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‌
‌چکیده

ها هدف از انجام اين تحقيق، بررسي تأثير افشاي اجباري و اختياري بر ارزش بازار سهام شرکت‌‌‌‌‌
شده در بورس هاي پذيرفته تجربي بوده و جامعة آماري تحقيق شرکت روش انجام تحقيق شبه‌باشد. مي

باشد. در اين تحقيق براي  مي 9388تا سال  9381اوراق بهادار تهران و دورة زماني تحقيق از سال 
رساني بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده محاسبة افشاي اجباري، از شاخص کيفيت افشا و اطلاع

ها  مورد افشا که شرکت 16ليسيتي شامل حاسبة شاخص افشاي اختياري از چکمنظور ماست و به
ي تحقيق نشان داد که  ها ها بپردازند استفاده گرديد. يافتهصورت داوطلبانه به افشاي آنتوانستند به مي

 ها، رابطة معناداري وجود دارد و با افزايش شاخص کيفيتبين افشاي اجباري و ارزش بازار سهام شرکت
هاي تحقيق همچنين نشان داد که رابطة يابد. يافته ها نيز افزايش ميافشا، ارزش بازار سهام شرکت

‌داري بين افشاي اختياري و ارزش بازار سهام وجود ندارد. معنا

‌

‌.هاافشای‌اجباری؛‌افشای‌اختیاری؛‌ارزش‌سهام‌شرکت ها:کلیدواژه
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 مقدمه.‌1

منظور انتقال اطلاعـات مربـو    ابزار مهم مديران به ها يكي از افشاي اطلاعات توسط شرکت
باشد و  نفع ميدهندگان و ساير افراد ذيگذاران، اعتبار به عملكرد مالي و هدايت شرکت به سرمايه

 يكي از دلايل مهم تقاضا براي افشـاي اطلاعـات، مسـانل نماينـدگي و عـدم تقـارن اطلاعـات        
بازار سرمايه باشد.  سيار بااهميت در بازارهاي مالي مي. اطلاعات مالي، يكي از عناصر ب[99] است

 عبـارتي، بـه  ثر است.ؤشدت ماطلاعات شفاف بر عملكرد آن بهدر آن، که  يكي از بازارهايي است
شـود.  منابع مـي  ةدر تخصيص بهين مبادلات و ناتواني بازار ةباعث افزايش هزين نقصان اطلاعات

تري  صحيح هايتواند منجر به اتخاذ تصميم تر باشد مي تر و قابل دسترس اطلاعات هر چه شفاف
شود که  در نهايت منجر به رسيدن به کارآيي تخصيصي مي ومنابع شود  ةتخصيص بهين ةدر زمين

ها نقش حيـاتي را در   رو افشاي اطلاعات توسط شرکتاز اين [.2] بازار سرمايه است هدف نهايي
 کند. کارايي بازار سرمايه ايفا مي

هـاي توضـيحي،    هـاي مـالي، يادداشـت    ها افشاي اطلاعات را از طريق انتشار صورت شرکت
هـا عـلاوه بـر     دهند. علاوه بر ايـن، برخـي از شـرکت    گزارش هيأت مديره، و نظاير آن انجام مي

افشاي حداقل اطلاعات براساس استانداردهاي مربو  و ساير قوانين و مقررات، به افشاي اضافي 
هـا را بـه    توان افشاي اطلاعات توسط شرکت رو ميپردازند. از اين ختياري ميصورت ااطلاعات به

 دو دستة افشاي اجباري و اختياري تقسيم نمود.
هـا مطـرا اسـت،     يكي از موضوعات مهمي که در رابطة با افشاي اطلاعـات توسـط شـرکت   

توانـد داراي   مي باشد. افشاي اجباري و اختياري اطلاعات هاي اقتصادي افشاي اطلاعات مي پيامد
 در سهام بهبود نقدشوندگي توان به پيامدهاي اقتصادي متعددي باشد که از جملة اين پيامدها مي

بينـي   کـاربران و افـزايش تـوان پـيش     هـا و افـزايش  شـرکت  سرماية هزينة کاهش سرمايه، بازار
ش ارزش شـرکت  کننده از اطلاعات اشاره نمودکه اين موارد نيـز نهايتـام منجـر بـه افـزاي     استفاده
گردد. هدف از اين پژوهش، بررسي اثر افشاي اختياري و افشـاي اجبـاري اطلاعـات بـر روي      مي

عبـارتي، سـؤال   باشـد. بـه   شده در بورس اوراق بهادار تهران مـي هاي پذيرفتهسهام شرکت قيمت
صـورت  صورت اختياري و چـه بـه  اصلي تحقيق، اين موضوع است که آيا افشاي اطلاعات چه به

توانـد مـديران   ها اثـر دارد  پاسـخ بـه ايـن سـؤال مـي      هاي سهام شرکتاجباري، بر روي قيمت
ويژه اطلاعـات اختيـاري( بـه بـازار سـرمايه يـاري       ها را در تعيين ميزان ارانة اطلاعات )به شرکت
ساختار بقيه مقاله بدين صورت است که در بخش دوم مباني نظري تحقيق مـورد بررسـي    رساند.
گـردد. در بخـش چهـارم تـا هفـتم      هد گرفت. در بخش سوم، پيشينة تحقيـق ارانـه مـي   قرار خوا

تحليـل اطلاعـات بيـان    وها و معرفي متغيرهاي تحقيق، تجزيـه ترتيب روش تحقيق، ارانة مدل به
 شود.گيري مقاله ارانه ميخواهد شد و بخش پاياني نيز نتيجه
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 و‌پیشینه‌تحقیق‌مباني‌نظری.‌2

گيري است.  مالي، تأمين اطلاعات مورد نياز براي تصميم صلي گزارشگريا يهايكي از هدف
باشـد.   هدف مستلزم افشاي مناسب اطلاعات مالي و ساير اطلاعات مربـو  مـي  دستيابي به اين 

مالي و افشاي اطلاعات، عدم تقارن اطلاعات و تضاد منـافع بـين    دليل اصلي نياز به گزارشگري
در رابطة با پيامـدهاي اقتصـادي افشـاي اطلاعـات تحقيقـات       اشد.ب گذاران مي مديران و سرمايه

 که حتي است استوار مبنا اين بر اختياري افشاي پيرامون اي صورت گرفته است. مطالعات گسترده
 و بيشـتر  اطلاعـات  داراي گـذاران خـارجي  سرمايه با مقايسه در مديران کارا، سرمايه بازار يک در

قـوي   نيمـه  شـكل  براساس ديگر سوي از. هستند شرکت د آيندةعملكر با رابطة در بهتري درك
 اطلاعات جاري و تـاريخي  کنندةمنعكس آني و کامل طوربه بهادار اوراق قيمت کارا، بازار فرضية

 بـر  هـا  قيمت بودن صحيح فرض با گذاران اگر سرمايه شرايطي چنين در. است عموم دسترس در
 طـور به گردند، متحمل زيان ها قيمت در کنندهگمراه لاعاتاط وجود دليلبه کنند، لكن اتكا هاآن

