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 شده در بورس اوراق بهادار تهران
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 چکيده
هرا   شررکت  ةسرماي ةبين افشا و هزين ةشرکت بر رابط ةثير اندازأوهش تدر اين پژ

هدف از  ،پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرارگرفته است. در واقع
ترر در ماايهره برا    هرا  برزر   شررکت  بررسي اين ادعا است کره  ،انجام پژوهش حاضر

شوند. به مند ميانجام افشا  بيشتر بهره ،جهتر از مزايا  بالاتر  در نتيها  کوچکشرکت
شرکت پذيرفته شرده در برورس اوراق    701ا  مشتمل بر نمونه ،منظور انجام اين پژوهش

از  ،مورد بررسري قررار گرفرت. همننرين     7831تا  7831بهادار تهران در طي بازه زماني 
ه شرده اسرت.   پرژوهش اسرتداد   ةالگو  رگرسيون خطي چندمتغيره به منظور آزمون فرضي

سرمايه را تحت تاثير قرار  ةبين افشا و هزين ةشرکت رابط ةنتايج پژوهش نشان داد که انداز
هرا   شررکت  ةسررماي  ةدار  بين افشا و هزينر مندي و معنا ةدهد. به عبارت ديگر، رابطمي

 ها  کوچک معنادار نيهت.مزبور برا  شرکت ةبزر  وجود دارد، در حالي که رابط

                                  
 دانشيار حسابداری، دانشگاه شهيد باهنر كرمان. *
 .)مربي حسابداری، دانشگاه ولي عصر )عج 
 اه شهيد باهنر كرمان.دانشگ بافت، مربي حسابداری، دانشكده مديريت و اقتصاد 

 (Email: n.yousefzadeh@vru.ac.ir) نسرين يوسف زادهنويسندة مسئول مقاله: 
 1/1/13 تاريخ پذيرش:  11/1/19تاريخ دريافت:
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 شرکت. ةسرمايه، انداز ةافشا، عدم تاارن اطلاعاتي، هزين: كليدي هايواژه

 

 مقدمه 

 ةسرماي ةهزين بابين افشا  ةرابطبر شركت  ةانداز تأثيربررسي  ،هدف از اين پژوهش

است. هزينه سرمايه از اهميت بالايي های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شركت

يكي از عناصر اساسي در اتخاذ تصميمات ست، چرا كه ها برخوردار اشركتمديران برای 

يابد. ها افزايش ميباشد و با كاهش آن، ارزش افزودة اقتصادی شركتگذاری ميسرمايه

گيرد، گذاری قرار ميهای سرمايهسرمايه مبنای مقايسه در ارزيابي فرصت ةاز آنجا كه هزين

چرا كه در صورت  ؛معقولي هستندخود در سطح  ةسرماي ةها ناگزير از حفظ هزينشركت

گذاری سرمايه هایپروژهناگزير به كنارگذاری بسياری از  سرمايه، شركت ةبالا بودن هزين

 بالقوه خود خواهد گرديد. 

گذاران و نرخ ميانگين موزون نرخ بازده مورد انتظار سرمايه شركت ةسرماي ةهزين

سرمايه حداقل نرخ بازدهي است  ةهزين، ديگربيان به  .باشدمين مالي از طريق بدهي ميأت

 ةكنندگان سرمايمينأگذاران و تكه شركت بايد به دست آورد تا بازده مورد نظر سرمايه

ترين رايج ةشركت از جمل ةی رشد، و اندازهاتريسک، فرص شركت برآورده گردد.

ها ذاران به آنگثر بر نرخ بازده مورد انتظار سرمايهؤعواملي هستند كه به عنوان عوامل م

حسابداری، در كنار  ةهای اخير در حوز(. پژوهش1113، 1اشاره شده است )فاما و فرنچ

های مالي را به (، سطوح افشا در صورت1113عوامل شناسايي شده توسط فاما و فرنچ )

اند شناسايي نموده ،ها داردشركت ةسرماي ةمعكوسي با هزين ةعنوان عاملي كه رابط

 (.9004، 4؛ بوتوسان و همكاران9009، 3؛ بوتوسان و پالوملي1191، 9)بوتوسان

اطلاعات  ةتوان به صورت فرآيند ارائها را ميافشای صورت گرفته توسط شركت

های های پيوست صورتهای مالي از طريق يادداشتدر خصوص اقلام مندرج در صورت

در گذشته، افشا  .نمود مالي، جداول اضافي، نمودارها و ساير ابزارهای ترسيمي تعريف

متمركز بوده  مبتني بر استانداردهای حسابداریهای مالي ها بيشتر بر دادهتوسط شركت
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های مالي از قابليت دستكاری بالايي به دليل اين كه داده ةاست. با اين حال، اين روي

 ة، رويسازندرا برآورده نميها شركتذينفعان برخي از نيازهای  ،برخوردار است و همچنين

اند و به عنوان بخشي از ها نيز به وجود اين ضعف پي بردهشركت ،باشدنميكافي و مناسبي 

، 5اند )شاستر و اوكانلهای خود اقدام به افزايش افشای اختياری اطلاعات نمودهتلاش

9001). 

داری بين امنفي و معن ةدهد كه رابطسرمايه نشان مي ةمطالعات مرتبط با افشا و هزين

؛ بوتوسان و 1119)برای نمونه، بوتوسان،  وجود دارد هاشركت ةسرماي ةزان افشا و هزينمي

توان به اين صورت تفسير نمود كه افشای معكوس پيش گفته را مي ة(. رابط9009پالوملي، 

خود منجر به  ةگردد كه اين امر نيز به نوببيشتر منجر به كاهش عدم تقارن اطلاعاتي مي

های برآوردی ناشي از اطلاعات و شفافيت يا كاهش ريسک معاملات و هایكاهش هزينه

شركت را به عنوان يک متغير كنترلي لحاظ  ةانداز ،خواهد گرديد. مطالعات مزبور

به  شركت ةسرماي ةاثرگذاری اندازه بر هزين اين استدلال كه در مطالعات پيشينبا  ؛اندنموده

