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  چکیده

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق      هاي نماینـدگی شـرکت   در این پژوهش، رابطه بین سطح افشاي داوطلبانه و هزینه

در این راستا، تأثیر اندازه شرکت، نسبت بدهی، نسبت اعضاي غیرموظـف هیـأت مـدیره و    . شده استبهادار تهران بررسی 

کـه  ) 1997(لیسـت بوتوسـان    یر سـطح افشـاي داوطلبانـه، چـک    گیري متغبراي اندازه. تمرکز مالکیت نیز کنترل شده است

شـاخص در شـش بخـش کلـی پیشـینه       71کـه شـامل    شـده تعـدیل شـده، اسـتفاده    ) 1388(پور و همکـاران  توسط کاشانی

بینـی و بحـث و   ها، اطلاعات پـیش هاي کلیدي غیرمالی، اطلاعات بخشاي از نتایج مهم تاریخی، آمارهاطلاعاتی، خلاصه

ها و نسبت کیوتوبین به عنـوان  هاي عملیاتی به فروش، نسبت گردش داراییهمچنین، از نسبت هزینه. مدیریت استتحلیل 

براي آزمون فرضیه اصلی پژوهش، رگرسیون چند متغیـره بـا اسـتفاده از    . هاي نمایندگی استفاده شده استمعیارهاي هزینه

بیانگر آن اسـت   1390تا  1382شرکت در دوره زمانی  67ز بررسی هاي حاصل ا یافته. است شدههاي ترکیبی استفاده  داده

که بین نسبت هزینه عملیاتی به فروش و نسبت کیوتوبین با سطح افشاي داوطلبانه به ترتیب رابطـه منفـی و مثبـت معنـاداري     

  .نشد ها رابطه معناداري مشاهده ها و سطح افشاي داوطلبانه شرکت وجود دارد؛ ولی بین نسبت گردش دارایی

  

  .ها، نسبت کیوتوبینهاي عملیاتی به فروش، نسبت گردش دارایی سطح افشاي داوطلبانه، نسبت هزینه: هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

گــذاران بـه منظــور بـه دســت آوردن اعتمـاد ســرمایه   

هـا نیـاز بـه    گذاري در بازار سرمایه، شـرکت براي سرمایه

ــدر ارا 1افــزایش شــفافیت ــالی و (ه اطلاعــات ی اعــم از م

هـا  به منظور افـزایش شـفافیت، شـرکت   . دارند) غیرمالی

خود و  2هاي افشايتوانند تصمیم به گسترش سیاستمی

بـه عنـوان یـک ابـزار مهـم       3به تبـع آن افشـاي داوطلبانـه   

) 2001( 4همـانطور کـه هیلـی و پـالپو    . اقتصادي، بگیرند

افشا و گزارشگري مـالی ابـزار مهمـی بـراي      :بیان کردند

راســتاي برقــراري ارتبــاط بــین حاکمیــت و  مــدیران، در 

  .هستند گذاران خارجی،عملکرد شرکت با سرمایه

 مسـأله ، مالک -با توجه به تضاد منافع در رابطه مدیر

گـذاران  از آنجـا کـه سـرمایه   . شـود نمایندگی مطرح می

گـذاري  هـاي سـرمایه  هـاي خـود را صـرف فرصـت    پول

مدیریت  اي براي مشارکت فعال درکنند و هیچ نقشه می

وجود آمدن انگیـزه بـراي   باعث به مسألهآن ندارند؛ این 

نتیجـه  محـور و در   خـود  هـاي  تصـمیم  اتخـاذ مـدیران بـه   

 .شـود  گذاران مـی هاي سرمایهنادرست از سرمایه استفاده

توانـد   هایی است که میاستفاده از قراردادها، یکی از راه

. نماینـدگی را کـاهش دهـد    مرتبط با موضوعمشکلات 

افشاي اطلاعات مربـوط  ملزم به  ن قراردادها مدیران راای

. کنـد و اعتباردهنـدگان مـی   مالکانبه نیازهاي اطلاعاتی 

تواننـد بـه بررسـی پیـروي      ان شرکت مینفع ذيدر نتیجه، 

عمـل آمـده در قراردادهـا و نیـز همسـو      مدیر از توافق به

بـا ایـن   . مدیر بـا منـافع آنـان، بپردازنـد     هاي بودن تصمیم

ــانطور کــه جنســن و مکلینــگ  حــال، ــان ) 1976( 5هم بی

بـر  وسـیله قراردادهـا، هزینـه    کردند، نظارت بر مدیران بـه 

                                                           
1. Transparency 
2. Disclosure Policies 
3. Voluntary Disclosure 
4. Healy & Palepu 
5. Jensen & Meckling 

ها نیـز بـر هزینـه پـاداش مـدیران      خواهد بود و این هزینه

ــت   ــد گذاش ــأثیر خواه ــه   . ]28[ ت ــدیرانی ک ــابراین، م بن

افـــزایش  از طریــق کننــد ســهامداران   بینــی مــی   پــیش 

گیـري آنــان را   تصــمیمهـاي نظــارتی، الگوهـاي    فعالیـت 

ــردن     ــد کـ ــدف متقاعـ ــا هـ ــرد، بـ ــد کـ ــرل خواهنـ کنتـ

کـه اقداماتشـان در جهـت مطلـوب     گذاران به این سرمایه

در . ]35[است، دسـت بـه افشـاي داوطلبانـه خواهنـد زد      

اســتفاده از منــابع نتیجـه، بــه دلیــل کــاهش ریســک ســوء 

توانــد  ســیله مــدیران، افشــاي داوطلبانــه مــیوشــرکت بــه

نماینـدگی را تـا حـد زیـادي حـل کنـد و باعـث        مشکل 

  .ها شودهاي نمایندگی شرکت کاهش هزینه

  

  مبانی نظري پژوهش

ــاران  6میـــک ــه را ) 1995(و همکـ افشـــاي داوطلبانـ

بـر الـزام اطلاعـاتی    افشاي مـازاد   :اینگونه تعریف کردند

هـاي آزاد بخـش مــدیریت در   انتخــاب دهنـده کـه نشـان  

و ســایر اطلاعــاتی از  ه اطلاعــات حســابداريیــمـورد ارا 

ــه نیازهــاي تصــمیم   ــري شــرکت اســت کــه مربــوط ب گی

 .شـود  دگان از گزارشـات مـالی پنداشـته مـی    کنن ـ استفاده

هـاي سـالانه   معمولاً، افشاي داوطلبانه از طریـق گـزارش  

شود، اما دیگر منابع ارتباطی ماننـد اخبـار منتشـر    می ارایه

هـا و  هاي اینترنتی و کنفـرانس شده در مطبوعات، سایت

کننـد   ها نیز موجب افشاي داوطلبانه را فراهم مـی همایش

 در راســـتاي منـــافع  افشـــاي داوطلبانـــه اساســـاً   . ]20[

کننـدگان سـرمایه    هـا و دیگـر تـأمین   ، بانـک سـهامداران 

که معمـولاً شـامل اطلاعـات در مـورد      گیرد صورت می

هـاي تولیـدي،   ل رقابتی، فعالیـت یاستراتژي شرکت، مسا

مربـوط بـه سـرمایه انسـانی      مسـایل ریابی و بازا استراتژي

ــت ــزام  . اس ــزایش ال ــا اف ــی ب ــاي حت ــاري،   ه ــاي اجب افش

                                                           
6. Meek  
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ها باز هـم بـه فـراهم کـردن اطلاعـات داوطلبانـه        شرکت

