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 142تا  117 صفحه از  ،1391 تابستان دهم،چهار شماره ،چهارم سال حسابرسي، و مالي حسابداري پژوهشنامه

  رابطه بين ميزان افشاي اطلاعات و ارزش شركت 

  
   **احمد آدينه جونقاني            *داريوش فروغي

  20/06/1391: تاريخ پذيرش        18/04/1391: تاريخ دريافت

  چكيده 

افشاي اطلاعات كامـل  . باشد مييكي از ابزارهاي مهم بازار سرمايه، وجود اطلاعات شفاف و كامل 

بنابراين يكي از الزامات كارآيي بـازار  . باعث افزايش كارايي بازار سرمايه خواهد شد ها شركتاز سوي 

در پژوهش حاضر به بررسي رابطـه بـين ميـزان    . باشد مياطلاعات  سرمايه شفاف سازي و افشاي كامل

بـراي تعيـين ميـزان افشـاي اطلاعـات توسـط       . افشاي اطلاعات و ارزش شركت پرداخته شـده اسـت  

، چك ليستي بر اساس قوانين و مقررات سازمان بورس اوراق بهـادار تهـران و اسـتانداردهاي    ها شركت

. باشد ميچك ليست شامل افشاي كل، اجباري و اختياري اطلاعات حسابداري ايران تهيه شده، كه اين 

ي پذيرفتـه  هـا  شـركت شـركت از   81ي تركيبي براي ها دادهاين پژوهش با استفاده از روش  هاي فرضيه

نتايج اين . مورد آزمون قرار گرفته است 1386-1388شده در بورس اوراق بهادار تهران، بين سال هاي 

ي بين افشـاي كـل، اجبـاري و اختيـاري اطلاعـات بـا ارزش       دار معنيرابطه پژوهش نشان مي دهد كه 

  .شركت وجود دارد

  

  .اطلاعات، افشاي اجباري، افشاي اختياري، ارزش شركت يافشا: واژه هاي كليدي

  

  

  

  

  

                                                 
  d_foroghi@hotmail.com.                      استاديار دانشگاه اصفهان ، نويسنده اصلي و مسئول مكاتبات  *

  عضو هيئت علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحدشهركرد مركز اردل **
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  مقدمه -1

امروزه با توجه به پيشرفت هاي جهان اطلاعات و پيچيـده تـر شـدن سيسـتم هـاي      

اطلاعات يكـي از مباحـث و موضـوعات بـا اهميـت در       ، افشايها شركتاطلاعاتي در 

شروع و در حقيقت پايـه و اسـاس    نقطه. كشورهاي مختلف جهان مطرح گرديده است

. اين موضوع، به تئوري نمايندگي و مشكلات عدم تقـارن اطلاعـات مربـوط مـي شـود     

نـافع  سوكردن منافع كارگمار با منافع كارگزار و تـأمين م كاهش مشكلات نمايندگي، هم

تـرين اهـداف    ها و واحدهاي تجاري از جملـه مهـم  نفع در شركتهاي ذيي گروههمه

هاي اي است كه در سالاهميت اين موضوع تا اندازه .طرح موضوع افشا اطلاعات است

اي در مورد ابعاد گونـاگون آن صـورت گرفتـه، بلكـه     هاي گستردهاخير، نه تنها پژوهش

ها و ويژگي هاي مختلـف حسـابداري نيـز مـورد     موضوع رابطه بين افشاي اطلاعات با

افشـاي اطلاعـات مـي توانـد در اقتصـاد هـر       بنابراين . توجه و بررسي قرار گرفته است

كشوري از اهميت زيادي برخوردار باشد؛ زيرا اغلب ادعا مي شود كه بازارهاي توسـعه  

ر بازارهاي رقـابتي،  يافته در هر كشوري به هر نوع اطلاعات مالي واكنش نشان داده و د

اغلـب ادعـا مـي شـود     . كنـد بازار اطلاعات تازه را جذب و در قيمت سهام منعكس مي

مي تواند ناشي از مشكل عدم تقارن اطلاعـات و   ها شركتتقاضا براي افشاي اطلاعات 

بر همين اساس انتظار مي رود . تضادهاي نمايندگي بين مديريت و سرمايه گذاران باشد

بتواند علاوه بر مشكل عدم تقـارن اطلاعـات، عـدم اطمينـان در مـورد       افشاي اطلاعات

عملكرد آتي شركت را نيز كاهش دهد و فرآيند معاملات سهام را براي سرمايه گـذاران  

تسهيل نمايد و از اين رو انتظار مي رود افشاي اطلاعات بتواند ارزش شركت را تحـت  

ميـزان  اي بررسي دقيقتـر رابطـه بـين    بر همين اساس پژوهش حاضر، بر .دقرار ده تأثير

اين پژوهش شامل اهميت موضوع، . افشاي اطلاعات و ارزش شركت شكل گرفته است

، روش شناسي، نحوه اندازه گيري متغيرها، جامعه و نمونه آماري، شيوه ها فرضيهپيشينه، 

، خلاصه و نتيجه گيري و در نهايـت  ها فرضيه، آزمون و نتايج آزمون ها دادهجمع آوري 

  .باشد ميپيشنهادهاي پژوهش 
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  اهميت موضوع پژوهش  -2

ي بزرگ و شكل گيـري موضـوع جـدايي مالكيـت از مـديريت و      ها شركتبا ظهور 

همچنين با توجه به وجود تضاد منافع بين مالكان و مـديران، بـروز مشـكلاتي از قبيـل     

همواره پژوهشـگران  . باشد مي بيني پيشل عدم تقارن اطلاعات و مشكلات نمايندگي قاب

در پي حل مشكل عدم تقارن اطلاعات و مشكلات نمايندگي بوده انـد و بـا اسـتفاده از    

. راه كارهاي متفاوت و نظريه هاي مختلف، مشكلات فوق را مورد بررسي قرار داده انـد 

يكي از راه حل هـاي ارائـه شـده جهـت كـاهش مشـكلات نماينـدگي و عـدم تقـارن          

نتـايج پـژوهش چونـگ و    . باشـد  ميلاعات، افشاي اطلاعات كامل از سوي مديريت اط

، لانـــگ و )2008(  3آيتريـــديس، )2009( 2، امايمـــا و همكـــاران)2010( 1همكـــاران

) 1377(و ملكيــان ) 1388(،  فخــاري و محمــدي )2000( 5، ورچيــا)2000(4لانــدهولم

وامـل كـاهش مشـكلات    تـرين ع  نشان مي دهد كـه افشـاي اطلاعـات همـواره از مهـم     

 .باشد مينمايندگي و عدم تقارن اطلاعات 

علاوه براين يكي از عوامل بسيار مهم در فرآيند حاكميت شركتي مطلـوب و بهينـه،   

-در واقع، روش هاي افشـا . باشد ميي بر شفافيت و افشاي اطلاعات اتخاذ سياست مبتن

سازي اطلاعات يك شركت را مي تـوان بـه عنـوان مكانيسـمي در حمايـت از حقـوق       

سرمايه گذاران خارجي در نظرگرفت و اين امر سبب مي شود تا عدم تقـارن اطلاعـاتي   

عدم تقارن اطلاعاتي داراي پيامد هاي . كمتر به وجود آيد و هزينه نمايندگي كاهش يابد

ه هاي معاملات، ضعف بازار، نقـدينگي پـايين و   نامطلوب متفاوتي از قبيل افزايش هزين

