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 چکیده 

هدف اصلی این پژوهش بررسی تاثیر افشای داوطلبانه بر کیفیت سود و 
 های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران ه سرمایه در شرکتهزین
افشای داوطلبانه، ارتباط »باشد. برای انجام تحقیق یک فرضیه اصلی می

بین »و دو فرضیه فرعی « داری با کیفیت سود و هزینه سرمایه داردمعنی
داری وجود دارد و بین افشای افشای داوطلبانه و کیفیت سود رابطه معنی

 .تدوین شده است« داری وجود داردوطلبانه و هزینه سرمایه، رابطه معنیدا
مورد بررسی قرار  0232تا  0231شرکت از سال  22نمونه آماری شامل 

های پژوهش از مدل رگرسیونی     گرفته است. جهت آزمون فرضیه
متغیره ارائه در نهایت یک مدل کلی رگرسیون چندمتغیره استفاده و تک

تواند دهد که افشای داوطلبانه مینتایج پژوهش نشان می شده است.
تاثیری بر روی کیفیت سود و هزینه سرمایه داشته باشد. رابطه بین 

باشد و افشای داوطلبانه و کیفیت سود به صورت رابطه مثبت و معنادار می
رابطه بین افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه نیز به صورت رابطه منفی 

های که از دهد که شرکت. نتایج کلی این تحقیق نشان میمعنادار است
توانند در آینده تأثیر آن سطح افشای داوطلبانه بالای برخوردار هستند می

 را بر روی کیفیت سود هزینه سرمایه خود مشاهده نمایند. 

 

 های کلیدیواژه
 .انافشای داوطلبانه، کیفیت سود، هزینه سرمایه، بازده مورد انتظارسهامدار

 

 

 

Abstract 

The main aim of this study was to investigate the 

effect voluntary disclosure on earnings quality and 

cost of capital in companies Accepted in Tehran Stock 

Exchanges. To research a main hypothesis and sub-

hypothesis is formulated as follows. Voluntary 

disclosure is significantly relationship with of earnings 

quality and cost of capital. Between voluntary 

disclosure and earnings quality, there is a significant 

relationship. Between voluntary disclosure and cost of 

capital, there is a significant relationship.Sample 

included 93 firms from 1387 to 1389 were examined. 

To test the hypothesis of a univariate regression model 

using and finally is presented a general model of 

multivariate logistic regression. The results show that 

voluntary disclosure can impact on the quality and 

cost of capital is profit. The relationship between 

voluntary disclosure and earnings quality is a 

significant positive correlation and association 

between voluntary disclosure and cost of capital is 

also to be negatively correlated. The results of this 

study show that companies are having high level of 

voluntary disclosure, Could in the future, Its impact on  

quality of earnings and cost of capital see. 

 

Keywords 

Voluntary Disclosure, Earnings Quality, Cost of 

capital, Expected return on stockholders. 
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 مقدمه
گذاران و اعتباردهندگان دو گروه اصلی از آنجایی که سرمایه

آیند، سازمانی اطلاعات مالی به شمار میکنندگان بروناستفاده
کردن اطلاعات مربوط برای این دو گروه یکی از تهیه و فراهم

 سیستم حسابداری    های اصلی گزارشگری مدیریت ورسالت
باشد. از این رو توجه ویژه به نوع نیازهای اطلاعاتی این می

افراد ضروری است. سیستم گزارشگری مالی باید اطلاعاتی را 
خذ تصمیمات اکنندگان مختلف در فراهم سازد تا برای استفاده

گذاری، اعطای اعتبار و سایر تصمیمات مشابه مربوط به سرمایه
این است که اطلاعات به  مفید واقع شود. مفید بودن مستلزم

های ای مناسب و کامل افشا شود. افشای کامل در گزارشگونه
های صحیح و آگاهانه گیریسالانه نقش اساسی در تصمیم

 گذاران دارد.های مختلف بخصوص سرمایهگروه
ها و شواهد ( با توجه به پژوهش0223) 0هندریکسن و ون برادا

یل چندانی به افزایش میزان ها تماکنند که شرکتخود بیان می
افشاء کامل اطلاعات مالی ندارند، مگر اینکه از سوی حرفه 

های اخیر حسابداری یا دولت، مجبور شوند. در طی سال
گزارشگری مالی در معرض انتقادات جدی بوده است، امروزه 

های افشاء خود مورد قضاوت قرار  ها براساس سیاستشرکت
های افشای اطلاعات خود را برای ستمتوانند سیگیرند و میمی

های افشاء تقویت کنند. سهامداران از طریق استقرار کمیته
سازمان بورس قوانین و مقرراتی را وضع نموده که همه این 

ها ملزم به رعایت کامل الزامات افشاء اجباری هستند، شرکت
زنند. ها دست به افشای اختیاری اطلاعات میاما گاهی شرکت

شاء اختیاری، نوع افشاء، نمود یا زائیده درونی یک سیستم در اف
شود در آن، مدیر اطلاعات باشد که فرض میاقتصادی می

گذاران افشاء ای دارد و بطور داوطلبانه آن را به سرمایهمحرمانه
کند. این طبقه از افشاء، مبتنی بر محدودیت هزینه ـ منفعت می

دهد )ورچیا، شکل میگیری مدیر را است که مبنای تصمیم
3110 .) 

