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Abstract 
The purpose of this research is to explain the effectiveness of disclosing non-

financial information in accounting reports with an integrated reporting approach. 
For this purpose, all accounting reports of listed companies that have a non-financial 
(qualitative) aspect (including attached notes, report of the board of directors to the 
assembly, internal control report, audit reports, etc.) to extract non-financial variables 
It was investigated and 50 non-financial variables were identified and sent to 380 
people in the form of a checklist to obtain points from experts based on Morgan's 
table, refining the opinions of research experts to 23 non-financial variables and finally 
to measure the effectiveness of the above variables from 5 criteria including Stock 
liquidity, information asymmetry, financial performance, price concurrency and cost 
of capital were used as dependent variables for the period 1391 to 1400. The present 
research method is applied in terms of purpose and descriptive in terms of data 
collection method. In terms of the type of data, it is qualitative and quantitative 
research, and in terms of the method of data analysis, it is research with a mixed 
method, which will be used in a part of the research using a qualitative method and, 
in another part, a quantitative method. For data analysis, Stata software version 15 
and a tabular data model were used. The results of the research showed that among 
the 23 non-financial variables identified in the first stage, 5 non-financial variables are 
as follows: 1-Knowledge of the board of directors 2-Company's position in the 
industry 3-Customer satisfaction 4-Social performance report 5-Rank of disclosure 
quality on all 5 effectiveness criteria It has a significant impact. Also, considering the 
5 criteria separately, the results show that most of the identified non-financial variables 
have a significant impact on the 5 effectiveness criteria.  
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اي در گزارش ه غیرمالیتبیین اثربخشی افشاي اطلاعات 
 1حسابداري با رویکرد گزارشگري یکپارچه

 5علی آشتاب، 4بحري ثالثجمال ، 3، سعید جبارزاده کنگرلویی2یاسر رادي
 
 

 چکیده
گري هاي حسابداري با رویکرد گزارشدر گزارش غیرمالیتبیین اثربخشی افشاي اطلاعات هدف پژوهش حاضر 

: شاملد (که جنبه غیرمالی (کیفی) دارنهاي بورسی هاي حسابداري شرکت. بدین منظور کلیه گزارشاست یکپارچه
راي بهاي حسابرسی و غیره) هاي داخلی، گزارشیادداشتهاي پیوست، گزارش هیئت مدیره به مجمع، گزارش کنترل

 رايبمتغیر غیر مالی شناسایی و بصورت یک چک لیست  50استخراج متغیرهاي غیر مالی مورد بررسی  قرار گرفت و 
، پالایش نظرات خبرگان پژوهش را به شدنفر ارسال  380ظران بر اساس جدول مورگان به امتیاز از صاحب ن گرفتن

معیار شامل:  نقد شوندگی سهام، عدم  5از  بالاسنجش اثربخشی متغیرهاي  به منظور در نهایتمتغیر غیر مالی رسانید و 23
استفاده  1400تا  1391ر وابسته براي دوره زمانی تقارن اطلاعاتی، عملکرد مالی، همزمانی قیمت و هزینه سرمایه بعنوان متغی

 هاها توصیفی است. ازنظر نوع دادهآوري داده نظر شیوه جمع نظر هدف کاربردي و از روش پژوهش حاضر ازد. ش
است که در بخشی از پژوهش از  ها پژوهشی با روش آمیختهنظر شیوه تحلیل داده پژوهشی کیفی و کمی است و از

و الگوي  15ها از نرم افزار استاتا نسخه و براي تحلیل داده بخش دیگر از روش کمی استفاده خواهد شد روش کیفی و در
متغیر غیر مالی  5متغیر غیرمالی شناسایی شده در مرحله اول 23هاي تابلویی استفاده شد. نتایج پژوهش نشان داد از بین داده

رتبه -5گزارش عملکرد اجتماعی -4رضایت مشتري -3صنعت جایگاه شرکت در -2دانش هیئت مدیره -1به شرح: 
گانه بصورت جداگانه 5گانه اثربخشی تاثیر معنادار دارد. همچنین با در نظر گرفتن معیارهاي 5کیفیت افشا بر همه معیارهاي 

 ارد.گانه اثربخشی تاثیر معنادار د5متغیرهاي غیرمالی شناسایی شده بر معیارهاي  بیشتردهد نتایج نشان می

 .گري مالیگري یکپارچه، گزارشاثربخشی، افشاي اطلاعات غیر مالی، گزارش واژه هاي کلیدي:
  .M49, M41, M40 طبقه بندي موضوعی:
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 مقدمه
 مورد کامل طور به مالی گريگزارش نظام هايگزارش در همواره مالی اطلاعات افشاي

 هاشرکت فعالیت متفاوت جنبه هاي شدن مشخص براي امروزه اما است. قرار گرفته توجه

 ها،بنگاه جوانب بعضی ساختن فاش با که اطلاعاتی د،شومی تأکید غیر مالی اطلاعات به بیشتر

دهد (خیام پور و همکاران، می اطلاعات از کاربران به دید جدیدتري زاویه و متفاوت نگرش
 کندنمی برآورده را اطلاعاتی ذینفعان متنوع نیازهاي کافی به اندازه مالی گزارشگري). 1399

 غیرمالی اطلاعات افشاي براي، مختلف هايگروه و کنندگاناستفاده تقاضاي نتیجه، در و

عقیده  به بنا این بر افزون). 1397(ستایش و مهتري، خورد می چشم به هاشرکت از بیشتر،
 یکی ،نیستند مفید دیگر فعلی هاي مالی) صورت2011، 1گري و (کانگ چون نظرانیصاحب

 هايصورت در ناملموس مفاهیم مرتبط با اطلاعات فقدان گرانپژوهش این نظر اصلی دلایل از

 افشاي سودمندي ) درباره2001، 2 و همکاران (اکلز گرانپژوهش از است. بسیاري مالی

 پی برده اند. غیرمالی افشاي اهمیت به گذارانسرمایه بیشتر امروزه، کرده اند. بحث غیرمالی

 دهد که سوق تصمیماتی به سوي را سهامداران است ممکن غیرمالی اطلاعات گرفتن نادیده

 ارزش سهامداران شرکت، براي افشاي مناسب هاينیستند. شیوه خوب شرکت سهام براي

 براي چشمگیري مالی سهم دهی گزارش و داخلی هايکنترل تاکنون کند، اگرچهمی ایجاد

 ارقام و اعداد فراتر از مواردي شامل هاشرکت مؤثر گزارشگري اما دارد، کنندگاناستفاده

 در هاشرکت مشکل است. توجه قابل اندازه همان به غیرمالی اطلاعات افشاي رو،از این است.

است.  داوطلبانه غیرمالی اطلاعات افشاي زیرا ذینفعان، است به مفید اطلاعات ارائه و شفافیت
 است زیست محیطی و اجتماعی اقتصادي، هاياحتمالی جنبه شامل: تهدیدات اطلاعاتی چنین

بگذارد  تأثیر بلندمدت و کوتاه مدت در ارزش سهامداران بر يچشمگیر به طور است ممکن که
 ).2006، 3(موسسه علوم تجارت گوردون

 ذینفعان و مدیریت بین که اطلاعاتی تقارن عدم کاهش براي غیرمالی افشاي اطلاعات

 وست که ). همانطور2005، 4و همکاران است (نارایانان ضروري دارد، وجود مهم

 به تواندمی باشد، ترشفاف خود تجاري معاملات در شرکتی هرچه داد، ) نشان2007(5جونز

                                                                                                                                      
1. Kang, H; & S.J. Gray 
2. Eccles  et al  
3. Gordon Institute of Business Science 
4. Narayanan  et al  
5. West-Jones 
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 یک اعتبار تواندمی غیرمالی ارائه اطلاعات یعنی شود، تبدیل خوب شرکتی شهروند یک

 شرکت به نسبت سهامداران اعتمادسازي به غیرمالی کند، همچنین افشاي تقویت را شرکت

 را کارایی شود،می منجر بازارها در سهامداران اعتماد جذب به کند زیرامی کمک وابسته

می کند  عمل هافرصت و خطرات به پاسخگویی در مدیریتی ابزار یک دهد، به عنوانمی ارتقا
 مزایاي است، داوطلبانه حاضر حال در غیرمالی دهیگزارش باوجود اینکه). 2004، 1(بولن

 پیشنهادهاي دهد.می ارائه سازمانها به شهرت سهامداران و مشارکت دیدگاه از را چشمگیري

 درخواست به منجر اخیر هايسال در غیرمالی از اطلاعات استفاده نتیجه در مرسوم حسابداري

و  ). کوهن2001، 3نورتون و ؛ کاپلان2012، 2 وهمکاران (اکلز دشدن راستا این در تجدیدنظر
 دارند غیرمالی افشاي به را توجه بیشترین خرد سرمایه گذاران که ) دریافتند2011( 4همکاران

 و از اقتصادي. برجسته هايشاخص افشاي مانند گذاردمی تأثیر آینده درآمد بر مستقیمازیرا 
تواند یشود، م لاغدرستی اب ابزاري قدرتمند است، افشاي غیرمالی اگر به لاعاتآنجاییکه اط

 ).2005، 5کاویچیو(رقابتی نیز در بازار ایجاد کند  برتريیک 
ازسوي فدراسیون بین المللی حسابداران و مجمع هاي جدي تلاش ) 2017در سال ( بتازگی

المللی گزارشگري یکپارچه براي پذیرش همگانی گزارشگري یکپارچه انجام شده است. بین
ادهاي قانون گذار در هر کشوري ازجمله هن بع گزارش ازجانوپس احتمال دارد که انتشار این ن

گري یکپارچه را ران شیوه گزارشهادار تهو اوراق ب سایران الزامی شود. چون سازمان بور
این ). 1397(همان،  اما الزامی به اجراي آن براي شرکت هاي بورسی تعیین نکرده است ،پذیرفته

، اشاره یلغیرما جمالی و هم نتای جه عملکرد شرکت، هم درباره نتایئنوع از گزارشگري به ارا
ي همچون گزارش مالی، لاعات شامل مواردطاین ا). 2010(هاپوود و همکاران،  کندمی

 هاي واحد تجاري است کهي شرکتی، گزارش عملکرد و چشم اندازرها، راهباستراتژي شرکت
 ها و ایجاد جامعه اي پایدار استیک سند بیان شده و گامی مؤثر براي تقویت ارزش بدر قال

 ).2011(اکلز همکاران، 
اقلام حسابداري همچنین افشاي ارائه اطلاعات در مورد شناسایی، اندازه گیري و افشاي 

هاي راتژيهاي تولیدي،  استاطلاعات غیر مالی در مورد استراتژي شرکت، مسائل رقابتی، فعالیت

                                                                                                                                      
1. Bollen 
2. Eccles  et al 
3. Kaplan, and Norton 
4. Cohen  et al 
5. Kavichio 
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ر به گذاران می شود و بطور موثبازاریابی و مسائل مربوط به سرمایه انسانی باعث جذب سرمایه
، 1یس و الکس ساکیسکند (یادتردبهبود وضعیت مالی و چهره مدیریتی شرکت کمک می

). همچنین از دیگر نتایج این گونه افشا، کاهش شرایط عدم اطمینان و عدم تقارن اطلاعاتی 2012
شود (گیتزمن و هاي تامین مالی و افزایش ارزش شرکت میو متعاقبا باعث کاهش هزینه

 ، می توان).  با توجه به مجموع توضیحات ارائه شده و مبانی نظري مطرح شده2003، 2ترومبتا
عات هاي مختلف، افشاي اطلاهاي افشا اطلاعات غیرمالی در حوزهانتظار داشت که بر پایه تئوري

لکرد موجب بهبود عم سرانجامتواند موجب اثربخشی و کارایی بازار سرمایه شده و غیرمالی می
 د.شوشرکت می

 و است عمومی مقاصد با مالی هايصورت ایران مالی گزارشگري ،نظري مفاهیم برپایه
شود. می ارائه و تهیه کنندگاناستفاده مشترك اطلاعاتی طیف وسیعی از نیازهاي رفع راستاي در
 شکاف نشان دهنده ایرانی، هايشرکت در غیرمالی ابعاد افشاء سطح بودن پایین که حالی در

 مناسب استانداردهاي و الزامات تدوین بنابراین است. ذینفعان انتظارات از موجود وضعیت

گویی پاسخ براي ها،شرکت هايگزارش در غیرمالی افشاء و پایدار عملکرد گزارشگري براي
  است. ضروري ایران سرمایه بازار در ذینفعان انتظارات به

حاضر به دنبال تبیین اثربخشی افشاي اطلاعات غیرمالی در پژوهش بدین ترتیب، در 
ست که بر این بوده ا چیره،یم. تاکنون تصور هستهاي حسابداري با رویکرد یکپارچه گزارش

هاي اطلاعات حسابداري ماهیت مالی دارند و اطلاعات غیرمالی امکان ورود به حوزه گزارش
در  ايحاضر به دنبال گشایش باب تازهپژوهش در  بنابراینحسابداري را نخواهند داشت. 