؛ بوتوسان و پالوملي، 1119ونه، بوتوسان، )برای نم صورت تجربي اثبات گرديده است

تر های بزرگاند كه كه شركت( ادعا نموده1111) 1با اين حال، دياموند و ورشيا(. 9009

 گردند. مند ميتر بيشتر از مزايای افشای اختياری بهرههای كوچکدر مقايسه با شركت

مقياس است، به اين اقتصادی ناشي از  ةي اين ادعا، صرفيزيربنا هایيكي از تفسير

 ةهای افزايشي كمتری برای افشای اطلاعات محرمانتر هزينههای بزرگمعني كه شركت

 ةادعا نمودند كه افشا و هزين ،( همچنين1111دياموند و ورشيا ) گردند.خود متحمل مي

 مستقيمي نيز باشند، منوط به اين كه افشای بيشتر منجر به ةتوانند دارای رابطسرمايه مي

تر از بالقوگي های كوچکپذيری قيمت سهام شركت شود. سهام شركتافزايش نوسان

ست. هر چه اطلاعات بيشتری اپذيری در بازارهای سرمايه برخوردار بيشتری برای نوسان

های ها را در معرض هزينهتر افشا شود، اين گونه شركتهای كوچکتوسط شركت

افشای اطلاعات برای  ةشود هزينامر سبب ميو اين  خواهد شدبيشتری قرار  ةمالكان

تر گردد. های بزرگمشابه برای شركت ةتر به طور نسبي بالاتر از هزينهای كوچکشركت
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های از آن جا كه افشای بيشتر اطلاعات مالكانه منجر به تحميل ريسک بالاتری به شركت

ست به تناسب افشای گذاران نيز ممكن اشود، بازده مورد انتظار سرمايهتر ميكوچک

ممكن است به دليل  ،راست كه افشای بيشت ااين بدان معناطلاعات كاهش نداشته باشد. 

های بزرگ در شركت ةسرماي ةهای مزبور، منجر به كاهش هزينو هزينه هاوجود ريسک

معكوس مفروض بين افشا و  ةو برقراری رابط های كوچک گردددر مقايسه با شركت

 تر مصداق نداشته باشد.های كوچکكن است در مورد شركتسرمايه مم ةهزين

 ةشركت بتواند كيفيت رابطه بين هزين ةرود اندازمي انتظار ،بر اساس اين تفسير 

بين سطوح افشا و  ةثير قرار دهد و رابطأها را تحت تسرمايه و ميزان افشا توسط شركت

رود انتظار مي ،. به همين دليلها بستگي داشته باشدشركت ةهای سرمايه به اندازهزينه

زايني و ) شركت در اين رابطه چيزی فراتر از يک متغير كنترلي باشد ةجايگاه انداز

ای است كه پيش از اين در تحقيقات داخلي مورد توجه قرار لهأاين مس .(9019 ،9نهمكارا

شركت  ةازآيا اند :تحقيق حاضر به دنبال بررسي اين موضوع است ،نگرفته است. بنابراين

 دهد؟سرمايه را تحت تاثير قرار مي ةبين افشا و هزين ةرابط

نمايد. سازی ادبيات موجود كمک مياز چندين جنبه به غني ،اين پژوهش همچنين

( مبني بر 1111ييد ادعای دياموند و ورشيا )أاول اين كه تحقيق حاضر شواهدی تجربي در ت

تر بيشتر از مزايای افشای های كوچکكتتر در مقايسه با شرهای بزرگاين كه شركت

اقتصادی، اجتماعي و گردند. دوم اين كه تحقيق حاضر در محيط مند مياختياری بهره

 متفاوت از تحقيقات پيشين در اين زمينه صورت گرفته است. فرهنگي

 
 ظري پژوهشمباني ن

 افشایهايي كه ( با استفاده از رويكردی تجربي نشان داد شركت1119بوتوسان )

سرمايه برای  ةكمتری برخوردارند. هزين ةسرماي ةدهند، از هزينبيشتری انجام مي اختياری

چرا كه از اطلاعات مربوط به  (؛9009، 8ها از اهميت بالايي برخوردار است )زورنشركت

و بندی سرمايه ای بودجه  ،آن، اغلب برای ارزيابي راهكارهای جايگزين برای تامين مالي



  29 /7818 پاييز/ 73دار / سال پنجم/ ش مجلة دانش حهاب

های بالا منجر به كنارگذاری فرصت ةسرماية شود. هزينملكرد استفاده ميارزيابي ع

شركت  ةيندخود بر رشد آ ةگردد كه ممكن است به نوبگذاری سودآور بالقوه ميسرمايه

ها قرار سرمايه پيش روی شركت ةبنابراين، اگر راهكارهايي برای تغيير هزين اثرگذار باشد.

همكاران، زايني و باشد )ها توسط شركت منطقي نمينداشته باشد، عدم استفاده از آ

9019). 

له عدم تقارن اطلاعاتي دارد. مطابق با ادبيات أتنگاتنگي با مس ةافشای اطلاعات رابط

(. 9001، 1منجر به كاهش عدم تقارن اطلاعاتي گردد )ورشيا دتوانتحقيق، افشای بيشتر مي

كه در آن، يكي از دو طرف مبادله،  شودعدم تقارن اطلاعاتي به وضعيتي اطلاق مي

اطلاعات بيشتری را نسبت به طرف مقابل، در اختيار داشته باشد. بنابراين، ممكن است افراد 

. عدم تقارن دست آوردنده بيشتر برا به سبب اطلاعات  منافع بيشتری دارای اطلاعات بيشتر،

 ست و خطر اخلاقيگزينش نادركه  گردداطلاعاتي منجر به بروز دو مشكل اصلي مي

ای اتخاذ گردد، . در شرايط كمبود اطلاعات كافي، ممكن است تصميمات غيربهينهباشدمي

شود. عدم تقارن اطلاعاتي ياد مي «گزينش نادرست» هلأكه از اين پديده به عنوان مس

گراني كه به ممكن است سبب شود افراد دارای مزيت اطلاعاتي از ديگر معامله ،همچنين

 «خطر اخلاقي»سوء استفاده نمايند، كه به اين پديده،  ،ت كافي دسترسي ندارنداطلاعا

گذاران از بازارهايي كه در آن عدم تقارن شود سرمايهل باعث مييشود. اين مسااطلاق مي

و در پي اين امر شاهد بازارهای سرمايه با  گيری نمايندكناره ،اطلاعاتي وجود دارد

های ايجاد بازار (. بنابراين، يكي از راه1190، 10باشيم )آكرلوف آنقدشوندگي كمتر و ناكار

