان 
بین تغییرات نرخ ارز و تغییرات تراز تجاري و میزان افشاي اختیاري  معناداري رابطه که است آن

 رد کهگیري کتوان چنین نتیجهها میوجود ندارد. بنابراین با توجه به نتایج آزمون فرضیه
 توان شواهدي براي تاییدنمی و شوندمی تایید هاي دوم و سوم و چهارم پژوهشفرضیه تنها

میان متغیرهاي کنترلی نیز اندازه شرکت رابطه مثبت و معناداري با از  ها پیدا کرد.سایر فرضیه
سطح افشاي اختیاري دارد، در نتیجه متغیر کنترلی سودآوري رابطه معناداري با سطح افشاي 

 اختیاري ندارند.

 
 و بحث گیرينتیجه

 هاي اخیر، توجهروز افزون بازار سرمایه در سال با افزایش تعداد سهامداران و توسعه
گذاران به سمت گزارشگري مالی به عنوان یک منبع اطلاعاتی در راستاي کاهش عدم سرمایه

رو مدیران در تلاش هستند تا از تقارن اطلاعاتی میان خود و مدیران جلب شده است. از این
اهش گذاران را کطرف، عدم تقارن اطلاعاتی میان خود و سرمایهطریق ارائه اطلاعاتی دقیق و بی

ها تلاش روز افزونی در راستاي جذب طبیعی است که در چنین محیطی، مدیران شرکت دهند.
د. نگذاران استفاده کنمنابع مالی مورد نیاز داشته و از راهکارهاي متنوعی براي جذب سرمایه

. افشاي اختیاري استهاي سالانه یکی از این راهکارها افزایش اقلام افشا شده در گزارش
ها را به خود هاي اخیر هم توجه پژوهشگران و هم مدیران شرکتر سالمفهومی است که د
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ا زیر ههاي سالانه شرکتاند که گزارشجلب کرده است، مدیران نیک به این نتیجه رسیده
گذاران قرار داشته و آنها به خوبی اطلاعات مالی کنندگان خصوصا سرمایهبین دقیق استفادهذره

ز کنند. به همین دلیل تمرکها را رصد میگزارشگري سالانه شرکتو غیرمالی گزارش شده در 
گذاران شده بر افشاي اطلاعات و اطلاع رسانی به بازار از این طریق عاملی در جذب سرمایه

گذاران در صورت عدم افشاي است، حتی نتایج مطالعات نشان داده است که واکنش سرمایه
گذاران و در راس آنها . به عبارتی دیگر سرمایهتاساطلاعات، بدتر از افشاي اطلاعات بد 

سهامداران به اطلاعات افشا نشده در قیاس با اطلاعاتی بدي که افشا شده است، واکنش تندتري 
دهند. اما چه عواملی بر میزان و سطح افشاي اختیاري تاثیرگذار است؟ طبیعی است که نشان می

بر  تواندمل مختلف خرد و کلانی است که میهاي سالانه تحت تاثیر عوااطلاعات و گزارش
رد بر ها که به صورت خکمیت و کیفیت آنها تاثیرگذار باشد. به غیر از عوامل خاص شرکت

سطح افشاي اختیاري آن شرکت موثر است، آن چیزي که از دید پژوهشگران حسابداري پنهان 
ر ي اختیاري است. پژوهش حاضمانده، نقش متغیرهاي عمده اقتصادي و تاثیر آن بر میزان افشا

شده در حوزه بررسی تاثیر تغییرات متغیرهاي عمده اقتصادي هاي انجامین پژوهشنخستدر زمره 
توانند کمک هاي مشابه آتی می. این پژوهش و پژوهشاستبر میزان افشاي اختیاري 

ژوهش در این پدر درك هرچه بهتر عوامل موثر بر میزان افشاي اختیاري ارائه کنند.  چشمگیري
با بررسی برخی از متغیرهاي تاثیرگذار عمده اقتصادي از قبیل تغییرات نرخ ارز، تغییرات نرخ 
تورم، تغییرات تولید ناخالص داخلی، تغییرات تراز تجاري و تغییرات نقدینگی، چنین 

ان زشود که نرخ تورم و تولید ناخالص داخلی رابطه مستقیم و معناداري با میگیري مینتیجه
) مشخص است، 8در ارتباط با فرضیه اول همانطور که از نتایج جدول (افشاي اختیاري دارند. 

