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 چکيده

 و سنجشصدور اعلامیه فروش دارایی ها، یکی از راهبردهای افشای اختیاری اطلاعات است که میتوان از آن در 

بر  ارزیابی شرکتها، استفاده نمود. راستای در نوع تصمیمات اتخاذ شده تحلیل بازار و های واکنش صحیح ارزیابی

 عملکرد بر ها از طریق صدور اعلامیه دارایی فروش اختیاری افشای تاثیر پژوهش، بررسی هدف این این اساس،

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 108 مالی صورتهای در مندرج داده های از استفاده شرکتها با مالی

و  ، از نظر رویکرد، خردگرایانهکاربردی ،هدف نظر روش پژِوهش، ازاست.  1397 تا 1392 زمانی قلمرو در تهران

-علی به دلیل آنکه باعث می شود تاثیر چند متغیر بر یک متغیر مورد بررسی قرار گیرد، از نوع ماهیت نظر از

ها، آزمون فرضیه برای . همچنین از نظر ماهیت داده ها، کمی و از نظر طول مدت زمان، ترکیبی است.علولی استم

 از داده های ترکیبی بهره گرفته استفادهبا یافته از مدل رگرسیون خطی چندگانه به شیوه حداقل مربعات تعمیم

 از طریق صدور اعلامیهکه افشای اختیاری فروش دارایی ها دهد های حاصل از پژوهش نشان میشده است. یافته

 داری دارد.بر عملکرد مالی شرکتها، تاثیر مثبت و معنا

 مالی،اعلامیه فروش. عملکرد ها، دارایی فروش اختیاری افشای های كليدی:واژه
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 مقدمه -1

به گونه ای  است، کرده ریقدرتمند را اجتناب ناپذ یوجود نظام مال ،تیریتحولات شگرف دانش مد یدر عصر کنون

 ی مطلوب،عملکرد مالدر حقیقت شکست خواهند خورد.  ،نداشته باشند یمطلوب یسازمان ها عملکرد مال اگر که

مورد توجه مدیران،  ی،سازمان یها لیو تحل هیتجز یدر تمام که ی. موضوعاستسازمان  شرفتیضامن توسعه و پ

 (.2014دولتها، بانکها و کلیه سرمایه گذاران و ذینفعان سازمانها است)الباسم، 

(، در بین پارامترهای نشانگر وضعیت سازمانها، عملکرد مالی، قوی ترین 1986به عقیده برناردین و همکاران )

که  ها برای این مدیران شرکتلذا پیوند را با اهداف استراتژیک سازمان، رضایت مشتری و درآمدهای مالی دارد. 

آگاه سازند،  سازمان،های ی و اهداف و استراتژیاندازهای آت اعتباردهندگان را در مورد چشم و گذاران سرمایه

کمک نماید)برتومن های مالی و اقتصادی گیریتصمیم به بهبودکه نمایند  می یافشای اطلاعاتداوطلبانه اقدام به 

اطلاعات است که  اختیاری افشای های نمونه صدور اعلامیه های پیش از فروش دارایی ها از (.2021و همکاران، 

 (.2011ویژه سرمایه گذاران و خریداران سهام شرکتها قرار گرفته است )جیو،  مورد توجه

داراییهای شرکت، معمولا به  سیاست فروش که دهد می نشان( 2001ماکسیموویچ و فیلیپس)نتایج پژوهش 

 مالی تأمیناز آنجایی که فروش دارایی ها به عنوان منبع اصلی   آن اتخاذ می شود فعالیت دامنه تغییر منظور

 را امکان این (، به بنگاه های فروش،2017؛ وارلد و همکاران،2013؛ اویار و همکاران،2010محسوب می شود)لی، 

باشند)دیدارو  داشته را ارزش بیشترین که کنند متمرکز فعالیت هایی به را خود توجه بتوانند که دهد می

 (.2017همکاران،

از طریق صدور پیش اعلامیه هایی مبنی بر فروش دارایی های شرکت،  به منظور دستیابی به این هدف، شرکتها

 شرکت، های دارایی در حقیقت فروش .(2020)کاروالو و همکاران، اقدام به افشای اختیاری اطلاعات می نمایند

معاملات ادغام  از نیمی تقریبا که است تولیدی های شرکتهای دارایی مجدد توزیع های روش ترین متداول از یکی

( و راهبردی است که شرکتها به منظور تحقق سیاست های 2014)شهات و همکاران،  دهد می تشکیل و تملک را

 (.1397استراتژیک سرمایه گذاری و مالی اتخاذ می نمایند )چالاکی و همکاران، 

 است، شرکت موجود در های آتی دارایی انداز چشم بهبود انگیزه مدیران، که بررسی ها نشان میدهد هنگامی

بیشتر اقدام به صدور پیش اعلامیه فروش دارایی ها می نماید؛ بخصوص در مواقعی که شرکت عملکرد ضعیفی در 

صنعت، از  رشد های فرصت و یا شوک های مثبتی در زمینه باشد سال قبل، در زمینه فروش سهام خود داشته

 (.2014بازار دریافت نماید)آچوکی و همکاران، 

افشا می شوند، دوست داشتنی  1اطلاعاتی که به صورت اختیاری (1993به گفته مک کینون و دلیمونس )

( 2019هستند و برای هماهنگ نمودن منافع بین مدیران و منافع اقلیت لازم می باشند)دی جونگ و همکاران، 

 ،افزایش نقدشوندگی سهام نتایجی همچون ،ی اطلاعات داوطلبانه مالی و غیرمالی در مورد شرکت ارائهضمن آنکه .

 را در پی خواهد داشت.مالی شرکت  عملکرد بهبود وضعیت و در نهایت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی

 
1 Voluntary  
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در حقیقت مدیران، با صدور پیش اعلامیه هایی در مورد فروش دارایی های شرکت، تلاش می نمایند تا چشم 

د. بررسی ها نشان میدهد اگر تصمیم گیرندگان نتوانند به خوبی، انداز عملکرد مالی آتی شرکت را بهبود بخشن

هدف پیش اعلامیه های فروش دارایی را درک کنند، ممکن است بررسی واکنش های بازار به فروش دارایی نیز 

تی برایشان منجر به استنتاج نادرست شود، زیرا واکنش بازار به این پیش اعلامیه ها در تجزیه و تحلیل شان به درس

 (.2021در نظر گرفته نمی شود )کیم و همکاران، 

شرکتهای معتبر بین المللی، بخش وسیعی از اطلاعات مرتبط را به صورت داوطلبانه، در قالب اطلاعیه هایی، 

 ٪40 از بیش یافته ها نشان میدهد در شرکتهای بزرگ پذیرفته شده در بورس های معتبر جهان،. افشا می کنند

به صورت داوطلبانه توسط شرکتها، در قالب اطلاعیه هایی، افشاگری اختیاری می  شرکت، های دارایی فروش از

( که این امر نشانگر چشم انداز شفاف و روشن شرکت است و واکنش های قابل 2017شود)ماسویکا و همکاران، 

 توجهی در بین سرمایه گذاران و شرکتهای بورسی در بازار به همراه داشته است.

متوجه افشای اجباری  ،عمدتا توسط سرمایه گذاران، سهام داران و تحلیل گران، سطح افشاء اطلاعات ،ایران در

نهاد های ناظر وسیاست گذار نظیر سازمان بورس اوراق  ،در استانداردهای حسابداریاست که ارایه ی آن اطلاعات 

اطلاعات، آن هم از  سطح افشای اختیاری تن بهپرداخ ( که اما1396)رحمانی و همکاران،  بهادار الزامی شده است

هرچند وضعیت افشای اجباری هنوز در ابتدای کار قرار دارد.  طریق پیش اعلامیه در مورد فروش دارایی ها،

، 1395اطلاعات در ایران نیز چندان مناسب نیست و بر اساس اعلام رئیس سازمان بورس اوراق بهادار ایران در سال 

شرکت  هیو بق رکردیبا داز شرکتها، درصد  23، افشاء می کنند به موقع ، اطلاعات خود راهاشرکت درصد از 43 تنها

 .نمی کنندخود را افشاء و اطلاعات آمار  درصد، 44، معادل ها

بنابراین پرداختن به مبحث صدور پیش اعلامیه های ناشی از فروش دارایی ها که نمادی از توجه به افشای 

رهای مالی می باشد، موضوع حایز اهمیتی است که تا کنون در ایران به آن پرداخته نشده است. اختیاری در بازا

