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عَاهل  تاثیز افشای اختیاری بز هدیزیت سَد: رٍیکزد هعادلات ساختاری

 ّشیٌِ ًوایٌدگی ٍ کیفیت افشای اطلاعات اثزگذار بز
 

   غیدػلی حػیٌی ،ػلی زحوبًی، هٌؽ ًبشًیي ثؿیسی

 چکیدُ
ِ   اطلاػبت، ّوبٌّگی ٍ هؿبزکت هیبى ؾسکت اختیبزی فؿبیا گارازاى زا ثاب    ّاب ٍ غاسهب 

افؿابی   .ثخؿاد  ثْجاَ  های   ثِ افصا ؽ ؾفبفیت اطلاػبتی ٍ کبّؽ ػدم تقبزى اطلاػبتیتَخِ 
ی  غتکبزی غَ  هٌدس ثاِ ثْجاَ  کیفیات گصازؾاگسی هاب ی ٍ      ّب  اختیبزی ثب کبّؽ فسقت

غاب    730ای هتؿاک  اش   ثب ًوًَِهقب ِ ؾَ .  ز ا ي  گرازاى هی غسهب ِافصا ؽ غطح اطویٌبى 
زاثطِ ثیي افؿبی اختیابزی ٍ هاد س ت غاَ      ثِ ثسزغی 1388 -1392 ز  ٍزُ شهبًی  ؾسکت

اش زٍؼ هؼب لات غبختبزی اغتفب ُ ؾد تاب اراسات هػاتقین     ّبِ پس اختِ ؾد.  ز ثسزغی فسضی
افؿبی اختیبزی ٍ ارسات غیسهػتقین غب س هتغیسّب اش طس ا  ثْجاَ  غاطح افؿابی اختیابزی ثاس       

 اختیبزی هٌدس ثِ کابّؽ  افصا ؽ غطح افؿبی ، ا ًؿبى  ّب هد س ت غَ  غٌدیدُ ؾَ .  بفتِ
ّب کِ اش طس    غاتکبزی الاالام تؼْادی اختیابزی ٍ  غاتکبزی       هیصاى هد س ت غَ  ؾسکت

ی ّیبت هد سُ ٍ ػولکس  هب ی ًیص ّب گس  . ّوچٌیي ٍ طگی هیؾَ ،  هیالالام ٍالاؼی حبق  
 گس ًد. هیاش طس   ثْجَ  غطح افؿبی اختیبزی هٌدس ثِ کبّؽ هد س ت غَ  

ی ٍالاؼای، افؿابی   ّاب  هد س ت غَ  الالام تؼْدی، هد س ت غَ  فؼب یات  کلیدی:اّی  ٍاصُ
 اختیبزی، هؼب لات غبختبزی
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 هقدهِ
ی ثب کیفیت ثبلا، ثب د هصا بی خَ ؾابى زا ثاِ   ّب  از  ؾسکت هیثیبى  1 ّی تئَزی ػلاهت

اطلاػابت   2ثبشاز ًؿابى  ٌّاد.  کای اش هاَرستس ي زٍؾاْب  ز ا اي تئاَزی، افؿابی اختیابزی         
 اغات  4ٍ هػائَ یت اختوابػی   3، ػولکاس  ش ػات هطیطای   3حػبثدازی ًظیس غاسهب ِ فکاسی  

ِ  اطلاػبت اختیبزی افؿبی .(2006)اٍ یَ سا ٍ ّوکبزاى،  گارازاى  ز ازش ابثی ثْتاس     ثِ غاسهب 
گیاسی ثاب آگابّی ثیؿاتس ٍ اثْابم کوتاس قاَزت         ٍ فسآ ٌد تكاوین  کٌد کوك هی ّب ؾسکت

ا اي  . تس ي اغتفب ُ آى خَاّاد ثاَ   کبزاگیس  کِ ًتیدِ آى غساش س ؾدى غسهب ِ ثِ غوت  هی
افصا ؽ زؾد ٍ کبزآ ی ثاسای کا    ٍ  ز ثبشاز  هٌبثغ  ز ًْب ت هٌدس ثِ کبزآ ی تخكیف اهس

افؿابی   ّد کاِ   ؿبى هیتطقیقبت هتؼد  پیساهَى پیبهدّبی افؿبی اطلاػبت ً. ؾَ  هیخبهؼِ 
ؾاَ  کاِ هٌداس ثاِ افاصا ؽ کیفیات        های اختیبزی  کی اش اثصازّبی ؾفبفیت هاب ی هطػاَة   

ثااسای غااْبم ؾااسکت ٍ  ز ًتیدااِ خلاا  ازشؼ   ًقدؾااًَدگی لااادزتگصازؾااگسی هااب ی ٍ 
 (.2012 ٍ خیبًگ ٍ ّوکبزاى، 2006 گس   )حػي ٍ ّوکبزاى، هیثسای خبهؼِ  ٍغْبهدازاى 
ػادم تقابزى اطلاػابتی ثابلا ٍ ؾافبفیت       ز ؾاسا      ّاد  های ی تدسثای ًؿابى   ّب پطٍّؽ

ِ  اطلاػبتی پب یي  اؾاتِ ٍ اش اختیابزات    ، هد ساى اًگیصُ ثیؿتسی ثسای زفتبزّبی فسقات طلجبًا
کٌٌاد. آًْاب    های اغاتفب ُ   )ّوَازغابشی غاَ (   خَ  ثسای کبّؽ ًَغبًبت غاَ  حػابثدازی  

ِ  ز بفتٌد،  ز چٌیي ؾاسا طی ز ػاك ٍ ّص ٌاِ هؼابهلات افاصا ؽ  بفتاِ ٍ        اش گارازاى   غاسهب 
کٌٌاد.  ز ٍالااغ    هیگرازی  ز ؾسکتْب ی کِ غطح الالام تؼْدی ثبلا ی  ازًد اختٌبة  غسهب ِ

ٍ افاصا ؽ ز ػاك اطلاػابت ؾادُ ٍ ػادم       5فیت پابییي هَخات ػادم تقابزى اطلاػابتی     ؾفب
ا ي هَضَع هٌدس ثِ افصا ؽ ثبش ُ هَز  اًتظابز ؾادُ     ّد. هیاطویٌبى غْبهدازاى زا افصا ؽ 

غابش . افاصا ؽ غاطح افؿابی      های ٍ ؾسکت زا  ز تبهیي هٌبثغ هب ی هٌبغت ثب هؿاک  هَاخاِ   
ِ ػادم اطویٌابى    ثسای کبّؽ غاطح  هیاطلاػبت هکبًیص ًػاجت ثاِ زفتبزّابی    گارازاى   غاسهب 

(،  ایي ٍ  2013کسهیسٍ ّوکابزاى ) ) ثبؾد هیفسقت طلجبًِ هد ساى ٍ افصا ؽ حدن هؼبهلات 
  (.(1393( ٍ رقفی ٍ ّوکبزاى )2012ّوکبزاى )

پسغؽ اقلی پطٍّؽ ا ي اغت کاِ آ اب افؿابی اختیابزی ثاِ ػٌاَاى  کای اش اثصازّابی         
هد س ت غَ  تبریس  از ؟ ثب تَخِ ثِ ا ٌکاِ هطب ؼابت اًدابم ؾادُ      ؾفبفیت اطلاػبتی ثس غطح

طس ا    ، ثیبًگس ٍخَ   ٍ ؾیَُ اقلی ثاسای هاد س ت غاَ ،  ؼٌای اش    5 ز شهیٌِ هد س ت غَ 
ثبؾاد.  ز ا اي پاطٍّؽ     هیی ٍالاؼی ّب  غتکبزی الالام تؼْدی ٍ ّن چٌیي  غتکبزی فؼب یت
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گس   تب ثتَاًاد پبغاخ کبها  ٍ     هی  ثسزغی تبریس افؿبی اختیبزی ثس ّس  ٍ ؾیَُ هد س ت غَ
ثْتسی ثسای پسغؽ پطٍّؽ ثبؾد. ًتب ح تطقیقبت گرؾاتِ  ز ا اساى هتَخاِ ثسزغای افؿابی      
اخجبزی ٍ اثؼب  هطدٍ ی اش افؿبی اختیبزی ثَ ُ ٍ زٍاثا  آًْاب ثاب هاد س ت غاَ  اش طس ا        

ثس حػات هاد     الالام تؼْدی غٌدیدُ ؾدُ اغت. حب  آًکِ  ز ا ي پطٍّؽ، افؿبی اختیبزی
ؾَ  ٍ اش طاس    گاس تابریس آى ثاس ّاس  ٍ       هیخبهؼی هتؿک  اش اثؼب  هختلف اًداشُ گیسی 

ی ا اي پاطٍّؽ   ّب گس  .  بفتِ هیثسزغی  7ثب زٍ کس  هؼب لات غبختبزی ؾیَُ هد س ت غَ 
ثیبًگس اّویت غطح افؿبی اطلاػابت  ز ثْجاَ  کیفیات گصازؾاگسی هاب ی ثاَ ُ ٍ        تَاًد هی

 هَز  اغتفب ُ لابًَى گرازاى، تطلی  گساى هب ی، اغبتید ٍ  اًؿدَ بى حػبثدازی ثبؾد. 
 

   ّا فزضیِهباًی ًظزی ٍ 
 ؾاسکتی  ٍ اخاصای اغبغای زاّجاسی    کبزکس ّبی اقلی حػابثدازی  اش افؿب، ٍ ؾفبفیت

ػادم   اش اطویٌابى  ؾاسکتی، کػات   زاّجاسی  ًظبم ّد  (.2007ثچ، ٍ ع  یي ٍ  اغت ) ّسهب
ٍ افؿبی اطلاػبت اهکبى پر س  ؾفبفیتی ِ ٍاغط اهس ثِ ا ي اغت. 8طلجبًِ فسقت زفتبز ٍلاَع

ُ  ًبهتقابزى  ٍ اطلاػابت  9هؿاکلات ًوب ٌادگی   کبّؽ اغت ٍ ثِ  ٍ هد س)ًوب ٌادُ(  ثایي  ثاب قَ
ی تدسثای  ّاب   بفتِ پطٍّؽ. ٍ...( هٌدس هی ؾَ  اػتجبز ٌّدگبى ذ ٌفؼبى هختلف )غْبهدازاى،

گاس  . )ًبًػاَى ٍ    های  ّد، غطح افؿب ٍ کیفیت آى هٌدس ثِ کبّؽ هد س ت غاَ    هیًؿبى 
 ز ا اهِ ثاِ ثسخای اش تطقیقابت اًدابم     (. 2013 یٌگ، ٍ خیٌگ چي ٍ ٍ ًیي 2010ّوکبزاى،

   ؾَ . هیاؾبزُ  ؾدُ  ز خبزج ٍ  اخ   زثبزُ زٍاث  ثیي افؿبی اختیبزی ٍ هد س ت غَ 
( زاثطِ ثیي افؿبی اختیابزی غاَ  پایؽ ثیٌای ؾادُ ٍ هاد س ت غاَ  زا        1999کبشًیك )

ًؿبى  ا ، شهبًی کِ غَ  ؾسکت اش غَ  پیؽ ثیٌی ؾدُ کوتس ثبؾاد،   ّب ثسزغی ًوَ ًد.  بفتِ
کٌٌد. ّوچٌیي افصا ؽ هیصاى هد س ت  هیهد ساى اش الالام تؼْدی ثسای هد س ت غَ  اغتفب ُ 

اثطِ هثجت هؼٌب ازی ثب ٍلااَع  ػابٍی حقاَلای هاستج  ثاب اؾاتجبّبت پایؽ ثیٌای غاَ           غَ  ز
 هد ساى  از .