به طور كلي كاهش سود حاصل از معاملات در بازار سرمايه خواهد شد؛ اين پيامـدهاي  

نامطلوب را مي توان با افشا و شفافيت اطلاعات مـالي بـه منظـور كـاهش عـدم تقـارن       

                                                 
1. Cheung and et. al 
2. Omaima  and et. al 
3. Iatridis 
4. Lang and Lundholm  
5. Verrecchia  
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  ).149 :1388 فخاري و محمدي،(اطلاعات تعديل نمود 

با توجه به اين كه يكي از اهـداف مـديريت افـزايش ارزش     همچنين از سوي ديگر،

و براساس تحقيقات شـكل گرفتـه توسـط پژوهشـگران مختلـف نظيـر        باشد ميشركت 

ــگ و همكــاران  ــي)2009(، اومايمــا و همكــاران )2010(چون ــد )2008(  1، غزال ، خلي

نه هـاي  افشاي اطلاعات با كاهش عدم تقارن اطلاعات،كاهش هزي... و ) 2006( 2الساعد

نمايندگي، كاهش هزينه هاي معاملات، افزايش نقدينگي و افـزايش تقاضـا بـراي سـهام     

  .قراردهد تأثيرشركت، مي تواند ارزش شركت را تحت 

بنابراين با توجه به مطالب فوق مي توان انتظار داشت كه مديريت از طريـق افشـاي   

ترين اهداف خـود كـه افـزايش ارزش شـركت      كامل و مناسب اطلاعات به يكي از مهم

اما بايد به اين نكته نيز توجه نمود كه ارزش شركت نمي توانـد  . دست پيدا كند باشد مي

ت قرار گيرد؛ عوامل ديگري نيز وجود دارد كـه مـي   افشاي اطلاعا تأثيربه تنهايي تحت 

ترين عواملي كه مي تواننـد در ارزش   مهم. قرار دهند تأثيرتوانند ارزش شركت را تحت 

گذار باشند عبارتند از سـودآوري، انـدازه دارايـي هـا، اهـرم مـالي و رشـد        تأثيرشركت 

بين ميزان رابطه  بر همين اساس در پژوهش حاضر براي بررسي دقيقتر. باشد ميشركت 

سودآوري، اندازه دارايي ها، اهرم مـالي  (از اين عوامل افشاي اطلاعات و ارزش شركت 

  .به عنوان متغيرهاي كنترلي استفاده شده است) و رشد شركت

  پيشينه پژوهش -3

مـيلادي   1960حسـابداري، حـداقل از دههـي     ي افشاي اطلاعاتپژوهش در زمينه

يافته و پيشـرفته، بـا شـناخت    در كشورهاي توسعه. مورد توجه محققان قرار گرفته است

نسبتاً وسيعي كه از موضوع افشاي اطلاعات و اهميت آن در عملكرد واحدهاي تجـاري  

ارائه نموده  ي افشاي اطلاعاتاند، بررسي ها و نتايج متعددي را در زمينهبه دست آورده

مي توان به اين نتيجه رسيد كه افشـاي مناسـب اطلاعـات     ها پژوهشبا بررسي اين . اند
                                                 

1. Ghazali  
2. Khalid Alsaeed 
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افشـاي  . باشـد  مـي تواند داراي پيامدهاي مثبت براي گروه هاي ذينفع و بازار سرمايه مي

كامل اطلاعات بخصوص افشاي اختياري باعث كاهش عدم تقارن اطلاعـات مـي شـود    

كـاهش هزينـه هـاي     كاهش عدم تقارن اطلاعات. )2011  1انشجيانگ هيان و  همكار(

نمايندگي، هزينه معاملات و افزايش نقد شـوندگي سـهام را بـه دنبـال خواهـد داشـت       

عـلاوه بـر ايـن افشـاي كامـل      ). 1388، فخـاري و محمـدي   2009اومايما و همكاران (

) 1380اسـتكي  (و هزينه بدهي ) 2006لي ژانگ (اطلاعات مي تواند هزينه هاي سرمايه 

قرار دهد و اثر مثبتي در كاهش هزينـه هـاي سـرمايه و بـدهي داشـته       تأثيررا نيز تحت 

بنابراين بر اساس نتايج فوق ر ابطه بين ميزان افشـاي اطلاعـات و ارزش شـركت    . باشد

مي تواند قابل انتظار باشد زيرا هزينه هايي ماننـد هزينـه هـاي نماينـدگي، هزينـه هـاي       

سرمايه و هزينه بدهي و همچنين نقدشوندگي سهام و افزايش معاملات  معاملات، هزينه

قـرار   تـأثير را تحـت   هـا  شركتسهام از جمله عواملي هستند كه مي توانند ارزش بازار 

  ). 2010چيونگ و همكاران (دهند 

جا كه افشـاي كـل اطلاعـات مجمـوع افشـاي اجبـاري و اختيـاري اطلاعـات          از آن

ي اطلاعات به صورت تفكيك بـر روي متغيرهـاي حسـابداري    بررسي اثر افشا باشد مي

براسـاس  . مي تواند موضـوع افشـاي اطلاعـات را دقيـق تـر و جـامع تـر تشـريح كنـد         

هيانـگ و   2010، چيونگ همكـاران  2009انجام شده نظير پژوهش اومايما  هاي پژوهش

ي نسـبت بـه   افشاي اختياري اطلاعات در بازار سرمايه و بازارهاي رقابت 2010همكاران 

  . باشد ميافشاي اجباري داراي پيامدهاي مثبت تري 

هاي انجام شده در ارتباط با موضوع پژوهش حاضر به شـرح زيـر   ترين پژوهش مهم

  :باشدمي

، در پژوهشي رابطـه ميـزان افشـاي اطلاعـات و     ) 2011(جيانگ هيان و همكارانش 

 103ماري ايـن پـژوهش شـامل    نمونه آ. عدم تقارن اطلاعات را مورد بررسي قرار دادند

نتـايج ايـن پـژوهش    . مورد آزمون قرار گرفـت  2005تا  2001شركت كه بين سال هاي 

                                                 
1. Haiyan and et. al 
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نشان داد كه با افزايش افشاي اطلاعات بخصوص افشاي اختياري، عدم تقارن اطلاعـات  

، در پـژوهش خـود نشـان دادنـد كـه در      )2010(چيونـگ و همكـاران   . كاهش مي يابد