 مالی عملکرد بر ها دارایی فروش اختیاری لذا هدف این پژوهش، پاسخگویی به این پرسش است که آیا افشای

 معناداری دارد؟تهران تاثیر مثبت و  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 

 مبانی نظری و پيشينۀ پژوهش-2

 از طریق صدور پيش اعلاميه ها ها دارایی فروش -2-1

دهد، چارچوب گزارشگری مالی سنتی توانایی ارائه صورت های اخیر نشان میهای انجام شده در سالژوهشپ

)کیم و ست نیبطور کامل و صحیح  ،پاسخگوئیهای شرکت را نداشته و قادر به ایفای وظیفه کاملی از فعالیت

و صدور  هاداراییفروش دهد، اطلاعات مهمی نظیر اطلاعات مرتبط با شواهد تجربی نشان می(. 2021همکاران، 

و مدیران، زمانی دست به افشای اختیاری  ندارد شرکتها ، جایگاهی در گزارشگری سنتیاعلامیه در این زمینه

 (.1398د که منافع حاصل از آن بیش از هزینه های آن باشد)یافتیان و همکاران، اینگونه اطلاعات می زنن

فروش دارایی ها از جمله رویدادهای تاثیر گذاری است که تغییر و اصلاح حوزه ی عملیات شرکت در حقیقت، 

می کند.  همچنین ساختار مالی آن را در پی دارد. ضمن آنکه سطح بی ثباتی جریانات نقدینگی شرکت را اصلاح
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افشاء اختیاری اطلاعات است که هم  فروش دارایی های شرکتها، یکی از سیاستهایصدور اعلامیه در اینخصوص، 

منجر  و( 1397برای تامین شونده و هم برای تأمین کننده ی سرمایه دارای منافع است)خوش طینت و همکاران، 

به کاهش شرایط عدم اطمینان در شرکتها میگردد؛ در نتیجه، نیاز به نظارت بر فعالیت های مدیریت را کاهش می 

تامین مالی و بهبود عملکرد مالی شرکت را در پی خواهد داشت و در نهایت  دهد. همچنین کاهش هزینه های

 (.1397منجر به افزایش ارزش شرکت می شود)بزرگ اصل و همکاران، 

مالی  و در خصوص صدور پیش اعلامیه فروش دارایی های شرکت که مصداق اتخاذ سیاست های استراتژیک

 می باشد، دیدگاهها متضاد است.

هشگران و تحلیلگران مالی معتقدند صدور پیش اعلامیه فروش دارایی های شرکت، ضمن آنکه گروهی از پژو

 (.1391تصمیم گیری و تجزیه و تحلیل ها را آسانتر می نماید، بازار را نیز به واکنش وا میدارد)ستایش و همکاران، 

دتا، هزینه های بالایی را برای خریداران بالقوه، عموما، بدون دسترسی به پیش اعلامیه های فروش دارایی، عم

جمع آوری اطلاعات در مورد کیفیت دارایی هایی که برای فروش ارائه شده اند، باید متحمل شوند، زیرا این 

اطلاعات اغلب در دسترس عموم نیست. صدور اعلامیه عمومی مبنی بر اینکه دارایی برای فروش در دسترس است، 

زینه های جستجو و افزایش خریداران بالقوه گردد؛ از سوی دیگر احتمال ضمن آنکه می تواند منجر به کاهش ه

 (.2021انجام معامله به قیمت بالاتر را در پی دارد)ساتیپان و همکاران، 

در مقابل گروهی دیگر از پژوهشگران مالی معتقدند که صدور پیش اعلامیه عمومی فروش دارایی ها، می تواند 

قیمت معامله ی پایین تر، منجر گردد، به گونه ای که عدم توفیق شرکت در  به یک موقعیت ضعیف مذاکره و

فروش داراییها ، نشان دهنده کیفیت پایین دارایی و قضاوت ضعیف مدیریتی خواهد بود )نن چن و همکاران، 

یری مهم ( . به این ترتیب ، تجزیه و تحلیل پیش اعلامیه های فروش دارایی ها، نه تنها از منظر اندازه گ2013

است بلکه به این دلیل که جزء اصلی فرآیند فروش است و به طرز محتملی می تواند در وقوع و قیمت گذاری 

 (.1399فروش سهام و در نهایت ارزش شرکتها اثر داشته باشد، حایز اهمیت بسیار بالایی است)عبدلی و همکاران، 

شرکت، اطلاعات و شرایط فروش دارایی های شرکت  ضمن آنکه بازار نیز در کنار سایر اطلاعات و فعالیت های

را نیز مد نظر قرار داده و بر اساس این اطلاعات نسبت به شرکت، واکنش نشان می دهد)محمودی و همکاران، 

 (.2017؛ الفکی ، 1394

یکی از مدلهای مطرح در خصوص تحلیل واکنش های بازار و سیگنال هایی که از صدور اعلامیه فروش دارایی 

( است که در آن فرض می شود که هر سرمایه گذار در 2002مدل هولداسن و ورشیا )ا در بازار صادر می شود، ه

بازار، از افشای اطلاعات، دو نوع سیگنال اطلاعاتی دریافت میکند، چرا که معمولا تقاضای شدید و قوی ای نسبت 

 اران وجود دارد.این دو سیگنال عبارتند از :به اطلاعات پیرامون مقوله ی فروش دارایی ها از طرف سرمایه گذ

 گذاران، اصطلاحاً، دارای یک صدای عادی است.سیگنالی که برای تمام سرمایه (1

 گذار، صدای منحصر به فرد دارد. سیگنالی که برای هر سرمایه (2
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فرد برای هر سرمایه  آنها با استفاده از مدل بازار والراسیان نشان دادند که اگر سیگنال های دارای صدای منحصر به

گذار، در بازار با افشای اطلاعات فروش دارایی، کاهش یابد، نوسان قیمتها، افزایش پیدا می کند)فویک و همکاران، 

2015 .) 

 دو جنبه از ماهیت اطلاعات را در مورد واکاوی قرار دادند:  1990علاوه بر این، هولداسن و ورشیا در سال 

 اثر آگاه سازی اطلاعات  (1

 اثر همسو سازی اطلاعات.  (2

اثر آگاه سازی، بیانگر این مطلب است که در زمان انتشار اطلاعات نظیر فروش دارایی، سرمایه گذاران، آگاهی 

بیشتری درباره ی ارزش شرکت به دست می آورند و این از افزایش در حجم مبادلات و نوسان قیمت، خبر می 

بیشتری به دست می آورند، سعی در به روز رسانی سبد سهام خویش  دهد؛ زیرا زمانی که سرمایه گذاران آگاهی

دارند، در نتیجه تقاضای سرمایه گذاران تغییر می کند و بدین ترتیب حجم مبادلات و نوسان قیمت را افزایش می 

 (.2021دهد و در نهایت تاثیر خود را بر روی عملکرد مالی شرکت می گذارد )کیم و همکاران، 

همسوسازی اطلاعات نیز، بیانگر این مطلب است که انتشار اطلاعات باعث می شود سرمایه گذاران اطلاعات اثر 

انتشار یافته را به طور مشابه تفسیر نمایند، در نتیجه حجم مبادلات رو به کاهش می گذارد. درنتیجه میزان 

ا انتشار و تفسیر اطلاعات، کاهش می یابد. گذاران به دلیل داشتن همبستگی بالا بی سرمایه اشتباهات باقیمانده

 (.2019بنابراین، از طریق همسو سازی بازار، عدم اطمینان کمتری حاصل می شود )دی جونگ و همکاران، 

با توجه به نتایج این مدل، افشای اطلاعات، می تواند هم اثر آگاه سازی و هم اثر همسو سازی داشته باشد. هر 

 (.1399کند اثرآگاه سازی، باعث تقویت نوسان قیمت می شود)عبدلی و همکاران، ن میچند ادبیات حسابداری بیا

 هایدارایی فروش زمان صدور اعلامیه ، در سرمایع بازار سمت مثبتی از هایواکنش حاکی از پیشین، ادبیات

 ها، بسیار دارایی فروش به نسبت بازار واکنش صحیح تفسیر و سنجش منظور آنچه به حال، این شرکت است. با

 ستد و داد و معادله پیرامون مرتبط اخبار تمامی برگیرنده در ها واکنش این است، توجه به این نکته است که مهم

