عوامل تعیین کننده سیاست افشاي داوطلبانه در شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدلسازی معادلات ساختاری


چکیده
هدف: هدف پژوهش حاضر بررسی عوامل تعیین کننده سیاست افشاي داوطلبانه شرکت‌هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می‌باشد.
روش شناسی : جامعه آماری پژوهش حاضر، کلیه شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی سال‌های 1389 تا 1395 می باشد که پس از اعمال محدودیتهای پژوهش، تعداد 104 شرکت به عنوان نمونه انتخاب گردید. به منظور محاسبه شاخص افشاء از رتبه بندی شرکت‌ها از نظر کیفیت افشاء که به صورت سالانه از طرف بورس اوراق بهادار تهران منتشر می‌شود، استفاده گردید. سپس فرضیه‌های پژوهش با استفاده از روش مدلسازی معادلات ساختاری مورد آزمون قرار گرفته و نتایج حاصل از آنها به همراه آمار توصیفی ارائه گردید.
 یافته ها: نتایج  پژوهش نشان می‌دهد که شرکت‌هایی با سن بیشتر، اطلاعات داوطلبانه بیشتری را نسبت به ديگر شركتها منتشر نمی‌کنند. همچنین شرکتهای با اندازه هیات مدیره بزرگتر، اطلاعات داوطلبانه بیشتری را نسبت به شرکتهای با اندازه هیات مدیره کوچکتر منتشر می‌کنند. شرکتهای تحت مالكيت دولتي اطلاعات داوطلبانه بیشتری را نسبت به شرکتهای خصوصی منتشر نمی‌کنند. درصد بالای سرمایه متعلق به سرمایه گذاران نهادی، افشای داوطلبانه را پایین نمی‌آورد. شرکت‌های بزرگتر اطلاعات داوطلبانه بیشتری را نسبت به شرکتهای کوچکتر افشاء می‌کنند. اهرم مالی بر میزان افشای داوطلبانه موثر نیست. شرکت‌هايی با سودآوري بيشتر، اطلاعات داوطلبانه بیشتری را نسبت به شرکتهای با سود آوري كمتر منتشر می‌کنند. 
دانش افزایی : بررسی مطالعات اخیر حوزه افشا نشان می‌دهد ، تاکنون کمتر به مسائلی همچون نوع مالکیت، عمر و سابقه پذیرش شرکت و ارتباط آنها با فرآیند افشای داوطلبانه توجه شده است. این تحقیق با بکارگیری متغیرهای مذکور و نیز تعدادی از متغیرهای عملیاتی، می‌تواند به نوآوری تحقیقات حوزه افشا کمک نماید.
واژه‌های کلیدی : افشاء، افشای داوطلبانه، معادلات ساختاری، اندازه هیات مدیره
کد طبقه بندی موضوعی :