اين پژوهشگران با آزمـون  . لاعات از اهميت خاصي برخوردار استبازارهاي سرمايه اط

شركت در بازار سرمايه چين به اين نتيجه رسيدند كه سرمايه گذاران تمايـل دارنـد    100

يي سرمايه گذاري كنند كه علاوه بر افشاي اجبـاري اطلاعـات، بـه افشـاي     ها شركتدر 

، در پـژوهش خـود افشـاي    )2009(اومايمـا و همكـاران    .اختياري نيز  مبادرت ورزنـد 

اطلاعات را مورد بررسي قرار دادند اين پژوهشگران معتقدند افشاي اطلاعات مي تواند 

در چنين حـالتي بـا   . با كاهش عدم تقارن اطلاعات، هزينه هاي نمايندگي را كاهش دهد

، در )2008(يـديس آيتر. كاهش هزينه معاملات، نقدينگي سـهام افـزايش خواهـد يافـت    

پرداختـه   ها شركتويژگي هاي مالي افشاي اطلاعات حسابداري و   به بررسيپژوهشي 

 .باشـد  مـي  2004شركت در طي سال مـالي   284نمونه آماري اين پژوهش شامل  .است

،  بـه منظـور تـأمين مـالي از طريـق افـزايش       ها شركتنتايج اين پژوهش نشان مي دهد 

مايل دارند دامنه گسترده اي از افشـاي حسـابداري را فـراهم    تسرمايه و يا ايجاد بدهي، 

همچنين نتايج نشان داد افشاي اطلاعات مهـم حسـابداري اثـرات نـامطلوبي بـر      . نمايند

يي كه افشاي جزئيات اطلاعات حسـابداري را  ها شركت ندارد ولي ها شركتسودآوري 

، در )2006( 1شـوجان لي ژانـگ و  .مي نمايند فراهم مي نمايند سودآوري بيشتري كسب

جامعـه  . پژوهشي به بررسي رابطه بين افشاي اختيـاري و هزينـه سـرمايه پرداختـه انـد     

ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار چـين و نمونـه       ها شركتآماري اين پژوهش 

نتـايج ايـن   . مي باشـند  2004الي  2001شركت در طي دوره مالي  352آماري آن شامل 

كه بين سطح و كيفيت افشا با قابليت بازگشت سرمايه رابطـه  پژوهش حاكي از آن است 

، به ارزيابي كفايت افشاء اطلاعات و مقايسه )2003( 2ناصر و نصيبي  .مثبتي وجود دارد

آنها . ميان سطح افشاي قبل و بعد از ايجاد انجمن حسابداران خبره عربستان پرداخته اند

دسـته اصـلي طبقـه بنـدي كردنـد كـه        اطلاعات افشا شده در گزارش سالانه را در سـه 

                                                 
1. Li Zhang  and Shujun 
2. Naser and Nuseibeh 
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افشاي اجباري، افشاي اجباري مرتبط با افشاي داوطلبانـه، افشـاي اختيـاري    : عبارتند از

در صنايع مختلـف   ها شركتنتايج اين پژوهش نشان داد كه همه  .. غير مرتبط با افشاي اجباري

   .كنندبه جز صنعت برق، موارد مربوط به افشا اجباري را به نسبت بالاتري گزارش مي

افشـا   تـأثير ، در پژوهشـي بـه بررسـي    )1388(فخـاري و فـلاح محمـدي     در ايران

شـركت،   112نمونه آماري اين پژوهش شامل . اطلاعات بر نقدشوندگي سهام  پرداختند

يافتـه هـاي ايـن    . مورد بررسـي قـرار گرفتـه اسـت     1386 به صورت مقطعي و در سال

پژوهش نشان مي دهد كه ارتباط معنا دار و معكوسي بـين افشـا اطلاعـات و شـاخص     

، در پژوهش خود رابطه بـين  )1388(نوروش و حسيني .  نقدشوندگي سهام وجود دارد

مـورد   و مـديريت سـود را  ) شامل قابليت اتكا و به موقـع بـودن  (كيفيت افشاي شركتي 

شركت و دوره زمـاني آن طـي    51نمونه آماري اين پژوهش شامل  .بررسي قرار داده اند

يافته هاي اين پـژوهش نشـان داد كـه بـين كيفيـت       .باشد مي 1386الي  1382سال هاي

همچنـين يافتـه هـاي    . افشاي شركتي و مديريت سود رابطه منفي معناداري وجـود دارد 

معنادار بين به موقع بودن افشاي شركتي و مديريت پژوهش حاكي از وجود رابطه منفي 

، در پژوهشي به بررسي رابطه بين كيفيت افشـا شـركت و   )1380(استكي . باشد ميسود 

نتايج اين پژوهش نشان داد كـه بـين كيفيـت افشـا و هزينـه      . هزينه بدهي پرداخته است

تبـاط كيفيـت   همچنين در فرضيه ديگر اين پژوهش ار. بدهي رابطه معكوس وجود دارد

، تحت عنوان بـازار نـامطمئن از آن يـاد شـده     ها شركتافشا را با يكي از مشخصه هاي 

بـين آنهـا    دار معنـي مورد بررسي قرار گرفت كه نتايج نشان دهنـده وجـود يـك رابطـه     

و در  باشـد  مـي به طور كلي موضوع افشاي اطلاعات هنوز يك مسئله تجربـي  . باشد مي

  .باشد ميكشورهاي مختلف جهان بويژه كشورهاي پيشرفته در حال مطالعه و بررسي 

  پژوهش هاي فرضيه -4

سوالي كه در اين پژوهش مطرح شده عبارت است از اينكه آيا رابطه اي بـين ميـزان   

جا كـه افشـاي اطلاعـات در     افشاي اطلاعات و ارزش شركت وجود دارد يا خير؟ از آن
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هـاي  افشاي اجباري يا اختياري انجام مي شود بر همين اساس فرضيهها از طريق شركت

 : پژوهش حاضر به صورت زير تدوين و مورد آزمون تجربي قرار مي گيرد

  .بين ميزان افشا كل اطلاعات و ارزش شركت رابطه وجود دارد: فرضيه اول

  .دبين ميزان افشا اجباري اطلاعات و ارزش شركت رابطه وجود دار: فرضيه دوم

  .بين ميزان افشا اختياري اطلاعات و ارزش شركت رابطه وجود دارد: فرضيه سوم

  روش شناسي پژوهش -5

ي اثباتي حسابداري است كـه  ها پژوهشاين پژوهش، يك پژوهش تجربي در حوزه 

پذيرفتـه شـده در بـازار بـورس      هاي شركتمبتني بر اطلاعات واقعي صورت هاي مالي 

رابطه بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته بـا   اين پژوهشدر . اوراق بهادار تهران است

باتوجـه بـه فرضـيه هـاي     . استفاده از مدل رگرسيوني مورد بررسي قرار خواهد گرفـت 