 هايگیريتصمیم گزارشگري حسابداري و افزایش اثربخشی آنها در راستاي بهبود
اي هاستفاده از گزارش برايها کنندگان از آنها و همچنین کمک به مدیران شرکتاستفاده

 یم.هستهاي پاسخگویی خود حسابداري بمنظور ایفاي مسئولیت
 نتیجه این پژوهش مطابق با اهداف گزارشگري یکپارچه و منطق آن، درصدد در

 در غیرمالیبخشی افشاي اطلاعات است که تبیین اثر پرسشپاسخگویی به این 
 گزارش هاي حسابداري با رویکرد گزارشگري یکپارچه چگونه و شامل چه اجزاء و

  ؟استهایی مولفه

                                                                                                                                      
1. Iatridis and Alexakis 
2. Gitzman and Trumpetta 
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در ادامه، ساختار پژوهش حاضر با تبیین پیشینه نظري و تجربی شروع، سپس روش شناسی 
 یرد.گگیري قرار میههاي پژوهش مورد بحث و نتیجپژوهش معرفی می شود و در نهایت، یافته

 
 پیشینه نظري پژوهش

ی سهام نقدشوندگشاي اطلاعات غیرمالی بر اففرضیه فرعی اول و دوم پژوهش بیان می دارد 
 اثرگذار است. وعدم تقارن اطلاعاتی 

 این از یکی دارد وجود هاشرکت عملکرد گیرياندازه براي مختلفی هايشاخص

 سهام فروش و خرید قابلیت معناي به سهام نقدشوندگی نقد شوندگی سهام است،  ها،شاخص

 که است معیارهایی مهمترین از یکی معیار این باشدمی هزینه کمترین با و زمان کمترین در

 گذاران سرمایه بنابراین و گیردمی قرار توجه مورد گذاريسرمایه هايفرصت انتخاب زمان در

 باشند. توجه بالایی نقدشوندگی درجه داراي که کنندمی انتخاب را هاییشرکت

 سمت به بیشتر هايسرمایه جذب باعث بالا نقدشوندگی قدرت با هاییسهام به گذارانسرمایه

 به است. شرکت ارزش تعیین مهم معیارهاي از یکی د. نقدشوندگیشومی هاشرکت این

 عامل گیرد،می قرار توجه مورد شرکت ارزش تعیین در که معیارهاي از یکی دیگر عبارت

 ).1387 سارنج، و است (بیدگلی سهام نقدشوندگی
 کارایی براي معیاري و کندمی بازي قیمت کشف فرایند در را مهمی نقش نقدشوندگی

 که طور ). همان1390است (ثقفی و معتمدي فاضل،  اطلاعاتی به لحاظ خصوص به بازار

 و است سرمایه بازار  کیفیت از کلیدي معیار یک نقدشوندگی کندمی بیان )2012(1 وانگ
3 سونتی و ). خانا1988، 2گردد (استینمی محسوب شرط پیش یک بازار توسعه و رشد براي

 است  آن بیانگر این دارد مثبتی رابطه شرکت عملکرد با نقدشوندگی که دادند نشان )2004(

 ).2012(فانگ، شود می  مطلع گذاران سرمایه ورود ترغیب به منجر بیشتر نقدشوندگی که
 تحت مستقیم بطور سهام نقدشوندگی که دارد وجود فرض این براي زیادي نظري دلایل

 شرکت عملکرد و نقدشوندگی میان مثبت ارتباط یک دارد. بنابراین قرار عملکرد شرکت تاثیر

 ).2009، 4(فانگ و همکاران بود ذهن نخواهد از دور

                                                                                                                                      
1. Wang 
2. Stein 
3. Khanna  and Sonti 
4. Fang  et al 
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بازار،  کارایی ازقبیل کاهش را مختلفی نامطلوب پیامدهاي اطلاعات تقارن از طرف دیگر عدم
 از حاصل کاهش سود کلی، طور به و پایین شوندگی نقد بازار، ضعف معاملاتی، هايهزینه افزایش

 تقارن عدم اهمیت موضوع بیانگر تواندمی شده یاد دارد. مطالب پی در را سرمایه بازارهاي در معاملات

 ). 1389 قدیري، پور و باشد (خدامی اقتصادي هايگیري برتصمیم آن انکار قابل غیر تاثیر و اطلاعاتی
 اطلاعات شفافیت رسد،می نظر به حسابداري اطلاعات شفافیت اطلاعاتی نقش به توجه با

 کارایی افزایش موجب اطلاعاتی تقارن عدم طریق کاهش از تواندمی حسابداري

 ). 1392همکاران،  و بادآورنهندي(شود  گذاريسرمایه
 و کاهش را نادرست انتخاب و مسأله اطلاعاتی تقارن عدم تواندمی بالا، افشاي کیفیت

کیفیت  که معتقدند نیز 2007، 2براون و هیلاگیست). 2001، 1(ورشیا دهد را افزایش نقدشوندگی
 را سرمایه هزینه و نقدشوندگی نتیجه در اطلاعاتی و تقارن عدم سطح تواندمی طریق دو به افشا

 قرار تأثیر تحت را تقارن اطلاعاتی عدم افشا، کیفیت که طرقی از یکی دهد. تأثیر قرار تحت

 فرضیه بر اساس .است اطلاعبی یا ناآگاه گذارانسرمایه رفتار مبادلاتی دادن تغییر دهد،می

 سهام در و مبادله گذاري سرمایه به بیشتري تمایل گذارانی چنین سرمایه سرمایه گذار، شناخت

 قرار مورد قضاوت مطلوب یا مساعد شکل به یا شده اند خوبی شناخته به که دارند هاییشرکت

-یا هزینه و افزایش را شرکت یک رؤیت قابلیت یا بالاتر، پدیداري افشاي کیفیت اگر گیرند.می

مبادلات  انجام باعث بالاتر کیفیت این دهد، را کاهش شرکت عمومی اطلاعات پردازش هاي
داراي  اطلاعاتی تقارن عدمشد.  خواهد گذاران ناآگاهسرمایه توسط شرکت سهام روي بر بیشتري

 پایین نقد شوندگی و بازار ضعف معاملات هايهزینه افزایش قبیل از متفاوتی نامطلوب پیامدهاي

  ).2007(همان،  خواهد شد سرمایه بازار در معاملات از حاصل سود کاهش کلی طور به و
 کاهش را سرمایه هزینه و تقارن عدم افشاي اطلاعات، تقارن، عدم اقتصادي تئوري طبق

 نهایت در و کمتر معاملات هزینه بیشتر، به نقدشوندگی بیشتر اطلاعات افشاي همچنین دهد،می

 ورشیا و دیاموند ، 1986 3مندلسون و (آمیهود شودمی منجر شرکت سهام براي بیشتر تقاضاي

 ).2002 ،5وهمکاران ایزلی ، 19914

                                                                                                                                      
1. Warsaw 
2. Brown and Hilagist 
3. Amihood and Mendelssohn 
4. Diamond and Versia 
5. Easly et al 
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 به باشد شوندگی نقد براي مهم و کننده تعیین عامل یکی می تواند افشا چرا اینکه دلیل

 این در است. مشهود ) 1985 ،1میلورام و (گلستن بوسیله شده ارائه اولیه مدل در ضمنی طور

 آن و است. مرتبط بازار موجود در نادرست انتخاب سطح با منفی طور به نقدشوندگی مدلها،

 به را نقدشوندگی کاهش شده و بازار از آگاه سرمایه گذاران خروج موجب زیاد احتمال به

 خرید پیشنهادي قیمت سطح اختلاف افزایش در تواندمی شوندگی نقد کاهش دارد. این دنبال

 شود. )مشاهده 1985 ،2پایین (کیل قیمت عمق یا )1985فروش (همان،  و
 ذار است.ها) اثرگعملکرد مالی (بازده داراییشاي اطلاعات غیرمالی بر اففرضیه فرعی سوم: 

 تخصصی ادبیات در شرکت، عملکرد گیرياندازه ابزار یک عنوان به دارایی بازده اهمیت

 از بنگاه استفاده ها (میزانبدهی نسبت معیار کنار در این معیار شناخته شده است. رسمیت به

 ).1396 همکاران، و (زین افزا دهندمی تشکیل را دوپانت نظام مالی) هاياهرم
 ارزیابی -1 :ندکن استفاده زیر موارد در توانندمی هادارایی بازده از مالکان و اعتباردهندگان

 اثربخشی درباره اطلاعاتی جمع آوري-2بازدهی از مناسبی نرخ تحصیل در شرکت توانایی

 .آینده سودهاي طرح-3مدیریت
 :ندکن استفاده زیر موارد در توانندمی دارایی بازده از مدیران نیز

 ؛شرکت از مجزا بخش هر عملکرد گیري اندازه-1
 ؛سرمایه مخارج پیشنهادهاي ارزیابی -2
 .مدیریت اهداف پایه گذاري در کمک -3

 همزمانی قیمت اثرگذار است.شاي اطلاعات غیرمالی بر اففرضیه فرعی چهارم: 
 حاکمیتی محیط با و همزمانی قیمت بیشتر با هايدادند شرکت ) نشان2014(3فاروق و احمد

 همزمانی با هاياز شرکت بهتر بیشتر، همزمانی با هايشرکت و عملکرد هستند ارتباط در بهتري

ها تاثیر افشاي اطلاعات بر همزمانی قیمت سهام را مورد بررسی پژوهش از برخیاست.  کمتر
 قیمت سهام، ). همزمانی1396پور،  نظام و رحیمی و 2016 ،4همکاران و  جین(قرار دادند 

 قدر ). هر2009، 5است (وانگ و یو بازار توسط شرکت بنیادي اطلاعات از استفاده شاخص

 انعکاس اطلاعات میزان باشد، برخوردار بیشتري شفافیت از سرمایه بازار اطلاعاتی محیط

                                                                                                                                      
1. Golesten and Milwaukee 
2. Kil 
3. Farooq & Ahmed 
4. Jane et al 
5. Wang and Yu 
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 که معیار سهام قیمت همزمانی درنتیجه و یابد افزایش می سهام قیمت در شرکت خاص

 ).1302،  1احمد (یابد  می کاهش است، سهام قیمت در اطلاعات این تاثیر از معکوسی
 هزینه سرمایه اثرگذار است.شاي اطلاعات غیرمالی بر اففرضیه فرعی پنجم: 

گذاري، اسـتفاده از آن بـه عنـوان مبنایی سرمایه در تصمیمات سرمایه کارگیري هزینه به
اي رمایههاي سسرمایه و یا حرکت به سـمت آن، اسـتفاده از آن در اجاره براي ایجاد ساختار بهینه

گیـري شـاخص هـاي عملکـرد و اصـولاً استفاده از آن در تنزیل کارگیري در انـدازه و به
هاي نقـدي آتـی بـراي تعیـین ارزش، همـه از مـواردي هستند که می تواند در توصیف جریان

سرمایه و یا  تعیـین و ایجـاد سـاختار بهینه  ).1381، (عثمانی سرمایه بیان شود اهمیت هزینه
 همان،حرکت به سمت آن می تواند بر ارزش شرکت و ثـروت سـهامداران تأثیر بگذارد (

گذاري است، بلکه در ارزیابی عملکرد مالی مفهوم هزینه سرمایه نه تنها معیار سرمایه ).1381
ا در تواند مدیریت رشود. آشنایی با عوامل موثر بر هزینه سرمایه مینیز استفاده میمدیریت 

رو بررسی عوامل تاثیرگذار بر هزینه سرمایه  افزایش ارزش سهام شرکت یاري رساند. از این
 ). 1395(صفري بیدسکان،  بسیار مهم است

 سرمایه بازار در مالی منابع دهندگانارائه و مدیران براي مهم شاخص یک سرمایه هزینه

 مالی منابع آوردن دست به در شرکت هزینه به سرمایه اصطلاح هزینه مالی، ادبیات است. در

شود می استفاده نیز افشاگري ها اثرات گیرياندازه براي سرمایه هزینه از دارد. همچنین اشاره
 ).1399(حسینی عمران، 

 دارد. بر در نیز را مالی تامین هايسیاستو  گذاريسرمایه هايفرصت اطلاعات، افشاي
 افشاي از منافع سهامداران، برخلاف و خود منافع راستاي در است ممکن مدیران مقابل در