ثاِ ػٌاَاى هؼیابز     10اظ اًاد پای    ( ثب اغتفب ُ اش ؾابخف ؾافبفیت ٍ افؿابی   2007ًلیػي )
افؿبی اختیبزی ثِ ثسزغی زاثطِ افؿبی اختیابزی ٍ الاالام تؼْادی اختیابزی پس اخات. ًتاب ح       

 ت ٍ هؼٌب ازی ثیي افؿبی اختیبزی ٍ الالام تؼْدی ٍخَ   از .  ًؿبى  ا ، زاثطِ هثج
ؾاسکت،   هطیطای  افؿابی  ثیي زاثطِ ثسزغی ثِ پطٍّؿی (  ز2010خب د ٍهَز ب) ًبًػَى،
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خاَ  زا ثسزغای ازتجابي ثایي      آًْب ّد  پطٍّؽ هد س ت غَ  پس اختٌد. ؾسکتی ٍ زاّجسی
ُ   ثس ا يهد س ت غَ  ٍ ارس غبشٍکبز زاّجسی ؾسکتی  افؿبی ؾسکت ٍ اًاد.   زاثطِ ثیابى کاس 

ازتجبي هؼٌب ازی ثیي هد س ت غَ  ٍ افؿبی هطیطی ٍخَ  ًاداز     ا کِ ًتب ح پطٍّؽ ًؿبى
 .ثبؾد ؾسکتی هی تَاًد ثس ا ي زاثطِ هؤرس زاّجسی یّب ٍ ّوچٌیي ٍ طگی

(  ز بفتٌااد،  ز ؾااسکتْب ی کااِ غااطح گصازؾااگسی هػاائَ یت  2012کااین ٍ ّوکاابزاى )
ؾد، غطح هد س ت غَ  هجتٌی ثس الالام تؼْادی ٍ هاد س ت غاَ  هجتٌای ثاس      اختوبػی ثبلاتس ثب

ثبؾد. آًْاب چٌایي اغاتدلا  کس ًاد کاِ گصازؾاگسی هػائَ یت         هیفؼب یتْبی ٍالاؼی پبییي تس 
تَاًد ثسای خلت ًظاس غاْبهدازاى ٍ غاب س ذ ٌفؼابى قاَزت گیاس . ؾاسکتْب ثاب          هیاختوبػی 

فؼب یتْبی ٍالاؼی، ثسای هؿسٍػیت ثخؿیدى ثاِ  ٍخَ   غتکبزی غَ  اش طس   الالام تؼْدی  ب 
 ٌّاد. اگاس گصازؾااگسی    هاایفؼب یتْب ؿابى، غاطح ؾافبفیت اطلاػاابت اختوابػی زا افاصا ؽ      

هػئَ یت اختوبػی ثب ّد  اخلالای ٍ قطیح اًدبم ؾَ ، کیفیت گصازؾگسی هب ی افاصا ؽ  
  بثد. هیٍ غطح هد س ت غَ  کبّؽ 

طِ ثیي گصازؾگسی اختوبػی ٍ هد س ت غاَ   ( ثِ ثسزغی زاث2013ا ػؼب ی ٍ ّوکبزاى )
 ز هؼبهلات هاب ی اغاتفب ُ     هیپس اختٌد. هطققبى  ز هقب ػِ ثیي ؾسکتْب ی کِ اش لاَاػد اغلا

هاد ًظاس   کس ُ ٍ ؾسکتْب ی کِ چٌیي ًیػتٌد،  ز بفتٌد کِ  ز ؾسکتْب ی کِ لاَاػاد اغالاهی   
گاصازؼ ؾادُ ثیؿاتس     ثبؾد،گصازؾگسی هػئَ یت اختوابػی ثابلاتس ثاَ ُ ٍ کیفیات غاَ       هی
 ّاد، زػب ات اقاَ  اخالالا اغالاهی، تابریسی ثاس         های ی ا ي پطٍّؽ ًؿبى ّب  بفتِ ثبؾد. هی

 زفتبزّبی فسقت طلجبًِ هد ساى ثِ هٌظَز هد س ت غَ  اش طس   فؼب یتْبی اختوبػی ًداز .
 ( ثِ ثسزغی زاثطاِ هاد س ت غاَ  ٍ افؿابی اختیابزی هػائَ یت      2014کیتی کَ  ٍاتبى )

ٍالاؼای  هكاٌَػی ٍ   هاد س ت غاَ    هطقا  ثاب ثسزغای   ز ثَزظ تب لٌاد پس اخات.   اختوبػی  
  ز بفت، افؿبی اختیبزی اطلاػبت هػئَ یت اختوبػی ؾسکتْب ارسی ثس کیفیت غَ  ًداز . 

( ثااِ ثسزغاای پیبهاادّبی افؿاابی اختیاابزی  ز ثااَزظ تبًصاًیااب   2016گَزثاا  ٍ تس کاای )
پس اختٌد. هطققبى ثب ثسزغی هیصاى ّوَازغبشی غَ   ز ؾسکتْب  ز بفتٌد،  ز ؾسکتْب ی کاِ  

ثبؾد، هیصاى تغییساتی کِ هد ساى ثسای ّوَازغبشی غَ  اًدبم  هیهیصاى افؿبی اختیبزی ثیؿتس 
. ّوچٌیي  ز ؾسکتْبی ثب غطح افؿبی اختیبزی ثیؿتس، کبّؽ هیاصاى   بثد هی ٌّد کبّؽ  هی

  ّد. هیّوَازغبشی غَ ، ازشؼ ؾسکت زا افصا ؽ 
-1381ی ّاب  ی تابز خی غاب   ّاب  ثب اغتفب ُ اش  ا ُ ی ز تطقیق( 1388ًَزٍؼ ٍ حػیٌی )
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ؾسکت پر سفتِ ؾدُ  ز ثَزظ اٍزالا ثْب از تْاساى، زاثطاِ ثایي کیفیات      51هسثَي ثِ  1386
ی ّب .  بفتًِوَ ًدؿبی ؾسکتی )ؾبه  لابثلیت اتکب ٍ ثِ هَلاغ ثَ ى( ٍ هد س ت غَ  ثسزغی اف

 ّد کِ ثیي کیفیت افؿبی ؾسکت ٍ هد س ت غَ  زاثطِ هٌفی هؼٌی  از  هیا ي تطقی  ًؿبى 
ی تطقی  حبکی اش ٍخَ  زاثطاِ هٌفای هؼٌای  از ثایي ثاِ هَلااغ       ّب ٍخَ   از . ّوچٌیي  بفتِ

( ثاِ ثسزغای   1390خَاخاَی ٍ ّوکابزاى )   ثبؾاد.  های ٍ هد س تی غاَ   ثَ ى افؿبی ؾسکتی 
ی پر سفتِ ؾدُ  ز ثاَزظ  ّب زاثطِ ی ثیي هد س ت غَ  ٍ هػئَ یت پر سی اختوبػی ؾسکت

ِ  ثبؾد. هیاٍزالا ثْب از تْساى    ّاد کاِ ثایي هػاَ یت پار سی      های ی پاطٍّؽ ًؿابى   ّاب   بفتا
سات یاا% اش تغی16ٍ حاادٍ  ٍخااَ   از   هااد س ت غااَ ، زاثطااِ هٌفاای ؾااسکت ٍ  اختواابػی

اًاداشُ ؾاسکت،   تطات تابریس هتغیسّابی     هػئَ یت پر سی اختوبػی ؾسکت ثِ طَز هؼکَظ
رس غطح کیفی افؿاب ثاس   ( ا1392خداهی پَز ٍ ّوکبزاى) ثبؾد. هی هد س ت غَ ٍ  هٌبثغ هب ی

اًَاع هد س ت غَ  هَز  ازش بثی لاساز گسفتِ اغت.  ز ا ي زاغتب ثسای ازش ابثی غاطح کیفای    
فؿب، اش هؼیبز کیفیت ؾفبفیت ٍ افؿبی هؤغػۀ اغتبًداز  اًد پَزش ثب اًدبم تؼد لاتی اغاتفب ُ  ا

ُ   ؾدُ اغات. ًتاب ح پاطٍّؽ ثاب اغاتفب ُ اش ا گاَی زگسغایَى        ّابی   چٌادهتغیسُ ٍ زٍؼ  ا 
تبثلَ ی، ثیبًگس زاثطۀ هؼٌب از ٍ هٌفی ثیي غطح کیفی افؿب ٍ هاد س ت غاَ  الاالام تؼْادی ٍ     

. ّوچٌیي ًتب ح ثب اغتفب ُ اش ا گَی زگسغیَى لاخیت، ثیبًگس زاثطۀ هؼٌاب از   ٍالاؼی غَ  اغت
( زاثطاِ ثایي   1393خػاسٍی شا ثٌاد)   .هٌفی ثیي هد س ت کلی غَ  ٍ غطح کیفی افؿب اغات 

    ِ  ی تطقیا  ّاب  افؿبی اختیبزی، غَ آٍزی ٍ کیفیت گصازؾاگسی هاب ی زا ثسزغای ًوَ . بفتا
 ازی ٍخاَ   از .   زاثطاِ هؼٌای   ّب َ  آٍزی ؾسکتفؿبی اختیبزی ٍ غًؿبى  ا : ثیي غطح ا

 ازی ٍخاَ   از .  ز   ثیي غطح افؿبی اختیابزی ٍ کیفیات گصازؾاگسی هاب ی زاثطاِ هؼٌای      
ؾسکتْبی ثب کیفیت گصازؾگسی ثبلا ثیي غَ  ٍ افؿبی اختیبزی اطلاػبت زاثطاِ هؼٌای  ازی   

ٍ   ( ا1394. خَاخاَی ٍ ػلیاصا ُ طلات)اِ)   ٍخَ ًداز  طلجبًاِ ثاس اًاَاع    راسات غاطح افؿابی  ا
ُ   ثسزغی ًوَ ًد.هد س ت غَ    یػات   چاك اش گیاسی غاطح افؿابی  اٍطلجبًاِ      ثاسای اًاداش

 کس ًاد. ( تؼاد   ؾادُ، اغاتفب ُ    1388پَز ٍ ّوکبزاى ) ( کِ تَغ  کبؾبًی1997ثَتَغبى )
ثیابًگس آى اغات کاِ ثایي      زگسغیَى چٌد هتغیسُ ثب هد  ّب آشهَى فسضیِّبی حبق  اش   بفتِ

 اٍطلجبًِ ثب اًَاع هد س ت غَ  زاثطِ هٌفای هؼٌاب ازی ٍخاَ   از ه ثاِ ػجابزت      غطح افؿبی 
ّبی ثب غطح افؿبی  اٍطلجبًِ ثبلاتس، هد س ت غَ  هجتٌی ثس الالام تؼْادی ٍ     گس  ز ؾسکت

 .هد س ت غَ  هجتٌی ثس زٍ دا ّبی ٍالاؼی کوتس اغت
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هٌداس ثاِ کابّؽ      ّد، افصا ؽ غطح افؿابی اختیابزی   هیکلی هسٍز ا ثیبت ًؿبى ثطَز 
ّاب ی  ز   ؾَ .  ز ا ساى پطٍّؽ هیطلجبًِ هد ساى ٍ  ز ًتیدِ هد س ت غَ   زفتبزّبی فسقت

شهیٌِ افؿبی اختیبزی قَزت گسفتِ اغات کاِ ثسخای اش هؼیبزّاب ی ًظیاس پایؽ ثیٌای غاَ          
( 1997ی پیؿٌْب ی تَغ  ثَتَغبى )ّب (، ؾبخف1393هد ساى )پَزحیدزی ٍ ػسة آثب ی،

( ٍ ؾبخف هؼسفی تَغ  هَغػبت زتجِ ثٌادی )خاداهی پاَز ٍ    1394صا ُ، )خَاخَی ٍ ػلی
گیسی افؿبی اختیابزی اغاتفب ُ ًوَ ًاد.  ز حاب ی کاِ افؿابی        ( ثسای اًداش1392ُ ّوکبزاى،

تَاًاد، ًتاب ح    های گیاسی آى ثاس حػات ا گاَ ی خابهغ       اختیبزی اثؼب  هختلفی  از  کِ اًداشُ
 ز ثْجاَ  ؾافبفیت اطلاػابتی ازایاِ  ّاد.       کبه  ٍ ؾفب  تاسی اش اّویات افؿابی اختیابزی    