مقدمه 
يكي از مهم ترين عوامل توسعة پايدار در اقتصاد هر كشور، فراهم كردن زيرساخت‌هاي اساسي در جذب سرمايه گذاري داخلي و خارجي است. اين مهم با وجود فضاي رقابتي سالم از طريق اطلاعات شفاف و به موقع و امكان دسترسي همه مشاركت كنندگان بازار به اطلاعات شفاف امكان پذير است]18[. افشاء یکی از اصول حسابداری است که برکلیه جوانب گزارشگری مالی تأثیر دارد]8[. افشاء اطلاعات توسط شرکت‌ها ‌ یکی از منابع مهم و ارزشمند اطلاعاتی برای سرمایه گذاران، اعتباردهندگان و سایر ذینفعان در جهت تصمیم گیری اقتصادی آگاهانه است]7[. در سطح معنایی، افشاء به معنی انتشار اطلاعات است، اما حسابداران اغلب تمایل به استفاده محدود از این واژه دارند. در ادبیات مالی، انتقال و ارائه اطلاعات اقتصادی اعم از مالی و غیر مالی، کمی یا سایر اشکال اطلاعات مرتبط با وضعیت و عملکرد مالی شرکت را افشاء می گویند. افشاء در حسابداری واژه‌ای فراگیر است و تقرییاً تمامی فرآیند گزارشگری مالی را در برمی گیرد. موضوع دیگر ، استفاده تجزیه و تحلیل کنندگان اطلاعات مالی از افشاء انجام شده در گزارش‌های مالی است. مؤسسات تجزیه و تحلیل کننده اطلاعات مالی، مواد خام یعنی اطلاعات مالی شرکت‌ها را براساس اصل افشاء به صورت مجانی دریافت می دارند و پس از تجزیه و تحلیل آنها را گران به مشتاقان می فروشند. لذا هر چه هیأت‌های استانداردگذار فشار بیشتری برای افشاء وارد نمایند اطلاعات دقیق تر و فراوان‌تر در دسترس این مؤسسات قرار می گیرد. مدیران شرکت‌ها برای اینکه سرمایه گذاران را در مورد چشم انداز های آتی و اهداف و استراتژی‌های شرکت آگاه سازند، دست به افشای داوطلبانه اطلاعات می زنند. ارائه‌ی اطلاعات داوطلبانه مالی و غیرمالی در مورد شرکت باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، افزایش نقدشوندگی سهام و در نتیجه بهبود وضعیت مالی شرکت می شود.مطالعات بر روی عوامل تعیین کننده افشای داوطلبانه به گونه عمده در ایالات متحده آمریکا و دیگر کشورهای توسعه یافته انجام شده است]5[. شرکت‌هایی که به صورت داوطلبانه اطلاعاتی را که به وسیله مراجع قانونگذار اجباری برای ارائه آن اطلاعات وجود ندارد، ارائه می‌کنند، تلاش می‌کنند که به توقعات ذینفعان بازار شکل دهند و از این‌رو به واسطه‌ی افشای اطلاعات اضافی از شرایط معامله با این افراد منفعت می برند]38.[ افشای اطلاعات یکی از عناصر مهم بازار سرمایه محسوب می شود، زیرا افشای کافی، شفافیت در مبادلات را افزایش می دهد و در نهایت منجر به افزایش کارایی بازار سرمایه می گردد. به عبارت دیگر افشای اطلاعات یکی از عوامل تاثیر گذار در افزایش شفایت می باشد. در فرهنگ حسابداری، افشاء یک واژه فراگیر بوده و به عنوان یکی از اصول حسابداری طبقه بندی می‌شود که تمامی فرآیند‌های با اهمیت مالی را در بر گرفته و بر کلیه جوانب مالی موثر می باشد. سهامداران جز به عنوان افرادی که از اطلاعات درونی شرکت آگاهی کافی ندارند، هر ساله توجه خود را به اطلاعات افشا شده توسط شرکت‌ها به عنوان چشم اندازی برای آینده جلب می کنند. استفاده کنندگان با توجه به موارد افشاء شده در مورد سرمایه گذاری خود تصمیم‌گیری می‌نمایند. می‌توان گفت که افشای کامل، به موقع و داوطلبانه اطلاعات، عاملی است که باعث سالم سازی بازار سرمایه گشته و از معاملات افرادی که به نحوی به اطلاعات منتشر شده دسترسی دارند جلوگیری می‌نماید و همچنین باعث آشکار شدن گزینه‌های جدید و یا حذف گزینه‌های ضعیف می‌شود و سرانجام افراد را تحت تاثیر قرار داده و آنان را به سمت اتخاذ تصمیم صحیح سوق می‌دهد]3[. هر چند که شرکت‌ها با وضع قوانین و مقررات به افشای اجباری ملزم شده‌اند اما امکان دارد مدیران تمایلی به افشای کافی اطلاعات نداشته باشند از این رو بررسی عوامل موثر در تعیین سیاست‌های افشای داوطلبانه ضروری به نظر می رسد. انجام این پژوهش می‌تواند به درک بهتر از عوامل تعیین کننده سیاست‌های افشای داوطلبانه اطلاعات، کمک کند.
مبانی نظری
افشاء در حسابداری واژه‌ای فراگیر است و تقریبا تمامی فرآیند گزارشگری مالی را شامل می‌شود. یکی از اصول اولیه حسابداری، اصل افشای کلیه واقعیت‌های با اهمیت و مربوط درباره رویدادها و فعالیت‌های مالی واحد‌های تجاری به ویژه شرکت‌های سهامی عام است]13[. اصل مزبور ایجاب می‌کند که صورت‌های مالی به گونه‌ای تهیه و ارائه شود که از لحاظ اهداف گزارشگری مالی، قابل فهم، آگاه کننده و در حد امکان کامل باشد. به عبارت دیگر گزارشگری مالی بر ارائه اطلاعات کافی و مفهوم در صورت‌های مالی تاکید دارد و خواستار افشای اطلاعات مربوط در صورت‌های مالی به گونه‌ای است که از یک طرف امکان اتخاذ تصمیم‌های آگاهانه را برای استفاده کنندگان صورت‌های مالی فراهم کند و از طرف دیگر باعث گمراهی آنان نشود]11[. اطلاعات مالی هنگامی می تواند براي تصمیم‌گیري مفید واقع شود که تعادل نسبی بین ویژگی‌هاي کیفی برقرار باشد و با افشاي کامل، آثار مالی رویدادها را بـه روشـنی توصـیف کند. تنها زمانی می توان ادعا کرد که گزارش‌هاي مـالی