به این ترتیـب، انگیـزه چنـین رفتارهـایی،     . دهند ادامه می

توجه زیادي را به سـمت خـود معطـوف سـاخته، کـه در      

داوطلبانـه شـده   نتیجه باعث جذاب شدن موضوع افشاي 

توانـد از طریـق    از یک طرف، افشاي داوطلبانه می .است

تـر و  را دقیـق  اعتبار و تکمیـل افشـاي اجبـاري، آن   بهبود 

وجـود   تواند با بـه از طرفی دیگر، می. ]32[تر کند عمیق

ــد ارا ــایی مانن ــوع و  یــآوردن مزای ه اطلاعــات بیشــتر، متن

د؛ امـا  افشاي اجباري کمک کن ـ بهبودمنظم،به تکمیل و 

ــین  ــدري و حس ــور  در پژوهشــی، پورحی ــان ) 1391(پ نش

دادنـد کـه تـأثیر افشـاي اجبـاري و افشـاي داوطلبانـه بــر        

ان و در نتیجـه  نفع ـ ذيداران و سـایر   گیـري سـهام   تصـمیم 

توانــد متفـاوت از هــم   تـأثیر آنهــا بـر ارزش شــرکت مـی   

 .باشد

 -بـا معرفـی نظریـه نماینـدگی    ) 1992( 1هیل و جونز

هــاي نظــارتی را شــامل ســاختارهاي  نیزممکــا 2ســهامدار

هاي فروشـنده  افشاهاي سالانه مورد نیاز، سازمان 3قانونی

ــل 4اطلاعــات ــد خــدمات تحلی ــازار ســهام و  مانن گــران ب

 5هاي نظارتی غیرانتفـاعی هاي مشتریان و سازمانگزارش

. ]9[ 6داننـد هاي کـارگري مـی   مانند اتحادیه 5غیرانتفاعی

ــدگی  ــه نماینـ ــدگاه نظریـ ــابراین، از دیـ ــهامدار،  -بنـ سـ

ترین مکـانیزم کنتـرل مـدیریت     اطلاعات به عنوان اصلی

در خصوص جدایی نقش مالکیت از مدیریت و کاهش 

بنـابراین، اطلاعـات   . شـود  تعارض نمایندگی استفاده می

تـرین  هـا بـه عنـوان مهم   ه به وسیله شرکتمالی منتشر شد

                                                           
1. Hill & Jones 
2.Stakeholder-Agency Theory 
3. Legislative Structures 
4. Information-Selling Organizations 
5. Non-Profit Monitoring Organizations 

نظریـه  تـري نسـبت بـه     سهامدار داراي یک دیدگاه گسـترده  -نظریه نمایندگی. 6

براي بررسی این . است) Stakeholder Theory(نمایندگی و نظریه سهامدار 

 .رجوع شود) 1992(نظریه به هیل و جونز 

گـذاران بـالقوه و بالفعـل در مـورد     سرمایه در اختیار ابزار

ارزیابی عملکرد مدیریت و شرکت تشخیص داده شـده  

گـذاري در   گیـري درسـت بـراي سـرمایه     و تصمیم است

هاي اقتصادي و تخصیص بهینه منابع کمیـاب   سطح بنگاه

در جامعه، مستلزم وجود اطلاعات مـالی شـفاف و قابـل    

، )1986( 7طبـق نظـر واتـز و زیمـرمن     .]8[مقایسه اسـت  

همیـت و نقـش گزارشـگري    هاي مالی به دلیـل ا صورت    

در خصــوص  8ریــزي شــده مــالی در قراردادهــاي برنامــه

ــدیریت   ــرد م ــابی عملک ــارایی در   ،ارزی ــش ک داراي نق

  .هستند هاي نمایندگیکاهش هزینه

ــژوهش در  ــیاري از پ ــین بس ــاي پیش  ]34 ،19 ،11[ ه

کـه در صـورت وجـود مشـکلات      شده اسـت   نشان داده

عملیـاتی از سـوي    هـاي  منمایندگی، امکان اتخاذ تصـمی 

مدیران که در راستاي حداکثر کردن منافع سهامداران و 

بنـابراین، بـر اسـاس نظریـه     . شرکت باشد، وجـود نـدارد  

ــهامداران از    ــد در خصــوص محافظــت س ــدگی بای نماین

تضاد منافع، ساز و کار کنترلی یـا نظـارتی کـافی ایجـاد     

هاي مالی و  در این راستا، موضوع شفافیت صورت. شود

ه شده در آن، به عنـوان یـک   یافشاي اطلاعات ارا سطح

. ]4 ،2 ،27[ راهکار عملی مورد توجه قرار گرفتـه اسـت  

 در این راستا، برخی از پژوهشگران حسابداري مـدیریت 

هـاي ریاضــی،   مــدل ارایـه انـد بــا  سـعی نمــوده  ]31، 30[

شرایطی را تعیین کنند که ارزش افشاي داوطلبانـه مـدیر   

) 2006( 9پترسن و پلنبـرگ  .از نظر اقتصادي، مثبت باشد

به بررسی تأثیر افشاي داوطلبانـه بـر عـدم تقـارن     ) 2006(

. هاي صنعتی بورس کپنهاگ پرداختنـد  اطلاعاتی شرکت

تجزیه و تحلیل و نتایج گزارش شده در این پـژوهش بـر   

تـا   1997از سـال   سـاله  4 ي دورهناي یک صـنعت بـرا  مب

                                                           
7. Watts & Zimmerman 
8. Ex-Ante Contracting 
9. Petersen & Plenborg 
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ها نشـان داد کـه بـین افشـاي     آن پژوهشنتایج . بود 2000

