
 

302 

هايحسابداريماليوحسابرسيپژوهش

8231/تابستان23شمارهسالیازدهم/

  332تا302صفحه

 
 

ارتباط بین تأمین مالی خارجی و افشای داوطلبانه با تأکید بر وضعیت 

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مالی شرکت


 
 1محمدامید اخگر

 2راضیه قربانی

 

 

 چكیده
قرار  یمورد بررس یمختلف یها است که از جنبه یا داوطلبانه مفهوم گسترده یاصطلاح افشا

 یو افشا یخارج یمال نیتأم نیارتباط ب ییپژوهش، شناسا نیگرفته است. هدف از انجام ا

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. در  رفتهیپذ یها شرکت یمال تیبر وضع دیداوطلبانه با تأک

شد. به  یآور شده در بورس اوراق بهادار تهران جمع رفتهیشرکت پذ 071 یها داده هشپژو نیا

از  ون،یرگرس یو به منظور برازش الگو رهیچندمتغ ونیاز رگرس رهایمتغ نیروابط ب یمنظور بررس

 یها از روش داده ها هیجهت آزمون فرض نی. همچندیاستفاده گرد افتهی میروش حداقل مربعات تعم

داوطلبانه  یو افشا یخارج یمال نیتأم نیب دهد یپژوهش نشان م یها افتهیشد.  ستفادها یبیترک

 نیوجود دارد. همچن یداوطلبانه رابطه مثبت یبا افشا یمال تیوضع نیوجود دارد و ب یارتباط منف

 یمال نیتأم نیب ٔ  بر رابطه یشیافزا ریارزش شرکت تأث یریگ شاخص اندازه قیاز طر یمال تیوضع

 .داوطلبانه دارد یو افشا یخارج
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 مقدمه -1
کشورهای اروپایی و آمریکایی سبب شده است که مسأله های مالی در چند دهه اخیر در  بحران

ای  شفافیت اطلاعات و افشای داوطلبانه در فرآیند گزارشگری مالی مورد توجه عمیق مجامع حرفه

هر واحد تجاری جهت تداوم فعالیت به عبارتی  (.000، ص 0310قرار گیرد )صمدی لرگانی و آراد، 

و افزایش سودآوری ناچار به  ها یتر توسعه فعالخود نیازمند سرمایه در گردش و به منظو

جدید،  گذاری یهجدید است. هر دو نیاز واحد تجاری، یعنی سرمایه در گردش و سرما گذاری یهسرما

ها،  در شرکت گذاری یهتأمین مالی و سرما های یمشود. تصم از طریق تأمین مالی مرتفع می

های تأمین مالی، شرکت  یمتصمدر  .شوند یذ منگری اتخا هستند که هر دو با آینده هایی یمتصم

گیرد تا در آینده بتواند به تعهدات خود در قبال تأمین  یموجوه مورد نظر را در حال حاضر به کار 

 دست به منظور در واقع به (.25، ص 0381 )خواجوی و همکاران، کنندگان منابع مالی عمل کند

 در به افزایش شفافیت نیاز ها شرکت سرمایه، بازار در اریگذ سرمایه گذاران برای سرمایه اعتماد آوردن

 تصمیم توانند ها می شرکت شفافیت، افزایش منظور به و غیرمالی( دارند. مالی از اطلاعات )اعم ارائه

 مهم اقتصادی، ابزار یک عنوان به داوطلبانه افشای آن تبع و به خود افشای های سیاست گسترش به

دلیل اصلی تأکید بر افشای داوطلبانه و (. 55، ص 0315بگیرند )خواجوی و علیزاده طلاتپه، 

شوند.  شفافیت این است که این دو زیر بنای اصلی برای حفظ منافع سهامداران محسوب می

تواند شرایط مطمئنی را پدید آورد و  رویکردهای افشای کامل به همراه شفافیت در گزارشگری می

گذاران را افزایش دهد. همچنین تحقیقات نشان داده که افشای  از حمایت منافع سرمایهاطمینان 

داوطلبانه اثر مثبتی بر عملکرد شرکت دارد و بر حفظ منافع سهامداران و اشخاص ذینفع اثرگذار 

است. به عبارت دیگر نبود شفافیت اطلاعات و ابهام در گزارشگری مالی ممکن است به بدگمانی و 

(. اکثر مطالعات 33، ص 5111، 0های غیراخلاقی در راستای کاهش ارزش منجر شود )مدهنیرفتار

ها و  پیشین به این نتیجه رسیدند که افشای بیشتر باعث کاهش در عدم تقارن اطلاعاتی بین شرکت

(. ارائه اطلاعات حسابداری از طریق 0353، ص 0110، 5)دیاموند و ورچیا شود گذاران می سرمایه

دهد  ها می گران مالی یک تصویر بهتری از عملکرد مالی و ظرفیت شرکت داوطلبانه به تحلیل افشای

(. در واقع 528، ص 0181، 3کند )بوشان های برتر و قابل اعتمادتر می ها را قادر به پیش بینی و آن

های  و افشای اقلام حسابداری در صورت یریگ اطلاعات داوطلبانه در مورد شناسایی، اندازه ◌ٴ ارائه

شود و به طور مؤثری به بهبود وضعیت مالی و چهره مدیریتی  می گذاران یهمالی باعث جذب سرما

در همین راستا، نظریه افشای (. 82، ص 5105، 5)آیتریدیس و آلکساکیس کند شرکت کمک می

آن، اطلاعاتی را افشا  های ینها بر هزکند که مدیران، در صورت فزونی منافع افش داوطلبانه بیان می

. در واقع در بازار سرمایه ایران ارتباط بین تأمین مالی خارجی و افشای داوطلبانه با خواهند نمود
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افشای داوطلبانه اطلاعات شود که  تأکید بر وضعیت مالی مورد بررسی قرار نگرفته است. گفته می

مین أهای ت شود. کاهش هزینه ها می مالی شرکت مینأگذاران و کاهش هزینه ت باعث جذب سرمایه

که باعث بهبود وضعیت مالی  ها را به دنبال خواهد داشت ها، رشد و سودآوری آن مالی در شرکت

 شود. که با توجه به موارد مذکور هدف پژوهش پاسخ به سه سؤال زیر است: شرکت می

 معناداری وجود دارد؟ الف( آیا بین تأمین مالی خارجی و افشای داوطلبانه ارتباط

 ب( آیا بین وضعیت مالی و افشای داوطلبانه ارتباط معناداری وجود دارد؟

 پ( آیا وضعیت مالی بر ارتباط بین تأمین مالی خارجی و افشای داوطلبانه تأثیر معناداری دارد؟

 

 مبانی نظري و پیشینه تحقیق -2

 مبانی نظري -2-1
 و بین سهامداران و مدیران بین اطلاعاتی عدم تقارن که ستا ارتباطی ابزار یک داوطلبانه افشای

 برای را لازم حداقل حسابداری، دهد. استانداردهای می کاهش را گذار سرمایه مختلف های گروه

 اند. هزینه نکرده مشخص افشا قابل اطلاعات حداکثر سقفی برای اما اند، کرده مشخص اجباری افشای

 بالایی هزینه کوچک های شرکت در اما نیست زیاد بزرگ، های در شرکت اضافی اطلاعات ارائه و تهیه

 پاسخگوی افشا، از حاصل منافع که کنند می افشا را اطلاعاتی ها دارد. بنابراین شرکت بر در را

کرد )مدهنی،  اشاره زیر موارد به توان می داوطلبانه افشای مزایای از جمله باشد؛ آن های هزینه

 (:32، ص 5111
 مدیریت اعتماد قابلیت افزایش (0

 بلندمدت های گذاری سرمایه با گذاران سرمایه افزایش (5

 تجاری معاملات حجم افزایش (3

 شدید نوسانات کاهش (5

 تحلیل و تجزیه قدرت افزایش (2

 سهام قیمت افزایش (3

 نقد وجه به نیاز خود گذاری سرمایه عملیاتی و های فعالیت انجام برای تجاری در واقع واحدهای

 از حاصل نقد وجه همچنین مالی و تأمین های فعالیت انجام طریق از باید نیاز نقد مورد وجه دارند.