جامعیـت دارد کـه از افشـاي کامـل اطلاعات در مفهوم وسیع آن برخوردار باشد]10[. افشای داوطلبانه به عنوان اطلاعاتی مالی و غیر مالی، تعریف می‌شود که افشای آن برای شرکت‌ها دارای مزیت بوده اما خارج از الزامات قانونی می‌باشد. استفاده از افشای داوطلبانه مشابه افشای اجباری مفید نبوده و الزامی کردن آن طبق قانون ممکن است ابهام و سختی برای تفسیر ایجاد کند. در نتیجه، افشای داوطلبانه برای جبران کاستی‌های افشای اجباری به کار می رود و تصمیم‌گیری برای افشای اطلاعات اضافی اغلب تحت چارچوب فزونی منفعت بر هزینه انجام می‌شود. افشای داوطلبانه و عوامل تعیین کننده‌ی آن به عنوان یک زمینه‌ی پژوهشی مهم در گزارش‌گری مالی از سال 1970میلادی تشخیص داده شد. مطالعه‌های پیشین بر روی عوامل تعیین کننده‌ی افشای داوطلبانه به طور عمده در ایالات متحده آمریکا و دیگر کشورهای توسعه یافته انجام شده است]14[. شرکت‌هایی که به طور داوطلبانه اطلاعاتی ارائه می‌کنند که اجباری برای آن وجود ندارد تلاش می‌کنند به توقعات فعالان بازار سرمایه شکل دهند و از این رو به واسطه‌ی افشای اطلاعات اضافی از شرایط معامله با این افراد سود می‌برند]38[. اگرچه استانداردهای حسابداری و حسابرسان به عنوان دو سازوکار نهادی باعث تعدیل شکاف اطلاعاتی بین مدیران و مالکان می شوند، اما شکاف اطلاعاتی را به طور کامل از بین نمی‌برند. از این رو افشای داوطلبانه می تواند به کاهش شکاف اطلاعاتی و بهبود اعتبار گزارشگری مالی کمک کند]29[. به اعتقاد اوسو انساه]41[ به موقع بودن و در نتيجه كيفيت افشاي اطلاعات يك شركت، تحت تأثير سابقه(سن) آن شرکت است. با افزايش تعداد گزارش‌هاي سالانه‌ي ارائه شده توسط يك  شركت، زمان تأخير گزارشگري، كاهش (به موقع بودن افزايش) مي‌يابد. با افزايش يادگيري حسابداران و تهيه و ارائه كنندگان اطلاعات در طول زمان، مشكلاتي كه باعث تأخير در گزارشگري مي شود، به حداقل ممكن مي رسد. بنابراين، يك شركت با سابقه‌ي بيش‌تر در جمع‌آوري، پردازش و ارائه‌ي اطلاعات، به موقع‌تر عمل مي‌كند و اطلاعات را با كيفيت و شفافيت بيش‌تري افشا مي‌كند. وی همچنین در پژوهش دیگری به سه نکته اساسی در مورد سطح افشای داوطلبانه شرکت‌های تازه تاسیس و جوان اشاره می کند :
1- شرکت‌های تازه تاسیس اگر به افشای اطلاعات حیاتی در رابطه با مخارج سرمایه‌ای و توسعه محصولات خود بپرازند، ‌ممکن است مزیت رقابتی خود را ازدست بدهند.
2- هزینه جمع‌آوری و پردازش و گزارشگری اطلاعات اضافی برای این شرکت‌ها زیاد است. 
3- شرکت‌های جوان اطلاعات اساسی و با ارزش کمتری برای افشای عمومی در اختیار دارند.
از طرف دیگر نتایج پژوهش حسین و همامی]32[ نشان می دهد که شرکت‌های قدیمی از میزان افشای اطلاعات بالاتری برخوردار هستند. این درحالی است که بیشتر پژوهش‌های تجربی انجام شده به خصوص در کشور‌های در حال توسعه نظیر هانیفا و کوک و السعید  رابطه مثبت و غیرمعناداری بین سن(عمر) شرکت و میزان افشاء را نشان داده‌اند. بنابراین، اولین فرضیه پژوهش حاضر به دنبال یافتن ارتباط میان سن شرکت و افشای داوطلبانه می‌باشد.
یکی از ویژگی‌های هیات مدیره که می‌تواند نقش مهمی در کارایی و اثربخشی هیات مدیره ایفا کند، اندازه هیات مدیره است. دو دیدگاه متفاوت در مورد نقش اندازه هیات مدیره در عملکرد شرکت‌ها و در نتیجه گزارشگری و افشای اطلاعات وجود دارد. دیدگاه اول بیان می دارد که هرچه اندازه هیات مدیره کوچکتر باشد، عملکرد شرکت بهبود می یابد. به عبارت دیگر هرچه تعداد اعضای هیات مدیره کمتر باشد، کارایی آنان در بحث‌های پیش آمده بیشتر شده و بهتر می‌توانند در جهت اهداف شرکت گام بردارند، زیرا در هیات مدیره‌های بزرگتر ممکن است افرادی بدون تخصص وجود داشته باشند که کارایی هیات مدیره را تحت تاثیر قرار دهند]31[. از سوی دیگر، دیدگاه دوم معتقد است که هیات مدیره‌هایی با اندازه کوچکتر، ‌احتمالا از منافعی چون دریافت نظرات و پیشنهادات متنوع و تخصصی بی‌بهره و محروم خواهند بود. به عبارت دیگر هرچه اندازه هیات مدیره بزرگتر باشد، احتمال حل مسائلی که شرکت در بازار رقابتی به دلیل وجود نظرات متنوع و بحث‌های بیشتر با آنها مواجه است، بیشتر خواهد بود]22[. با توجه به مطالب فوق، دومین فرضیه پژوهش حاضر به دنبال یافتن رابطه میان اندازه هیات مدیره و افشای داوطلبانه اطلاعات می‌باشد. 
به اعتقاد الجیفری و همکاران، شرکت‌های تحت مالکیت دولت به جهت افزایش ارزش بازار خود نیازمند افشای اطلاعات بیشتر می‌باشند. فرضیه هزینه‌های سیاسی جونز ]35[ بیان می‌کند با توجه به این واقعیت که شرکت‌های تحت مالکیت دولت نسبت به شرکت‌های خصوصی، بیشتر در معرض دید عموم هستند، اطلاعات داوطلبانه بیشتری را نسبت به شرکت‌های خصوصی منتشر می‌کنند.گامرسچلیج و همکاران]26[ استدلال می‌کنند که مسئولیت اجتماعی شرکتی به عنوان یک نوع افشای داوطلبانه با دیدگاه شرکت ارتباط مثبت دارد. این شرکت‌ها اطلاعات داوطلبانه بیشتری را به منظور کاهش هزینه‌های سیاسی بالقوه نسبت به شرکت‌هایی که کمتر در معرض دید عموم هستند، منتشر می‌کنند. بنابراین، فرضیه سوم مطالعه حاضر به دنبال یافتن رابطه بین نوع مالکیت شرکت(خصوصی یا تحت مالکیت دولت) و افشای داوطلبانه می‌باشد. 