هجتٌی ثس زٍؼ زگسغایَى چٌادهتغیسُ ثاَ ُ،  ز     ّب ّوچٌیي  ز پطٍّؿْبی اًدبم ؾدُ، تطلی 
 تَاًد ثِ غٌبی ا ثیبت هَخَ  کوك کٌد. هیی آهبزی ّب حب ی کِ اغتفب ُ اش غب س ؾیَُ

غاَ ، فسضایِ اٍ    ثسا ي اغبظ ثوٌظَز ؾٌبغب ی زٍاث  ثیي افؿابی اختیابزی ٍ هاد س ت    
 گس  : هی تدٍ ي ش س ؾسح ثِ پطٍّؽ

 تابریس  هجتٌی ثس الالام تؼْادی اختیابزی   غَ  هد س ت ثس اختیبزی افؿبی غطح :اٍ  فسضیِ
 . از  هؼٌب ازی هٌفی ٍ

ٍالاؼای هاَز  تَخاِ لااساز      الاالام  ٍ تؼْادی  الالام طس   هد س ت غَ  اش  ز ا ثیبت هب ی
تؼْادی، اًتظابز    ثابلاتس هاد س ت غاَ  اش طس ا  الاالام     لادزت کؿاف     ی  گسفتِ اغت ٍ ثِ

ثبؾد،  کس ُ خلت خَ  ٍالاؼی تَخِ هد ساى زا ثیؿتس ثِ الالام طس   اش زٍ  هد س ت غَ  هی
 گس  : هی را فسضیِ  ٍم پطٍّؽ ثِ ؾسح ش س ثیبى 

ٍ  تابریس  ٍالاؼای هجتٌی ثاس الاالام    غَ  هد س ت ثس اختیبزی افؿبی غطح : ٍم فسضیِ  هٌفای 
 . از  یهؼٌب از
 

 رٍش شٌاسی 
ثبؾاد ٍ اش ًظاس زٍؼ، پطٍّؿای     هیی کبزثس ی ّب ا ي پطٍّؽ اش ًظس ّد ، اش پطٍّؽ

اغاتفب ُ   اؾد کِ  ز آى اش زٍ کس  هؼب لات غبختبزی هیتَقیفی هجتٌی ثس تطلی  ّوجػتگی 
ؾاَ .   های ا ي پطٍّؽ اش زٍؼ هؼب لات غابختبزی اغاتفب ُ    ّبیِ  ز آشهَى فسضیؾَ .  هی

 اش ًیسٍهٌاد ٍ  کلای  ثػایبز  هتغیاسی  چٌاد  تطلیا   تکٌیاك   اك  غبختبزی هؼب لات  بثی هد 
 ثسآٍز  اهکبى کِ اغت کلی خطی هد  ثػ   لایقتس ثیبى ثِ ٍ هتغیسُ چٌد زگسغیَى خبًَا ُ
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ِ  ثاب . آٍز  های  فاساّن  زا زگسغایًَی  هؼب لات اش ای هدوَػِ ّوصهبى ِ  تَخا ِ  ثا  تؼادا   ا ٌکا
 ثٌابثسا ي  اغات،  ش اب   ثػایبز  پاطٍّؽ   زا اي  ؾدُ گسفتِ ثکبز هتغیسّبی ٍ هفسٍل هؼب لات

  ابثی  هاد   .غبش  هی تس غب ُ زا تطلی  ٍ تدص ِ اهکبى غبختبزی هؼب لات  بثی هد  اش  ُباغتف
ُ   یّاب  فسضیِ آشهَى ثسای خبهغ آهبزی زٍ کس   ك غبختبزی هؼب لات  ثایي  زٍاثا    زثابز
 اب   کٍَاز ابًع  غبختبزی تطلی  کِ اغت)ًْفتِ( هکٌَى هتغیسّبی ٍ ؾدُ هؿبّدُ هتغیسّبی

 ثایي  زٍاثا   ثیٌای  پایؽ  ّاد   (1 ًبهٌد. ثب تَخِ ثِ ا ٌکِ  ز ا اي پاطٍّؽ   هی ػلّی  بثی هد 
فقا  اش  اك    ّب  ز ثسخی اش غبشُ (2 ،ثبؾد هی غبختبزی هد  تب ید  ًجب  ٍ هکٌَى هتغیسّبی

 آشهاَى  ثاسای ی غبشًدُ  ز هد ْبی پطٍّؽ. ّب اغتفب ُ اش غبشُ (3ٍ ؾَ  هیؾبخف اغتفب ُ 
 .ؾَ  هی اغتفب ُ PLS افصاز ًسم اش ّبی غبختبزی زٍاث  ثیي هتغیسّب ٍ ازش بثی هد 

ّابی پر سفتاِ ؾادُ  ز ثاَزظ اٍزالا ثْاب از       ؾبه  کلیاِ ؾاسکت   پطٍّؽ خبهؼِ آهبزی
 ثبؾد کِ ؾسا   ش س زا  ز ثس اؾتِ ثبؾٌد: هیتْساى 
  ز ثَزظ اٍزالا ثْب از تْساى پر سفتِ ؾدُ ٍ تب پب بى غاب  1388اثتدای غب  ؾسکت اش .1

 ثبؾد. ز ثَزظ فؼب   92
ػلات  . اغفٌد هابُ ثبؾاد   29هب ی آًْب، هٌتْی ثِ   ثِ  طبظ افصا ؽ لابثلیت هقب ػِ،  ٍزُ .2

ّابی شهابًی هؿابثِ     ی هتغیسّب، تبحد اهکبى  ٍزُ  اًتخبة ا ي هؼیبز، ا ي اغت کِ  ز هطبغجِ
 .ٍ ػَاه  فكلی،  ز اًتخبة ػَاه  ٍ هتغیسّب ارسگراز ًجبؾدثبؾٌد ٍ ؾسا   

 .ؾدُ ٍخَ  ًداؾتِ ثبؾٌد  هؼبهلاتی ثیؽ اش غِ هبُ  ز هطدٍ ُ تؼییي  ٍلافِ .3
آؾکبز اغت کِ  ز قَزت ػدم  غتسغای  . ّبی هَز  ًظس آًْب  ز  غتسظ ثبؾد  ا ُ .4

 .ّبی هَز  ًیبش اهکبى اخسای تطقی  هیػس ًخَاّد ثَ  ثِ  ا ُ
ب ّاابی پااَ ی   ثبًااك»ؾااسکت خااصا قااٌب غ   .5 غااب س » ،«ّااب، هؤغػاابت اػتجاابزی ٍ غااب س ًْ

ِ    ؾسکت» ٍ«ّبی هب ی گرازی غسهب ِ» ،«ی هب یّب  گسی ٍاغطِ ًجبؾاد.   «ای قاٌؼتی  ّابی چٌاد زؾات
ؾسکت پر سفتاِ ؾادُ  ز    146ی ّیبت هد سُ ٍ قَزتْبی هب ی ّب ثسحػت ؾسا   فَلا، گصازؼ

ب از تْساى    زّفت قٌؼت هختلف هَز  ٍاکبٍی لاساز گسفت.ثَزظ اٍزالا ثْ
 

 هتغیزّا
ثطَز کلی، هاد س ت غاَ  اش  ٍ طس ا  ، هاد س ت غاَ  هجتٌای ثاس ازلاابم حػابثدازی ٍ          

.  ز حب ات اٍ  هاد س ت اش طس ا  الاالام تؼْادی      پار س اغات   اهکابى  هد س ت ٍالاؼای غاَ   
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پاس اش . اهاب  ز حب ات     هیاختیبزی ثِ آزا ؽ ازلابم حػبثدازی هطبث  ثب اّدا  هطلَة خَ  
ی ّاب   ٍم، هد س ت ثب اتخبذ ثسخی تكویوبت ػولیبتی ٍ ثِ ػجبزت   گاس  غاتکبزی فؼب یات   

)ًابموی   ٍالاؼی ثِ هد س ت ٍالاؼی غَ  زٍی آٍز ُ تب ثِ غَ  هَز  ًظس خاَ ؽ  غات  بثاد   
ِ   1388 از کبًی، ّابی ثلٌدهادت غاٌگیٌی زا     (. هد س ت ٍالاؼی غَ  ثِ قاَزت ثاب قَُ ّص ٌا
بهدازاى ًػجت ثاِ هاد س ت الاالام تؼْادی  ز پای  از ، ثاِ   یا  ا ٌکاِ  غاتکبزی          ثسای غْ

گاراز  ٍ هوکاي اغات  ز     های ّبی ٍالاؼی پیبهادّبی هٌفای ثاس خس بًْابی ًقاد آتای        فؼب یت
، کااَّي ٍ 2007)پیااَت ٍ خاابًیي،  ثلٌدهاادت تاابریس هٌفاای ثااس ازشؼ ؾااسکت  اؾااتِ ثبؾااد 

ِ (. ثب ا ي ٍخَ ، هد س ت فؼب یت2008 ّوکبزاى، تاس اغات،    ْبی ٍالاؼی ثسای هد ساى کن ّص ٌا
تس اغت. شهبًی کِ هد س ت ٍالاؼی غَ ، ثطَز  ش سا اهکبى کؿف اًْب ثسای حػبثسغبى هؿک 

)کااین ٍ  هٌبغات  ز قااَزتْبی هااب ی افؿااب ؾاَ ، تاابریسی ثااس امْاابز ًظاس حػبثسغاابى ًااداز    
 (.2003 ّوکبزاى،

 
  اقلام تعْدی اختیاریهبتٌی بز  هدیزیت سَد

بزهقدم ٍ کَّی )ّب تَخِ ثِ  بفتِثب  ( کاِ  1391 ؼقَة ًطا  ٍ ّوکبزاى ) ( 1389ٍی تطقی  ثْ
( زا  ز هطبغجِ ؾبخف هد س ت غَ  اش لادزت کؿف ثابلاتسی ثسخاَز از   1999هد  کبشًیك )

( 1999ثبؾد.  زا ي تطقی  ثسای اًداشُ گیسی هیصاى الالام تؼْدی اختیابزی اش هاد  کبشًیاك )    هی
 گس  . هیا ي هد  ثسای ّس غب  قٌؼت ثكَزت هدصا ثسآٍز   ؾَ . هیاغتفب ُ 

TAC/TA i,t = α 0 + β1 (1/TA) i,t + β2 (ΔREV-ΔREC) i,t /TA i,t + β3 

(PPE/TA) i,t + β4(ΔCFO/TA) i,t + ɛ  (1)                                                            
، t-1 ،∆REVغاب    12ّاب  کا   ازا ای  ،  TA ، 11ک  الالام تؼْادی  ، TAC، کِ  ز آى

 14ی  ز بفتٌیّب تغییس  ز خب ف حػبة، t-1 ،∆RECًػجت ثِ غب   tغب   13تغییس  ز فسٍؼ
، t ز غاب    15هبؾایي آلات ٍ تدْیاصات   لاک،اها   فبخاب ، t-1 ،PPEًًػجت ثِ غب   tغب  

∆CFO غب   16غییس  ز خس بى ٍخِ ًقد ًبؾی اش ػولیبت، تt    ًػجت ثِ غابt-1 ٍ ɛ  =  خاصا
لادز هطلا  غاطح الاالاح تؼْادی      ثبؾد. هی 17ثبلایوبًدُ کِ ثیبًگس غطح الالام تؼْدی اختیبزی

ثبؾده  ؼٌی هقب  س ثصزگتاس ثیابًگس هاد س ت     هیاختیبزی هؼیبز هد س ت غَ   ز ا ي پطٍّؽ 
 ثبؾد. هیغَ  ثیؿتس 