گذاران نسبت به پايين بودن يا حتي نبود عدم تقارن به سرمايه دادن ، اطمينانآكار ةسرماي

يد اين مطلب است ؤاطلاعاتي در بازار سرمايه است. نتايج تحقيقات تجربي در اين زمينه م

معكوس است و  ةزان عدم تقارن اطلاعاتي دارای رابطبا مي هاشركتكه سطح افشا توسط 

يي بازار، افزايش آعدم تقارن اطلاعاتي پيامدهای نامطلوب مختلفي از قبيل كاهش كار

 ةسرماي ةهای معاملاتي، كاهش نقدشوندگي سهام و به طور كلي، افزايش هزينهزينه

 (.9004 ،11) براون و همكاران شركت در پي دارد
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رابطه  ةدهند( كه نشان1119صورت گرفته توسط بوتوسان ) ةعلاوه بر مطالع

بود، تحقيقات صورت گرفته توسط ريچاردسون  شركت ةسرماي ةبين افشا و هزين معكوس

( نيز از جمله 9004(، بوتوسان و همكاران )9009(، بوتوسان و پلاملي )9001) 19و ولكر

 ةيافتند. با اين حال، رابط تحقيقاتي بودند كه به نتايج مشابهي در اين خصوص دست

شود. برای نمونه، بوتوسان مشروط قلمداد مي ةسرمايه نوعي رابط ةمعكوس بين افشا و هزين

يي كه از پوشش هاشركتمعكوس مزبور تنها در مورد  ة(، دريافت كه رابط1119)

ديگر، ريچاردسون و ولكر  دار بوده است. از سویامعن ،پاييني برخوردارند یگرتحليل

دارای  هاشركت ةسرماي ة( نيز دريافتند كه تنها افشای اطلاعات مالي است كه با هزين9001)

شركت  ةسرماي ةثيری بر هزينأت ،دار است و افشای اطلاعات غيرماليامعكوس ومعن ةرابط

به عنوان  شركت ةاز انداز ةسرماي ةبين افشا و هزين ةندارد. مطالعات پيشين در بررسي رابط

شركت بر بازده سهام  اثرگذار  ةاند؛ با اين ديدگاه كه اندازكنترلي استفاده نموده يک متغير

 گذاران شركت است. بازده مورد انتظار سرمايه، حداقل سرمايه  ةهزين ،است. در واقع

در قبال  ،گذاری خود در سهام شركت و همچنينگذاران در قبال سرمايهسرمايه

خواستار كسب بازده مورد انتظار خود هستند. هر  ،نمايندريسكي كه از اين بابت تحمل مي

 13گذاران نيز بالاتر خواهد بود. بانزچه اين ريسک بالاتر باشد، بازده مورد انتظار سرمايه

پرداخت. وی دريافت كه  هاشركت( برای اولين بار به تاثير اندازه بر بازده سهام 1181)

ی بزرگ دارند. وی هاشركتر مقايسه با ی كوچک ميانگين بازده بالاتری دهاشركت

شركت نقش مهمي در تبيين بازده  ةهای خود ادعا نمود كه اندازبر اساس يافته ،همچنين

پس از وی  هایپژوهش( در 1181) مطرح شده توسط بانزة اثر انداز نمايد.سهام ايفا مي

خود متغير اندازه را  مليالگوی چند عابرای نمونه، فاما و فرنچ در  .مبنای كار قرار گرفت

با اين معكوس با بازده سهام است.  ةشركت دارای رابط ةلحاظ نموده و دريافتند كه انداز

 ةانداز همان اثر ،، يا به عبارتيهاشركتوجود، تشريح رابطه بين اندازه و بازده سهام 

زه در (. از اين گذشته، اثر اندا1118، 14امری دشوار است )ديويس و دسايي هاشركت

ديويس و  ةكند. برای نمونو بازارها از الگوی يكنواختي پيروی نمي هاشركتتمامي 
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به شرايط بازار نيز  هاشركتبين اندازه و بازده سهام  ة( دريافتند كه رابط1118دسايي )

 بستگي دارد. 

با كيفيت و ميزان  شركت ةدهد كه اندازتجربي نشان مي هایپژوهش از سوی ديگر،

(. 9003، 11انگ و ماك و ؛1111، 15شركت نيز در ارتباط است )احمد و كورتيس افشای

ی هاشركتی بزرگ از ميزان افشای بيشتری در مقايسه با هاشركتبه عبارت ديگر، 

ی هاشركت( ادعا نمودند كه افشا برای 1111كوچک برخوردار هستند. دياموند و ورشيا )

دياموند و ورشيا  ی كوچک در پي دارد.هاشركتمزايای بيشتری را در مقايسه با  بزرگ

مستقيمي باشند، منوط به  ةد دارای رابطننتواسرمايه مي ةنشان دادند كه افشا و هزين( 1111)

پذيری قيمت سهام شركت شود. سهام اين كه افشای بيشتر منجر به افزايش نوسان

رهای سرمايه برخوردار پذيری در بازاهای كوچک از بالقوگي بيشتری برای نوسانشركت

تر افشا شود، اين گونه های كوچکهستند. هرچه اطلاعات بيشتری توسط شركت

شود دهد و اين امر سبب ميهای مالكانه بيشتری قرار ميها را در معرض هزينهشركت

مشابه برای  ةتر به طور نسبي بالاتر از هزينهای كوچکهزينه افشای اطلاعات برای شركت

تر گردد. از آن جا كه افشای بيشتر اطلاعات مالكانه منجر به تحميل بزرگهای شركت

گذاران ممكن شود، بازده مورد انتظار سرمايهتر ميهای كوچکريسک بالاتری به شركت

معكوس  ةاست به تناسب افشای اطلاعات، كاهش پيدا نكند. به عبارت ديگر، برقراری رابط

 تر مصداق نداشته باشد. های كوچکت در مورد شركتسرمايه ممكن اس ةبين افشا و هزين
 

 تحقيق ةپيشين

برين   ةاطلاعات محيطي برر رابطر   آياسي اين موضوع پرداخت كه ر( به بر9001) 19ژو 

نشران  پژوهش او نتايج  ؟سرمايه تاثيرگذار است يا خير ةاطلاعات مالي و هزين یكيفيت افشا

