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  مقدمه
هاي اقتصـادي، مـالي و    گزارش گذاران و اعتباردهندگان بر اساس اطلاعات منتشرشده در سرمايه
بر اطلاعـات   علاوههايشان،  در تصميمگذاران و اعتباردهندگان  سرمايه. گيرند تصميم مي ،غيرمالي

ي ها محيطي و دارايي اطلاعات كاركنان، عملكرد اجتماعي و زيستمانند مالي، اطلاعات غيرمالي 
اطلاعـات مـالي و    اطلاعـات،  تر شـدن  توانند براي شفاف مي مديران .دهند دخالت مينامشهود را 

  .كننداز طريق گزارشگري مالي افشا طور اختياري  بههاي اقتصادي شركت را  غيرمالي واقعيت
 ارائـة چارچوب گزارشگري مالي سنتي توانـايي   داده است نشان ،هاي اخير ي سالها پژوهش 

شواهد تجربـي،   بر اساس ).2006 گوتري و بوكر،(ي شركت را ندارد ها اطلاعات كاملي از فعاليت
محيطي شركت،  ي نامشهود، مسئوليت اجتماعي و زيستها اطلاعات داراييمانند اطلاعات مهمي 

در گزارشـگري سـنتي    ،هاي شـركت  فعاليتآيندة  هايانداز حاكميت شركتي و چشمسازوكارهاي 
اي  ي حرفـه هـا  گزارشـگري سـنتي، انجمـن    هاي در راستاي رفع نقص از اين رو،. اردندجايگاهي 

الگوهـا و  بـا تـدوين    ،المللـي  بنـدي بـين   ي رتبـه هـا  شركت و هاي اوراق بهادار حسابداري، بورس
نيازهاي اطلاعاتي  ،حد امكان در اند كردهبه مديران پيشنهاد  ،يي براي افشاي اختياريها چارچوب

افشـاي اختيـاري    ةهـايي در زمين ـ  در ايران نيـز پـژوهش  . كمك آنها برطرف كنند بهنفعان را  ذي
 آبـادي،  پورحيدري و عـرب (بيني سود مديران  پيشمانند معيارهايي  برخي صورت گرفته است كه

و معيـار  ) 1393 نيـا و احمـدي،   پور، طالـب  ولي) (1997(ي پيشنهادي بوتوسان ها ، شاخص)1393
انـد   كار برده بهگيري افشاي اختياري  براي اندازه را )1391، ر و محروميپو خدامي) (2002(جنسن 

مشـايخي، سـيدي و   (فكـري   ةيكي از ابعاد افشاي اختياري همچـون سـرماي  فقط برخي ديگر  و
را در بررسي افشـاي   )1393 خاني، جوري و علي مران(و حسابداري اجتماعي ) 1393 زرگران يزد،

گيـري آن بـر    دارد كـه انـدازه  گوناگوني كه افشاي اختياري ابعاد  در حالي اند؛ كردهاختياري لحاظ 
تـري از اهميـت افشـاي اختيـاري در بهبـود       تواند نتايج كامـل و شـفاف   مي ،حسب الگويي جامع

  . شفافيت اطلاعاتي ارائه دهد
 آيا افشاي اختياري مديران از محتواي ارزشي و :شود گونه مطرح مي اينال اصلي پژوهش ؤس 

 ادبيـات افشـاي اختيـاري نشـان     درايران برخـوردار اسـت؟ تحقيقـات     ةاي در بازار سرماي فزاينده
 يـاري اخت يبـا افشـا   نفعـان،  ذي اطلاعـاتي  نيازهـاي  بـه  پاسـخگويي  راستاي در مديراندهد  مي

 از ناشي هاي ينهدهند و هز افزايش را اطلاعاتي شفافيت كنند يم تلاش يرماليو غ ياطلاعات مال
 ،اين اسـاس  بر. بيفزاينداطلاعات  يريو بر اتكاپذ داده كاهش را مديران و مالكان بين منافع تضاد
كـارايي   دليـل  بـه  كننـد،  يم ـ افشـا  داوطلبانه طور هاطلاعاتي كه مديران ب استفاده از رود مي انتظار