 افزایش و سرمایه کاهش هزینه مالی، تأمین های شیوه از اصلی هدف تهیه شود. شرکت عملیات

 گسترش و بسط برای ها شرکت (.22، ص 0315)هاشمی و جلالی مقدم،  است شرکت ارزش

 و داخلی منابع از مالی تأمین به اقدام نقدینگی موجود، کمبود جبران دلیل به یا و خود های فعالیت

 های جریان شامل داخلی نمایند. منابع می تأمین را نیاز خود مورد وجوه و نموده شرکت خارجی
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 بازارهای از استقراض شامل خارجی منابع و ها، دارایی فروش از وجوه حاصل عملیات، از حاصل نقدی

 از بیش گذاری که طبق نظریه سرمایه (.58، ص 0381)رحیمیان،  باشد می انتشار سهام و مالی

 را اندازه شرکت دارند تمایل گیرد. مدیران می شکل سهامداران مدیران و میان تضاد براساس اندازه

دهند.  کاهش را سهامداران ثروت و پذیرفته را های ضعیف پروژه باشند مجبور گرچه نمایند، بزرگ

 ولی شده، محدود هدف این به رسیدن در توانایی مدیران نباشد، دست در مازاد نقدی های جریان اگر

شود )خانی و همکاران،  برطرف و سرمایه بدهی طریق از مالی تأمین با تواند می این محدودیت

(. زمانی که مدیران یک شرکت قصد دارند، سرمایه جدیدی را از طریق سهام یا 005، ص 0315

گذاران در زمینه عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و  بدهی، انتشار دهند، انتظارات سرمایه

پذیر  گذاران خارجی، باید کاهش یابد این کاهش از طریق افزایش افشای داوطلبانه امکان سرمایه

یه (. در نتیجه هزینه تأمین مالی برون سازمانی و هزینه سرما550، ص 5110، 2است. )هیلی و پالپو

تواند در دستیابی به این هدف، کمک کند. به عبارتی  باید کاهش یابد. افشاء اختیاری اطلاعات می

کاهش در عدم تقارن اطلاعاتی زمانی ممکن است اتفاق افتد که افشای اختیاری برای 

(. افشای اختیاری اطلاعات باعث 50، ص 5105، 3گذاران برون سازمانی صورت گیرد )شحاته سرمایه

شود عدم تقارن اطلاعات بین شرکت و بازار کاهش یابد و در نتیجه تعداد بیشتری از سهام  می

شرکت مورد معامله قرار گیرد. به این ترتیب توان نقدشوندگی سهام افزایش یافته و موجب جلب 

گذاری بزرگ خواهد شد. بنابراین با افزایش تقاضا، قیمت سهام شرکت بالا  توجه نهادهای سرمایه

هایی که  (. همچنین شرکت5115، 7یابد )بوتوسان و پلامی ه و ارزش بازار شرکت نیز افزایش میرفت

دهی نسبت به  سودآوری و نقدینگی بالایی دارند، تمایل بیشتری برای افشای اطلاعات و علامت

(. 033، ص 5105، 8گذار و جلب اعتماد سهامدار دارند )مسیوأ عملکرد خوب جهت جذب سرمایه

ها به منظور دستیابی به منابع محدود سرمایه با هم در رقابت هستند. اگر شرکت به  رکتزیرا ش

های خود اطلاعات بیشتری اعلام و افشاء  لحاظ گزارشگری مالی خوشنام باشد و در مورد فعالیت

گذاران را به خود جلب  کند، توانایی بیشتری در جذب سرمایه خواهد داشت، چرا که اعتماد سرمایه

 هد کرد.خوا

 

 پیشینه تحقیق -2-2
 نقدشوندگی سهام بر اطلاعات افشای تأثیر بررسی (، به058، ص 0388محمدی ) فلاح و فخاری

 طریق از افشا میزان این پژوهش، پرداختند. در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 گردیده، تنظیم حسابرسی سازمان استانداردهای الزامی و اختیاری افشای مبنای بر که چک لیستی
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 ارتباط که است آن از حاکی 0383 سال در شرکت 005بررسی  های یافته است. شده گیری اندازه

 .دارد وجود سهام نقدشوندگی شاخص و افشای اطلاعات بین معناداری و معکوس

افشای (، در پژوهشی به بررسی رابطه بین میزان 007، ص 0310فروغی و آدینه جونقانی )

ها، چک  اطلاعات و ارزش شرکت پرداختند. برای تعیین میزان افشای اطلاعات توسط شرکت

لیستی بر اساس قوانین و مقررات سازمان بورس بهادار تهران و استانداردهای حسابداری ایران تهیه 

هش باشد. نتایج این پژو شده، که این چک لیست شامل افشای کل، اجباری و اختیاری اطلاعات می

 داری بین افشای کل، اجباری و اختیاری با ارزش شرکت وجود دارد. دهد که رابطه معنی نشان می

بین افشای اختیاری و  .  (، در پژوهشی به بررسی رابطه53، ص 0315پور و همکاران ) کاشانی

ها کاهش در سطح مالکیت مدیریتی و  های آن های حاکمیت شرکتی پرداختند. طبق یافته مکانیزم

زایش درصد مالکیت سهامداران عمده با افزایش در سطح افشای داوطلبانه رابطه دارد. این در اف

 ای معنادار بین مالکیت دولتی با افشای اختیاری یافت نشد. حالی است که رابطه
(، به بررسی تأثیر ساز و کارهای حاکمیت شرکتی بر میزان 035، ص 0313باغومیان و نقدی )

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج حاصل از  رکتافشای اختیاری در ش

پژوهش آنان نشان داد که از میان ساز و کارهای نظام حاکمیت شرکتی در حوزه افشای اختیاری، 

 تنها مالکیت نهادی رابطه مثبت و معناداری با سطح افشای اختیاری دارد.
گذاری افشای اختیاری در بازار  ، به بررسی قیمت(512، ص 0315منش و همکاران ) بشیری

گذاران،  ایران پرداختند. شواهد تجربی از محتوای ارزشی افشای اختیاری برای سرمایه .  سرمایه

 ها به بهبود سطح افشا و شفافیت اطلاعاتی داشته باشد. تواند تأثیر به سزایی در تمایل شرکت می
بررسی اثر تصمیمات تأمین مالی مدیریت بر  (، با015، ص 0315طالب نیا و همکاران )

