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The main reason for emphasizing voluntary disclosure and 

transparency of information is that these two factors provide the 

main infrastructure to protect the interests of shareholders. Full 

disclosure approaches along with transparency in financial 

reporting can create safe conditions and increase the assurance 

of protecting investors' interests. But providing this information 

depends on the managers' decisions. Therefore, the purpose of 

this research is to investigate the effect of the ability 

characteristics of managers of companies listed on the stock 

exchange on the voluntary disclosure of information. For this 

purpose, the data of 125 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the period of 2012 to 2023 (1500 company-

years) were selected as a sample and tested using multiple 

regression equations based on Panel data method. After the 

statistical analysis, the results of the research hypothesis test 

showed that the characteristics of managers' ability had a 

positive and significant effect on the voluntary disclosure of 

companies' information. Based on the obtained results, it is 

expected that managers with more ability and skill can play an 

important and practical role in improving the quality of financial 

reporting and improving the performance of the company, as 

well as the quality of voluntary disclosure to attract investors 

and increase the value of the company. The ability of managers 

can improve the level of voluntary information disclosure. 
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1- Introduction 

Information asymmetry exists when managers and people outside the 

company have the same information. Information that is unequally 

distributed among people, can lead to different decisions regarding a 

single issue. Even if the stock market price fully reflects the information, 

there is still a possibility that people inside the organization have more 

information about the quality of the company than people outside the 

organization and and they may use this information to benefit 

themselves. When information asymmetry regarding the stock exists, the 

intrinsic value of the stock will be different from the value that investors 

in the capital market consider for it. As a result,  investors and other users 

of financial information reports rely on information that assists them in 

making decisions, information that may be disclosed for legal reasons or 

voluntarily. Due to competitive environments and uncertain conditions, 

there is always concern regarding the economic consequences of 

voluntary disclosure. Therefore, in voluntary disclosure, the manager is 

faced with the issue of disclosing or not disclosing information to the 

market. The manager understands that the decision to disclose or not to 

disclose is a function of the cost of disclosure (loss of competitive 

advantage), the cost of non-disclosure (achieving the same status as 

lower-quality firms, from the perspective of market players), and what 

the capital market benefits of disclosure (stock price) will be. In this 

situation, managers should take appropriate decisions in this field by 

considering the mutual effect between the costs and benefits of 

disclosure. 

The main reason for voluntary disclosure and information 

transparency is that these two become the main infrastructure to protect 

shareholders. Full disclosures along with transparency in financial 

reporting can be guaranteed to support investment. Also, transparency in 

financial reporting can be affected by the management ability of 

companies because companies and their managers may have different 

management abilities due to the difference in financial and economic 

characteristics of the company; moreover, the quality of financial 

reporting is different. The effect of managers' ability on the transparency 

of financial reporting is necessary, based on the voluntary disclosure of 

information. In companies run by capable managers, there is less 
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information asymmetry and investors value such companies more. In 

other words, capable managers reduce the possibility of manipulating 

accounting numbers, and therefore, by reducing information asymmetry, 

the value of the company is increased. The quality of information 

disclosure is defined as the degree of accuracy of financial reporting in 

reflecting information related to the operations and cash flow of the for-

profit unit and is affected by various factors, including the characteristics 

of the company's management ability. 

Therefore, the purpose of this research is to investigate the effect of 

the ability characteristics of managers of companies admitted to the stock 

exchange on the voluntary disclosure of information. 

  

2- Hypotheses 

Considering the theoretical foundations of the desirable structure of a 

research paper and the existing literature, the main question is: What 

effect does the ability of company managers have on the voluntary 

disclosure of information in companies? Thus, a hypothesis is presented: 

H1: Managers' ability characteristics have a positive effect on 

voluntary disclosure of information. 

  

3- Method 

The current research is of an applied type from the objective point of 

view.  Considering that the variables have been measured in a specific 

period of time using descriptive statistics indicators, and the type of 

relationship between the variables has been analyzed based on how they 

have changed, the research is of a descriptive type. Also, due to 

explaining the relationship and the correlation between the variables, the 

research method is of the correlation type. Using the method of 

reasoning, the current research is placed in the category of comparative 

research and derived from the nature of the data, it is placed in the 

category of quantitative research. The data was collected with a historical 

and retrospective perspective, therefore, it is retrospective in time. For 

this purpose, the data of 125 companies listed on the Tehran Stock 

Exchange during the period of 2012 to 2023 (1500 company-years) were 

selected as a sample and tested using multiple regression equations based 

on Panel data method. 
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4- Results 

After the statistical analysis, the results of the research hypothesis 

test showed that the characteristics of managers' ability had a positive 

and significant effect on the voluntary disclosure of companies' 

information. 

  

5- Discussion and Conclusion 

Based on the results obtained, CEOs with high ability may have 

sought to create more transparency to communicate their ability to the 

market, while CEOs with low ability may have hindered the market's 

inference about their ability by limiting the available information. 

Underpowered CEOs hide behind information opacity due to lack of 

ability.   As a result, it is expected that managers with more ability and 

skill can play an important and practical role in improving the quality of 

financial reporting. They also improve the performance of the company, 

as well as the quality of voluntary disclosure to attract investors and 

increase the value of the company; that is, the ability of managers can 

increase the level of voluntary disclosure. The results of this research 

highlight the importance of senior management teams ability  to 

efficiently manage inventories in Korea, and showed that capable 

management teams have played a significant role in maximizing 

shareholder value.   Moreover, this research has considered the hiring and 

retention of talented CEOs as vital to prevent the abuse of low-powered 

CEOs from lack of corporate transparency. 

 

Keywords: Characteristics of managers' ability, Transparency of 

information, Voluntary disclosures of information. 
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 توانایی مدیران بر افشای داوطلبانه اطلاعات  تأثیر ویژگی 

 3محمدحسین صفرزاده بندری دکتر   ، *2ید حسین سجادی دکتر س ، 1گوکي  احمدی الهه

 

تمرکز اصلی بر ضرورت افشای داوطلبانه و وضوح در اطلاعات به این دلیل است که این عناصر به  چکیده:  

  و   کامل   گزارشگری  های شوند. استراتژی داران شناخته می های اساسی برای حمایت از حقوق سهام پایه عنوان  

گذاران را تقویت کنند. با این حال،  فراهم آورده و سطح حمایت از منافع سرمایه   را   امن   محیطی   توانند می   شفاف 

  ممکن   مالی   گزارشگری  در دسترس قرار دادن این اطلاعات وابسته به تصمیمات مدیریتی است و شفافیت در 

  ویژگی   تأثیر   بررسی   پژوهش   این  از   هدف  نتیجه،  در.  گیرد  قرار   ها شرکت   مدیریتی  های قابلیت   تأثیر   تحت   است 

باشد. به همین  های پذیرفته شده در بازار بورس بر روی افشای داوطلبانه اطلاعات می شرکت   مدیریتی  توانایی 

داده  به منظور،  مربوط  دوره   بهادار   اوراق   بورس   در   شرکت   125 های  طی  سال تهران  از    1402 تا   1391 ای 

از تکنیک   و   شده   آوری جمع (  شرکت -سال   1500 معادل )  استفاده    های داده   پایه  بر  چندگانه  های رگرسیون با 

پژوهش نشان   پس از تجزیه و تحلیل آماری، نتایج حاصل از آزمون فرضیه  .گرفتند  آزمایش قرار  مورد  تجمیعی

بر  ها تأثیر مثبت و معناداری داشته است.  داد که ویژگی توانایی مدیران، بر افشای داوطلبانه اطلاعات شرکت 

انتظار می به   جی اساس نتا  های بالاتر، نقش بسزایی در  رود که مدیران با داشتن تخصص و مهارت دست آمده، 

  افشای  کیفیت   افزایش   به   نهایت   در   و   باشند   داشته   شرکت   عملکرد   بهبود   و   مالی   دهی گزارش  افزایش کیفیت 

توانایی  ویژگی    دیگر،   عبارت   به .  یابد  افزایش  شرکت   ارزش   و  شوند   جذب   گذاران سرمایه   تا   کنند   کمک   داوطلبانه 

 .تواند سطح افشای داوطلبانه اطلاعات را بهبود بخشد مدیران، می 
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 مقدمه .  1

مال بازار  یی کارا تأث  زین  ی های   ـ  عیتوز  ی چگونگ  ریتحت  ب به    نیاطلاعـات  است.  بازار  فعـالان 

آنان    نیاطلاعات ب  عیدر بـازار متـأثر از نحـوه توز  افرادمشارکت    زانیگفت م  توانیم    گر،ی د  انیب

( به دل2001  ،  1هو و وانگاست  مال  لی(.  تقارن اطلاعات  از وضع  نفعانی ذ  ،ی عدم    ی مال  تیمعمولاً 

نه    ی عدم تقارن اطلاعات  جه،یندارند. در نت  ی رخ ندهد،  اطلاع   ی که مشکل مال  یشرکت تا زمان   یواقع

پر بر  پا  گذارد،یم  ریتأث  یمال  یشانیتنها  عدم  باعث  م  کی  یاتیعمل  یداریبلکه  به    شودیشرکت  و 

  بیآس یمل  جامعهممکن است به اقتصاد و  ن،ی. همچنکندیآن لطمه وارد م نفعان یحقوق و منافع ذ

 (. 2021، 2انیچبرساند )

تئور  گر،ید  یسو  از اساس  کارا  یبر  نشان  سرمایه،  بازار  واکنش  جدید  اطلاعات  به  گذاران 