 40 از بیش دهند، در می ( نشان2019پژوهش دی جانگ و همکاران )  نتایج که همانطور زیرا  باشند. مورد نظر

 فروشنده شرکتهای توسط های صادر شده آگهی و ها اطلاعیه توجهی به ها، دارایی فروش به مربوط موارد از درصد

 نسبت بازار واکنش گیری کم دست به منتهی امر این که دهد نمی مدنظر قرار را هدف هایدارایی فروش پیرامون

 (.2021گردد)ساتیپان و همکاران،  می ها دارایی فروش به

( نشان می دهند که 2014( و نیز محققی دیگر به نام شهاتا )2002دو محقق به نام ماکسیمویچ و فیلیپس)

فروش دارایی ها با شوک های صنعت، تصادف و هم زمانی داشته و بیشتر اوقات در صنایع دارای تولید و بهره وری 

حالی که دیگر محققان اسناد و شواهدی را  با پایداری اندک و نیز بی ثباتی بیشتر دیده شده و رخ می دهند، در

ارائه می دهند که طی آن فروش دارایی ها در حکم واکنش هایی در راستای تلفیق و یکپارچه سازی مقوله های 

 (. 2017کنترل و نیز فعال گرایی سهامداران می باشند)وارلد و همکاران، 
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در  ها دارایی که مسئله این پیشاپیش اعلام تحلیل تجزیه و بازار، های واکنش و ارزیابی صحیح سنجش منظور به

 است.  اهمیت حائز از چندین منظر همچنان اند، گذاشته فروش معرض

 کننده تعیین کند، عامل می دریافت از فروش دارایی ها فروشنده شرکت که پاداشی و حقوق در ابتدا اینکه

 مدیران نارضایتی گرفتن نظر در با حقیقت، در یا عدم فروش دارایی است. فروش بر تصمیم پیرامون مهمی

 دریافت حق به نیازمند است ممکن مدیران فروشنده در راستای نادیده گرفتن حقوق و پاداش، این شرکتهای

 پاداش و مزد این که آنجایی از باشند. خود تحت مدیریت هایدارایی صدور اعلامیه فروش مقوله در التشویقی

 می جذب بالقوه، خریداران آن طریق از که فرایندی که است بنابراین مهم باشد، می رقابتی مزایده فرآیند از تابعی

 (.2015)مولتی وا،  درک گردد شوند،

 خریداران ( و2017است)وارلد و همکاران،  نگردیده هضم و درک خوبی به در حال حاضر، اینحال، این فرایند با 

 هاییدارایی کیفیتِ اطلاعات لازم در زمینه به منظور جمع آوری بالایی هایهزینه تقبل به مجبور است ممکن بالقوه

 علنی نمی و نگرفته قرار عموم اختیار در اغلب اطلاعات این اند، چون که شده گذاشته فروش معرض به که شوند

 (.2020شوند)کارولو و همکاران، 
 دادنِ کاهش راستای در تواند می فروش، برای ها دارایی بودن فراهم پیرامون عمومی آگهی و اطلاعیه یک

 آفریننقش بالقوه خریداران مشترکِ گذاری سرمایه دادن افزایش نیز مشتریان و جستجوی به مربوط هایهزینه

 می بالاتر قیمت یک به دستیابی نیز و معامله انجام پیرامون بالاتری احتمال ایجاد به منتهی باشند، که این امر

 موضع یک به منتهی همچنین تواند می عمومی اطلاعیه و آگهی برعکس، یک (.2015گردد)بذرافشان و همکاران، 

 را هادارایی نتواند که صورتی در شرکت که چرا گردد؛ تری تبادلی پایین قیمت یک و همچنین ضعیف ای مذاکره

داد )خوش  خواهد نشان خود از را ضعیف مدیریتییک قضاوت  نیز و هادارایی از ضعیفی کیفیت بگذارد، فروش به

 (.1397طینت و همکاران، 

بررسی ها نشان می دهد تاثیر افشای اختیاری فروش دارایی ها بر عملکرد مالی شرکت ها از جمله موضوعاتی 

نگ  یافته های پژوهش دی جا .است که همواره مورد توجه مدیران، سرمایه گذاران و مالکان شرکت ها بوده است

از دیگر ضرورت های افشای اختیاری اطلاعات فروش دارایی، کاهش شرایط (، نشان میدهد 2019و همکاران )

عدم اطمینان است که این نیز به  نوبه خود، نیاز به نظارت بر فعالیت های مدیریت را کاهش می دهد و باعث 

 ود.کاهش هزینه های تامین مالی و در نهایت، افزایش عملکرد شرکت می ش

 ( ارائه شده است.1باشد در نگاره )بر این اساس، مدل مفهومی پژوهش که برگرفته از ادبیات پژوهش می
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 پژوهش مفهومی مدل -1 نگاره

 

 پيشينه پژوهش-2-2

انجام  "بررسی تاثیر افشای اختیاری دارایی ها بر عملکرد مالی"(، پژوهشی با عنوان 2019دی جانگ و همکاران)

را مورد بررسی  2018تا  2013شرکت یونانی برای دوره ی شش ساله  218در این پژوهش نمونه ای شامل  دادند.

ماه قبل از فروش، اعلامیه فروش دارایی ها را  6درصد شرکتها، حدود  42. یافته ها نشان داد بیش از قرار دادند

ز موعد فروش دارایی ها بر افزایش صادر می کنند بر اساس نتایج پژوهش مشخص شد افشای اختیاری و پیش ا

 ارزش شرکت تاثیر مثبت و معنادار دارد.

(، در پژوهشی به بررسی تأثیر افشای داوطلبانه بر محتوای اطلاعاتی قیمت سهام در 2018) دیدار و همکاران

سهام را از  متیق یاطلاعات ییمحتوا ،داوطلبانه یکه افشا می دهدها نشان  لیو تحل هیتجزبازار تهران پرداختند. 

سهام از نظر اطلاعات  متیق یاطلاعات یبر محتوا ،داوطلبانه اطلاعات یافشا اما. دخشمی ببهبود  ی،آت سودلحاظ 

 آتی سود ینیب شیپ یگذاران براهیسرما ییاطلاعات، توانا بانهداوطل یافشا ،دارد. همچنینن یریتاث ،خاص شرکت

 شود.ی سهام منعکس م متیدر ق تیآ سوداطلاعات  جه،یدر نت .دهدی م شیرا افزا

های ی شرکت( در پژوهشی به بررسی تاثیر افشای اختیاری اطلاعات بر هزینه ی سرمایه2017وراد والدبی )

-2012 در دوره زمانی  پذیرفته شده در بورس کشور اردنشرکت  280شامل  پژوهش آنهانمونه اردنی پرداختند. 

تحلیل جامعی از تاثیر متغیرهای مکنون و اجزای سازنده ی آنها  در این پژوهش، به منظور دستیابی به .بود 2016

یافته ها نشان داد افشای . ساختاری و رگرسیون چند متغیره استفاده شد لاتروش معاد و بر افشای اختیاری

 ی سرمایه را کاهش می دهد.اختیاری اطلاعات، هزینه

. 
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بررسی اثر مقررات افشا و شفافیت بر عملکرد شرکت های روسی "( پژوهشی با عنوان 2016آچوکی و همکاران)

انجام دادند. نتایج نشان داد که تاثیر افشا بر عملکرد  "پس از اعمال اصلاحیه قانون حاکمیت شرکتی در روسیه

ر و منفی است. همچنین مبتنی بر بازار خیلی ضعیف و مثبت و تاثیر افشا بر عملکرد مبتنی بر حسابداری معنی دا

مقایسه ی عملکرد در دوره ی قبل و بعد از اصلاحیه ی قانون حاکمیت شرکتی نشان می دهد که افشا تاثیر 

 معناداری بر متغیر های عملکرد در دوره ی بعد از اصلاحیه قانون حاکمیت شرکتی داشته است.

مدیریت سود بر عملکرد مالی و افشا در بازار بررسی تاثیر "( در پژوهشی با عنوان 2015بذرافشان و همکاران)

تا  2008ساله  هفتنظر پژوهش برای دوره زمانی  حائز شرایط مورد هایشرکت تعداد ، پرداختند."هنگ کنگ

های پژوهش از تحلیل ضرایب رگرسیون است. بدین منظور برای آزمون فرضیه شرکت بوده 203برابر با  2014

نتایج نشان داد که یک رابطه ی غیر خطی بین افشا و عملکرد شرکت وجود دارد. همچنین  استفاده شده است.