گیري عدم تقـارن اطلاعـاتی   داوطلبانه و معیارهاي اندازه

بـه  ) 2011(و همکـاران   1ایـدلن . رابطه منفی وجـود دارد 

بررسی نقش افشاي اطلاعات در حل تعارض نمایندگی 

. هـا پرداختنـد  گذاريدیریت سرمایهناشی از واگذاري م

نتایج پـژوهش آنـان بـا اسـتفاده از اطلاعـات مربـوط بـه        

 2009تـا   1996هـاي آمریکـایی در بـازه زمـانی     شرکت

 بـرآورد اطلاعات مالی در  ارایهنشان داد که شفافیت در 

ــه ــدیریت     هزین ــذاري م ــی از واگ ــدگی ناش هــاي نماین

وآنـگ و  ه .ها عامـل بسـیار مهمـی اسـت    گذاريسرمایه

آیـا  : به بررسی ایـن سـؤال پرداختنـد کـه    )2012( 2ژانگ

منجـر  هاي نماینـدگی  افزایش افشا واقعاً به کاهش هزینه

ــی ــه       مـ ــان نشـــان داد کـ ــژوهش آنـ ــایج پـ ــود؟ نتـ شـ

هــایی کــه بــه کــاهش ارزش  گــذاري در پــروژه ســرمایه

هـاي   هـاي بـا سیاسـت   شـود در شـرکت  میمنجر شرکت 

ــود دارد   ــبهم وج ــاي م ــین،. افش ــژوهش   همچن ــایج پ نت

هوآنگ و ژانگ نشان داد که افشاي گسترده اطلاعات، 

براي اسـتفاده  ) مدیران(سازمانی توان استفاده افراد درون

  .دهد از منابع شرکت به نفع خود را کاهش می

بــا توجــه بــه مطالــب ذکــر شــده و نتــایج جســتجوها  

هـاي تجربـی بسـیار انـدکی     د که پژوهششوملاحظه می

رابطــه بــین ســطح افشــاي داوطلبانــه و  در زمینــه بررســی 

هــاي ناشـــی از تفکیــک مالکیــت از مـــدیریت     هزینــه 

در خـارج از کشـور انجـام شـده     ) هاي نماینـدگی  هزینه(

است و ایـن در حـالی اسـت کـه در داخـل بـا توجـه بـه         

انجـام شـده، تـاکنون پژوهشـی کـه بیـانگر        هاي پژوهش

دگی هـاي نماین ـ رابطه بین سطح افشاي داوطلبانه و هزینه

حسـابداري مشـاهده نگردیــده    مـالی و  باشـد در ادبیـات  

                                                           
1. Edelen 
2. Huang & Zhang 

است؛ بنابراین، پژوهش حاضر سعی بر آن دارد تا رابطـه  

هـاي نماینـدگی را در   بین سطح افشاي داوطلبانه و هزینه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران،   شرکت

  .مورد بررسی قرار دهد

  

  هاي پژوهش فرضیه

طه بین سطح افشـاي داوطلبانـه و   به منظور بررسی راب

هاي پذیرفته شده در بورس  هاي نمایندگی شرکت هزینه

اوراق بهــادار تهــران، یــک فرضــیه اصــلی و ســه فرضــیه 

  .فرعی طراحی و مورد آزمون قرار گرفت

بین سـطح افشـاي داوطلبانـه و    :فرضیه اصلی پژوهش

هـاي پذیرفتـه شـده در     هاي نماینـدگی در شـرکت   هزینه

بهادار تهران، رابطه منفی معنـاداري وجـود    بورس اوراق

 .دارد

بـین سـطح افشـاي داوطلبانـه و      -1:هاي فرعیفرضیه

هـاي   در شـرکت هـاي عملیـاتی بـه فـروش     نسـبت هزینـه  

، رابطـه منفـی   پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

ــین ســطح افشــاي داوطلبانــه و   -2وجــود دارد؛  نســبت ب

ذیرفته شده در بـورس  هاي پ در شرکتهاگردش دارایی

بــین  -3، رابطــه مثبــت وجــود دارد؛ اوراق بهـادار تهــران 

هاي  در شرکتنسبت کیوتوبین سطح افشاي داوطلبانه و 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، رابطـه مثبـت   

 .وجود دارد

  

  روش پژوهش

طـرح پـژوهش آن از   . این پژوهش کـاربردي اسـت  

از (رویـدادي   ز رویکرد پستجربی و با استفاده ا نوع شبه

رویـدادي   از روش پـس . اسـت ) طریق اطلاعات گذشـته 

شــود کــه پژوهشــگر پــس از وقــوع   زمــانی اســتفاده مــی

افـزون بـر ایـن،    . پـردازد  رویدادها به بررسی موضوع مـی 
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در . ]6[امکان دستکاري متغیرهاي مستقل وجـود نـدارد   

هـا و اطلاعــات، از   آوري داده ایـن پـژوهش بــراي جمـع   

بـراي گـردآوري   . اي استفاده شـده اسـت   کتابخانه روش

هــاي مــالی و  هـا و اطلاعــات مــورد نیـاز از صــورت   داده

هاي پذیرفته شده در بـورس   غیرمالی منتشر شده شرکت

هاي منتشـر شـده در سـایت     اوراق بهادار تهران، گزارش

ــرم   ــورس و ن ــه ب ــادار، ماهنام ــورس اوراق به ــاي  ب افزاره

دوره مـورد  .فاده شـده اسـت  اسـت  2صحرا و تـدبیر پـرداز   

شـامل  و نمونـه  است  1390تا پایان  1382مطالعه از سال 

به لحاظ افزایش قابلیـت مقایسـه،    :هایی است که شرکت

؛ هـــا منتهـــی بـــه پایـــان اســـفندماه باشـــدوره مـــالی آند

هـا در  هاي همـراه شـرکت  هاي مالی و یادداشت صورت

کامل در سایت بـورس اوراق   بازه زمانی مذکور به گونه

هـاي  هاي مـالی و یادداشـت  صورت ؛بهادار موجود باشد

همراه شـرکت اصـلی در بـازه زمـانی مـورد بررسـی، بـه        

اي همـراه  ه ـهاي مالی و یادداشـت  گونه مجزا از صورت

ــد    ــود باش ــی موج ــرکت تلفیق ــز ؛ ش ــرکت وج هــاي  ش

معـاملات  و  هـا نباشـند   گذاري، هلدینگ و بانک سرمایه

ها طی دوره پژوهش بیش از سه مـاه در بـورس    نسهام آ

  .اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد

 67بر اساس معیارهاي بـالا، نمونـه آمـاري پـژوهش     

بـراي تجزیـه و تحلیـل آمـاري     .گیرد شرکت را در بر می

هــاي پــژوهش حاضــر از آمــار هــا و آزمــون فرضــیهداده

م بـه  لاز. توصیفی و آمـار اسـتنباطی اسـتفاده شـده اسـت     

 Excelافـزار  ذکر است که متغیرهاي این پژوهش با نـرم 

محاسبه و سپس تجزیـه و تحلیـل و آزمـون     2007نسخه 

هــاي پــژوهش، بــه همـراه نتــایج آن بــا توجــه بــه  فرضـیه 

 Minitabافزارهـاي،  هاي به دست آمـده از نـرم      خروجی

  .، انجام شده است7نسخه  Eviewsو  16نسخه 

  