های نقدی بازده  های بدهی با جریان های نقدی نشان دادند که ارتباط بین نسبت جریان

گذاری و کارمزد تأمین مالی معنادار است. با توجه به نتایج، ارتباط بین متغیر وابسته با  سرمایه

ارایی، بدهی جاری به سرمایه و مجموع های بدهی جاری به دارایی، بدهی بلندمدت به د نسبت

ها به سرمایه منفی  های بدهی بلندمدت به سرمایه و مجموع بدهی بدهی به دارایی مثبت و نسبت

ها بلندمدت نسبت به بخش حقوق صاحبان سهام، رشد  باشد. در صورت بالا رفتن میزان بدهی می

 جمع مبلغ کاهش خواهد یافت. گذاری پیشی گرفته و های تأمین مالی از سود سرمایه هزینه

 سهام بازار از شرکت 51 بر مشتمل نمونه یک بررسی (، با257، ص 5115) 1همکاران و ماتوسی

سهام  فروش و پیشنهادی خرید قیمت اختلاف بین که رسیدند نتیجه این به 5110 سال طی تونس

 دارد. وجود معنادار منفی رابطه یک افشا میزان )نقدشوندگی( و
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(، در پژوهش خود به بررسی ارتباط بین اقلام 553، ص 5100) 01پاپاناستاسوپولوس و همکاران

ها نشان  های تأمین مالی خارجی با بازده آتی سهام پرداختند. نتایج پژوهش آن تعهدی و فعالیت

های تأمین مالی خارجی،  دهد که پرتفوهایی با اقلام تعهدی بالا و حجم بالایی از فعالیت می

ها حاکی از  کنند. همچنین، نتایج رگرسیون مقطعی در سطح شرکت تری کسب می های پایین زدهبا

های تأمین مالی خارجی  آن است که در صورت حضور اقلام تعهدی سرمایه در گردش، فعالیت

 کند. بینی بازده آتی را پیدا می توانایی پیش
(، به بررسی اثرات اندازه شرکت بر رابطه افشا و هزینه 001، ص 5105) 00زاینی و همکاران

های مالزیایی پرداختند. نتایج حاصل از پژوهش آنان نشان داد رابطه بزرگ در  سرمایه شرکت

مند  های افشای خود بهره های کوچک از مزایای بیشتری در خصوص سیاست مقایسه با شرکت

 گردند. می
 بررسی آمریکا در را اختیاری افشای بر سهام قیمت تغییرات (، تأثیر13، ص 5105) 05اسلتن

 خوبِ اطلاعات افشای احتمال سهام، قیمت تر بزرگ های کاهش هنگام که داد نشان کرد. نتایج وی

 در افزایش بزرگی و خوب اطلاعات افشای احتمال بین معناداری ارتباط ولی است، مدیران بیشتر

 ندارد. وجود قیمت سهام

داوطلبانه  افشای توسط ارزش ایجاد قابلیت بررسی (، به333، ص 5105) 03کیلیچ اویار و

 5101 سال مالی برای را استانبول بورس بازار در شده پذیرفته تولیدی شرکت 051 ها پرداختند. آن

 توسط داوطلبانه ایافش سرمایه به بازار فعالان که داد نشان تحقیق این دادند. نتایج قرار بررسی مورد

 ارائه بیشتری داوطلبانه افشای که هایی دیگر، شرکت به عبارت دهند. می نشان عکس العمل ها شرکت

 .شود می ها شرکت این ارزش افزایش باعث این و دارند ارزش بیشتری گذاران سرمایه نزد کنند، می
گذاری افشای اختیاری در بورس اردن را  (، قیمت233، ص 5105) 05آل. آکرا و جهانگیر علی

زای افشای اختیاری بر ارزش شرکت، از روش رگرسیون دو  ها با کنترل اثر درون بررسی کردند. آن

های آنان نشان ارتباط مثبت و معناداری بین افشای اختیاری و ارزش  ای بهره بردند. یافته مرحله

 شرکت برقرار است.

(، به بررسی محتوای ارزشی افشای اختیاری اطلاعات چشم 53، ص 5103) 02حسینی وانگ و

ها محتوای ارزشی افشای اختیاری را بر حسب توانایی قیمت سهام برای  انداز آتی پرداختند. آن

های پژوهش نشان داد سازوکارهای راهبری شرکتی بر  پیش بینی سود آتی ارزیابی کردند. یافته

ها، توانایی قیمت سهام برای پیش بینی  ی اطلاعات تأثیر دارد و در این شرکتسطح افشای اختیار

 سود آتی بیشتر است.
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(، بین متغیرهایی همچون اندازه شرکت، اندازه شرکت 0018، ص 5105) 03یور و همکاران

حسابرسی، نسبت مدیران غیر موظف، مالکیت شرکتی و نهادی با افشای اختیاری رابطه مثبت و 

بین اهرم و مالکیت سهامداران اقلیت با افشای اختیاری رابطه منفی و در نهایت بین متغیرهایی 

 اندازه هیئت مدیره با افشای اختیاری رابطه معناداری یافت نشد.همچون سودآوری، عمر شرکت، 
(، محتوای ارزشی افشای اطلاعات ریسک را بررسی کردند. 13، ص 5102) 07مؤمن و همکاران

های آتی  شواهد نشان داد افشای اختیاری ریسک شرکت به توانایی بازار در پیش بینی سود سال

 کند. کمک می
(، به بررسی ارتباط بین افشای داوطلبانه، تأمین مالی خارجی و 885، ص 5102) 08جانکنزکارد

پرداخته است. نتایج بیانگر آن است  5105تا  5117های  های سوئد طی سال وضعیت مالی شرکت

بین افشای داوطلبانه و تأمین مالی خارجی تأثیر  ◌ٴ که وضعیت مالی به صورت منفی بر رابطه

هایی که به  گذاری سهام، شرکت که با نوسانات بیشتر قیمت گذارد، که این نتیجه نشان داد می

دانند، در واقع این افشای بیشتر  لحاظ مالی ضعیف هستند تقاضا برای افشای بیشتر را ضروری می

 باشد. برای غلبه بر مشکلات تأمین مالی و ارزیابی در بازارهای سرمایه می

 

 هاي تحقیق فرضیه -3
ر قسمت مبانی نظری، این پژوهش شامل سه فرضیه بصورت زیر باتوجه به مطالب بیان شده د

 باشد: می

 بین تأمین مالی خارجی و افشای داوطلبانه ارتباط معناداری وجود دارد.فرضیه اول: 
 بین وضعیت مالی و افشای داوطلبانه ارتباط معناداری وجود دارد.فرضیه دوم: 

 خارجی و افشای داوطلبانه تأثیر معنادار دارد. وضعیت مالی بر ارتباط بین تأمین مالیفرضیه سوم: 

 

 شناسی پژوهش روش -4
بندی بر مبنای هدف، از نوع تحقیقات کاربردی است. تحقیقات  پژوهش حاضر از نظر طبقه

ها، اصول و فنونی که در تحقیقات پایه تدوین  کاربردی تحقیقاتی هستند که نظرها، قانونمندی

گیرد. از لحاظ روش و ماهیت تحقیق حاضر از  ایی و واقعی بکار میشوند را برای حل مسائل اجر می