افشای شرکت ها تا سطح بهینه احتمالا منجر به بهتر شدن عملکرد می شود، اما پس از بهینه سازی افزایش افشا 

  شود که عملکرد واقعی شرکت کاهش یابد.سبب می

انجام دادند. آنها در  " بررسی تاثیر کیفیت افشا بر عملکرد مالی"ن عنوا ( پژوهشی با1996)لانگ و لاندهلم

کیفیت افشای بالاتر از طریق افزایش تقارن اطلاعاتی، میـزان غافلگیری این پژوهش، به این نتیجه رسیدند که 

کـاهش نوسـان قیمـت سهام، مبادلات  .همچنین به دلیلشرکت را کاهش میدهـد مالی)شگفتی( درمورد عملکرد 

 بهبود عملکرد شرکت را درپی خواهـد داشـت.که در نهایت  میشود انجام بیشتر روی سهام 

و عملکرد  ی اختیاری اطلاعاتبررسی رابطه غیرخطی بین افشا( در پژوهشی به 1398یافتیان و همکاران )

طی دوره زمانی  ،شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایراندر مالی با تمرکز بر نقش مدیریت سود: 

ی اختیاری و عملکرد انشان میدهد که بین افش (GMMا)از روش پانل پوی استفادهنتایج با ، پرداختند. 1395-1390

طح ستا  ی اختیاری اطلاعاتبرقرار است. به عبارت دیگر، افزایش افشا (معکوس U)مالی شرکتها رابطه غیرخطی 

میتواند عملکرد مالی شرکتها را بهبود بخشد و افشای بیشتر از سطح آستانه، عملکرد مالی را  (بهینه)ای  آستانه

بر عملکرد مالی را به طور محسوس کاهش  ی اختیاری اطلاعاتکاهش میدهد. همچنین مدیریت سود، اثر افشا

یات مدیره بر رابطه بین ل هلاقتوه بر آن، تعدیل عملکرد مالی و مدیریت سود، اثر تقویت کننده اسلامیدهد. ع

 و عملکرد مالی شرکتها را به شدت کاهش میدهد. ی اختیاری اطلاعاتافشا

و  ی اختیاری اطلاعاتافشاتأثیر مدیریت سود بر سطح  "( پژوهشی با عنوان 1397خوش طینت و همکاران )

افشاء  که دادنشان  نتایج. انجام دادند"عملکرد مالی واقعی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

های باشد. یافته عات ارائه شده توسط یک شرکت میوابسته به شرایطی مانند کیفیت اطلا، سود خالص  اطلاعات

ی اختیاری بیانگر آن است که بین کیفیت افشا 1394الی  1389ی  شرکت در طول دوره 191عات لابررسی اط

های تعدیل شده و حقوق صاحبان سهام تعدیل  سیله بازده داراییوه که ب)کترو عملکرد مالی واقعی ش اطلاعات

ی اختیاری ن میدهد که افشاامطالعه نش این قیم وجود دارد. نتایجتیک رابطه مثبت و مس (گیری شده شده اندازه

ی اختیاری اطلاعات، شرکت احتمال دارد به منافعی منجر شود، اما پس از یک سطح بهینه، افزایش افشا اطلاعات

های نظارتی شرکتها  عملکرد مالی واقعی شرکت را کاهش میدهد. همچنین،این سطح بهینه زمانی که بین محیط
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دهد که نظارت  نتایج نشان می کند. این وجود دارد، تغییری نمی(قلته عنوان مثال، هیئت مدیره مس)بتفاوت 

 شدید بر مدیران ارشد اجرایی تاثیری بر افشای بیشتر شرکت ندارد.

 محرکهای افشای اختیاری در بازار سرمایه ایران پژوهشی به بررسی ( در1396)منشرحمانی و بشیری 

دوره زمانی طی ان شرکت پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهر 146، شامل این پژوهشپرداختند. نمونه آماری 

ویژگیهای شرکت، راهبری شرکتی و قدرت شامل  محرک افشای اختیاریسه  بوده و طی آن 1392 -1388

تاثیر  ،ویژگیهای ساختاری شرکت نتایج این مطالعه نشانگر آن است که ، مورد مطالعه واقع شده است.ذینفعان

مثبت و معنادار و ویژگیهای عملکردی شرکت تاثیر منفی و معناداری بر سطح افشای اختیاری دارند. ویژگیهای 

معناداری بر سطح افشای اختیاری دارند. همچنین ذینفعان و  هیات مدیره، ساختار مالکیت و حسابرسی تاثیر مثبت

 ثبت و معناداری بر سطح افشای اختیاری می گذارند.داخلی تاثیر منفی و معنادار و ذینفعان خارجی تاثیر م

بررسی اثر اخبار منفی در طول یک فصل بر محتوای اطلاعاتی ( در پژوهشی به 1395بزرگ اصل و ادیبی)

ارزش فرآیند  به اعتقاد آنها، .پرداختندفصلی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  های سود اعلامیه

به میزان تاخیر در  ، تا حد زیادیبرای سرمایه گذاران ارزشمند عنوان منبع اطلاعاتی به ،گزارشگری سود

ایجاد انگیزه برای افشای اختیاری و  ی به دلایل مختلفی همچونفرآیند چنیندارد. بستگی اخبار بد  افشای

 تر اخبار بد می تر و بهنگامباری اطلاعات، منجر به افشای دقیقجافشای ا یا اعمال فشار برایزودهنگام اطلاعات و 

ای برای  وسیله ،و در حالت دوم سود به خودی خود اردد کنندگی سود نقش تایید شود. در حالت اول اعلامیه

میرسد که مدیران در زمان وجود اخبار خوب و کم بودن میزان عدم تقارن  افشای اخبار بد است. چنین به نظر

 در این پژوهشافشای اختیاری دارند تا زمانیکه اخبار بدی درباره شرکت وجود دارد.  تمایل بیشتری به ،اطلاعاتی

استفاده شد.  1391تا  1387شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله سالهای  80از اطلاعات 

وجود اخبار منفی در طول  ها نشان دادیافته . گردید نجاماثرات ثابت ا آزمون رگرسیونتست فرضیات از طریق 

 .دارد یتاثیر مثبت و معنادار ،محتوای اطلاعاتی سود آن فصل بر ،یک فصل

 مالی بر عملکرد ی اختیاری اطلاعاتبررسی تأثیر کیفیت افشا "( پژوهشی با عنوان 1391ستایش و همکاران)

برای سنجش متغیر کیفیت  انجام دادند. " شده در بورس اوراق بهادار تهران جاری و آتی شرکتهای پذیرفته

، از امتیازهای تعلقگرفته به هـر شـرکت کـه توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تهران  ی اختیاری اطلاعاتافشا

منتشر میشود، استفاده شد.  "رسـانی مناسب و اطـلاع ی اختیاری اطلاعاتکیفیـت افشا"و از طریق اطلاعیه 

تفاده از معیارهـای حسـابداری )بـازده داراییها و بازده حقوق صاحبان سهام( و معیارهای نیـز بـا اسـ مالی عملکرد

 110بررسی  بدست آمده از توبین(سنجیده شده است. یافتههای Q بازار )نسبت بازار به ارزش دفتـری و نسـبت

ی معنـاداری بـین کیفیـت افشا، بیانگر آن است که رابطـه مسـتقیم و 1388الـی  1383شـرکت در دوره زمـانی 

بـا عملکـرد جـاری و آتـی شرکتهای پذیرفتهشـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران وجـود دارد.  اختیاری اطلاعات

 افـزونبـر ایـن، در تمـام فرضیهها، رابطه متغیرهای کنترلی اندازه و اهرم مالی با معیارهای عملکرد معنادار بود.
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 پژوهش فرضيه های-3

 زیر تدوین شد. هیفرض مسئلهبا توجه به مطالب عنوان شده در بیان 

افشای اختیاری فروش دارایی ها بر عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  فرضيه پژوهش:

 بهادار تهران تاثیر مثبت و معنا داری دارد.

 

 روش پژوهش-4

از نوع رابطه و تاثیر چند متغیر بر یکدیگر را مورد بررسی قرار می دهد، ، به دلیل آنکه پژوهش حاضراز نظر ماهیت

اجراء نیز یک پژوهش گذشته نگر است. از نظر منطق اجراء، پژوهش، استقرایی است؛ از نظر زمان همبستگی است. 