 ؾَ : هیثسای  ك  ٍزُ شهبًی هؿخف ثِ ؾسح ش س ثسآٍز   هدوَع الالام تؼْدی
TAi,t = (ΔCAi,t- ΔCASHi,t - ΔCLi,t + ΔSTDEBTi,t - DEPNi,t) (2) 
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TAi,t : ک  الالام تؼْدی ؾاسکت i   ز غاب  t ،ΔCA،   19ی خابزی ّاب  تغییاسات  ازا ای 
، t ،ΔCASH زغاب   i ؾاسکت 20ی خابزی ّاب  تغیییسات ثدّی، t  ،ΔCL ز غب   i کتؾس

ی کَتاابُ ّااب ثاادّیییااسات غت، t  ،ΔSTDEBT ز غااب  i ؾااسکت 21تغییااسات ٍخااِ ًقااد
ی هؿاَْ  ٍ ًبهؿاَْ    ّاب   ازا ای  23ّص ٌاِ اغاتْلاک  ، t  ،DEPN زغاب   i ؾاسکت 22هدت

 . t ز غب   i ؾسکت

 هدیزیت سَد ٍاقعی
( ثکبز گسفتِ ؾادُ  2006، هد  زٍی چَ ّسی)ٍالاؼی ثسای ثدغت آٍز ى هد س ت غَ 

 ز ًظاس گسفتاِ    ی ٍالاؼی، غِ هؼیابز ّب اغت.  ز تطقی  ٍی، ثوٌظَز هطب ؼِ  غتکبزی فؼب یت
    ِ ی تَ یاد، غاطح   ّاب  ؾدُ ٍ هَز  ثسآٍز  لاساز گسفتِ اغت کِ ؾابه  غاطح غیسػاب ی ّص ٌا

ی ػولیبتی ّب ی اختیبزی ٍ غطح غیسػب ی خس بى ٍخِ ًقد ًبؾی اش فؼب یتّب غیسػب ی ّص ٌِ
( ٍ فخابزی ٍ  1392(، ثب آٍزًٌْادی) 2008(، ضاًاگ ) 2008)  َی ّب ؿبثِ پطٍّؽهثبؾد. هی

ِ  تَ یااد تستیات اش هااد ْبی ش ااس ثاسای تخواایي   ثااِ(، 1394) ّوکابزاى  ی ّااب غیسػاب ی، ّص ٌاا
هبًادُ   ای کِ ثبلای اغتفب ُ هی ؾَ ، ثِ گًَِی ًقدی غیسػب ی ّب ٍ خس بىاختیبزی غیس ػب ی 

 َ .ؾ ثؼٌَاى هؼیبزی ثسای هد س ت غَ  اش طس   الالام ٍالاؼی  ز ًظس گسفتِ هی ّب ا ي هد 
Prodcosti,t/Asseti,t-1= α 0 + β1 (1/ Asseti,t-1) + β )2 Revi,t/Asseti,t-1( + 

β3(ΔRevi,t/Asseti,t-1(+β  )4 ΔRevi,t-1/Asseti,t-1(+εi,t                                (3) 
 
DisExpi,t/Asseti,t-1 = α 0 + β1 (1/ Asseti,t-1) ++ β )2 R evi,t/Asseti,t-1( +εi,t   

              (4) 
 
CFOi,t/Asseti,t-1= α 0 + β1 (1/ Asseti,t-1) + β )2 R evi,t/Asseti,t-1( + β3 

)ΔRevi,t/Asseti,t-1(+εi,t                                                                          (5( 

Prodcost ،  ثْبی توبم کبلای فسٍؼ زفتِ ثب تفبٍت هَخَ ی کبلای اثتادا   خوغحبق
،  t-1 ز غااب  i  ی ؾااسکتّااب کاا   ازا اای ،t ،Asset ز غااب   i ٍ پب اابى  ٍزُ ؾااسکت

Rev، زآهد فسٍؼ خب ف ؾاسکت   i   ز غاب t  ،ΔRev،    غاب    تغییاسات  زآهاد فاسٍؼt 
، t ،CFO ز غاب   i ّص ٌِ فسٍؼ، ػواَهی ٍ ا ازی ؾاسکت   ،t-1  ،DisExpًػجت ثِ غب  

 t ز غب  i  ؾسکت خس بى ًقد ػولیبتی
 

 افشای اختیاری

ا گَی خبهؼی اش افؿبی اختیبزی تادٍ ي ؾادُ    افؿبی اختیبزی، ؾبخفثوٌظَز هطبغجِ 
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. ثب ثسزغای هتاَى ٍ ا ثیابت    ثب زٍ کس  تطلی  هطتَا ٍ ٍشى  ّی  کػبى هطبغجِ ؾدُ اغت ٍ
 ه ز حااَشُ افؿاابی اختیاابزی ا گااَی خاابهؼی اش افؿاابی اختیاابزی هتؿااک  اش اثؼااب   هَخااَ 

سکت، زاّجسی ؾاسکتی، تَ یاد ٍ فسا ٌادّبی  اخلای،     اطلاػبت ػوَهی ، چؿن اًداش آتی ؾ
زؾد ٍ ًاَآٍزی، غاسهب ِ هؿاتسی، غاسهب ِ اًػابًی ، ػولکاس  اختوابػی، ػولکاس  ش ػات          
هطیطی ٍ اطلاػبت هب ی ٍ ػولکس  غْبم تدٍ ي گس  د. زٍا ی ٍ پب ب ی ا اي اثاصاز اش هٌظاس    

ی هطتَای ا گاَی  خجسگبى ٍ ثسحػت تطلی  ّوجػتگی ثسزغی گس  د. ثوٌظَز ثسزغی زٍا 
تدٍ ي ؾدُ اش هٌظس خجسگبى اش ؾبخف لاٍؾِ اغاتفب ُ ؾاد. ثاد ي هٌظاَز، ا گاَی تادٍ ي       

ًفس اش قبحت ًظساى لاساز گسفت. حادالا  هقاداز لابثا      14ؾدُ  ز لاب ت پسغؿٌبهِ  ز اختیبز 
ثبؾد. ثس ا ي اغابظ   هی 51/0لاجَ  زٍا ی هطتَا ثب ا ي تؼدا  ازش بة ثس اغبظ خدٍ  لاٍؾِ، 

ثس حػت فسهَ  لاٍؾِ هطبغاجِ گس  اد ٍ ثاب     ی هد ّب ت اػتجبز هطتَای ّس  ك اش آ تنًػج
 زقد الالام ا گَی پیؿاٌْب ی   95ًؿبى  ا ، ثیؽ اش  ّب غطح هَز  لاجَ  هقب ػِ گس  د.  بفتِ

 ثبؾٌد.   هیاش هٌظس خجسگبى ثسای افؿبی اختیبزی هٌبغت 
ًتاب ح ًؿابى    ًٍجبخ اغتفب ُ ؾاد. خْت ازش بثی ّوػبًی  زًٍی اثصاز اش ضس ت آ فبی کس

ثااَ ُ ٍ ا گااَ اش  972/0 ا ، ضااس ت آ فاابی کسًٍجاابخ هطبغااجِ ؾاادُ ا گااَی تاادٍ ي ؾاادُ  
ی ّاب  غ)ع ا گاَی طساحای ؾادُ ثاس زٍی ؾاسکت      ثبؾد. هیاػتوب پر سی ثبلا ی ثسخَز از 

ز ًوًَِ ثسحػت زٍؼ تطلی  هطتَا اخسا ؾد. ثوٌظَز ازش بثی اػتجبز  زًٍی ا ي اثصاز  ز ثابشا 
غسهب ِ ا ساى ٍ ثساشؼ ا گاَی ًْاب ی افؿابی اختیابزی اش آشهاَى ّوجػاتگی آ اتن ثاِ کا           

ًیص ا اي زٍؼ زا   (2008تطقی  ػجدا فتبح )اغتفب ُ ؾد.  ز تطقیقبت حَشُ افؿبی اطلاػبت، 
ثکبز ثس ُ اغت. ثس حػت ا ي زٍ کس ،  ز ّس ك اش اثؼب  افؿبی اختیبزی، ّوجػاتگی ًواسُ   

ثب ًوسُ ک  ثب اغتفب ُ اش زٍؼ پبزاهتس ك ٍ ًبپبزاهتس ك ازش ابثی ؾادُ   ی تؼییي ؾدُ ّب آ تن
ی هٌبغت  ز ا گَی ًْب ی تؼییي گس  . ّوچٌیي ثسای ازش بثی اثؼب  ا گاَی ًْاب ی   ّب تب آ تن

افؿبی اختیبزی، غطح ّوجػتگی ًوسُ ک  افؿبی اختیبزی ثب ًوسُ ّاس  اك اش اثؼاب  ثسزغای     
 ؾد.

ی پیؿٌْب ی  ز ثبلاتس ي غاطح ثاب ًواسُ کا  افؿابی اختیابزی       ًتب ح ًؿبى  ا ، اثؼب  ا گَ
ّوجػتِ ّػتٌد. ا اي ًتیداِ حابکی اش گاسٍُ ثٌادی هٌبغات اثؼاب  ا گاَی پیؿاٌْب ی افؿابی           

 ز ًْب ت ضس ت آ فبی کسًٍجابخ ٍ ضاس ت گابتوي اػتجابز  زًٍای اثاصاز        ثبؾد. هیاختیبزی 
ًؿبى  ا ، ضس ت آ فبی کسًٍجبخ ثب ثسزغی اثؼاب  ا گاَ  ز    ّب ثطَز کلی ثسزغی گس  د.  بفتِ
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ثبؾد. ا ي  هی زقد  80 زقد ٍ ضس ت گبتوي  74گصازؾْبی هب ی ؾسکتْبی ًوًَِ تطقی  
ثسحػت ا ي ا گاَ،   . ّد هیًتب ح  زخِ ثبلای پب ب ی ٍ رجبت  زًٍی ا گَ زا هَز  تبیید لاساز 

(، زاّجسی ؾاسکتی  15اًداش آتی ؾسکت ) آ تن(، چؿن 24) هیافؿبی اختیبزی اطلاػبت ػوَ
(، غاسهب ِ  24(، غسهب ِ هؿتسی )17(، زؾد ٍ ًَآٍزی )35(، تَ ید ٍ فسا ٌدّبی  اخلی )20)

( ٍ اطلاػابت هاب ی ٍ   17(، ػولکاس  ش ػات هطیطای )   13(، ػولکس  اختوابػی ) 24اًػبًی )
   :( اغت. ؾبخف  ب  ؾدُ ثسحػت فسهَ  ش س هطبغجِ ؾدُ اغت57ػولکس  غْبم )

∑    (6زاثطۀ 
  

 

 

   

 

ٍ  ز  1ام افؿاب ؾادُ ثبؾاد ػاد       jاگس هاَز    djًوسُ افؿب ثطَز تدوؼی، VDکِ  ز آى 
 تَاًد ثدغت آٍز . هیای کِ ّس ؾسکت  حداکثسًوسُ nقَزت افؿب ًؿدى ػد  قفس ٍ 

 

 آهار تَصیفی
هطسکْب ٍ ی تَقیفی هتغیسّبی هسثَي ثِ ّب ، آهبزُّب ثسای تدص ِ ٍ تطلی  هقدهبتی  ا ُ

 5ٍ  2ًؿبى  ا ُ ؾادُ اغات. ا اي هتغیسّاب  ز خاداٍ       1پیبهدّبی افؿبی اختیبزی  ز خدٍ 
 ّاد،   های ب ح ًؿابى  ی تؿکی   ٌّدُ هتغیسّبی هد  هؼاب لات غابختبزی ّػاتٌد. ًتا    ّب غبشُ

ثبؾاد، ا اي ًتیداِ ًؿابى      های  0.28هیبًگیي ٍ هیبًِ غاطح افؿابی اختیابزی  ز ًوًَاِ تطقیا       
هَز  ثسزغی ثطَز هتَغ  کوتس اش  ك غَم اخصای ا گَی خبهغ افؿبی  ّد، ؾسکتْبی  هی