معقـول و   يبـرآورد  توانـد  يم ـ پـژوهش  ينا هاي يافته. مفيد باشدان گذار سرمايه براياطلاعاتي 
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 ـ  ايـن پـژوهش بـا    . ارائـه دهـد   انمنطقي از سطح افشاي اختياري مديران و كارايي اطلاعـاتي آن
گيـري افشـاي اختيـاري و     افشاي اختيـاري در انـدازه  گوناگون كارگيري الگوي جامعي از ابعاد  هب

بررسي انداز جديدي در  ، چشمها شركتگذاري  متغير افشاي اختياري در ارزش كردن زا فرض درون
  .دهد مي محتواي ارزشي افشاي اختياري ارائه

  پژوهش ةپيشين
قـرار   توجه محققـان داخلـي و خـارجي   در كانون ي مهم تحقيقات حسابداري كه ها يكي از حوزه

بررسـي ايـن    ،هدف اين نوع تحقيقات. است ي حسابداريها بررسي محتواي اطلاعاتي داده دارد،
بـه  اطلاعـاتي  سـود حسـابداري،   ماننـد  ي حسـابداري  هـا  از داده يموضوع است كه آيا نوع خاص

گيـري بهتـر    افزايد و آنهـا را در جهـت تصـميم    مي انگذار اطلاعات در دسترس سرمايه ةوعممج
و آغاز شد ) 1968( و بيور) 1968(بال و براون مطالعات  با اين حوزه از تحقيقات كند؟ مي رهنمون

بازار سهام شركت براي تحليل كارايي اطلاعـاتي   متغيرهاي حسابداري با ارزشرابطة  ،پس از آن
  .شود مي تعريف 1رابطة شكل  مدل در حالت كلي به. بررسي شدي حسابداري ها داده

=  )1رابطة  + +  

 توضـيح داده  )x( ي مختلف حسـابداري ها برحسب داده )p( قيمت سهام شركت ،در اين مدل
 . شود مي

براي ارزيـابي  محققان  ،دهد مي محتواي ارزشي اطلاعات حسابداري نشان ةتحقيقات در حوز
، )1996(، مدل استون و هريس )1995(از مدل اولسون بخشي اطلاعات حسابداري،  سطح آگاهي

به برخـي از تحقيقـات   در ادامه . كنند مي و ارزش شركت استفاده) 1994(مدل كولينز و همكاران 
   .شود مي محتواي ارزشي افشاي اختياري اشاره دربارةشده  انجام

بخشـي قيمـت    به بررسي ارتباط بين افشاي اختياري و قدرت آگـاهي ) 2002(گلب و زاروئين 
منظور سنجش قـدرت آگـاهي    به) 1994( و همكاران اين پژوهش از مدل كولينز. سهام پرداختند

يي كـه قيمـت سـهام از    هـا  شركتنشان داد، در  پژوهش يها يافته. است بهره بردهقيمت سهام 
 تي شركت برخوردار است، سطح افشـاي اطلاعـات بيشـتر   آسودآوري  برايين بيشتري يقدرت تب

 .است

بين بازده سهام بـا سـود    ةبه بررسي اثر افشاي اختياري بر رابط) 2006( كورتني و حسين لو،
يي بـا سـطح افشـاي    هـا  شـركت دهد  مي نشانپژوهش ي ها يافته. جاري و آتي شركت پرداختند

  . كنند مي عملكرد آتي در بازده كنوني سهامشان منعكس ة، اطلاعات بيشتري دربارزياداختياري 
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آتـي   بـين بـازده و سـود    ةاثر افشاي اختياري بر رابط ـ ،)2008(بنكهچ و پلنبرگ پژوهش در 
آتي  هام و سودبازده س ةر بهبود رابطداثري  ،افشاي اختياري داد نشان ها يافته. شده استبررسي 

  . شركت ندارد
گيـري   منظور اندازه هي انگليسي را بها شركتهاي الكترونيكي  گزارش) 2009(كر حسيني و وا

افشـاي  زيـاد  سطح  كردند و نتيجه گرفتندانداز آتي بررسي  سطح افشاي اختياري اطلاعات چشم
 رات سـود را بهبـود  بيني قيمـت سـهام برحسـب تغيي ـ    اختياري اطلاعات، توانايي بازار براي پيش

  . دهد مي
ي هـا  شركتافشاي اختياري و اجباري در  ةدر بررسي رابط) 2009( حسن جورجيني و روملي