معكوس و معنراداری   ةشركت رابط ةسرماي ةيناطلاعات مالي و هز یداد كه بين كيفيت افشا

حقروق   ةهرا و هزينر  ( به بررسي ارتباط بين افشای بخش9011)18سايني و هرمان دارد. وجود

معكروس و معنراداری ميران سرطح      ةصاحبان سهام پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه رابطر 
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ين تحقيرق نشران داد كره    نتايج ا ،حقوق صاحبان سهام وحود دارد. به طور كلي ةافشا و هزين

 شرود. ترر مري  در شرايط عدم تقارن اطلاعاتي، ارتباط بين سطح افشرا و هزينره سررمايه قروی    

 ةسررماي  ةافشرا و هزينر   ةشركت برر رابطر   ةسي اثرات اندازر(، به بر9019) همكاران زايني و 

منفري و   ةنشران داد رابطر   آنران  پرژوهش  نترايج حاصرل از   پرداختنرد.  اييهرای مالزير  شركت

هرای برزرگ در   شركت و دهای بزرگ وجود دارشركت ةسرماي ةداری بين افشا و هزينامعن

هرای افشرای خرود    های كوچک از مزايرای بيشرتری در خصروص سياسرت    مقايسه با شركت

 .گردندمند ميبهره

( در تحقيق خود، به بررسي رابطه بين افشای اختياری 1388كاشاني پور و همكاران )

نشان داد كه بين افشای  ژوهش آنانپف پرداختند. نتايج حاصل از و مديران غير موظ

اما بين افشای  ؛معناداری وجود ندارد ةگونه رابطاختياری و نسبت مديران غيرموظف هيچ

ستايش و همكاران  دار وجود دارد.امثبت و معن ةشركت يک رابط ةاختياری و انداز

سهام  ةسرماي ةو هزين يندهي جاری و آ( به بررسي تاثير كيفيت افشا بر نقدشوندگ1381)

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتايج حاصل از عادی در شركت

سهام  ةسرماي ةكيفيت افشا و هزين نيبمنفي و معناداری  ةرابط كه نشان داد پژوهش آنان

 ةيندجاری و آ كيفيت افشا و نقدشوندگي ببن معناداری ةاما رابط ؛عادی وجود دارد

 شركت وجود ندارد.

 ةسرمايه در دور ةبين كيفيت افشا و هزين ة( ، به بررسي رابط1310ملكيان و همكاران )

خود، برای اندازه گيری امتياز افشا از  پژوهشها در پرداختند. آن1388تا  1383زماني 

نتايج حاصل از  اطلاع رساني محاسبه شده توسط بورس اوراق بهادار تهران استفاده كردند.

 معناداری وجود دارد.و منفي  ةسرمايه رابط ةاين تحقيق نشان داد كه بين كيفيت افشا و هزين

 نقش محافظه كاری و افشا در ای به بررسيمطالعه( در 1319مهر آذين و عباس نژاد )

معكوس و  ةرابط داد كه نشانآنان های . يافتهپرداختندها شركت ةسرماي ةكاهش هزين

ها نشان داد از سوی ديگر، اين يافته سرمايه وجود دارد. ةكاری و هزيناداری ببن محافظهمعن

باشد. افزون براين، نتايج بررسي رابطه بين يبن افشا و هزينه سرمايه نيز معكوس مي ةرابط
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محافظه كاری و هزينه سرمايه، مشخص نمودكه رابطه اين دو در شرايط عدم كفايت افشا، 

 .ابديافزايش مي

( به بررسي تاثير ساز و كارهای حاكميت شركتي بر ميزان 1313) باغوميان و نقدی

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتايج در شركتافشای اختياری 

 ةو كارهای نظام حاكميت شركتي در حوز از ميان ساز كه نشان داد پژوهش آنانحاصل از 

 مثبت و معناداری با سطح افشای اختياری دارد. ةدی رابطامالكيت نه افشای اختياری، تنها
 

 روش تحقيق

باشد. بررای آزمرون   هبستگي از نوع شبه تجربي مي روش مورد استفاده در اين تحقيق،

های مورد نياز، نيز داده متغيره مورد استفاده قرار گرفت. تحقيق رگرسيون خطي چند ةفرضي

های مجمرع عمرومي   های توضيحي و گزارشيادداشت ي شده،های مالي حسابرسصورتاز 

مرديريت  »سرايت اينترنتري   و  های پذيرفته شرده دربرورس اوراق بهرادارتهران   شركتعادی 

 «كرردال»، سررايت  «سررازمان بررورس اوراق بهررادار»، «پررژوهش، توسررعه و مطالعررات اسررلامي

 جمع آوری شده است. استخراج و های اطلاعاتي تدبيرپردازبانک

 
 آماري ةامعه و نمونج

ی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشركت ةآماری اين تحقيق كلي ةجامع

از  بتا ةبرای محاسب اند.در بورس فعال بوده 1381تا سال  1389باشند كه از سال مي

لذا،  ؛شركت و شاخص كل بازار استفاده شده است ةگذشتماه  31های مربوط به بازده

مورد مطالعه در اين تحقيق،  ةتعداد نمون يافته است. بسط 1385اني تحقيق تا سال زم ةدور

ذف سيستماتيک براساس معيارهای زير شركت، با استفاده از روش ح 109مشتمل بر 

 اند:انتخاب شده

 در بورس پذيرفته شده باشد. 1385شركت قبل از سال  .1

هرا  شرركت يررا ماهيرت فعاليرت ايرن     ز ؛مالي نباشد گریهای واسطهجزو شركت شركت. 9

 .باشدميهای توليدی شركت متفاوت از
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 اسفند ماه باشد. 91سال مالي شركت منتهي به  .3

 ماه نداشته باشند. 3معاملاتي بيش از  ةوقف .4

 در دسترس باشند. شركتهای مورد نياز داده .5

 