 ٌّد ٍ ثب غطح هطلَة افؿبی اختیبزی فبقلِ  ازًد. هتَغ  هیصاى الالام  هیاختیبزی زا ازایِ 
 ّاد،   هیثبؾد. ا ي ًتیدِ ًؿبى  هی 0.117ٍ هیبًِ آى  0.163تؼْدی اختیبزی  ز ًوًَِ تطقی  
ثبؾاد. ا اي ًتیداِ  ز هیاصاى      های ز هتَغ  ثایؽ اش هیبًاِ آى   غطح الالام تؼْدی اختیبزی ثطَ
   ؾَ . هیهد س ت غَ  ٍالاؼی ًیص هؿبّدُ 

 
 
 
 
 



 8ّبی کبزثس ی  ز گصازؾگسی هب ی، ؾوبزُ  پطٍّؽ  152

 . آهبز تَقیفی هتغیسّب 1خدٍ 
 اًحزاف استاًدارد هیاًِ هیاًگیي حداکثز حداقل هتغیز

 0.662 5.640 5.650 8 4.29 اًداشُ ؾسکت
 0.308 0.665 0.663 1.97 0.04 ًػجت ثدّی

 0.193 0.082 0.099 0.94 -2.95 غَ  خب فًػجت 
 0.115 0.195 0.20 038 0.07 ًػجت ّص ٌِ هب ی

 0.212 0.31 0.364 0.95 0.037  ازا ی ربثت
 0.693 5 5.15 8 5 اًداشُ ّیبت هد سُ
یبت هد سُ  0.210 0.60 0.583 1.000 0.000 اغتقلا ّ 

 3.587 1.83 3.016 22 0.20 تدسثِ هد ساى
 0.480 1 0.643 1.000 0.000 هد سػبه رجبت 

 4.283 12 14.38 44 5 تؼدا  خلػبت
 0.247 0.50 0.702 1.00 0.00 امْبز ًظس حػبثسظ
 0.483 1 0.630 1.00 0.00 کیفیت حػبثسغی

 0.080 0.278 0.275 0.49 0.02 افؿبی اختیبزی
دی اختیبزی  0.162 0.117 0.163 1.07 0.004 الالام تؼْ

 0.218 -0.006 -0.032 0.63 -1.86 ٍالاؼی هد س ت غَ 
 0.135 0.120 0.140 0.64 -0.35 ًػجت غَ  ػولیبتی

 ّاِ آسهَى فزضی
 بتٌی بز اقلام تعْدیهدیزیت سَد ه

هد س ت ػلالاِ هٌد اغات، غاَ  ٍ ًاسخ زؾاد آى  ازای ًاَػی رجابت ثاَ ُ ٍ ثاِ  ٍز اش         
ِ  گواساُ غابختي ثابشاز،   هوکاي اغات ثاب ّاد       ًَغبًبت ش ب  ثبؾاد ٍ  ز قاَزت  اصٍم     ثا

زٍ ، زٍ کاس  هاد س ت  ز افؿابی اطلاػابت      های هجاب زت ًوب اد. اًتظابز     ّوَازغبشی غَ 
ٍاتابى،   کاَ   ) کیتای  اختیبزی ثب غطح الالام تؼْادی اختیابزی زاثطاِ هؼکَغای  اؾاتِ ثبؾاد      

ػَاه  هختلف  اخلی ٍ خبزخی ثس اًگیصُ هد ساى ثسای اًدابم هاد س ت غاَ  تابریس      (.2014
ِ  گراز  (،   چاَ ٍ  2003ی ثسخای هطققایي ًظیاس ثیتای ٍ ٍثاس )     ّاب  ی پاطٍّؽ ّاب  اغات.  بفتا

 ّاد، هاد ساى ثاسای زػب ات هفاب  لاساز ا ّابی        های ( ًؿبى 1994( ٍ غَییٌی )2002اغکیٌس)
ِ   هیثدّی الادام ثِ  غتکبزی ٍ هد س ت غَ   ( ًیاص  2009ی پاطٍّؽ شاگاسش )  ّاب  کٌٌاد.  بفتا
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ِ اغتغَ  ٍالاؼی هَ د زاثطِ هثجت اّسم هب ی ٍ هد س ت  ًیاص   (،1986ی خٌػاي ) ّاب  . اهب  بفتا
گاصازؼ حػبثسغای    لا ت ثس تبریس کبٌّدُ اّسم هب ی ثس غطح هد س ت غَ   از . ش سا ازایِ 

خصٍ ؾسا    هجٌی ثس زػب ت هفب  لاساز ا ّبی ٍام حػبثسغی ّبی هؼتجس غب یبًِ تَغ  ؾسکت
هیٌااِ هااد س ت غااَ  ثااب  ؾااَ  هااد ساى  ز ش هَخاات هاایکااِ  اغاات اػتجبز ٌّاادگبىثسخاای 

ّاب ی کاِ  غاتخَؼ     ثٌابثسا ي ؾاسکت  . ای هَاخِ ؾًَد ّبی ػودُ ّب ٍ هوٌَػیت هطدٍ  ت
  .ؾًَد، کوتس الادام ثِ  غتکبزی غَ  خَاٌّد ًوَ  افصا ؽ ػودُ  ز اّسم هب ی هی

خابى  ( ٍ 1391( ،  ؼقَة ًطا  ٍ ّوکبزاى )2008اٍتبهب) ٍ ی غیسگبزّب ی پطٍّؽّب  بفتِ
 ّاد، زاثطاِ هثجات ٍ هؼٌاب ازی ثایي اًاداشُ ؾاسکت ٍ         های ًؿبى  (1390) خدا ا یخبًی ٍ 

    ِ ی غیبغای  ز تئاَزی ارجابتی    ّاب  هد س ت غَ  ٍخَ   از . ا ي  بفتِ ثاب ٍخاَ  فسضایِ ّص ٌا
احػبظ کٌٌد کِ  ز کبًَى تَخِ غیبغی لاسازگسفتاِ اًاد،    ّب ؾسکت تطبث   از . اگس هد ساى

 . ّد حػبثدازی اغتفب ُ کٌٌد کِ غَ  زا کوتس ًؿبى یّب ا ي اًگیصُ زا  ازًد تب اش زٍؼ
ی الاتكااب ی اغاات ٍ ّااب ٍزی  کاای اش هْوتااس ي ػَاهاا  هااَرس ثااس تكااوین گیااسیآغااَ 

تَاًد تبریس ًبهطلَثی ثس ٍضؼیت غاْبم آًْاب    هیًَغبًبت غَ   ز ؾسکتْب ی ثب غَ آٍزی ثبلا 
 ػولکاس   تاب   ازًاد  غَ  غاؼی ٍ ّوَازغبشی  هد س ت اش هد ساى ثب اغتفب ُ  اؾتِ ثبؾد.  را

( 2002 اَى ٍ هیلاس )   تطقیا   تطقیقابتی ًظیاس   ًؿابى  ٌّاد. ًتاب ح    هطلَة ٍ ثب رجبت زا خَ 
( ًؿابى های  ٌّاد کاِ  ز     1390( ٍ خدا ا ی ٍ خبى خابًی ) 1391 ؼقَة ًطا  ٍ ّوکبزاى )

 افصا ؽ هی  بثد. قَزت افصا ؽ ؾبخف غَ آٍزی، هد س ت غَ  ًیص
هَرس ثس هد س ت غَ ، ثس غطح افؿبی اختیبزی ًیص تبریس گاراز ّػاتٌد،    ثب تَخِ ثِ ا ٌکِ ػَاه 

ب زا ثس حػت هد  اًاداشُ گیاسی تسغاین ؾادُ      هی تَاى ثِ طَز ّوصهبى زٍاث  زگسغیًَی هیبى آًْ
ُ  زٍا ای  اش پاطٍّؽ  زٍا ای  ازش ابثی  هٌظَز ثسزغی ًوَ . ثِ 1 ز ؾک   ُ  ػبها    اب  غابش  اغاتفب 

ِ   پسکبزثس تس ي اش  کی ؾدکِ  ػابهلی  تطلیا   زٍؼ تَغا   ٍ اغات  زٍا ای  هقیبغاْبی هطبغاج

گصازؼ ؾدُ ثسای ّس  ك اش پبزاهتسّابی اغاتبًداز ، هؼٌای     tثب هقب  س  . ؾَ  هی هطبغجِ تب یدی
 ازًاد اش ًظاس آهابزی     1.96 ازی هَز  ثسزغی لااساز گسفتٌاد، پبزاهتسّاب ی کاِ هقاب  س ثابلاتس اش       

(. ًتب ح تطلیا  ػابهلی تب یادی ثاب تَخاِ ثاِ       1391حوبًی،ٍ ز 1388)  بًتی   لوی، هؼٌب از ّػتٌد
 هقاداز  ی هکٌاَى هاَز  هطب ؼاِ، ثابلاتس اش    ّاب  کِ ثسای توبم ضسا ت ا ي ًؿبًگسّب ٍ قفتt آهبزُ
هی  ّد هد ْبی اًداشُ گیسی هَز  اغتفب ُ  ز پطٍّؽ حبضاس هٌبغات ثاَ ُ ٍ     اغت، ًؿبى1.96

ِ   ًؿبًگسّبی هَز  اغتفب ُ ًؿبى اش ا ي  ازًد کِ  ثسای اًداشُ گیسی هتغیسّبی هکٌَى هاَز  هطب ؼا
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ثاسای ثسزغای اػتجابز     .ػابهلی ٍ ش سثٌابی ًظاسی تطابث  لابثا  لاجاَ ی  از        ا ي پطٍّؽ ثب غابختبز 
ّوگًَی  زًٍی ضس ت آ فبی کسًٍجبخ ثِ تفکیك هتغیسّبی هکٌَى هطبغاجِ گس  اد. کسًٍجابخ    

ثبؾاد.   های  0.7هَاز  هقداز آ فب ثایؽ اش   هی زا لابث  لاجَ   اًػتِ کِ  ز توب 0.7هقداز آ فبی ثبلای 
ّوچٌیي اػتجبز غبشُ اش طس   ؾابخف اػتجابز هسکات ًیاص ثسزغای گس  اد. اػتجابز هسکات هیاصاى          

غاٌدد. هقاداز لابثا  لاجاَ  ثاسای ا اي        های ی  اك ػبها  زا  ز اًاداشُ گیاسی آى     ّب کفب ت گَ ِ
. ثاب تَخاِ ثاِ غاِ ؾابخف      ثبؾاد  های حبکی اش اػتجبز هسکات هاد     ّب اغته  بفتِ 0.7ؾبخف ًیص 

ؾاَ  کاِ اػتجابز گَ اِ )ثاب تَخاِ ثاِ هؼٌاب ازی ضاسا ت اغاتبًداز             هیازش بثی اػتجبز هد ، ًتیدِ 
( ٍ اػتجابز هسکات )ثساغابظ    0.7ػبهلی(، اػتجبز ّوگاًَی  زًٍی)ثساغابظ هقاب  س آ فابی ثابلای      

 ( هطلَة ٍ هٌبغت اغت.0.7هقب  س ثبلای 
 غَ  هجتٌی ثس الالام تؼْدی ی هد  هد س تّب . زٍا ی غبش2ُخدٍ 

 t-value بارعاهلی سیز ساسُ ساسُ

آلفای 
 کزًٍباخ

اعتبار 
 هزکب

ٍیضگیْای 
 ّیات هدیزُ

 2.684 0.329 هد سُ ّیبت اًداشُ

0.72 0.73 
 8.819 0.644 هد سُ ّیبت اغتقلا 
 1.967 -0.258 هد ساى تدسثِ
 1.963 -0.025 هد سػبه  رجبت
 9.938 0.735 ّیبت هد سُخلػبت  تؼدا 