نتیجه  و    دهندمی اطلاعات  در  میاین  تغییر  سرعت  به  را  سهام  قیمت  دهد قیمت  را  و  خود  ها 

دهد  گذاران اطمینان میکنند. در حقیقت، بازار کارا به سرمایهمتناسب با این اطلاعات تنظیم می

  در  موجود  های محدودیت  به  توجه  با.  گیردمی  قرار  همگان  دسترس  در  یکسان که اطلاعات به طور

  های انگیزه  برانگیختن  که  نمایندگی   نظریه  و   مدیریت  از  مالکیت  جدایی  همچنین  و   اطلاعات  انتقال

  اطلاعات   دریافت  دنبال  به  گذارانسرمایه  آورد، می  فراهم  را  مدیران  توسط  نادرست  اطلاعات  انتقال

هستندخو  هایگیریتصمیم   برای  دقیق همکاران  یزولوتو)  د  به   بنابراین،(.  2017  ،3و  دسترسی 

برای ارزیابی ،  افراد درون و برون سازمان و همچنیناطلاعات برای کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین  

(. عدم تقارن اطلاعات ممکن است منجر  2010،  4چئونگ و همکاران)ضروری است    عملکرد شرکت

، در مقابل افشای اطلاعات باعث کاهش عدم تقارن اطلاعات و  گذاری نادرست شرکت شودبه ارزش 

سرمایهشفاف میان  میسازی  مدیران  و  سازمانی  برون  لازم  شودگذاران  اطلاعات  افشای  بنابراین،   .

  در   (.2001،  5یاریرونن و  های نادرست فراهم شود )گذاریاست تا انگیزه لازم برای تصحیح ارزش 

به موقع    یکاف   یافشا  ،رایاست ز  یها ضرورشرکت   یبرا  یاطلاعات اضاف  یو افشا  تیواقع، شفاف و 

  توانند یم گذارانهیو سرما کند یمنابع در بازارکمک م  نهیبه صیو تخص ی اطلاعات یی اطلاعات به کارا

ب  یهاسک یر دقت  با  را  انتظار  مورد  بازده  و  سرما  یابیارز  یشتریمناسب  و    یهایگذارهیکنند 

تخص  نگرندهیآ سرما   صیو  جذب  به  منجر  آنان،  وجوه  همچنشودیم  گذارانهیمناسب   یبرا  ن،ی. 

سهامداران و   نیکاهش اطلاعات نامتقارن ب  یبرا  یراهشفافیت و ارائه اطلاعات    ،یبورس  یهاشرکت

های  به واسطه نرخ فزاینده ناهنجاریامروزه    (.2022،  6ترونگ و همکاراناست )  ی سازمانافراد درون

های نهاد ناظر، برقراری امنیت ، ازجمله دغدغهدر ایران  ها در حوزه بورس و بازار اوراق بهادارشرکت



 31                                     اطلاعات  توانایی مدیران بر افشاي داوطلبانه تأثير ویژگی 

 (. 1396ت )نیازپور، گذاران اساقتصادی و بازار شفاف، کارآمد، برابر و منصفانه برای سرمایه

  اقتصادی پیامدهای  هایی در مورد  ناشناخته، همواره نگرانی  شرایطبا توجه به فضای رقابتی و  

مواجه   سوال  این  با  همیشه  مدیر  داوطلبانه،  افشای  هنگام  بنابراین،  دارد.  وجود  داوطلبانه  افشای 

کند که تصمیم برای افشا یا عدم  است که آیا اطلاعات را در بازار افشا کند یا خیر؟ مدیر درک می

رسیدن  )طبق نظر فعالان بازار،    عدم افشا   هزینه  و  افشا به هزینه افشا )از دست دادن مزیت رقابتی( 

)قیمت    ی اطلاعاتبازار سرمایه از افشا  منافعهای با کیفیت پایین( بستگی دارد. و  سطح شرکت به  

حاصل از افشا را در ها و منافع  بین هزینه  ، باید اثر متقابلسهام( خواهد بود. در این شرایط، مدیران

  قت،ی(. در حق1390  ،یرباقریو م  ی خان)  تصمیمات مناسبی اتخاذ کنند   نظر بگیرند و بر اساس آن،

  ی تجار  یواحدها  ی اتیعمل  یهاتیو فعال  ی انتشار اطلاعات به صورت داوطلبانه در خصوص اقلام مال

خواهد شد و به شکل    یگذارهی جذب سرما  زیحسن اعتماد و ن  جادیمنجر به ا  یمال   ی هادر گزارش 

وضع  یریگچشم توسعه  همچن  یمال  تیبه  تجار  یتیریمد   یاتکا  ن،یو  م  یواحد    کند یکمک 

آلکساک  سی دیاتری) بخششرکت  رانیمد  نقش  (.2012،  7سیو  عنوان  به  راهبر  یها،  ارکان    ی از 

  یروهایا، ننهارشد سازما  رانیمد  را،یبوده است. ز  یهمواره مورد توجه پژوهشگران حسابدار  یشرکت

سازمان دارند. در    تیانداز و مأمورچشم  جادیدر ا  ی رشد و گسترش شرکت بوده و نقش مهم  یاصل

ها  ملکرد بنگاهدارد و ع  د یها تأکدر عملکرد بنگاه رانینقش مد بر زی ارشد ن ت یریمد  هیراستا، نظر نیا

صنعترا   یک  مدیران  ،  در  عملکرد  در  تفاوت  نتیجه   ارشدنتیجه  را  مدیران  عملکرد  در  تفاوت  و 

و    مهارت و توانایی مانند تجربه و سن، سابقه و    رانیمد  یهایژگیها از جمله وای از تفاوت مجموعه 

 (. 2010 ،8تالک و همکاران) دانستره یغ 

آن که  پژوهش  این  نتایج   بر  پژوهش  سبب  افزون  نظری  مبانی   زمینههای گذشته در  بسط 

کشورهای در حال توسعه از جمله    ادبیات حسابداریتواند به توسعه  شود، میگزارشگری مالی می

اینکه،    ایران کمک شایانی نماید.  و مهارت بیشتر،    ییمدیران بـا داشـتن تواناهمچنین با نوجه به 

در   توانندیم و  عملکرد شرکت  بهبود  و  مالی  گزارشگری  کیفیت  ارتقای  در  کاربردی  و  مهم  نقش 

ارزش شرکت داشته باشند. امید   شیو افزا گذارانهیجذب سرما یداوطلبانه برا  یافشا تیفیک تینها

آن،    به دنبال  ، گامی در جهت بهبود کیفیت گزارشگری مالی و  موارد  ایناست شناسایی و آگاهی از  

 . گذاران باشدبرداری مناسب سرمایهشفافیت و کارآیی بازار سرمایه، تخصیص بهینه منابع و بهره

 به صورت زیر تدوین شده است:، مسئله اصلی پژوهش به دلایل مزبور

 داوطلبانه اطلاعات در شرکت ها دارد؟  یبر افشا یریثأ ها چه تشرکت  رانیمد  یی توانا یژگیو 
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 مباني نظری .  2

برای کسب  مقایسه با همتایان خود  صنعت، در  عنوان عملکرد مدیران در    مدیران، به  ییتوانا

تر  عملکرد شرکت و از همه مهمتر  دنتوانم  رانی. مدشودبیان میدرآمد بیشتر با تبدیل منابع شرکت  

  ج ینتا  یمهم برا  یامدهایو پ   دهندیم  شیافزا  یکارآمد موجود  تیریمد  قیثروت سهامداران را از طر

ب  ، ی بده  نهیتر هزشرکت، مانند سطوح کم  ی بانوآور  ی هاتیو فعال  یاعتبار  یبندرتبه   شتریسطوح 

عملیات روزانه شرکت توانایی مدیریت بالاتر،    .(2023،  9و همکاران  ینیرانجبه همراه دارند )  شتریب

عملکرد شرکت متأثر  در دوران بحران که    به خصوص،  مدیریت کند کارآمدتر    به صورتتواند  میرا  

مدیریتی  گیری تصمیماز   استهای  تواناتر  همچنین،    .آن،  مدیران  بحران،  دوران  گیری  تصمیمدر 

داشتمناسب خواهند  نیاز  مورد  منابع  تأمین  با  رابطه  در  ومانو)   تری  و  2012،  10چور  چمانور  ؛ 

برتر  رانیمد  .(2010،  11همکاران تخصص  و  دانش  د  یتوانمندتر،  به  در    انی همتا  گر ینسبت  خود 

ا  کیمورد   از  دارند.  م  نیشرکت و صنعت  بهتر   ینیبشیپ   یبرا  یترقیدق  یهاقضاوت  توانندیرو، 

بهتر در    جیکمک به نتا  تیکارآمدتر و در نها  تیریبهتر و مد  یهامحصول و انتخاب پروژه   یتقاضا

  .(2023و همکاران،  ینیانجرشرکت داشته باشند )

و   کارکنان  مطلوب  مدیریت  پروژه  بهتر  یگذارسرمایههمچنین  ارزش  یهادر  از   بالاتر  با 

مدیران   زمان کوتاهی،در  ، انتظار بر این است که  جهیاست. در نت  بالابا توانایی  مدیران    خصوصیات

با استفاده  اینکه بتوانند  ، یا  با توجه به منابع معینی، بتوانند درآمد بیشتری به دست آورند  کارآمدتر

کمتر،   منابع  کننداز  کسب  درآمد  معینی  همکارا  انیدمرج)  مقدار    برعکس، .  (2012  ،12نو 