بـراي تجزيـه و تحليـل    . خواهد شد پژوهش از سه مدل رگرسيوني چند متغيره استفاده

نـاهمگني از   در صـورت وجـود   .اسـت  شده ي پژوهش از روش تركيبي استفادهها داده

و در غيـر ايـن   ) اثر خـاص شـركت هـا   (با اثر ثابت و تصادفي  1ي تابلوييها دادهروش 

2ي تلفيقيها دادهصورت از روش 
جهـت   OLS(3(حداقل مربعات معمـولي   با رويكرد 

انجـام   Eviewsنرم افـزار آمـاري   تحليل آماري از طريق . شودتخمين مدل استفاده مي

R(فيشر و ضريب تعيين  t ،Fپژوهش از طريق آزمون  هاي فرضيهدر نهايت . شودمي
2 (

  .آزمون مي شود

  ي آماري جامعه و نمونه -6

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     جامعه آماري اين پژوهش، كليه شركت

باشـند، طبـق روش حـذف    هاي زير مـي هايي كه داراي ويژگيباشد و شركتتهران مي

                                                 
1. Panel Data Method 
2. Pooling Method 
3. Ordinary Least Square 
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  : اندنمونه انتخاب شدهسيستماتيك به عنوان 

اسـفندماه   29هـا  به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سال مـالي شـركت   -1

  .باشد

  .ها، در دوره مورد بررسي موجود باشداطلاعات مورد نياز شركت -2

  .هاي توليدي باشدشامل شركت -3

  .در طي دوره مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته باشند -4

  .ي فعال در بورس باشدها شركتدر دوره مورد بررسي جزء  -5

هاي پذيرفته شده در بورس هاي فوق، از بين شركتبا توجه به شرايط و محدوديت

. شركت بـه عنـوان جامعـه آمـاري انتخـاب شـدند        81اوراق بهادار تهران، در مجموع 

انـدازه گيـري    جهـت .باشد مي  1388تا  1386همچنين قلمرو زماني پژوهش سال هاي 

  .ي مورد آزمون نيز استفاده شده استها شركت 1385متغير رشد از اطلاعات سال 

  تصريح مدل هاي پژوهش -7

در پژهش حاضر براي بررسي رابطه بين ميزان افشاي اطلاعات و ارزش شـركت در  

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران سه فرضيه تـدوين و ارائـه شـده    ها شركت

ي بررسي فرضيه شماره يك كه رابطه بين ميزان افشاي كل اطلاعـات و ارزش  برا .است

شركت را مورد بررسي قرار  مي دهد از مدل رگرسيوني چند متغيره شماره يك كـه در  

  : استفاده شده است باشد ميمشخص ) 1(رابطه 

)1(  
F.Vit+1= β0 + β 1 TINDEX it + β2 A. size it + β3 Prof it + 

β4 Lev it  + β5Gro it +e it  

  :باشد ميابزار مدل اول به شرح زير 

F.Vit+1  :       ارزش شركت كه برابر اسـت بـا لگـاريتم طبيعـي نسـبت ارزش بـازار

  حقوق صاحبان سهام  حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري
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β 0  :ضريب ثابت  

A.size it  :    اندازه دارايي ها كه برابر است با لگاريتم طبيعـي نسـبت ارزش دفتـري

  كل دارايي ها به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 
Prof it  : بـه  سود خالص  كه برابر است با لگاريتم طبيعي نسبتسودآوري شركت

  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 
Lev it  : بـدهي هـاي    طبيعـي نسـبت   كه برابر است بـا لگـاريتم  اهرم مالي شركت

  به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بلندمدت 

Gro it  : فروش سال جاري بـه   كه برابر است با لگاريتم طبيعي نسبترشد شركت

  فروش سال قبل شركت

 TINDEX: افشاي كل كه برابر است با مجموع افشاي اجبـاري و افشـاي    شاخص

  اختياري اطلاعات

        e  :ميزان خطاي نمونه  

        i  :نمونه مورد بررسي  

         t  :دوره مورد بررسي  

كـه رابطـه بـين افشـاي اجبـاري و       3و  2شـماره   هاي فرضيههمچنين براي بررسي 

افشاي اختياري را با ارزش شركت مورد بررسي قرار مي دهد از رابطه هاي زير استفاده 

  : مي شود

 )2 (  
 F.Vit+1= β0 + β 1 MINDEX it + β2 A.size it + β3 Prof it + 

β4 Lev it  + β5Gro it +e it   
 )3 (  

F.Vit+1= β0 + β 1 VINDEX it + β2 A.size it + β3 Prof it + β4 
Lev it  + β5Gro it +e it 

متغيـر  . باشـد  مـي به غير از متغيرهاي مستقل ابزار مدل دوم و سوم همانند مـدل اول  

  :باشد ميمستقل مدل دوم و سوم به شرح زير 
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MINDEX : باشد ميميزان افشاي اجباري اطلاعات.  

VINDEX  : باشد ميميزان افشاي اختياري اطلاعات.  

  نحوه اندازه گيري متغيرهاي پژوهش  -8

از طريق مدل هاي رگرسـيوني فـوق، سـه     ها فرضيهدر پژوهش حاضر براي بررسي 

اين متغيرها شامل متغير وابسته كه در هر سه مـدل تحـت عنـوان    . دنوع متغير وجود دار

تحت عنوان افشـاي  )  1رابطه (متغير مستقل در مدل اول . ارزش شركت بيان شده است

تحـت  )  3رابطـه (تحت عنوان افشاي اجباري و در مدل سـوم  ) 2رابطه (كل، مدل دوم 

هش براي بررسـي دقيـق تـر    همچنين در اين پژو. عنوان افشاي اختياري بيان شده است

گـذار بـر ارزش   تأثيررابطه بين افشـاي اطلاعـات و ارزش شـركت از سـاير متغيرهـاي      

سـودآوري،  : شركت نيز به عنوان متغير كنترلي استفاده شده  كه اين  متغيرها عبارتنـد از 

رشد، اندزه دارايي ها و اهرم كه در هر سه مدل به عنوان متغيرهاي كنترلي استفاده شـده  

  :باشد مينحوه اندازه گيري تمامي متغيرها به شرح زير . ستا

  متغير وابسته )1
-4(در هرسه مدل مشخص شده كه از طريـق رابطـه    F.Vارزش شركت كه با نماد 

  : محاسبه  شده است) 4

 )4                                                            (  = log 
012
  ارزش شركت312

MVE : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  
BVE : 11:،صص2010چيونگ و همكاران، ( ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام(  

  مستقل متغيرهاي )2
در ( TINDEXمتغيرهاي مستقل پژوهش حاضر شـامل افشـاي كـل كـه بـا نمـاد       

و افشاي اختياري كـه بـا   ) 2در رابطه ( MINDEX، افشاي اجباري كه با نماد )1رابطه

براي اندازه گيري اين متغيرها از چك ليسـت  . باشد مي  )3در رابطه ( VINDEXنماد 

براي تهيه چك ليست مورد نظر به اين صورت عمـل  . آيتم هاي افشا استفاده شده است
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شد كه ابتدا بر اساس استانداردهاي حسابداري ايران و دستورالعمل هاي سازمان بورس 