 اّزم هالی
 6.019 0.823 ک  ثدّی ثِ  ازا ی

0.82 0.82 
ِ ک   ازا ی ِ هب ی ث صٌّ   8.065 0.821 ًػجت 

 عولکزد هالی
َ  ًػجت  15.358 0.857    ازا ی ک  ثِ خب ف غ

0.89 0.88 
َ  ًػجت  81.719 0.938   ازا ی ک  ثِ ػولیبتی غ

 اًداسُ شزکت
 1.961 0.099   ازا ی ک   ازا ی ربثت ثًِػجت 

0.92 0.91 
 80.865 0.998  گبز تن ازشؼ ثبشاز غْبم

 --- --- ------ 1 الالام تؼْدی اختیبزی هدیزیت سَد
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 . مدل اثر افشای اختیاری بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی1شکل

 

 ثس الالام تؼْدیجتٌی ی هد  هد س ت غَ  هّب . ضسا ت هػیس غبش3ُخدٍ  
 t-value p-value ضزیب هسیز هسیز

 0.01 2.756 -0.108 هد س ت غَ       افؿبی اختیبزی             
 0.01 3.567 -0.145 هد س ت غَ      ٍ طگیْبی ّیبت هد سُ              

 0.01 4.002 0.165 افؿبی اختیبزی                  ٍ طگیْبی ّیبت هد سُ
 0.05 2.493 0.116 هد س ت غَ  اّسم هب ی                
 0.01 3.372 0.117 افؿبی اختیبزی اّسم هب ی               

 0.05 2.045 0.010 هد س ت غَ    ػولکس  هب ی              
 0.1 1.700 0.061 افؿبی اختیبزی  ػولکس  هب ی               

 ---- 1.045 0.039 هد س ت غَ   اًداشُ ؾسکت                
 0.01 10.32 0.355 افؿبی اختیبزی  اًداشُ ؾسکت               

R تؼییي ضس ت
2

 0.25   
Q هد  ثساشًدگی

2
 0.29   
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 ّد، افؿبی اختیبزی تبریس هٌفی ٍ هؼٌب ازی ثس هیصاى هد س ت  هیًؿبى  3ی خدٍ ّب  بفتِ
ِ  هػایس،  ضاس ت  هقاداز  ثِ تَخِ ثبغَ  ؾسکت  از .   ز افؿابی   تغییاس  ٍاحاد   اك  اشای ثا

 2.756ا اي هتغیاس    t بثاد. ّوچٌایي اهابزُ     هیکبّؽ  0.108اختیبزی، هد س ت غَ  ثِ هیصاى 
ًظابم   ثبؾاد.  های  زقاد اطویٌابى هؼٌاب از     95 ّد، ا ي زاثطِ  ز غاطح   هیثبؾد کِ ًؿبى  هی

ی اطلاػبت ، زفتبزّبی فسقات طلجبًاِ هاد ساى زا     افؿب ٍ زاّجسی ؾسکتی اش طس   ؾفبفیت
 ّاد، ٍ طگیْابی ّیابت هاد سُ ًیاص تابریس هٌفای ٍ         هیًؿبى  ّب ّوچٌیي  بفتِ  ّد. هیکبّؽ 

 ٍاحاد   اك  اشای ثِ هػیس، ضس ت هقداز ثِ َخِت هؼٌب ازی ثس هیصاى هد س ت غَ   از . ثب

 بثاد. ا اي ًتیداِ     های کبّؽ  0.145 ز ٍ طگیْبی ّیبت هد سُ، هد س ت غَ  ثِ هیصاى  تغییس
ؾاسکتی ًقاؽ    حبکویات  یّاب  ثِ ػٌَاى  کی اش هکابًیصم   ّد کبزا ی ّیبت هد سُ هیًؿبى 

 کٌد. هیثػصا ی  ز کبّؽ  غتکبزی غَ  ٍ افصا ؽ کیفیت گصازؾْبی هب ی ا فب 
 ّد، اّسم هب ی تبریس هثجت ٍ هؼٌب ازی ثس هاد س ت غاَ  اش طس ا      هیًؿبى  3خدٍ  یّب  بفتِ

ِ  هػیس، ضس ت هقداز ثِ تَخِ الالام تؼْدی اختیبزی  از . ثب  ز اّاسم   تغییاس  ٍاحاد   اك  اشای ثا
ِ  هیتغییس  0.116هب ی، هد س ت غَ  ثِ هیصاى   ساى ی   گاس هطققابى، هاد   ّاب  کٌد.  ز زاغتبی  بفتا

 کٌٌد. ثسای زػب ت هفب  لاساز ا ّبی ثدّی الادام ثِ  زغتکبزی ٍ هد س ت غَ  هی
ثیابًگس تابریس هثجات ٍ هؼٌاب از ػولکاس  هاب ی ؾاسکت ثاس هاد س ت غاَ             ّاب  ّوچٌیي  بفتِ

 ز ػولکس  هاب ی، هاد س ت    تغییس ٍاحد  ك اشای ثِ هػیس، ضس ت هقداز ثِ تَخِ ثبؾد. ثب هی
کٌاد.  ز ؾاسکتْبی ثاب غاطح غاَ آٍزی ثابلا هاد ساى ثوٌظاَز          های تغییس  0.010غَ  ثِ هیصاى 

 کٌٌد. هیکبّؽ ًَغبًبت غَ ، ثب اغتفب ُ اش الالام تؼْدی اختیبزی الادام ثِ  غتکبزی غَ  
 اختیبزی  از . ثاب  ّد، اّسم هب ی تبریس هثجت ٍ هؼٌب ازی ثس غطح افؿبی  هیًؿبى  ّب  بفتِ

ِ  هػایس،  ضاس ت  هقداز ثِ تَخِ  ز اّاسم هاب ی ؾاسکت، افؿابی      تغییاس  ٍاحاد   اك  اشای ثا
کٌد.  ز ؾسکتْب ی کِ اش غطح ثادّی ثابلاتسی ثسخاَز از     هی تغییس 0.117اختیبزی ثِ هیصاى 

غاطح افؿابی    ّػتٌد، ثد ی  ٍخَ  لاساز ا ّبی ثدّی ٍ ا صام ثِ گصازؾگسی ٍ افؿبی ثیؿاتس، 
ِ   هیثیؿتسی  ازًد.  را زفتبزّبی فسقت طلجبًِ هد س کبّؽ  اختیبزی ی تطقیا   ّاب   بثاد.  بفتا

( هَ اد ا اي   1377( ٍ رقفی ٍ هلکیابى ) 1995(، حػي ٍ ّوکبزاى )1995هیچ  ٍ ّوکبزاى )
ُ R2  ،25ثساغبظ  ثبؾد. هیًتیدِ  ی هاد   ّاب  % تغییسات غطح افؿبی اختیبزی ثس حػت غابش

 ثبؾد. هیپطٍّؽ لابث  تجییي 
  زتجیایي  زا خاَ   غاْن  اغات  تَاًػتِ خَثی پطٍّؽ ثِ هػتق  ، هتغیسّبی Q2ثساغبظ 
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 ثاَ ى  هٌبغات  تاَاى  های  ؾبخف ا ي زٍی اش   گس ػجبزت ثِ .غبشًد ٍاثػتِ آؾکبز هتغیس

ًوَ . ثاسا ي اغابظ، تابریس هٌفای      ٍاثػتِ)افؿبی اختیبزی( تؼییي هتغیس تخویي ثسای زا زٍاث 
 زقاد   0.95 ز غطح اطویٌابى   هجتٌی ثس الالام تؼْدیت غَ  غطح افؿبی اختیبزی ثس هد س 

 تبیید ؾد.
 

 ی هدل ّا اثزات غیزهستقین ٍ کلی ساسُ
 ّد، ارسات غیس هػتقین ثس هتغیس هاد س ت غاَ  ٍخاَ   از .     هیًؿبى  3ی خدٍ ّب  بفتِ

 ثبؾٌد. هیهػیسّبی غیسهػتقین تبریسگراز ثس هد س ت غَ  ؾسکت ؾبه  هَاز  ش س 
 ٍ طگیْبی ّیبت هد سُ ثس افؿبی اختیبزی ٍ ارس افؿبی اختیبزی ثس هد س ت غَ ( ارس 1

0.165 * (0.108-)  = 0.018-  
 غَ  هد س ت ثس اختیبزی افؿبی ارس ٍ اختیبزی افؿبی ثس اّسم هب ی ارس

0.117 * (0.108-)  = 0.013-  
 غَ  هد س ت ثس اختیبزی افؿبی ارس ٍ اختیبزی افؿبی ثس ػولکس  هب ی ارس

0.061* (0.108-)  = - 0.007 
 هجتٌی ثس الالام تؼْدی. ارسات غیسهػتقین ٍ کلی  ز هد  هد س ت غَ  4خدٍ 

 هتغیز
 هدیزیت سَد هبتٌی بز اقلام تعْدی

 اثز کلی اثز غیز هستقین اثز هستقین

 -0.163 - 0.018 -0.145 ٍ طگیْبی ّیبت هد سُ

 0.103 - 0.013 0.116 اّسم هب ی

 0.093 - 0.007 0.010 ػولکس  هب ی

 ّد، اراس غیسهػاتقین ٍ طگیْابی ّیابت هاد سُ ثاس هاد س ت         هیًؿبى  4 ی خدٍ ّب  بفتِ
ِ    های غَ ، اش طس   افؿبی اختیبزی ، هٌفای ٍ هؼٌاب از    ،  2ی خادٍ   ّاب  ثبؾاد. ثساغابظ  بفتا

ٍ طگیْبی ّیبت هاد سُ تابریس هثجات ٍ هؼٌاب ازی ثاس غاطح افؿابی اختیابزی  از .  ز ٍالااغ          
 تَاًٌاد  های  افاصا ؽ غاطح هطلاَة افؿابی اطلاػابت      کابزا ی ٍ اغاتقلا  ّیابت هاد سُ ثاب     

 افصا ؽ  ٌّد.   زا غَ  کیفیت ًتیدِ  ز ٍ  ا ُ کبّؽ زا هد س ت غَ  یّب فسقت
ثس هد س ت غاَ  اش طس ا  ثْجاَ  غاطح       ّد، ارس غیس هػتقین اّسم هب ی هیًؿبى  ّب  بفتِ

ؾد. اهب ارس کلی اّاسم هاب ی ثاس هاد س ت غاَ  هثجات ٍ       ثب هیافؿبی اختیبزی هٌفی ٍ هؼٌب از 
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زغن ٍخَ  ا صاهبت لاساز ا ّبی ثدّی هجٌی ثاس    ّد، ػلی هیثبؾد. ا ي ًتب ح ًؿبى  هیهؼٌب از 
کٌٌاد ثوٌظاَز پیؿاگیسی اش ٍلااَع تخلاف  ز هفاب         هیافؿبی اطلاػبت ثیؿتس، هد ساى غؼی 

 کٌٌد.   هیغتفب ُ لاساز ا ّبی ثدّی اش  غتکبزی الالام تؼْدی اختیبزی ا
ثاس هاد س ت غاَ  اش طس ا        ّد، ارس غیس هػاتقین ػولکاس  هاب ی    هیًؿبى  4 ّبی خدٍ   بفتِ

جَ  غطح افؿبی اختیبزی هٌفی ٍ هؼٌب از  ثبؾد. اهب ارس کلی ػولکس  هاب ی ثاس هاد س ت غاَ       هیثْ
ثابلا، هاد ساى    ّد،  ز ؾسکتْب ی ثب غطح غاَ آٍزی   ثبؾد. ا ي ًتب ح ًؿبى هی هیهثجت ٍ هؼٌب از 

   ِ گارازاى  ز خكاَـ هَلاؼیات هطلاَة ؾاسکت الاادام ثاِ         ثسای افصا ؽ غاطح اطویٌابى غاسهب 
کٌٌد. ثب ا ي ٍخَ ، ًگساًی اش تبریس ًبهطلَة ًَغابًبت غاَ  ثاس     هیافصا ؽ غطح افؿبی اطلاػبت 