  متغیرهاي پژوهش 

ــاي   متغی ــه ســه گــروه متغیره ــژوهش، ب ــن پ ــاي ای ره

شـوند کـه در ادامـه     مستقل، وابسته و کنترلی تقسـیم مـی  

  .شودکلیه این متغیرها تشریح می

هــاي نماینــدگی  متغیــر وابســته ایــن پــژوهش، هزینــه

ــت ــدازه . اس ــراي ان ــه  ب ــري هزین ــدگی از  گی ــاي نماین ه

  :معیارهاي زیر استفاده شده است

هـا بـراي اولـین بـار     نسـبت ایـن   -هاي کـارایی نسبت

گیــري  انــدازه بــراي) 2000(و همکــاران  1توســط آنــگ

ــه ــت     هزین ــرار گرف ــتفاده ق ــورد اس ــدگی م . هــاي نماین

) 2000(هاي مطرح شده توسط آنگ و همکـاران   نسبت

  : عبارتند از

نسبت هزینه عملیـاتی بـه فـروش، کـه معیـاري از       -1

. گرایی مدیریت در انجام مخـارج اختیـاري اسـت   افراط

ها معتقد هستند که نسبت هزینه عملیـاتی بـه فـروش،    آن

هـاي عملیـاتی توسـط مـدیران را     چگونگی کنترل هزینه

هـاي   کند و به عنوان معیار مستقیم هزینـه گیري می اندازه

رود؛ به این معنا که هرچه این نسـبت  نمایندگی بکار می

 .هاي نمایندگی بالاتر خواهد بود بالاتر باشد، هزینه

هـا، کـه معیـاري از کیفیـت     بت گردش دارایینس -2

این نسبت از تقسـیم  . هاست هاي شرکتمدیریت دارایی

ایـن  . آیـد ها بدسـت مـی  فروش سالانه به مجموع دارایی

ــره نســبت ــی چگــونگی به ــاي وري و اســتفاده از دارای ه

ــراي ایجــاد فــروش بیشــتر را    ــدیران ب شــرکت توســط م

معکوسـی بـراي   بـه عنـوان معیـار    و  کنـد گیري میاندازه

به این معنا که هر چـه  . رود هاي نمایندگی بکار می هزینه

تـر   هـاي نماینـدگی پـایین   این نسبت بـالاتر باشـد، هزینـه   

  .خواهد بود

                                                           
1. Ang 
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ایـن نســبت   -)هـاي رشـد  فرصـت (نسـبت کیوتـوبین   

ــار     ــدیریت بک ــرد م ــاري از عملک ــوان معی ــه عن ــاً ب عموم

ه این تکنیک به منظور اهـداف زیـر بکـار گرفت ـ   . رود می

  :]7[شود  می

گــذاري و تنــوع بررسـی تفــاوت مقطعــی در ســرمایه 

بررسـی رابطـه بـین حقـوق مالکیـت و ارزش       ؛هـا  تصمیم

برررسـی رابطـه عملکـرد مـدیریت و سـودهاي       شرکت؛

بررســی  گــذاري؛هــاي ســرمایهپیشــنهاد شــده و فرصــت

 .هاي پرداخت پول مالی، تقسیم سود و سیاستتامین

) 1: عبارتنـد از  تـوبین  Qمحاسـبه   مختلف هايروش

Q ،2ســاده (Q  ،3اســتاندارد (Q ــدنبرگ ) 4، 1و راس لین

Q  5، لینـدنبرگ و راس تعــدیل شــده (Q  لــی وي لــن و

  .3و پرویت چانگ Q) 6، 2بادرنت

اعتقاد بر این اسـت کـه عملکـرد ضـعیف مـدیریت،      

هـاي  شـود کـه هزینـه    هایی میاحتمالاً باعث اخذ تصمیم

 ــ  ــزایش خواه ــدگی را اف ــبت  . د دادنماین ــن رو، نس از ای

تـر کـه بیـانگر عملکـرد ضـعیف مـدیران        کیوتوبین پایین

در . دهنده وجود مشکلات نماینـدگی اسـت  است، نشان

و همکـاران   4هاي دوکاساین پژوهش مطابق با پژوهش

ــاران  5، جرکـــوس)2000( ــدوي و )2011(و همکـ ، مهـ

توبین از طریق رابطه  -Qنسبت  ،)1390(منفردمهارلویی 

  :6شودمحاسبه میزیر 

  )1(  مدل
Q-Tobin's = [MVOCE + PSLV + 

BVOLTD – (BVOSHTA – 
BVOSHTL)] / BVOTA 

                                                           
1. Lindbergh & Ross 
2. Leewillen & Badernet 
3. Chung & Pruitt 
4. Doukas 
5. Jurkus 

توبین به نمازي و -Qهاي مختلف محاسبه نسبت  براي بررسی روش. 6

  .رجوع شود) 1388(گري  زراعت

ارزش بـازار سـهام عـادي     MVOCEدر این معادله، 

ارزش نقدشـوندگی سـهام ممتـاز     PSLV، در پایان سال

هــاي ارزش دفتـري بــدهی  BVOLTD، 7در پایـان ســال 

دفتــري ارزش  BVOSHTA، غیرجــاري در پایــان ســال

ارزش  BVOSHTL، هاي جـاري در پایـان سـال   دارایی

 BVOTAو  هــاي جــاري در پایــان ســال دفتــري بــدهی

  .است ها در پایان سالارزش دفتري کل دارایی

متغیر مستقل ایـن پـژوهش، سـطح افشـاي داوطلبانـه      

هـاي  سـطح افشـاي داوطلبانـه بـر اسـاس شـاخص      . اسـت 

ــنهادي توســط بوتوســان   ــه برگرفتـ ـ) 1997( 8پیش ه از ک

در مـدل  . شودگیري مینظرات کمیته جنکینز بود، اندازه

ــاخص  ــان، شـ ــق   بوتوسـ ــتفاده از طریـ ــورد اسـ ــاي مـ هـ

بنــدي  راهبــري شــرکتی و نیــز ارقــام رتبــه  هــاي گــزارش

 دلیــل بــه. هــاي آمریکــایی اســتخراج شــده بــودشــرکت

 سـازمان  اینکه به توجه با و در ایران مذکور موارد فقدان

 نمونـه گزارشـگري   فرمـت  عنوان با ايکتابچه حسابرسی

 بـه  اطلاعات گزارش و تهیه در هاشرکت و نموده منتشر

 امکـان  امر این کنند،می تکیه در آن مندرج هاي شاخص

را  مـالی  هـاي صـورت  متن در افشاي داوطلبانه اطلاعات