 هـاي آيـتم ) 03/05/1386ي اطلاعات، مصوب دستورالعمل اجرايي افشا(اوراق بهادار تهران 

سپس آيتم هاي مشخص شده بر اسـاس الزامـي و غيـر الزامـي     . قابل افشا مشخص شد

بودنشان به دو صورت اجباري و اختياري در چك ليست تهيه و در نهايت ميزان افشاي 

اطلاعات هر شركت از طريق تطابق موارد مشخص شده در چك ليست و مـوارد افشـا   

آيـتم هـاي   . اندازه گيري شده اسـت در گزارش هاي سالانه خود؛  ها شركتشده توسط 

، اطلاعـات مربـوط بـه    هـا  شركتمشخص شده در چك ليست شامل اطلاعات عمومي 

صورت هاي مالي، اطلاعات مربوط به گزارش هيئت مديره و سـاير اطلاعـاتي كـه مـي     

تعداد آيـتم هـاي چـك ليسـت در مجمـوع      . تواند براي استفاده كنندگان با اهميت باشد

  . باشد ميشاي اجباري و اختياري آيتم اف 198شامل 

  متغيرهاي كنترلي )3
) Lev(، اهرم با نماد )Prof(، سودآوري با نماد )A.size(اندازه دارايي ها كه با نماد

در هر سه مدل مشخص گرديده در ايـن پـژوهش بـه عنـوان      )Gro(و رشد كه با نماد 

متغيرهاي كنترلي استفاده شده و اين متغيرها از طريق رابطه هاي زير اندازه گيـري شـده   

  : است

 )5(                                                            = log 
31/4
  اندازه دارايي ها312

 BVTA :  دارايي هاارزش دفتري كل  

 BVE :87 :2009اومايما و همكاران،(ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام (  

 )6(                                                                    = log 
54
   سودآوري312

: NI سود خالص    

 log =                                                              ) 7(رابطه 
3167
312   اهرم   

BVLD : 87:2009اومايما و همكاران ( ارزش دفتري بدهي هاي بلند مدت( 

)8 (                                                                            log 
89
  رشد= :8

   SC  : فروش سال جاري  
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   SP  : 90:2009اومايما و همكاران ( فروش سال قبل.(  

  ها فرضيهو آزمون  ها دادهتجزيه و تحليل  -9

ي هـا  دادهي هر سه مدل با توجه به ويژگـي هـا و نـوع    ها دادهبراي تجزيه و تحليل 

قبــل از بــرازش دادن مــدل . ي تركيبــي اســتفاده شــده اســتهــا دادهپــژوهش، از روش 

، بايد فروض كلاسيك مدل آزمون شـود كـه بـا توجـه بـه      ها فرضيهرگرسيون و آزمون 

ي پژوهش حاضر تركيبي مي باشند، از بين فـروض كلاسـيك آمـاري تنهـا     ها دادهاينكه 

بـراي  . موضـوعيت پيـدا مـي كنـد    همساني واريانس و عدم خودهمبستگي باقيمانده ها 

 ARCH- LMاني واريـانس در ايـن پـژوهش، از آزمـون     بررسي فرض عـدم ناهمس ـ 

  نتايج آزمون فـرض عـدم ناهمسـاني واريـانس بـا توجـه بـه مقـدار         . استفاده شده است

P-Value   بدست آمده از آزمونARCH- LM        براي هرسـه مـدل كـه بـه ترتيـب

ــا   ــر ب ــي داري مــي 0.24و  0.98،  0.13براب    بيشــتر اســت 0.05باشــد و از ســطح معن

 )P -Value≥0.05(  فرض صفر)شـود و نشـان   پذيرفته مي) وجود همساني واريانس

ارائه  1در جدول  ARCH- LMنتايج آزمون . دهد ناهمساني واريانس وجود نداردمي

  .شده است

 آزمون عدم همساني واريانس باقي مانده ها-1جدول 

 F آماره  مدل فرض صفر و مقابل
-Obs*Rآماره 

Squared 
P-Value  آزموننتيجه 

همساني واريانس:  Ho 
 0.13 2.32 2.32 اول

  قبول فرض صفر

 )همساني واريانس(

 0.98 0.0004 0.0004 دوم
  قبول فرض صفر

 )همساني واريانس(

ناهمساني واريانس:  H1 
 0.24 1.37 1.37 سوم

  قبول فرض صفر

 )همساني واريانس(

                       يافته هاي پژوهشگر: منبع*
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-جهت آزمون خود همبستگي بين باقيمانده ها از آزمون دوربين واتسون استفاده مي

در پـژوهش حاضـر از ايـن آزمـون بـراي تشـخيص وجـود و يـا عـدم وجــود          . گـردد 

يـا   ARخودهمبستگي استفاده شده و در صورت وجود، خود همبستگي به وسيله جزء 

در مـدلهاي  . برطرف مي شود ) GLS(  با استفاده از روش حداقل مربعات تعميم يافته

مورد بررسي در اين تحقيق، خود همبستگي بين اجزاي باقيمانده ها وجـود دارد كـه بـا    

نتايج آزمون دوربين واتسون همان طور كه در . برطرف مي شود GLSاستفاده از روش 

مشاهده مي شود، نشان مي دهد كه خود همبستگي براي هر سه مـدل وجـود    2جدول 

ن براي بررسي مانايي تك تـك متغيرهـا از آزمـون هـاردي اسـتفاده شـده       همچني. ندارد

باشـد  مـي  0.05زمون هادري براي مانايي همه متغيرها بيشـتر از   p-valueمقدار . است

)p-value ≥0.05(شود و نشان دهنده اين موضـوع  ، در نتيجه فرض صفر پذيرفته مي

  .مي باشند) مانا(است كه همه متغيرها ايستا

 نتايج آزمون عدم خود همبستگي باقي مانده ها -2 جدول

 نتيجه آزمون واتسون-آماره دوربين مدل فرض صفر و مقابل

Ho : 2 < DW < 0 

 )عدم خودهمبستگي(

 )عدم خودهمبستگي(قبول فرض صفر 2.06 اول

 )عدم خودهمبستگي(قبول فرض صفر 1.98 دوم
H1 : خارج از دامنه

 فرض صفر

 )عدم خودهمبستگي(قبول فرض صفر 2.06 سوم )خودهمبستگي(

  يافته هاي پژوهشگر: منبع*

  آمار توصيفي متغيرها -9-1
 هـاي تـوان دقيقـا ويژگـي    توصيفي مي در هر پژوهشي با استفاده مناسب از روش هاي آمار

بـراي   آمار توصيفي هميشه. يك دسته از اطلاعات را بيان، سازمان دهي و خلاصه نمود

آمـار  ) 3(جـدول   .شـوند  ها به كار بـرده مـي   هاي اطلاعات پژوهشويژگيتعيين و بيان 