 سرمایه بالاتر هزینه به منجر است ممکن اقدامی کنند. چنین کوتاهی بازار به کلیدي اطلاعات
 و شمري شود (آل گذارانسرمایه براي گذاريسرمایه تر پایین ارزش در نتیجه و

 ).2010، 2سلطان آل
 از سرمایه هزینه و افشا بین منفی رابطه درباره نظري تحقیقات 3،1997بوتوسان اعتقاد به

 :کند می پیروي زیر رویکرد دو

                                                                                                                                      
1. ahmad 
2. Al-Shamri and Al-Sultan 
3. Botosan 
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 براي تقاضا و کاهش را معاملات هزینه بیشتر افشاي نقدشوندگی: بر مبتنی رویکرد -1

 بازار شوندگی نقد افزایش موجب و دهدمی افزایش را یک شرکت بهادار اوراق

 .شودمی سهام سرمایه هزینه کاهش و سهام

 مورد نرخ واقعی ارزش از گذارانسرمایه که آنجا از  :برآورد خطر بر مبتنی رویکرد -2

 از ناشی برآورد خطر تواند می بیشتر افشاي ندارند، اطلاعی شرکت سهام بازده انتظار

 است) بازده توزیع یا دارایی بازده پارامتر هاي از یکی (که گذاران سرمایه برآوردهاي

 .دهد کاهش را
 بازده از گذارانسرمایه انتظارات بر مطلوبی اثر بالاتر کیفیت با اطلاعات رود می انتظار

 سرمایه هزینه و داوطلبانه افشاي سطح بین رابطه داشته باشد. درك سرمایه) انتظار (هزینه مورد

 است (پترووا بوده جذاب نیز همواره گذاران سرمایه براي بلکه مدیران براي تنها نه ها،شرکت

 سرمایه هزینه با افشا سیاست که کردند عنوان پیشین نظري هايپژوهش .)2012، 1همکاران و

 این به توانمی را پیش گفته معکوس ). رابطۀ1997، 2دارد (بوتوسان منفی رابطه هاشرکت
 نیز امر این که دشومی اطلاعاتی تقارن عدم کاهش به منجر بیشتر  افشاي که کرد تفسیر صورت

 از ناشی برآوردي هايریسک کاهش یا و معاملات هايهزینه کاهش  به منجر خود نوبۀ به
 ).1393(پور حیدي و همکاران،  شد خواهد شفافیت و اطلاعات

توانند داراي سرمایه می که افشا و هزینۀ کردندادعا  ) همچنین،1991( 3دیاموند و ورشیا
پذیري قیمت افزایش نوسان  مستقیمی نیز باشند، منوط به این که افشاي بیشتر منجر به رابطۀ

ري در پذیتر از بالقوگی بیشتري براي نوسانهاي کوچکسهام شرکت شود. سهام شرکت
فشا تر اهاي کوچکشرکتتوسط  بازارهاي سرمایه برخوردار است. هر چه اطلاعات بیشتري

و این امر  بیشتري قرار خواهد شد مالکانۀ هاي ها را در معرض هزینهشود، این گونه شرکت
 تر به طور نسبی بالاتر از هزینۀهاي کوچکافشاي اطلاعات براي شرکت شود هزینۀسبب می

 .شودهاي بزرگتر مشابه براي شرکت
 ايهه منجر به تحمیل ریسک بالاتري به شرکتاز آن جا که افشاي بیشتر اطلاعات مالکان

طلاعات ا گذاران نیز ممکن است به تناسب افشايشود، بازده مورد انتظار سرمایهتر میکوچک

                                                                                                                                      
1. Petrova et al 
2. Botosan 
3. Diamond and Warsaw 
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 وجود ممکن است به دلیل  است که افشاي بیشتر، کاهش نداشته باشد. این بدان معنا
 هاي بزرگ در شرکتدر  سرمایۀ هاي مزبور، منجر به کاهش هزینۀو هزینه هاریسک

 معکوس مفروض بین افشا و هزینۀ و برقراري رابطۀ شود هاي کوچکمقایسه با شرکت
 (پورحیدري تر مصداق نداشته باشدهاي کوچکسرمایه ممکن است در مورد شرکت

 ).1393و همکاران، 
 حال به بررسی پیشینه تجربی پژوهش بر اساس پژوهش هاي خارجی و داخلی می پردازیم:

با نقش  گري یکپارچه و کیفیت سود) به بررسی گزارش2020( 1نگ و همکاراناوب
ري گهاي نمایندگی پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان دارد که بین گزارشگري هزینهتعدیل

ثبتی بر گري یکپارچه اثر میکپارچه و کیفیت سود ارتباط مثبت وجود دارد و همچنین گزارش
هاي نمایندگی تاثیر معناداري بر ارتباط بین دارد. ولی هزینهکیفیت اطلاعات حسابداري 

ت پژوهش حاضر اهمی یادشده،. بر خلاف پژوهش گري یکپارچه و کیفیت سود نداردگزارش
 هاي مختلف مورد بررسی قرار داده است.متغیرهاي غیرمالی را از جنبه

 در به خصوص یرمالیغ گريگزارش براي هاگام اولین که داشت اذعان )2019(2کوئیزما

زیست  مسائل روي بر زیادي تمرکز زیرا شد، برداشته هاي صنعتیشرکت توسط 1990دهه
و  مقامات فشار دلیل به بیشتر فنلاند در زیست محیطی گزارش که کندمی ادعا او محیطی بود

گري متغیرهاي غیرمالی در کشورهاي اهمیت گزارش  .است شده ظاهر مدنی هايسازمان
به دلایل گوناگون مورد بررسی قرار گرفته است، پژوهش حاضر نیز با بررسی  مختلف
گیري از نظرات صاحب نظران سعی در شناسایی و اثبات هالی مالی کشور ایران و با بهرهصورت

 اهمیت متغیرهاي غیر مالی را دارد.
تند پرداخ) به بررسی اهمیت گزارشگري یکپارچه در بازار سرمایه 2017( 3وو و همکارانژ

ه ها را کاهش داده و بگري یکپارچه، هزینه سرمایه شرکتنتایج مطالعه آنها نشان داد گزارش
اي باعث شده تا اطلاعات سودمندي به بازار سرمایه ارائه شود و در نهایت، طور فزاینده

گري موجود بهبود یابد. با این حال، نیاز است تا در چارچوب سازوکارهاي گزارش
کی ی ي یکپارچه، شاخص هاي مربوط به اطلاعات مالی و غیرمالی مشخص شوند.گرگزارش

                                                                                                                                      
1. Obeng et al 
2. Quizma 
3. Zoo et al 
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ر باشد که پژوهش حاضر سعی دگري یکپارچه متغیرهاي غیرمالی میاز ابعاد با اهمیت گزارش
 معرفی کمی و کیفی آنها را دارد.

 افشاي افزایش با که رسیدند نتیجه این به خود پژوهش ) در2017( 1و همکاران گریوال
 قیمت زمانی هم اجتماعی، هايمسئولیت اطلاعات اختیاري افشاي بخصوص اطلاعات اختیاري

هد دپژوهش حاضر با بسط دادن میزان افشاي اطلاعات اختیاري نشان می .یابدمی سهام کاهش
عات تري از اطلااین اطلاعات فقط محدود به اطلاعات مسئولیت اجتماعی نبوده و طیف وسیع

بر تاثیر بر متغیر همزمانی قیمت  افزوند، همچنین افشاي این گونه اطلاعات شورا شامل می
 تواند بر سایر متغیرهاي اثربخشی نیز تاثیر داشته باشد.می

گري ش) به بررسی این موضوع پرداختند که آیا اجـراي گزار2016( 2نیلام و همکاران
 پذیرفته شده در بـورسهاي یکپارچـه تهیـه شـده توسط موسسه کینگ تري در شرکت

توانـد افشـاي زیسـت محیطی، مسئولیت اجتماعی و نیروي انسانی را افزایش ژوهانسـبورگ مـی
 ایجتها موثر باشد یا خیر. نتوانـد در ایجـاد ارزش براي شرکتگري مـیدهد و آیا این گزارش

 آنـان نشـان داد کـه پاسـخ مثبـت اسـت. پژوهش 

گري یکپارچه و ارزش ) در پژوهشی با عنوان ارتباط بین گزارش2015( 3لی و همکاران
ا چگونه هگري یکپارچه بر هزینهشرکت به بررسـی این موضوع پرداخت که منافع ارائه گزارش

ژوهش پگري یکپارچـه می تواند بر ارزش شرکت ها مؤثر باشد؟  نتـایج است و آیـا گزارشـ
تواند هزینه پردازش اطلاعات گري یکپارچه میگزارش آنـان نشـان داد کـه بـه طـور متوسـط

هـایی بـا سـاختار پیچیـده و بـزرگ را کـاهش دهـد. همچنین مشاهده کردند که در شـرکت
ایی که نیاز هگري یکپارچه و ارزش شرکت رابطـه مثبتـی برقـرار اسـت و شـرکتبین گزارش

 گري یکپارچه را انجام داده و از این طریق عدمبه تامین مالی خارجی بیشتري دارند باید گزارش
 .تقارن اطلاعاتی را کاهش دهند

 غیرمالی، و مالی اطلاعات ادغام تحولات بررسی ) در2011( 4سیمنت و فریز آدامز،

 و متعادل منسجم، تصویر یک ارائه براي ايوسیله یکپارچه گزارش که کنندمی استدلال
 .است شده متمرکز استراتژیک اهداف با که است شرکت عملکرد تر ازکامل

                                                                                                                                      
1. Grewal et al 
2. Neelam et al  
3. Lee et al 
4. Adams, Freeze and Cement 
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گري یکپارچه را به عنوان ) در پژوهشی توصیفی، گزارش2010( 1اکلس و کرزوس
رت ها به صواستراتژي پایدار درنظر گرفتند. نتایج پژوهش آنها نشان داد در ارائه گزارش

شود نمی ن دادهتفکیکی، بار اطلاعاتی و ارزش ایجاد شده و مصرف شده در سازمان به خوبی نشا
شود شفافیت ها، باعث میو ارائه اطلاعات مالی وغیرمالی در قالب گزارش از سوي شرکت

 اطلاعاتی افزایش یابد وهمگرایی بیشتري بین ذینفعان و شرکت فراهم شود.
) در پژوهشی توصیفی، به بررسی رویکردي یکپارچه براي افشاي اطلاعات 2004( 2هاتون

گري مالی است. هدف این خته است که فراتر از افشا در قالب گزارشمالی و غیرمالی پردا
هاي مالی و غیرمالی در قالب گزارشی یکپارچه است. وي پژوهش ترکیب و ادغام گزارش

معتقد است براي افشاي اطلاعات باید از گزارشی یکپارچه که شامل اطلاعات مالی و غیرمالی 
 دهد افشاي اطلاعات باید به صورت پیوسته و درشان میاست، استفاده شود. نتایج این مطالعه ن

شترك ها از چارچوبی مقالب گزارشی یکپارچه انجام شود و براي تحقق آن نیاز است تا شرکت
 پیروي کنند.