 هـاي شـاخص  اسـتخراج  ابـراي  لـذ  .اسـت  نموده محدود

 تأهیــ گــزارش فعالیــت بـه  اطلاعــات افشـاي داوطلبانــه 

گیـري  نهایتاً، بـراي انـدازه  . ]3[ شد اتکا هاشرکت مدیره

سطح افشاي داوطلبانه، پرسشنامه تعـدیل شـده بوتوسـان    

تنظـیم شـده   ) 1388(که توسط کاشانی پور و همکـاران  

 الزامی نظر از بررسی از پس ها شاخص. شدبود، استفاده 

 شش در قانونی یا حسابداري استانداردهاي نبودن مطابق

 تـاریخی  نتایج از اي اطلاعاتی،خلاصه کلی پیشینه بخش

                                                           
شـود، در   با توجه به اینکه در بورس اوراق بهادار تهران سهام ممتاز منتشر نمی .7

 .شودحذف میعملاً ارزش نقدشوندگی سهام ممتاز در پایان سال ) 1(رابطه 

8. Botosan 
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 هـا، مـالی، اطلاعـات بخـش    غیر کلیدي هايآماره مهم،

 71شـامل ( مـدیریت  تحلیـل  و بینی،بحـث اطلاعات پیش

 تقسـیم  از داوطلبانـه  امتیـاز افشـاي  . شدندتعیین ) شاخص

 قابــل امتیــاز کــل بــر بخــش 6 از حاصــل امتیــاز مجمـوع 

  .آید می دست به 134یعنی  ؛دریافت

به منظور کنتـرل سـایر متغیرهـایی کـه بـه نحـوي در       

ــد، متغیرهــاي      ــژوهش مؤثرن ــأله پ ــل مس ــه و تحلی تجزی

کنترلی لازم با توجه به مرور متـون بـه شـرح زیـر تعیـین      

  :شدند

ــه  ) 2003(دوکــاس و همکــاران  -1 ــد ک ــان دادن نش

و  بیشـتر پیچیـدگی  تـر بـا توجـه بـه     هـاي بـزرگ  شـرکت 

هـا در بـه دسـت آوردن    ان آني که مالک ـبیشترمشکلات 

ــه   ــالاً داراي هزین ــد، احتم ــرکت دارن ــات ش ــاي  اطلاع ه

ــالاترينماینــدگی  ــدازه . هســتند ب در پــژوهش حاضــر ان

شرکت به وسـیله لگـاریتم طبیعـی کـل فـروش محاسـبه       

بیـــان ) 2000( 2و ســـمبنلی 1نیکـــادانو -2؛ شـــده اســـت

ــی   کــرده ــدهی م ــبت ب ــه نس ــد ک ــکلات   ان ــر مش ــد ب توان

بنـابراین، در ایـن پـژوهش نیـز از     . بگـذارد نمایندگی اثر 

هـا بـه   کل بـدهی  ارزش دفتري نسبت بدهی که از تقسیم

شـود، بـه   حاصـل مـی   ]37[ هـا کل دارایـی ارزش دفتري 

ــا -3؛ عنــوان متغیــر کنترلــی اســتفاده شــده اســت  و  3فام

انـــد کـــه انگیـــزه مـــدیران نشـــان داده) 1983(جنســـن 

ارت بـر  غیرموظف براي کسب شهرت، باعث بهبـود نظ ـ 

مدیریت شرکت به دلیل حضور مـدیران غیرموظـف در   

گـردد و در نتیجــه کـاهش مشــکلات   هیـأت مـدیره مــی  

از این رو، در این . نمایندگی را نیز در پی خواهد داشت

پژوهش نیز از متغیر استقلال هیأت مدیره به عنوان متغیـر  

لازم به ذکر است که در ایـن  . کنترلی استفاده شده است

                                                           
1. Nicodano 
2. Sembenelli 
3. Fama 

تقلال هیـأت مـدیره از طریـق نسـبت اعضـاي      مطالعه اس ـ

گیـري  غیرموظف بـه کـل اعضـاي هیـأت مـدیره انـدازه      

ــی ــود مـ ــاران  -4؛ شـ ــان ) 2010a(چوآنـــگ و همکـ بیـ

اند که درصد سهام نگهـداري شـده توسـط اولـین      کرده

ــت(ســهامدار عمــده  ــق کــارایی )تمرکــز مالکی ، از طری

هـا  هـاي نماینـدگی شـرکت   حاکمیت شرکتی بـر هزینـه  

بنابراین در این پژوهش نیز مشـابه چوآنـگ و   . ر داردتأثی

از متغیــر درصــد ســهام نگهــداري ) 2010a,b(همکـاران  

بـه  ) تمرکـز مالکیـت  (تـرین سـهامدار    شده توسط بزرگ

 .عنوان متغیر کنترلی استفاده شده است

 

  هاي پژوهش یافته

هــا، بـه منظــور بررسـی و تجزیــه و تحلیـل اولیــه داده   

متغیرهاي مورد مطالعه محاسـبه شـده   هاي توصیفی  آماره

ــن . ه شــده اســتیــارا 1 و در جــدول طبــق اطلاعــات ای

ــزان     ــالاترین می ــت داراي ب ــز مالکی ــر تمرک ــدول متغی ج

ــانگین . پراکنــدگی در بــین متغیرهــاي پــژوهش اســت می

طـور   دهنده آن اسـت کـه بـه    سطح افشاي داوطلبانه نشان

ــانگین، شــرکت ــه می  هــاي بــورس اوراق بهــادار تهــران ب

از کل  درصد 34در حدود لحاظ سطح افشاي داوطلبانه 

را ) امتیـاز  134حداکثر (هاي سطح افشاي داوطلبانه نمره

عـلاوه بـر ایـن، میـانگین متغیـر نسـبت       . کننـد  کسب مـی 

ــی ــانگـــردش داریـ ــه در  هـــا نشـ دهنـــده آن اســـت کـ

طور میـانگین نسـبت گـردش     هاي مورد مطالعه به شرکت

هاي مربوط بـه  میزان آماره. استها از یک بالاتر دارایی

ــت  درصــد ســهام اولــین ســهامدار  (متغیــر تمرکــز مالکی

دهنده آن است که در بورس اوراق بهـادار   ، نشان)عمده

بـالا و بـه طـور میـانگین بـیش از       تهران تمرکـز مالکیـت  

ها متعلق به یک شخص حقیقـی یـا    نیمی از سهام شرکت

  .حقوقی است
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  هاي توصیفی متغیرهاي پژوهش آماره )1( جدول