های توصیفی است؛ زیرا  نوع تحقیقات همبستگی است. همچنین پژوهش حاضر از نوع پژوهش

پژوهشگر دخالتی در موقعیت، وضعیت و نقش متغیرها ندارد. روش تحقیق به صورت استقرایی 

های پس رویدادی )نیمه تجربی(  ، از نوع پژوهشاست. این پژوهش از لحاظ زمان انجام پژوهش

شود. در مرحله اول برای تحریر  است. در این پژوهش گردآوری اطلاعات در دو مرحله انجام می
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ای و متون تخصصی خارجی و فارسی استفاده شده  مبانی نظری و ادبیات پژوهش از روش کتابخانه

های مالی و گزارش هیئت مدیره  از صورت های مالی پژوهش، است. و در مرحله دوم یعنی داده

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران واقع بر سایت سازمان بورس و سایت کدال  شرکت

سازی متغیرها و انجام  های اولیه، به منظور آماده استخراج شده است. پس از گردآوری داده

و به منظور تجزیه  Excel ش از نرم افزارمحاسبات لازم جهت دستیابی به متغیرهای مورد نیاز پژوه

 استفاده گردیده است. Eviews8 ها از نرم افزار و تحلیل داده

 

 هاي اصلی پژوهش متغیرها و مدل -5

 متغیر وابسته -5-1
 افشاي داوطلبانه 

(، برای 057و  053، ص 0313برای اندازه گیری این متغیر بر اساس تحقیق باغومیان و نقدی )

ی پیشنهاد شده ها شاخصسنجش افشای داوطلبانه اطلاعات در گزارشگری سالانه، تلفیقی از 

استفاده شده است. تمام اقلام افشا، ابتدا با  0توسط پژوهشگران، در قالب شش بخش در جدول 

گزارشگری اطلاعات در کشور مقایسه شد تا از  حوزههای حسابداری و مقررات موجود در استاندارد

مورد از اقلامی که  21اطمینان حاصل شود. در نهایت، فهرستی شامل  ها آنالزامی نبودن افشای 

 باشد، تهیه شد. یماختیاری است و با محیط گزارشگری کشور سازگار  ها آنافشای 

 
 افشاي اختیاري فهرست اقلام -1جدول 

 منابع تعداد اقلام فهرست افشا

 معرفی و اطلاعات کلی در مورد شرکت
 حاکمیت شرکتی/ اطلاعات هیئت مدیره

 اطلاعات و عملکرد مالی و پیش بینی

 ها یلتحلاطلاعات راهبردی شرکت و 

 گزارشگری اجتماعی و اطلاعات کارکنان
 سایر موارد افشا

7 
7 

00 

2 

7 
03 

 (5115)هانیا و کوک 
 (5100(، روف )5115هانیا و کوک )

 (5105(، هتای )5100روف )

 (5105هتای )

 (5100روف )
 (5115کوک )هانیا و 

 55 جمع

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

ی ها شرکتامتیازی برای هر یک از  برگهپس از آماده شدن فهرست اقلام افشای داوطلبانه، 

ی نمونه با دقت ها شرکتی مالی ها صورتی هیئت مدیره و ها گزارشنمونه تهیه شده و سپس، 
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مطالعه تا اطلاعات گزارش شده با فهرست افشای داوطلبانه، مطابقت داده شود. پس از تجزیه و 

خود  سالانهتحلیل محتوایی، برای شرکتی که هر قلم از فهرست افشای اختیاری را در گزارشگری 

رت، امتیاز صفر محاسبه گردید و در نهایت، شاخص افشای افشا کند، امتیاز یک و در غیر این صو

( معرفی و استفاده 0130) 01داوطلبانه برای هر شرکت تعیین شد. این رویکرد اولین بار توسط سرف

 استفاده شده است.

(0) 

VDEXTij,t =∑    
   
    

 رابطهدر این 

 VDEXTij,t میزان افشای اختیاری برای شرکت ،j  در زمانt  ی مالی سالانه افشا ها شگزارکه در

 iاگر قلم مورد نظر  ،   ، jشرکتدر فهرست افشای اختیاری برای  i، قلم مورد نظر    شده است.

 .گیردافشا شده باشد، امتیاز )یک( و در غیر این صورت، امتیاز )صفر( می

 

 متغیر مستقل -5-2
 تأمین مالی خارجی 

( و همچنین 31، ص 0315جلالی ) و تحقیق هاشمیبرای اندازه گیری این متغیر بر اساس 

مبلغ وجه نقد ایجاد شده به  (، از مجموع022و  025، ص 0388پور منفرد ) مرادزاده فرد و نادعلی

های  یبدههای تأمین مالی شرکت و خالص جریان وجوه نقد ایجاد شده ناشی از  یتفعالوسیله 

 استفاده شده است. یعنی: مدت کوتاهبلندمدت و 

(5) 
External financingj,t = Equityj,t + Debtj,t 

 در این رابطه

Equity  های تأمین مالی شرکت و برابر است با  یتفعالمعرف مبلغ وجه نقد ایجاد شده به وسیله

 ها منهای سود خالص. یعنی: یبدهها منهای تغییر در کل  ییداراتغییر در کل 

(3) 
 Equityj,t=  (TAj,t – TLj,t) – NIj,t 

 
Debt  است و  مدت کوتاههای بلندمدت و  یبدهمعرف خالص گردش وجوه نقد ایجاد شده ناشی از

های کوتاه مدت اندازه گیری شده  یبدهو تغییر در  بلند مدت های یتغییر در بدهبه صورت مجموع 

 است.

 .اند شدههای اول دوره تقسیم  ییدارا، مدل مزبور بر مجموع ها دادهبه منظور همگن کردن 
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 گر یلتعدمتغیر  -5-3
 وضعیت مالی 

(، از سه 871، ص 5102یری وضعیت مالی شرکت بر اساس تحقیق جانکنزکارد )گ اندازهبرای 

های تحقیق  یهفرضمعیار ورشکستگی، اهرم مالی و ارزش شرکت استفاده شده است. بر این اساس، 

 در سه حالت مستقل، مورد آزمون قرار گرفته است.

 ار ورشكستگیالف( معی

(، از 215، ص 0138) 51( و آلتمن875، ص 5102ورشکستگی بر اساس تحقیق جانکنزکارد ) معیار

 شود. یمزیر محاسبه  5طریق رابطه 

(5) 
Z-score = 1.2* Working Capital / Total Assets + 1.4* Retained Earnings/Total Assets + 

3.3*Earnings before Interest and Taxes/Total Assets + 0.6*Market Value of 

Equity/Total Liabilities + 1*Sales/Total Assets 

 

Working Capital = سرمایه در گردش 

Total Assets  =ها کل دارایی 

Retained Earnings = سود انباشته 

Earnings before Interest and Taxes  =قبل از بهره و مالیات سود 

Market Value of Equity  =ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

Total Liabilities  =ها کل بدهی 

Sales = ها فروش 

 

باشد عدد یک، اگر در  ها دادهدرصد کل  52، یعنی زیر ها دادهتا چارک اول  Z-scoreاگر ارزش 

باشد عدد دو، اگر در بین چارک  ها دادهدرصد  21تا  52بین چارک اول و چارک دوم، یعنی بین 

باشد عدد سه، اگر بالاتر از چارک سوم، یعنی  ها دادهدرصد  72تا  21دوم تا چارک سوم، یعنی بین 

تر  پایین z. در این مدل هرچه شود یمباشد عدد چهار، اختصاص داده  ها داده درصد 011تا  72بین 

 باشد یعنی زیر چارک اول، درجه بحران مالی شرکت بیشتر است.