 .[91] وارده هستند خسارات دريافت مستحق آنان منطقي
 اطلاعـات  تقارن عدم کاهش در مهمي نقش شرکت، اختياري افشاي استراتژي راستا اين در     

 موجـب  اسـت  كـن مم تقارن اطلاعات عدم زيرا کند، مي ايفا خارجي گذاران سرمايه و بين مديران
افشـاي   طريـق  از اشـتباه  گذاري ارزش تصحيح براي اي انگيزه شده و شرکت اشتباه گذاريارزش
 . [95]نمايد  ايجاد اطلاعات بيشتر
طور کلي تحقيقات قبلي يا به بررسي رابطة بين سطوا افشاي اختياري و نقـدينگي سـهام   به
(، يا رابطة بين افشاي 2666، 2لوز و ورکچيا ؛ و9111، 9اند )مانند تحقيق هيلي و همكاران پرداخته

؛ و 2662، 3اند )مانند مطالعة بوتوسان و پلاملـي  اختياري و هزينة سرمايه را مورد مطالعه قرار داده
( که عمومام با تئوري تأمين مالي مبني بر اينكه اطلاعات عمومي بيشـتر بـا کـاهش    2662، 1هيل

ها، ارزش شرکت داران و يا هر دوي آنمتعلق به سهام هزينة سرمايه و يا افزايش جريانات نقدي
صورت مسـتقيم،   هاي تجربي کمي بهباشند. اما مطالعات و پژوهش دهد، سازگار مي را افزايش مي

 اند.  رابطة بين افشاي اختياري و افشاي اجباري با ارزش شرکت را مورد آزمون قرار داده
افشاي اختيـاري، مـديران چنـين افشـاهايي را     همچنين اين نكته ضروري است که در مورد 

عنـوان ماـال،   بـه  .[92]هاي آن باشد  دهند که منافع حاصل از آن بيش از هزينة زماني انجام مي
گذاري چنين افشاهايي بر هزينة سـرمايه،   تصميمات افشاي اختياري مديران براساس ميزان تأثير

پذيرد؛ چرا که کيفيـت   ت صورت ميريسک و کاهش عدم اطمينان درخصوص دورنماي آتي شرک
صورت مستقيم يا غيرمستقيم از طريق تأثير بر هزينة حقوق صـاحبان سـهام و   افشاي اختياري به

                                                 
1. Healy and et al 

2. Leuz and Verrecchia 

3. Botosan & Plumlee 
4. Hail 
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. اما ادبيات مربـو  بـه پيامـدهاي    [91]دهد  تأثير قرار ميهاي نقدي ارزش شرکت را تحت جريان
آن داراي دو جنبه بـوده اسـت    اقتصادي افشاي اجباري محدود بوده و تا حدودي نتايج مربو  به

تواننـد بـه    هـا مـي   . اثرات مربو  به مقررات افشاي اجباري بـا توجـه بـه اينكـه شـرکت     [1، 99]
صـورت بـالقوه پيچيـده    هاي مختلفي پاسخ دهند بهشده در اين رابطه به روشهاي تحميل هزينه
 باشد. مي

شـاي اجبـاري و اختيـاري و    اي به بررسي رابطـة بـين اف   ( در مقاله2661) 9حسن و همكاران
منظور محاسبة ارزش شرکت از نسبت ارزش بازار ارزش شرکت در مصر پرداختند. در اين مقاله به

به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام استفاده گرديد. همچنين بـراي محاسـبة شـاخص افشـاي     
افشـاي  مورد افشـاي اجبـاري اسـتفاده شـد و بـراي محاسـبة        11اجباري از فهرستي متشكل از 
مورد افشاي اختياري اسـتفاده گرديـد. نتـايج حاصـل از ايـن       21اختياري از فهرستي متشكل از 

هاي تابلويي استفاده گرديـده بـود نشـان داد کـه بـين افشـاي        استفاده از روش دادهتحقيق که با
 گونه رابطة معناداري وجود ندارد، اما بـين افشـاي اجبـاري و ارزش   اختياري و ارزش شرکت هيچ

 .[1] شرکت، يک رابطة منفي و معنادار وجود دارد
( در مطالعة خود به بررسي رابطة بين افشاي اختياري و اجباري و 2696) 2چئونگ و همكاران

منظور محاسبة ارزش شرکت از دو متغيـر نسـبت ارزش   ارزش شرکت پرداختند. در اين مطالعه به
هاي جداگانـه اسـتفاده گرديـد.     وبين در مدلت ـ  بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و کيو

کار بردن متغيرهاي  ( در مطالعة خود از رگرسيون خطي چندمتغيره با به2696چئونگ و همكاران )
هاي آنان نشان داد که بين افشاي اختياري و ارزش شـرکت رابطـة    کنترلي، استفاده کردند. يافته

 اي وجود ندارد. اري و ارزش شرکت رابطهداري وجود دارد، اما بين افشاي اجب مابت و معنا
اي رابطــة بــين افشــاي اختيــاري در اينترنــت و ارزش  ( در مقالــه2661)3ســيلوا و ليــرا آلــوز 

هاي فعال در آمريكاي لاتين را مورد بررسي قرار دادنـد. شـاخص ارزش شـرکت در ايـن      شرکت
يون چندمتغيره نشان داد کـه  تحليل رگرسوتوبين بود. نتايج حاصل از تجزيه ـ  تحقيق نسبت کيو

 . [91] داري وجود دارد بين افشاي اختياري و ارزش شرکت، رابطة معنا
(، رابطة بين سطح افشا و هزينـة سـرمايه را مـورد بررسـي قـرار داد. وي در      9111) 1بوتسان

ها، هزينة سـرمايه کـاهش    تحقيق خود به اين نتيجه رسيد که با افزايش در سطح افشاي شرکت
يابد. همچنين نتايج کنترل متغيرهاي بتاي بازار و اندازة شرکت نشان داد که بين سطح افشا و  مي

وجود بتاي بازار، رابطة منفي افزايش و با درنظر گرفتن انـدازة شـرکت، کـاهش     هزينة سرمايه با
 کند.  پيدا مي

                                                 
1. Hassan and et al 

2. Cheung and et al 

3. Silva and Lira Alves 

4. Botosan 
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ا مورد بررسي (، تأثير ميزان افشاي اجباري بر هزينة سهام عادي ر9382دستگير و همكاران )
افزايش ميزان افشا موجب کاهش هزينة سهام عادي ها نشان داد که قرار دادند. نتايج تحقيق آن

هايي که  گذاري در شرکت گذاران تمايل بيشتري براي سرمايه سرمايه ،عبارت ديگرشود. به مي
  .[3] بيشتر يا ريسک کمتري هستند، دارند يداراي ميزان افشا

( به بررسي تأثير افشاي اطلاعات بر نقدشـوندگي سـهام و هزينـة    9316)ستايش و همكاران 
ها از شـاخص افشـا و   هاي بورسي پرداختند. در تحقيق آن سرماية سهام عادي و جاري در شرکت