همچنین از نظر  عمیم یابد.شود تا بر اساس مشاهداتی محدود )نمونه( نتیجه ، به کل جامعه تچرا که تلاش می

از کاربردی است چرا که طیف وسیعی از استفاده کنندگان از نتایج حاصل از آن، می توانند استفاده کنند. ، هدف

نظر ماهیت داده ها ، کمی و از نظر استدلال، میدانی همچنین پژوهش از نظر طول مدت زمان، از نوع روش ترکیبی 

 است.

 1392ساله  6دوره  یشده در بورس اوراق بهادار تهران برا رفتهیپذ یشرکت ها هیپژوهش، کل نیا یجامعه آمار

 108 تعداد زیر شرایط با اعمال و گردیداستفاده  کیستماتیروش حذف ساز  ای انتخاب نمونه. براست 1397تا 

 شده اند:  گرفته در نظر پژوهش این شرکت به عنوان نمونة آماری

در  یدر رابطه با شرکت هااز جمله یاد داشت های توضیحی،  یازمورد نمالی و غیر مالی اطلاعات همه  (1

  در دسترس باشد .حال بررسی، 

 باشد . ماه اسفند  یانپامنتهی به  ،مالی شرکت ها به منظور قابلیت مقایسه، دوره (2

 توقف معاملاتی بیشتر از سه ماه نداشته باشد.  (3

  د .ننباش ی، بانکها، شرکتهای بیمه و لیزینگمال یواسطه گری، ذارگ یهسرما یشرکت ها ءجز (4

 همه صورتهای مالی حسابرسی شده وغیر تلفیقی باشند.  (5

 ( نشان داده شده است.2توزیع فراوانی شرکت های نمونه بر حسب نوع صنعت در نگاره )
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 توزیع فراوانی  رك  های نمونه بر   ب نوع صن   -2نگاره 

 

 تبيين و اندازه گيری م  يرها -4-1

 متغیرهای این پژوهش شامل متغیرهای متغیرهای وابسته، مستقل و کنترلی به شرح ذیل است:

 الف: م  ير واب  ه

برای اندازه گیری آن، بر اساس پژوهش افزا و  متغیر وابسته این پژوهش، عملکرد مالی شرکت است که

 و بررسی از است عبارت مالی عملکرد ( استفاده می شود.1توبین طبق رابطه )از شاخص کیو ( 2017)همکاران

 مدیریت و استفاده بهینه درآمد کسب منظور به را خود های دارایی است توانسته چگونه شرکت یک اینکه سنجش

 ارزش و دارایی بازده ، گذاری سرمایه بازده غالب در که را شرکت یک پولی عملیات و ها کند. درحقیقت سیاست

 (.2017 همکاران، و نامند)افزا می شرکت مالی عملکرد اصطلاحا شود، می محقق افزوده
 

 Q-Toobin = 𝑀𝑉𝑆 +𝐵𝑉𝐷

BVA 
(                                                                          1رابطه )  

Q-Toobinعملکرد مالی : 

MVS ارزش بازار سهام : 

BVDارزش دفتری بدهی ها : 

BVAارزش دفتری دارایی ها : 
 

 م  يرم  ق 

ی اندازه گیری آن به پیروی از متغیر مستقل در پژوهش حاضر، افشای اختیاری فروش دارایی میباشد که برا

 فروش اختیاری افشای ، ابتدا فروش دارایی ها و سپس افشای اختیاری و در نهایت( 2018)همکاران و پژوهش چن
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 یصورت ها یدر خصوص محتوا حیتوض یاست که برا یاطلاعات ،یاریاخت یافشادارایی اندازه گیری می شود. 

قانونگذار  ینهادها لهیکه به وس ،یاست فراتر از تعهدات قانون یاطلاعات یافشا . در حقیقت،باشد یم ازین ،یمال

 فایا یگذاران برون سازمان هیو سرما رانیمد نیدر کاهش عدم تقارن اطلاعات ب یشده است و نقش مهم نیتدو

 .ی کندم

 ( است.2) رابطهشیوه اندازه گیری فروش دارایی ها از طریق 

 فروش دارایی ها

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 𝑠𝑎𝑙𝑒 =
𝑇𝐴+Short term Investment 

 𝐵𝑉𝐴
(                                                           2رابطه )  

Asset saleفروش دارایی ها : 

TAمجموع دارایی ها : 

Short term Investment :سرمایه گذاری کوتاه مدت 

BVAارزش دفتری دارایی ها : 

SORE-(SD( اندازه گيری افشای ا  ياریبرای 
بوتوســان  چک لیستشـاخصهـای پیشــنهادی نيز از  1

ستفاده شد.این شاخص ها برگرفته از گزارش های راهبری ، ااستکمیته جنکینز  ( که برگرفته از نظرات1997)

موارد فوق در ایران و محدودیت شرکتی و نیز ارقام رتبه بندی شرکتهای امریکایی است. با توجه به عدم وجود 

های ناشی از اینکه سازمان حسابرسی، فرمت گزارشگری اطلاعات توسط شرکتها را تنظیم نموده، لذا افشای 

داوطلبانه اطلاعات، با محدودیت هایی همراه است. به همین دلیل برای استخراج شاخص های افشای داوطلبانه به 

 دداشت های توضیحی شرکتها، استناد شد.گزارش فعالیت هیئت مدیره همچنین یا

پیش بینی اطلاعات  به مربوط اطلاعاتی و عناصر پیشینه به مربوط برای این منظور چک لیست در دو بخش عناصر

آیتم تهیه گردید.امتیاز اختصاص داده شده به آیتم ها بر اساس شدت اختیاری بودن افشای اقلام،  12در قالب 

 یت مجموع امتیازات افشای اختیاری بدست می آید.است و در نها 2تا  0بین 

فروش دارایی و افشای اختیاری مولفه  دواز حاصلضرب  (، که2PCAهای اصلی )سپس با استفاده از آزمون مولفه

 .SD-SORE itدارایی )  فروش اختیاری دو شاخص، تبدیل به یک شاخص گردیدند و به این ترتیب، افشایاست، 

( اندازه گیری شد. این مولفه که به عنوان متغیر سوپر شناخته می شود و معرف همبستگی بین گونه ها یا عوامل 

نمایشگر وزن هر یک از متغیر هاست و بین منفی یک تا مثبت یک تغییر می کند. بر این اساس  محیطی است،

یکتر باشد، آن متغیر دارای وزن و اهمیت هرچه نمرات این آزمون برای هر متغیر، از صفر دورتر و به یک نزد

 بیشتری از نظر افشاء است.

 م  ير)های( كن رلی

عملیاتی،  نقدی وجه گردش(، جریان در سرمایه) نقد وجه متغیرهای کنترلی پژوهش شامل اندازه شرکت، معادل

 است:سود تقسیمی، شرکت فروش و  رشد

 
1Standard Score 
2 Principal Component Analysis 
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 اندازه ی  رك :

𝑆𝑖𝑧𝑒 = log(𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠) (                                                                                          3رابطه )  

Sizeاندازه ی شرکت : 

Assetsدارایی ها : 

 

)سرمایه در گردش(: که از طریق محاسبه دارایی های جاری و کسر وجه نقد و بدهی های جاری  1معادل وجه نقد

 .مجموع دارایی ها اندازه گیری خواهد شد تقسیم بر

 𝑊𝑜𝑟𝑘𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 =
 𝐶𝐴−𝐶𝑎𝑠ℎ

𝑇𝐴
(                                                                            4رابطه )  

Working asset)جایگزین وجه نقد )سرمایه در گردش : 

CAدارایی جاری : 

Cashوجه نقد : 

TA :مجموع دارایی ها 

: این متغیر از طریق نسبت جریان وجوه نقد عملیاتی بر روی دارایی های ثابت ابتدای 2جریان وجه نقدی عملیاتی

 دوره به دست می آید. 