سرمایه‌گذاران نهادی مؤسسه‌هایی هستند که به خرید و فروش حجم بالایی از سهام شرکت‌ها می‌پردازند. براساس ادبیات موجود بانک‌ها ، شرکت‌های بیمه، صندوق‌های بازنشستگی و شرکت‌های سرمایه گذاری از سرمایه گذاران نهادی محسوب می‌شوند ]19[. سرمایه‌گذاران نهادی با استفاده از حق رای در تصمیم‌گیری‌ها و ساختار هیات مدیره نفوذ کرده و می توانند یکی از منابع نظارت بر عملکرد مدیریت شرکت‌ها باشند. حضور سرمایه‌گذاران نهادی در ترکیب سهامداران به عنوان یکی از سازوکارهای بیرونی مؤثر بر نظام راهبری شرکت طی سال‌های اخیر اهمیت فزاینده‌ای یافته است. سهامداران نهادی دارای توان بالقوه‌ی تاثیرگذاری بر فعالیت‌های مدیران به طور مستقیم از طریق مالکیت و به طور غیرمستقیم از طریق مبادله‌ی سهام خود هستند. تاثیر غیرمستقیم سهامداران نهادی می تواند خیلی قوی ]14[. براساس نتایج مطالعه‌ی کیم و ژانگ]37[ هرچه میزان سطح سرمایه‌گذاران نهادی در شرکت‌ها افزایش یابد، عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران شرکت و سایر اشخاص ذینفع کاهش خواهد یافت.تمرکز بالای سرمایه گذاران نهادی در یک شرکت، به احتمال زیاد انگیزه مدیریت را برای ارائه اطلاعات داوطلبانه به منظور حفظ اعتماد سرمایه‌گذاران ایجاد می‌کند]24[.از طرف دیگر طبق تئوری نمایندگی، شرکت‌هایی که دارای سهامداران با مالکیت پراکنده هستند، اطلاعات بیشتری را برای برآوردن نیازهای سرمایه‌گذاران خود منتشر می‌کنند. از این رو، چهارمین فرضیه پژوهش حاضر به دنبال یافتن ارتباط بین درصد سهامداران نهادی و افشای داوطلبانه می‌باشد.
شرکت‌های بزرگ نسبت به شرکت‌های کوچک، بیشتر مورد توجه عموم قرار دارند. همچنین شرکت‌های بزرگ منابع کافی در جهت جمع آوری، تجزیه و تحلیل و ارائه حجم وسیعی از اطلاعات خام با هزینه کمتری را دارا می‌باشند]9[. نیز شركت‌هاي بزرگ، به هزينه‌هاي سياسي، حساس‌تر هستند وتمايل بيش‌تري به استفاده از سيستم‌هاي كنترل داخلي قوي و حسابرسان داخلي دارند. بنابراين، صورت‌هاي مالي با كيفيت‌تري ارائه و حسابرسان مستقل، زمان كم‌تري صرف اجراي آزمون‌هاي رعايت و محتوا مي‌كنند]41،43[. به دلیل آنکه شرکت‌های بزرگ جایگاه اقتصادی مهمی را در کشور بر عهده دارند، به همین دلیل انتظارات بیشتری از سوی عوامل بیرونی از قبیل دولت، استفاده کنندگان و مشتریان برای افشای اطلاعات وجود دارد]21[. از این رو،‌پنجمین فرضیه مطالعه حاضر به دنبال یافتن ارتباط میان اندازه شرکت و افشای داوطلبانه می‌باشد.
عقیدة غالب در ارتباط با اهرم مالی این است که شرکت‌های با نسبت بدهی بالا باید اطلاعات بیشتری را در جهت رضایتمندی احتیاجات بستانکاران برای اطلاعات افشا نمایند. شرکت‌های با نسبت بدهی بالاتر در ساختار سرمایه مستعد هزینة نمایندگی بالاتر می‌باشند. به اعتقاد فاما و میلر]25[ هزینة نمایندگی بالا، رابطة مثبت بین سطح افشای داوطلبانه و اهرم را پیشنهاد می‌نماید. در تکذیب و رد این مدعی، زارزسکی ادعا می‌نماید که شرکت‌های با سطح بالایی از بدهی به احتمال زیاد اطلاعات خصوصی را با بستانکاران خود به اشتراک می‌گذارند. مدارک و مستندات تجربی در مورد جهت رابطة بین اهرم مالی و افشای شرکت مبهم و نامعلوم می‌باشد. به طور مثال چو و وانگ برن دریافتند که اهرم مالی قابلیت پیش‌بینی کنندگی سطح افشا را ندارد. در مقابل، ‌بلکویی و کاهل]17[  و مالون و همکاران]39[ اهرم شرکت را به عنوان عاملی که به طور مثبت بر میزان افشای داوطلبانه تاثیر می‌گذارد معرفی می‌نماید. بنابراین،‌ ششمین فرضیه پژوهش حاضر ارتباط میان سطح افشای داوطلبانه و اهرم مالی را مورد بررسی قرار می‌دهد.
سودآوري، معياري از مديريت  مناسب و شايسته است. مديريت شركت سودآور، به منظور تشريح توانايي‌اش در حداكثر كردن ثروت سهامداران و حمايت از موقعيت‌ها و پاداش‌هايش، اطلاعات را تفصيلي و با كيفيت بهتري ارائه مي‌كند. در مقابل، زماني كه سودآوري پايين است، مديريت ممكن است به منظور پنهان كردن دلايل زيان يا كاهش سود، اطلاعات كم‌تري افشا كند]42[. بر اساس تئوري نمايندگي، مديران شركت‌هاي سودآور، از افشاي اطلاعات به منظور دستيابي به مزاياي شخصي استفاده مي كنند. بنابراين، آنها اطلاعات تفصيلي و با كيفيت، ارائه مي‌كنند تا از تداوم موقعيت‌ها و قراردادهاي پاداش خود حمايت كنند. بر اساس تئوري پيام رساني، مالكان به منظور اجتناب از ارزشيابي شدن كم‌تر از واقع سهام خود، نسبت به ارائه‌ي اخبار خوب به بازار سرمايه، راغب هستند. بر اساس تئوري فرآيندهاي سياسي، شركت‌هاي سودآورتر به افشاي بيشتر و با كيفيت‌تر اطلاعات علاقه‌مند هستند تا سطح سود را توجيه كنند بنابراین انتظار می‌رود که شركت‌هاي با سودآوری بیشتر، اطلاعات بیشتر و با کیفیت‌تری ارائه کنند]34[. از این رو هفتمین فرضیه مطالعه حاضر به بررسی ارتباط میان سطح افشای داوطلبانه و سوآوری شرکت می‌پردازد.