توصيفي متغيرهاي مدل را نشان مي دهد كه شامل اطلاعات مربوط بـه ميـانگين، ميانـه،    
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  . است... بيشينه وكمينه، چولگي و كشيدگي و

 آمار توصيفي متغيرهاي مدل -3جدول 

 كمينه بيشينه ميانه ميانگين نماد متغير  نام متغير

انحراف 

 ميعار

 برا-جارك كشيدگي چولگي

سطح 

 بحراني

ارزش 

 شركت
F-V 2.47 2.95 6.90 1.09- 2.43 0.12 1.34 18.79  0.000 

 GRO 0.02 0.07 3.03 2.93- 0.42 0.56- 35.59 7175.8 0.000 رشد

 LEV 0.84- 0.92- 1.92 1.78- 0.50 1.51 8.17 241.92 0.000 اهرم

 PROF 0.54- 0.45- 0.67 2.51- 0.36 1.59- 9.23 311.86 0.000 سودآوري

اندازه 

 دارايي ها
SIZE 0.50 0.41 3.39 0.58- 0.42 2.98 18.32 1824.18 0.000 

 TINDEX 0.54 0.53 0.86 0.33 0.10 0.04 2.55 1.40 0.50 افشاي كل

افشاي 

 اختياري
VINDEX 0.47 0.46 0.86 0.13 0.15 0.03 2.40 2.45 0.29 

افشاي 

 اجباري
MINDEX 0.60 0.61 0.85 0.35 0.08 0.01  3.28 0.55 0.76 

  يافته هاي پژوهشگر: منبع*

 

 آزمون فرضيه اول -9-2

) 1(براي آزمون فرضيه اول اين پژوهش از مدل رگرسيون چند متغيره كه در رابطـه  

در اين مدل رگرسـيوني ارزش شـركت بـه عنـوان     . مشخص شده است، استفاده گرديد

متغير وابسته و افشاي كل به عنوان متغير مستقل و همچنين اندازه شركت، اهرم، رشد و 

تحليـل  خلاصـه تجزيـه و   . استفاده شده اسـت  سودآوري نيز به عنوان متغيرهاي كنترلي

  .ئه شده استاار 4 آزمون فرضيه اول در جدول
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 ها جهت آزمون فرضيه اولنتايج تجزيه و تحليل داده -4جدول

F.Vit+1= β0 + β 1 TINDEX it + β2 A. size it + β3 Prof it + β4 Lev it  + β5Gro it +e it 

 ضريب نماد متغير  نام متغير
 انحراف

 استاندارد
 T p-valueآماره 

 C 1.72 0.36 4.79 0.00 ضريب ثابت

 TINDEX 1.68 0.58 2.91 0.00 افشاي كل

 PROF 0.02 0.16 0.11 0.91 سود آوري

 SIZE 0.28 0.13 2.09 0.04 اندازه شركت

 LEV 0.26 0.12 2.20 0.03 اهرم

 GRO 0.03 - 0.12 0.27 - 0.79 رشد

 Prob 0.94 ضريب تعيين
(F-statistic) 

0.00 

 0.93 ليمر Fآماره  0.93 ضريب تعيين تعديل شده

 0.62 ليمر Fاحتمال  2.06 واتسون-آماره دوربين

  F 353.1آماره 

  يافته هاي پژوهشگر: منبع*

 باشـد مـي  0.93با  ليمر برابر Fمشاهده مي شود مقدار آزمون  4همان طور كه در جدول 

به صـورت تلفيقـي    ها دادهو  باشد ميكه نشان دهنده يكسان بودن عرض از مبدأ مقاطع 

باشد كه برابر با صفر مي Fبه دست آمده براي آماره  P-Value مقدار. پذيرفته مي شود

)P-Value ≤ 0.05( فرض ،H0 دهد كـه تمـامي ضـرايب    شود و اين نشان ميرد مي

بنابراين به طور همزمان بـين تمـامي متغيرهـاي    . نيستندرگرسيون به طور همزمان صفر 

  .مستقل با متغير وابسته رابطه معني داري وجود دارد

 متغيـر شـاخص افشـاي كـل    بـراي   tآمـاره   P-Valueهمچنين با توجه بـه مقـدار   

)TINDEX (   كمتـر اسـت، فـرض     0.05كه برابر صفر   مي باشند و از سـطح خطـاي

رد مـي شـود    )ميزان افشاي اطلاعات و ارزش شركت فرض عدم وجود رابطه بين(صفر

ميزان افشاي اطلاعـات  و فرضيه مدل اول اين پژوهش پذيرفته مي شود و در نتيجه بين 
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شـاخص  همچنين با توجه به ضـريب مثبـت متغيـر    . رابطه وجود دارد و ارزش شركت

  .  ، نتيجه مي شود افشاي اطلاعات با ارزش شركت رابطه مستقيم داردافشاي كل

نيـز  ) LEV(و اهـرم مـالي  ) SIZE(براي متغيرهاي اندازه شـركت  P-Valueمقدار 

، در نتيجه بين اندازه شركت و اهرم مـالي، بـا ارزش شـركت نيـز     باشد مي 0.05كمتر از 

 تـأثير و متغيـر نشـان دهنـده    همچنين ضريب مثبت ايـن د . ي وجود دارددار معنيرابطه 

متغيرهاي سود آوري و رشد شـركت  . باشد ميمثبت اين متغيرها بر روي ارزش شركت 

)PROF  وGRO ( مقدارP-Value  و در نتيجه با ارزش شركت  دارند 0.05بيشتر از

Rمقدار . رابطه اي ندارند
 93باشد، كه نشان مي دهد مي  0.93تعديل شده مدل برابر   2

شود؛ به عبـارت ديگـر   تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل تشريح ميدرصد 

   .باشددرصد تغييرات متغير وابسته مربوط به متغيرهاي مستقل  مي 93

  آزمون فرضيه دوم  -9-3

در فرضــيه دوم رابطــه بــين ميــزان افشــاي اجبــاري اطلاعــات و ارزش شــركت در 

هادار تهران مـورد بررسـي قـرار گرفـت، بـه      هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بشركت

مشـخص گرديـده اسـتفاده     2همين منظور از  مدل رگرسيوني چند متغيره كه در رابطه 

الزامـاً بايـد    هـا  شـركت افشاي اجباري اطلاعات شامل اطلاعـاتي اسـت كـه    . شده است

تقل و مسبنابراين در فرضيه دوم افشاي اجباري اطلاعات به عنوان متغير . گزارش نمايند

همچنين اندازه شركت، اهرم، رشد و سـودآوري   ارزش شركت به عنوان متغير وابسته و

خلاصه تجزيه و تحليل آزمون فرضيه . نيز به عنوان متغيرهاي كنترلي استفاده شده است

  . ارئه شده است 5دوم در جدول 
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  ها جهت آزمون فرضيه دومنتايج تجزيه و تحليل داده -5جدول

F.Vit+1= β0 + β 1 MINDEX it + β2 A.size it + β3 Prof it + β4 Lev it  + β5Gro it +e it 