) با بررسی افشاي داوطلبانه اطلاعات غیرمالی و آثار آنها نشان 1400عزلتی وهمکاران (
رو، هاي نمایندگی، ریسک پیشرمالی موجب کاهش هزینهافشاي داوطلبانه اطلاعات غی دادند

 ام شرکت و ارزشهزینه حقوق صاحبان سهام و هزینه بدهی و موجب تقویت نقدشوندگی سه
در  ست،اتاکید بر افشاي داوطلبانه اطلاعات غیرمالی  یادشدهدر پژوهش  .ندشوبازار شرکت می

 .استحالی که پژوهش حاضر دنبال شناسایی کلیه اطلاعات غیرمالی اثربخش 
) با بررسی نقش سازوکارهاي نظارتی بر افشاي داوطلبانه اطلاعات 1400عزلتی وهمکاران (

 عاتاطلا داوطلبانه افشاي افزایش موجب نظارتی سازوکارهاي تقویت غیرمالی نشان دادند،
  .دشومی غیرمالی

هاي غیر مالی گري سنجه) در پژوهشی به بررسی گزارش1400و همکاران (میرمحمدي 
 شده تدوین کیفی مدل اصلی اجزاي تمام تأیید نشانگراز پژوهش آنها  برآمده نتایجپرداختند، 

 کمی و کیفی برون سازمانی، و درون سازمانی به صورت غیرمالی را هايسنجه است. مدل آنها

به  غیرمالی هايسنجه هايصورت ارائه استشایان یادآوري کند. نظر ارزیابی می به مناسب
 هايسنجه گريگزارش مناسب مکان به عنوان تفسیري مدیریت گزارش در مکمل صورت

                                                                                                                                      
1. Eccles and Croesus 
2. Hatoon 
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 تقارن عدم کاهش غیرمالی هايسنجه گريپیامدهاي گزارش از است شده تأیید غیرمالی

 پرسشنامه پاسخ دهندگان تأیید مورد گویی،بهبود پاسخ شرکتی، حاکمیت بهبود اطلاعاتی،

کیفی بوده و به ارائه چارچوب و مدل مورد نیاز  به تنهایی یادشدهپژوهش  .است گرفته قرار
ه اي جامع بگزارشگري سنجه هاي غیرمالی می پردازد ولی در پژوهش حاضر با مطالعه براي

از منظر گزارشات مالی شناسایی موردي متغیرهاي غیرمالی هم از دیدگاه صاحب نظران و هم 
 ادشده،یفعلی ازجمله گزارش هیئت مدیره پرداخته و سپس با روش کمی اثربخشی متغیرهاي 

 هاي مالی ارزیابی شده است.در سطح صورت
تاثیر گزارشگري یکپارچه بر مولفه هاي ارزش  بررسی) به 1400( ابوالفتحی وهمکاران

 با هک اســت ابزاري یکپارچه، تفکرپرداختند و نتایج آنها نشان داد،  آفرینی شرکتها
 فکر،ت نوع این با. کندمی فراهم را آفرینی ارزش امکان عوامــل، این تمامــی ســازيیکپارچه
 وصیفت یکپارچه درگزارشی واضح شکلی به را ارزش ایجاد چگونگی اســت ممکن ســازمان

 . کند
) در پژوهشی به بررسی رابطه بین افشاي اطلاعات، رشد شرکت و 1399حسینی عمران(

 مثبت رابطه شرکت رشد و سرمایه هزینه بین کههزینه سرمایه پرداخت. نتایج پژوهش نشان داد 

 ايرابطه سرمایه هزینه و افشا بین که است آن بیانگر نتایج دارد. همچنین وجود معناداري و

 .ندارد وجود معنادار
کنندگی حاکمیت شرکتی بر رابطه ) به بررسی اثر تعدیل 1398حسینی و همکاران (

گري یکپارچه و عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند. تجزیه و تحلیل داده ها نشان دهنده اثر گزارش
ی و نیز نشان دهنده اثر منف استگري یکپارچه بر عدم تقارن اطلاعاتی منفی معنادار گزارش

لاعاتی گري یکپارچه و عدم تقارن اطتعدیل کنندگی حاکمیت شرکتی بر رابطه گزارشمعنادار 
 .است

افشاي اطلاعات  الگویابی تأثیر شیوه ) در پژوهشی با موضوع 1398مصلی نژاد و همکاران (
شاي افنشان دادند  ان در مورد عملکرد آینده شرکتگذارسرمایه نامشهود غیرمالی بر قضاوت

 مـالی عملکـرد مـورد در گـذاران سـرمایه قضاوت علـی، طروابـ بـا همـراه غیرمـالی اطلاعات
 .ستات قابل تفسیر دبلند م در دهـد نمـی تحت تاثیر قرار مـدت وتـاهک در را تکشـر آینـده

گري دادند که اجزاي اصلی الگوي گزارش) در پژوهشی نشان 1397ستایش و مهتري (
فی هاي کییکپارچه بدین شرح است: کلیات مبانی نظري، شامل اهداف، مخاطبان، ویژگی

https://journal.seo.ir/article_11167.html
https://journal.seo.ir/article_11167.html
https://journal.seo.ir/article_11167.html
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گري مبتنی بر اصول یا مبتنی بر قانون اجباري ها؛ رویکرد گزارشاطلاعات، قیود و محدودیت
ه و تانداردها؛ مسئول تهییا اختیاري بودن افشاي اطلاعات مندرج در گزارش؛ مسئول تدوین اس

گري؛ عناصر و ابعاد گزارش؛ شکل هاي گزارش؛ دوره گزارشارائه گزارش؛ تقبل هزینه
ها و مسئول اعتباربخشی گزارش با توجه به نتایج گزارش؛ نحوه انتشار گزارش؛ نوع شرکت

منظور  هشود از این الگو براي پیاده سازي گزارشگري یکپارچه بحاصل از پژوهش، پیشنهاد می
 ها استفاده شود. افشاي اطلاعات مالی و غیرمالی شرکت

 هاغیرمالی شرکت گريگزارش براي چارچوبی تدوین ) به1394نژاد و همکاران ( حاجیان

اهداف  از نظر دهدمی نشان پرداختند. نتایج حسابداري مفهومی مبناي چارچوب بر
 چارچوب بین زیادي هايمشابهت اطلاعات، کیفی هايویژگی همچنین و گريگزارش

 دارد وجود ایران در غیرمالی گريگزارش براي قابل ارائه چارچوب و مفهومی حسابداري

 محیط زیست مدافعان براي غیرمالی گريگزارش اهمیت مالی، گريبرخلاف گزارش هرچند

 .است گروهها و سایر افراد از بیشتر و دولت
به تاثیر متغیرعاي مالی و غیرمالی بر کیفیت افشا  ) در پژوهشی1394کمالیان وهمکاران (

پرداختند نتایج پژوهش آنها نشان داد که متغیرهاي مالی بر کیفیت افشا تاثیر دارد ولی متغیرهاي 
 غیرمالی بر آن تاثیر ندارد.

 
 فرضیه هاي پژوهش 

 مطرح است: زیرمطابق با موضوع پژوهش حاضر فرضیه هاي 
 فرضیه اصلی 

 هاي حسابداري می شود.موجب اثربخشی گزارش مالی غیر اتاطلاع افشاي -
براساس  راینبناببا توجه به اینکه براي اندازه گیري اثربخشی معیارهاي مختلفی وجود دارد، 

ادبیات نظري از پنج معیار مختلف جهت تبیین اثربخشی افشاي اطلاعات غیر مالی استفاده شده 
 بیان شده است: زیراست از این رو فرضیه اصلی در قالب پنج فرضیه به شرح 

 اثرگذار است. نقدشوندگی سهامشاي اطلاعات غیرمالی بر اف •

 اثرگذار است. عدم تقارن اطلاعاتیشاي اطلاعات غیرمالی بر اف •

 اثرگذار است. عملکرد مالیشاي اطلاعات غیرمالی بر اف •

 اثرگذار است. همزمانی قیمتشاي اطلاعات غیرمالی بر اف •
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 اثرگذار است. هزینه سرمایهشاي اطلاعات غیرمالی بر اف •
 

 روش شناسی پژوهش
. استآوري دادهها توصیفی نظر هدف کاربردي و ازنظر شیوه جمع روش پژوهش حاضر از

نظر شیوه تحلیل دادهها پژوهشی با روش  نظر نوع دادهها پژوهشی کیفی و کمی است و از از
است که در بخشی از پژوهش از روش کیفی و در بخش دیگر از روش کمی استفاده  آمیخته

 حاضر به شرح زیر قابل اجرا خواهد بود:پژوهش اجراي  چگونگیخواهد شد. 
ا مطالعه هاي غیر مالی بده است، بخش اول مربوط به استخراج دادهاز سه بخش تشکلیل شپژوهش این 

یوست هاي پیادداشت شاملهاي حسابداري رسمی و غیر رسمی تمامی شرکتهاي بورسی ( کلیه گزارش
هاي نهاد هاي ها و گزارشهاي مالی، گزارش هیئت مدیره به مجمع، گزارش کنترل هاي داخلی، نامهصورت

 .است وابستهس و بازرس قانونی و غیره ) و تشکیل چک لیست مالی، گزارش حسابر
مربوط به ارسال چک لیست تهیه شده در بخش اول به خبرگان و صاحب نظران  بخش دوم

یري از گهاي استخراج شده با بهرهتایید و امتیاز دهی به سطح اهمیت متغیر برايحسابداري 
 .استشاخص لیکرت 

داري هاي حسابعلاوه بر متغیرهاي استخراج شده از گزارشنکته مهم اینکه در چک لیست 
 :با عنوان پرسشیک 

به نظر شما افشاء چه متغیرهاي غیر مالی دیگري علاوه بر متغیرهاي فوق بر اثربخشی شرکت «
دل کیفی و در م گرفته ،گنجانده شده است تا نظرات احتمالی صاحب نظران و خبرگان »موثرند؟

 د در مدل کمی (تبیین اثربخشی ) قابلیت اندازه گیري نداشته باشد.ارائه شود، هرچند شای
مربوط به اعتبار سنجی و تعیین اثر بخشی متغیرهاي مورد تایید صاحب  بخش سوم در نهایت

هاي واقعی مربوط به متغیرهاي نهایی از نظران در بخش دوم از طریق جمع آوري داده
گیري از پنج متغیر وابسته و مربوط به معیار  هاي بورسی و با بهرههاي مالی شرکتصورت

 . استاثربخشی و روش حذف سیستماتیک 

 380به تعداد و صاحب نظران جامعه آماري شامل خبرگان ذیربط پژوهش این  در بخش اول
 .نخواهیم داشتپژوهش گیري در بخش اول ) خواهد بود و نمونهبر اساس شاخص مورگاننفر (

 مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته و مدل اولیه کیفی زیري شده به شرح در نهایت نتایج جمع آور
 ارائه خواهد شد.
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ش از بی هاي موجود در چک لیست متغیر امتیاز صاحب نظران و خبرگان بهاگر  •
ثرگذار ا غیر مالیمی شود و جز متغیرهاي ناین متغیر از مدل حذف میانگین باشد، 

 بود. خواهد گري مالیبر گزارش

متر از ک هاي موجود در چک لیست متغیر امتیاز صاحب نظران و خبرگان بهاگر  •
رگذار اث غیر مالیشود و جز متغیرهاي این متغیر از مدل حذف میمیانگین باشد، 

 بود. نخواهد گري مالیبر گزارش

 اوراق بورس در 1391 سال از قبل که هستند هاییشرکت کلیه ،پژوهش این آماري نمونه
 زمانهم طوربه زیر، ویژگی سه از و حضور داشته 1400 سال پایان تا شده فتهپذیر بهادار

 :باشند برخوردار
 باشد. هرسال اسفند 29 مربوطه شرکت مالی سال پایان الف)

 هايشرکت مالی هايصورت اقلام متفاوت بنديطبقه و ماهیت دلیل به) ب
 هايشرکت تولیدي، هايشرکت با مقایسه در مالی گريواسطه و گذاريسرمایه
 پژوهش این در مالی تأمین مؤسسات و هابانک بیمه، هايشرکت گذاريسرمایه

 .گیرندنمی قرار مورد بررسی
 کت،شر هر مورد در هافرضیه آزمون انجام و تحقیق متغیرهاي محاسبه لزوم دلیل به) ج

ت دسترسی به عل باشد (عدم دسترس در هاشرکت با ارتباط در موردنیاز اطلاعات
 بازه زمانی).

 د) توقف معاملاتی بیش از سه ماه نداشته باشند.
 