رساني ارانه شده توسط سازمان بورس استفاده شده است. نتايج تحقيق پس از کنترل متغير اطلاع
داري وجود نـدارد، امـا    ن کيفيت افشا و نقدشوندگي سهام رابطة معنااندازة شرکت نشان داد که بي

 .[5] داري مشاهده گرديد بين کيفيت افشا و هزينة سرمايه، رابطة منفي و معنا

( به بررسي رابطة بين افشاي اجباري و بازده جـاري و سـودهاي   9316اعتمادي و همكاران )
هـا شـاخص   هادار تهران پرداختند. در تحقيق آنشده در بورس اوراق بهاي پذيرفته آتي در شرکت
عنوان شاخص افشاي اجباري در نظـر گرفتـه   رساني بورس اوراق بهادار تهران به کيفيت و اطلاع

ها بـر   ( نشان داد که افشاي اطلاعات توسط شرکت9316شد. نتايج مطالعة اعتمادي و همكاران )
 .[9] سودهاي آتي و بازده سهام تأثيرگذار است

‌

‌ها‌و‌مدل‌مفهومي‌توسعه‌فرضیه‌.3

هـاي سـهام   هدف از انجام اين تحقيق بررسي رابطة بين افشاي اختياري و اجباري با قيمـت      
باشد و در صدد پاسخگويي به اين سؤال است که آيـا افشـاي اختيـاري و اجبـاري اطلاعـات       مي

تاي پاسخ به سؤال ذکر ها اثرگذار است يا خير  در راس ها بر قيمت سهام آن شرکت توسط شرکت
 توان مطرا نمود: شده دو فرضية زير را مي

‌بين سطح افشاي اختياري و ارزش شرکت رابطة مابت و معناداري وجود دارد.‌:فرضية اول
 بين سطح افشاي اجباري و ارزش شرکت رابطة مابت و معناداري وجود دارد.‌:فرضية دوم

‌
 شناسي.‌روش4

عنـوان  عنوان تحقيقات کاربردي و از نظر روش، بـه از نظر هدف، بهتوان  تحقيق حاضر را مي     
شـده  هاي پذيرفته تجربي تلقي نمود. محدودة مكاني تحقيق، شرکت تحقيق همبستگي از نوع شبه

 باشد. مي 9388تا  9381در بورس اوراق بهادار تهران بوده و محدودة زماني آن، از سال 
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 ايينه نمونة انتخاب مراحل .9 جدول

‌سال‌مراحل‌انتخاب‌نمونه

9381 9381 9388 

 151 155 153 ها تعداد کل شرکت

 51 52 52 هاي مالي ها و ساير واسطه گذاري سرمايه

هاي داراي وقفة معاملاتي و يا در دسترس نبودن  شرکت
 اطلاعات

 

981 
 

981 
 

912 

 31 31 31 اسفندماه 21هاي داراي پايان سال مالي غير از  شرکت

 911 911 918 مونة نهايي در دسترسن

 

شـده در  هاي پذيرفتـه  جامعة آماري اين تحقيق در برگيرندة کلية شرکت.‌جامعة‌آماری‌و‌نمونه
هـايي کـه داراي    باشد و براي انتخاب نمونة آمـاري، کليـه شـرکت    بورس اوراق بهادار تهران مي

‌ند:شدعنوان نمونة آماري انتخاب اند، به شرايط زير بوده

 هاي مالي نباشد. گري هاي واسطه شرکت بايد در گروه شرکت. 9

 اسفندماه باشد. 21سال مالي شرکت منتهي به . 2

 ماه نداشته باشند.  1وقفة معاملاتي بيش از . 3

 ها در بانک اطلاعاتي تدبيرپرداز در دسترس باشد. هاي مورد نياز شرکت داده. 1

و  918بـه   81هاي نمونه در سال  ري، تعداد شرکتگي از اجراي فرايند نمونهبدين ترتيب، پس
شرکت رسيدند. مراحل انتخاب نمونة نهايي در جـدول   911به  88و در سال  911به  81در سال 
 آورده شده است. 9شماره 
 

هـا؛ از  هاي مورد نيـاز شـرکت  در تحقيق حاضر، داده.‌هاتحلیل‌داده‌و‌روش‌گردآوری‌و‌تجزيه
افـزار  هاي اطلاعاتي همانند نرمسازمان بورس اوراق بهادار تهران و بانکرساني هاي اطلاعپايگاه

هـا  هـاي مجمـع عمـومي شـرکت    هاي توضيحي و گزارش هاي مالي، يادداشتتدبيرپرداز، صورت
دست ههاي بتحليل قرار گرفت. دادهوگيري، مورد مطالعه، بررسي و تجزيهاستخراج و براي نتيجه

مـورد   SPSSافـزار  وسـيلة نـرم  افـزار اکسـل، بـه   هـاي اوليـه در نـرم    شاز انجام پـرداز آمده پس
هاي رگرسيون چندمتغيره اسـتفاده شـده   ها از مدلتحليل قرار گرفتند. براي آزمون فرضيه و تجزيه

دار بـودن ضـريب   و بـراي بررسـي معنـا    Fدار بودن کـل مـدل از آمـارة    است. براي بررسي معنا
منظـور بررسـي وجـود    استفاده شده اسـت. همچنـين بـه    tآمارة متغيرهاي مستقل در هر مدل از 
‌است.  شده واتسون استفاده  خودهمبستگي از آمارة دوربين
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‌تعريف‌عملیاتي‌متغیرها‌مدل ‌های‌تحقیق‌و ها از  منظور آزمون فرضيهدر اين پژوهش به.
لگاريتم طبيعي طوري که لگاريتم طبيعي ارزش بازار سهام و شش مدل زير استفاده شده است، به

عنوان متغيرهاي وابسته، شاخص نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به
عنوان متغيرهاي مستقل و متغيرهاي اندازة شرکت،  افشاي اختياري و شاخص افشاي اجباري به

باشند. اين شش مدل  عنوان متغيرهاي کنترلي ميسودآوري شرکت، اهرم مالي و رشد شرکت به
 باشند: شرا زير ميهب
‌

                                9مدل شماره 

 
  

                                     2مدل شماره 

 
  

                        3مدل شماره 

 
 

                                      1مدل شماره 

 
 

   5مدل شماره

 
  

1ره مدل شما            

                     
  

لگـاريتم طبيعـي نسـبت ارزش    ، ln(MB)؛ لگاريتم طبيعي ارزش بازار،  ln(MV)؛ که در آن
 شـاخص ، VDI؛ اجبـاري  افشـاي  شـاخص ، MDI؛ بازار به ارزش دفتري حقوق صـاحبان سـهام  

 ري؛ وشـاخص سـودآو   ،PROF اهـرم مـالي؛   ، LEVشـرکت؛  انـدازة ،  SIZE؛اختيـاري  افشـاي 
GROWTH ،در ادامه، تعريف عملياتي و نحوة محاسبة هريک از اين باشد شرکت مي نرخ رشد .