دهنده  فیضع  ماتیتصم نشان  ر  کممهارت    مدیران،  در  باعثمدیریت  و  است  شرکت    اهبری 

با مشتریان   رابطهدر  یشتریب کارآمدیو  تخصصمدیران توانمندتر،  ن،ی. همچنشودمی یورشکستگ

اقتصاد کلان  شرایط  و    یو  توانا  دارند  مدیران  درک  بودن  بالا  دلیل  استاندارد  رابطهدر  به    ی هابا 

 .(2012 و همکاران، انیدمرجاجرا کنند ) یرا به درست نآنا ، قادر خواهند بودتردهیچیپ 

تا سبب    کنند،یکردن خود در بازار افشا م  زیمتما  یطور داوطلبانه اطلاعات را برابه  انهاسازم

تصم  گذارانهیسرما  قیتشو م  ییهای ریگمیبه  به حداکثر  را  آنان  نظر  ارزش مد  که  .  رساندیشوند، 

  .(2021  ،13کارانو هم  رایفردارد )  ریتأث  گذارانهیسرما  دگاهی بر د  رانیداوطلبانه مد  یافشا  ن،یبنابرا

، با  داوطلبانه اطلاعات  یدارد، در واقع، افشا  یاساس  ریتأث  گذارانهیسرما   ماتیبر تصم  تیو شفاف  افشا

و کاهش    یشرکت  تیباعث شفاف  شکاف عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران،از بین بردن  

نما همکاران)  شودیم   ی ندگیمسئله  و  در  .(2017،  14الدفتر  شفافیت  وجود  ارائه    همچنین، 
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.  باشند  داشته  مدیریت  عملکرد  بر  تریدقیق  نظارت  تا  دهدمی  امکان  سهامداران  به  مالیهای  گزارش 

  بر   افزون.  یابد کاهش  توجهی  قابل  شکل  به  نظارت  این  که  شودمی  موجب  شفافیت  نبود  مقابل،  در

 تأثیر منفی بر     و  شود  سبب اشتباه سهامداران  تواندمی  شده  منتشر  مالی  اطلاعات  بودن  ناکافی  آن،

 وضعیت  از  بهتری  درک  بالا،   توانایی  و  دانش   با   مدیران  که  اندداده  نشان  ها مصداق .  آنان دارد  ثروت

  بازار   به  را  تریدقیق  اطلاعات  داوطلبانه،  افشای  سطح  افزایش  با  توانند می  و  دارند  صنعت  و  شرکت

منجر میزینهه  کاهش   به  امر   این  که   دهند   ارائه  سرمایه نمایندگی  با  های  مدیران  بنابراین،  شود. 

عملکرد خود را به بازار نشان داده و  توانایی بالا تمایل بیشتری به افشای اطلاعات دارند تا بتوانند  

 .(2018،  15گوریامزایای رقابتی ایجاد کنند )

در    باشد،   ها شرکت  مدیریتی   های توانایی  تأثیر  تحت  است  ممکن  مالی  گزارشگری شفافیت 

  دارای   است  ممکن  اقتصادی،  و  مالی  خصوصیات  در  تفاوت  دلیل  به  هاآن   مدیران  و  هاشرکت   زیرا

 بررسی  بنابراین،.  باشند   متفاوت  مالی  گزارشگری کیفیت  نتیجه،  در   و  مختلف  مدیریتی  هایتوانایی

  به  ضروری  است،  داوطلبانه  افشای  از  ناشی   که  مالی  گزارشگری شفافیت  بر  مدیران  هایتوانایی  تأثیر

همکاران،    یخواجو)  رسدمی  نظر دقت  .(1400و  به  اطلاعات  افشای    در  مالی  گزارشگری کیفیت 

 گوناگون عوامل  تأثیر  تحت  و   شده  تعریف  نقدینگی  های جریان  و  عملکرد  به  مربوط  اطلاعات  بازتاب

همکاران،  منشی ر یبش)دارد    قرار  شرکت  مدیریت  هایتوانمندی   جمله  از با   .(1397  و  مدیران 

به   اعتماد  با  و  دارند  صنعت  روندهای  و  فناوری  از  بهتری  درک  بالا  بالاتر،  تخصص  نفس 

دقیقبینیپیش آن های  همچنین،  دارند.  محصولات  تقاضای  از  سرمایهتری  های  گذاریها 

آورند. این  افزوده بالاتر و مدیریت کارآمد کارکنان را به عمل میهای با ارزشتر در پروژههوشمندانه 

کوتاه در  که  دارند  انتظار  منابع  مدیران  از  معینی  سطح  از  استفاده  با  را  بالاتری  درآمدهای  مدت، 

کنند و    انیدمرج)یابند   دست  معین  درآمدهای  سطح  به  کمتر  منابع  از  استفاده  با  یا حاصل 

یی که سطح افشای بالاتری دارند از عملکرد  هاشرکت  ،ی دهعلامت  ینظر تئور  از  .(2012همکاران،  

کوتاه    ی هایبازپرداخت بده   ییتوانا به دلیل داشتن  ها  شرکت  نیا  رایبرخوردارند؛ ز  مطلوبتری نیز  

)  یسودآور  توانندیم  ،مدت خود بخشند  تداوم  را  بنابرا1397و همکاران،    منشی ریبشخود   ن،ی(. 

توانایی با  بتوانند عملکرد مدیران  تا  بازار دارند  به  افشاء اطلاعات  برای  بالاتری  انگیزه  های مناسب، 

 .(2018 گور، یا خود را به بازار سرمایه نشان داده و مزایای رقابتی کسب کنند

شود مدیریت  توانمند  مدیران  توسط  شرکتی  بیشتر،   ،اگر  اطلاعاتی  شفافیت  دلیل  به 

می  ا هشرکت  این   یبرا  یشتریب  یگذارارزش   گذارانهیسرما نظر  بگیرنددر  به   ران یمد  گر، ید  ان ی. 
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.  دهند یرا کاهش م   یاعداد حسابدار  یامکان دستکاربه دلیل داشتن مهارت و دانش کافی،  توانمند  

نتیجه اطلاع   ،در  تقارن  عدم  افزایش    ،ی اتباکاهش  شرکت  منجر  و    منشیریبش)  شوندمیارزش 

 (.1397همکاران، 

 است:  شده نیتدو ری پژوهش به صورت ز هیاساس، فرض نیبر ا

 مثبت دارد.  ریداوطلبانه اطلاعات تأث یبر افشا رانیمد ویژگی توانایی  فرضیه:

 

 پژوهش  پیشینه.  3

)  ینیرانج پژوهش  (2023و همکاران  بررس  یدر  بر   تیریمد  یهامیت  ییتوانا  ریتأث  یبه  ارشد 

ارشد   تیریمد   یهامیت  یینشان داد که توانا   جیپرداختند. نتا   هایکارآمد و به موقع موجود  تیریمد

به موقع موجود  ت یریمد  قیاز طر افزاعملکرد شرکت  ها، یکارآمد و    ج ینتا  ن،یداد. همچن  ش یها را 

  هایکارآمد موجود  تیریارشد را در کمک به مد  تیریمد  یهامیو استعداد ت  ییتوانا  تیپژوهش اهم

توانمند در به حداکثر رساندن ارزش سهامداران نقش   تیریمد یهامیبرجسته کرد. و نشان داد که ت

است  ییسزابه افشا  یشرکت   یراهبر  یبررس  (2023)  16یدیآس   .داشته  عنوان   یو  به  داوطلبانه 

نشان داد که    هاافتهیقرار دادند.   یها را مورد بررسدر بهبود ارزش شرکت  گریکدی  نیگزیجا  ایمکمل  

داشته است.    یداراداوطلبانه اطلاعات با ارزش شرکت رابطه مثبت و معن  ی و افشا  یشرکت  یراهبر

و    ائویل مکمل.بودند نه به عنوان    ن یگریداوطلبانه به عنوان جا  یو افشا   یشرکت  یراهبر  ن،یهمچن

بر شرکت پرداختند.    تیریمد  یتیشخص  یهایژگ یو  ریتأث  یبه بررس  یدر پژوهش  (2023)17همکاران

و  جینتا داد  نشان  و  ی کیکه    ییگرابرون   یتیشخص  یژگ یپژوهش    ی دیکل  یتیشخص  ی هایژگیاز 

ها و  داوطلبانه شرکت  یافشا  یهادر انتخاب   یمقطع  راتییدر تغ  ینقش مهم   تواندیاست، م  رانیمد

  ر یمد  ییتوانا  ریتأث  (2018و همکاران )  گوری ا  .باشدداوطلبانه داشته    یبازار سهام بر افشا  یهااکنشو

  رانیپژوهش آنان نشان داد مد  یهاافتهیقرار دادند.    یشرکت را مورد بررس  تیعامل بر عدم شفاف

توانا با  بود    ییعامل  بیشتر خودبالا ممکن  توانایی  برای  برای نشان دادن    تیشفاف  جادیا  در تلاش 

باشند،    شتریب بازار  توا  رانیمد   اما، به  با  استنباط   یی ناعامل  اطلاعات موجود،  با محدود کردن  کم، 

اطلاعات و    ی افشا  یهارتبه  نیرابطه ب  (2011)  18ائیج کردند.بازار در مورد استعداد خود را مختل  

شاخص   نیب  مثبت و معناداریرابطه    نشان داد  ج،یکردند. نتا  یها را بررسشرکت  یاتیعملکرد عمل