   کٌد. هیٍضؼیت غْبم ؾسکت، هد ساى زا تسغیت ثِ  غتکبزی غَ  
 

 هدیزیت سَد ٍاقعی
هطب ؼبت اًدبم ؾدُ  ز حَشُ هد س ت غَ  ثاِ ثسزغای    ِ ا ٌکِ  ز غب ْبی اخیسثب تَخِ ث

ّس  ٍ ؾیَُ هد س ت غَ  پس اختٌد.  ز ا ي پطٍّؽ ًیاص ثوٌظاَز تجیایي هٌبغات زٍاثا  ثایي       
ثاب اغاتفب ُ اش هاد س ت غاَ       1افؿبی اختیبزی ٍ هد س ت غَ ، هد  تدٍ ي ؾدُ  ز ؾاک   

ی ا ي هد  ، زاثطِ هؼٌب ازی ثیي ّب خِ ثِ ا ٌکِ  ز  بفتٍِالاؼی هَز  ثسزغی لاساز گسفت. ثب تَ
اًداشُ ؾسکت ٍ هد س ت غَ  هؿبّدُ ًؿد. هتغیس حػبثسغی ثاِ ػٌاَاى  کای اش ػَاها  اراس      

ی تطقیقابت چای ٍ   ّب گراز ثس هد س ت غَ  ٍ غطح افؿبی اختیبزی خب گص ي گس  د.  بفتِ
 ّااد، افااصا ؽ کیفیاات  هاای( ًؿاابى 1392شا ُ خبًقاابُ ) ( ٍ ًٌْاادی ٍ تقاای2011ّوکاابزاى )
تَاًد هٌدس ثِ کبّؽ الالام تؼْدی اختیبزی ٍ افصا ؽ  غتکبزی غَ  اش طس    هیحػبثسغی 

ثاب اغاتفب ُ    تسغین گس  د. 2 ز ؾک   ّب فؼب یتْبی ٍالاؼی گس  . ثسا ي اغبظ زٍاث  ثیي غبشُ
زٍؼ آ فبی کسًٍجبخ ٍ اػتجابز   ٍ هد  ی ثکبز زفتِ  زّب اش زٍؼ تطلی  تبییدی، زٍا ی غبشُ

 ّد، اػتجبز گَ اِ )ثاب تَخاِ ثاِ هؼٌاب ازی       هیًؿبى  ّب  بفتِ هسکت، پب ب ی هد  ازش بثی ؾد.
( ٍ اػتجبز 0.7ضسا ت اغتبًداز  ػبهلی(، اػتجبز ّوگًَی  زًٍی)ثساغبظ هقب  س آ فبی ثبلای 

 ( هطلَة ٍ هٌبغت اغت.0.7هسکت )ثساغبظ هقب  س ثبلای 
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 ی هد  هد س ت غَ  ٍالاؼیّب زٍا ی غبشُ. 5خدٍ 

 t-value بارعاهلی سیز ساسُ ساسُ
آلفای 
 کزًٍباخ

اعتبار 
 هزکب

ّای  ٍیضگی
 ّیات هدیزُ

 3.041 0.363 هد سُ ّیبت اًداشُ
 
 

0.75 

 
 

0.75 

 3.422 0.409 هد سُ ّیبت اغتقلا 
 1.962 -0.261 هد ساى تدسثِ

 2.235 -0.020 هد سػبه  رجبت
 7.549 0.730 خلػبت تؼدا 

 اّزم هالی

 19.353 0.498 ک  ثدّی ثِ  ازا ی
 

0.87 
 

0.87 
ًػجت ّص ٌِ هب ی ثِ 

 ک   ازا ی
0.578 9.961 

 عولکزد هالی

 خب ف غَ  ًػجت
  ازا ی ک  ثِ

0.867 16.22 
 

0.90 
 

 ػولیبتی غَ  ًػجت 0.91
  ازا ی ک  ثِ

0.932 64.728 

 حسابزسی

 4.075 0.714 امْبزًظس حػبثسظ
 

0.78 
 

0.77 
کیفیت حػبثسغی 

)حػبثسغبى زتجِ ا ف 
 ثَزظ اٍزالا ثْب از(

0.669 3.282 
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 . هدل اثز افشای اختیاری بز هدیزیت سَد ٍاقعی 2شکل

  ی هد  هد س ت غَ  ٍالاؼیّب . ضسا ت هػیس ثیي غبش6ُخدٍ 
 t-value p-value ضزیب هسیز هسیز

 0.1 1.710 -0.065 هد س ت غَ  ٍالاؼی                 افؿبی اختیبزی 
 0.01 5.026 -0.166 هد س ت غَ  ٍالاؼی     ٍ طگیْبی ّیبت هد سُ             
 0.01 8.117 0.258 افؿبی اختیبزی     ٍ طگیْبی ّیبت هد سُ             

 ----- 1.080 0.030 هد س ت غَ  ٍالاؼی   اّسم هب ی              
 0.01 4.368 0.135 اّسم هب ی              افؿبی اختیبزی

 0.01 6.207 -0.241 ػولکس  هب ی          هد س ت غَ  ٍالاؼی
 0.01 6.273 0.191 ػولکس  هب ی         افؿبی اختیبزی

 ----- 1.508 0.047 حػبثسغی               هد س ت غَ  ٍالاؼی
 0.05 2.563 0.074 حػبثسغی               افؿبی اختیبزی

R تؼییي ضس ت
2

 0.26   
Q هد  ثساشًدگی

2
 0.31   

 ّد، ضس ت هػیس افؿبی اختیبزی ثس هد س ت غَ  ٍالاؼای هقاداز    هیًؿبى  6ی خدٍ  ّب  بفتِ
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هٌفای ٍ هؼٌاب ازی     زقد زاثطِ 90 ّد  ز غطح  هیثَ ُ کِ ًؿبى  t ،1.71ٍ هٌفی ٍ آهبز0.065ُ
 ز غاطح افؿابی اختیابزی،     تغییس ٍاحد  ك اشای ثِ هػیس، ضس ت هقداز ثِ ثب تَخِ ٍخَ   از .

ِ   بثاد. طجا    های کبّؽ  0.065هیصاى هد س ت غَ  ٍالاؼی  ( ٍ 1996ی لاًاگ ٍ لاًادّن )  ّاب   بفتا
 کاِ هٌداس ثاِ افاصا ؽ غاطح      اغات  کبزی ٍ غبش ( غیبغتْبی افؿبی اطلاػبت ،2005فساًػیع) 

 گس  .   هیهیصاى هد س ت غَ   کیفی اطلاػبت هب ی گصازؼ ٍ کبّؽ
 ّد، ٍ طگیْبی ّیبت هد سُ تبریس هٌفی ٍ هؼٌب ازی ثس هد س ت  هیًؿبى  ّب ّوچٌیي  بفتِ

 ز غاطح افؿابی    تغییس ٍاحد  ك اشای ثِ هػیس، ضس ت هقداز ثِ غَ  ٍالاؼی  از . ثب تَخِ
( ٍ کلایي  2007 بثد. آ اهاص ٍ فس اسا )   هیکبّؽ  0.166اختیبزی، هیصاى هد س ت غَ  ٍالاؼی 

( ًؿبى  ا ًد،  ز ؾسکتْب ی کِ غابختبز ّیابت هاد سُ اش اغاتقلا  ثیؿاتسی ثسخاَ از       2002)
  بثد.  هیاغت، زفتبزّبی فسقت طلجبًِ هد ساى کبّؽ 

 ّد، ضس ت هػیس اّسم هب ی ثس هد س ت غَ  ٍالاؼی هثجت ٍ ی اش  طبظ  هیًؿبى  ّب  بفتِ
ثبؾد. ا ي ًتیدِ  لا ت ثس ػدم تبریس هػتقین اّسم هب ی ؾاسکت ثاس هیاصاى     ویهؼٌب از ًآهبزی 

تَاًاد تابریس هٌفای ثاس      هیی ٍالاؼی ؾسکت ّب ثبؾد.  غتکبزی فؼب یت هیهد س ت غَ  ٍالاؼی 
 اخسای هفب  لاساز ا ّبی ثدّی  اؾتِ ثبؾد.

ِ  . ثب تَخِػوکس هب ی ارس هٌفی ٍ هؼٌب ازی ثس هیصاى هد س ت غَ  ٍالاؼی  از   هقاداز  ثا

 0.241 ز ػولکس  هب ی، هیصاى هد س ت غَ  ٍالاؼای   تغییس ٍاحد  ك اشای ثِ هػیس، ضس ت
(  ز ؾاسکتْبی ثاب غاطح    1391ی  ؼقَة ًاطا  ٍ ّوکابزاى )  ّب  بثد. ثساغبظ  بفتِ هیکبّؽ 

غَ آٍزی ثبلا ػودتب اش ؾیَُ ّوَاز غبشی غَ  ثسای حدالا  ًوَ ى ًَغبًبت غاَ  اغاتفب ُ   
 ؾَ .   هی

 ّد، ضس ت هػیس کیفیت حػبثسغی ثاس هاد س ت غاَ  ٍالاؼای      هیًؿبى  ّب ّوچٌیي  بفتِ
ثبؾد. ا ي ًتیدِ  لا ت ثس ػدم تابریس هػاتقین کیفیات     ویهثجت ٍ ی اش  طبظ آهبزی هؼٌب از ً

 ثبؾد.   هیحػبثسغی ثس هیصاى هد س ت غَ  ٍالاؼی 
Rثساغبظ 

ی هد  پاطٍّؽ لابثا    ّب شُ% تغییسات غطح افؿبی اختیبزی ثس حػت غب26، 2
 ثبؾد. هیتجییي 

Qثساغبظ 
ِ  خَثی پطٍّؽ ثِ هػتق  ، هتغیسّبی2   زتجیایي  زا خاَ   غاْن  اغات  تَاًػات

 ثاَ ى  هٌبغات  تاَاى  های  ؾبخف ا ي زٍی اش   گس ػجبزت ثِ .غبشًد ٍاثػتِ آؾکبز هتغیس

تابریس   اغابظ، ًواَ . ثاسا ي    تؼیایي  ٍاثػتِ ) افؿبی اختیابزی( زا  هتغیس تخویي ثسای زا زٍاث 
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  زقد تبیید ؾد. 0.95هٌفی غطح افؿبی اختیبزی ثس هد س ت غَ  ٍالاؼی  ز غطح اطویٌبى 

 ی هدلّا اثزات غیزهستقین ٍ کلی ساسُ
 ّد، ارسات غیس هػتقین ثس هد س ت غَ  ٍالاؼای ٍخاَ   از .    هیًؿبى  6ی خدٍ ّب  بفتِ

ٍ طگیْابی ّیابت هاد سُ ثاس غاطح      ( اراس  1ثبؾاد:   هیهػیسّبی غیس هػتقین ؾبه  هَاز  ش س 
 افؿبی اختیبزی ٍ ارس افؿبی اختیبزی ثس هیصاى هد س ت غَ  ٍالاؼی.

8.258 *-  8.865  = 8.8.7 -  
ارس ػولکس  هب ی ثس غطح افؿبی اختیبزی ٍ اراس افؿابی اختیابزی ثاس هیاصاى هاد س ت       ( 2

  غَ  ٍالاؼی.