 

 ب( اهرم مالی

(، اهرم 005، ص 0315ها ) ( و بهارمقدم و قائدی873، ص 5102مطابق با تحقیق جانکنزکارد )

 ها. ها تقسیم بر کل دارایی مالی برابر است کل بدهی
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 ج( معیار ارزش شركت

 2(، برای اندازه گیری معیار ارزش شرکت از رابطه 873، ص 5102تحقیق جانکنزکارد ) بر اساس

 استفاده شده است:

(2) 
TOBINSQ = Log (Total Assets – Book Value of Equity + Market Value of Equity/ Total Assets) 

 
Book Value of Equity  =ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

Total Asset ها ییدارا= کل 

Market Value of Equityارزش بازار حقوق صاحبان سهام = 

 

 متغیرهاي كنترلی -5-4
Capex = ( 873، ص 5102مطابق با تحقیق جانکنزکارد،) تقسیم  ثابت های ییدارا در گذاری یهسرما

 باشد. های شرکت می ییدارا کل بر

Return = کل بازده هر سهم سالانه 

Size = (، 003، ص 0315ها ) ( و بهارمقدم و قائدی873، ص 5102حقیق جانکنزکارد )مطابق با ت

 های شرکت. اندازه شرکت برابر است با لگاریتم کل دارایی

 

 مدل پژوهش -5-5
هدف اصلی این پژوهش نشان دادن ارتباط بین تأمین مالی خارجی و افشای داوطلبانه با 

در این پژوهش، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  تأکید بر وضعیت مالی شرکت

استفاده شده  3های پژوهش از مدل رگرسیون چند متغیره به شرح مدل  به منظور آزمون فرضیه

 است.

(3) 
Disclosurei,j,t = α0 +Ʒβ1 External Financingj,t + β2Financial Statusj,t + β3 External 

Financingj,t * Financial Statusj,t + β4 Capexj,t + β5 Returnj,t + β6Sizej,t + ej,t 

 

 در این مدل:که 

Disclosure افشای داوطلبانه = 
External Financing = ین مالی خارجیتأم 

Financial Status = وضعیت مالی 
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Capex = ثابت های ییدارا در گذاری یهسرما 

Return = بازده سهام 
Size  =اندازه شرکت 

 External Financingj,t * Financial Statusj,t= حاصلضرب تأمین مالی خارجی در وضعیت مالی 
 .نحوه اندازه گیری متغیرهای تحقیق در ادامه بیان خواهد شد

 

 گیري جامعه آماري و نمونه -6
های پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار  شرکت ◌ٴ جامعه آماری پژوهش حاضر، شامل کلیه

تهران است. در این پژوهش با استفاده از روش حذف سیستماتیک نسبت به تعیین حجم نمونه بر 

 اساس معیارهای زیر اقدام خواهد شد:

 اسفند باشند. 51ها منتهی به  ه مالی شرکتبه منظور قابلیت مقایسه اطلاعات، دور (0

 ( تغییر سال مالی نداشته باشند.0313 ـ 0388در طی دوره مورد بررسی ) (5

 .سال مالی وقفه معاملاتی بیش از سه ماه نداشته باشندها در طول  شرکت (3

گذاری،  گری، سرمایه ها، مؤسسات مالی( و صنایع واسطه های مالی )بانک جزء شرکت (5

 های بیمه نباشد. شرکتلیزینگ و 

 ها در دسترس باشد. اطلاعات مورد نیاز تحقیق از شرکت (2

شرکت به عنوان نمونه آماری تحقیق در قلمرو  071های فوق، تعداد  با در نظر گرفتن محدودیت

 -سال 0151اند. بر این اساس تعداد مشاهدات تحقیق شامل  انتخاب شده 0313-0388زمانی 

 شرکت خواهد بود.

 

 هاي پژوهش فتهیا -7

 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش -7-1
بایست  شود ابتدا می ای از اطلاعات کمی برای پژوهش گردآوری می در واقع هنگامی که توده

که به  ای که قابل درک باشند سازماندهی و خلاصه کرد. بنابراین، قبل از این این اطلاعات را به گونه

مورد  5متغیرهای پژوهش به صورت خلاصه در جدول  های پژوهش پرداخته شود، آزمون فرضیه

 گیرد. بررسی قرار می
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 آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش -2جدول 

 چولگی انحراف معیار مینیمم ماكزیمم میانه میانگین متغیرها

 -303/0 505/3 01 51 01 281/08 افشای داوطلبانه

 372/5 1012/0 -135/0 883/3 523/1 278/1 تأمین مالی خارجی

 -1110/1 0 0 5 3 203/5 ورشکستگی

 -185/1 515/1 132/1 355/0 300/1 213/1 اهرم مالی

 538/1 323/1 058/5 810/7 310/2 737/2 کیو توبین

 535/3 135/3 -117/3 502/55 275/1 212/0 ورشکستگی× تأمین مالی خارجی

 231/3 311/1 -338/1 530/7 053/1 381/1 اهرم مالی× تأمین مالی خارجی

 278/5 758/2 -715/2 385/31 211/0 355/3 کیو توبین×تأمین مالی خارجی

 133/1 0715/1 1118/1 813/1 502/1 551/1 های ثابت گذاری در دارایی سرمایه

 781/0 818/1 -355/1 278/5 528/1 255/1 بازده هر سهم

 380/1 333/1 323/5 123/8 103/2 112/2 اندازه شرکت

 های پژوهشگر یافتهمنبع: 

 

شود. در واقع میانگین به تک تک اعداد توزیع  میانگین بهترین معیار مرکزی محسوب می

فراوانی حساس است، و دارای ثبات بیشتری نسبت به میانه است. میانه نقطه وسط در توزیع 

می دیگر در ها در بالای آن و نی ای است که نیمی از داده هاست. به عبارت دیگر میانه نقطه نمره

ها در سمت راست نمودار  تر باشد توزیع داده پایین آن قرار دارند. وقتی که میانگین از میانه بزرگ

باشد. و زمانی  هاست که در این صورت مقدار ضریب چولگی مثبت می یا چوله به راست بودن داده

وله به چپ بودن ها در سمت چپ نمودار یا چ تر باشد توزیع داده که میانگین از میانه کوچک

باشد. در اینجا میانگین افشای  هاست، که در این صورت مقدار ضریب چولگی منفی می داده

باشد، کوچک بودن  می 505/3با انحراف معیار  281/08های مورد مطالعه، برابر  داوطلبانه شرکت

باشد که  میها در سمت چپ نمودار  میانگین افشای داوطلبانه از میانه نشان دهنده توزیع داده

کند. میانگین تأمین مالی خارجی  مقدار ضریب منفی چولگی نیز این موضوع را تأیید می

باشد، بزرگ بودن میانگین  می 1012/0با انحراف معیار  278/1های مورد مطالعه، برابر  شرکت

دار باشد که مق ها در سمت راست نمودار می تأمین مالی خارجی از میانه نشان دهنده توزیع داده

 کند. ضریب مثبت چولگی نیز این موضوع را تأیید می
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 هاي پژوهش نتایج آزمون فرضیه -7-2
های تحقیق در سه حالت مستقل  با توجه به سه معیار انتخابی برای متغیر وضعیت شرکت، فرضیه