 پژوهش ةفرضي

 : ورت زير قابل بيان استبه ص پژوهش ةبا توجه به مباني نظری ياد شده، فرضي

 تاثير دارد. شركت ةسرماي ةبين افشا و هزين ةشركت بر رابط ةانداز :ةفرضي

 
 هاآن ةمحاسب ةو نحوهاي پژوهش متغير

متغير  ،سهام عادی ةسرماي ةمتغير مستقل و هزين ،افشای اختياری ،در اين پژوهش

بررسي قرار مورد تغير تعديل گر . متغير اندازه شركت نيز به عنوان يک مباشندميوابسته 

به عنوان  گرفت. همچنين، بتا، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، و اهرم مالي شركت

 اند.متغيرهای كنترلي در نظر گرفته شده

است. امتيازدهي به ميزان  (itDS)متغير مستقل اين پژوهش شاخص افشای اختياری

پور توسط پورحيدری و حسيندوين شده ها نيز با استفاده از چک ليست تافشای شركت

مورد افشای اختياری   10( صورت گرفته است. چک ليست افشای مزبور مشتمل بر 1311)

 عمومي اند. طبقات كلي آن اطلاعاتكلي مرتب شده ةطبق 11اطلاعات است كه در قالب 

 هایبينيپيش شركت، هایاستراتژی و اهداف انداز،چشم شركتي، بيانحاكميتشركت،

 توسعه، و تحقيق شركت، عملياتي و مالي وضعيت تحليل به مربوط شركت، اطلاعات

 زيست و اجتماعي هایگزارش كاركنان، به مربوط اطلاعات عمومي، ريسک مديريت

. با بررسي باشدمي بازار به مربوط اطلاعات و غيرمالي، كليدی هایمحيطي، آمار

های مجامع عمومي، به هر قلم ضيحي و گزارشهای توسالانه، يادداشت های ماليصورت

عدد يک و در غير اين  ،افشا شده بود هاشركتاز موارد موجود در چک ليست كه توسط 

شاخص افشای اختياری با تقسيم جمع موارد  ،عدد صفر تعلق گرفت و در نهايت ،صورت



  010 /7818 پاييز/ 73دار / سال پنجم/ ش مجلة دانش حهاب

ای اختياری محاسبه گرديد. شاخص افش ،بايست افشا شودافشا شده به كل مواردی كه مي

 به صورت زير محاسبه گرديده است:

(1)  =  itVDI 

باشرد.  صرفر مري   ،يک و در عير اين صورت ،اگر مورد افشا شده باشد ، id كه در آن:

 باشد.     مورد مي 10 ،حداكثر موارد افشا

زه است. به منظور اندا (itCOE) سهام عادی ةسرماي ةاين تحقيق هزين ةمتغير وابست

استفاده شده  زيرارزش گذاری  الگویاز  ،سهام عادی در اين تحقيق ةسرماي ةگيری هزين

 است:

(9)  =  itCOE 

 

 ،؛t سال  در iشركت  سرمايه سهام عادی ةهزين ،itCOE به طوری كه     

قيمت بازار  ،سود تقسيمي مورد انتظار كه در پايان سال اول پرداخت خواهد شد؛ 

 نرخ رشد سود تقسيمي مورد انتظار است. ،كنوني سهام عادی شركت؛

نرخ رشد مورد انتظار است. چندين  ة، محاسبالگومشكل اصلي در استفاده از اين 

نرخ رشد مورد انتظار وجود دارد. اين ديدگاه ها برآوردهای مختلفي  ةديدگاه برای محاسب

تكيه  اطلاعاتزيرا هر كدام از آن ها بر منابع مختلفي از  ؛دهندشد ارائه مياز نرخ ر

بيني نرخ انباشت سود كنند. روش رشد پايدار، نرخ رشد مورد انتظار را از طريق پيشمي

 كند.و ضرب آن در بازده حقوق صاحبان سهام، محاسبه مي (1 –)نسبت تقسيم سود 

برره عنرروان متغيررر تعررديل گررر، بررا اسررتفاده از ارزش بررازار    :(itSIZE) شررركت ةانررداز

ترين متغيرهای جانشين مرورد اسرتفاده در   گيری شده است كه يكي از رايجاندازه هاشركت

رود. ايرن متغيرر در بسرياری از    بره شرمار مري    هرا شرركت  ةگيری انرداز تحقيقات برای اندازه

شرركت   ةن متغيرر كنترلري بررای انرداز    بره عنروا   هرا شرركت  ةسرماي ةتحقيقات مرتبط با هزين

(، بوتوسران و پلاملري   1119بوتوسران )  پرژوهش  توان بره از آن جمله مي استفاده شده است؛

 ةانرداز  ةبررای محاسرب   ،پژوهش( اشاره نمود. در اين 9004بوتوسان و همكاران )و (، 9009)
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 شرده اسرت.   اسرتفاده   پايان سرال  از لگاريتم طبيعي ارزش بازار شركت در( SIZE) شركت

هرای  از متغيرهرای كنترلري كره در پرژوهش     پرژوهش هرای ايرن   در تجزيه و تحليل ،همچنين

نيز استفاده گرديده اسرت.   ،است به اثبات رسيده شركت ةسرماي ةها با هزينپيشين ارتباط آن

(،  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )سايني 9019و همكاران، زايني بتا ) شاملاين متغيرها 

  باشد.مي (9019و همكاران، زايني (، و اهرم مالي شركت )9001هرمان، و 

های مورد استفاده برای نشان دادن ريسک سهام يكي از شاخص بتا :(itß) بتا

حساسيت يک دسته اوراق بهادار تهران نسبت به تغيير در  ةدهندو نشان است هاشركت

مستقيمي با  ةرود بتا رابطن انتظار ميهای پيشيمطابق با پژوهشاست. پرتفوی بازار بازده

معادل نسبت كوواريانس بازده سهام شركت با  (itß) بتا داشته باشد. شركت ةسرماي ةهزين

تخمين بتا از  برای در اين تحقيق، .بازده پرتفوی بازار نسبت به واريانس پرتفوی بازار است

 استفاده شده است.شركت و شاخص كل بازار ةگذشتماه  31های مربوط به بازده

 هاشركت نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار :(itBMنسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )

ی با رشد بالاتر از درجه ريسک هاشركترود ها است. انتظار ميرشد آن ةنشانگر درج

رود بين نسبت ارزش دفتری به ارزش انتظار مي ،بالاتری نيز برخوردار باشند و در نتيجه

نسبت ارزش دفتری به مستقيمي وجود داشته باشد.  ةرابط شركت ةسرماي ةو هزين بازار

 است. t در سالi شركت معادل نسبت ارزش دفتری سهام به ارزش بازار  ارزش بازار

 ،ريسک مالي شركت است. بر اين اساس دهندة اهرم مالي نشان :(itLEVاهرم مالي )