   نقش متولیان افشاء اطلاعات در حاکمیت شرکتی متبلور 
هایی برای اطمینان از شود که در برگیرنده کنترل و رویهمی

عدم حرکت مدیریت شرکت برای منافع شخصی و حرکت در 
مسیر حداکثر نمودن منافع سهامداران و ارزش شرکت است. از 

افزایش در تقاضای افشای بیشتر جمله عواملی که موجب 
تقارن اطلاعات شوند، از عدماطلاعات در بازار سرمایه مدرن می

                                                      
1. Hendriksen &Van Breda 

    و وجود تضاد نمایندگی بین مدیریت و سهامداران ناشی 
شود. با توجه به مطالب گفته شده و پی بردن به تاثیرات می

افشای داوطلبانه در این تحقیق سعی شده است، رابطه احتمالی 
های بورس اوراق بهادار افشای دواطلبانه را در شرکتبین 

تهران بر کیفیت سود و همچنین رابطه بین افشای داوطلبانه و 
های بورس اوراق بهادار تهران پی هزینه سرمایه را در شرکت

 برد.
 

 پیشینه تحقیق
قش اطلاعات حسابداری در کاهش پرست، نقائمی و وطن

اق بهادار تهران را مورد تقارن اطلاعاتی در بورس اورعدم
تقارن بررسی قرار دادند. در این پژوهش وجود سطح عدم

اطلاعاتی و تأثیر آن بر روی قیمت سهام و حجم مبادلات در 
روز قبل و بعد از اعلان سود برآوردی هر سهم مورد بررسی  30

دهد که در قرار گرفت. نتایج حاصل از این تحقیق نشان می
تقارن اطلاعاتی در بورس اوراق ، عدمطی دوره مورد مطالعه

 گذاران وجود داشته و این امر در بهادار تهران بین سرمایه
های پس از های قبل از اعلان سود به مراتب بیشتر از دورهدوره

تقارن اعلان سود است. همچنین مشخص شد که عدم
اطلاعاتی با حجم مبادلات و قیمت سهام مرتبط بوده است به 

ر دوره قبل از اعلان سود حجم مبادلات افزایش طوری که د
ها نیز دچار نوسان شدند )قائمی و یافته و قیمت سهام شرکت

 (.0235وطن پرست، 
های ( در پژوهشی رابطه بین ویژگی0230کردستانی و مجدی )

کیفی سود و هزینه سرمایه سهام عادی را بررسی نمودند. نتایج 
های کیفی سود گیپژوهش، وجود رابطه معکوس بین ویژ

بینی سود، مربوط بودن سود شامل )پایداری سود، قابلیت پیش
به ارزش سهام و به موقع بودن( و هزینه سرمایه سهام عادی را 

 کند.تایید می
( به بررسی افشای 0233زاده مقری و شعربافی )اسماعیل

های اطلاعات اختیاری و ارتباط آن با نرخ بازده سهام در شرکت
گذاری در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در این سرمایه

تا  0232های های زمانی سالها در دورهراستا، این شرکت
های این پژوهش حاکی از مورد بررسی قرار گرفتند. یافته 0231

وجود رابطه معنادار بین کیفیت افشاء و تغییرات بازده سهام  عدم
 گذاری بود.های سرمایهدر   شرکت

( در پژوهشی که با هدف ارزیابی 0233پور و همکاران )انیکاش
رابطه بین افشاء اختیاری و مدیران غیرموظف انجام شد، تعداد
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 30شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را در سال  322
مورد بررسی قرار داد، نتایج تحقیق حاکی از این بود که رابطه 

. ران غیرموظف وجود نداردری و مدیداری بین افشاء اختیامعنی
های کیفی سود و هزینه کردستانی و مجدی، رابطه بین ویژگی

سرمایه سهام عادی را بررسی کرده و نتیجه گرفتند که بین 
بینی سود، چهار ویژگی اثرگذاری پایداری سود، قابلیت پیش

کارانه بودن سود با مربوط بودن سود به ارزش سهام و محافظه
ام عادی رابطه معناداری وجود دارد هزینه سرمایه سه

 (.0230)کردستانی و مجدی، 
( در پژوهشی در خصوص بررسی 0230) 0میلگرام و همکاران

تقارن اطلاعات کیفیت افشاء اطلاعات حسابداری و عدم
حسابداری دریافتند، زمانی که سطح افشای اطلاعات افزایش 

 یابد. ییابد، به موازات آن عدم تقارن اطلاعات کاهش م می

( در بررسی روند افشای اطلاعات مالی 0222) 3هاتون و پالپو
های پذیرفته شده در بازارهای مالی آمریکا دریافتند به  شرکت

ها بالا رفته و میزان سهامداران  مجرد اینکه بازده سهام شرکت
ها افزایش یابد، روند  نهادی و حجم معاملات شرکت

 یابد. یز ارتقاء میها ن افشاءسازی اطلاعات مالی شرکت
( کیفیت پایین 3110طبق نتایج مطالعات فرانسیس و همکاران )

اقلام تعهدی ارتباط معنادار و مثبتی با هزینه سرمایه دارد. 
کیفیت اقلام تعهدی ناشی از مبانی اقتصادی و محیط عملیاتی 

های مدیریتی )جزء اختیاری( به )جزء ذاتی( در مقابل انتخاب
ی شد. نتایج نشان داد که هر دو جزء تأثیر صورت مجزا بررس

بااهمیتی روی هزینه سرمایه دارند، ولی تأثیر جزء غیراختیاری 
 اقلام تعهدی بیشتر از جزء اختیاری آن است.