 گردد. متغيرها تشريح مي
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‌متغیرهای‌وابسته

در ايـن تحقيـق بـراي محاسـبة ارزش بـازار حقـوق       ‌.‌ln(MV)لگاريتم‌طبیعي‌ارزش‌باازار‌

سـال مـالي برگرفتـه از     داران در پايـان صاحبان سهام، از ضـرب تعـداد سـهام در دسـت سـهام     
منظـور  هاي پايان سال، بـه  هاي سالانه شرکت در قيمت سهام در چهار ماه بعد از گزارش گزارش

هـاي سـالانه شـده     ها متأثر از اطلاعات حسابداري افشا شده در گـزارش  اطمينان از اينكه قيمت
نرمال و کـاهش تـأثير   منظور نزديک نمودن توزيع اين متغير به باشند، محاسبه گرديده است و به

‌‌هاي داراي پراکندگي زياد از لگاريتم طبيعي استفاده شده است. ارزش
‌

در  .‌ln(MB)لگاريتم‌طبیعي‌نسبت‌ارزش‌بازار‌به‌ارزش‌دفتری‌حقوق‌صاحبان‌ساهام‌
بسياري از مطالعات پيشين، لگاريتم طبيعي نسبت ارزش بـازار حقـوق صـاحبان سـهام بـه ارزش      

عنـوان  عنوان ارزش شرکت، مورد استفاده قـرار گرفتـه اسـت )بـه    ام بهدفتري حقوق صاحبان سه
( دريافتنـد کـه لگـاريتم طبيعـي نسـبت ارزش      9112) 2(. همچنين فاما و فرنچ2663، 9ماال؛ لينز

دفتري به ارزش بازار بر حسب اندازه و حجم، رابطة معنادارتري نسبت به لگـاريتم طبيعـي ارزش   
تـر عمـل کنـد.    کار رود( در توضيح متوسط بازده قـوي اندازة شرکت به عنوانتواند به بازار )که مي

کند که لگاريتم نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار در اصل،  ( بيان مي9115) 3علاوه بر اين، برك
باشـد. لـذا در    نسبت به لگاريتم ارزش بازار به تنهايي؛ مقياس بهتري براي بازده مورد انتظار مـي 

رلگاريتم طبيعي ارزش بازار، حقوق صاحبان سهام از لگاريتم طبيعي نسـبت  تحقيق حاضر علاوه ب
 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام نيز استفاده گرديده است. 

‌

 متغیرهای‌مستقل

در اين پژوهش تعيين شاخص افشاي اجباري از دستورالعمل ‌.(MDI)‌اجباری‌افشای‌شاخص

اطلاعات سازمان بورس اوراق بهادار تهران استفاده شـده اسـت. شـاخص افشـاي      اجرايي افشاي
گردد. باتوجـه بـه اينكـه در محاسـبة ايـن       اجباري توسط سازمان بورس اوراق بهادار محاسبه مي
هـاي مـالي    بيني درآمد هر سهم، صـورت  شاخص، عواملي همچون ارانة اطلاعات مربو  به پيش

بينـي درآمـد هـر     ماهه، اظهارنظر حسابرس نسبت به پيش 1و  1، 3اي حسابرسي شده  دورهميان
ماهـه،   1اي  دورههـاي مـالي ميـان    ماهه، اظهار نظر حسابرس نسبت بـه صـورت   1سهم اوليه و 

هـا و عملكـرد واقعـي حسابرسـي      بيني هاي مالي حسابرسي شده پايان سال و تفاوت پيش صورت
شـده در دسـتورالعمل اجرايـي    ساس مـوارد مطـرا  طور کلي براشده در نظر گرفته شده است و به

                                                 
1. Lins 

2. Fama and French 
3. Berk 
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باشد. لذا مبناي مناسبي براي افشاي اجباري اطلاعات خواهـد بـود. لازم بـه     افشاي اطلاعات مي
تصـويب بـورس اوراق بهـادار تهـران رسـيد و      بـه  9381ذکر است که اين دستورالعمل در سـال  

موقـع  ر رابطة با افشاي کامل و بههاي عضو از آن سال به بعد مكلف به رعايت مفاد آن دشرکت
‌باشند.اطلاعات مي

‌

براي محاسبة ميزان افشاي اختيـاري در هـر شـرکت، ابتـدا      .(VDI)شاخص‌افشای‌اختیاری

ليستي از موارد افشاي اختيـاري بـا توجـه بـه تحقيقـات قبلـي، مـوارد افشـاي اختيـاري در          چک
رجي تهيـه گرديـد. سـپس بـا     هـاي داخلـي و خـا    هـاي شـرکت   هاي مالي و ساير گزارش صورت

ليست نهـايي  نظران مالي، فهرست موارد افشاي اختياري نهايي گرديد. چک نظرخواهي از صاحب
هـاي   هاي مالي سالانه، يادداشت مورد افشاي اختياري بود. سپس با بررسي صورت 16متشكل از 

کـه توسـط   ليسـت  هاي مجامع عمومي، به هر قلم از مـوارد موجـود در چـک    توضيحي و گزارش
صورت عدد صفر تعلق گرفت و در نهايت شاخص ها افشا شده بود، عدد يک و در غير اين شرکت

بايست افشا شـود محاسـبه    افشاي اختياري با تقسيم جمع موارد افشا شده به کل مواردي که مي
‌صورت زير محاسبه گرديده است:طور کلي، شاخص افشاي اختياري بهگرديد. به

‌

VDI = ‌

‌

 معادل يک در نظر گرفته شده اسـت و درغيـر   diمورد افشا شده باشد،  که در اين معادله اگر
جـدول  ‌باشـد.  مـي  16نيز معـادل  ‌(n)‌صورت صفر درنظر گرفته شده است. حداکار موارد افشااين

 د.ده کار رفته در تحقيق را نشان مياختياري به افشاي ليستچک عناوين کلي و عناصر 2شماره 
‌

 ، از يكسـري در رابطة با بررسي رابطة بين افشاي اطلاعات و ارزش شـرکت .‌متغیرهای‌کنترلي
هـاي کنترلـي کـه در مطالعـات گذشـته       متغيرهاي کنترلي استفاده گرديده است. برخي از متغيـر 

منظور تشريح ارزش شرکت مورد استفاده قرار گرفته است شامل اندازة شرکت، سودآوري، اهرم  به
؛ هيلي و 2661، 9ي، رشد، ريسک و نوع صنعت بوده است )براي ماال، تحقيق بيک و همكارانمال

هـاي کنترلـي مـورد    (. متغيـر 2661؛ و سيلوا و آلـوز ،  2663، 2؛ لانگ و همكاران9111همكاران، 
باشـند. در   استفاده در اين تحقيق نيز شامل اندازة شرکت، سودآوري، اهرم مالي و رشد شرکت مي

‌ها خواهيم پرداخت.به معرفي اين متغيرها و دلايل استفاده از آنادامه 

                                                 
1. Baek and et al 
2. Lang and et al 

 (9رابطه )
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 اختياري افشاي ليستچک عناوين کلي و عناصر .2جدول 