𝑂𝑝𝑒𝑟𝑎𝑡𝑖𝑛𝑔 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤 =
 OCF

𝐹𝐴
           (                                                                 5رابطه )

Operating cash flowجریان وجه نقد عملیاتی : 

OCFجریان وجه نقد عملیاتی : 

FAدارایی های ثابت ابتدای دوره : 

. ترول وسولانو، معتقدند که شرکتهای با رشد فروش ( اندازه گیری می شود6که از رابطه شماره ) 3فروشرشد 

 (.2008وسولانو،  ترول مجبور به چشم پوشی از رشد فروش نشوند)بیشتر، نقدینگی بیشتری نگهداری می کنند تا 

  𝑆 − 𝐺 =
𝑆𝑡_1−𝑆𝑡

𝑆𝑡_1
(                                                                                                 6رابطه )  

S_Gرشد فروش : 

𝑆𝑡_1 فروش سال قبل : 

𝑆𝑡فروش سال جاری : 

درصد سود تقسیمی هر سهم از تقسیم سود نقدی هر سهم، به سود هر سهم به دست  :4شرکت سود تقسیمی

وجه نقد تاثیر مستقیمی بر تقسیم  رینگهدادر پژوهش خود بیان کردند که  ،(1396)همکاران و . کنگریآیدمی

 .سود دارد

𝐷𝑃𝑅 =
𝐶𝐸𝑃𝑆

𝐸𝑃𝑆
(                                                                                                        7رابطه )  

 
1 Working capital 
2 CASH FLOW 
3 Sale Growth 
4 Dividend profits of the company 
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DPRنسبت سود تقسیمی : 

CEPSسود نقدی هر سهم : 

EPSسود هر سهم : 

 (.1389یزدانی، و )نوروشبدست می آید جمع بدهی ها بردارایی هاتقسیم طریق از: 1اهرم مالی

 

𝐿𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒 𝑖𝑡 =
𝑇𝐿𝑖𝑡 

𝑇𝐴𝑖𝑡
(                                                                                 8رابطه )  

 itLeverage  = اهرم مالی شرکت i  در سال مالیt ؛ 

 itTL  =های شرکتکل بدهیi  سال مالی  درt؛ 

itTA  =  های شرکت کل داراییi  در سال مالیt . 

 

 طرح آزمون فرضيه-4-2

 ( استفاده می گردد.1( از مدل)2019برای آزمون فرضیه پژوهش به پیروی از پژوهش دیجانگ و همکاران )

Q-Toobinit=αi+ β1SD-SOREit+β2 Size it+ β3 Levit +β4 Nwcit+ β5 Cash Flowit +β7Sales Growit+ β8 DIVit 

+β9 LEVit + ε                                                                                                  )1( مدل  

 

Q-Toobin :شرکت  عملکرد مالیi  در پایان سالt 

itSORE -SDرکت های شدارایی : افشای اختیاریi در دورهt  

it Size شرکت : اندازه شرکتi در دورهt  

itLev :مالی شرکت  اهرمi در دورهt  

it:Nwc )شرکت  جایگزین های وجه نقد )سرمایه در گردشi در دورهt  

itCash Flowشرکت  : جریان وجه نقدی عملیاتیi در دورهt  

itSales Grow شرکت : رشد فروشi در دورهt  

itDIV شرکت : سود تقسیمیi در دورهt  

itLEV  شرکت : اهرم مالیi در دورهt  

αمقدار ثابت : 

it£  :ها )جملات اخلال(باقیمانده 

 

 

 
 

 
1Leverage 
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 یاف ه های پژوهش -5

 آمار توصيفی-5-1

آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشان می دهد که بیانگر شاخص های توصیفی برای هر متغیر است. (، 3نگاره )

 ن اطلاعات مربوطیهای مرکزی نظیر میانگین، میانه و همچن این شاخصها بیشتر شامل اطلاعات مربوط به شاخص

است که شاخص مناسبی مهمترین شاخص مرکزی، میانگین  .های پراکندگی نظیر انحراف معیار است به شاخص

 .هاست دادن مرکزیت داده برای نشان

 
 (: آمار توصيفی م  يرهای مدل3نگاره )

 كمينه بيشينه ميانه ميانگين نماد م  ير نا  م  ير
انحراف 

 م يار
 چولگی

 CASHFLOW 24/0 08/0 9/4 74/2 64/0 79/3 جریان وجه نقدی عملیاتی

 DIV 02/0 03/0 89/0 00/0 08/0 95/6 سود تقسیمی شرکت

 LEV 57/0 58/0 34/1 04/0 20/0 03/0 اهرم مالی

 NWC 15/0 13/0 91/0 36/0 16/0 84/0 های وجه نقد جایگزین

 Q 58/0 59/0 34/1 04/0 20/0 01/0 شرکت عملکرد مالی

 SD_SCOR 77/0 76/0 85/0 71/0 03/0 51/0 افشای اختیاری فروش دارایی ها

 SG 14/0 10/0 81/3 99/0 56/0 88/1 رشد فروش

 SIZE 43/14 2/14 7/18 5/10 44/1 49/0 اندازه شرکت

 پژوهش های یافته: منبع

 

می باشد که نشان می دهد بیشتر داده ها حول این نقطه تمرکز یافته  0.580برابر با  شرکت میانگین عملکرد مالی

می باشد که نشان دهنده درصد سود نقدی هر سهم به سود هر سهم می باشد.   0.022سود تقسیمی اند. میانگین 

 درصد می باشد.  0.57نیز نشان می دهد نسبت بدهی به دارایی های شرکتها،  شرکتمیانگین متغیر اهرم مالی 

 

 آمار ا  نباطی-5-2

از آنجا که در این پژوهش، داده های نمونه مورد بررسی، متعلق به شرکتهای صنایع مختلف و از نظر اندازه، شرکت 

های مورد بررسی، بزرگ، متوسط و کوچک می باشند؛ همچنین قلمرو زمانی پژوهش نیز متعلق به سال های 

داده های پژوهش از نوع داده های ترکیبی هستند. لذا از بین فروض کلاسیک رگرسیون، مختلف است، بنابراین 

به دلیل نوع داده های ترکیبی، تنها فروض همسانی واریانس ها و نبود خود همبستگی جملات خطا، آزمون و 

 بررسی شده است.
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 پيش فرض های رگر يون

   همخطی تشخيص آزمون

، نبود همبستگی خطی بین متغیرهای  OLSهای رگرسیون چند متغیره به روش از فروض مربوط به تخمین مدل 

استفاده شد. نتایج ارایه شده  VIFتوضیحی پژوهش است. برای بررسی و کشف هم خطی در این پژوهش، از فرمان 

 است؛ بدین معنا 10 مقدار از کمتر متغیرها، همه برای ( ، نشان می دهد مقادیر عوامل تورم واریانس4در نگاره)

 که میزان هم خطی در بین متغیرهای توضیحی در حد مطلوب می باشد و مشکلی در رگرسیون ایجاد نمی کند.

 
 یخيص همخط اص  از آزمون تش : ن ایج4نگاره 

 ن يجه مدل پژوهش  VIFمقدار  م  يرهای توضيحی

 هم خطی وجود ندارد 1.04 افشای اختیاری فروش دارایی ها

 هم خطی وجود ندارد 1.14 اندازه شرکت

 هم خطی وجود ندارد 1.04 اهرم مالی

 هم خطی وجود ندارد 1.16 های وجه نقدجایگزین

 خطی وجود نداردهم  1.20 جریان وجه نقدی عملیاتی

 هم خطی وجود ندارد 1.03 رشد فروش

 هم خطی وجود ندارد 1.01 سود تقسیمی شرکت

 پژوهش های یافته: منبع

 

   مانایی م  يرها آزمون

در ابتدا لازم است قبل از اینکه مدل رگرسیون بر روی داده ها برآورد شود، مانایی تک تک متغیرها بررسی گردد. 