، در بررسی اثر رقابت بر کیفیت افشای داوطلبانه (3101) لی
دریافت رقابت موجب افزایش کیفیت افشای داوطلبانه اطلاعات 

های همچنین نتیجه تحقیق لی نشان داد شرکت شود.می
های کوچک که توان رقابتی بالاتری بزرگ در مقابل شرکت

های کوچک دارند کیفیت افشای کمتری در مقایسه با شرکت
 .دارند

( در بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و 3100) 2عبدالله الهارون
اوراق  شرکت پذیرفته شده در بورس 25افشای اختیاری تعداد 

مورد بررسی قرار داد و نتیجه   3111بهادار کراچی را طی سال 

                                                      
1. Milgram et al 

2. Hutton&Palepu 

3. Al harun 

گرفت رابطه معنادار و منفی بین میزان افشای اختیاری و 
مالکیت مدیریتی و رابطه معنادار و مثبت بین میزان افشای 

 اختیاری و مالکیت نهادی وجود دارد.
یفیت بررسی تاثیر ک»باردلسون و همکاران در تحقیقی با عنوان 

، تاثیر افشای «افشای داوطلبانه بر کیفیت سود و هزینه سرمایه
داوطلبانه را بر روی کیفیت سود و هزینه سرمایه مورد بررسی 
قرار دادند. در این تحقیق به این نتیجه رسیدند که، کیفیت 

تواند هزینه سرمایه را کاهش و کیفیت افشای داوطلبانه بالا می
 (.3100، 5دلسون و همکارانسود را بالاتر ببرد )بار

 

 های پژوهشها و فرضیهپرسش
 مساله اصلی تحقیق در قالب سه سوال به شرح زیر مطرح 

 شود:می
داری با کیفیت سود و آیا بین افشای داوطلبانه، ارتباط معنی .0

 هزینه سرمایه وجود دارد؟
داری آیا بین افشای داوطلبانه و کیفیت سود رابطه معنی .3

 وجود دارد؟

داری معنی هزینه سرمایه رابطها بین افشای داوطلبانه و آی .2
 وجود دارد؟

برای پاسخگویی به سوالات تحقیق، فرضیات زیر تدوین شده 
 است:

داری با کیفیت : افشای داوطلبانه، ارتباط معنیفرضیه اصلی

 سود و هزینه سرمایه دارد.
 شود:برای بررسی فرضیه اصلی دو فرضیه فرعی زیر ارائه می

داری وجود ین افشای داوطلبانه و کیفیت سود رابطه معنیب .0
 دارد.

داری بین افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه رابطه معنی .3
 وجود دارد.

 

 روش پژوهش
    روش پژوهش، توصیفی، از حیث هدف در محدوده 

 های کاربردی و از نوع همبستگی )همبستگی را معمولاًپژوهش
ت باشد. تحقیقا برند( میبه کار میبا تحلیل رگرسیون 

د شومی سعی آن در که است کلیه تحقیقاتی همبستگی شامل
ی همبستگ ضریب از استفاده با مختلف بین متغیرهای رابطه

تواند موردتعیین گردد. بدین صورت که نتایج بدست آمده می

                                                      
4. Bartholdson and et al 
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استفاده مدیران، تحلیلگران مالی و حتی سهامداران قرار گیرد. 
باشد. ها، تحقیق مذکور کمی میآوری دادهبراساس نوع   جمع

چون جهت آزمون فرضیات از اطلاعات مربوط به صنایع 
است. همچنین شیوه  محصولات شیمیایی استفاده گردیده

ـ استقرایی است. قیاسی به دلیل آنکه   قیاسی استدلال پژوهش
برای چهارچوب نظری و پیشینه پژوهش از مسیر کتابخانه، 

نت استفاده شده است و استقرایی به دلیل آنکه مقالات و اینتر
های اولیه برای قبول یا رد  آوری اطلاعات از مسیر داده جمع

ها انجام پذیرفته است و نتایج حاصله به کل جامعه فرضیه
های سهامی عام پذیرفته شده در آماری مورد نظر از شرکت

 بورس اوراق بهادار تهران تعمیم داده شده است.
 

 نمونه آماری  جامعه و
های پذیرفته شده در جامعه آماری این تحقیق کلیه شرکت

تا پایان  0231باشد که از سال بورس اوراق بهادار تهران می
های زیر      اند و دارای ویژگیدر بورس فعالیت داشته 0232سال 

 باشند:می

 سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه باشد. .0
های مورد مالی خود را در طی دوره ها نبایستی سالشرکت .3

 نظر تغییر داده باشند.
اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این تحقیق  .2

 را دارا باشند.
 های موردنظر خرید و فروش سهام داشته باشند.طی دوره .5

های که حائز شرایط فوق نباشند از نمونه حذف از تعداد شرکت
شرکت  22های فوق تعداد تخواهند شد که با توجه به محدودی

عنوان جامعه آماری در هدارای شرایط لازم برای انتخاب آنها ب
ها مورد بررسی قرار رو کل این شرکتنظر گرفته شد. از این

های حائز شرایط تحقیق به شرح خواهند گرفت. لیست شرکت
 ذیل می باشد:

محرکه، گروه بهمن، دوده صنعتی پارس،  سازی نیروماشین
گری سازی اصفهان، توسعه معادن روی، ریختهکاشی