 شود. اند. در ادامه نتایج تخمین، در هر سه حالت به ترتیب بیان می مورد آزمون قرار گرفته

 

 هاي پژوهش در حالت یک نتایج آزمون فرضیه •

 H لیمر و در صورت لزوم آزمون Fدر ابتدا جهت انتخاب الگوی رگرسیونی مناسب باید آزمون 

 دهد: ها را در حالت یک نشان می خلاصه نتایج این آزمون 3هاسمن انجام شود. جدول 

 

 ها در حالت یک هاسمن فرضیه Hلیمر و  Fخلاصه نتایج آزمون  -3جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداري (dfدرجه آزادي ) مقدار آماره نوع آزمون

 های تابلویی داده 1111/1 (031،811) 8010/31 لیمر Fآزمون 

 اثرات تصادفی 3758/1 3 5387/3 هاسمن Hآزمون 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

لیمر برابر صفر و  Fشود، مقدار سطح معناداری محاسبه شده از آزمون  همانگونه که ملاحظه می

شود؛ از  رد شده و فرض مقابل پذیرفته می H0درصد است، لذا در این حالت فرض  2تر از  کوچک

اثرات  های تابلویی استفاده شود. در نتیجه برای استفاده از اثرات ثابت یا این رو باید از روش داده

تر  هاسمن بزرگ Hانجام شود، نتیجه مقدار سطح معناداری آزمون  هاسمن Hتصادفی باید آزمون 

شود؛ از این رو باید از روش اثرات تصادفی استفاده شود.  پذیرفته می H0درصد است، لذا فرض  2از 

ر حالت یک های تابلویی با اثرات تصادفی فرضیات پژوهش را د نتایج حاصل از روش داده 5جدول 

 .دهد نشان می

گیرد، استقلال خطاها )تفاوت بین مقادیر  یکی از مفروضاتی که در رگرسیون مد نظر قرار می

واقعی و مقادیر پیش بینی شده توسط معادله رگرسیون( از یکدیگر است. در صورتی که فرضیه 

فاده از رگرسیون استقلال خطاها رد شود و خطاها با یکدیگر همبستگی داشته باشند امکان است

شود.  وجود ندارد. به منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر از آزمون دوربین واتسون استفاده می

توان چنین استدلال کرد که  حاصل گردیده، می 100/5با توجه به این مقدار آماره دوربین واتسون 

دهد که ضریب  نشان می ها در حالت یک جملات اخلال مستقل از یکدیگرند. نتایج آزمون فرضیه

درصد از تغییرات متغیر وابسته را از  3/83باشد و این الگو توانسته است  می 833/1تعیین به میزان 

طریق تغییرات متغیرهای توضیحی تبیین نماید. به منظور بررسی معنادار بودن مدل رگرسیونی از 
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به دست آمده  F ه به آمارهدرصد استفاده شده است؛ با توج 2در سطح خطای  Fاحتمال آماره 

توان بیان کرد که  % می12(، با ضریب اطمینان 111/1( و همچنین سطح معناداری آن )751/717)

الگو در کل از معناداری خوبی برخوردار است؛ همچنین به منظور بررسی معنادار بودن ضرایب 

 5انطور که در جدول درصد استفاده شده است. هم 2در سطح خطای  tهمبستگی از احتمال آماره 

درصد  2شود سطح معناداری برای متغیرهای تأمین مالی خارجی و ورشکستگی از  مشاهده می

% رابطه معناداری بین هر یک از 12توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان  کمتر است. بنابراین می

های پژوهش وجود  ضیهاین متغیرها و افشای داوطلبانه وجود دارد. از طرفی بدلیل این که مبنای فر

 شود. های اول و دوم تأیید می رابطه معنادار است، فرضیه

 

 هاي پژوهش در حالت یک خلاصه نتایج روش اثرات تصادفی فرضیه -4جدول 

 تورم واریانس عامل سطح معناداري tآماره  ضرایب متغیر

 ـ 358/05 713/58 111/1 (0βعرض از مبدأ )

 15/0 111/1 -5233/3 -1882/1 تأمین مالی خارجی

 103/0 111/1 221/3 052/1 ورشکستگی

 150/0 5155/1 -383/1 -1053/1 ورشکستگی× خارجی تأمین مالی

 118/0 803/1 -5322/1 -1301/1 های ثابت گذاری در دارایی سرمایه

 103/0 318/1 205/1 1080/1 بازده هر سهم

 105/0 111/1 382/05 133/1 اندازه شرکت

R
2 833/1 

R
 835/1 تعدیل شده 2

 100/5 آماره دوربین ـ واتسون

 751/717 آماره فیشر

 111/1 سطح معناداری
Disclosurei,j,t = α0 + β1 External Financingj,t + β2Financial StatusZdj,t + β3 External Financingj,t * 

F Financial StatusZdj,t + β4 Capexj,t + β5Returnj,t + β6 Sizej,t + ej,t 
Disclosurei,j,t )متغیر وابسته )افشای داوطلبانه = 

External financingj,t)متغیر مستقل )تأمین مالی خارجی = 
Financial StatusZdj,t =)متغیر مستقل )ورشکستگی 

External Financingj,t * F Financial StatusZdگر )وضعیت مالی( = متغیر تعدیل 
ej,t = خطای تصادفی 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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توان نتیجه گرفت که بین تأمین  گر می با توجه به ضرایب هر یک از متغیرهای مستقل و تعدیل

مالی خارجی و افشای داوطلبانه ارتباط منفی و معناداری وجود دارد اما بین وضعیت مالی و افشای 

× خارجی ریب متغیر تأمین مالیداوطلبانه ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. عدم معناداری ض

ورشکستگی بیانگر این مطلب است که وضعیت مالی تأثیری بر رابطه بین تأمین مالی خارجی و 

 افشای داوطلبانه ندارد.

 

 هاي پژوهش در حالت دو نتایج آزمون فرضیه •

 دهد: هاسمن فرضیات در حالت دو نشان می Hلیمر و  Fخلاصه نتایج آزمون  2جدول 

 

 ها در حالت دو هاسمن فرضیه Hلیمر و  Fخلاصه نتایج آزمون  -5جدول 
 نتیجه آزمون سطح معناداري (dfدرجه آزادي ) مقدار آماره نوع آزمون

 های تابلویی داده 1111/1 (031،713) 3233/31 لیمر Fآزمون 

 اثرات تصادفی 2555/1 3 0257/2 هاسمن Hآزمون 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

های تابلویی به روش اثرات  باید از روش داده شود، در این حالت نیز همانگونه که ملاحظه می

های تابلویی با اثرات تصادفی فرضیات  نتایج حاصل از روش داده 3تصادفی استفاده شود. جدول 

 دهد. پژوهش را در حالت دو نشان می

 

 در حالت دو هاي پژوهش خلاصه نتایج روش اثرات تصادفی فرضیه -6جدول 
 تورم واریانس عامل سطح معناداري tآماره  ضرایب متغیر

 ـ 811/00 158/31 111/1 (0βعرض از مبدأ )