‌فهرست‌موارد‌افشای‌اختیاری‌عنوان‌کلي‌رديف

9 
 اطلاعات

 شرکت عمومي

 اي از تاريخچه شرکت خلاصه -

 نمودار سازماني و تشريح ساختار سازماني -
 اداري، آدرس کارخانه و آدرس هايي براي مكاتبه و ارتبا  با شرکت آدرس هاي -

 فاکس تلفن، ايميل، آدرس سايت، وب هاي آدرس -

2 
 حاکميت
 شرکتي

 تجارب تخصص، تحصيلات، ميزان سابقه،)مديره  هيئت رييس مورد در جزنياتي ـ
 تجاري(

 تجارب تخصص، ت،تحصيلا ميزان سابقه،)مديره  هيئت اعضاي ساير مورد در جزنياتي ـ
 تجاري(

 تجارب تخصص، تحصيلات، ميزان سابقه،)شرکت  عامل مدير مورد در جزنياتي -
 تجاري(

 عامل( مدير و مديره هيئت اعضاي از غير)ارشد  مديران از فهرستي -
 عامل مدير و مديره هيئت اعضاي تصوير -

 شرکت در مديران مالكيت درصد -
 آنها تاريخ و مديره هيئت شده برگزار جلسات تعداد -

3 

 انداز، چشم بيان
 و اهداف
 هاي استراتژي
 شرکت

 اندازآتي چشم بيان و تشريح -
 شرکت هاي استراتژي و اهداف بيان -

 اهداف به دستيابي براي سال طي در شده انجام اقدامات -
 آتي هاي سال در يابي دست براي شده ريزي برنامه اقدامات -

1 
 هاي بيني پيش

 شرکت

 آتي هاي فروش بيني يشپ -
 واقعي هاي فروش با قبلي هاي فروش بيني پيش مقايسه -

 آتي هاي سود بيني پيش -
 واقعي هاي سود با سود قبلي هاي بيني پيش مقايسه -

 آتي هاي دوره براي نقدي هاي پرداخت و ها دريافت بيني پيش -
 اي سرمايه مخارج بيني پيش -

 بازار از سهم بيني پيش -

5 

 مربو  عاتاطلا
 تحليل به

 و مالي وضعيت
 شرکت عملياتي

 سوداوري هاي نسبت -
 نقدينگي هاي نسبت -
 فعاليت هاي نسبت -
 بازار ارزيابي هاي نسبت -

 اهرمي هاي نسبت -
 خدمات يا محصولات به مربو  سر به سر فروش -

 توسعه و تحقيق 1

 توسعه و تحقيق هاي پروژه توضيح -
 توسعه و تحقيق با ابطهر در شرکت هاي سياست -

 توسعه و تحقيق هاي فعاليت موقعيت -
 توسعه و تحقيق در کار به مشغول کارکنان تعداد -

 جديد محصولات توسعه تشريح -
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‌فهرست‌موارد‌افشای‌اختیاری‌عنوان‌کلي‌رديف

1 
 ريسک مديريت

 عمومي

 شرکت عمومي ريسک و کلي ريسک توضيح و تشريخ -
 بهره و...( نرخ تورم، نقدينگي، ريسک) ها ريسک ساير با رابطه در ياتيجزن و اطلاعات -

8 
 مربو  اطلاعات

 کارکنان به

 کارمند هر حقوق ميانگين -
 کارکنان سن ميانگين -

 فعاليت حوزه و وظايف اساس بر کارکنان بندي طبقه -
 تحصيلات و جنسيت نظر از کارکنان بندي طبقه -

 کارکنان استخدام اطلاعات ـ
 کارکنان آموزشي هاي سياست -

 آموزش با رابطه در شده انجام هاي هزينه -
 ديده آموزش کارکنان تعداد -
 ايمني اقدامات و سوانح و حوادث -

 ايمني اقدامات مخارج -
 مديريت و کارکنان به شده ارانه رفاهي جزنيات -

1 
 گزارشهاي
 و اجتماعي

 محيطي زيست

 تمحصولا کيفيت و ايمني سلامتي، -
 زيست محيط از حفاظت کيفي و کمي هاي برنامه -

 اجتماعي هاي برنامه -
 مالي هاي حمايت)خيريه هاي کمک -

 افزوده ارزش صورت -

96 
 هاي آماره
 غير کليدي
 مالي

 رقبا کمي و کيفي تحليل و تجزيه -
 خدمات يا محصولات بازار از سهم کمي و کيفي تحليل و تجزيه -

 فروش کمي رشد ميزان -
 ها مشتري تشريح -

99 
 مربو  اطلاعات
 بازار به

 آن روند و سهام قيمت -
 آن روند و سهام مبادلات حجم -

 آن روند و سهام صاحبان حقوق بازار ارزش -
 عمده سهامداران مالكيت درصد -

 مالكان( بودن حقوقي يا حقيقي) شرکت سهامداران مالكيت نوع -

‌

هـاي بزرگتـر داراي ارزش بـالاتري     رود کـه شـرکت   ر ميمعمولام انتظا .(SIZE)‌اندازة‌شرکت
‌عنوان اندازة شرکت استفاده گرديده است.باشند. در اين تحقيق از لگاريتم طبيعي فروش به

‌

هـا بـا سـودآوري    رود کـه ارزش شـرکت   در رابطة با سودآوري، انتظار مي‌.(PROF)‌سودآوری
هـاي سـودآور توجـه     گـذاران بـه شـرکت    مايهرود سـر  رابطة مابتي داشته باشد. چرا که انتظار مي

تواننـد   کنند مـي  هايي که سطح سود بالاتري را گزارش مي بيشتري نشان دهند. همچنين شرکت
داران انتظـار  هايي که داراي ارزش بالاتري هستند تلقي شـوند. از ايـن رو سـهام    عنوان شرکتبه
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منجر شود. در تحقيـق حاضـر بـراي     دارند که اين سطح از سود، به سود تقسيمي بيشتر در آينده
‌خالص استفاده گرديده است. فروش به ماليات از قبل محاسبة سودآوري از نسبت سود

‌

عنوان يک متغير کنترلي بـا ايـن   ( از بدهي به2663در رابطة با اهرم، لينز ) .(LEV)اهرم‌مالي‌
کاهش دهند استفاده نمـود.  رويكرد که امكان دارد اعتباردهندگان قادر باشند مسانل نمايندگي را 

کننـدگان بيرونـي عمـل کننـد و در کـاهش       عنوان نظارترود اعتباردهندگان به چرا که انتظار مي
بينـي   مسانل نمايندگي نقش داشته باشند. لذا، يک رابطة مابت بين اهرم و ارزش شـرکت پـيش  

رزش بـازار حقـوق   هاي بلندمدت بـه ا  شود. در اين تحقيق براي محاسبة اهرم از نسبت بدهي مي
‌صاحبان سهام استفاده گرديده است.

‌

توان استدلالي مشـابه بـا اسـتدلال     در رابطة با رشد شرکت، مي .(GROWTH)‌رشد‌شرکت

هاي با رشد بالاتر داراي اين پيام باشند  رود شرکت ذکر شده براي سودآوري بيان نمود. انتظار مي
اين يک رابطة مابـت بـين ارزش شـرکت و رشـد     که در آينده سود تقسيمي بيشتري دارند و بنابر

باشد. در تحقيق حاضر براي محاسـبة رشـد شـرکت از نـرخ رشـد       فروش شرکت، مورد انتظار مي
‌فروش استفاده گرديده است.