نا، صنایع سازی ایران، صنایع شیمیایی سیتراکتورسازی، کابل
مهرام، کابل البرز، داروی  تولی پرس، خاک چینی، ایران دارو،

پارس خزر، اما، بهنوش ایران، نساجی بروجرد، کرین  امین،
 کاب یزد، تأمین ماسهایران، کالسیمین، مس باهنر، جوش

سیمان سپاهان، تراکتورسازی، پلاستیک شاهین، گری، ریخته
فنرسازی زر، سیمان بجنورد، فارسیت درود، لاستیک البرز، 
پارس پامچال، پلی اکریل ایران، نفت پارس، نفت بهران، لنت 

ترمز، البرزدارو، ایران ترانسفو، آلومتک، پتروشیمی خارک، 
زی فارابی، پتروشیمی اصفهان، پتروشیمی شازند، داروسا
خودرو، ایران داروسازی اکسیر، کاشی پارس، ایران تایر، ایران 

سازی، لامپ پارس شهاب، ماشین خودرو دیزل، لوله و
داروسازی جابر بن حیان، پتروشیمی آبادان، پشم شیشه ایران، 

سازی فولاد مبارکه اصفهان، مواد اولیه الیاف مصنوعی، ماشین
های فراورده، سازی سهندستیکصوفیان، صنایع لااراک، سیمان

وش، بیسکویت گرجی، افست، نسوز ایران، سیمان غرب، پاک
صنایع لاستیکی کرمان، لبنیات پاک، دارو رازک، کف، پارس 
مینو، فنرسازی خاور، لیزینگ ایران، ایران گچ، پاکسان، سیمان 
ارومیه، فولاد خوزستان، کنتورسازی ایران، شیشه همدان، 

سازی مشهد، رادیاتور ایران، کاشی الوند، ، رینگبوتان، زامیاد
کاشی نیلو، سایپا دیزل، سالمین، معدنی املاح ایران، کارتن 
مشهد، نورد آلومینیوم، چرخشگر، صنعتی نیرو محرکه، آبسال، 

 لاستیک دنا، پارس متال، کاغذ سازی کاوه.  

 
 های پژوهشآوری دادهجمع

ای  از روش کتابخانه در این پژوهش برای گردآوری اطلاعات
 هاینیاز برای آزمون مدل از بانکهای مورددادهاستفاده و 

آورد نوین، پارس پورتفولیو، تدبیر و دنا سهم     اطلاعاتی ره
 آوری شده است.جمع

 
 متغیرهای پژوهش

نه   در این پژوهش متغیرهای مستقل شامل افشای داوطلبا
ابسته کیفیت سود و باشد که تأثیر آن بر روی متغیرهای ومی

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار هزینه سرمایه شرکت
  .گرددتهران مورد بررسی می

 
 تعاریف عملیاتی متغیرها

 افشای داوطلبانه: الف
در تعریف جامع خود از افشای ( 0220) میک و همکاران

افشای جزئیات بیشتر اطلاعات از جانب : گویندمی اختیاری
 وه بر اطلاعات افشا شده در روند افشای اجباری،ها علاشرکت

افشای داوطلبانه اطلاعات به د. شوافشای اختیاری نامیده می
 و غیرمالی شرکت بامعنی مطلع ساختن عموم از اطلاعات مالی 

در نظر گرفتن عملیات یک شرکت بدون شرایط و نیازهای 
وانعنافشای داوطلبانه در این پژوهش به. باشدقانونی می
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گیری آن متغیر مستقل در نظر گرفته شده است که برای اندازه
. شودسوالی به عنوان شاخص استفاده می 51از یک پرسشنامه 

مدیره در پایان ها باید به گزارش هیاتبرای بدست آوردن جواب
توان هر شرکت را به بدین ترتیب می. هر سال مالی تکیه کرد

 . ودتوجه به این شاخص رتبه بندی نم
 

 کیفیت سود: ب
توان به سه دسته پایداری سود، سطوح ارقام کیفیت سود را می

کننده معاملات اقتصادی مربوط، تقسیم تعهدی و سود منعکس
سود جاری ( استمرار)پایداری سود به معنی تکرارپذیری . کرد

سطوح ارقام تعهدی نیز با کیفیت سود رابطه معکوس . است
شود می د حسابداری که گزارشین، هر چه سوهمچن. دارد

کننده معاملات واقعی اقتصادی موجود باشد به همان منعکس
 د.یاباندازه کیفیت سود نیز افزایش می

های مختلفی از قبیل اقلام گیری کیفیت سود روشبرای اندازه
بینی سود وجود تعهدی اختیاری، پایداری سود و قابلیت پیش

ری سود به عنوان شاخصی برای دارد که در این تحقیق از پایدا
 گیری پایداری سودبرای اندازه. کنیممی پایداری سود استفاده 

 :کنیماز مدل زیر استفاده می( کیفیت سود)
                              

 ، tدر سال   j: سود قبل از اقلام غیرعادی شرکت     

 ،t-1در سال   jرعادی شرکت: سود قبل از اقلام غی       
1β.هم معرف پایداری سود : 

به عدد یک      وقتی مقدار بدست آمده برای متغیر توضیحی 
نزدیک باشد پایداری سود بیشتر و وقتی که صفر نزدیک باشد 

 موقتی بودن سود بیشتر است.
 