دونگ جی و همکاران]44[، به بررسی رابطه افشای داوطلبانه با ضعف‌های کنترل‌های داخلی و کیفیت سود در چین پرداخت. نتایج حاصل از این پژوهش نشان می‌دهد که کیفیت سود، با توجه به تعهدات اختیاری مطلق(مستقل)، به طور قابل توجهی با افشای داوطلبانه ضعف‌های کنترل داخلی مرتبط است. علاوه بر این، نتایج نشان می‌دهد که ضعف‌های کنترل داخلی حسابداری و غیر حسابداری بر کیفیت سود تاثیر می‌گذارد. همچنین این مطالعه نشان می‌دهد که بازبینی ادبیات ضعف‌های کنترل‌های داخلی غیر حسابداری برای مدیریت ریسک سازمانی بسیار مهم است.
نیفر و جاربوی]40[ به بررسی تاثیر مکانیسم‌های حاکمیت شرکت بر محتوای اطلاعاتی افشای داوطلبانه ریسک عملیاتی (OR) پرداختند. نتایج این پژوهش نشان می‌دهد که اطلاعاتی که در مورد OR، به ویژه کیفیت، افشا شده است، برای سرمایه‌گذاران به عنوان ارزش مربوطه در نظر گرفته می‌شود، زیرا در ارزیابی ریسک بانک‌ها از اطلاعات اضافی استفاده می‌شود. نتایج تجربی نشان دهنده‌ی تاثیر قابل توجه مدیران مستقل در افشای داوطلبانه اطلاعات مربوط به ریسک عملیاتی می‌باشد.
ياتريديس و آلکساکیس]33[، انگیزه‌های افشای داوطلبانه و تفاوت‌های افشای داوطلبانه و غیر داوطلبانه را در بازار بورس آتن برر سی کردند. يافته‌های پژوهش نشان داد که افشای داوطلبانه دلالت بر سود و رشد بالاتر شرکت‌ها و نشان دهنده‌ی "اخبار خوب"  مربوط به شرکت است . همچنین بر طبق يافته‌های اين پژوهش، افشای داوطلبانه با مديريت سود رابطه منفی دارد.
هاگارد و همکاران]27[، در پژوهشی به بررسی رابطه بین بهبود افشای داوطلبانه و محتوای اطلاعاتی قیمت سهام پرداختند. نتیجه این بود که بهبود سطح افشای داوطلبانه منجر به کاهش نوسان قیمت سهام می‌شود. همچنین سیاست‌های افشای شرکت‌ها باعث تأثیر مثبت بر محتوای اطلاعاتی قیمت سهام و بازده سهام آن شرکت‌ها می‌شود.
هیل]28[، تاثیر افشای داوطلبانه شرک بر روی هزینه سرمایه مورد انتظار حقوق صاحبان سهام را مورد بررسی قرار داد. نتایج حاصل نشان داد که کیفیت افشا همچون هزینه سرمایه حقوق صاحبان سهام ذاتا ذهنی بوده و ارزیابی آن بسیار مشکل است.
دیاموند و ورچیا]23[ به بررسی رابطه بین افشا، نقدشوندگی و هزینه سرمایه شرکت‌های آمریکایی پرداختند. نتایج نشان می‌دهد که افشای اطلاعات عمومی جهت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، می تواند از طریق جذب تقاضای فزاینده سرمایه گذاران بزرگ برای افزایش نقدشوندگی سهام، هزینه سرمایه شرکت را کاهش دهد.
جونز]35[، در تحقيقي كه انجام داد رابطه بين  افشاي داوطلبانه هزينه‌هاي تحقيق و توسعه و نسبت ارزش دفتري به بازار را (به عنوان يكي از اطلاعات مهم حسابداري) مورد آزمون قرار داد. وي دريافت كه شركت‌هايي كه در آنها نسبت ارزش دفتري به بازار كمتر است تمايل زيادي براي افشاي داوطلبانه اطلاعات در مورد هزينه‌هاي تحقيق و توسعه دارند.
پور حیدری و حسین پور]2[، به بررسی رابطۀ بین افشای اجباری و اختیاری با ارزش سهام شرکت‌ها پرداختند. یافته‌های پژوهش نشان داد که بین افشای اجباری و ارزش بازار سهام شرکت‌ها، رابطۀ معناداری وجود دارد و با افزایش شاخص کیفیت افشا، ارزش بازار سهام شرکت‌ها نیز افزایش می‌یابد. یافته‌های پژوهش همچنین نشان داد که رابطۀ معنا داری بین افشای اختیاری و ارزش بازار سهام وجود ندارد.
خدامی پور و محرومی]4[، به بررسی تأثیر افشای داوطلبانه بر مربوط بودن سود هر سهم پرداختند. بر اساس این فرض که تمرکز بیشتر بر نیازهای اطلاعاتی سرمایه گذاران، منجر به افزایش کیفیت اطلاعات حسابداری می‌شود، پیش‌بینی شد که افزایش سطح افشای داوطلبانه، باعث افزایش مربوط بودن سود هر سهم به عنوان یکی از مهمترین اطلاعات حسابداری می‌شود. نتایج بیانگر این بود که افشای داوطلبانه اثر معناداری بر مربوط بودن سود هر سهم ندارد. یک دلیل مهم برای این نتیجه‌گیری، می‌تواند ناتوانی سرمایه‌گذاران وسایر استفاده‌کنندگان از گزارش‌های مالی در استفاده از اطلاعات حسابداری افشا شده باشد.
دیدار و همکاران]6[، به بررسی اثر ویژگی‌های شرکت بر سطح افشای شرکت پرداختند. در این پژوهش اثر خصیصه‌هایی نظیر اندازه شرکت، درجه مشهود بودن دارایی‌ها، اهرم مالی، سودآوری، نقدینگی و رشد سودآوری بر سطح افشا بررسی گردید. به دلیل ماهیت متفاوت افشاء اختیاری و غیر اختیاری، تحلیل‌های انجام گرفته در دو سطح افشای اختیاری و غیر اختیاری انجام و مورد مقایسه قرار گرفتند. نتایج نشان می‌دهد اغلب خصیصه‌های شرکت صرفا بر افشای اختیاری اثر گذاشته ولی بر افشای غیر اختیاری اثر نمی‌گذارد.
کاشانی پور و همکاران]13[، به بررسی رابطه بین افشای اختیاری و مدیران غیر موظف پرداختند. نتایج این پژوهش حاکی از آن است که مدل پژوهش، 20 درصد از تغییرات افشای اختیاری را تبیین می‌کند. با این وجود رابطه معناداری بین افشای اختیاری و مدیران غیر موظف یافت نشد.
اسمعيل زاده مقري و شعر بافي]1[، در پژوهشی ارتباط سطح افشاي اختياري را با نرخ بازده سهام شركت‌هاي سرمايه گذاري مورد بررسي قرار دادند. بر اساس يافته‌هاي تحقيق، اگر چه در بيشتر سال‌ها ارتباط بين اين دو متغير، مثبت بود ولي نتايج تحقيق نشان داد كه به طور كلي رابطه معناداري بين سطح افشاي به كار رفته در تهيه صورت‌هاي مالي و بازده سهام در شركت‌هاي سرمايه گذاري وجود ندارد.
فرضيه‌های پژوهش
فرضیه‌های پژوهش حاضر که با هدف بررسی عوامل تعیین کننده سیاست افشای داوطلبانه  شرکت تدوین شده است به شرح زیرند:
1. شرکت‌هایی با سن بیشتر، اطلاعات داوطلبانه بیشتری را نسبت به ديگر شركت‌ها منتشر می‌کنند.
2. شرکت‌های با اندازه هیات مدیره بزرگتر، اطلاعات داوطلبانه بیشتری را نسبت به شرکت‌های با اندازه هیات مدیره کوچکتر منتشر می‌کنند.
3. شرکت‌های تحت مالكيت دولتي اطلاعات داوطلبانه بیشتری را نسبت به شرکت‌های خصوصی منتشر می‌کنند.
4. درصد بالای سرمایه متعلق به سرمایه گذاران نهادی، افشای داوطلبانه را پایین می‌آورد.
5. شرکت‌های بزرگتر اطلاعات داوطلبانه بیشتری را نسبت به شرکت‌های کوچکتر افشاء می‌کنند.
6. اهرم مالی بر میزان افشای داوطلبانه موثر است.
7. شرکت‌هايی با سودآوري بيشتر، اطلاعات داوطلبانه بیشتری را نسبت به شرکت‌های با سود آوري كمتر منتشر می‌کنند.
جامعه و نمونه آماری پژوهش
هدف از انجام هر پژوهش، شناخت و پيش‌بيني يک پديده، در يک جامعه آماري است. براي بدست آوردن شناخت از آن پديده، نمونه‌اي از آن جامعه انتخاب مي شود و تجزيه و تحليل‌ها بر روي آن نمونه منتخب انجام مي‌گيرد و سپس نتايج به کل جامعه آماري تعميم داده مي‌شود. در پژوهش حاضر براي تعيين نمونه آماري، از روش حذف سيستماتيک استفاده شده است. بدين منظور آن دسته از شرکت‌هایي که شرايط زير را دارا باشند به عنوان نمونه آماري انتخاب و مابقي حذف مي شوند.
1) شرکت‌های اعتباری، سرمایه‌گذاری، واسطه‌گری‌های مالي، بانک ولیزینگ نباشند. 
2) در قلمرو زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداده باشند.
3) در دوره پژوهش فعال بوده و توقف عملیات نداشته باشند . 
4) داده‌هاي موردنظر آن‌ها در دسترس باشد. 
لذا با استفاده از روش حذف سیستماتیک  تعداد 104 شرکت  از کل شرکت‌های پذیرفته‌ شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب و اطلاعات آنها جهت تحلیل  در مدل‌های پژوهش وارد شده است.
محاسبه شاخص افشاء
بورس اوراق بهادار تهران هرساله شرکت‌ها را از نظرکیفیت افشاء بر اساس دو معیار قابلیت اتکا و به موقع بودن اطلاعاتشان رتبه بندی کرده و به هر شرکت امتیازی را اختصاص می‌دهد. لذا محاسبه DI این پژوهش بر اساس رتبه بندی شرکت‌ها از نظر کیفیت افشاء که به صورت سالانه از طرف بورس اوراق بهادار تهران منتشر می‌شود، بوده، بدین صورت که شرکت‌هایی که دارای رتبه افشاء بالاتری هستند و نمره افشای آنها از میانگین رتبه بندی شده کمتر است مقدار 1 و سایر شرکت‌هایی که دارای رتبه افشای پایین‌تری هستند و نمره افشای آن‌ها از میانگین رتبه بندی شده بالاتر است مقدار 0 را دریافت می‌کنند.
مدل انجام پژوهش
مدل سازی معادلات ساختاری یکی از اصلی ترین روش‌های تجزیه و تحلیل ساختار داده‌های پیچیده و یکی از روش‌های نو برای بررسی روابط علّت و معلولی است و به معنی تجزیه و تحلیل متغیرهای مختلفی است که در یک ساختار مبتنی بر تئوری، تأثیرات همزمان متغیرها را به هم نشان می‌دهد. مدل سازی معادلات ساختاری دارای دو نسل LISREL و PLS  است(سپاسی و همکاران، 1395). مدل سنجش فرضیات پژوهش حاضر به شرح رابطه (1) است :
رابطه (1)