داوطلبانه  مستقل    ریمتغ افشای  عمل  هایشاخصبا  یعنی  است.  یاتیعملکرد  و    ماتسوناگا  بوده 

ک  (2008)  19ئونگی دادند  تابع   یمال   یافشا  تیفی نشان  مال  یشرکت  تجربه  است.    رعامل یمد   ی از 
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اطلاعات    یافشا  یهااستیتا س  دهد یاجازه م   رعاملیبه مد  ی دانش و مهارت و تجربه مال  نیهمچن

  کند.شرکت را بهتر کنترل   یحسابدار

پژوهش  (2003)  20مولیناتانو    دنبرترا عنوان  در  با  و   شرکت  یهااستیسی  مدیران  از  متأثر 

  ج ی. نتارا بررسی کردند  عملکرد شرکت و رفتار سازمانی با    رانیمد  یفرد  یهایژگی، و روش مدیریت

داد مد معناداریو    فردی  خصوصیاتبا    رانینشان  و  مثبت  تأثیر  عملکرد شرکت  بر  بهتر   مدیریت 

در   (1400و همکاران ) یخواجو.  اندکرده افتیدر یشتریبا عملکرد بهتر پاداش ب رانیاند و مد داشته 

ازپژوهشی،   متأثر  اطلاعات  عدم شفافیت  قرار شرکت  رانیمد  ییتوانا  پیامدهای  بررسی  را مورد  ها 

نتادادند معنانشان    آنان  پژوهش   ج ی.  و  منفی  رابطه  وجود  شفاف  نیب  داریاز  اطلاعات    تیعدم 

افزایش کارآمدی مدیران  یعنی،داشت.  ها و توانایی مدیران  شرکت تقارن اطلاعات  ،با  و عدم    ی عدم 

می  یاطلاعات  نانیاطم شرکت  ؛ شودکم  در  اطلاعات  شفافیت  میو  افزایش  و    منشیریبشیابد.  ها 

( ب  (1397همکاران  توانا  تیفیک  نیرابطه  و  بررس  تیریمد   یی افشا  مورد  دادند.    یرا    نتایج قرار 

 داشته است.  افشا تیفیبر ک یتریمد ییتوانا داراز تأثیر مثبت و معناپژوهش آنان، نشان 

)  پوریکاشان  همکاران  ب  (1394و  سرمایه  نیرابطه  و  کارایی  ی  مال   یگزارشگر  تیفیکگذاری 

توانایی مدیران از  نتاکردندرا بررسی    متأثر  ب  و  رانیمد   ییتوانا  بیننشان داد    ج ی.  کارایی    نیرابطه 

و دلیل آن، ناپایداری شرایط   .داری مشاهده نشدتأثیر معنا  ی مال  یگزارشگر  تیفیکگذاری و  سرمایه

به دلیل عدم تقارن    ،این شرایط  در  رایاست؛ ز  رانیبازار ا  اقتصادی و ناکارایی بازار سرمایه مربوط به

خاطر  شرکت  ی مال   نیتأم  یهانهیهزاطلاعاتی،   به  واقع   مخفیها  اطلاعات  از    یبودن  افراد  آنان 

اقلام   تیفیبا عنوان ک  یدر پژوهش  (1393اصل و صالح زاده )  بزرگ  .شودنمی  شتریب  سازمانیبرون

، نتایج پژوهش  بررسی کردندو کیفیت اقلام تعهدی را    توانایی مدیریت   ،ی و توانایی مدیریتتعهد

 . وجود نداشته استتوانایی مدیریت داری بین کیفیت اقلام تعهدی و هیچ رابطه معنابین  نشان داد؛ 

دهد که در زمینه تأثیر در مجموع، بررسی ادبیات حسابداری داخل و خارج از کشور نشان می

پژوهش های اندکی صورت پذیرفته است. این ویژگی توانایی مدیران بر افشای داوطلبانه اطلاعات، 

پژوهش این  از  انگشت شماری  تعداد  تنها  تأثیر در حالی است که  بررسی  به  از کشور  ها در خارج 

ویژگی توانایی مدیران آن هم بر کیفیت گزارشگری و شفافیت اطلاعاتی و نظیر آن پرداخته شده  

پژوهش نشده  است، هر چند که در  پرداخته  اهمیت  با  این موضوع  بررسی  به  تاکنون  داخلی  های 

است. بنابراین، این پژوهش به بررسی ویژگی توانایی مدیران بر افشای داوطلبانه اطلاعات مربوط به  

 پردازد. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میشرکت
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 روش انجام پژوهش.  4

توجه کاربردینظر  یمبان   با  نوع  از  هدف،  بعد  از  حاضر  پژوهش  و    ی،  اینکه  است  به  با  نظر 

 ۀ و از نحو  پردازدیخاص م  یدر دوره زمان  رهایمتغ  یریگبه اندازه  یفیآمار توص  معیارهایاستفاده از  

ل  یبه دل  ن،یاست. همچن  یفیپژوهش از نوع توص  شود،یم  لیتحل  رهای، نوع ارتباط متغآنها  راتییتغ

همبستگ  نییتب و  همبستگ  رها،یمتغ  نیب  یرابطه  نوع  از  پژوهش  مدل   یروش  از  آن  در  و  است 

ش  ونیرگرس اساس  بر  حاضر  پژوهش  است.  شده  استفاده  دسته   وهیچندگانه  در  استدلال، 

ماه  ی اسیق  یهاپژوهش اساس  بر  پژوهشداده  ت یو  دسته  در  داده  ی کم  یهاها  دارد.  با  قرار  ها 

 .نگر استاز نظر زمان گذشته ل،یدل نیاند به همشده یگردآور یدادیروسو پ یخیتار دگاهید

 

 جامعه آماری و نمونه پژوهش.  4-1

در بورس    1402تا    1391از    هسال12  یبازه زمانایی هستند که در  هشرکت   کلیه  آماری  جامعه

شده  شرایط زیر در نظر گرفته    اند. اما، جهت انتخاب نمونه آماری،پذیرفته شدهاوراق بهادار تهران  

  است:

نداده    رییخود را تغ  تیفعال   ا یو    ی ، سال مال1402  انی تا پا  1391  ی بازه زمان  ی ها طشرکت .1

  باشند؛

شامل نمونه    یهاشرکت .2 شرکتبانک  نباید  سرمایهها،  واسطه های  مالی،    ی گرگذاری، 

در    یاطلاعات مال   یافشا  ساختار و  رایباشد؛ ز  ها مهیو ب  ها نگیزیلهای  شرکتو    نگ یهلد  یهاشرکت

  متفاوت است؛ آنها  یدیرتولیغ   تیماه لیبه دل هااین نوع شرکت

مال  انی پا. 3 و  ها؛  شرکت  ی سال  بهتر  مقایسه  امکان  تا  باشد  ماه  اسفند  پایان  با  منطبق  باید 

 ؛ سازی تأثیرات موقتی بر ارزش شرکت فراهم آید خنثی

سال  شرکت .4 از  قبل  پذ  1391ها  بورس  پا  رفتهیدر  تا  و  فهرست    1402سال    انی شده  از 

  حذف نشده باشند؛ یبورس یهاشرکت

  ماه نباشد؛ 3از  شیمذبور، ب  ی دوره زمان ی ها طشرکت  نیطول وقفه انجام معاملات در ا. 5

  1402تا  1391 یشرکت در دوره زمان  125انجام شده، تعداد  یهایبا توجه به بررس سرانجام،

  از یانتخاب شدند. اطلاعات مورد ن  ینمونه آمار  یفوق بوده و برا  ط یشرکت( حائز شرا-سال  1500)

صورت   یهاشرکت به  مراجعه  با    ،یحیتوض  یهاادداشتی شده،    یحسابرس  یمال  یهامنتخب 

شده است.    یدر بورس اوراق بهادار تهران گردآور  یریتفس  یهاو گزارش  رهیئت مد یه  یهاگزارش 
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 انجام شده است.  11نسخه  وزیویا یها با استفاده از نرم افزار آمارداده یآمار یهاآزمون تیدر نها

 

 الگوها و متغیرهای پژوهش.  4-2

آمار  پژوهش   فرضیه آزمون  برای   مدل  همکاران  دمرجیان   یاز  زیر    (2012)  21و  شرح  به 

 استفاده شده است: 

=== ( 1الگوی) α  +β1MAC+β2  
VVV+β3  

II EE+β4  
AAA+β5  

VVV+β6  
RET + ε 

متغیر (MAC) و  است    پژوهشمتغیر وابسته  افشای داوطلبانه اطلاعات،  (VD) ؛  1در الگوی  

ویژگیمستقل   است  پژوهش،  اهرم (LEV) شامل  پژوهش  متغیرهای کنترل شده  .توانایی مدیران 

بازده  (RET) های رشد و  فرصت  (MBV)   ها، بازده دارایی(ROA) ،  شرکت  اندازه   (SIZE)،مالی 

 سهام است.