 هزینه سرمایه: ج
 ورد انتظارمفهومی در ارتباط با بازده م نظر  از  سرمایه  هزینه 

شود. به عبارت دیگر، هزینه سرمایه به حداقل نرخ تعریف می
شود. اگر گذاری جدید گفته میبازده قابل قبول برای سرمایه

گذاری شرکت از هزینه سرمایه آن بیشتر باشد نرخ بازده سرمایه
و بدون بالا رفتن درجه ریسک، میزان بازده افزایش یابد ارزش 

افت. هزینه سرمایه، میانگین موزون شرکت افزایش خواهد ی
ها و حقوق صاحبان هزینه منابع تامین شده از محل بدهی

(. در این پژوهش برای     3101سهام است )استیرر و اسکرودر، 
 کنیم:گیری آن به روش زیر عمل میاندازه

               
بازده مورد انتظار  معرف نرخ   در رابطه فوق 

قیمت    سود سهام مورد انتظار سال آتی،      ،رانسهامدا

 نرخ رشد مورد انتظار.  سهام در ابتدای سال،
بینی شده هر برای محاسبه سود سهام مورد انتظار، سود پیش

 سهم ملاک عمل قرار گرفته و سپس سود سهام مورد انتظار
 براساس میانگین نسبت سود تقسیمی به کل سود در یک دوره

 شود:اله به شرح زیر اندازه گیری میسه س

                   
: مجموع سود خالص سه سال اخیر / مجموع سود    

 تقسیمی سه سال اخیر،
 سود سهام مورد انتظار،:        

 .بینی شده هر سهمسود پیش:       

 

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی الف:

های توصیفی ها، آمارهیه و تحلیل دادهدر اولین گام برای تجز
گردد. جدول آمار توصیفی های تحت مطالعه محاسبه میداده

آمده بیانگر مقدار پارامترهای توصیفی  0شماره  جدولکه در 
 باشد.برای هر متغیرها می

 

 های تحقیقآماره توصیفی داده. 9جدول
 انحراف معیار ینمیانگ میانه مینیمم ماکزیمم تعداد مشاهده نام متغیر

 001/1 020/1 011/1 511/1 211/1 312 افشای داوطلبانه

 020/1 230/1 300/1 111/1 111/1 312 کیفیت سود

 055/1 230/1 053/1 110/1 005/1 312 هزینه سرمایه

 0153351 505031 33020 -030112 00103210 312 سود

 2302 2230 211 301 01200 312 قیمت

 221 030 201 -011 3330 312 دهسود پیش بینی ش

 مأخذ: محاسبات پژوهشگر   



 22 0222، تابستان 5نوین در حسابداری، سال اول، شماره های پژوهش 

 

 هاب: آزمون نرمال بودن داده
اسمیرنف  ها از آزمون کلموگروف ـبودن داده جهت نرمال

آزمون داری با توجه به سطح معنی است.استفاده شده 
 3 جدولدر  تحقیق متغیرهای کولموگروف ـ اسمیرنوف برای

ها در تمامی متغیرها به استثنای داده عکنیم که توزیمشاهده می

اما ذکر این نکته  د.باشکیفیت سود و هزینه سرمایه نرمال نمی
ضروری است که نرمال بودن متغیرهای وابسته به نرمال بودن 

ها در این مدل برای ع دادهدر نتیجه توزی انجامد وکل مدل می
های روشباشد و نیازی به استفاده از میها نرمال همه داده

 .باشدها نظیر روش تبدیل لگاریتمی نمیسازی دادهنرمال

 

 (K-S)آزمون کلموگرروف ـ اسمیرنوف  .4جدول 

 مأخذ: محاسبات پژوهشگر
 

 آزمون فرضیات تحقیق: ج
های آماری قابل آزمون به های تحقیق در قالب مدلفرضیه

 گردد.شکل زیر تعریف می

بین افشای داوطلبانه و کیفیت سود : ولافرعی  هیفرض

 داری وجود دارد.رابطه معنی
 شود. داری انجام میپیش از برآورد ضرایب مدل، آزمون معنی

 

 فرضیه آزمون به صورت زیر است:

فرض
0

H :رابطه  بین افشای داوطلبانه و کیفیت سود   

 .داری وجود نداردمعنی
فرض

1Hاوطلبانه و کیفیت سود رابطه: بین افشای د     

 .داری وجود داردمعنی
 آمده است. 2نتایج آزمون فرضیه فرعی اول در جدول شماره 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول، رابطه بین افشای داوطلبانه و کیفیت سود. 3جدول 

 Rضریب همبستگی مدل

ضریب 

 تعیین

R
2 

ضریب 

 تعدیلی

R
2 

 F آماره
سطح معنی 

 Sig داری

 آماره

 دوربین واتسون
 نتیجه مدل

 دار استمعنی 323/0 111/1 11/23 305/1 302/1 503/1 0

 ماٌخذ: محاسبات پژوهشگر    

 
   نشان را متغیرها بین همبستگی میزان 2شماره  جدولدر 
 دوربین متغیرها بین همبستگی میزان بررسی برای دهد،می

 در حاضر حال در که باشد 0/3 تا 0/0  محدوده در باید واتسون
 این در و باشدمی 323/0 واتسون دوربینبالا آماره  جدول

 همبستگی خود متغیرها بین دهدمی نشان که دارد قرار محدوده
 یکدیگر از مستقل متغیرها و ندارد وجود( کاذب همبستگی)

 هافرضیه آزمون جهت رگرسیونی مدل از توانمی و هستند
   مطلب این دهندهنشان F آماره. در این جدول ردک استفاده