DSCORE = β0+ β1LIST_HIST + β2BO_SIZE + β3GOV_SECT 
+  β4BLOCK   + β5SIZE + β6LEV + β7ROA + e
که در آن
  DSCOREt شاخص کیفیت افشاگري در سال  t است. چنین شاخصی به شرح زیر محاسبه می‌شود:
LIST_HIST ، تعداد سال‌هاي شرکت که در بورس اوراق بهادار تهران ذکر شده است ، 
BO_SIZE ، تعداد اعضای هیئت مدیره ،
 GOV_SECT، یک متغیر ساختگی است که اگر شرکت مربوط به بخش دولتی باشد برابر با 1 و در غیر اینصورت صفر می‌باشد،
 BLOCK، درصد سهام متعلق به سهامداران نهادی ،
 SIZE، اندازه شرکت که لگاریتم طبیعی مجموع دارایی‌ها است،
 LEV، اهرم شرکت که از طریق تقسیم بدهی‌ها بر حقوق صاحبان سهام بدست می‌آید ،
 ROA، بازده دارایی‌ها که از طریق تقسیم سود خالص بر مجموع دارایی‌ها محاسبه می‌شود.
یافته‌های پژوهش
در نگاره(1)  شاخص‌های نیکویی برازش مدل فرضیه‌های پژوهش آمده است. نتایج حاکی از برازش مناسب مدل با توجه به معیارهای برآورد یابی دارد. زیرا در تمامی شاخص‌های نیکویی برازش در حد قابل قبولی قرار دارد.
نگاره 1- شاخص‌های نیکویی برازش فرضیه‌های پژوهش 
	نام شاخص
	مقدار
	حدود قابل قبول