ل  دو ذف سیستماتیک .1ج ح ش  ه رو ي ب ه آمار  انتخاب نمون
 392 جامعه آماري

 -67 عدم دسترسی به داده به علت بازه زمانی(ج)
 -43 توقف معاملاتی بیش از شش ماه(د)

 -78 سرمایه گذاري ها(ب)
 -63 مالی(الف)مشکل سال 

 -16 فعالیتهاي کمکی به نهاد هاي مالی واسط(ب)
 -17 بانکها و بیمه ها(ب)

 -9 واسطه گر پولی و مالی(ب)
 99 نمونه نهایی

 منبع: سایت کدال
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 متغیرهاي پژوهش
 متغیر هاي مستقل: اطلاعات غیر مالی 

دام هاي بورسی اقهاي حسابداري رسمی و غیر رسمی تمامی شرکتبا مطالعه کلیه گزارش
 :شد) 2( جدولمتغیر غیر مالی به شرح  50به جمع آوري 

 
ل دو ه از گزارش .2 ج د ج ش ی استخرا ي غیرمال ها يمتغیر ي ها دار حساب  مختلف 

 شرکت تاریخچه-1
 رقابتی وضعیت-2

 شرکت
 صنعت توصیف-3

 فعالیت موضوع-4
 شرکت

 رقیب شرکتهاي-5

 در شرکت جایگاه-6
 صنعت

 سهامداران ترکیب-7
 آتی اهداف-8

 شرکت
 حقوقی محیط-9

 شرکت
 عمده سهامداران-10

 شرکت
 شرکت هاي برنامه-11
 مختلف هاي حوزه در

 تامین هاي سیاست-12
 شرکت مالی

 مدیره هیئت اعضا-13
 آموزشی تقویم-14

 شرکت یکساله
 هاي محدودیت-15

 تحریم)(شرکت
 از(کارکنان تعداد-16

 وضعیت تعداد، لحظ
 نوع تحصیلات،

 (... و استخدام

 هاي استراتژي بیان-17
 هر برنامه و شرکت

 استراتژي

 کارهاي راه-18
 براي شرکت

 ها محدودیت

 شرکتهاي معرفی-19
 فرعی

 و فروش هاي برنامه-20
 وتبلیغات بازاریابی

 تجزیه گزارش-21
 ریسک وتحلیل

 شرکت

 مقررات و مصوبات-22
 شرکت داخلی

 مشخصات-23
 شرکت محصولات

 کاهش کارهاي راه-24
 ریسک

 با تماس اطلاعات-25
 شرکت

 افزایش دلایل-26
 محصول قیمت

 هاي کمیته-27
 همدیر هیئت تخصصی

 جلسات تعداد-28
 مدیره هیئت

پژوهش  مدیریت-29
 بازار وتوسعه

 شرکت دستاوردهاي-30

 و ومزایا حقوق-31
 مدیره هیئت پاداش

 ایمنی و بهداشت-32
 و قوت نقاط-33

 و تهدیداد و ضعف
 شرکت فرصتهاي

 به مربوط اطلاعات-34
 شرکت اجرایی مدیران

 فکري هاي دارایی-35
 شرکت

 هاي شاخص-36
 عملکرد

 به مربوط اطلاعات-37
 تشرک مستقل حسابرس

 قانونی بازرس و

  از استفاده میزان-38
 پیمانکاران خدمات

 پیش و تولید میزان-39
 اتی سال در آن بینی

 عملکرد گزارس-40
 اجتماعی

 داخلی فروش امار-41
 صادراتی

 عرضه بینی پیش-42
 محصول وتقاضاي

 فعالیت گزارسش-43
 محیطی زیست هاي

 شرکت

 مواد مصرف میزان-44
 و افزایش ودلایل اولیه

 آن نرخ کاهش

 اءافش کیفیت رتبه-45
 شرکت

 هتوسع هاي فعالیت-46
 انسانی منابع

 تکنولوژي وضعیت-47
 اب  آن مقایسه و شرکت

 جهانی سطح
 سازمان تعالی-48

 از پس خدمات-49
 فروش

 رضایت میزان سنجش-50
 مشتري

 منبع: یافته هاي پژوهشگر



 1402، زمستان 64ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  19 
 

 ارزیابی متغیرهاي مالی استخراج شده با استفاده از صاحب نظران و خبرگان
ایی در رابطه با تک تک متغیرهاي غیر مالی شناس زیردر این بخش با در نظر گرفتن فرضیه 

 : شدارائه مدل کیفی  برايشده در مرحله قبلی، اقدام به انتخاب متغیرهاي نهایی 
0H امتیاز صاحب نظران و خبرگان نسبت به متغیرهاي غیر مالی از میانگین امتیاز شاخص :

 لیکرت کمتر است.

1Hتغیرهاي غیر مالی از میانگین امتیاز شاخص: امتیاز صاحب نظران و خبرگان نسبت به م 
 لیکرت بیشتر است.

 :است) 3( دولجدر رابطه با تک به تک متغیرهاي قبلی به شرح  بیان شده در بالانتایج بررسی فرضیه 
 

ل دو ی .3 ج ی نهای ي غیرمال ها  متغیر
 نماد نام متغیر نماد نام متغیر نماد نام متغیر نماد نام متغیر

 X1 دانش هیئت مدیره
سهامداران عمده 

 X2 شرکت
اعضا هیئت 

 X4 تعالی سازمان X3 مدیره

برنامه فروش 
 X5 اتبازاریابی و تبلیغ

و توسعه پژوهش 
 X6 بازار

جایگاه شرکت 
 X7 در صنعت

معرفی شرکتهاي 
 X8 فرعی

وضعیت رقابتی 
 X9 شرکت

معرفی شرکتهاي 
 X11 تقویم آموزشی X10 رقیب

سیاست هاي 
 X12 تامین مالی

محدودیت هاي 
 X13 شرکت

مشخصات 
محصولات 

 شرکت
X14 

استراتژي ها و 
برنامه هاي 

 شرکت
X15 

سنجش رضایت 
 X16 مشتري

وضعیت 
 X17 تکنولوژي

گزارش عملکرد 
 X18 اجتماعی شرکت

ریسک و بازده 
 X20 دپیش بینی تولی X19 شرکت

 X21 ارتبه کیفیت افش
شاخص هاي 

 X22 عملکرد
دارایی هاي 

 X23 فکري
  

هشگر ي پژو ها ه  فت ع: یا  منب
 

 متغیرهاي وابسته
استفاده  زیرشاخص  به شرح  5براي اندازه گیري اثربخشی شرکت براساس مبانی نظري از 

 شود:می
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 نقد شوندگی سهام-1

 شود، یعنی تعداد دفعاتی که صاحبان سهمگردش سهام فراوانی معاملات را شامل می
 ). میان عدم تقارن اطلاعات و حجم معاملات1996، 1کنند (بارتوف و بودنارتغییر می

 دهند که عدم تقارن اطلاعات ممکن است موجب کاهشاند. آنها توضیح میارتباطی یافته
 گران نامطلع ممکن است معاملات خود در چنین سهامیحجم معاملات شود چرا که معامله

هام  را به صورت زیر محاسبه )، ما گردش س1998( 2را کاهش دهند. مطابق با داتار و همکاران
 کنیم.می

𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖𝑖𝑖 =
𝑉𝑉𝑇𝑇𝑉𝑉𝑖𝑖𝑖𝑖
𝑁𝑁𝑖𝑖𝑖𝑖

 

iyVOL ي شرکت تعداد کل سهام معامله شدهi  در سالy. 
N  وT  تعداد سهام در دست سهامداران شرکتi  در سالy .است 

 ): Spreadعدم تقارن اطلاعاتی (-2
سهامداران به پیروي از مدل براي محاسبه عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیر و  در این پژوهش

) از معیار دامنه قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام استفاده خواهد 1986ونکاتش و چیانگ (
 که به شرح زیرمحاسبه می شود:  شد

  
 

 :آنکه در 

itSPREAD:  دامنه تفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام.  
)ASK PRICE ij(AP سهام شرکت : بالاترین قیمت پیشنهادي خریدi  در روز معاملاتیj. 
)BID PRICE ij(BP:  پایین ترین قیمت پیشنهادي فروش سهام شرکتi  در روز معاملاتیj. 

ري تتفاوت قیمت پیشنهادي خرید و فروش سهام عدد بزرگ طبق مدل بالا، هرچه دامنه
اصل از این عدد حها، قدر مطلق  عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر است. در آزمون فرضیه بیانگرباشد، 

محاسبه این متغیر از سایت بورس  برايگیرد. اطلاعات مورد نیاز مدل مورد استفاده قرار می
 اوراق بهادر تهران استخراج شده است. 

                                                                                                                                      
1. Bartoff and Bodnar 
2. Datar et al 
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 SYNCH( 1(  همزمانی قیمت سهام-3

در این تحقیق همزمانی قیمت سهام به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده و براي 
از مدل بسط یافته  t در سال مالی i براي شرکت 2R گیري همزمانی قیمت سهام، ابتدا اندازه

 شود:رگرسیون بازار در معادله زیر محاسبه می

𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡 = 𝑎𝑎 + � .
+1

𝑘𝑘=−1

𝛽𝛽𝑖𝑖,𝑡𝑡𝑅𝑅𝑚𝑚,𝑡𝑡−𝑘𝑘 + 𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 

  Kاست. در این رابطه k-tبازده بازار در ماه  t ،k-m,tRدر ماه   i بازده سهام i,t Rکه در آن، 
 =K-1است که در این صورت اگر  k≤1}-z,ϵk|A={k≥1دربردارنده تمام اعداد مجموعه 

 t است و منظور از ماه t، که معرف بازده بازار در یک ماه بعد از ماه k -m,tR m,t+1= Rباشد، 
که   m,t= R k-m,tRباشد،   K=0آن به وقوع پیوسته است. اگر  i,ti Rماهی است که بازده سهام 

که معرف بازده بازار در یک  m,t= R k-m,tR باشد،  K=1 است. اگر   t ده بازار در ماهمعرف باز
پسماند مدل و باقیمانده یا  tدر ماه  iبازده باقیمانده سهام شرکت  𝜀𝜀𝑖𝑖,𝑡𝑡 است.  t ماه قبل از ماه

 رگرسیون است.

ه نزدیک ب در بازه صفر تا یک قرار دارد، براي به دست آوردن یک توزیع  2Rاز آنجا که
 4) و جانسون2000( 3)، مورك و یونگ و یو2004( 2نرمال، مطابق تحقیق پیتروسکی و رولستون

 شود.استفاده می  SYNCHبراي تعریف متغیر همزمانی قیمت   2R)، از لگاریتم طبیعی2009(

𝑆𝑆𝑆𝑆𝑁𝑁𝑆𝑆𝑆𝑆 =𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙𝑙 �
𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡2

1 − 𝑅𝑅𝑖𝑖,𝑡𝑡2
�  

 )COC(هزینه سرمایه -4
) استفاده 2000( 5گیري هزینه سرمایه از مدل اوهانلون و استیلاندازهدر این پژوهش براي 

 ):2000شود (اوهانلون و استیل، شده، که به صورت زیر محاسبه می
ROEit = α0i + α1i DURGit + εit 

 :که در آن
 itROE :بازده حقوق صاحبان سهام براي شرکت i  در دورهt؛ 

                                                                                                                                      
1. stock price synchronicity 
2. Petrovsky and Rolston 
3. Mork and Jung and Yu 
4. Johnson 
5. O’Hanlon &  Steele 
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itDURG  : نشده براي شرکت سرقفلی ثبتi در سالt   ارزش بازار سرمایه شرکت در)
 )؛t منهاي ارزش دفتري آن در سال  t سال

0iα.هزینه حقوق صاحبان سهام برآوردي است : 

و  0iα ي سرمایه تفسیر شود، ضرایببتواند هزینه 0iαالبته باید توجه داشت که براي اینکه 
1iα  موضوع  توصیفی پژوهش بیانگر این ه، باید مثبت باشد.آماربالاهاي زمانی از رگرسیون سري

 .است
  ):ROA(عملکرد مالی -5

 عملکرد مالی (بازده دارایی ها) از فرمول زیر محاسبه می شود:

𝑅𝑅𝑇𝑇𝑅𝑅 =
سود (زیان) قبل از بهره و مالیات

کل دارایی ها
 

 
 الگوهاي رگرسیونی فرضیه هاي پژوهش

 موجب اثربخشی گزارشات حسابداري می شود. مالی غیر اطلاعات افشاي: یاصل هیفرض
جود گیري اثربخشی معیارهاي مختلفی وبا توجه به اینکه براي اندازههمانطور که مطرح شد، 

ده تبیین اثربخشی افشاي اطلاعات غیر مالی استفاده ش براياز پنج معیار مختلف بنابرایندارد، 
 شده است: است از این رو فرضیه اصلی در قالب پنج فرضیه بیان

بنابراین از پنج مدل ریاضی که در ادامه مطرح شده است، براي آزمون فرضیه هاي اول الی 
 پنجم بهره گرفته شده است.