 نتیجه P- value تعداد نوع متغیر نام متغیر

 نرمال نیست 105/1 312 مستقل افشای داوطلبانه

 نرمال است 101/1 312 وابسته کیفیت سود

 نرمال است 310/1 312 وابسته هزینه سرمایه

 نرمال نیست 111/1 312 مستقل سود

 نرمال نیست 111/1 312 مستقل قیمت

 نرمال نیست 111/1 312 مستقل سود پیش بینی شده
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 سطح از کمتر( =111/1sig) داریمعنی سطح که باشدمی
  اطمینان درصد 20 با لذااست.  (α=10/1) قبول قابل خطای

 فرض و بوده دارمعنی رگرسیون مدل که کرد ادعا توانمی
کیفیت سود  وافشای داوطلبانه  متغیر دو بین رابطه بودن خطی
    302/1 با برابر شده محاسبه تعیین ضریب. شودمی تایید

 بودن ثابت فرض با که است مطلب این کنندهبیان که باشدمی
 تغییرات توسطهزینه سرمایه  تغییرات  %2/30 عوامل، سایر

 د.شومی داده توضیحافشای داوطلبانه 
خطی ساده  رگرسیون ضرایب بررسی نتایج  5جدول شماره 

 دهد.اول را نشان می فرعی فرضیه
 

 فرعی اول فرضیهخطی ساده  رگرسیون ضرایب بررسی نتایج. 4جدول 

 مدل
 ضریب استاندارد استانداردضریب غیر

 Tآماره 
 سطح 

 داریمعنی
 نتیجه آزمون

 بتا انحراف استاندارد بتا

 معنی دار است 113/1 -013/2  101/1 -020/1 مقدار ثابت

 معنی دار است 111/1 030/3 501/1 125/1 305/1 افشای داوطلبانه

 معنی دار نسیت 213/1 032/1 111/1 111/1 211/1 سود

 ماٌخذ: محاسبات پژوهشگر  

 
بدست آمده برای متغیر  tو با توجه به آماره  5در جدول شماره 

دهد ( را نشان می111/1داری )افشای داوطلبانه که سطح معنی
باشد، با ضریب اطمینان می 501/1و مقدار بدست آمده در بتا 

   پذیرفته  H1رد و فرضیه  H0توان گفت فرضیه % می20
شود یعنی این که بین افشای داوطلبانه و کیفیت سود در می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه شرکت
یعنی اینکه  ،شودخطی وجود دارد. متغیر کنترلی سود رد می

های با توجه به داده داری با کیفیت سود ندارد.سود رابطه معنی
 توان مدل این فرضیه را چنین بیان کرد:بدست آمده می

                  
 

  EQ =، کیفیت سود= DS ، افشای داوطلبانه =EPITسود
 

                 
           

ابطه با افشای تواند ربا توجه به مدل بالا کیفیت سود می
های بورس اوراق بهادار تهران داشته باشد داوطلبانه در شرکت

و وقتی که علامت ضریب متغیر مستقل افشای داوطلبانه مثبت 
تواند تأثیر مثبتی با کیفیت است یعنی اینکه افشای داوطلبانه می

 سود داشته باشد. 

بین افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه فرضیه فرعی دوم: 

 داری وجود دارد.بطه معنیرا
  داری مدل انجام پیش از برآورد ضرایب مدل، آزمون معنی

 شود. می
 فرضیه آزمون به صورت زیر است:

: بین افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه رابطه 0Hفرض
 داری وجود دارد.معنی
 ینه سرمایه رابطه : بین افشای داوطلبانه و هز1Hفرض
 داری وجود دارد.معنی

 آمده است. 0نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم در جدول شماره 
 

 . نتایج تحلیل رگرسیون خطی ساده فرضیه فرعی دوم تحقیق4جدول 

 مدل

ضریب 

 همبستگی

R 

ضریب 

 تعیین

R
2 

ضریب 

 تعدیلی

R
2 

 F آماره
سطح معنی 

 Sig داری

 آماره

دوربین 

 واتسون

 نتیجه مدل

 دار استمعنی 101/3 111/1 00/05 033/1 023/1 210/1 3

 ماٌخذ: محاسبات پژوهشگر    
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دهد، می زان همبستگی بین متغیرها را نشانمی 0جدول شماره 
برای بررسی میزان همبستگی بین متغیرها دوربین واتسون باید 

جدول بالا  که در حال حاضر در باشد 0/3 تا 0/0در محدوده 
این محدوده قرار  باشد و درمی 101/3 بین واتسونورد آماره
همبستگی )دهد بین متغیرها خود همبستگی که نشان می دارد

    و هستندندارد و متغیرها مستقل از یکدیگر  کاذب( وجود
 ها استفاده کرد.توان از مدل رگرسیونی جهت آزمون فرضیهمی

که  باشدمی مطلب دهنده ایننشان F  آماره 0در جدول شماره 
کمتر از سطح خطای قابل  (= 111/1sigداری )سطح معنی

که  کرد توان ادعادرصد اطمینان می 20( لذا با  α=10/1) قبول
دار بوده و فرض خطی بودن رابطه بین دو مدل رگرسیون معنی

 شود.می متغیر افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه تایید
      که باشدمی 023/1ضریب تعیین محاسبه شده برابر با 

عوامل،  فرض ثابت بودن سایر کننده این مطلب است که بابیان
تغییرات در هزینه سرمایه توسط تغییرات در افشای  % از3/02