	SRMR
	013/0
	کمتر از0.10 یا 0.08

	AVE
	 
	45/0
	بیشتر از 0.3

	
	 
	63/0
	بیشتر از 0.3

	
	 
	542/0
	بیشتر از 0.3

	
	 
	78/0
	بیشتر از 0.3

	
	 
	83/0
	بیشتر از 0.3

	
	 
	48/0
	بیشتر از 0.3

	
	 
	53/0
	بیشتر از 0.3

	
	
	59/0
	بیشتر از 0.3

	متوسط R Square
	1396/0
	-




در شکل(1) مدل فرضیه‌های پژوهش با ضرایب استاندار شده بار عاملی ملاحظه می‌شود. همان طور که ملاحظه می‌شود. بار عاملی متغیر ROA از تمامی متغیرها بیشتر بوده است از این رو می‌توان گفت که تاثیر این متغیر بر افشای داوطلبانه بیشتر بوده است.
[image: ]
شکل 1- مدل ترسیم شده با ضرایب مسیر استاندار شده

در شکل 2- مدل ترسیم شده را به همراه مقادیر آماره t ملاحظه می‌شود. 
[image: ]
شکل 2- مدل ترسیم شده با مقادیر آماره t


تفسیر نتایج مدل پژوهش به منظور نتیجه‌گیری در مورد فرضیه پژوهش در نگاره(2) آمده است.
نگاره  2- نتایج فرضیه های پژوهش
	فرضیه
	فرضیه پژوهش
	آماره t
	نتیجه آزمون

	اول
	  
	824/0
	آماره t کمتر از 96/1 بوده و در سطح اطمینان 95% فرضیه پژوهش پذیرفته نمی‌شود.

	دوم
	 
	215/1
	آماره t کمتر از 96/1 بوده و در سطح اطمینان 95% فرضیه پژوهش پذیرفته نمی‌شود.

	سوم
	  
	967/0
	آماره t کمتر از 96/1 بوده و در سطح اطمینان 95% فرضیه پژوهش پذیرفته نمی‌شود.

	چهارم
	  
	08/1
	آماره t کمتر از 96/1 بوده و در سطح اطمینان 95% فرضیه پژوهش پذیرفته نمی‌شود.

	پنجم
	 
	496/2
	آماره t بیشتر از 96/1 بوده و در سطح اطمینان 95% فرضیه پژوهش پذیرفته می شود.

	ششم
	 
	305/0
	آماره t کمتر از 96/1 بوده و در سطح اطمینان 95% فرضیه پژوهش پذیرفته نمی‌شود.

	هفتم
	 
	749/3
	آماره t بیشتر از 96/1 بوده و در سطح اطمینان 95% فرضیه پژوهش پذیرفته می شود.