  انحراف معیار  حداقل  حداکثر  میانه  میانگین  نام متغیر

 09403/0  01/0 394/0 0676/0  0878/0 هاي عملیاتی به فروش نسبت هزینه

ه مجمـوع   (ها  نسبت گردش دارایی نسبتفروش سالانه بـ

  )ها دارایی
0620/1 0770/1 49/2 11/0 4661/0 

 026/1 23/0 12/11 4431/3 4451/3  کیوتوبیننسبت 

 0714/0 18/0 5/0 3284/0  3424/0  سطح افشاي داوطلبانه

 5579/1 58/5 30/19 8366/12 8640/12  )لگاریتم طبیعی کل فروش(اندازه شرکت 

ارزش هــا بــه کــل بــدهی ارزش دفتــري( نســبت بــدهی

  )هاکل داراییدفتري 
6570/0 6619/0 36/1 10/0  1649/0 

نسبت اعضاي غیرموظف به کل (استقلال هیأت مدیره 

  )اعضاي هیأت مدیره
62/0 6/0 1 0  1897/0 

درصـد سـهام نگهـداري شـده توسـط      (تمرکز مالکیت 

  )ترین سهامدار بزرگ
3551/56 3/53 8/98 46/14 0477/18 

  

بـه منظـور آزمـون نرمـال بـودن متغیرهـاي وابســته و        

ــون   ــا از آزمـ ــه خطـ ــرم Jarque-Beraجملـ ــزار  در نـ افـ

Eviews7  ــت ــده اس ــاداري  اگــر . اســتفاده ش ــطح معن س

مبنی بر نرمال بـودن   H0باشد، فرضیه % 5کمتر از  آزمون

سـطح معنـاداري   . شـود  جمله خطا و متغیر وابسته رد مـی 

دسـت آمـد و حـاکی از     به% 5هاي اولیه کمتر از داده در

نرمال نبودن متغیرهاي وابسـته نسـبت هزینـه عملیـاتی بـه      

ها و نسـبت کیوتـوبین بـود     فروش، نسبت گردش دارایی

سازي با اسـتفاده از تبـدیل    که احتمال این آماره با نرمال

، 472/0، به ترتیـب بـه   Minitab 16در نرمافزار 1جانسون

افزایش یافت، که فرضیه مبنی بر نرمال  613/0و  391/0

 .شودبودن جمله خطا و متغیر وابسته پذیرفته می

هـاي ریشـه واحـد تلفیقـی، چنانچـه      بر اساس آزمـون 

باشـد، متغیرهـاي    05/0معناداري آماره آزمـون کمتـر از   

مستقل، وابسته و کنترلی طی دوره پژوهش در سطح پایا 

متغیرهاي پـژوهش  نتایج حاصل از بررسی پایایی . هستند

 2با استفاده از آزمون لوین، لین و چو در جدول شـماره  

  . ه شده استیارا

  

  نتایج آزمون لوین، لین و چو )2( جدول

 معناداري  سطح آماره آزمون متغیر

 0000/0 -7457/28 نسبت هزینه عملیاتی به فروش

 0000/0 -0450/27  ها نسبت گردش دارایی

 0000/0 -4681/23  نسبت کیوتوبین

 0000/0 -2168/10  سطح افشاي داوطلبانه

 0000/0 -0784/40  اندازه شرکت

 0000/0 -9706/55  نسبت بدهی

 0000/0 -6382/24  استقلال هیأت مدیره

 0000/0 -582/104  تمرکز مالکیت

1  
  

  

                                                           
1. Johnson 



  

  49/   تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکتدر  نمایندگی هاي هزینه و داوطلبانه افشاي سطح بین رابطهمطالعه 

 

متغیرهــاي  همــهشــود، طــور کــه ملاحظــه مــی همــان

. مستقل، وابسته و کنترلـی در دوره پـژوهش پایـا هسـتند    

این بدان معنی است که میانگین و واریـانس متغیرهـا در   

هـاي مختلـف    طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سـال 

هـاي مـورد بررسـی     در نتیجـه، شـرکت  . ثابت بوده است

تغییرات سـاختاري نداشـته و اسـتفاده از ایـن متغیرهـا در      

ــاذب   مـــ ــیون کـ ــدن رگرسـ ــه وجـــود آمـ ــث بـ دل باعـ

بـراي انتخـاب از    ،1سپس به ترتیب، آزمون چاو.شود نمی

روش اثرات ثابـت، آزمـون   و هاي تلفیقی بین روش داده

 هـا  ي تعیین وجود اثر تصـادفی در داده ، برا2بروش پاگان

هـاي تلفیقـی و آزمـون هاسـمن     یا اسـتفاده از روش داده 

تصادفی،  اتثابت و اثر اتبراي انتخاب از بین روش اثر

و نـوع   هـا از ایـن آزمـون   نتایج به دسـت آمـده  . اجرا شد

در  هاي پژوهش مدل برازش شده براي هریک از فرضیه

  .ه شده استیارا 3 جدول شماره

  

  هاي فرعی انتخاب نوع مدل فرضیه  نتایج حاصل از آزمون )3( جدول

  ها آزمون نوع

  برازش شدهنوع مدل 
  فرضیه هاسمن بروش پاگان چاو  

 اثرات تصادفی
  064147/2  42780/67  840425/0 آماره آزمون

1 
  8402/0  0000/0  5216/0 معناداري

 اثرات تصادفی
  589923/3  2796/109  407066/1  آماره آزمون

2 
  6098/0  0000/0  2207/0  معناداري

 اثرات ثابت
  767/85  0788/118  591438/4  آماره آزمون

3 
  0000/0  0000/0  0004/0 معناداري

  