‌

 ها.‌تحلیل‌داده5

آمـار توصـيفي متغيرهـاي تحقيـق شـامل لگـاريتم طبيعـي ارزش بـازار         ‌.نتايج‌آمار‌توصیفي‌
(lnMV) ي نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري لگاريتم طبيع؛(lnMB)شاخص افشاي اختيـاري   ؛

(VDI) ؛ شاخص افشاي اجباري(MDI)انـدازة شـرکت    ؛(SIZE) سـودآوري  ؛(PROF) اهـرم  ؛
آورده شـده اسـت.    3باشد که در جدول شـماره   مي (GROWTH)و رشد شرکت  ؛(LEV)مالي 
‌حراف معيار، حداقل و حداکار است.هاي توصيفي اين تحقيق شامل ميانگين، ميانه، ان آماره

 
 آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق .3جدول 
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  81/39طور متوسط داراي ها به نشان داده شده است، شرکت 3شماره طور که در جدول  همان
باشند. همچنين گسترة تغييرات امتياز  درصد افشاي اجباري مي 85/51درصد افشاي اختياري و 

درصد نمايش يافته که در رابطه با امتياز  11/19درصد تا حداکار  11/9حداقلافشاي اختياري از 
باشد. از نظر ميانه، افشاي  درصد مي 1درصد و کمترين آن  11افشاي اجباري بيشترين ميزان 

دهد. مقايسة نتايج اين  ها نشان مي درصد را در کل سال 19درصد و افشاي اجباري  36اختياري 
دهد که امتياز افشاي اختياري  ( نشان مي9388پور و همكاران، يشين )کاشانيتحقيق با مطالعات پ

 .[1] باشد شده در اين تحقيق تقريبام مشابه تحقيقات قبلي ميمحاسبه
‌

هـاي  اسـتفاده از مـدل  هـا بـا   در اين بخـش آزمـون فرضـيه   .‌ها‌نتايج‌حاصل‌از‌آزمون‌فرضیه
تايج حاصل از آزمون مدل اول در جدول شـماره  گيرند. ن گانه رگرسيون مورد آزمون قرار مي شش
دهنـدة  نشـان  Fشـود، آمـاره    ملاحظـه مـي   1طور که در جدول شماره آورده شده است. همان 1

باشد. همچنين آمـارة   درصد مي 11شده در سطح اطمينان بيش از معناداري کل رگرسيون برازش
تگي وجود ندارد و ضريب تعيين دهد که بين متغيرهاي مدل، خودهمبس دوربين واتسون نشان مي

AdjR)شده تعديل
درصد از تغييرات ارزش بازار سهام توسط  1/15دهد که حدود  مدل نشان مي (2

 (VDI) افشـاي اختيـاري  متغيـر   tشود. ضريب متغيـر و آمـاره    متغيرهاي مستقل توضيح داده مي
ي اختياري و ارزش بـازار  دهد که بين افشا نشان مي باشد که مي 362/6و  212/6ترتيب معادل  به

‌  سهام رابطة معناداري وجود ندارد و افشاي اختياري تأثيري بر ارزش شرکت ندارد.
 

 (9نتايج حاصل از آزمون مدل ) .1 جدول 

 

تـأثير افشـاي   نتايج حاصل از آزمون مدل دوم آورده شده است. مدل دوم  5در جدول شماره 
ملاحظـه   5طور که در جـدول شـماره   داد. هماناجباري بر ارزش شرکت را مورد بررسي قرار مي

 11شده در سـطح اطمينـان بـيش از    دهندة معناداري کل رگرسيون برازشنشان Fشود آمارة  مي
آمـارة   باشد و دهندة معنادار بودن کل رگرسيون مينشان Fآمارة ‌در اين مدل نيزباشد.  درصد مي

شده‌بیني‌علامت‌پیش ضريب‌متغیر آمارهt سطح‌معناداری عنوان‌ 

551/6 متغیر  512/6  231/6  مقدار ثابت -/+ 
362/6  632/9-  212/6-  + VDI 

666/6  161/36  822/6  + SIZE 

681/6  165/9-  956/6-  + LEV 

666/6  916/91  185/2  + PROF 

616/6  118/9-  951/6-  + GROWT

H 196/212  F  آماره   151/6  AdjR2 

666/6  P  مقدار   11/9 دوربين  
 واتسون
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گونـه  باشـد. همـان   دهندة عدم وجود خودهمبستگي بين متغيرهاي مدل ميدوربين واتسون نشان
و  663/6معـادل   (MDI)گردد، ضريب متغير افشـاي اجبـاري    مشاهده مي 5شماره که در جدول 

توان گفـت بـين شـاخش افشـاي اجبـاري و       باشد. درنتيجه ميمي 131/9متغير ذکر شده  tآماره 
ار سهام در اين مدل رابطة معناداري وجود ندارد. لازم به ذکر است که علامت شـاخش  ارزش باز

باشد. همچنين متغيرهاي اندازة شـرکت، و   شده آن سازگار ميبيني افشاي اجباري با علامت پيش
هـا بـا علامـت    باشـند و علامـت آن  درصد معنـادار مـي   15سودآوري در سطح اطمينان بيش از 

 باشد. باشد، اما متغير اهرم مالي و رشد معنادار نمي ار ميشده سازگبيني پيش
 

 (2نتايج حاصل از آزمون مدل ) .5 جدول

 عنوان‌متغیر‌شده‌بیني‌علامت‌پیش ضريب‌متغیر آماره t سطح‌معناداری

111/6  218/6  922/6  مقدار ثابت -/+ 
962/6  131/9  663/6  + MDI 

666/6  112/36  891/6  + SIZE 

686/6  151/9-  951/6-  + LEV 

666/6  165/92  356/2  + PROF 

991/6  513/9-  915/6-  + GROWTH 

119/251  F آماره    153/6  AdjR
2
 

666/6  P  مقدار   165/9  دوربين واتسون 

 

زمان افشاي احتياري و افشـاي اجبـاري بـر ارزش شـرکت از مـدل       منظور بررسي تأثير همبه
آورده شده است.  1حاصل از آزمون مدل سوم در جدول شماره استفاده شده است. نتايج  3شماره 
دهـد کـه کـل رگرسـيون      نشـان مـي   Fآماره شود،  ملاحظه مي 1طور که در جدول شماره همان
 افشـاي اختيـاري   باشد. ضريب متغيـر  معنادار ميدرصد  11سطح اطمينان بيش از شده در برازش

(VDI)  و افشاي اجباري(MDI) آماره  باشد و مي 663/6و  -162/6ترتيب معادل بهt   مربو  بـه
است که باتوجه بـه سـطح معنـاداري متغيـر      188/9و  -119/9ترتيب برابر شده بهمتغيرهاي ذکر