 152/0 117/1 -3100/5 -1282/1 تأمین مالی خارجی

 152/0 3855/1 871/1 032/1 اهرم مالی

 150/0 5823/1 1315/0 1375/1 اهرم مالی ×خارجی تأمین مالی

 117/0 780/1 -577/1 -1353/1 های ثابت در داراییگذاری  سرمایه

 115/0 1013/1 355/5 1532/1 بازده هر سهم

 101/0 111/1 233/07 053/0 اندازه شرکت

R
2 832/1 

R
 835/1 تعدیل شده 2

 105/5 آماره دوربین ـ واتسون



 383      يقربانهیراضواخگردیمحمدام 

 حسابداری مالی و حسابرسیهای  پژوهش 
 1931تابستان / 22شماره   

 تورم واریانس عامل سطح معناداري tآماره  ضرایب متغیر

 305/700 آماره فیشر

 111/1 سطح معناداری
Disclosurei,j,t = α0 + β1 External Financingj,t + β2Financial StatusLevj,t + β3 External Financingj,t * F 

Financial StatusLevj,t + β4 Capexj,t + β5Returnj,t + β6 Sizej,t + ej,t 
Disclosurei,j,t )متغیر وابسته )افشای داوطلبانه = 

External financingj,t =)متغیر مستقل )تأمین مالی خارجی 
Financial StatusLevj,t =)متغیر مستقل )اهرم مالی 

External Financingj,t * F Financial StatusLevit =گر )وضعیت مالی( متغیر تعدیل 

ej,t  =خطای تصادفی 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

توان چنین استدلال  حاصل گردیده، می 105/5با توجه به این که مقدار آماره دوربین واتسون 

دهد که  ها در حالت دو نشان می جملات اخلال مستقل از یکدیگرند. نتایج آزمون فرضیه کرد که

درصد از تغییرات متغیر  2/83باشد و این الگو توانسته است  می 832/1ضریب تعیین به میزان 

به دست آمده  F وابسته را از طریق تغییرات متغیرهای توضیحی تبیین نماید. با توجه به آماره

توان بیان کرد که  % می12(، با ضریب اطمینان 111/1( و همچنین سطح معناداری آن )305/700)

شود  ( مشاهده می3الگو در کل از معناداری خوبی برخوردار است. همانطور که در جدول شماره )

حاصل  117/1سطح معناداری برای تأمین مالی خارجی به عنوان متغیر مستقل مورد بررسی 

توان نتیجه گرفت که در سطح  درصد کمتر است. بنابراین می 2مقدار آن از سطح  گردیده که

% ارتباط معناداری بین تأمین مالی خارجی و افشای داوطلبانه وجود دارد. اما سطح 12اطمینان 

حاصل گردیده و همچنین برای  385/1معناداری برای اهرم مالی به عنوان معیار وضعیت مالی، 

درصد  2ها از سطح  حاصل گردیده، که مقدار آن 582/1اهرم مالی، × خارجی یمتغیر تأمین مال

% رابطه معناداری بین اهرم 12توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان  بیشتر است. بنابراین می

مالی و افشای داوطلبانه وجود ندارد و همچنین، وضعیت مالی تأثیری بر رابطه بین تأمین مالی 

توان گرفت که  طلبانه ندارد. با توجه با مطالب عنوان شده، چنین نتیجه میخارجی و افشای داو

 شود. فرضیه اول تأیید، اما فرضیه دوم و سوم تأیید نمی

 

 هاي پژوهش در حالت سه نتایج آزمون فرضیه •

 .دهد ها در حالت سه نشان می هاسمن فرضیه Hلیمر و  Fخلاصه نتایج آزمون  7جدول 
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 ها در حالت سه هاسمن فرضیه Hلیمر و  Fآزمون  خلاصه نتایج -7جدول 
 نتیجه آزمون سطح معناداري (dfدرجه آزادي ) مقدار آماره نوع آزمون

 های تابلویی داده 1111/1 (031،717) 7353/51 لیمر Fآزمون 

 اثرات تصادفی 5157/1 2 5151/5 هاسمن Hآزمون 

 های پژوهشگر منبع: یافته
 

دهد که در این  نشان می هاسمن H لیمر و Fمقدار سطح معناداری محاسبه شده از آزمون 

های تابلویی به روش اثرات تصادفی استفاده نمود.  حالت نیز مشابه دو حالت قبل، باید از روش داده

پژوهش را در حالت های  های تابلویی با اثرات تصادفی فرضیه نتایج حاصل از روش داده 8جدول 

 دهد. نشان می سه

 

 هاي پژوهش در حالت سه خلاصه نتایج روش اثرات تصادفی فرضیه -8 جدول
 تورم واریانس عامل سطح معناداري tآماره  ضرایب متغیر

 ـ 011/03 135/50 111/1 (0βعرض از مبدأ )

 150/0 1032/1 -5150/5 -1323/1 تأمین مالی خارجی

 153/0 111/1 281/07 1830/1 کیوتوبین

 152/0 1511/1 -135/0 -1152/1 کیوتوبین× خارجی  تأمین مالی

 113/0 2151/1 -338/1 -0770/1 های ثابت گذاری در دارایی سرمایه

 110/0 3301/1 170/1 1353/1 بازده هر سهم
R

2 
833/1 

R
 832/1 تعدیل شده 2

 101/5 آماره دوربین ـ واتسون

 700/838 آماره فیشر

 111/1 سطح معناداری
Disclosurei,j,t = α0 + β1 External Financingj,t + β2Financial StatusTobj,t + β3 External Financingj,t * F 

Financial StatusTobj,t + β4 Capexj,t + β5Returnj,t + β6 Sizej,t + ej,t 
Disclosurei,j,t )متغیر وابسته )افشای داوطلبانه = 

External Financingj,t = مستقل )تأمین مالی خارجی(متغیر 

Financial StatusTobj,t =)متغیر مستقل )کیوتوبین 

External Financingj,t * F Financial StatusTobit =گر )وضعیت مالی( متغیر تعدیل 
ej,t  =خطای تصادفی 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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مستقل از یکدیگرند. نتایج دهد که جملات اخلال  نشان می 101/5مقدار آماره دوربین واتسون 

باشد و این الگو  می 833/1دهد که ضریب تعیین به میزان  ها در حالت سه نشان می آزمون فرضیه

درصد از تغییرات متغیر وابسته را از طریق تغییرات متغیرهای توضیحی تبیین  3/83توانسته است 

دهد  (، نشان می111/1آن ) ( و همچنین سطح معناداری700/838به دست آمده ) F نماید. آماره

همانطور که در جدول  % الگو در کل از معناداری خوبی برخوردار است.12که با ضریب اطمینان 

شود سطح معناداری برای هریک از متغیرهای تأمین مالی خارجی و  ( مشاهده می8شماره )

 1/ 111، 103/1رتیب، کیوتوبین مورد بررسی به ت× خارجی  گر تأمین مالی کیوتوبین و متغیر تعدیل

توان نتیجه گرفت  درصد کمتر است. بنابراین می 2ها از سطح  حاصل گردیده که مقدار آن 151/1و 

گر و افشای  % رابطه معناداری بین هر یک از متغیرهای مستقل، تعدیل12که در سطح اطمینان 

ود رابطه معنادار است، های پژوهش وج داوطلبانه وجود دارد. از طرفی بدلیل این که مبنای فرضیه

 شود. هر سه فرضیه پژوهش تأیید می

شود که بین تأمین مالی خارجی و  با توجه به ضرایب هر یک از متغیرهای مستقل مشخص می

افشای داوطلبانه رابطه منفی و معناداری وجود دارد. همچنین بین وضعیت مالی و افشای داوطلبانه 

بین متغیر مستقل و  ◌ٴ گر بر رابطه از طرفی متغیر تعدیلرابطه مثبت و معناداری وجود دارد و 

منفی بین متغیر مستقل )تأمین مالی  ◌ٴ افزایش رابطه ◌ٴ دهنده وابسته تأثیر افزایشی دارد که نشان

گر است. لازم به ذکر است که در این  خارجی( و وابسته )افشای داوطلبانه( توسط متغیر تعدیل

ه دلیل وجود همخطی با متغیرهای اصلی تحقیق، از مدل حالت، متغیر کنترلی اندازه شرکت ب

 حذف شده است.