همان طور که ملاحظه می‌شود نتایج بدست آمده از نگاره (2) نشان می‌دهد که تنها دو متغیر  و رابطه معنی داری با  داشته اند.  
بحث و نتیجه گیری
هدف پژوهش حاضر حاضر بررسی عوامل تعیین کننده سیاست افشاي داوطلبانه شرکت‌هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی سال های 1389 تا 1395 می‌باشد. پس از اعمال محدودیت‌های پژوهش، تعداد 104 شرکت، به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب گردید. به منظور اندازه گیری معیار افشاء از رتبه‌بندی شرکت‌ها از نظر کیفیت افشاء که به صورت سالانه از طرف بورس اوراق بهادار تهران منتشر می‌شود، استفاده گردید. سپس فرضیه‌های پژوهش با استفاده از روش مدلسازی معادلات ساختاری مورد آزمون قرار گرفته و نتایج حاصل از آنها به همراه آمار توصیفی ارائه گردید. نتایج حاصل از فرضیه اول این پژوهش نشان می‌دهد، شرکت‌هایی با سن بیشتر، اطلاعات داوطلبانه بیشتری را نسبت به ديگر شركت‌ها منتشر نمی‌کنند. به عبارت دیگر، فرضیه نخست پذیرفته نمی‌شود. این نتایج در تضاد با نتایج پژوهش اوسوانساه]41[ است که معتقد بود به موقع بودن و در نتيجه كيفيت افشاي اطلاعات يك شركت، تحت تأثير سابقه(سن) آن شرکت است و يك شركت با سابقه‌ي بيش‌تر در جمع‌آوري، پردازش و ارائه‌ي اطلاعات، به موقع‌تر عمل مي‌كند و اطلاعات را با كيفيت و شفافيت بيش‌تري افشا مي‌كند. از طرف دیگر نتایج پژوهش حسین و همامی]32[ نشان می‌دهد که شرکت‌های قدیمی از میزان افشای اطلاعات بالاتری برخوردار هستند که بر خلاف نتایج این فرضیه می‌باشد. در بررسی فرضیه دوم نیز مشص شد شرکت‌های با اندازه هیات مدیره بزرگتر، اطلاعات داوطلبانه بیشتری را نسبت به شرکت‌های با اندازه هیات مدیره کوچکتر منتشر می‌کنند. به عبارت دیگر، فرضیه دوم نیز پذیرفته نمی‌شود. همچنین نتایج سومین فرضیه پژوهش حاضر بیانگر این است که شرکت‌های تحت مالكيت دولتي اطلاعات داوطلبانه بیشتری را نسبت به شرکت‌های خصوصی منتشر نمی‌کنند. به عبارت دیگر، فرضیه سوم پذیرفته نمی‌شود. نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش الجیفری و همکاران]15[ که معتقد بود شرکت‌های تحت مالکیت دولت به جهت افزایش ارزش بازار خود نیازمند افشای اطلاعات بیشتر می‌باشند و همچنین با فرضیه هزینه‌های سیاسی جونز]35[ که بیان می‌کند با توجه به این واقعیت که شرکت‌های تحت مالکیت دولت نسبت به شرکت‌های خصوصی، بیشتر در معرض دید عموم هستند، اطلاعات داوطلبانه بیشتری را نسبت به شرکت‌های خصوصی منتشر می کنند، در تضاد می‌باشد. در فرضیه چهارم، نتایج حاصله نشان دهنده این است که درصد بالای سرمایه متعلق به سرمایه گذاران نهادی، افشای داوطلبانه را پایین نمی‌آورد. به عبارت دیگر، فرضیه چهارم پذیرفته نمی‌شود.  نتایج حاصل از این فرضیه با نتایج مطالعه‌ی کیم و ژانگ ]37[ که بیان داشت هرچه میزان سطح سرمایه‌گذاران نهادی در شرکت‌ها افزایش یابد، عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران شرکت و سایر اشخاص ذینفع کاهش خواهد یافت مطابقت دارد. همچنین یافته‌های فرضیه پنجم پژوهش حاضر نشان داد که شرکت‌های بزرگتر اطلاعات داوطلبانه بیشتری را نسبت به شرکت‌های کوچکتر افشاء می‌کنند. به عبارت دیگر، فرضیه پنجم پذیرفته می‌شود. کوک]21[ بیان داشت که شرکت‌های بزرگ جایگاه اقتصادی مهمی را در کشور بر عهده دارند، به همین دلیل انتظارهای بیشتری از آنها از سوی عوامل بیرونی از قبیل دولت، استفاده‌کنندگان و مشتریان برای افشای اطلاعات وجود دارد که منطبق با نتایج پنجمین فرضیه پژهش حاضر می‌باشد. ششمین فرضیه پژوهش حاضر بیانگر این است که اهرم مالی بر میزان افشای داوطلبانه موثر نیست. به عبارت دیگر، فرضیه ششم پذیرفته نمی‌شود. نتایج حاصل از این فرضیه مطابق با یافته های سعیدی و همکاران]9[ است که نشان داد بین شاخص افشای داوطلبانه و اهرم مالی رابطه معناداری وجود ندارد و نیز منطبق بر یافته‌های پژوهش کامل و آوادالاه]36[ است که شواهدی را مبنی بر وجود ارتباط میان سطح افشای داوطلبانه و اهرم مالی نیافتند. اما بر خلاف یافته‌های مالون و همکاران]39[ است که اهرم شرکت را به عنوان فاکتوری که به طور مثبت بر میزان افشای داوطلبانه تاثیر می‌گذارد معرفی می‌نماید. در هفتمین فرضیه پژوهش حاضر نیز، شواهد یافت شده نشان می‌دهد که شرکت‌هايی با سودآوري بيشتر، اطلاعات داوطلبانه بیشتری را نسبت به شرکت‌های با سود آوري كمتر منتشر می‌کنند. به عبارت دیگر، فرضیه هفتم پذیرفته می‌شود. یافته‌های  سینقاوی و دسای]42[ نشان می‌دهد زماني كه سودآوري پايين است، مديريت ممكن است به منظور پنهان كردن دلايل زيان يا كاهش سود، اطلاعات كمتري افشا كند. همچنین بر اساس تئوري نمايندگي، مديران شركت‌هاي سودآور، از افشاي اطلاعات به منظور دستيابي به مزاياي شخصي استفاده مي‌كنند. این نتایج منطبق با یافته‌های هفتمین فرضیه پژوهش حاضر می‌باشد.
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Determinants of Voluntary Disclosure Policy in companies accepted on Tehran Stock Exchange Using Structural Equation Modeling

Abstract
Purpose: The purpose of this study was to investigate the determinants of the voluntary disclosure policy of companies Accepted to the Tehran Stock Exchange.
Methodology: The statistical population of this study is all companies accepted in Tehran Stock Exchange during the period of 2010-2016. After applying the research constraints, 104 companies were selected as samples. In order to calculate the disclosure index, we use the ranking of companies in terms of disclosure quality, which is published annually from Tehran Stock Exchange. Then, the research hypotheses were tested using structural equation modeling method and the results were presented with descriptive statistics.
Findings: The results of the research show that companies with a higher age do not publish more voluntary information than other companies. Companies with larger boards also give volunteers more information than companies with smaller board sizes. Government-owned companies do not publish more voluntary information than private companies. The high percentage of institutional investors' equity does not reduce voluntary disclosure. Larger companies disclose more voluntary information than smaller companies. Financial leverage does not affect voluntary disclosure. Companies with higher profitability distribute more voluntary information than less profitable companies.
Originality/ Innovation: Recent studies of the scope of disclosure show that less attention has been paid to issues such as ownership, life, and admission history of the company, and how they relate to the process of voluntary disclosure. By using these variables, as well as a number of operational variables, this research can contribute to the innovation of research in the field of disclosure.
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