بـين افشـاي    درصـد  15يش از توان گفت در سطح اطمينان ب ( مي611/6افشاي اجباري )معادل 
اوراق بهـادار تهـران رابطـة مابـت     شده در بورس هاي پذيرفتهاجباري و ارزش بازار سهام شرکت

شـدة آن سـازگار   بيني معناداري وجود دارد. همچنين علامت متغير افشاي اجباري با علامت پيش
ها نيز باشد که به معناي آن است که با افزايش ميزان افشاي اجباري ارزش بازار سهام شرکت مي

تـوان   ( مي915/6)معادل  (VDI) ارييابد. باتوجه به سطح معناداري متغير افشاي اختي افزايش مي
شـده در بـورس اوراق بهـادار    هـاي پذيرفتـه  گفت بين افشاي اختياري و ارزش بازار سهام شرکت

دهـد کـه بـين    تهران، رابطة معناداري وجود ندارد. همچنين آمـارة دوربـين واتسـون نشـان مـي     
 متغيرهاي مدل، مشكل خودهمبستگي وجود ندارد.
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 (3حاصل از مدل )نتايج  .1 جدول

سطح‌

 معناداری

t عنوان‌متغیر‌شده‌بیني‌علامت‌پیش ضريب‌متغیر آماره 

195/6  961/6  611/6  مقدار ثابت -/+ 
915/6  119/9-  162/6-  + VDI 

611/6  188/9  663/6  + MDI 

666/6  518/21  832/6  + SIZE 

611/6  151/9-  915/6-  + LEV 

666/6  189/92  315/2  + PROF 

619/6  111/9-  951/6-  + GROWTH 

113/229  F  آماره   151/6  AdjR2 

666/6  P  مقدار   161/9  دوربين واتسون 

 
هاي چهارم تا ششم نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام،        در مدل

نتـايج حاصـل از آزمـون مـدل      1در جدول شماره عنوان متغير وابسته درنظر گرفته شده است.  به
شده است. مدل چهارم تأثير افشاي اختياري بر ارزش شرکت را مـورد بررسـي قـرار     چهارم آورده

در ايـن مـدل حـاکي از      Fآمـارة شـود   ملاحظـه مـي   1طور که در جـدول شـماره   داد. همان مي
 است. درصد 11سطح اطمينان بيش از معناداربودن کل رگرسيون در 

 512/6و  925/6ترتيب معـادل  به (VDI)ي افشاي اختيار tضريب متغير و آماره در اين مدل      
 551/6درصـد )سـطح معنـاداري متغيـر      15دهد در سطح اطمينان بيش از  نشان مي باشد که مي
عنوان ، بهنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامباشد( بين افشاي اختياري و مي

ي اختياري تأثيري بر ارزش شـرکت  شاخص ارزش بازار سهام، رابطة معناداري وجود ندارد و افشا
طور که در جدول شـماره  باشد. همان شده سازگار ميبيني ندارد. علامت اين متغير با علامت پيش

شود، از بين متغيرهاي کنترلي، تنها متغير سودآوري که در سطح اطمينان بـيش از  ملاحظه مي 1
 ادار نيستند.باشد و ساير متغيرهاي کنترلي معناست معنادار ميدرصد  11

 
 (1نتايج حاصل از آزمون مدل ) .1 جدول

سطح‌

 معناداری

t علامت‌ ضريب‌متغیر آماره

شده‌بیتي‌پیش  

 عنوان‌متغیر

633/6  916/2  511/6  مقدار ثابت -/+ 
551/6  512/6  925/6  + VDI 

686/6  152/9-  631/6-  + SIZE 

999/6  518/9-  993/6-  + LEV 

666/6  515/5  851/6  + PROF 

981/6  391/9  11/6  + GROWTH 

689/26  F  آماره   919/6  AdjR2 

666/6  P  مقدار   962/2  دوربين واتسون 
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نتايج حاصل از آزمون مدل پـنجم آورده شـده اسـت. مـدل پـنجم تـأثير        8در جدول شماره 
عنـوان شـاخص   ، بـه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صـاحبان سـهام  افشاي اجباري بر 

شـود   ملاحظه مـي  5طور که در جدول شماره داد. همانبازار سهام را مورد بررسي قرار ميارزش 
درصد بـوده و   11بيانگر معنادار بودن کل رگرسيون در سطح اطمينان  8در جدول شماره  Fآماره 

دهـد کـه بـين متغيرهـاي مـدل، خودهمبسـتگي وجـود نـدارد.         آمارة دوربين واتسون نشان مـي 
معـادل   (MDI)گردد، ضريب متغير افشاي اجبـاري   مشاهده مي 8جدول شماره  گونه که در همان
باشـد.  مي 621/6باشد. همچنين سطح معناداري برابر  مي 911/2شده متغير ذکر tو آمارة  663/6

بين شاخش افشـاي اجبـاري و ارزش    درصد 15سطح اطمينان بيش از توان گفت در  درنتيجه مي
شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتبا  مابت و معنـاداري وجـود   تههاي پذيرفبازار سهام شرکت

 يابد. درواقع باتوجه بـه اينكـه   ها افزايش ميدارد و با افزايش ميزان افشاي اجباري ارزش شرکت
هـاي ارزش شـرکت   نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صـاحبان سـهام يكـي از شـاخص    

نمـود کـه بـا افـزايش ميـزان افشـاي اجبـاري، اطلاعـات در         استدلال  ن اينگونهتوا باشد، مي مي
گردد و آنان  ها فراهم ميتر سهام شرکت گران براي ارزيابي دقيق گذاران و تحليل دسترس سرمايه

تري در اين زمينه داشته باشند. لازم به ذکـر اسـت کـه علامـت شـاخش       توانند ارزيابي دقيق مي
 باشد.  آن سازگار ميشدة  بيني افشاي اجباري با علامت پيش

 
 (5نتايج حاصل از آزمون مدل ) .8 جدول

علامت‌ ضريب‌متغیر آماره t سطح‌معناداری

شده‌بیتي‌پیش  

 عنوان‌متغیر
213/6  916/9  331/6  مقدار ثابت -/+ 
621/6  911/2  663/6  + MDI 
983/6  333/9-  628/6-  + SIZE 
939/6  593/9-  961/6-  + LEV 
666/6  199/1  118/6  + PROF 
981/6  321/9  611/6  + GROWTH 
889/26  F  آماره   918/6  AdjR2 

666/6  P  مقدار   998/2  دوربين واتسون 

 
نسـبت ارزش بـازار بـه    زمان افشاي اختياري و افشاي اجبـاري بـر   منظور بررسي تأثير همبه

اسـتفاده   1اره عنوان شاخص ارزش بازار سهام، از مدل شم، بهارزش دفتري حقوق صاحبان سهام
طـور کـه   آورده شده است. همان 1شده است. نتايج حاصل از آزمون مدل ششم در جدول شماره 

سطح شده در دهد که کل رگرسيون برازش نشان مي Fآمارة شود،  ملاحظه مي 1در جدول شماره 
و افشـاي   (VDI)افشـاي احتيـاري    باشـد. ضـريب متغيـر    معنادار مي درصد 11اطمينان بيش از 