 1هاي فرعـی  نتایج حاصل از آزمون فرضیه 4جدول 

هـاي ترکیبـی بـه    را با استفاده از مدل رگرسیون داده 3تا 

همـانطور  . دهد ، نشان می3 روش برازش شده در جدول

و سـطح معنـاداري    Fشود، مقـدار آمـاره    که ملاحظه می

مربوط بـه ایـن آمـاره، بیـانگر معنـادار بـودن کلـی مـدل         

همبسـتگی   نتایج حاصل از بررسی خود. رگرسیون است

واتسـون نیـز    -جملات خطا با اسـتفاده از آمـاره دوربـین   

بـا توجـه   .همبستگی مدل است بیانگر نبود خطاهاي خود

به نتایج حاصل از بررسی ضرایب متغیرها که در جـدول  

در سـطح  ( tآمـاره   معنـاداري سـطح  شود،  ملاحظه می 4

اسـت   مربوط به متغیر مسـتقل بیـانگر ایـن   ) 95/0اطمینان 

بین سطح افشاي داوطلبانه با نسبت هزینه عملیاتی بـه   که

فروش و نسبت کیوتوبین به ترتیب رابطـه منفـی و مثبـت    

اما بـین سـطح افشـاي داوطلبانـه و      ،معناداري وجود دارد

ــردش دا  ــبت گ ــینس ــاهده    رای ــاداري مش ــه معن ــا رابط ه

بنابراین، فرضـیه فرعـی دوم پـژوهش پذیرفتـه      .شود نمی

هـاي فرعـی اول و سـوم پذیرفتـه      شود؛ ولـی فرضـیه   نمی

مربوط بـه   tافزون بر این، سطح معناداري آماره .شوند می

متغیرهاي کنترلی نیز، بیـانگر ایـن اسـت کـه بـین انـدازه       

فـروش رابطـه منفـی     هاو نسبت هزینه عملیاتی بـه  شرکت

هـا  داریـی  گردش هاو نسبتمعنادار و بین اندازه شرکت

و نسـبت   رابطه مثبت معناداري وجود دارد، اما بین اندازه

همچنـین،  12.شـود  نمـی  کیوتوبین رابطه معنـاداري مشـاهده  

دهـد کـه بـین    نتایج مربوط به متغیرهاي کنترلـی نشـانمی  

و نسـبت   هزینه عملیاتی بـه فـروش   نسبت بدهی با نسبت

امـا بـین    ها رابطه معناداري وجـود نـدارد،   گردش دارایی

نسبت بدهی و نسـبت کیوتـوبین رابطـه منفـی معنـاداري      

                                                           
1. Chow Test 
2. Breusch-Pagan Test 
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  .نیستهاي نمایندگی از لحاظ آماري معنادار  هزینهرابطه بین استقلال هیأت مدیره و معیارهـاي   .وجود دارد

  

  هاي ترکیبی هاي فرعی با استفاده از مدل رگرسیون داده نتایج حاصل از آزمون فرضیه )4(جدول 

  متغیرهاي وابسته

  متغیرهاي توضیحی

نسبت هزینه عملیاتی به 

  فروش
  نسبت کیوتوبین ها نسبت گردش دارایی

  ضرایب 
  tآماره 

  )سطح معناداري(
  ضرایب

  tآماره 

  )سطح معناداري(
  ضرایب

  tآماره 

  )معناداريسطح (

  -102412/0 سطح افشاي داوطلبانه
083972/2-  

)0378/0(  
133103/0  

326128/0  

)7445/0(  
021756/2  

415219/2  

)0162/0(  

  -006628/0 اندازه شرکت
445720/4-  

)0000/0(  
028053/0  

555493/2  

)0110/0(  
003566/0-  

201364/0-  

)8405/0(  

  -025084/0  نسبت بدهی
125180/1-  

)2612/0(  
069419/0  

108843/1  

)2682/0(  
758924/0-  

664161/2-  

)008/0(  

  034254/0  استقلال هیأت مدیره
644/1  

)1010/0(  
024794/0-  

251050/0-  

)8019/0(  
354232/0-  

58551/1 -  

)1137/0(  

  000503/0  تمرکز مالکیت
719579/2  

)0068/0(  
003695/0  

327331/6  

)0000/0(  
001944/0  

725993/1  

)0851/0(  

  175053/0 مقدار ثابت
518207/6  

)0000/0(  
417158/0  

724426/1  

)0854/0(  
407531/3  

198902/8  

)0000/0(  

R2  وR2adj  041995/0  029899/0  027714/0  015438/0  100596/0  077594/0  

  0000/0  373245/4  048078/0  257532/2  0044/0  471793/3  و سطح معناداري Fآماره 

  852636/1  764435/1  830841/1  آماره دوربین واتسون

  

ــه     ــبت هزین ــا نس ــت ب ــز مالکی ــین تمرک ــت، ب در نهای

ها رابطه مثبـت  عملیاتی به فروش و نسبت گردش دارایی

معناداري وجود دارد، اما بـین تمرکـز مالکیـت و نسـبت     

  .شود کیوتوبین رابطه معناداري مشاهده نمی

  

  گیري و پیشنهادها نتیجه

نجــام ایــن پــژوهش کــه در قالــب  هــدف اصــلی از ا

اصلی مطرح شد، بررسی رابطه بین سـطح افشـاي    فرضیه

هـاي پذیرفتـه   هـاي نماینـدگی شـرکت    داوطلبانه و هزینه

بـا توجـه بـه    . شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت    

اینکه در روابط نمایندگی، اطلاعات نقـش اساسـی ایفـا    

اطلاعـات مـالی و سـطح    کنند؛ بنـابراین، بایـد نقـش    می

هـاي مختلـف و اثـرات آن بــر    افشـاي داوطلبانـه از جنبـه   

هاي نمایندگی بـه خـوبی شناسـایی و مـورد توجـه      هزینه

نتــایج حاصــل از فرضــیه فرعــی اول نشــان . قــرار گیرنــد

دهـد کـه رابطـه منفــی معنـاداري بـین سـطح افشــاي        مـی 

. داوطلبانه و نسبت هزینه عملیاتی بـه فـروش وجـود دارد   

هایی کـه مالکانشـان در    عبارت دیگر، مدیران شرکت به

هـا را  هاي کنترلـی در شـرکت، آن   مکانیزم راستاي اعمال

ــاري       ــاي اجب ــر از افش ــاتی فرات ــاي اطلاع ــه افش ــزم ب مل

 هـاي  کنند، در انجام مخارج اختیـاري، کمتـر تصـمیم    می

کنند و بـا افـزایش سـطح افشـاي      محورانه اتخاذ می خود

هـاي   ي بر هزینهبیشتردیران کنترل ها، م داوطلبانه شرکت

هـاي   کننـد و در نتیجـه هزینـه    عملیاتی شرکت اعمال می

  . یابد نمایندگی شرکت، کاهش می

نتایج حاصل از فرضیه فرعی دوم حاکی از آن است 

که رابطه معناداري بین سطح افشـاي داوطلبانـه و نسـبت    
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نسـبت گـردش   . هاي شرکت وجود ندارد گردش دارایی