 

 گیری متغیرها اندازه.  4-3

 متغیر وابسته   .4-3-1

پژوهش   این  اطلاعاتدر  داوطلبانه  افشای    است. (VD) افشای  محاسبه    داوطلبانه برای 

( و با استفاده از شاخص جنسن 1390)  پورپورحیدری و حسین   پژوهش ها مطابق  شرکتاطلاعات  

میزان    سنجش. برای  شده است  استفاده   بخش11در    بندی شدهطبقهافشای اختیاری    مولفه  60از  

ابتدا چک لیستی  داوطلبانه افشای   از افشای داوطلبانه،    60شامل    در هر شرکت،  توجه به   بامورد 

  232گزارش فعالیت هیئت مدیره موضوع ماده  در    داوطلبانهموارد افشای  شامل  قبلی،    هایپژوهش

با تقسیم    داوطلبانه. شاخص افشای  شده است  های تفسیری تدوینگزارش و    اصلاحیه قانون تجارت

   .محاسبه شده است( 1، طبق رابطه ) افشامورد نظر برای  کل موارد رموارد افشا شده ب تعداد

حداکثر   n  و  جمع اقلام منتشر شدهبیانگر    di،  داوطلبانهشاخص افشا  بیانگر    VD،1در رابطه  

 در نظر گرفته شده است.   60ا  که  امتیاز افش

 ( 1رابطه)

 
===

di
n
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 لیست افشای داوطلبانه  . عناوين کلي و عناصر چک1 نگاره

   داوطلبانه افشای مواردفهرست  کلی عنوان ردیف

1 
 اطلاعات

 عمومی شرکت

 ای از تاریخچه شرکتخلاصه  -1

 نمودار سازمانی و تشریح ساختار سازمانی  -2

با  طهایی برای مکاتبه و ارتباهای اداری، آدرس کارخانه و آدرسآدرس  -3

 شرکت

 های وب سایت، آدرس ایمیل، تلفن، فاکسآدرس -4

2 
 حاکمیت

 شرکتی

یاتی در مورد رییس هیئت مدیره )سابقه، میزان تحصیلات، تخصص، ئجز -5

 )تجاری تجارب

یاتی در مورد سایر اعضای هیئت مدیره )سابقه، میزان تحصیلات، ئجز -6

 (تجاری تخصص، تجارب

یاتی در مورد مدیر عامل شرکت )سابقه، میزان تحصیلات، تخصص، ئجز -7

 (تجاری تجارب

 (فهرستی از مدیران ارشد )غیر از اعضای هیئت مدیره و مدیر عامل  -8

 تصویر اعضای هیئت مدیره و مدیر عامل  -9

 درصد مالکیت مدیران در شرکت  -10

 تعداد جلسات برگزار شده هیئت مدیره و تاریخ آنان  -11

3 

بیان چشم 

 انداز، اهداف و

 هایاستراتژی

 شرکت

 آتی اندازتشریح و بیان چشم -12

 های شرکتبیان اهداف و استراتژی  -13

 اقدامات انجام شده در طی سال برای دستیابی به اهداف  -14

 های آتییابی در سالریزی شده برای دستاقدامات برنامه  -15

4 
 هایپیش بینی

 شرکت

 های آتیبینی فروشپیش -16

 های واقعیهای قبلی با فروشبینی فروشمقایسه پیش  -17

 های آتیبینی سودپیش  -18

 های واقعیهای قبلی سود با سودبینیمقایسه پیش  -19

 های آتیهای نقدی برای دورهها و پرداختبینی دریافتپیش -20

 ایبینی مخارج سرمایهپیش  -21

 بینی سهم از بازارپیش  -22
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   داوطلبانه افشای مواردفهرست  کلی عنوان ردیف

5 

اطلاعات 

به  طمربو

 تحلیل

 وضعیت مالی و

عملیاتی 

 شرکت

 وریآهای سودنسبت  -23

 های نقدینگینسبت  -24

 های فعالیتنسبت  -25

 های ارزیابی بازارنسبت  -26

 های اهرمینسبت  -27

 به محصولات یا خدمات طفروش سر به سر مربو  -28

6 
تحقیق و 

 توسعه

 های تحقیق و توسعهتوضیح پروژه -29

 های شرکت در رابطه با تحقیق و توسعهسیاست -30

 های تحقیق و توسعهموقعیت فعالیت -31

 تعداد کارکنان مشغول به کار در تحقیق و توسعه  -32

 تشریح توسعه محصولات جدید  -33

7 
مدیریت 

 عمومی ریسک

 و توضیح ریسک کلی و ریسک عمومی شرکت حتشری  -34

ها )ریسک نقدینگی، تورم، نرخ یاتی در رابطه با سایر ریسکزئاطلاعات و ج  -35

 (...بهره و

8 

اطلاعات 

به  طمربو

 کارکنان

 میانگین حقوق هر کارمند -36

 میانگین سن کارکنان  -37

 بندی کارکنان بر اساس وظایف و حوزه فعالیتطبقه  -38

 بندی کارکنان از نظر جنسیت و تحصیلاتطبقه -39

 اطلاعات استخدام کارکنان -40

 های آموزشی کارکنانسیاست -41

 های انجام شده در رابطه با آموزشهزینه -42

 تعداد کارکنان آموزش دیده  -43

 حوادث و سوانح و اقدامات ایمنی  -44

 مخارج اقدامات ایمنی  -45

 ه شده به کارکنان و مدیریتائیات رفاهی ارئجز -46

9 

 هایگزارش

 اجتماعی و

 زیست محیطی

 سلامتی، ایمنی و کیفیت محصولات -47

 برنامه های کمی و کیفی حفاظت از محیط زیست -48

 برنامه های اجتماعی  -49
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   داوطلبانه افشای مواردفهرست  کلی عنوان ردیف

 (های خیریه)حمایت های مالیکمک -50

 صورت ارزش افزوده  -51

10 

 هایآماره

 کلیدی غیر

 مالی

 تجزیه و تحلیل کیفی و کمی رقبا  -52

 تجزیه و تحلیل کیفی و کمی سهم از بازار محصولات یا خدمات  -53

 میزان رشد کمی فروش -54

 هاتشریح مشتری -55

11 

اطلاعات 

  ط به بازارمربو

 

 قیمت سهام و روند آن  -56

 حجم مبادلات سهام و روند آن  -57

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و روند آن  -58

 درصد مالکیت سهامداران عمده  -59

 (نوع مالکیت سهامداران شرکت )حقیقی یا حقوقی بودن مالکان  -60

 

 متغیر مستقل .  4-3-2

ا  ریمتغ براMAC)   رانیمد   یی تواناویژگی  پژوهش،    نیمستقل  حاضر  پژوهش  در  است.   ی( 

شرکتریمد  کارایی  یریگاندازه در  شده  ،  (DEA) هاداده  یپوشش  لیتحلروش  از    ها، یت  استفاده 

 .  طراحی شده است 2012در سال و همکاران  انیدمرجتوسط  است که

  ی هانهی، هزفروخته شده  یتمام شده کالا  یعبارتند از: بها  یورود  یرهایمتغدر این تحلیل،  

، در  نامشهود  یهاییدارا  ریخالص سای و  جار  یهاییثابت، دارا  یها ییو فروش، دارا  یادار  ،یعموم

که   است.    زانیم  ی،خروج  ریمتغحالی  تولید   (θ)ییکارا  معیار  کی  DEAفروش  یک  و  صفر  بین 

که  می نمره    یهاشرکتکند،  شرکت   ک،یبا  عنوان  شناخته  به  کارآمد  بسیار  و  میهای  شوند 

ها از شرکت  ییکارا  محاسبه  یبرا  تر نیازمند بهبود عملکرد خود هستند. های با نمرات پایینشرکت

ز دمرج  ریرابطه  توسط  طراح  انیکه  همکاران  م  یو  استفاده  )شودیشده  همکاران،   انیدمرج:  و 

2012.) 

 =maxvθ ( 2رابطه)
sales

v1GoGS+v2SGAA+v3PP++v4CA+v5Int      

 

فروش رفته شرکت   یتمام شده کالا  یبها  GoGSدرآمد حاصل از فروش،    Sales  :2رابطه  در  

j    در سالt  ،SG&A  و فروش شرکت    یادار  ،یعموم  یهانه یهزj    در سالt  ،PPE     مانده خالص

در سال    jشرکت    یجار  یهاییدارا  t  ،CAسال    یدر ابتدا  jشرکت    زاتیو تجه  آلاتنیاموال، ماش
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t ،Int   نامشهود شرکت  یهاییدارا ریاخالص سj سال  یدر ابتداt .است 

 θ شود که نسبتبرای متغیرهای ورودی تعیین می (v) خاص ضریب یک شرکت،-سالدر هر 

می حداکثر  به  شرکترا  کارایی  تعیین  برای  شرکت j رساند.  سایر  به  نسبت  دوره  آن  این  در  ها، 

شود. پس از آن، امتیازات کارایی در صنعت های مشابه در صنعت استفاده میضریب برای دیگر داده

 خواهد  یک شوند که نتیجه آن کارایی نسبی بین صفر وشرکت تقسیم می-سالبراساس کاراترین  

امتیاز  هاییشرکت.  بود  از   ایمجموعه  و   شده  شناخته  کاراترین  عنوان  به  کنند، می  کسب  را  1 که 

مشابه،شرکت کارایی  با  تعریف    ورودی   هایترکیب  برای  را   عملیاتی  کارای  حد  یک ها  احتمالی 

کنند. فاصله هر شرکت تا این حد کارا، میزان نیاز شرکت به افزایش فروش )با فرض ثابت بودن می

)با فرض ثابت بودن سطح فروش( را برای رسیدن به    هاهزینه   و  سرمایه  کاهش  یا های فعلی(ورودی

نشان می کارا  ویژگیشرکت  کارایی  .دهدحد  عامل  تأثیر دو  توانمندیها تحت  و  های  های شرکت 

آید، هر دو عامل را در  گیری کارایی که از رابطه فوق به دست میمدیران قرار دارد. بنابراین، اندازه

های مدیران در افشای داوطلبانه  تنها بررسی توانمندی  پژوهش گیرد. با این حال، هدف این  بر می

دهنده ارتباط بین کارایی  شود که نشانتحلیل رگرسیون استفاده می  یک اطلاعات است، لذا ابتدا از

 :ها و عوامل شرکتی استشرکت

 Firm Efficiency = α0 + α1Ln(Total Assets) + α2Market Share + α3Positive ( 3رابطه)

Free Cash Flow + α4Ln(Age)+ α5Foreign CurrencI I ndicatore + є 

   MACیعنی همان    رانیمد  یی توانا  ویژگی   بیانگر  3رابطه  از    به دست آمده    مانده یباق  یخطاها

 .شودینسبت به کل نمونه برآورد م یمدل در سطح برآورد  نیاست. و ا

رابطه    است    ییکارا  بیانگر:  Firm Efficincy:  3در  از    وشرکت  استفاده    ل یتحل  روشبا 

 .   شودحاصل میها داده یپوشش

Total Assetsنشان دارا:  جمع  صورت  ییهاییدهنده  از  که  استخراج   ی مال  یهااست  قابل 

 است.