شـده  مربو  به متغيرهاي ذکر tآماره  باشد و مي 663/6و  663/6ترتيب معادل به (MDI)جباري ا
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است که باتوجه به سطح معناداري متغير افشاي اجبـاري )معـادل    612/2و  693/6ترتيب برابر به
و نسـبت ارزش   افشـاي اجبـاري  درصد بين  15توان گفت در سطح اطمينان بيش از  ( مي631/6

، شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفتهارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شرکت بازار به
رابطة مابت معنـاداري وجـود دارد. همچنـين علامـت متغيـر      عنوان شاخص ارزش بازار سهام، به

باشد که به معناي آن است که بـا افـزايش    شدة آن سازگار ميبيني افشاي اجباري با علامت پيش
يابد. باتوجه به سـطح معنـاداري    ها نيز افزايش مياجباري ارزش بازار سهام شرکتميزان افشاي 

توان گفت بين افشاي اختياري و نسـبت ارزش   ( مي181/6)معادل  (VDI) متغير افشاي اختياري
رابطـة معنـاداري   عنوان شاخص ارزش بازار سهام، ، بهبازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام

دهـد کـه بـين متغيرهـاي مـدل، مشـكل       ين آمارة دوربين واتسون نشان مـي وجود ندارد. همچن
 خودهمبستگي وجود ندارد.

 
 (1نتايج حاصل از آزمون مدل ) .1 جدول

ضريب‌ آماره t سطح‌معناداری

 متغیر

علامت‌

‌شده‌بیني‌پیش

 عنوان‌متغیر

211/6  955/9  331/6  مقدار ثابت -/+ 
181/6  693/6  663/6  + VDI 

631/6  612/2  663/6  + MDI 

268/6  212/9-  628/6-  + SIZE 

932/6  568/9-  961/6-  + LEV 

666/6  116/1  118/6  + PROF 

981/6  322/9  611/6  + GROWTH 

819/91  F  آماره   268/6  AdjR2 

666/6  P  مقدار   998/2  دوربين واتسون 

 
شـاي اختيـاري و ارزش   دهد که بـين اف  هاي فوق نشان مي طور کلي نتايج حاصل از آزمونبه

بازار سهام و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام رابطة معناداري وجود ندارد، 
گران توجه چنداني گذاران و تحليلتوان گفت سرمايهشود و مي بنابراين فرضية اول تحقيق رد مي
هـا را چنـدان سـودمند    رسـد کـه آن  نظـر مـي  ها ندارند و بـه به اطلاعات افشاي اختياري شرکت

( همسـو اسـت امـا بـا     2661هاي مطالعة حسن و همكـاران ) يابند. نتايج اين فرضيه با يافته نمي
( ســازگار نيسـت. همچنـين نتــايج،   2661( و سـيلوا وآلـوز )  2696مطالعـة چئونـگ و همكــاران )  

باشد که  مي دار بين افشاي اجباري و ارزش بازار حقوق صاحبان سهامدهندة يک رابطة معنا نشان
دهـد کـه شـاخص کيفيـت افشـا و       باشـد و نشـان مـي    حاکي از تأييد فرضـية دوم تحقيـق مـي   

سـهام    بـازار و قيمـت    شده توسط بورس اوراق بهادار تهران بـر روي ارزش رساني محاسبه اطلاع
شده در بورس اوراق بهـادار تهـران تأثيرگـذار اسـت. نتـايج فرضـية دوم بـا        هاي پذيرفتهشرکت
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همسو اسـت. امـا بـا مطالعـة حسـن و همكـاران        (9316) هاي مطالعة اعتمادي و همكاران يافته
 (  سازگار نيست. 2696( و چئونگ و همكاران )2661)

 
 گیرینتیجه.‌بحث‌و‌6

ــراي  افشــاي اطلاعــات توســط شــرکت  ــابع مهــم و ارزشــمند اطلاعــاتي ب ــا يكــي از من ه
صـورت  هاي اقتصادي و به گيري در جهت تصميمنفعان گذاران، اعتباردهندگان و ساير ذي سرمايه

گـذاري صـحيح قيمـت    توان ارزش ترين آثار افشاي اطلاعات را ميباشد. از جمله مهمآگاهانه مي
گذاران بـه   رود که سرمايه ها و افزايش نقدشوندگي سهام دانست. بنابراين، انتظار ميسهام شرکت

شـته باشـند و از آن اطلاعـات در جهـت     هـا توجـه دا   محتواي اطلاعات افشاشده توسط شـرکت 
طور که در بخش قبل نشان داده شـد، بـين   گذاري صحيح اوراق بهادار استفاده کنند. همان قيمت

داري مشاهده نگرديد.  افشاي اختياري و ارزش بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطة معنا
شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطة هاي پذيرفتهاما بين افشاي اجباري و ارزش سهام شرکت

داران و گـذاران، سـهام   دهد کـه سـرمايه   مابت و معناداري مشاهده گرديد. اين موضوع نشان مي
ها که ارانة  شده توسط شرکتگران در بورس اوراق بهادار تهران به محتواي اطلاعات افشا تحليل

ازمان بورس اوراق بهـادار الزامـي شـده    گذار نظير س آن اطلاعات توسط نهادهاي ناظر و سياست
گران شـاخص افشـاي اطلاعـات     داران و تحليلگذاران، سهام کنند. درواقع سرمايهاست، توجه مي

گيرنـد و ارزش  عنوان پيامي از کيفيـت بـالاتر اطلاعـات درنظـر مـي     شده توسط بورس را بهارانه
 د. شون هاي با شاخص افشاي بالاتر قانل ميبيشتري براي شرکت

شـده توسـط   جاي ارزيابي و تحليل اطلاعـات افشـا  گذاران بهبنابراين باتوجه به اينكه سرمايه
گـردد  کننـد پيشـنهاد مـي   رساني بورس توجه ميها صرفام به شاخص کيفيت افشا و اطلاعشرکت

سازمان بورس اوراق بهادار تهران در محاسبة شاخص مزبور، علاوه بر درنظر گرفتن زمان افشاي 
ها، مواردي همچون افشاي اختياري اطلاعات و محتواي اطلاعـات افشـا   لاعات توسط شرکتاط

توان با وضع قـوانين و مقـررات لازم در جهـت    شده را نيز مورد توجه قرار دهد. در اين راستا مي
گردنـد و  ها ارانه مـي صورت اختياري توسط شرکتالزامي نمودن افشاي برخي از اطلاعات که به

توانند مؤثر واقـع شـوند، اقـدام نمـود.     کنندگان ميگذاران و ساير استفادهگيري سرمايهدر تصميم
کنندگان علاوه بر در نظرگرفتن شاخص داران و ساير استفادهگردد که سهامهمچنين پيشنهاد مي
هـا  صورت الزامي توسط شـرکت رساني بورس اوراق بهادار و اطلاعاتي که بهافشا و کيفيت اطلاع

ها و ارزيابي خود ها نيز در تحليلشده توسط شرکته شده است، به ساير اطلاعات اضافي افشااران
 توجه نمايند.
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