 بررسی نتایج 0جدول شماره  .شودداوطلبانه توضیح داده می
   فرعی دوم را نشان  فرضیهخطی ساده  رگرسیون ضرایب

 دهد.می
 

 بررسی ضرایب رگرسیون خطی ساده فرضیه فرعی دومنتایج  .9جدول 

 مدل
 ضریب استاندارد ضریب غیر استاندارد

 Tآماره 
 سطح 

 داریمعنی
 نتیجه آزمون

 بتا انحراف استاندارد بتا

 معنی دار است 111/1 303/01  153/1 030/1 مقدار ثابت

 است معنی دار 111/1 -531/5 -353/1 112/1 -230/1 افشای داوطلبانه

 معنی دار است 113/1 -105/2 -300/1 111/1 -001/2 قیمت هر سهم

 معنی دار است 111/1 225/5 251/1 111/1 250/0 شدهبینیسود پیش

 ماٌخذ: محاسبات پژوهشگر

 
بدست آمده برای متغیر  tو با توجه به آماره   0در جدول شماره 

و دهد می را نشان 111/1داری افشای داوطلبانه که سطح معنی
 % 20، با ضریب اطمینان -353/1مقدار بدست آمده در بتا 

پذیرفته   H1شود و فرضیه می رد H0توان گفت فرضیه می
شود یعنی این که بین افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه در می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه شرکت
باشد یعنی هر ز نوع منفی میداری وجود دارد. این رابطه امعنی

لاتر رود، هزینه سرمایه کاهش   داوطلبانه باچه میزان افشای 
یابد و برعکس. از بین دیگر متغیرها هم ضریب قیمت هر می
دارای رابطه با هزینه سرمایه  بینی شده نیزم و سود پیشسه
توان مدل این های بدست آمده میبا توجه به داده باشند.می

 چنین بیان کرد: فرضیه را
                       

 

، قیمت  =  DS،  افشای داوطلبانه  = COE هزینه سرمایه
 = FEPITبینی شده ، سود پیش = Pهر سهم 

 

                        
           

 گیریبحث و نتیجه
بر کیفیت سود تاثیر افشای داوطلبانه  بررسی به تحقیق این در

 بهادار اوراق بورس شده پذیرفته هایشرکت و هزینه سرمایه در
دهد که افشای داوطلبانه نتایج نشان می ت.اس پرداخته تهران

های ثیری بر کیفیت سود و هزینه سرمایه در شرکتأتواند تمی
پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران داشته باشد. این رابطه 

بطه مثبت و انه و کیفیت سود به صورت رابین افشای داوطلب
و رابطه بین افشای داوطلبانه و هزینه سرمایه به  معنادار است

با توجه به نتایج به دست باشد. ت رابطه منفی و معنادار میصور
توان در مورد فرضیه آمده در دو فرضیه فرعی پژوهش می

ایه در هزینه سرمثیر افشای داوطلبانه بر کیفیت سود و أاصلی )ت
های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران( نیز شرکت

نظر کرد. چون رابطه معنادار کیفیت سود وهزینه سرمایه ظهارا
های فرعی پژوهش به اثبات یهبا افشای داوطلبانه در فرض

توان با میمورد فرضیه اصلی پژوهش هم رسیده است پس در 
ثیری بر أت % گفت که افشای داوطلبانه20ضریب اطمینان 

ثیر در رابطه با کیفیت تأکیفیت سود و هزینه سرمایه دارد. این 
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ثیر مثبت و در مورد هزینه سرمایه دارای رابطه أسود دارای ت
 باشد.منفی می

 

 های تحقیقبحث در مورد یافته
های قبلی در این بخش به مقایسه نتایج این پژوهش با پژوهش

 :ه صورت زیر استکه به طور خلاصه بشود پرداخته می
نتایج به دست آمده از این پژوهش موافق با نتایج تحقیق 

باشد. در تحقیق ملکیان و ( می0233ملکیان و همکاران )
فیت افشا و هزینه سرمایه همکاران، که به بررسی رابطه بین کی

 های پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران از سال در شرکت
شرکت پرداخته شده  012لاعات به بررسی اط 0233 تا 0232

 20 سطح اطمینان است این نتایج به دست آمده است که در
داری بین کیفیت افشا و هزینه سرمایه رابطه منفی معنی درصد
گذاران تلاش سرمایه واقع با افزایش کیفیت افشا، دارد. در وجود

نتیجه  در برای دسترسی به اطلاعات محرمانه کاهش یافته و
تقارن کاهش عدم یابد. بااطلاعاتی کاهش می عدم تقارن

 اطلاعاتی، نقدشوندگی سهام وهزینه معاملات کاهش یافته و
که این موضوع  یابدبرای سهام شرکت افزایش می تقاضا

    .به دنبال خواهد داشت کاهش هزینه سرمایه شرکت را
های این پژوهش موافق با نتایج تحقیق نوروش و حسینی یافته

حسینی با استفاده از  باشد. در این تحقیق نوروش ومی( 0233)
 00 مربوط به 0230 تا 0230 هایهای تاریخی سالداده

تهران، رابطه بین  بورس اوراق بهادار شرکت پذیرفته شده در
 مدیریت سود را مورد مطالعه قرار کیفیت افشای شرکتی و