، تغییرات نرخ ارز تاثیر مثبتی بر میزان افشاي اختیاري دارد، البته طبق نتایج این یافته معنادار نیست
تشریح  رزیابی وتوان اشاره کرد که در چنین حالتی مدیران براي ااما در توجیه رابطه مثبت می

ته با کنند. این یافبهتر عملکرد و سودآوري شرکت اقدام به افشاي اختیاري برخی موارد می
مطابقت دارد که بیان می دارد نوسانات نرخ ارز ملاحظات  2020در سال  PWCگزارش موسسه 

انتین ژافشا و کمیت آن در گزارشگري سالانه تاثیر دارد که نمونه مشابه آن قبلا در کشور آر
بررسی و تایید شده است. در ارتباط با فرضیه دوم نتایج نشانگر تاثیرگذاري مثبت تغییرات نرخ 
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) است که 2011تورم بر میزان افشاي اختیاري است. این یافته مطابق با پژوهش کانچیتاتچکی (
ه کدارد حتی در دورانی که نرخ تورم پایین است، تورم داراي آثار اقتصادي است بیان می

هاي بینی جریان هاي نقدي آتی موثر باشد. با توجه به اینکه کشور ایران در سالتواند در پیشمی
دد اند تا با افشاي موارد متعها در تلاش بودهشرکت بنابرایناخیر از تورم حاد رنج برده است، 

ط با فرضیه اند. در ارتببر فعالیت خود را شفاف سازي کن در گزارشگري سالانه خود، آثار تورم
ضیه علامت دهی، فر برپایهدر شرایط رشد اقتصادي مثبت، به دلیل وضعیت مطلوب،  بیشترسوم 

 )2010روف (لی و ش مانندمدیران متمایل به افشاي بیشتر هستند. در این زمینه برخی پژوهشگران 
فیت یمعتقد هستند که حتی در چنین حالتی افشاي اختیاري بیشتر و در ادامه آن ارتقاي ک

ابق با فرضیه د. در نتیجه این تاثیر مطشوشد اقتصادي با سرعت بیشتري میگزارشگري، منجر به ر
. همچنین در ارتباط با فرضیه چهارم نتایج بیانگر آن است که تراز تجاري تاثیر استدهی علامت

اثیر مثبت ت معناداري بر میزان افشاي اختیاري ندارد. در نهایت نتایج آزمون فرضیه پنجم بیانگر
و معنادار میزان نقدینگی بر افشاي اختیاري است، در نتیجه تغییرات نقدینگی در کشور با توجه 

 تواند بر کمیت گزارشگري مالی سالانه تاثیر داشته باشد.به تاثیرگذاري آن بر تورم می
 زتوان به انتشار آمارهاي مختلف از سوي بانک مرکزي و مرکهاي پژوهش میاز محدودیت

ا نرخ تورم اشاره کرد. همچنین ب مانندآمار ایران در ارتباط با برخی متغیرهاي کلان اقتصادي 
هاي مرتبط در حوزه متغیرهاي کلان اقتصادي و افشاي اختیاري امکان توجه به کمبود پژوهش

 د.شهاي قبلی میسر نها با پژوهشارائه کامل تطبیق یافته
 :شوداربردي به صورت زیر ارائه میادهاي کبا استفاده از نتایج پژوهش پیشنه

کنندگان هاي پژوهش حاضر عاملی است در جهت آگاه ساختن مجموعه تدوین.یافته1
استانداردهاي حسابداري، تا به تاثیر مستقیم برخی متغیرهاي کلان اقتصادي از قبیل نرخ 

یجه باید باشند. در نتتورم و تولید ناخالص داخلی بر سطح افشاي اختیاري توجه داشته 
شاي بیشتر براساس عملکرد خود ها را ملزم به افبا تدوین استانداردهاي لازم شرکت

گذاران خصوصا سهامداران چارچوب رسد براي حمایت از سرمایهند. به نظر میکن
 افشاي اختیاري بیشتر باید براساس عملکرد درون سازمانی باشد.
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 کی از ارتباط معنادار برخی از متغیرهاي اقتصادي نظیر نرخ.با توجه به نتایج پژوهش که حا2
یل شود در تحلمی پیشنهادتورم بر افشاي اختیاري است، به سهامداران بازار سرمایه 

نرخ  انندمها بر تاثیر کلان و کلی متغیرهاي عمده اقتصادي سودآوري و عملکرد شرکت
داشته باشند. زیرا در چنین حالتی ها توجه لازم را تورم و نرخ ارز بر سودآوري شرکت

  می تواند سود واقعی را از سود اسمی تشخیص داد.
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