 

 گیري بحث و نتیجه -8
های اقتصادی و تخصیص بهینه منابع  گذاری در سطح بنگاه گیری درست برای سرمایه تصمیم

کمیاب در جامعه، مستلزم وجود اطلاعات مالی شفاف و قابل مقایسه است. وجود اطلاعات مالی 

گیری اقتصادی آگاهانه و از ملزومات بی  مقایسه رکن اساسی پاسخگویی و تصمیم شفاف و قابل

بدیل توسعه و رشد اقتصادی در بخش خصوصی و دولتی است. نبود اطلاعات یا وجود اطلاعات 

شود. در نتیجه به منظور  ماندگی و فقر اقتصادی و کاهش رفاه عمومی می گمراه کننده، باعث عقب

ها نیاز به افزایش  گذاری در بازار سرمایه، شرکت گذاران برای سرمایه اد سرمایهبه دست آوردن اعتم

ها  شفافیت در ارائه اطلاعات )اعم از مالی و غیر مالی( دارند. به منظور افزایش شفافیت، شرکت

های افشای خود و به تبع آن افشای داوطلبانه به عنوان یک  توانند تصمیم به گسترش سیاست می

م اقتصادی، بگیرند. در این پژوهش رابطه میان تأمین مالی خارجی و افشای داوطلبانه با ابزار مه
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ها مورد بررسی قرار گرفت. نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش نشان داد  تأکید بر وضعیت مالی شرکت

که رابطه معکوسی میان تأمین مالی خارجی و افشای داوطلبانه وجود دارد. به بیان دیگر، هر چه 

ها  های مورد بررسی بیشتر باشد، میزان افشای داوطلبانه این شرکت أمین مالی خارجی در شرکتت

( و فخاری و فلاح محمدی 5115شود. این نتایج با نتایج تحقیق ماتوسی و همکاران ) کمتر می

 ( هماهنگ است.0388)

مالی و  نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش بیانگر این موضوع است که بین وضعیت

افشای داوطلبانه ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد بجز زمانی که اهرم مالی به عنوان معیار 

توان ادعا نمود هر چه وضعیت مالی  شود. بر این اساس می گیری وضعیت مالی انتخاب می اندازه

طلبانه های مورد بررسی از لحاظ ورشکستگی و ارزش بازار بهتر باشد، میزان افشای داو شرکت

(، فروغی و 5105علی ) جهانگیر و آکرا .شود. این نتایج با نتایج تحقیق آل ها نیز بیشتر می شرکت

 ( هماهنگ است.5102( و جانکنزکارد )0310آدینه جونقانی )

بررسی شواهد حاصل از آزمون فرضیه سوم نشان داد که وضعیت مالی، تنها در حالتی که معیار 

گیری وضعیت مالی انتخاب شود، تأثیر افزایشی بر ارتباط بین  ر اندازهارزش شرکت به عنوان معیا

های با ارزش بازار بیشتر،  تأمین مالی خارجی و افشای داوطلبانه دارد. به عبارت دیگر، در شرکت

دهد که در  ارتباط بین تأمین مالی خارجی و افشای داوطلبانه بیشتر است. این نتایج نشان می

شود که شدت رابطه منفی بین تأمین مالی  سی، ارزش شرکت باعث میهای مورد برر شرکت

( هماهنگ 5102خارجی و افشای داوطلبانه نیز بیشتر شود. این نتایج با نتایج تحقیق جانکنزکارد )

 است.

در کار پژوهش نیز مانند هر کار دیگری احتمال وجود عوامل مخل و مزاحم وجود دارد که مانع 

دهد. بدیهی است تأثیر این عوامل در  شده و نتایج تحقیق را تحت تأثیر قرار میاز جریان عادی امور 

رنگ شدن نتایج تحقیق و در بعضی از موارد موجب شدت هر چه بیشتر  برخی از موارد موجب کم

گردد. در هر دو صورت، کنترل تأثیر این عوامل به عنوان کنترل عوامل ناخواسته حائز  ها می آن

پذیری  توانند تعمیم های پژوهش حاضر که احتمالاً می ترین محدودیت ت. عمدهاهمیت زیادی اس

 اند از: نتایج حاصل از تحقیق را تحت تأثیر قرار دهند عبارت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  با توجه به محدود بودن جامعه آماری به شرکت (0

 انجام شود. ها بایستی با احتیاط تهران، تسری نتایج به سایر شرکت

گیری و گزارش رویدادهای مالی  های حسابداری در اندازه اثرات ناشی از تفاوت در روش (5

ممکن است بر نتایج تأثیر بگذارد که تعدیلی از این بابت به دلیل عدم دسترسی به اطلاعات 

 صورت نگرفته است.
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در حالت ها ) وجود برخی شرایط نظیر حوادث غیرمترقبه و شرایط سیاسی که بر شرکت (3

اند.  خرد( و بر کشور )در حالت کلان( مؤثر هستند، در پژوهش حاضر در نظر گرفته نشده

 لذا در تعمیم نتایج پژوهش باید احتیاط کرد.

ها خارج از دسترس محقق است و امکان تأثیرگذاری  تأثیر متغیرهای دیگری که کنترل آن (5

 ها بر نتایج پژوهش دور از ذهن نیست. آن

شود در  های ذینفع پیشنهاد می گذاران، سهامداران و سایر گروه نتایج به سرمایهبا توجه به 

گذاری این مطلب را در نظر بگیرند هرچه وضعیت مالی  تصمیمات مربوط به انتخاب سهام و سرمایه

منفی بین افشای داوطلبانه و تأمین مالی خارجی بیشتر  ◌ٴ های ایرانی بالاتر باشند رابطه شرکت

شود که در تصمیمات اعتباری خود به این قضیه توجه  ه اعتباردهندگان پیشنهاد میشود و ب می

های سهامی بیانگر آن است که مشکلات قراردادی در  تئوری مدیریت مالی شرکتکنند. همچنین 

دهند میزان افزایش افشا در غلبه  تشدید می ◌ٴ بازارهای مالی، کاهش وضعیت مالی را بطور فزاینده

شود در زمانی  یمپیشنهاد  ها شرکتبه مدیران ت قراردادی مفید است، در نتیجه بر چنین مشکلا

باشد افشای بیشتری در غلبه بر مشکلات قراردادی و تأمین  یمکه شرکت از لحاظ مالی ضعیف 

 مالی در بازارهای سرمایه انجام دهند.
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