 که بین کیفیت دهدهای این تحقیق نشان میدادند. یافته
دارد.  وجود دارمدیریت سود رابطه منفی معنی افشای شرکتی و

 داروجود رابطه منفی معنی های تحقیق حاکی ازهمچنین یافته
  باشد.مدیریت سود می بین به موقع بودن افشای شرکتی و

   ( 0221) 0این تحقیق موافق با تحقیق بوتوسانهای یافته
 حاکی ژوهش بوتوسانپ در این تحقیق نتایج حاصل از باشد.می
مالی  زیادی تحلیلگر هایی که تعدادشرکت آن است که در از

هزینه  و رابطه بین میزان افشا را دنبال می کنند، فعالیت آنها
رسد. وی استدلال میم به حداقل سرمایه حقوق صاحبان سها

 توسط عده های آنهاچون فعالیت هاکه اینگونه شرکت نمود
 پیش از اطلاعات مهم آنها شود،نبال میمالی د زیادی تحلیلگر

 های سالانه به طرق مختلفی توسط اینطریق گزارش از افشا

                                                      
1. Botosan 

 واقع و در شودمی سرمایه منتشر بازار در کسب و تحلیلگران
گذاران سرمایه اختیار اطلاعات به صورت افشای غیراختیاری در

ری اطلاعات اختیا اثر شود. لذامی داده سرمایه قرار بازار و
 رسد.نتشر شده در پایان سال به حداقل میم
های پژوهش تایج به دست آمده از این پژوهش موافق با یافتهن

باشد. در پژوهش رابطه بین ( می3111بونتیس ) کریستانو
بررسی قرارگرفته است.  هزینه سرمایه مورد افشای اختیاری و

 :از این پژوهش عبارتند فرضیه مطرح شده در دو

هزینه  و ی داوطلبانه اطلاعات تاریخی شرکت تأییدبین افشا
 .دارد رابطه منفی وجود سرمایه،

هزینه  بین افشای داوطلبانه اطلاعات مربوط به آینده شرکت و
 .دارد سرمایه، رابطه منفی وجود

 طبق نتایج حاصل، فرضیه اول رد شد اما فرضیه دوم مورد بر
 قبول واقع شد.

 ق با نتایج پژوهش دالیوال ونتایج این پژوهش کاملا مواف
 تحقیق خود همکاران در باشد. دالیوال و( می3112همکاران )

های افشای اختیاری گزارش رابطه بین هزینه سرمایه و
 دادند. بررسی قرار مورد های اجتماعی رامسئولیت

هزینه سرمایه  های باکه شرکت دهدنشان می نتایج تحقیق آنها
های اجتماعی های مسئولیتارائه گزارشتمایل بیشتری به  بالا،

زمینه  مناسب در عملکرد های باشرکت دارند. البته تنها
صنعت  همتایان خود در )نسبت به دیگر های اجتماعیمسئولیت
 کنند.تجربه می کاهش هزینه سرمایه را مربوطه(،

 

 پیشنهادات پژوهش
   دست آمده از این تحقیق به  با توجه به نتایج به  .0

      شود که جهت گذاران در بورس پیشنهاد میایهسرم
ها های خود در بورس به سطح افشای شرکتگذاریسرمایه

زیرا هر شرکتی که افشای الزامی خود را  ،توجه بیشتری نمایند
کند به همراه افشای اختیاری )داوطلبانه( در بورس ارائه می

سود( را توان یک ضریب اطمینان از پایداری سود )کیفیت می
توانند ها هم میبه همراه داشته باشد در ضمن این شرکت

اساس انتشار این گونه اطلاعات هزینه سرمایه خود را کاهش بر
 دهند.

های بورسی پیشنهاد های تحقیق به شرکتبا توجه به یافته .3
شود که سطح افشای داوطلبانه خود را افزایش داده، زیرا از می

گذاران را به خود جلبظر سرمایهتوانند ناین طریق هم می
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توانند هزینه سرمایه خود را کاهش و کیفیت نمود و هم می 
 سود خود را بالاتر ببرند.

شود سازمان بورس دلایل عدم کیفیت افشای پیشنهاد می .2
ی را مورد مطالعه قرار دهد و های بورسگزارشگری مالی شرکت

ی گزارشگری کارهایی بیندیشد تا با افزایش کیفیت افشاراه
های بورسی زمینه برای تبدیل شدن به یک بازار مالی شرکت

 را فراهم گردد. ما

هایی که گردد سازمان بورس برای شرکتپیشنهاد می .5
کیفیت افشای گزارشگری مالی بهتری دارند مورد تشویق قرار 

 گیرند و تسهیلاتی برای آنها در نظر گرفته شود.

از نتایج تحقیق در آینده     یشتر به منظور استفاده هر چه ب
 توان به موضوع های زیر توجه بیشتری نمود:می

گردد رابطه بین افشای داوطلبانه و ساختار پیشنهاد می .0
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار سرمایه در شرکت

 تهران مورد بررسی قرار گیرد.
ر آن بر ثیأگردد رابطه بین افشای داوطلبانه و تپیشنهاد می .3

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار شرکت قیمت سهام در
 .تهران مورد بررسی قرار گیرد

 شود رابطه بین ساختار مالکیت و کیفیت سود درپیشنهاد می .2
تهران مورد  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارشرکت

 .بررسی قرار گیرد
کیت و هزینه سرمایه شود رابطه بین ساختار مالپیشنهاد می .5

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد در شرکت
 .بررسی قرار گیرد
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