 ضريب نماد متغير  نام متغير
انحراف 

 استاندارد
 T P-Valueآماره 

 C 1.62 0.49 3.29 0.00 ضريب ثابت

افشاي 

 اجباري
MINDEX 1.62 0.72 2.24 0.03 

 SIZE 0.03 0.14 2.21 0.03 اندازه شركت

 LEV 0.22 0.12 1.88 0.06 اهرم

 PROF 0.04 0.16 0.22 0.83 سود آوري

 GRO 0.03 - 0.12 0.23 - 0.82 رشد

-Prob(F 0.93 ضريب تعيين
Statistic) 

0.00 

 1.0 ليمر Fآماره  0.93 ضريب تعيين تعديل شده

 0.51 ليمر Fاحتمال  1.98 واتسون-آماره دوربين

  F 344.7آماره 

  پژوهشگريافته هاي : منبع*

 باشـد  مـي  1. 0با  ليمر برابر Fمشخص است مقدار آزمون  5همانطور كه در جدول 

به صـورت تلفيقـي    ها دادهو  باشد ميكه نشان دهنده يكسان بودن عرض از مبدأ مقاطع 

           باشـد كـه برابـر بـا صـفر مـي       Fبه دست آمده براي آمـاره   احتمال مقدار. پذيرفته مي شود

)P-Value ≤ 0.05 ( فرض ،H0 دهد كـه تمـامي ضـرايب    شود و اين نشان ميرد مي

بنابراين به طور همزمان بـين تمـامي متغيرهـاي    . رگرسيون به طور همزمان صفر نيستند

  .مستقل با متغير وابسته رابطه معني داري وجود دارد

متغيـر شـاخص افشـاي اجبـاري     بـراي   tآمـاره   احتمالهمچنين با توجه بـه مقـدار  

كمتـر اسـت،    0.05مي باشند و از سطح خطـاي   0.03كه برابر ) MINDEX(اطلاعات 

فرض عدم وجـود رابطـه بـين ميـزان افشـاي اجبـاري اطلاعـات و ارزش        (فرض صفر

ميـزان  رد مي شود و فرضيه دوم اين پژوهش پذيرفته مي شود و در نتيجه بـين   )شركت
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همچنين با توجه به ضريب . رابطه وجود دارد افشاي اجباري اطلاعات و ارزش شركت

افشـاي اجبـاري   ، مشخص مـي شـود كـه    شاخص افشاي اجباري اطلاعاتمثبت متغير 

بــراي متغيــر انــدازه  احتمــال مقــدار. بــا ارزش شــركت رابطــه مســتقيم دارداطلاعــات 

، در نتيجه بين اندازه شركت و ارزش شـركت  باشد مي 0.05نيز كمتر از ) SIZE(شركت

 تـأثير همچنين ضريب مثبت ايـن متغيـر نشـان دهنـده     . وجود داردي دار معنينيز رابطه 

متغيرهاي سود آوري، اهرم مـالي و  . باشد ميروي ارزش شركت مثبت اندازه شركت بر 

و در نتيجه بـا   دارند 0.05بيشتر از  احتمالمقدار ) GROو  PROF  ،LEV(رشد شركت 

Rمقدار . ارزش شركت رابطه اي ندارند
كـه نشـان    باشـد، مي 0.93تعديل شده مدل برابر   2

شـود؛ بـه   درصد تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مستقل تشـريح مـي   93دهد مي

   .باشددرصد تغييرات متغير وابسته مربوط به متغيرهاي مستقل مي 93عبارت ديگر 

  آزمون فرضيه سوم -9-4

 هـاي و ارزش شـركت را در شـركت  فرضيه سوم اين پژوهش رابطه بين افشـاي اختيـاري   

افشـاي اختيـاري   . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار مي دهد

بـه صـورت داوطلبانـه و بـدون هـيچ       ها شركتاطلاعات شامل كليه اطلاعاتي است كه 

بنابراين براي آزمون اين فرضيه نيز هماننـد دو فرضـيه پـيش، از    . الزامي افشا مي نمايند

در . مشخص شده است، استفاده مـي گـردد  ) 3(مدل رگرسيون چند متغيره كه در رابطه 

اين مدل رگرسيوني ارزش شركت به عنوان متغير وابسته و افشـاي اختيـاري بـه عنـوان     

متغير مستقل و اندازه شركت، اهرم، رشد و سودآوري نيز به عنـوان متغيرهـاي كنترلـي    

ارائـه   6در جـدول   سـوم ليـل آزمـون فرضـيه    خلاصه تجزيـه و تح . استفاده شده است

  .گرديده است
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  ها جهت آزمون فرضيه سومنتايج تجزيه و تحليل داده -6جدول

F.Vit+1= β0 + β 1 VINDEX it + β2 A.size it + β3 Prof it + β4 Lev it  + β5Gro it +e it 

 ضريب نماد متغير نام متغير
انحراف 

 استاندارد
 T P-Valueآماره 

 C 2.21 0.24 9.21 0.00 ضريب ثابت

افشاي 

 اختياري
VINDEX 0.96 0.38 2.55 0.01 

 SIZE 0.26 0.14 1.94 0.05 اندازه شركت

 PROF 0.10 0.15 0.63 0.53 سود آوري

 LEV 0.24 0.12 2.02 0.04 اهرم

 GRO 0.02 - 0.12 0.20 - 0.84 رشد

-Prob(F 0.93 ضريب تعيين
statistic) 

0.00 

 0.95 ليمر Fآماره  0.93 تعيين تعديل شدهضريب 

 0.60 ليمر Fاحتمال  2.06 واتسون-آماره دوربين

  F 348.3آماره 

  يافته هاي پژوهشگر: منبع*

 باشـد مـي  0.95با  ليمر برابر Fمشاهده مي شود مقدار آزمون  6همان طور كه در جدول 

به صـورت تلفيقـي    ها دادهو  باشد ميكه نشان دهنده يكسان بودن عرض از مبدأ مقاطع 

  Fبه دست آمده در اين جدول بـراي آمـاره    احتمال  با توجه به مقدار. پذيرفته مي شود

شـود و ايـن نشـان    رد مـي  H0، فرض )P-Value ≤ 0.05(باشد،  كه برابر با صفر مي

بنـابراين بـه طـور    . دهد كه تمامي ضرايب رگرسيون به طور همزمـان صـفر نيسـتند   مي

  .تمامي متغيرهاي مستقل با متغير وابسته رابطه معني داري وجود دارد همزمان بين

متغيـر شـاخص افشـاي اختيـاري     بـراي   tآمـاره   احتمـال همچنين با توجه به مقدار 

كمتـر اسـت،    0.05مي باشند و از سطح خطـاي   0.01كه برابر ) VINDEX(اطلاعات 

اطلاعـات و ارزش  فرض عدم وجـود رابطـه بـين ميـزان افشـاي اختيـاري       (فرض صفر

ميـزان افشـاي   رد مي شود و فرضيه سوم نيز پذيرفته مي شود و در نتيجه بـين   )شركت
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همچنين با توجه به ضريب مثبـت  . رابطه وجود دارد اختياري اطلاعات و ارزش شركت