Market Share  :حاصل    ریبا استفاده از رابطه زاست و    هااز شرکت   کیسهم بازار هر    بیانگر

 (.1393بزرگ اصل و همکاران،  : )شودمی

/Market share = Salet ( 4رابطه) ∑  IndustrS Salet 

 

∑: مقدار فروش در پایان سال،  Salet :  4در رابطه   Industry Salet جمع کل فروش صنعت :
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 tدر پایان سال 

Positive Free Cash Flow  : ی شرکت  در صورتی که؛  نقدی آزاد است.  جریان  نشان دهنده  

برابر صفر است و در صورتی که؛ شرکتی دارای جریان   شاخصن نقدی آزاد نداشته باشد، این  ایجر

 شود:  نقد آزاد باشد، این شاخص برابر یک است. جریان نقد آزاد به شرح زیر محاسبه می

عمل   ینقد  جریان )سود   = استهلاکبق  تی ایآزاد  از  بهره    -یپرداختن  ات مالی  -ل  هزینه 

 هایجمع کل دارار /( یپرداختنی میقسی تدهاسو -پرداختنی

Foreign Currency Indicatorبیانگر خارج  :  اگر  است.    یارز  متغیر؛  این  محاسبه  برای 

بزرگ  . ) خواهد بود  رفصورت برابر صاین  ریو در غ   یک  برابر  ریمتغ  ینصادرات داشته باشد ا  تیکرش

 (. 1393اصل و همکاران، 

 

 متغیرهای کنترلي    -4-3-3

ها به  تأمین مالی شرکت است. در پژوهش حاضر از نسبت کل بدهی بیانگر : (LEV) اهرم مالی

دارائی مالی شرکت،  هاکل  اهرم  شد.  برای محاسبه  استفاده خواهد  در صورت  شرکتها  افزایش  ها 

مبادرت    عدم اطمینان اعتباردهندگان،   برای برآورده کردن نیازهای اطلاعاتی و کاهش مبلغ بدهی،  

که بین اهرم مالی و سطح افشای    روددر نتیجه چنین انتظار می  کنند.به افشای بیشتر اطلاعات می

 (.1995 21و نصروالاس ها، رابطه معناداری وجود داشته باشد )داوطلبانه شرکت

=EEV  ( 5رابطه)
𝑇𝐿

𝑇𝐴
 

 

                                                             است. هایی:  مجموع داراTAو  هایوع بدهم: مجTLدر این رابطه؛ 

شرکت لگار  ،پژوهش  این  در  (:SIZE) اندازه  دارا  ی عیطب  تمیاز  پا   یهاییکل  در    ان یشرکت 

  هایشرکت امکانات  و تجارب گرفتن با در نظر  .استفاده خواهد شد برای محاسبه اندازه شرکت،  سال

آن  و   منطقی  سازمانی   ساختار  و   بزرگ مشخص  و  اهداف  اطلاعات  داوطلبانه  افشای  میزان  ها، 

می  مالی  گزارشگری کیفیت شرکتافزایش  دیگر،  سوی  از  بالای یابد.  حجم  دلیل  به  بزرگ  های 

 (. i ،2019مارکوز و همکارانمعاملات، فرصت بیشتری برای افشای داوطلبانه اطلاعات دارند ) 

SIZE  (6رابطه) = ln  𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝐵𝑉𝑖,𝑡 

های سال مالی  دارایی، سود خالص تقسیم بر میانگین  پژوهشاین  در  :  ( ROA) ها بازده دارایی

دارایی بازده  با  استبرابر  شرکتها  سرمایهسودآوری    باهای  .  اعتماد  جلب  برای  گذاران، بالاتر 
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 (.2019 مارکوز و همکاران،)  کوشند اطلاعات داوطلبانه بیشتری افشا کنندمی

=AAA  ( 7رابطه)
Net Income  
Total Assets

 

رشد  فرصت  (:MBV) رشد  یهافرصت   شرکت   که  است  گذاریسرمایه  هایگزینه شاملهای 

میآن   پذیرش  به  تصمیم است، ها  بالاتر  آن  دفتری  ارزش  از  شرکت  بازار  ارزش  که  زمانی  گیرد. 

فرصتنشان وجود  سرمایهدهنده  برای  زیاد  نشانهای  بازار  قیمت  است.  انتظارات  گذاری  دهنده 

بازار حقوق صاحبان  ارزش  انتظارات،  این  بودن  بالا  است و در صورت  ارزش شرکت  از  سهامداران 

افزایش می پایین بودن، کاهش میسهام  با وجود   رودیانتظار م   .یابدیابد، در حالی که در صورت 

تما  یهافرصت بالا،  ب  داوطلبانه  یافشا  یبرا  ل یرشد  رابطه  باشد  شتریاطلاعات  به  توجه  با  از   ،8. 

دفتر  میتقس ارزش  بر  سهام  صاحبان  حقوق  بازار  رشد  فرصت  ،آن  یارزش  م های    شودیمحاسبه 

 (. 1398 و همکاران، ینیحس)

=VVV  ( 8رابطه)
VV  
VV

 

 ی است. : ارزش دفترBV ،: ارزش حقوق صاحبان سهام MV :8در این رابطه 

  سهامداران   به  سال  یک بازده سهام به مجموع منافعی اشاره دارد که طی  (:RET) بازده سهام 

یابد. در این مطالعه، بازده سالیانه سهام با استفاده از نسبت تغییرات قیمت سهام در  می  تخصیص

به قیمت   انتهای سال  ا  سهام اول سالابتدا و  دهنده  فزایش بازده سالانه نشانست. امحاسبه شده 

  داوطلبانه   صورت  به  اطلاعات   افشای  به  گرایش رشد ارزش شرکت است و با افزایش ارزش شرکت،

 (.1398 و همکاران، ینیحس) شودمی بیشتر نیز

 

 های پژوهش يافته.  5

 آمار توصیفي .  5-1

ارائه   1نگارهو در  گردیده    محاسبهجهت تجزیه و تحلیل اطلاعات،  ها  داده  یفیابتدا آمار توص

بر بازار   ی داوطلبانه مبتن  یافشا  نیانگیکرد که م  انیب  توانی، م 1  نگاره   جیشده است. با توجه به نتا

است که   601/0برابر    رانیمد  ییتواناویژگی    ریمتغ  نیانگیاست. م  0/ 321  یمورد بررس  یهاشرکت

بورس اوراق بهادار تهران است.    یهادر شرکت  رانیمد  یی تواناکارایی و  نشان از مطلوب بودن    نیا

م بده   نیانگیمقدار  دارا  هاینسبت کل  با     هاییبه کل  م  یعنیاست؛    528/0برابر    ن، یانگیبه طور 

  نیانگیشده است. مقدار م  نیتأم  هایاز محل بده  یمورد بررس  یها شرکت  هیدرصد سرما  53حدود  
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با    ریمتغ  یبرا برابر  شرکت  ا  199/15اندازه  حداکثر  و  حداقل  مقدار  به  توجه  با    ریمتغ  ن یاست. 