اهررم   مسرتقيمي باشرد.   ةسررمايه دارای رابطر   ةهزيننيز با  اهرمي شركت ةرود درجانتظار مي

هرای بلنرد مردت بره ارزش برازار حقروق صراحبان سرهام         معادل نسبت بدهي (itLEV)مالي 

 است. tسال  در iشركت 

 

 الگوهاي رگرسيوني

سرمايه از  ةافشا و هزين ةشركت بر رابط ةبه منظور بررسي اثرات انداز ،در اين پژوهش

 ( استفاده گرديد. مطابق روش تعديل آزمون بارون و كني1181روش بارون و كني )
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بين  ةبر رابط گری()ميانجي كنندگي(، در صورتي يک متغير دارای اثر تعديل1181)11

 ،متغيرهای وابسته و مستقل مي باشدكه پس از وارد نمودن آن متغير در معادله، متغير مستقل

بين افشای اختياری و  ةمنظور بررسي رابطبه  ،بر اين اساس معناداری خود را از دست دهد.

 ، الگوی رگرسيوني زيرتخمين زده شد. ةسرماي ةهزين

(3)  itε+ itDS 1+ ß0 = ßitCOE 

وارد نمودن  سرمايه با ةابطه بين افشا و هزين، ر1تا  4 ةبا تخمين الگوهای شمار ،سپس

الي مورد بررسي قرار اهرم م و متغيرهای كنترلي بتا، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری،

 :گرفت

(4)  itε + itBETA2 + ß itDS 1+ ß0 = ßitCOE     

(5)  it+ ε itBM3 + ß itBETA2 + ß itDS 1+ ß0 = ßitCOE    

(1)  it+ ε itLEV4 ß +itBM3 + ß itBETA2 + ß itDS 1+ ß0 = ßitCOE 

 

سرمايه،  ةهزين بين افشا و ةشركت بر رابط ةبه منظور بررسي اثر انداز ،در نهايت

 :تخمين زده شد 9 ةالگوی رگرسيوني شمار

(9) itε+itSIZE5ß +itLEV4 ß+ itBM3+ ß itBETA2+ ß itDS1+ ß0 =ßitCOE 

 

 

 هاي پژوهشيافته
 آمار توصيفي

گونه كره  همانآورده شده است.  1 ةآمار توصيفي متغيرهای پژوهش در جدول شمار

افشرای   %31 بره طرور متوسرط دارای    هرا ركتشر نشان داده شرده اسرت،    1 ةشمار در جدول

 ةدهرد. مقايسر  ها نشان ميرا در كل سال %91باشند. از نظر ميانه، افشای اختياری اختياری مي

دهرد كره امتيراز افشرای     ( نشران مري  1388نتايج با مطالعات پيشين )كاشاني پور و همكاران، 

 باشد.قبلي مي ایهپژوهشتقريباً مشابه  ،اختياری محاسبه شده در اين تحقيق
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 . آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش1 ةجدول شمار

 حداكثر حداقل انحراف معيار ميانه ميانگين نماد متغير متغير

 COE 0/37 0/33 0/19 0/05 0/97 سرمايه ةهزين

 DS 0/13 0/29 0/13 0/03 0/68 افشا

 SIZE 12/90 12/84 13/7 9/16 18/24 اندازه

 BETA 11/1 14/1 1/05 0/04 89/9 بتا

 BM 0/87 0/73 0/70 0/12 2/52 نسبت ارزش دفتری به بازار

 LEV 0/25 0/21 0/16 0/01 0/81 اهرم مالي

 

 پژوهش ةنتايج آزمون فرضي

سرمايه از  ةافشا و هزين ةشركت بر رابط ةدر اين پژوهش به منظور بررسي اثرات انداز

نتايج حاصل از تجزيه و تحليل  9 ةمار( استفاده گرديد. جدول ش1181روش بارون و كني )

 دهد.متغيرهای پژوهش را نشان مي

نشان داده شده است، مقادير دوربين واتسرون بررای    9 ةشمار جدولگونه كه در همان

 9بره عردد   مري باشرد كره     185/1و  199/1، 133/1، 11/9، 09/9برابرر برا    پژوهشالگوهای 

 F ةآمرار  غيرهای مورد بررسري مري باشرد.   بين مت خودهمبستگي ويای عدمگبوده و  نزديک

، نشرران از تاييرد الگرو در سررطح   3 ةدر جردول شرمار   119/1 معررادل 3 ةالگروی شرمار  بررای  

حاكي از آن است كه  3 ةرگرسيوني شمار ةدارد. نتايج حاصل از برازش معادل %15 اطمينان

سرمايه وجود  ةو هزينداری بين افشا امنفي و معن ةقبل از وارد نمودن متغيرهای كنترلي، رابط

به ترتيرب برابرر    1تا  4 ةبرای اين متغير در الگوهای رگرسيوني شمار t ةآمار ،همچنين دارد.

برين افشرا و    ةابطباشد. اين نتايج حاكي از آن است كه رمي -118/9و  -911/9،  -844/9با 

و زش دفترری،  وارد نمودن متغيرهای كنترلري بترا، نسربت ارزش برازار بره ار      سرمايه با ةهزين

گيررد و افشرا پرس از وارد نمرودن ايرن متغيرهرای كنترلري        اهرم مالي تحت تراثير قررار نمري   

 سرمايه است. ةداری با هزينامعكوس و معن ةرابطهمچنان دارای 
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 اي به تفکيک متغيرهاي مستقل پژوهشنتايج برازش الگوهاي رگرسيوني مقايسه. 2 ةجدول شمار
 

 
 9الگوی  1الگوی  5 الگوی 4الگوی  3الگوی 

 مقدار ثابت
 

338/0 391/0 313/0 310/0 130/0 

)19/810(** )10/199(** )10/341(** )10/340(** )8/948(** 

 DS افشا

080/0- 091/0- 098/0- 091/0- 091/0- 

)-9/899(* )-9/844(* )-9/911(* )-9/118(* (841/1-) 