8..9. *  8.865 - = 8.8.2 -  
افؿبی اختیبزی ٍ ارس افؿبی اختیبزی ثس هیصاى هد س ت ارس کیفیت حػبثسغی ثس غطح ( 3

 غَ  ٍالاؼی.
8.874* 8.865 -  = 8.885-  

 . ارسات غیس هػتقین ٍ کلی  ز هد  هد س ت غَ  ٍالاؼی7خدٍ  

 هتغیز
 هدیزیت سَد ٍاقعی

 اثز کلی اثز غیز هستقین اثز هستقین
 -0.149 -0.017 -0.166 ّبی ّیبت هد سُ ٍ طگی

 -0.229 -0.012 -0.241 ػولکس  هب ی
 -0.005 -0.005 --- حػبثسغی

 
 ّاد، اراس غیاس هػاتقین ٍ طگیْابی ّیابت هاد سُ ثاس          های ًؿبى  7ًتب ح حبق  اش خدٍ  

ثبؾاد. غابختبز    های هد س ت غَ  ٍالاؼی، اش طس   افؿبی اختیبزی ؾاسکت، هٌفای ٍ هؼٌاب از    
هطلَة ّیبت هد سُ هٌدس ثِ تقَ ت ثؼد ًظبزتی ؾسکت ٍ ثْجَ  غطح افؿابی اطلاػابت  ز   

ؾاَ .   های گصازؾگسی هب ی ؾدُ ٍ اش ا ي طس   هٌدس ثِ افصا ؽ کیفیت غَ  گاصازؼ ؾادُ   
 ّد،  ز ؾسکتْب ی ثب لابثلیات غاَ آٍزی ثابلا توب ا  ثاِ افؿابی        هیًؿبى  7ی خدٍ  ّب  بفتِ

سی ثِ ثبشاز ٍخَ   از  تب ثتَاًد هَلاؼیت هب ی لاَی خَ  زا ثِ ثبشاز ًؿبى  ٌّد. اطلاػبت ثیؿت
تبریس هثجت ٍ هؼٌب از غطح غَ آٍزی ثس هیصاى افؿبی اختیبزی هٌداس ثاِ کابّؽ  غاتکبزی     

ؾَ . ّوچٌیي کیفیت حػبثسغی ثب تابریس گارازی هثجات     هیی ٍالاؼی ؾسکت هٌدس ّب فؼب یت



 163 ٍ...  تبریس افؿبی اختیبزی ثس هد س ت غَ : زٍ کس  هؼب لات غبختبزی

ی ٍالاؼای زا کابّؽ   ّاب  تَاًد غطح  غاتکبزی فؼب یات   هی ثس غطح افؿبی اختیبزی اطلاػبت
 .ثبؾد ویهلاحظِ ً  ّد. ا جتِ  ز ا ي پطٍّؽ ا ي ارس چٌداى لابث 

 

 ٍ پیشٌْادّا گیزی ًتیجِ
ِ  اغات  ازتجابطی  اثاصاز   ك  اٍطلجبًِ افؿبی  ٍ هاد ساى  ثایي  اطلاػابتی  ػادم تقابزى   کا

 زاغاتبی   ز  ّاد. هاد ساى،   هیی هختلف غسهب ِ گراز زا کبّؽ ّب غْبهدازاى ٍ ثیي گسٍُ

ِ  غابلاًِ،  هاب ی  گصازؾْبی اػتجبز افصا ؽ ِ  افؿابی  ثا  .آٍزًاد  های زٍی  اطلاػابت   اٍطلجبًا

 تطقا  اّادا    خكَـ  ز زٌّوَ ّب ی اضبفی، اطلاػبت ازایِ ثب ثتَاًد هد س ت چٌبًچِ

ثبػا    ًوب اد،  ازایِ زا  غتسظ  ز هٌبثغ اش ثْیٌِ اغتفب ُ ٍ غبشهبًی ثلٌدهدت ٍ کَتبُ هدت
ُ  ٍ ثب فؼا  گرازاى  غسهب ِ ثسای هَخَ  اطلاػبتی اخلا کبّؽ ؾادُ ٍ ػادم اطویٌابى     ثاب قَ

 ٌّاد.  ارا  ز ؾاسکتْب ی کاِ غاطح       های آًْب زا اش زفتبزّبی فسقت طلجبًِ هد ساى کابّؽ  
ی هب ی اش کیفیات ثابلاتسی ثسخاَز از    ّب زٍ  گصازؼ هیافؿبی اطلاػبت ثیؿتس اغت، اًتظبز 

 ثبؾٌد.
 ّاد، افاصا ؽ    های  ز ا ي پطٍّؽ، آشهَى تبریس افؿبی اختیبزی ثس هد س ت غاَ  ًؿابى   

غطح افؿبی اختیبزی هٌدس ثِ کبّؽ هیصاى هد س ت غَ  ؾاسکتْب کاِ اش طس ا   غاتکبزی     
گااس  . ّوچٌاایي  هاایؾااَ ،  هاایالااالام تؼْاادی اختیاابزی ٍ  غااتکبزی الااالام ٍالاؼاای حبقاا  

اش طس   ثْجَ  غاطح افؿابی اختیابزی هٌداس ثاِ       ٍ طگیْبی ّیبت هد سُ ٍ ػولکس  هب ی ًیص
ِ  هیکبّؽ هیصاى هد س ت غَ   (، 2012ی کاین ٍ ّوکابزاى )  ّاب  ی پاطٍّؽ ّاب  گس ًد.  بفتا

( 1392( ٍ خداهی پَز ٍ ّوکابزاى ) 1388(، ًَزٍؼ ٍ حػیٌی )2013ا ػؼب ی ٍ ّوکبزاى )
ی ّاب  خَ   از .  بفتًِیص ًؿبى  ا ، ثیي کیفیت افؿب ٍ هد س ت غَ  زاثطِ هٌفی ٍ هؼٌب ازی ٍ

 ز کابّؽ زفتبزّابی فسقات طلجبًاِ      افصا ؽ غطح افؿابی اطلاػابت   پطٍّؽ ًؿبى اش تبریس
 تَاًٌاد  های  غسهب ِ ثبشاز اًدزکبزاى  را  غتهد ساى ٍ ثْجَ  کیفیت گصازؾگسی هب ی  از . 

 ؾاسکتْب  ثٌادی  زتجِ  ز اطلاػبت اختیبزی افؿبی ثِ تَخِ ًظیس تؿَ قی، یّب غیبغت اًدبم ثب
ثِ فسٌّاگ   اطلاػبت ٍ ثبلا ثس ى غطح اگبّی هد ساى اش هٌبفغ افؿبی اختیبزی، افؿبی ًظس اش

ی پاطٍّؽ  ز  ّب غبشی پیساهَى ازایِ افؿبی اختیبزی اطلاػبت ث)س اشًد. اش خولِ هطدٍ  ت
تاَاى ثایي    وای حَشُ افؿبی اختیبزی ا ي اغت کِ  ز فسا ٌد اًداشُ گیاسی افؿابی اختیابزی ً   

ِ     ؾسکتْب  ی ًبؾای اش  ّاب  ی کِ اش اطلاػبت اضبفی ثسخَ از ثَ ُ ٍ ای ثاِ  لا لای ًظیاس ّص ٌا
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افؿبی اطلاػبت اش افؿبی آى خَ  ازی ًوَ ًد ٍ ؾسکتْب ی کِ ّیچ گًَِ اطلاػابتی ثاسای   
تَاًاد   های افؿب ًداؾتِ اًد، تفبٍت لابی  ؾد.  را اًداشُ گیسی ٍ ازش بثی غطح افؿبی اختیبزی 

طلاػبت اضبفی ثسای افؿب ًداؾتِ اًد تبریس پر س .  ز ا ي پطٍّؽ اش اش ٍخَ  ؾسکتْب ی کِ ا
زٍؼ تطلی  هطتَا ثِ ؾیَُ  غتی ثسای اًداشُ گیسی افؿبی اختیبزی اغتفب ُ ؾادُ اغات. ثاِ    

ؾَ   ز تطقیقبت آتی اش ًسم افصازّبی زا بًِ ای ثسای اًداشُ گیسی ٍ  هیپطٍّؿگساى تَقیِ 
ٌد. اغتفب ُ اش ًسم افصازّب هَخات قاسفِ خاَ ی  ز ٍلاات،     تطلی  افؿبی اختیبزی اغتفب ُ کٌ

ٍ  لایا  ثاَ ى ؾایَُ     ّاب  تَاًب ی هد س ت حدن ٍغیغ اطلاػبت، افصا ؽ قطت ٍ اػتجبز  ا ُ
 ؾَ . هی ّب ثسخَز  ثب  ا ُ
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 اختیابزی  افؿبی ٍ غْبم لایوت تغییسات (. زاثطۀ1393ٍ ػسة آثب ی، هْدی ) اهید پَزحیدزی،

ی حػابثدازی ٍ  ّاب  ثسزغای . تْاساى  ثْاب از  اٍزالا ثاَزظ  ؾدُ  ز ی پر سفتِّب ؾسکت  ز
 39-56. ـ1، ؾوبز21،  ٍزُ حػبثسغی

(. زاثطاِ ثایي هاد س ت غاَ  ٍػادم      1393هسا ی خص، هطػي ٍ غْساثی، حػیٌؼلی ) ٍ رقفی، ػلی
، 17، ؾاوبزُ  5، غاب   . هدلِ  اًؽ حػبثدازیتقبزى اطلاػبتی  ز ؾسا   ًباطویٌبًی هطیطی

 7-27ـ
د، حوید ) افؿابی اختیابزی، کیفیات گصازؾاگسی هاب ی ٍ       ثسزغای ازتجابي   (.1393خػسٍی شا ثٌ

ا ثیابت   . پب بى ًبهِ کبزؾٌبغی ازؾد،  اًؿگبُ اهبم زضب)ع(.  اًؿاکدُ ّب غَ آٍزی ؾسکت
 ٍ ػلَم اًػبًی

ِ  ثسزغای (. 1390) کٌگس اَ ی  خجابزشا ُ  غاؼید  ٍ اًاَز  ،ثب ص ادی  ٍ ؾکسالله خَاخَی،  ثایي  زاثطا
ِ  یّاب  ؾاسکت  اختوابػی  پار سی  هػئَ یت ٍ غَ  هد س ت  اٍزالا ثاَزظ   ز ؾادُ  پر سفتا

ب از  .29-54 ،ـ1 ؾوبزُ ،3 ٍزُ. حػبثدازی یّب هدلِ پیؿسفت. تْساى ثْ
ثسزغای اراسات غاطح افؿابی  اٍطلجبًاِ ثاس       (. 1394خَاخَی، ؾکسالله ٍ ػلیصا ُ طلات)اِ، ٍحیاد)  

. فكاالٌبهِ  اًااؽ هااد س ت غااَ  هجتٌاای ثااس الااالام تؼْاادی ٍ هجتٌاای ثااس زٍ اادا ّبی ٍالاؼاای
 46-23، ـ 1394، پب یص 3، ؾوبزُ 2 ٍزُ  حػبثدازی،

ثسزغی ازتجبي ثیي غَ  ٍ اخصای آى ثاب ثابش ُ غاْبم ثاب     (. 1390زضب ٍ خدا ا ی،ٍ ی )خبى خبًی،
. هدلاِ  ی پر سفتاِ ؾادُ  ز ثاَزظ اٍزالا ثْاب از تْاساى     ّب تبکید ثس کیفیت غَ   ز ؾسکت

 84-113، ـ9، ؾوبز3ُ.  ٍزُحػبثدازی هب ی

قبثا  هاد س ت   (. هاد س ت غاَ  هجتٌای ثاس ازلاابم حػابثدازی  ز ه      1388ًظبهی از کبًی، هْدی )
   114-119، ـ1، ؾوبز8ُ.  ٍزُفكلٌبهِ حػبثداز زغویٍالاؼی غَ . 

(. ثسزغی زاثطِ کیفیت افؿاب ) لابثلیات اتکاب ٍ ثاِ هَلااغ      1388ًَزٍؼ، ا سج ٍ حػیٌی، غید ػلی )
، ؾاوبزُ  16،  ٍزُ حػبثسغای  ٍ حػابثدازی  فكالٌبهِ ثسزغایْبی  ثَ ى( ٍ هاد س ت غاَ .   

 117-134.ـ2
ی هْد ٍ احود ، ؼقَة ًطا  وي ،ثٌ زایاِ ا گاَ ثاسای اًاداشُ گیاسی      (.ا1391. )اػظان  ،ؾاکسی  ٍ ثْ

هدلاِ حػابثدازی   غَ   ز ؾسکتْبی پر سفتِ ؾدُ  ز ثَزظ اٍزالا ثْاب از تْاساى،   هد س ت
 1-16ـ ; 12, ؾوبزُ  5 ٍزُ  .هد س ت
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