  ها ییبازده دارا  نیانگیبرخوردارند. م  مطلوبی  یاز اندازه نسب  یمورد بررس  یهاگفت شرکت  توانیم

مورد   یهاشرکت  یدرصد از سودآور  16حدود  در    میانگینطور  به  طی یک سال،   که   بیانگر آن است

  که  بیانگر آن است  737/4رشد با مقدار    ی هافرصت  نیانگیبوده است. م  هاییاز محل دارا  مطالعه

برابر   74/4 مطالعهمورد   یهاارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت میانگین طور  به  طی یک سال،

  ی هابازده سالانه شرکت  نیانگیم   ت، یحقوق صاحبان سهام آن است. در نها  یاز ارزش دفتر  شتریب

بر است.    85حدود    یرسمورد  م  نیانگیم  اگردرصد  کنیم،    را  رها یمتغ  انهیو  مقایسه  یکدیگر  با 

 ی است که انحراف منطق  آنها  انهیاز م  شتریب  رهایاکثر متغ  نیانگیکه ارزش م   نتیجه گرفت  توانیم

  ی پراکندگ  نشان دهنده ها داده اری . انحراف معدهدیرا نشان م  آنهاراست   عیو توز ریهر متغ عیدر توز

و   کم است نیانگیها از مداده یپراکندگ   دهد کهنشان میکم،  اریمع  فاست. انحرا نیانگیها از مداده

کمترین پراکندگی از  است.  زیاد    نیانگیها از مداده  یپراکندگ  دهد کهنشان می  اد،یز  اریانحراف مع

به   مربوط  مع  ی افشا  ریمتغمیانگین  انحراف  با  اطلاعات  بیشترین   092/0  اریداوطلبانه  و  است 

سهام شرکت    انحقوق صاحب  ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر  ریمتغپراکندگی از میانگین مربوط  

 ،یمورد بررس  یرهایکه تمام متغ  شودیم  دهید  یدگیکش  بیضر  ی . در بررساست  839/5با انحراف  

 نرمال دارند.  عیبلندتر از توز  یعنیمثبت،  یدگیکش بیضر

 

 متغیرهای پژوهش  . آمار توصیفي2نگاره

 نام متغیر 

افشای  

داوطلبانه  

 اطلاعات 

ویژگی  

توانایی  

 مدیران 

اهرم  

 مالی 

اندازه  

 شرکت 

بازده  

 هادارایی 

های  فرصت

 رشد 
 بازده سهام 

 VD MAC LEV SIZE ROA MBV RET متغیر   نماد

 853/0 737/4 163/0 199/15 528/0 601/0 321/0 میانگین 

 334/0 016/3 135/0 915/14 528/0 597/0 316/0 میانه 

 080/12 576/40 830/0 899/21 345/1 1 633/0 حداکثر 

 -819/0 -584/3 -404/0 671/10 000/0 000/0 116/0 حداقل

 625/1 839/5 161/0 756/1 219/0 208/0 092/0 انحراف معیار 

 893/2 757/3 449/0 757/0 063/0 -152/0 417/0 چولگی 

 927/13 476/20 657/3 662/3 967/2 143/3 455/3 کشیدگی
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 فرض الگوی رگرسیونيهای پیشآزمون  .5-2

مدل برآورد  از  از قبل  استفاده  در  است.  ضروری  خطی  رگرسیون  اساسی  فرضیات  بررسی   ،

فرضداده تنها  پانلی،  واریانسهای  همگنی  قرار های  توجه  مورد  همبستگی  خود  وجود  عدم  و  ها 

مشعشی،)   گیرندمی و  این  (.  1397  هاشمی  واریانسپژوهشدر  همگنی  بررسی  برای  آزمون ،  ها، 

ها، برای رفع این مشکل از روش  در صورت مشاهده ناهمگنی واریانس استفاده شده است و  وایت به  

به    معمولی  مربعات   حداقل  روش  صورت،  این   غیر  در  شود،می  استفاده  یافته حداقل مربعات تعمیم

از آزمون دوربینآنبر    (. افزون1393  سوری،) شودکار گرفته می -، برای بررسی خود همبستگی 

برای تحلیل هم تأیید  واتسون و  برای  و  استفاده شده  از شاخص تورم واریانس  بین متغیرها  خطی 

لوین آزمون  تحقیق،  متغیرهای  نوع  -لین-پایداری  انتخاب  برای  همچنین،  است.  رفته  کار  به  چو 

پانل الگو به صورت  ب F آزمون  تلفیقی،  یا برآورد  اثرات ثابتلیمر و  تعیین رویکرد    تصادفی،   یا  رای 

از   پژوهش  این   فرضیات  نهایت،   در.  است  شده  استفاده  هاسمن  آزمون نتایج حاصل  از  استفاده  با 

رگرسیون تکنیک  و  اقتصادسنجی  قرار  چند های  آزمون  مورد   اعتبار  تعیین  برای.  اندگرفته  متغیره 

برای   F آماره  از  رگرسیون،  الگوی و  آمارهفیشر  از  مستقل،  متغیرهای  ضرایب  اهمیت   t بررسی 

آزمون نتایج  به  توجه  با  است.  شده  از  F استفاده  استفاده  با  الگو  برآورد  هاسمن،  آزمون  و  لیمر 

ها، روش حداقل  ناهمگنی واریانس  دلیل  به.  است  گرفته صورت  تصادفیهای پانل با روش اثرات  داده

 (.1394 ،ی )افلاطون رفته است کار به الگو تخمین برای یافته مربعات تعمیم

در   پژوهش  متغیرهای  پایایی  آزمون  به  مربوط  آزمون    3  نگارهنتایج  نتایج  آزمون   Fو  لیمر، 

در   وایت  آزمون  و  آزمون   4  نگارههاسمن  دیگر  به  مربوط  نتایج  است.  قسمت ارائه شده  در  نیز  ها 

 نتایج آزمون فرضیه، آورده شده است.

 

 . نتايج آزمون پايايي متغیرهای پژوهش 3 نگاره

 نتیجه سطح معناداری  آماره آزمون  متغیر

 پایا  000/0 -298/15 افشای داوطلبانه اطلاعات 

 پایا  000/0 -024/15 ویژگی توانایی مدیران 

 پایا  000/0 -808/17 اهرم مالی 

 پایا  000/0 -503/6 اندازه شرکت 

 پایا  000/0 -736/13 هابازده دارایی
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 نتیجه سطح معناداری  آماره آزمون  متغیر

 پایا  000/0 -972/18 های رشد فرصت

 پایا  000/0 -147/25 بازده سهام 

 

 لیمر، هاسمن و وايت  Fهای . نتايج آزمون 4 نگاره

 ی ادار ــسطح معن آماره آزمون  نوع آزمون

 F 838/3 000/0 مریل  

 051/0 243/5 هاسمن 

 000/0 676/3 ت یوا

 

دهد سطح معناداری آماره آزمون )لین لویین و چو( کمتر نشان می  3  نگارهنتایج ارائه شده در  

شود. این مطلب بیانگر این  است و فرضیه صفر مبنی بر ریشه واحد برای متغیرها تأیید نمی 05/0از  

بین سال آنها  کواریانس  و  زمان  در طول  متغیرها  واریانس  و  میانگین  که  ثابت  است  مختلف  های 

فرضیه  آزمون  برای  شده  استفاده  رگرسیون  و  متغیرهای    است  بنابراین،  نیست؛  کاذب  پژوهش 

 پژوهش مانا هستند. 

های تابلویی  لیمر و هاسمن، استفاده از روش دادهF هایبر اساس نتایج به دست آمده از آزمون 

نظر به    مناسب  پژوهشی  مدل  تخمین  برای  تصادفی   اثرات  گرفتن با در  است.  داده شده  تشخیص 

واریانس ناهمگنی  وجود  مربعات  دلیل  حداقل  روش  شده،  تأیید  وایت  آزمون  توسط  که  ها 

 .است رفته کار  به مدل برآورد برای یافته تعمیم

 

 نتايج آزمون فرضیه پژوهش.  5-3

مثبت و معناداری   تأثیر  افشای داوطلبانه اطلاعات  بر  توانایی مدیران  پژوهش: ویژگی  فرضیه 

 دارد.

 ارائه شده است.  5 نگاره اول پژوهش در  هیفرض یالگو نی حاصل از تخم جهینت
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 پژوهش . نتايج آزمون فرضیه 5 نگاره

 ضرایب  نماد  متغیر
انحراف  

 استاندارد 
 t  مقدار آماره

سطح  

 معناداری 

عامل تورم  

 واریانس 

VIF 
 MAC 033098/0 014301/0 314714/2 0208/0 227901/1 ویژگی توانایی مدیران 

 LEV 022191/0- 016464/0 347863/1- 1779/0 631020/1 اهرم مالی 

 SIZE 004965/0- 001738/0 856346/2- 0043/0 106175/1 اندازه شرکت 

 ROA 035509/0 022480/0 579592/1 1144/0 818091/1 هابازده دارایی

 MBV 002610/0 000455/0 738589/5 0000/0 292372/1 های رشد فرصت

 RET 000539/0 001464/0 368523/0- 7125/0 260278/1 بازده سهام 

 ضریب تعیین 

 )تعدیل شده(   
(445930/0  )484170/0 

 605749/1 آماره دوربین واتسون 

فیشر )سطح    Fآماره  

 معناداری( 
66080/12  (00000/0 ) 

وجود    رهایمتغ  نیب  یخطهم  ی از نظرکه مشکل  دهدینشان م  عامل تورم واریانسمقدار آماره  

آماره دوربین باقی-ندارد.  در  نیز عدم وجود همبستگی  تأیید  ماندهواتسون  را  رگرسیونی  های مدل 

آماره  کند می بودن  معنادار  به  توجه  اطمینان  کل  داریمعنافیشر،   F با  سطح  در   95 رگرسیون 

از    %44که در مجموع    بیانگر آن استشده الگو    لیتعد  نییتع  بیر. مقدار ضاست  شده  تأیید  درصد

ا  یرهایمتغ  قیطر  از  تواندیوابسته، م  ریشده در متغ  جادیا  راتییتغ در    ن یمستقل و معنادار شده 

ویژگی    ریمتغ  بی، ضر4  نگارهدست آمده از برآورد الگو در  به  جیداده شود. با توجه به نتا  حیالگو توض

نشان از تأثیر مثبت و    ن، یاست. بنابرا  020/0آن برابر    یو سطح معنادار  033/0برابر    رانیمد  ییتوانا

ویژگی  معنا افشا  رانیمد  ییتوانادار  اطلاعات    یبر  یعنیداوطلبانه  افزا  است    ران،یمد  ییتوانا  شیبا 

 . یافته است شیداوطلبانه اطلاعات افزا یسطح افشا

 

 ی ریگ  جه یبحث و نت.  6

افشا  تیشفاف اضاف  یو  به موقع    یکاف  یافشا  را،یاست ز  یها ضرورشرکت   یبرا  ی اطلاعات  و 

توانند  یگذاران مهیسرما و کند یکمک م بهینه منابع در بازار صیو تخص ی اطلاعات یی کارا به اطلاعات 

ب  یهاسک یر دقت  با  را  انتظار  مورد  بازده  و  سرما  یابیارز  یشتریمناسب  و    یهایگذارهیکنند 
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تخص  نگرندهیآ سرما   صیو  جذب  به  منجر  آنان،  وجوه  همچنشودیم  گذارانهیمناسب   یبرا  ن،ی. 