  BETA بتا
113/0 114/0 113/0 119/0 

 
)1/111(* )9/059(* )9/991(* )9/944(* 

نسبت ارزش 

 دفتری به بازار
BM   

019/0 014/0 019/0 

  
)9/311(* )9/491(* )9/391(* 

    LEV اهرم مالي
040/0- 030/0- 

   
(119/0-) (411/0-) 

     SIZE اندازه
911/0 

    
)3/184(* 

ضريب تعيين 

 تعديل شده
2AdjR 199/0 31/0 414/0 433/0 501/0 

 F F- stat 119/1 91/9 193/94 189/11 499/3 ةآمار

 F P-Value 041/0 001/0 000/0 000/0 005/0داری سطح معنا

دروبين 

 واتسون
DW 09/9 11/9 133/1 199/1 185/1 

 دار است.معنا %5و  %1به ترتيب در سطح *،**

 

نشان از تاييد الگو در سطح  كه باشدمي 499/3به ميزان  9 ةشماربرای الگوی  Fآماره    

افشا  ،گرددرگرسيون مي ة% دارد. هنگامي كه متغير اندازه شركت وارد معادل15 اطمينان

سرمايه از خود نشان  ة( را با هزين -841/1برابر با  t ةداری )با آمارمعكوس وغيرمعنا ةرابط

داری خود را غير افشا معنا، مت9 ةشركت در الگوی شمار ةدهد. لذا، با ورود متغير اندازمي

 ة، در صورت عدم توجه به انداز%15بنابراين، در سطح اطمينان دهد. از دست مي
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ها را دار بين هزينه سرمايه و ميزان افشا توسط شركتامعن ةرابط ها، فرض برقراریشركت

بطه به توان پذيرفت. بر اين اساس، لازم است اثر تعديل كننده متغير اندازه در اين رانمي

بين افشا و  ةبرای سنجش اثر اندازه در رابط .گيردتر مورد بررسي قرار طور جداگانه و دقيق

فرعي  ةميانگين هر يک از متغيرها در دو نمون ةسرمايه، ابتدا نتايج مربوط به مقايس ةهزين

كل نمونه( و  ةبيشتر از ميان ةبزرگ )با انداز یهاتفكيک شده بر اساس اندازه به شركت

مشابه  ةمعادل ،كل نمونه( ارائه گرديده و سپس ةكمتر از ميان ةهای كوچک )با اندازشركت

 شود. فرعي با يكديگر مقايسه مي ةبرازش شده برای دو نمون
 

 هاي بزرگ و كوچکمقايسه ميانگين متغيرهاي پژوهش در شركت جينتا. 3 ةجدول شمار

    ميانگين  

 متغير
نماد 

 متغير

های شركت

 گبزر

های شركت

 كوچک

تفاوت 

 ميانگين
 t ةآمار

سطح 

 معناداری

 COE 3313/0 3181/0 3148/0 548/18 000/0 هزينه سرمايه

 DS 3198/0 9983/0 0/2955 13/709 000/0 افشا

 BETA 1085/9 9905/1 1/9145 19/436 000/0 بتا

نسبت ارزش 

 دفتری به بازار
BM 1584/0 9999/0 8189/0 18/872 000/0 

 LEV 0911/0 0935/0 5110/0 1/942 0/053 رم مالياه

 

نشان داده شده است، تفاوت ميانگين تمامي  3 ةشمار جدولگونه كه در همان

دار اهای كوچک و بزرگ معنمتغيرهای پژوهش )به استثنای اهرم مالي( در بين شركت

های بزرگ های شركتبرازش شده به تفكيک نمونه الگوی ةاست. نتايج مربوط به مقايس

مشخص  4 ةشمار جدولكه در  طورهمان  آورده شده است. 4 ةشمارجدول و كوچک در 

های بزرگ و سرمايه و افشا در حالت تفكيک نمونه به شركت ةبين هزين ةشده است، رابط

است كه  ادار است؛ اين بدان معناهای بزرگ معكوس و معنكوچک، تنها در بين شركت

سرمايه و كيفيت افشا در بين  ةها، ارتباط بين هزينشركت ةبا در نظر گرفتن انداز

شركت  ةمتغير انداز ،های كوچک متفاوت است و در نتيجههای بزرگ و شركتشركت
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بر ارتباط ميان دو عامل پيش گفته اثر گذار است. بر اين اساس فرضيه اصلي پژوهش مبني 

مورد تاييد قرار  ،شا اثرگذار استبين هزينه سرمايه و اف ةشركت بر رابط ةبر اين كه انداز

 گيرد. مي
 

 هاي بزرگ و كوچکالگوي برازش شده براي شركت ةمقايس از حاصل جينتا .4 ةجدول شمار

 
 های كوچکشركت های بزرگشركت

 t ةآمار ضريب  t ةآمار ضريب نماد متغير نام متغير

 *C 0/411 7/766** -0/580 -2/136 مقدار ثابت

 DS -0/156 -2/084* -0/970 -0/091 افشا

 BETA 0/031 0/338 0/174 1/890 بتا

 *BM 0/078 2/053* 0/162 2/707 ارزش دفتری به بازار

 LEV -0/027 -0/292 -0/137 -1/469 اهرم مالي

 2AdjR 0/652 0/190 ضريب تعيين تعديل شده

 F F- stat 8/949 3/165 ةآمار

 F P-Value 0/000 0/011داری سطح معنا

 DW 2/125 1/942 دروبين واتسون

 دار است.معنا %5و  %1به ترتيب در سطح *،**

 

(، 9019های حاصل از تحقيقات زايني و و همكاران )نتايج پژوهش حاضر با يافته

نتايج جدول  ،همچنين( مطابقت دارد. 9003( و انگ و ماك )1111احمد و كورتيس )

 شركت ةسرماي ةدفتری به ارزش بازار و هزينبين نسبت ارزش  دهد كهمي نشان 4شمارة 

 معناداری وجود دارد. ومثبت  ةرابط

 
 هاگيري و پيشنهادنتيجه

بين افشا و هزينه  ةر رابطشركت ب ةنتايج حاصل از اين پژوهش، نشان داد متغير انداز

 های بزرگسرمايه و افشا تنها در شركت ةمعكوس بين هزين ةرابط گذارد.ثير ميأت سرمايه
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های ( مبني بر اين كه شركت1111اين نتايج بر ادعای دياموند و ورشيا ) دار است.امعن