بـا ارزش شـركت رابطـه    افشاي اختياري اطلاعـات  نتيجه مي شود شاخص افشا، متغير 

در باشـد،  مي 0.05نيز كمتر از  )LEV(براي متغير اهرم مالي الاحتممقدار . مستقيم دارد

همچنـين ضـريب   . ي وجـود دارد دار معنـي نتيجه بين اهرم مالي و ارزش شركت نيز رابطـه  

 .باشـد مثبـت اهـرم مـالي بـر روي ارزش شـركت مـي       تـأثير مثبت اين متغير نشـان دهنـده   

) GROو  PROF  ،SIZE(رشـد شـركت   متغيرهاي سـود آوري، انـدازه شـركت و    

مقـدار  . و در نتيجه با ارزش شركت رابطه اي ندارنـد  دارند 0.05از بيشتر  احتمال مقدار

R
درصـد تغييـرات متغيـر     93باشد، كه نشان مي دهـد  مي 0.93شده مدل برابر  تعديل 2

درصـد تغييـرات    93شود؛ بـه عبـارت ديگـر    وابسته توسط متغيرهاي مستقل تشريح مي

  .باشدبه متغيرهاي مستقل ميمتغير وابسته مربوط 

 بحث و نتيجه گيري-10

نتايج تئوريك بر اساس نظريه ها و تئوري هـاي پژوهشـگران و صـاحب نظـران در     

زمينه افشا اطلاعات نشان مي دهد كه افشاي مناسب اطلاعـات پيامـدهاي مثبتـي نظيـر     

كاهش عدم تقارن اطلاعات، كاهش عدم اطمينان در مورد عملكرد آتي شركت، كـاهش  

كـارايي بـازار سـرمايه را بـه همـراه       هزينه معاملات، افزايش نقدينگي سهام و افـزايش 

كه در همـاهنگي بـا نتـايج پـژوهش     به طور كلي يافته هاي اين پژوهش . خواهد داشت

اسـت، نشـان مـي دهـد كـه      ) 2009(و اومايما و همكاران ) 2010(چيونگ و همكاران 

ي پذيرفتـه  هـا  شـركت با ارزش شـركت در  ) اجباري، اختياري و كل (افشاي اطلاعات 

نتايجي كـه از آزمـون   . باشد ميس اوراق بهادار تهران داراي رابطه معناداري شده در بور

شركت فعال در بورس اوراق بهادار تهران  81با استفاده از اطلاعات مربوط به  ها فرضيه

به دست آمده نشان مـي دهـد كـه بـا افـزايش ميـزان افشـاي         88الي  86طي سال هاي 

نتايج آزمـون فرضـيه اول نشـان دهنـده     . يابدنيز افزايش مي  ها شركتاطلاعات، ارزش 

كه اين رابطه  باشد ميوجود رابطه مستقيم بين ميزان افشا كل اطلاعات و ارزش شركت 
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اما نتيـايج آزمـون فرضـيه دوم كـه اثبـات      . بيانگر پيامدهاي مثبت افشاي اطلاعات است

يـانگر نبـود   ؛ بباشـد  ميكننده وجود رابطه بين افشاي اجباري اطلاعات و ارزش شركت 

ي پذيرفتـه  هـا  شـركت مكانيسم هاي اجرايي قوي در مورد افشاي اجباري اطلاعـات در  

زيرا يكـي از ويژگـي هـاي افشـاي اجبـاري       باشد ميشده در بورس اوراق بهادار تهران 

اطلاعات الزام آور بودن آن است بنابراين وجود رابطه بين افشاي اجبـاري اطلاعـات و   

بررسـي  . باشـد  مـي  ها شركتفشاي الزامي اطلاعات از سوي ارزش شركت بيانگر عدم ا

اين موضوع از ديدگاه سازمان ها و نهادهاي حرفه اي حسابداري و تقويت نظارت هاي 

تـرين پيشـنهادهاي    قانوني در خصوص افشاي آيتم هاي اجباري اطلاعات يكي از مهـم 

د رابطه مستقيم بـين  نتايج آزمون فرضيه سوم نيز نشان دهنده وجو. باشد مياين پژوهش 

ميزان افشاي اختياري اطلاعات و ارزش شركت است كه وجود اين رابطه بيانگر اثـرات  

در اين پژوهش براسـاس نتـايج آزمـون    . مثبت و كارآمد افشاي اختياري اطلاعات است

فرضيه سوم ما به اين نتيجه رسيديم كه در بازارهاي سرمايه افشاي اختيـاري اطلاعـات   

پيشـنهادهاي  . ت تري را نسبت به افشاي اجباري به همراه خواهـد داشـت  پيامدهاي مثب

  :باشد ميبه شرح زير  ها فرضيهكاربردي اين پژوهش بر اساس نتايج 

يكي از نتايجي كه در اين پژوهش به دست آمد نبـود مكانيسـم هـاي اجرايـي      )1

ر ي پذيرفتـه شـده د  هـا  شـركت قوي و نظارت هاي لازم بر نحوه افشـاي اطلاعـات در   

بنابراين براساس اين پژوهش پيشـنهاد مـي شـود تـا     . باشد ميبورس اوراق بهادار تهران 

نظارت ها و كنترل هاي لازم بر روي نحوه افشاي اطلاعات بخصوص افشـاي اجبـاري   

ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران انجـام شـود و        ها شركتاطلاعات در 

اطلاعات حاصل شود تا تصميم گيـري بـراي   هرساله پيشرفت صعودي در زمينه افشاي 

 .استفاده كنندگان و سرمايه گذاران بهتر و مفيدتر صورت گيرد

به نظر مي رسد ايجاد سازمان ها و پايگاه هـاي اطلاعـاتي كـه بتواننـد ليسـت       )2

از ايـن  . باشـد  مـي مشخصي از موارد افشاي اجباري و اختياري را تهيه نمايـد ضـروري   

را برحسـب   هـا  شركتتوان افشاي اطلاعات را سازماندهي نمود و بر همين اساس طريق مي
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قابـل   هـاي ميزان اعمال و بكارگيري موارد افشاي اطلاعات رتبـه بنـدي نمـود تـا پـژوهش     

البته با توجه به شـرايط كنـوني بـازار سـرمايه كشـور      . اتكاتري در اين زمينه انجام شود

 .راق بهادار عهده دار اين مسئوليت گرددپيشنهاد مي شود كه سازمان بورس او

همچنين با توجه به اهميت موضوع افشا پيشـنهاد مـي شـود سـازمان بـورس       )3

-در رعايت افشاي اجباري اطلاعات، شركت ها شركتاوراق بهادار ضمن الزامي نمودن 

 .ها را در افشاي اختياري اطلاعات نيز ترغيب نمايد
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