است    ی سازمانسهامداران و افراد درون  ن یکاهش اطلاعات نامتقارن ب  یبرا  ی راه  ، یبورس  یهاشرکت

در نت2022  ترونگ و همکاران،) این دلیل    و   داوطلبانه  یافشا  اهمیت  جه،ی(.  به  شفافیت اطلاعات 

پایه  است عنوان  به  عوامل  این  منافع سهامداران عمل میکه  اصلی در حفظ  های  کنند. روشهای 

شفاف و  افشاگری  در کامل  اطمینان  تواند می  مالی  گزارشگری سازی  شرایط  ایجاد  کمک به  بخش 

سرمایه منافع  از  حمایت  و  عملکرد  کند  بر  مثبتی  تأثیر  داوطلبانه  افشای  نماید.  تقویت  را  گذاران 

ابهام   شرکت دارد و در حفظ منافع سهامداران و ذینفعان مؤثر است. در مقابل، فقدان شفافیت و 

ارزش  می  که   شود  منجر  غیراخلاقی   رفتارهای  و  بدبینی  به  است  ممکن  مالی  گزارشگری در تواند 

را کاهش دهد. شرکت قانون  شتریب  یکه به صورت داوطلبانه اطلاعات   ییهاشرکت  الزام  منتشر    یاز 

بازار را شکل دهند و افشای اطلاعات اضافی نفع قابل    نفعانیتا توقعات ذ  کنند یتلاش م   کنند، یم

برای طرف را  فراهم میتوجهی  ) های درگیر  iی مدهان آورد  i،  2008.)   این بیانگر  تئوری مشروعیت 

های اجتماعی در  های آن با ارزششکه ارزاست که یک شرکت تداوم وجود نخواهد داشت مگر این

اطمینان برای  ابزاری  داوطلبانه  افشای  باشد.  گرفته  قرار  کلان  در  سطح  فعالیت  به  نسبت  دهی 

iچارچوب معیارهای پذیرفته شده اجتماعی است )ماینگوت و زغال  i i  ،2008  از آنجایی که تئوری .)

نظر   که  است  اطلاعاتی  افشای  به  مجبور  مدیریت  است،  جامعه  انتظارات  بر  مبتنی  مشروعیت 

iسازمانی را درباره شرکت تغییر دهد )شحاته کنندگان بروناستفاده v،  2014  در نتیجه، بر اساس .)

می انتظار  مشروعیت  فعالیتتئوری  سازمان  یک  در  مدیریت  توسط رود،  که  دهد  انجام  را  هایی 

فعالیت آن  مورد  در  و  شود  تلقی  مهم  همکارانذینفعان  و  )پریرا  دهد  گزارش  ذینفعان  به   ،vها 

2021 .) 

همواره مورد   یشرکت  یاز ارکان راهبر  یها، به عنوان بخششرکت  رانینقش مد  گر، ید  یاز سو 

رشد و گسترش   یاصل  یروهایها، ننارشد سازما  رانیمد  را،یبوده است. ز  یتوجه پژوهشگران حسابدار

پژوهش    نیرو در ا  نیسازمان دارند. از ا  تیو مأمور  ندازاچشم  جادیدر ا  یشرکت بوده و نقش مهم

داوطلبانه اطلاعات، پرداخته شد. مدیران    یها بر افشاشرکت   رانیمد   ییتوانا  یژگیو  ریتأث  یبه بررس

توانا بیشتر، م  ییبـا داشـتن  ارتقای کیفیت گزارشگری    توانندیو مهارت  کاربردی در  نقش مهم و 

نها در  و  شرکت  عملکرد  بهبود  و  برا  یافشا  تیفیک  ت یمالی  سرما  یداوطلبانه  و    گذارانهیجذب 

ا  شیافزا باشند.  داشته  نتا   ج،ینتا  نیارزش شرکت  با  قب  ی قبل  یهاپژوهش  جیهمسو  و    گوریا  لیاز 

( )  ائویل  ،(2018همکاران  همکاران  )  ینیرانج  ،(2023و  همکاران  بش2023و  و  و    یری(  منش 
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( همچن  (1397همکاران  تئور  هیفرض  نیا  ج ینتا  ن،یاست.  با  تئور  ی دهعلامت  یهمراستا   یو 

 بوده است. تیمشروع 

 

 پیشنهادها .  7

 پژوهش   ی هاهیآزمون فرض  جينتايي بر اساس  شنهادهایپ.  7-1

سالانه اقدام به   یاصورت دورهه  ب  توان پیشنهاد کرد کهمیاوراق بهادار:    به سازمان بورس.  1

  سهیمقا  یبرا  یبورس  یهاشرکت  ی تمام  یبرا  رانیمد  یی توانا  بانک اطلاعاتی مربوط به ویژگی  هیته

داده سوابق    گاهیدر پا  ییتوانا  ویژگی  ازیدرج امت  زیها و نشرکت   یو رتبه بند   رانیمد  ییتواناویژگی  

 . دینما رانیمد ییبر اساس توانا رانیها و مدشرکت

سرمایه.  2 سرما  گذاران:به  اهم  شودیم  هی توص  گذارانهیبه  به  توجه  داوطلبانه    یافشا  تیبا 

  یتیریمد  یی سوابق نمرات کارا  یبا بررس  ر، یمتغ  ن یبر ا  رانیمد  ییتوانا ویژگی  مثبت    ریاطلاعات و تأث

اقدام به سرماشرکت   ی مطلوب  یتیریمد   ییتوانا  ویژگی  یکه دارا  ندینما  ییهادر شرکت  یگذارهیها 

اشرکت  گرید  نیب از  تا  باشند  برا  رانیمد  صیبا تشخ  قیطر  نیها  داوطلبانه   یافشا  شیافزا  یتوانا 

اطلاعات   با اطلاعات   شکاف  ک  یکاهش  ارتقا  سرماشرکت  یگزارشگر  تیفیو  به  اقدام   یگذارهیها، 

 .  ند یمناسب نما

 

 های آيندهپیشنهادهای مبتني بر  پژوهش.  7-2

 شود؛ یم ارائه به پژوهشگران آتی پیشنهاد زیر  ،پژوهش   یهاافتهیبا توجه به  

پژوهش  به.  1 انجام  با سا  شودیم  شنهادیپ   ،یآت   یهامنظور  پژوهش حاضر    ی ارهایمع  ریکه 

سبک و  ،  سنتجربه،    ،مهارت،  جنسیت  نظیر  رانیمد  یفرد  اتیو خصوص  ییتوانا  ی ویژگیریگاندازه

 ی برا  ی و کم  یفیک  یهاروش   بی نامه و ترک. استفاده از پرسشمورد بررسی قرار گیرد  ران،یمداعتبار  

 حاصل شود.  ی جامع جیتا نتا شودیسبب م  ت، یریمد ییتواناویژگی سنجش 

داوطلبانه اطلاعات    یرا بر افشا  تیریمدهای  سایر ویژگی  ر یتأث  تواندیم  یآت   یهاپژوهش.  2

 . د ینما سهیها مقا شرکت

 

 های پژوهش محدوديت.  8

به شرح   گذاردپذیری نتایج پژوهش تأثیر میبر تعمیمکه    حاضر  هش پژو  یت ودمحد  ترینمهم
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 زیر است؛

کامل   صورت  به  است  ممکن  قوی  سازمانی  اطلاعاتی  محیط  یا  و  مدیران  توانایی  ویژگی 

باشد.   نشده  رعایت  آن  سنجش  برای  مناسبی  معیارهای  یا  و  باشد  نشده  ی  یهامحدودیتمحاسبه 

ورودی و    هایگیری مربوط به دادهمانند خطای اندازهها وجود دارد  مربوط به تحلیل پوششی داده

برایخروجی   است؛  که  کارایی کل شرکت  دارای    محاسبه  پژوهش  متغیرهای  از  برخی  نتیجه،  در 

ها برای محاسبه  گیری در تحلیل پوششی دادهگیری هستند. با تغییر معیارهای اندازهخطای اندازه

ویژگی توانایی مدیران ممکن است نتایج متفاوتی حاصل شود. در نتیجه کارایی محاسبه شده برای 

شرکت مورد آزمون در این پژوهش است و کارایی نسبی است و قابلیت تعمیم پذیری    125تعداد  

سرمایه بازده  نرخ  متغیر  از  اگر  مثال  عنوان  به  فروش  ندارد. همچنین،  متغیر  فقط  جای  به  گذاری 

د که  ها استفاده شود، ممکن است نتایج متفاوتی حاصل شوبرای متغیر خروجی تحلیل پوششی داده

 شود نتایج حاصل از آن با احتیاط عنوان و تعمیم داده شود.   سبب می
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