 اگذارد. اين بدان معنگيرند، صحه ميهای افشای خود بهره ميتر بيشتر از سياستبزرگ

است كه بر خلاف ديدگاه عمومي رايج، افشای بيشتر ممكن است لزوماً منجر به كاهش 

ميلي توان علت بيمي، پژوهشهای اين شود. بر اساس يافتهن شركت ةسرماي ةهزين

ی كوچک به افشای اطلاعات محرمانه را بهتر تشريح نمود. به هر حال، افشای هاشركت

ی فعال در بازار هاشركت ،برای بازار و اقتصاد سودمند است. بنابراين ،به طور كلي ،بيشتر

اطلاعات ترغيب شوند. از آن جا كه افزايش افشای  راستایبه نحو مناسبي در  دباي

 ةتوانند از مزايای ناشي از افشای بيشتر به صورت كاهش هزينی كوچک نميهاشركت

كافي برای افزايش سطوح افشای  ةاز انگيز هاشركتسرمايه برخوردار گردند، اين دسته از 

مقاصد  برای ،( پيشنهاد نموده است9009گونه كه زورن )خود برخوردار نيستند. همان

تواند به عنوان يكي از ، ارتقای سطح رشد شركت ميهاشركتافزايش سطوح افشا توسط 

 ةتوانند از اين يافتنيز مي هاشركتمديران مالي  ،كارهای مناسب مطرح شود. همچنينراه

 های افشای اختياری خود استفاده نمايند. تحقيق حاضر در جهت تدوين استراتژی و سياست

 ةداری بين افشا و هزينامنفي و معن ةدهد رابطاز اين تحقيق نشان مينتايج حاصل 

مزبور برای  ةدر حالي كه رابط ؛های بزرگ مورد بررسي وجود داردشركت ةسرماي

ها در شود مديران شركتپيشنهاد مي ،دار نبود. بر اين اساساهای كوچک معنشركت

نيز در نظر بگيرند كه مزايای ناشي از های خود اين امر را های افشای شركتتدوين سياست

شركت نيز  ةشركت ممكن است به انداز ةسرماي ةافشای بيشتر به صورت كاهش هزين

بستگي داشته باشد. به هر حال، هيچ ترديدی بر مزايای افشای بيشتر به صورت كاهش 

ذار گنهادهای ناظر و سياست گرددميی بزرگ وارد نيست. توصيه هاشركتهزينه سرمايه 

 ها به افشای اختياری تدوين نمايند.ضوابطي را در راستای تشويق شركت بازار سرمايه

های پذيرفته شده در بورس اوراق به مديران شركت ،با توجه به نتايج اين پژوهش ،همچنين

گردد در راستای ايجاد ارزش افزوده در شركت از طريق كاهش بهادار تهران پيشنهاد مي

 ابزار افشای اختياری اطلاعات استفاده نمايند.  سرمايه از ةهزين
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های آينده ارائه توان برای پژوهشهای زير را ميبا توجه به نتايج اين پژوهش، توصيه

 نمود:

كنندگان، نظران و استفادههای وزني كه با استفاده از نظرات صاحباستفاده از شاخص .1

 گردد.خص شده است، توصيه مياهميت نسبي هر قلم از فهرست افشای اختياری مش

فهرست افشای اختياری، از جمله اطلاعات مالي و غيرمالي  ثير طبقات مختلفأان تتومي .9

 های كوچک و بزرگ بررسي نمود.را بر هزينه سرمايه شركت
 

 پژوهشهاي محدوديت

م هايي است كه لزوماً قابل كنترل نبوده و بايد در تعمري ي متأثر از محدوديتپژوهشهر 

 شامل موارد زير است: پژوهشهای اين ها توجه نمود. محدوديتبه آن پژوهشهای يافته

شاخص افشای اختياری در  ةاولين محدوديت عدم وجود يک روش يكسان برای محاسب .1

 ي كره در رابطره برا افشرای اختيراری     پژوهشر زيررا در هرر    ؛باشدمختلف مي هایپژوهش

خراص همران    ةر اسراس چرک ليسرت تهيره شرد     بر صورت گرفته است، افشای اختيراری  

شراخص افشرای    ةشود كره در محاسرب  محاسبه گرديده است و اين امر سبب مي پژوهش

گوناگون تفاوت ايجاد شود كه احتمالاً منجر به نتايج متفراوتي   هایپژوهشاختياری در 

 گردد.مي

جرود يرا عردم    شراخص افشرای اختيراری تنهرا بيرانگر و      ةمعيارهای استفاده شده در محاسب .9

بوده و يرک شراخص كمري     هاشركتوجود يک پارامتر در اطلاعات ارائه شده توسط 

دسترس بودن اطلاعات را مرد نظرر    باشد و عواملي همچون زمان ارائه اطلاعات و درمي

 باشد.دهد و لذا يک شاخص كيفي نميقرار نمي

 
 هااشتدياد

1. Fama and French  11. Brown  

2. Botosan  12. Richardson and Welker 

3. Botosan and Plumlee 13. Banz 

4. Botosan  14. Davis and Desai 

5. Schuster and O’Connell 15. Ahmad and Courtis 

6. Diamond and Verrecchia’s 16. Eng and Mak 
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7.  Zaini  17. Xu 

8.  Zorn 18. Saini and Hermann 

9. Verrecchia 19. Baron and Kenny 

10. Akerlof  

 

 نابع و مآخذم

تاثير ساز و كارهای حاكميت شركتي بر ميزان افشرای  (، 1313؛ نقدی، سجاد؛ )باغوميان، رافيک -
دانش های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در گزارش گری سالانه شركتاختياری 

 .131-111(: 11) 5 حسابداری،

رابطه بين افشای اجباری و اختياری با  (. بررسي1311پور، حمزه. )پورحيدری، اميد؛ و حسين -
 .98-1: 5، چشم انداز مديريت ماليها. ارزش سهام شركت

(، بررسي تاثير كيفيت افشا 1381)، محمدحسين؛ كاظم نژاد، مصطفي؛ ذوالفقاری، مهدی. ستايش -
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