هاي شرکت معیاري از کیفیت مدیریت داراییها دارایی

است و معنادار نشدن رابطه آن با سطح افشاي داوطلبانـه  

ــزان ارا  ــن واقعیــت اســت کــه می ــبیــانگر ای اطلاعــات   هی

اي در  داوطلبانــه توســـط مـــدیر، عامـــل تعیـــین کننـــده 

هـاي شــرکت   وري و اســتفاده از دارایـی  چگـونگی بهـره  

  .یست، نبیشترتوسط وي در راستاي فروش 

همچنین، طبق نتـایج حاصـل از فرضـیه فرعـی سـوم،      

بــین ســطح افشــاي داوطلبانــه و نســبت کیوتــوبین رابطــه  

مثبت معناداري وجود دارد، به عبارت دیگـر بـا افـزایش    

ها، نسـبت کیوتـوبین نیـز،     سطح افشاي داوطلبانه شرکت

افـزایش در نسـبت کیوتـوبین نشـان از     . یابـد  افزایش مـی 

ــدیریت   ــحیح مـ ــرد صـ ــایی او در اخـــذ   عملکـ و توانـ

هـاي نماینـدگی    تصمیماتی دارد که باعث کاهش هزینه

تواند مؤیدي بـر   گیري می جهشود؛ که این نتی شرکت می

. باشـد  1آشکار کردن توانایی و استعداد مـدیریت  فرضیه

طبق این فرضیه، مدیران بـا اسـتعداد، گـرایش بـه فـراهم      

بینـی   مورد پیشویژه افشا در ه کردن افشاي داوطلبانه و ب

مـدیریتی خـود را بـه     سود دارند، تا از این طریق قریحـه 

ــا ســایر  . ان شــرکت نشــان دهنــدنفعــ ذيســهامداران و ی

نشان داد کـه ارزش بـازار یـک شـرکت     )1986( 2ترومن

گــذاران از ظرفیــت عنــوان تــابعی از شــناخت ســرمایه بــه

بینـی صـحیح تغییـرات مـؤثر در آینـده       مدیریت در پیش

یط اقتصـادي و جایگـاه تجـاري اسـت و     شرکت در مح ـ

 همدیران بااستعداد براي اثبات عملکـرد مناسـب و قریح ـ  

ــه افشــاي داوطلبانــه اطلاعــات،   مــدیریتی خــود دســت ب

  .زنند می

با توجه به وجود رابطـه معکـوس بـین سـطح افشـاي      

نسـبت هزینـه عملیـاتی    (هاي نمایندگی داوطلبانه و هزینه

سازمان بـورس و اوراق  ، به )به فروش و نسبت کیوتوبین

                                                           
1. Management Talent Signaling Hypothesis 
2. Trueman 

شـود کـه بـا ایجـاد انگیـزه در      بهادار تهـران پیشـنهاد مـی   

هـاي تشــویقی، در  هـا و از طریـق ایجــاد سیسـتم   شـرکت 

هـا و   خصوص انتشار اطلاعات داوطلبانه توسـط شـرکت  

ــراي ارا  ــایجــاد ســاز و کارهــاي مناســب ب ــات ی ه اطلاع

هـاي  گـذاران، بـه کـاهش هزینـه    بخش به سرمایهآگاهی

هـا کمـک کـرده و از ایـن طریـق بـه        گی شرکتنمایند

بـا  عـلاوه بـر ایـن،    . رشد اقتصادي کشور کمـک نمایـد  

توجه به این که افـزایش سـطح افشـاي داوطلبانـه باعـث      

نسـبت هزینـه عملیـاتی بـه     (هاي نمایندگی  کاهش هزینه

ها و در نتیجـه رشـد و    شرکت) فروش و نسبت کیوتوبین

ن، بـه دولـت و   شـود، بنـابرای  رونق اقتصـادي کشـور مـی   

شـود  مخصوصاً وزارت امور اقتصاد و دارایی پیشنهاد می

سـازي در میـان مـدیران    که از طریق تبلیغـات و فرهنـگ  

ــات  شـــرکت ــورد افـــزایش در ســـطح اطلاعـ ــا در مـ هـ

هـا   هاي نمایندگی شرکت داوطلبانه، باعث کاهش هزینه

  .و در نتیجه رونق اقتصادي کشور گردند

تـري از  جدید و گسـترده  انجام هر پژوهش، ابعاد در

تواند نقطـه آغـازي بـراي    شود که میموضوع نمایان می

بنابراین، پیشنهادهاي زیر بـراي  . هاي بعدي باشد پژوهش

انجـام ایـن پـژوهش بـا      :شـود  ه میایهاي آتی ارپژوهش

دیگر معیارهاي سطح افشاي داوطلبانه مانند معیار جنسن 

یـار وزنــی  از مع) 1997(کـه بـرخلاف بوتوســان    )2002(

ــی    ــتفاده نم ــازدهی اس ــراي امتی ــاز افشــاي    ب ــد و امتی کن

داوطلبانه هر شرکت، تنها با توجه به تعداد موارد افشـاي  

 شــود؛ ه انجــام داده اســت، محاســبه مــی اي کــ داوطلبانــه

ــه  ــی مقایس ــه   بررس ــژوهش، در نمون ــوع پ ــاي  اي موض ه

نســبت گــردش  ؛تفکیــک شــده بــر اســاس نــوع صــنعت

  .بازاري، آزمون شودها به ارزش  دارایی

هـایی اسـت کـه از    پژوهش حاضر داراي محدودیت

ایـن پـژوهش    :توان به موارد زیر اشاره کردآن جمله می

هـاي   به بررسی رابطه بین سطح افشاي داوطلبانه و هزینـه 
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بــدین منظــور اثــر برخــی از  . نماینــدگی پرداختــه اســت

لـذا تــأثیر ســایر  . متغیرهـا توســط پژوهشـگر کنتــرل شــد  

متغیرهاي احتمـالی ماننـد عمـر شـرکت، نـوع صـنعت و       

هـاي پـژوهش   غیره بر نتایج پژوهش در اسـتفاده از یافتـه  

هـاي  عـدم سـابقه زیـاد شـرکت    ؛ باید در نظر گرفته شود

فعال در بورس اوراق بهادار تهران بـه محـدودیت نمونـه    

هاي مـورد نیـاز   در دسترس نبودن داده؛ منجر شدآماري 

محاسـبه متغیرهـاي پـژوهش در مـورد     و قابل اتکا بـراي  

ها، موجب حذف آنها از نمونـه آمـاري    برخی از شرکت

شد که این امر بر قابلیت تعمیم نتـایج بـه جامعـه آمـاري     

اگــر ایـن محــدودیت وجـود نداشــت   . گـذارد  تـاثیر مــی 

شـد و بـا   هـاي بیشـتري میسـر مـی    امکان بررسی شـرکت 

تعمـیم   حاصل بر کل جامعـه قابـل  اطمینان بیشتري نتایج 

هاي مـالی اسـتخراج شـده بـا     ي که از صورتاداده؛ بود

با توجه به متفـاوت بـودن   . نسبت تورم تعدیل نشده است

هـاي مـورد بررسـی، در صـورتی کـه       نرخ تورم در سـال 

شــد،  هــاي مــورد اســتفاده از ایــن بابــت تعــدیل مــی داده

  .بود نتایج متفاوتی از نتایج فعلی حاصل شود ممکن
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