لین  -نامانا بودن متغیرها، مشکل رگرسیون کاذب رخ میدهد. لذا در این پژوهش، از آزمون لوینچرا که در صورت 

های ترکیبی استفاده شده است. در این آزمون ،فرض صفر، وجود چوی، به منظور بررسی مانایی متغیرها برای داده

کمتر باشد،  0.05معنی داری آن  از ریشه واحد یا بطور معادل، عدم مانایی متغیر ها است که اگر مقدار سطح 

 (، ارائه شده است.5فرض صفر رد می شود، بنابراین متغیرها مانا خواهند بود. خلاصه نتایج این آزمون در نگاره )

 
 (: ن ایج آزمون مانایی م  يرهای مدل5نگاره )

 ن يجه  طح م نی داری آماره م  ير

 متغیرها مانا هستند. 0.00 -52.1 جریان وجه نقدی عملیاتی

 متغیرها مانا هستند. 0.00 -127.7 سود تقسیمی شرکت

 متغیرها مانا هستند. 0.00 -16.6 اهرم مالی

 متغیرها مانا هستند. 0.00 -23.6 های وجه نقدجایگزین

 متغیرها مانا هستند. 0.00 -16.8 شرکت عملکرد مالی
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 ن يجه  طح م نی داری آماره م  ير

 متغیرها مانا هستند. 0.00 -8.8 افشای اختیاری فروش دارایی ها

 متغیرها مانا هستند. 0.00 -48.5 رشد فروش

 متغیرها مانا هستند. 0.00 -8.8 اندازه شرکت

 پژوهش های یافته: منبع

 

کمتر می  0.05(، به دلیل اینکه، مقدار سطح معنی داری آزمون، برای همه متغیرها، از 5با توجه به نتایج نگاره )

 در نتیجه متغیرها ایستا )مانا( می باشند و فرض صفر رد می گردد.(، p-value ≤0.05باشد )

 

 ها فرضيه آزمون برای منا ب الگوی ان خاب

قبل از برازش مدل جهت آزمون فرضیات، باید نوع روش )روش تلفیقی یا تابلویی( بررسی شود، که شامل آزمونهای 

مختلف بکار می روند  های رای انتخاب بهترین مدل بین دادهب لیمر(، بروش پاگان و هاسمن است که Fچاو )

بروش  آزمون بهترین مدل را انتخاب می کند. ،و تابلویی با اثرات ثابت یقتلفیلیمر(، بین داده های  F.آزمون چاو )

بکار می رود. همچنین با اثرات تصادفی،  ییی و تابلوقهای تلفی بین داده ،انتخاب بهترین مدل پاگان نیز برای

 انتخاب می کند.اثرات تصادفی  وهای تابلویی با اثرات ثابت  بین دادهرا از بهترین مدل آزمون هاسمن، 

لیمر مشاهده می شود، مدل پژوهش با الگوی تابلویی با اثرات  F(، خلاصه نتایج آزمون6همانطور که در نگاره )

 ثابت  برآورد می شود. 

 
 فرضيه ها آزمون برای منا ب الگوی ان خاب- ها من و پاگان بروش ، چاو آزمون (: ن ایج6نگاره )

 نوع آزمون

 فرضيه ها
 آزمون ها من بروش پاگان چاو

 الگوی ان خابی
 م ناداری آماره م ناداری آماره م ناداری آماره

 0.04 51/14 0.00 61/317 0.00 88/6 فرضیه
تابلویی با اثرات الگوی 

 ثابت

 پژوهش های یافته: منبع

 

 واریانس ها ناهم انی آزمون

با توجه به اینکه الگوی  برآورد مدل ، از نوع تابلویی با اثرات ثابت است، باید ناهمسانی واریانس مقدار خطای مدل 

به کمک آزمون والد تعدیل شده، بررسی شود.با توجه به اینکه مقدار سطح معنی داری بدست آمده برای آزمون 

می باشد، مشکل ناهمسانی واریانس  0.00(، برابر 7) والد تعدیل شده بر اساس نتایج نشان داده شده در نگاره

باقیمانده ها وجود دارد. برای برطرف شدن این مشکل، در این پژوهش از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته 

GLS .استفاده می شود ، 



 انجمن مهندسي مالي ايران    -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه 

 1403تابستان  / 50پیاپي  / 13دوره  538

 ن ایج آزمون ناهم انی واریانس(: 7نگاره)

 نوع آزمون والد ت دی   ده

 ن يجه آزمون م ناداری آماره فرضيه ها

 وجود ناهمسانی واریانس 0.000 5600000 فرضیه

 پژوهش های یافته: منبع

 

 باقيمانده ها همب  گی  ریالی  ود عد  آزمون

در پژوهش حاضر، به منظور تشخیص وجود و یا عدم وجود خودهمبستگی سریالی، از آزمون والدریج استفاده 

گردیده است. فرض صفر در این آزمون عدم خود همبستگی باقیمانده ها می باشد که اگر مقدار سطح معنی داری 

 ( ارائه شده است. 8ه )باشد فرض صفر پذیرفته می شود. نتایج این آزمون در نگار 0.05بیشتر از 

 
 ها باقيمانده  ریالی همب  گی  ود عد  ن ایج آزمون(: 8نگاره)

 نوع آزمون والدریج

 ن يجه آزمون م ناداری آماره فرضيه ها

 همبستگی سریالیخود وجود عدم  0.39 74/0 فرضیه

 پژوهش یافته های: منبع

 

بیشتر  0.05و از سطح معنی داری  0.39بدست آمده برای آزمون، برابر سطح معنی داری با توجه به اینکه مقدار 

 (، لذا مشکل خودهمبستگی باقیمانده ها وجود ندارد و فرض صفر پذیرفته می شود. (p-value≥0.05است 

 

 باقيمانده ها همب  گی مقط ی آزمون

در این پژوهش، به منظور تشخیص وجود و یا عدم وجود همبستگی بین مقاطع، از آزمون پسران، استفاده شده 

است. فرض صفر در این آزمون عدم همبستگی مقاطع است که در آن شرط پذیرفته شدن فرض صفر، بیشتر بودن 

 می باشد.  0.05مقدار سطح معنی داری آزمون از 

 
 باقيمانده ها همب  گی مقط ی ن ایج آزمون(: 9نگاره)

 نوع آزمون پ ران

 ن يجه آزمون م ناداری آماره فرضيه ها

 مقاطعوجود همبستگی عدم  0.19 -1.32 فرضیه

 پژوهش یافته های منبع
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و از سطح خطای  0.19( بالا و مقدار سطح معنی داری بدست آمده برای آزمون که برابر 9با توجه به نتایج  نگاره )

(، فرض صفر پذیرفته می شود که نشان می دهد مشکل همبستگی مقاطع وجود (p-value≥0.05بیشتر است  0.05

 ندارد. 

 

 ن ایج آزمون فرضيا  پژوهش

 ل، فرضیه پژوهش مورد آزمون قرار می گیرد.. با نتایج حاصل از تخمین مد

افشای اختیاری فروش دارایی ها بر عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار فرضيه پژوهش: 

 تهران تاثیر مثبت و معنا داری دارد.

 
 (:  لاصه ن ایج آماری مدل آزمون فرضيه10نگاره)

itCash Flow5 β+ itNwc 4β+ itLev 3β+ it Size 2β+itSORE-SD1β+ iα=itToobin-Q ε+  itLEV 9β+ itDIV 8β+ itSales Grow7+β 

 t p-valueآماره  انحراف ا  اندارد ضریب نماد م  ير نا  م  ير

 cons 234/0- 007/0 51/34- 000/0 ضریب ثابت

افشای اختیاری فروش دارایی 

 ها
sd_scor 021/0 007/0 12/3 002/0 

 size 014/0 0003/0 02/51 000/0 اندازه شرکت

 lev 99/0- 001/0 62/1202 000/0 اهرم مالی

 nwc 003/0 001/0 46/4 000/0 های وجه نقد جایگزین

 cashflow 001/0 0001/0 11/10 000/0 جریان وجه نقدی عملیاتی

 sg 0001/0 00002/0 74/4 000/0 رشد فروش

 div 001/0 001/0 84/1 065/0 سود تقسیمی شرکت

  F 461.67آماره  0.12 مدل نییتع بیضر

   F 000/0احتمال آماره 

 

رد  H0(، فرض p-value ≤ 0.05که برابر با صفر می باشد ) Fبه دست آمده برای آماره   p-valueبا توجه به مقدار

می شود لذا تمامی ضرایب رگرسیون به طور همزمان صفر نیستند. بنابراین می توان چنین نتیجه گرفت که به 

 همزمان بین تمامی متغیرهای مستقل با متغیر وابسته، رابطه معنی داری وجود دارد.طور 

برای متغیر  tت آمده آماره بدس p-valueو مقدار  10با توجه به نتایج بدست آمده حاصل از تخمین مدل در نگاره 

(، p-value ≤0.05است ) 0.05و کمتر از سطح خطای  0.002( که برابر sd_scor) افشای اختیاری فروش دارایی ها

بنابراین فرض صفر، فرض عدم تأثیر افشای اختیاری فروش دارایی ها بر عملکرد مالی، رد می شود و در نتیجه 

 افشای اختیاری فروش دارایی ها بر عملکرد مالی تأثیر معنی داری دارد. 
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ت افشای همچنین با توجه به اینکه ضریب متغیر افشای اختیاری فروش دارایی ها مثبت می باشد، می توان گف

اختیاری فروش دارایی ها بر عملکرد مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر مثبت و 

 معنا داری دارد. در نتیجه فرضیه پژوهش پذیرفته می شود.