 ):1مدل ریاضی(

TOit = β0+ β1 X1 it + β2X2it + β3X3it + β4 X4 it + … + β5X23 it +Uit 

 ):2مدل ریاضی(

SPREADit = β0+ β1 X1 it + β2X2it + β3X3it + β4 X4 it +… +  β5X23 it +Uit 

 ):3مدل ریاضی(

ROAit = β0+ β1 X1 it + β2X2it + β3X3it + β4 X4 it +… +  β5X23 it +Uit 

 ):4مدل ریاضی(

SYNCHit = β0+ β1 X1 it + β2X2it + β3X3it + β4 X4 it +… +  β5X23 it +Uit 



 1402، زمستان 64ه شمار، 16دوره فصلنامه بورس اوراق بهادار،  23 
 

 ):5مدل ریاضی(

COCit = β0+ β1 X1 it + β2X2it + β3X3it + β4 X4 it +… +  β5X23 it +Uit 

 
ل دو ی آنها .4 ج ها و تعریف عملیات د ی نما  تعریف مفهوم

 مفهوم نماد نوع متغیر
 اطلاعات غیرمالی X1,X2,X3,X4,..;X23 مستقل ها

 وابسته ها

TO نقدشوندگی سهام 

SPREAD عدم تقارن اطلاعاتی 

ROA عملکرد مالی 

SYNCH همزمانی قیمت 

COC  سرمایههزینه 

 
 یافته هاي پژوهش

 هاي توصیفی یافته
ار ها، آشنایی با آموتحلیل دقیق آنمنظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیهبه

هاي مربوط به متغیرهاي )، آمار توصیفی داده5( جدولتوصیفی مربوط به متغیرها لازم است. 
 دهد. را نشان میپژوهش مورد استفاده در 

 
ل دو هش مارآ. 5 ج ي پژو ها ی متغیر  توصیف

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین تعداد مشاهدات نام متغیر

 316/5 002/0 751/0 605/0 990 نقدشوندگی سهام
 068/0 006/0 011/0 032/0 990 عدم تقارن اطلاعاتی

 639/0 -325/0 140/0 159/0 990 عملکرد مالی
 545/2 -192/3 687/0 336/0 990 همزمانی قیمت سهام

 996/9 -275/176 729/6 -282/0 990 هزینه سرمایه
 منبع: یافته هاي پژوهشگر

 
 توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطه دهندهنشان که است میانگین مرکزي، شاخص تریناصلی

 ايبر میانگین مقدار مثال براي. هاستداده مرکزیت دادن نشان براي خوبی شاخص و است
 اند.تمرکزیافته نقطه این حول هاداده بیشتر دهدمی نشان که است/.) 159( با عملکرد مالی برابر
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 میزان یا گریکدی از پراکندگی میزان تعیین براي معیاري پراکندگی، پارامترهاي طورکلیبه
. است معیار انحراف پراکندگی، پارامترهاي ترینمهم از. است میانگین به نسبت هاآن پراکندگی

عدم تقارن  براي و 729/6 با برابر هیسرما نهیهز براي کلی، توصیفی آمار در پارامتر این مقدار
 مترینک و بیشترین داراي ترتیب به متغیر دو این دهدمی نشان که 011/0 با است ی برابراطلاعات

 . هستند معیار انحراف
 

ل دو دات پرت .6 ج ه ل مشا از کنتر س  هش پ ي پژو ها ی متغیر  آمار توصیف
 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین تعداد مشاهدات نام متغیر

 515/3 006/0 710/0 597/0 990 نقدشوندگی سهام
 052/0 003/0 011/0 032/0 990 عدم تقارن اطلاعاتی

 553/0 -124/0 138/0 160/0 990 عملکرد مالی
 713/1 -892/1 659/0 339/0 990 همزمانی قیمت سهام

 889/4 -543/7 089/1 077/0 990 هزینه سرمایه
 منبع: یافته هاي پژوهشگر

 
 سال در بارکر توسط که pctrim برنامه از استاتاافزار نرم در پرت مشاهدات ویرایش براي

 اول، صدك از کمتر پرت مشاهدات يجابه روش این در. استشده  استفاده شد ارائه 2014
 صدك به مربوط عدد ،99 صدك از بزرگ پرت مشاهدات يجابه و صدك آن به مربوط عدد

 . است شده جایگزین مذکور
 

 آمار استنباطی
ر کلاسیک بررسی شوند. بر این اساس د هايفرضیهپیش از تخمین الگوهاي پژوهش، باید 

 منظور بررسی نرمال بودن متغیرهايبه. میها را بدانداده عیتوز چگونگی ستیبایممرحله اول 
 کمتر داريیهرگاه سطح معن در این آزمون .شده است استفاده جارك وبراآزمون پژوهش از 

شود که سطح . طبق نتایج آزمون مشاهده مینیستي توزیع نرمال دهندهباشد نشان %5از 
داراي توزیع نرمال نیستند. سطح معناداري  بنابراین استدرصد  5معناداري همه متغیرها کمتر از 

ده مانباشد و بیانگر نرمال بودن توزیع خطاهاي باقیدرصد می 5هاي مدل نیز بیشتر از باقیمانده
. به لحاظ اینکه خطاها از توزیع نرمال برخوردار هستند، نیازي است بالاهاي رگرسیونی در مدل

 به نرمال سازي متغیرها نیست. 
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 مانایی یبررس داشت نظر در هامدل برازش از قبل همیشه بایستی که نکاتی زا یکی دیگر
در پژوهش حاضر بر اساس آزمون لوین، لین و چو مانایی متغیرها . استپژوهش  متغیرهاي

درصد  5شود سطح معناداري همه متغیرها کمتر از ) مشاهده می7( جدولبررسی شد و با توجه به 
 متغیرهاست. بوده و بیانگر مانا بودن 

 دیتا ولپ رگرسیون هايروش بین انتخاب براي لیمر-اف آزمون در مرحله بعد با استفاده از
 چاو يآماره معناداري میزان کهدرصورتی .شودمی استفاده ثابت اثرات با رگرسیون و) تلفیقی(
)probجدول هب توجه با شود.می انتخاب )دیتا پانل( تابلویی هايداده باشد، 05/0 سطح از ) کمتر 
 روازاین، است درصد 5 از کمتر هامدل همه در لیمر اف آزمون معناداري سطح چون، )7(

 قرار تلفیقی (پول)موردپذیرش هايداده رویکرد مقابل تابلویی (پانل دیتا)در هايداده رویکرد
شود.  انجام یزن هاسمن آزمون باید تصادفی یا ثابت اثرات تشخیص براي حالت این در. گیرندمی

 درصد است، از 5)، چون سطح معناداري آزمون در همه مدل ها کمتر از 7( جدولبا توجه به 

 گیرند.اینرو اثرات ثابت عرض از مبدأ در مقابل اثرات تصادفی موردپذیرش قرار می
مدل رگرسیونی خطی کلاسیک وجود همسانی واریانس جملات  هايفرضیهاز  دیگر یکی

 تعدیل داري آزمون والددهد که سطح معنی) نشان می7( جدولج حاصل در . نتایاستاخلال 
و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات  استدرصد  5کمتر از  بالاشده در  مدل هاي 

وزن  (با روش شدهها رفع . لازم به توضیح است که این مشکل در تخمین نهایی مدلاستاخلال 
 ) است.gls ها از طریق دستوردهی به داده

ریالی بین جملات س خودهمبستگیکه قبل از تفسیر نتایج حاصل، به بررسی پدیده  استلازم 
 خمینتزیرا در صورت وجود خودهمبستگی سریالی بین اجزاء اخلال،  ،پسماند پرداخته شود

 جدولج با توجه به نتای نیستند. کارا تورش، بدون هازن تخمین تمام بین در دیگر OLS هايزن
ها (به جز در مدل سوم)،  شود که سطح معناداري آزمون والدریج در همه مدل)، مشاهده می7(

تو رگرسیو ادرصد و بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی است. که با استفاده از دستور  5کمتر از 
 افزار، این مشکل رفع شده است.در نرممرتبه اول 

د. کرتوان تحلیل می VIF  بزرگی مقدار را با بررسی  خطی چندگانه در نهایت شدت هم
است که بیانگر عدم  5بر اساس نتایج آزمون هم خطی، مقادیر عامل تورم واریانس کمتر از عدد 

به لحاظ اینکه متغیرهاي مستقل در مدل هاي رگرسیونی یکسان هستند،  باشد.وجود هم خطی می
 از این رو هم خطی آن ها نیز مشابه است.
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ل دو تای  .7 ج نن  ج مفروضات کلاسیک رگرسیو

 آزمون
سطح معنی 
 داري/آماره

 مدل پنجم چهارممدل  مدل سوم مدل دوم مدل اول

توزیع نرمال 
 مقادیر خطا

prob 213/0 183/0 201/0 170/0 039/0 

T 84/3 390/3 200/3 540/3 460/6 

 نرمال نرمال نرمال نرمال نرمال نتیجه

F لیمر 

prob 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

T 63/8 32/6 93/3 39/5 76/14 

 تابلویی تابلویی تابلویی تابلویی تابلویی نتیجه

 هاسمن

prob 008/0 000/0 000/0 000/0 014/0 

T 88/6 68/14 68/20 51/248 93/5 

 اثرات ثابت اثرات ثابت اثرات ثابت اثرات ثابت اثرات ثابت نتیجه

 ناهمسانی واریانس

prob 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

T 305/1 43/1514 52/3611 606/2 14/11676 

 ناهمسان ناهمسان ناهمسان ناهمسان ناهمسان نتیجه

 خودهمبستگی
prob 013/0 000/0 166/0 000/0 000/0 

T 361/6 850/116 940/1 559/469 333/44 

 وجوددارد داردوجود نداردوجود داردوجود داردوجود نتیجه

 مانایی

prob 000/0 000/0 000/0 000/0 000/0 

T 021/39- 497/14- 552/18- 034/16- 237/31- 

 مانا است مانا است مانا است مانا است مانا است نتیجه

 VIF هم خطی
 5گانه مستقل کمتر از عدد 23مقادیر عامل تورم واریانس در کلیه متغیرهاي 

 باشد.میاست که بیانگر عدم وجود هم خطی 
 منبع: یافته هاي پژوهشگر

 
 نتایج آزمون فرضیه ها

ی موجب اثربخش مالی غیر اطلاعات افشاي ارد کهی پژوهش حاضر بیان میداصل هیفرض
با توجه به اینکه براي اندازه گیري . همانطور که مطرح شد، شودگزارشات حسابداري می

ی از پنج معیار مختلف جهت تبیین اثربخش بنابرایناثربخشی معیارهاي مختلفی وجود دارد، 
افشاي اطلاعات غیر مالی استفاده شده است از این رو فرضیه اصلی در قالب پنج فرضیه فرعی 

شده ضریب تعیین تعدیلبه عنوان مثال  ) نشان داده شده است. 8(جدولآزمون شد و نتایج آن در 
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دهد متغیرهاي مستقل و که نشان می استدرصد  72در مدل اول (فرضیه فرعی اول) برابر با 
وابسته را توضیح دهند. همچنین  درصد از تغییرات متغیر 72اند کنترلی موجود در مدل توانسته

توان گفت رو میاز این استدرصد  5داراي سطح معناداري کمتر از  آماره فیشر در این فرضیه
و 5/1که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. آماره دوربین واتسون نیز در آن مابین 

 است و نشان از برازش نبود خودهمبستگی مرتبه اول در مدل اول است.  5/2
ثرگذار ا نقدشوندگی سهامشاي اطلاعات غیرمالی بر در فرضیه فرعی اول بیان شد که اف

سطح  X20و  X3 ،X5 ،X8 ،X10  ،X13) نشان داد به غیر از شش متغیر 8( جدولت. نتایج اس
توان اذعان کرد بقیه متغیرهاي غیر مالی می بنابراین استدرصد 10معنی داري بقیه متغیرها زیر 

 تاثیر دارد. به عنوان مثال سطح معنی داري است،بر نقدشوندگی سهام که معیاري از اثربخشی 
و این بدان معنا است که افشاي متغیر غیر مالی  استدرصد 5زیر  بالادر فرضیه  X6متغیر 

دار هاي مالی بر نقدشوندگی سهام تاثیر دارد و این رابطه معنیدر صورت »وتوسعه بازارپژوهش «
بین این دو متغیر مستقیم بوده بطوري افشاي این متغیر موجب افزایش عملکرد مالی شرکت 

درصد دارند نیز به همین 5متغیرهایی که در فرضیه فرعی اول سطح معنی داري زیرشود. سایر می
. نتایج استدار بین افشاي آنها و نقدشوندگی سهام ند و بیانگر وجود رابطه معنیهستمفهوم 

 .است) 9و 8(جدولهاي پژوهش به همین شکل و به شرح آزمون سایر فرضیه
 

ل دو ل تا .8 ج او ی  فرع ه  فرضی ن  ج آزمو تای م ن هش سو  پژو

 متغیرها
 مدل سوم مدل دوم مدل اول

 T prob ضرایب t prob ضرایب t prob ضرایب
X1 113/0 287/11 000/0 207/0- 324/14- 000/0 074/0 184/2 029/0 

X2 120/0 059/6 000/0 163/0- 659/6- 000/0 001/0 871/0 383/0 

X3 008/0 638/0 523/0 205/0- 465/8- 000/0 444/0 345/12 000/0 

X4 013/0 644/2 008/0 271/0- 759/9- 000/0 026/0 089/2 036/0 

X5 019/0 992/0 321/0 448/0- 991/17- 000/0 140/0 514/5 000/0 

X6 005/0 510/6 000/0 007/0- 607/3- 003/0 006/0- 331/0- 740/0 

X7 044/0 476/2 013/0 073/0- 681/2- 007/0 057/0 022/2 043/0 

X8 003/0- 161/0- 871/0 182/0- 966/11- 000/0 154/0 247/3 001/0 

X9 201/0 916/2 003/0 319/0- 517/3- 005/0 217/0 732/1 083/0 

X10 024/0- 304/1- 192/0 009/0- 469/0- 638/0 523/0 928/9 000/0 

X11 046/0 118/2 034/0 191/0- 918/3- 001/0 018/0- 504/0- 614/0 

X12 049/0 363/3 008/0 097/0- 817/1- 069/0 318/0 820/10 000/0 
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 متغیرها
 مدل سوم مدل دوم مدل اول