کنترلی غیر برای متغیرهای کنترلی، این مقدار برای همه متغیرهای  tآماره  p-valueعلاوه براین، با توجه به مقدار 

 است، در نتیجه متغیرهای کنترلی بر عملکرد مالی تأثیر معنی داری دارند. 0.05از سود تقسیمی کمتر از 

درصد تغییرات متغیر وابسته، مربوط به متغیرهای  12می باشد، بدین معنا که  12/0مقدار ضریب تعیین مدل برابر 

 مستقل است.

 

 بحث و ن يجه گيری-6

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی عملکرد بر ها دارایی فروش اختیاری افشای یردر این پژوهش، تاث

-1397 شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 107تهران، بررسی شد؛ از اینرو داده های  بهادار

راستای اهداف و به منظور جمع آوری و برای آزمون فرضیه پژوهش بکار گرفته شد. فرضیه پژوهش، در  1392

مالی شرکتها مطرح شده است. آزمون فرضیه، به پیروی  عملکرد بر ها دارایی فروش اختیاری افشای بررسی تاثیر

 حداقل شیوه به چندگانه خطی و با استفاده از رگرسیون( 2019دیجانگ و همکاران) از مدل مطرح شده در پژوهش

 ترکیبی انجام شد. های ادهد از استفاده یافته، باتعمیم مربعات

پژوهش در ایران، عدم پرداختن به موضوع افشای اختیاری اطلاعات  این اجرای نوآوری و اهمیت دلایل از یکی

مربوط به فروش دارایی ها در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است؛ چرا که از دید خریداران، 

می تواند کمک کند تا  دارایی ها در قالب پیش اعلامیه، حاوی اطلاعاتی است کهکسب اطلاعات مربوط به فروش 

پیش بینی قابل اتکاتری در مورد دارایی های در معرض فروش همچنین ارزیابی وضعیت مالی شرکت فروشنده 

 داشته باشند، لذا از این منظر، پژوهش حاوی نوآوری است.

 عملکرد بر ها دارایی فروش اختیاری در پژوهش نشان داد افشایتجزیه و تحلیل نتایج الگوی استفاده شده 

زیرا صدور اعلامیه فروش تهران، تاثیر مثبت و معنادار دارد.  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی

ارد. خریداران دارایی برای خریداران، به نوعی دارای انگیزه های مالی و استراتژیک است و بازار را به واکنش وا می د

 نیز به دنبال همین بازخورد از بازار هستند تا در نهایت بتوانند از این معامله، سود مناسب را بدست آورند.

 های شرکت به ها دارایی مجدد تخصیص توان و امکان ها، دارایی در حقیقت خریداران، می دانند که فروش

 از منافعی که در آینده قرار است محقق شود را از بخشی تواند می فروشنده آن طی و سازد می فراهم را کارآمدتر

نماید. هر چند در این میان ممکن است شرایط پیش بینی نشده ای نیز به وقوع  تصاحب مزایده، فرآیند طریق

  بپیوندد و شرایط معامله و بازار را تحت الشعاع خود قرار دهد.

د. شو میشرکت سود عملیاتی  منجر به تغییرات بزرگ در دارایی ها، تغییرات کوچک در فروشدر هر صورت 

 ؛یابد سود عملیاتی با آهنگی تندتر افزایش میفروش و ، داراییها فروشصدور اعلامیه  بنابراین، در صورت افزایش

ما اگر ا د و نهایتا عملکرد مالی شرکت افزایش خواهد یافت.آی به دست میبرای شرکت در نتیجه، بازده بیشتری 
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یابد و در نتیجه، به خطر زیان بزرگتری ختم  فروش کاهش یابد، سود عملیاتی با آهنگی تندتر کاهش می

(. نتایج این فرضیه با پژوهش دی جانگ  و همکاران 2017؛ وارلد و همکاران، 2021)کیم و همکاران، میشود

 (، همخوانی دارد.2019)

گذاری در داراییهای ثابت و  بین سرمایه( نیز نشان میدهد 2002یافته های پژوهش ماکسیمویچ و همکاران )

 کاهش ثابت دارایی در سرمایه گذاری اگر که معنا بدین وجود دارد، رابطه مثبت و معنادار شکل عملکرد شرکتها

خواهد بود. هرچند سرمایه گذاری در دارایی های ثابت دارای سطوح  آن عملکرد اولین تاثیر بر روی کاهش یابد،

 تفاوتی است و ممکن است در سطوح مختلف، واکنشها متفاوت باشد.م

 بیشتر که شرکت هایی و بزرگتر شرکت های توسط داراییها، معمولا در هر صورت صدور اعلامیه جهت فروش

 ، دهند می تشکیل را فروش شرکت از بیشتری سهم که در معاملاتی هستند، همچنین وابسته خارجی سرمایه به

 شود، البته انگیزه فروشنده از فروش دارایی نیز می تواند عاملی برای صدور پیش اعلامیه باشد. می اعلام قبل از

معاملاتی است که از قبل  از تر مثبت شده، معاملاتی که از قبل اعلام به بازار کلی واکنش آنچه مشخص است

انتظار میرود که عملکرد شرکتهای فروشنده، اطلاع رسانی نشده و برای آن اعلامیه صادر نگردیده است. ضمن آنکه 

 در زمینه معاملاتی که از پیش اعلامیه فروش آنها صادر شده، نسبت به عملکرد سایر معاملات، بهبود یابد.

درحقیقت، علاوه بر بازار که نسبت به صدور پیش اعلامیه فروش دارایی ها واکنش نشان می دهد، فروشنده 

 ار، تصمیم نهایی خود را در مورد قیمت و شرایط فروش دارایی ها، اتخاذ می نماید. نیز بر اساس نوع واکنش باز

 شرکت برای معاملات این که زیادی مالی و عملیاتی تأثیرات رغم هر چند بررسی ها نشان میدهد که علی

آنها صادر شده،  فروشنده دارد اما تا کنون مدرکی دال بر کیفیت بالاتر دارایی هایی که اعلامیه فروش برای های

نسبت به سایر دارایی های فاقد اعلامیه فروش ، یافت نشده است. البته شاید دلیل این نتیجه، عدم وجود پژوهش 

های کافی در این زمینه باشد و چه بسا با انجام پژوهش های علمی دقیق و با دامنه گسترده تر، بتوان شاهد نتایج 

 متفاوتی بود.

افشای اختیاری فروش دارایی بر عملکرد مالی، به سرمایه یاد شده و تاثیر معنادار  با توجه به نتایج فرضیه

گذاران و تحلیلگران پیشنهاد می شود در زمان ارزیابی و تجزیه و تحلیل رفتارهای مالی و واکنش های بازار 

ه حاوی اطلاعاتی همچنین بررسی مزیت های رقابتی سهام شرکت های مختلف، به اعلامیه های فروش دارایی ها ک

است که به صورت اختیاری توسط شرکتها، افشا شده توجه نمایند؛ چون این اطلاعیه ها ضمن آنکه نوعی مشوق 

 مالی برای خریداران می باشد، افق عملکردی آتی شرکتها را نیز به تصویر می کشد
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Abstract 

Issuance of asset sales declaration is one of the strategies of voluntary disclosure of 

information that can be used to measure and evaluate the correct market reactions and analyze 

the type of decisions taken in order to evaluate companies. Accordingly, the purpose of this 

study is to investigate the effect of voluntary disclosure of asset sales on the financial 

performance of companies using the data contained in the financial statements of 108 

companies listed on the Tehran Stock Exchange in the period 2013 to 2019. The method of 

research is applied in terms of purpose, applied in terms of approach, rationalistic and in 

terms of nature because it causes the effect of several variables on a variable to be examined. 

It is also quantitative in nature and quantitative in duration. To test the hypotheses, the 

generalized least squares linear multiple regression model was used using the combined data. 

Findings from the study show that voluntary disclosure of asset sales has a positive and 

significant effect on companies' financial performance. 

Keywords: Optional disclosure of asset sales, financial performance, sales declaration . 

 

 

 

 