 T prob ضرایب t prob ضرایب t prob ضرایب
X13 006/0 111/0 911/0 046/0- 813/0- 416/0 124/0 969/2 003/0 

X14 002/0 994/1 046/0 004/0- 310/0- 756/0 006/0 308/1 191/0 

X15 215/0 118/7 000/0 480/0- 407/2- 016/0 792/0 798/2 005/0 

X16 072/0 016/4 001/0 140/0- 907/3- 001/0 807/0 318/23 000/0 

X17 107/0 039/4 001/0 024/0 743/0 457/0 627/0 923/15 000/0 

X18 263/0 399/6 000/0 204/0- 656/6- 020/0 203/0 417/7 000/0 

X19 006/0 832/1 067/0 001/0- 132/4- 000/0 001/0 248/2 024/0 

X20 006/0- 206/1- 228/0 008/0 657/0 511/0 010/0 843/2 004/0 

X21 794/0 263/37 000/0 175/0- 838/5- 000/0 151/0 908/8 000/0 

X22 742/0 708/13 000/0 005/0 070/0 944/0 042/0 975/0 329/0 

X23 862/0 355/17 000/0 209/0- 267/1- 205/0 922/1 415/15 000/0 
از  عرض
 مبدأ

124/0 444/12 000/0 322/0 601/11 000/0 028/0- 331/2- 020/0 

اتورگرسیو 
 مرتبه اول

111/0 248/2 024/0 554/0 931/6 000/0 074/0 184/2 029/0 

 مدل سوم مدل دوم مدل اول سایر آیتم ها
 993/1 845/0 018/2 774/0 905/1 720/0 دورربین واتسون ضریب تعدیل تعدیل شده

 آماره فیشر
سطح معنی داري 

 آن
472/163 000/0 211/149 000/0 992/41 000/0 

 
ل دو ی  .9 ج فرع ه  فرضی ن  ج آزمو تای پنجم ن م و  هشچهار  پژو

 متغیرها
 مدل پنجم مدل چهارم

 t prob ضرایب t prob ضرایب

X1 498/0- 820/16- 000/0 078/0 446/2 014/0 

X2 245/0- 131/6- 000/0 213/0 070/7 000/0 

X3 019/0 670/0 502/0 032/0 921/0 357/0 

X4 065/0- 416/2- 015/0 003/0- 238/0- 811/0 

X5 044/0 425/1 154/0 027/0 448/1 147/0 

X6 006/0- 186/3- 001/0 033/0 616/1 106/0 

X7 046/0- 984/1- 047/0 048/0 093/3 002/0 

X8 150/0- 066/4- 001/0 015/0- 636/0- 524/0 

X9 342/0- 391/3- 007/0 071/0 470/0 638/0 

X10 072/0- 502/3- 005/0 021/0- 577/0- 563/0 

X11 090/0- 023/3- 002/0 091/0 148/2 032/0 
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 متغیرها
 مدل پنجم مدل چهارم

 t prob ضرایب t prob ضرایب

X12 098/0- 323/2- 020/0 005/0- 127/0- 898/0 

X13 082/0- 089/1- 276/0 230/0 672/4 000/0 

X14 005/0- 360/3- 008/0 007/0- 617/1- 106/0 

X15 536/3- 844/7- 000/0 375/0- 231/1- 218/0 

X16 049/0- 405/5- 000/0 104/0 892/4 000/0 

X17 008/0 500/0 617/0 088/0 592/2 009/0 

X18 264/0- 790/5- 000/0 163/0 778/6 000/0 

X19 001/0 692/1 091/0 003/0 454/1 146/0 

X20 009/0 999/0 317/0 101/0 326/5 000/0 

X21 418/0- 732/9- 000/0 826/0 442/21 000/0 

X22 298/0- 291/5- 000/0 843/0 220/6 000/0 

X23 776/0- 494/4- 000/0 158/0 368/1 171/0 

 000/0 045/12 275/0 000/0 542/13 381/0 عرض از مبدأ

 000/0 129/4 243/0 000/0 916/5 497/0 اتورگرسیو مرتبه اول

 مدل پنجم چهارممدل 

 دورربین واتسون ضریب تعدیل تعدیل شده دورربین واتسون ضریب تعدیل تعدیل شده

 سطح معنی داري آن آماره فیشر سطح معنی داري آن آماره فیشر

752/0 963/1 702/0 011/2 
648/162 000/0 917/85 0000/0 

 منبع: یافته هاي پژوهش

 
 بحث و نتیجه گیري

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی اول و دومخلاصه و تفسیر 
فرضیه فرعی اول و دوم به ترتیب شاخص نقدشوندگی سهام و عدم تقارن اطلاعاتی را بعنوان 
معیار اثربخشی در نظر گرفته است، نتایج تخمین مدل رگرسیونی این دو معیار نشان داد در رابطه 

غیر با معیار نقدشوندگی سهام رابطه معنادار مت17متغیر غیرمالی 23با نقد شوندگی سهام از بین 
رابطه  بالامتغیر با معیار 15متغیر غیرمالی 23دارند و در خصوص عدم تقارن اطلاعاتی از بین 
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و یعقوب نژاد  1390گرانی همچن ستایش و همکاران، دار دارند. در این خصوص پژوهشمعنی
ي وجود اا و نقد شوندگی سهام رابطهپژوهشی نشان دادند بین کیفیت افش در 1390و ذبیحی، 

ه سنجش کیفیت افشا از معیار هاي مختلفی استفاد برايآنها است ندارد البته لازم به توضیح 
از امتیازي که سازمان بورس اوراق بهادار تهران  1390دند به عنوان مثال ستایش و همکاران، کر

 1387، اند. همچنین فخاري و محمديکند استفاده کردهدر خصوص رتبه کیفیت افشا منتشر می
 داري وجود دارد.نشان دادند بین افشاي اطلاعات و نقدشوندگی سهام رابطه معکوس و معنی

نیز نشان دادند بین کیفیت افشا اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتی  1398کردستانی و همکاران، 
ش نظري مطابق با نتایج پژوه این در حالی است که ادبیاتدار وجود دارد. رابطه معکوس و معنی

 اطلاعات افشاي و معتقد هستند، شفافیت 2007چن و همکاران،  باشد بطوري کهحاضر می

 نظر در خارجی سرمایه گذاران از حقوق حمایت در مکانیزمی عنوان به توانمی را هاشرکت

 نمایندگی هزینه و آید وجود به کمتر تقارن اطلاعاتی عدم تا شود می سبب امر این و گرفت

 هايهزینه افزایش قبیل از متفاوتی نامطلوب داراي پیامدهاي اطلاعاتی تقارن شود. عدم کم

 در معاملات از حاصل سود کاهش کلی طور به و پایین نقد شوندگی و بازار ضعف معاملات

 افشاي کیفیتگوید: ، در مقاله خود می2001ورشیا در سال خواهد شد. همچنین  سرمایه بازار

 دهد را افزایش نقدشوندگی و کاهش را نادرست و مسأله  اطلاعاتی تقارن عدم تواندمی بالا،
یابی  دست عموم، اختیار در بیشتر اطلاعات وجود ابتدااست:  بخش دو داراي اثر این

 ، نتیجه در . سازدمی هزینه برتر و تررا مشکل خصوصی و محرمانه اطلاعات به گرانمبادله
 امر این که شوند، اطلاعات خصوصی داراي گذارانسرمایه که دارد وجود کمتري احتمال

 افشاي کیفیت سپس د.دهمی کاهش را بهتر اطلاعات با گذاریک سرمایه با مبادله احتمال

 خود، مزیت نوبه به نیز آن که دهدمی کاهش را ارزش شرکت به راجع قطعیت عدم بالاتر،

 که را میزانی اثر، دو هر دهد.کاهش می را آگاه گذارسرمایه یک بالقوه اطلاعاتی

 ترتیب، بدین و دارند، کاهش مصونیت و حمایت به نیاز هاقیمت در گذاران غیرآگاهسرمایه

 کیفیت افشا که معتقدند نیز 2007هایلجیست، و دهد. براونافزایش می را بازار نقدشوندگی

 تأثیر قرار تحت را سرمایه هزینه و نقدشوندگی نتیجه در اطلاعاتی و تقارن عدم سطح تواندمی

رفتار  دادن تغییر دهد،می قرار تأثیر تحت را تقارن اطلاعاتی عدم افشا، کیفیت که بطوري دهد.
چنین  سرمایه گذار، شناخت فرضیه بر اساس . است بی اطلاع یا ناآگاه گذارانسرمایه مبادلاتی

 به که دارند هاییشرکت سهام در و مبادله گذاريسرمایه به بیشتري تمایل گذارانیسرمایه
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 کیفیت اگر  گیرند.می قرار مورد قضاوت مطلوب یا مساعد شکل به یا اندشده خوبی شناخته

 پردازش هايیا هزینه و افزایش را شرکت یک رؤیت قابلیت یا بالاتر، پدیداري افشاي

 بر مبادلات بیشتري انجام باعث بالاتر کیفیت این دهد، را کاهش شرکت عمومی اطلاعات

معاملات  میزان افزایش حالیکه در شد. خواهد گذاران ناآگاهسرمایه توسط شرکت سهام روي
 خصوصی اطلاعات با آگاه گذارانبا سرمایه مبادله انجام احتمال کاهش باعث آگاهانه، غیر

 آگاه گذارنسرمایه بیشتر، غیر آگاهانه مبادله که است آن بیانگر گذشته هايشود، پژوهشمی

دیاموند،  .ادعاست این بیانگرنیز  2004همکاران،  و براون تجربی کند. شواهدمی جذب را
 با خصوصی اطلاعات براي تحصیل گذارانسرمایه هايانگیزه که رسید نتیجه به این نیز 1985

 بیشتري احتمال کلی، یابد. به طورمی کاهش ها،شرکت توسط عمومی افشاي اطلاعات افزایش

 همچنین و را به موقع اهمیت با عمومی اطلاعات بالا، افشاي کیفیت ها باشرکت که دارد وجود

 انگیزه جستجو بیشتر، افشاي کیفیت که رودمی انتظار بنابراین، .کنند ارائه را آتی اطلاعات

 وضع و حسابداري ضوابط و اصول کنندگان تدوین .دهد کاهش را خصوصی اطلاعات براي

 موظف را هاشرکت گذاران،سرمایه منافع از حمایت به منظور سرمایه بازار مقررات کنندگان

 افشاي مقررات وضع براي شده اقامه دلایل مهمترین از یکی .کنندمی اطلاعاتی افشاي به

 .است سایرین و مدیریت میان اطلاعاتی تقارن عدم حوزه حسابداري، در اطلاعات
 کاهش را سرمایه هزینه و تقارن عدم افشاي اطلاعات، تقارن، عدم اقتصادي تئوري طبق

 نهایت در و کمتر معاملات هزینه بیشتر، به نقدشوندگی بیشتر اطلاعات افشاي همچنین دهد،می

 ورشیا و دیاموند ، 1986 مندلسون و (آمیهود شودمی منجر شرکت سهام براي بیشتر تقاضاي

شده،  نادرست انتخاب سطح کاهش موجب بیشتر شفافیت). 2002 وهمکاران، ایزلی ، 1991
 (اسپیونزا باشد داشته وجود مثبت رابطه نقدشوندگی و افشا بین که داریم انتظار بنابراین

 ). 2008)و (ویی و همکاران، 2005 وهمکاران
 

 خلاصه و تفسیر نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی سوم
بعنوان معیار اثربخشی استفاده شده است،  در فرضیه فرعی سوم از شاخص عملکرد مالی

متغیر با معیار عملکرد 18متغیر غیرمالی 23نتایج تخمین مدل رگرسیونی این معیار نشان داد از بین 
نشان دادند  1399مالی شرکت رابطه معنادار دارند.  در این خصوص ابوالفتحی و همکاران، 

و جامع موجب بهبود عملکرد آتی شرکت گري یکپارچه از طریق ارائه اطلاعات شفاف گزارش
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نشان دادند افشاء داوطلبانه رابطه مثبت و معناداري  1393شود. همچنین ستایش و همکاران، می
 يافشاها دارد. همان طور که در ادبیات نظري نیز به آن اشاره شد، با نمرات کارایی شرکت

 اطلاعات فراهم کردن در شرکت مدیریت است. اطلاعات قانونی الزام بر مازاد ارائه ي داوطلبانه،

 شودمی کنندگاناستفاده نیازهاي مناسب تامین و تسهیل باعث که اطلاعاتی دیگر و ي حسابدار

 و گذاراننامطلوب سرمایه برداشت کردن محدود منظور به هاشرکت است ممکن . است آزاد ؛
 و بارث(داوطلبانه بزنند  افشاي به دست ،شرکت آتی اندازهاي چشم مورد در آگاهی ایجاد

 اقلام و افشاي گیرياندازه شناسایی، مورد در داوطلبانه اطلاعات يارائه )2007 همکاران،

 بهبود به طور مؤثري به و شودمی گذارانسرمایه جذب باعث مالی هايصورت در حسابداري

 کاهش داوطلبانه افشاي نتایج دیگر از کندمی کمک شرکت مدیریتی چهره و مالی وضعیت

 را مدیریت هايفعالیت بر نظارت به نیاز ، خود نوبه به این نیز که است اطمینان عدم شرایط

شود می شرکت ارزش افزایش و مالی تأمین کاهش هزینه هاي باعث پیرو آن و دهدمی کاهش
 هزینه کاهش و گذارانسرمایه جذب باعث اطلاعات داوطلبانه ). افشاي2003 ترومبتا، و گیتزمن(

 سودآوري و رشد ها،شرکت در مالی تامین هايهزینه کاهش شود.می هاشرکت تامین مالی

 تغییرات پیش بینی خصوص در مدیر از گذارانسرمایه بهتر درك .داشت خواهد دنبال را به هاآن

 داوطلبانه ارائه با توانندمی مدیران بنابراین، شود.می شرکت ارزش بالاتر رفتن باعث اقتصادي،

 سود هايپیش بینی ارائه نیز و شرکت آتی اقتصادي محیط با رابطه در پیش بینی خود اطلاعات

 صنعت در شرکت رقابتی موقعیت رفتن بالا نتیجه در و سهام ارزش باعث افزایش ،تمدیری

 داوطلبانه افشاي شده، بیان مطالب به توجه با شوند. بنابراین سرمایه در بازار خود به مربوط

باشد(ستایش و  موثر آنها سودآوري و عملکرد بر تواندمی هاشرکت وسیله مدیران به اطلاعات
 ).1393همکاران، 

 
 خلاصه و تفسیر نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی چهارم

در فرضیه فرعی چهارم از شاخص همزمانی قیمت بعنوان معیار اثربخشی استفاده شده است، 
متغیر با معیار عملکرد 18متغیر غیرمالی 23رگرسیونی این معیار نشان داد از بین  نتایج تخمین مدل

طی  1398در این خصوص فلاح زاده و همکاران، مالی شرکت رابطه معنادار و معکوسی دارند.  
پژوهشی نشان دادند، بین افشاي اطلاعات با همزمانی قیمت و ریسک سقوط قیمت سهام رابطه 

. در بین استنیز موید این نتایج  1395. همچنین نتایج رحیمی و نظام پور، دو طرفه وجود دارد
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هاي مالی نشان دادند هرچقدر شفافیت صورت 2009هاي خارجی نیز، هاتن و همکاران، پژوهش
 همزمانی .یابدها کاسته شود، ریسک سقوط قیمت و همزمانی قیمت سهام آن افزایش میشرکت

) 2009است (وانگ و یو،  بازار توسط شرکت بنیادي اطلاعات از استفاده شاخص قیمت سهام،
 انعکاس اطلاعات میزان باشد، برخوردار بیشتري شفافیت از سرمایه بازار اطلاعاتی محیط قدر هر

 معکوسی که معیار سهام قیمت همزمانی درنتیجه و یابد افزایش می سهام قیمت در شرکت خاص

 اساس بر ) همچنین2013،  احمد(یابد  می کاهش است، سهام قیمت در اطلاعات این تاثیر از

 هايصورت کامل عدم شفافیت شرایط در مالکان، و مدیران میان منافع و تضاد نمایندگی تئوري

 هايزیان اطلاعات س صحیحعدم انعکا به اقدام خود، شغل حفظ  انگیزه با ان، مدیر مالی،

 سقوط به تواندمی نشده، افشا هايزیان انتشاراطلاعات مدیر، خروج با همزمان کنند.می شرکت

 مالی يهاصورت نبودن شفاف بر این ، افزون) 1390وهمکاران، فروغی(شود  منجر م سها قیمت

شدن  انباشته و زیانده و سوده هايپروژه تشخیص در گذارانسرمایه توانایی عدم به منجر تواندمی
 مربوط اطلاعات که هنگامی و شود شرکت داخل در زمان طول در هاپروژه نوع منفی این بازده

 ).2009شد (هاتن و همکاران،  خواهد سهام قیمت شدید افت باعث شود،می افشا به آنها
 

 خلاصه و تفسیر نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی پنجم
ست، ادر فرضیه فرعی پنجم از شاخص هزینه سرمایه بعنوان معیار اثربخشی استفاده شده 

متغیر با معیار عملکرد 11متغیر غیرمالی 23نتایج تخمین مدل رگرسیونی این معیار نشان داد از بین 
متغیر غیر مالی شناسایی شده نیز هیچ 12. همچنین مالی شرکت رابطه معنادار و مستقیم دارند

لی، اخهاي دداري با هزینه سرمایه نداشتند. در این خصوص در بین پژوهشگونه رابطه معنی
نشان دادند، بین افشاي اطلاعات و هزینه سرمایه فقط در بین  1393پورحیدري و همکاران، 

 1390داري وجود دارد. همچنین ستایش و همکاران، هاي بزرگ رابطه معکوس و معنیشرکت
 داري وجود دارد. از طرفنشان دادند بین کیفیت افشا و هزینه سرمایه رابطه معکوس و معنی

داري وجود ندارد. نشان داد بین افشا و هزینه سرمایه رابطه معنی 1399نی عمران، دیگر حسی
هایی که افشاي اختیاري بیشتري دارند از هزینه سرمایه نشان داد شرکت 1997همچنین بوتوسان، 

ینی دارند. هایی است که تحلیل پوششی پایپایینی برخوردار هستند و این رابطه مشروط به شرکت
) ادعا نمودند که افشا و 1991دیاموند و ورشیا (دیگر مطابق نتایج پژوهش حاضر، از طرفی 

  مستقیمی نیز باشند، منوط به این که افشاي بیشتر منجر به توانند داراي رابطۀسرمایه می  هزینۀ
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یشتري تر از بالقوگی بهاي کوچکپذیري قیمت سهام شرکت شود. سهام شرکتافزایش نوسان
توسط  ذیري در بازارهاي سرمایه برخوردار است. هر چه اطلاعات بیشتريپبراي نوسان

بیشتري  مالکانۀ هاي ها را در معرض هزینهتر افشا شود، این گونه شرکتهاي کوچکشرکت
تر به هاي کوچکافشاي اطلاعات براي شرکت شود هزینۀو این امر سبب می قرار خواهد شد

 د.شوتر هاي بزرگبراي شرکتمشابه  هطور نسبی بالاتر از هزین
 لذا است، اطلاعات حسابداري کیفیت بر موثر عوامل جمله از کاري محافظه که آنجا از

 کاهش سرمایه هزینه، افشا کاهش و کاري محافظه میزان افزایش با که گرفت نتیجه توان می

 مدیران براي تنها نه ها،شرکت سرمایه هزینه و داوطلبانه افشاي سطح بین رابطه یابد. دركمی

 . )2012همکاران ، و است (پترووا بوده جذاب نیز همواره گذارانسرمایه براي بلکه
 اطلاعات افشاي از منافع سهامداران، برخلاف و خود منافع راستاي در است ممکن مدیران

 نتیجهدر  و سرمایه بالاتر هزینه به منجر است ممکن اقدامی چنین کنند. کوتاهی بازار به کلیدي

 ).2010سلطان،  آل و شمري (آل شود گذاران سرمایه براي گذاري سرمایه تر پایین ارزش
 :زیر استبه شرح  پیشنهادهاي استخراج شده از پژوهش

 :هاي اقتصاديها و بنگاهمدیران شرکت)1
د با افشاي شوهاي اقتصادي پیشنهاد میها و بنگاهبر اساس نتایج پژوهش به مدیران شرکت

مالی اعتبار شرکت را تقویت کنند زیرا بر اساس ادبیات نظري، افشاي این اطلاعات اطلاعات غیر
 هايموجب کاهش شرایط عدم اطمینان و عدم تقارن اطلاعاتی و متعاقبا باعث کاهش هزینه

واند تشفافیت ناشی از آن می سرانجامتامین مالی و هزینه سرمایه و افزایش ارزش شرکت شده و 
د. نکگذاران همچنین جذب سرمایه گذران کمک فراوانی عتماد سازي سهامداران و سرمایهبه ا

افشاي اطلاعات غیرمالی بعنوان یک ابزار مدیریتی موجب افزایش قدرت  افزون بر آن
پاسخگویی مدیران در تهدیدات و خطرات بازار سرمایه بوده و موجب ارزش آفرینی براي 

 شود.شرکت می

 گذاران:سرمایه سهامداران و)2

اي همشخص شدن جنبه برايگذران باید توجه داشته باشند که امروزه سهامداران و سرمایه
ه نگرش د، اطلاعاتی کشوها بیشتر به اطلاعات غیر مالی تاکید میهاي شرکتمتفاوت فعالیت

ا به ان ردهد و نادیده گرفتن آن ممکن است سهامدارتري به آنها میمتفاوت و زاویه دید جدید
یات نظري بر اساس ادب بنابراینسوي تصمیماتی سوق دهد که براي سهام شرکت مناسب نباشد. 
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شود در تصمیمات خود توجه ویژه اي به اطلاعات گذاران پیشنهاد میبه سهامداران و سرمایه
ایگاه گري سنتی جغیرمالی داشته باشند، زیرا این اطلاعات با پوشش خلاء اطلاعاتی گزارش

ه طور بد و شومی شمردهها بموقع و مربوط گیرياقعی شرکت را ترسیم کرده و در تصمیمو
 گذارد. مستقیم بر درآمد آینده شرکت تاثیر می

 :و حسابرسی گذاران حسابداريسیاست)3
توانند از نتایج این پژوهش در جهت تدوین استانداردهاي گذاران حسابداري میسیاست

 و مربوط به ارائه اطلاعات غیرمالی با رویکرد یکپارچه استفاده کنندحسابداري و سیاست هاي 
بر اساس نتایج این پژوهش این قوت قلب را داشته باشند که افشاي اطلاعات غیرمالی هم براي 

رسی گذران حسابکنندگان اثر بخش خواهد بود. همچنین سیاستشرکت و هم سایر استفاده
ها رکتهاي حوزه افشا که ریشه ابهامات شنایی براي رفع کاستیرا مب نتایج این پژوهشتوانند می

  آن را بعنوان یک مبناي اساسی قرار دهند. ن استانداردهاي حسابرسییتدو در قرار داده و است،
 شود که در موضوعات زیر به پژوهش بپردازند.در حوزه پژوهشی به محققان آتی پیشنهاد می

 ود شطور یکجا بررسی شد، پیشنهاد میي بهدر پژوهش حاضر اکثر صنایع تولید
 که موضوع پژوهش حاضر به تفکیک صنایع بررسی شود.

  دستیابی به متغیرهاي غیرمالی اثربخش در گزارشات مالی  برايدر پژوهش حاضر
از چک لیست استفاده شد، به پژوهشگران آتی پیشنهاد می شود از روش هاي 

 مند شوند.دیگري مثل روش پژوهش زمینه بنیان (مصاحبه) بهره

 
 ي پژوهشهاتیمحدود

شوند؛ طی انجام میهاي تحقیقاتی که بر پایه آمار استنباترین محدودیت. یکی از عمده1
 ها به کل جامعه آماري در شرایط زمانی و مکانی مختلف است.تعمیم نتایج حاصل از آن

ا کارگیري عملی این نتایج نیز باید جانب احتیاط ربنابراین، در تعمیم نتایج این پژوهش و به
 مدنظر قرار داد.

( مانند دانش مالی هیئت مدیره، تخصص  گرمداخله یرهايمتغ همه کنترل ییتوانا عدم. 2
 حسابرس در صنعت و...) و سایر متغیرهاي کنترلی به علت حجم بالاي متغیرهاي مستقل در مدل. 
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 پژوهش جینتا بر مؤثر عوامل یبرخ کنترل عدم پژوهش، نیا هايیتمحدود گرید از. 3
 غیرهو یجهان اقتصاد تیوضع ،یاسیس طیشرا ،ياقتصاد عوامل چون ییرهایمتغ ریتأثازجمله 

 . باشد اثرگذار پژوهش جینتا بر است ممکن و بوده محقق دسترس از خارج که است
 

 تعارض منافع
 .هیچ گونه تعارض منافع توسط نویسندگان بیان نشده است
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