 امـا  نـدارد،  وجود معناداري رابطة گونه هيچ شركت ارزش و افشاي اختياري بين ،مصري دريافتند

   .ي برقرار استمعنادار و منفي رابطة ارزش شركت، و اجباري افشاي بين
و  انداز آتي پرداخـت  به بررسي محتواي اطلاعاتي افشاي اختياري اطلاعات چشم) 2010(لي 

مثبـت معنـاداري دارد و    ةميزان افشاي اطلاعات آتي با سودآوري آتي شركت رابطنتيجه گرفت، 
  . برد بهره ميگيري  اين اطلاعات براي تصميماز بازار 

هـاي   فكري برتر بـورس  ةي افشاي سرمايگذار به بررسي قيمت) 2011( وفايي، تيلور و احمد
فكـري در  سـرماية  افشـاي   آنهـا دريافتنـد  . كنـگ، سـنگاپور و بريتانيـا پرداختنـد     استراليا، هنـگ 

ايـن  اسـتفاده از  و دارد  هـا  شـركت ثير مثبتي بر قيمـت سـهام   أت ،كنگ هاي بريتانيا و هنگ بورس
  . استمفيد ان گذار اطلاعات براي سرمايه

ي افشـاي اختيـاري در بـورس اردن را بررسـي     گـذار  قيمت ،)2012(رعلي و جهانگي آكرا. آل
از روش رگرســيون  ،زاي افشــاي اختيــاري بــر ارزش شــركت آنهــا بــا كنتــرل اثــر درون. كردنــد
مثبت و معناداري بين افشاي اختياري و ارزش  ةنشان رابط ي آنانها يافته. بهره بردنداي  دومرحله
  .برقرار استشركت 

انـداز آتـي    به بررسي محتواي ارزشي افشاي اختياري اطلاعات چشم) 2013( وانگ و حسيني
بينـي   بر حسب توانايي قيمت سهام بـراي پـيش  را محتواي ارزشي افشاي اختياري آنها . پرداختند

ي راهبـري شـركتي بـر سـطح     هـا  داد سـازوكار  نشانپژوهش ي ها يافته. كردندسود آتي ارزيابي 
بيني سـود   توانايي قيمت سهام براي پيش، ها شركتاين و در دارد  رتأثيافشاي اختياري اطلاعات 

  . استبيشتر آتي 
انسـاني را   ةمحتواي ارزشي افشاي سـرماي ) 2014( ، استوارت، ويكارمانك و سيناكانوماسامدر

بـر ارزش   را انسـاني  ةثير مثبت افشاي اختياري سـرماي أت ها يافته. كردنددر بورس مالزي بررسي 
  . تأييد كردبازار شركت 



  283   ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــ گذاري افشاي اختياري در بازار سرماية ايران قيمت

 .كردنـد محتواي ارزشي افشاي اطلاعات ريسك را بررسـي   ،)2015(و حسيني  عثمانمن، وم
بينـي سـود    شواهد نشان داد افشاي اختياري اطلاعات ريسك شركت به توانـايي بـازار در پـيش   

  . كند مي هاي آتي كمك سال
بودن سود  ت بر مربوطاطلاعا ةثير افشاي داوطلبانأبررسي ت به) 1391(پور و محرومي  خدامي
نشـان  نتايج  .گرفتند  اندازهمعيار جنسن  كمك به را سطح افشاي اطلاعاتآنها  .پرداختندهر سهم 

  . بودن سود هر سهم ندارد اثر معناداري بر مربوط ،افشاي داوطلبانه داد
بـا ارزش شـركت بررسـي     را افشاي اجباري و اختياري ةرابط) 1391( پور پورحيدري و حسين

 معناداري رابطة ،ها شركت سهام بازار ارزش و اجباري افشاي بين آنان يها يافتهبر اساس . كردند

   .ندارد وجود سهام بازار ارزش و اختياري افشاي بين رابطة معناداري برقرار است؛ اما
هـاي عمليـاتي و سـود     ان به خالص داراييگذار واكنش سرمايه )1392(سالاري و زارعي  اسفه
تغييـر در افشـاي    بـا  ييهـا  شركت در) 1995( مدل فلتام و اولسون كمك بهرا  غيرعادي عملياتي

يي كـه ارزش شركتشـان از جانـب    هـا  مـديران شـركت   دادنتـايج نشـان   . كردنداختياري بررسي 
  . اند كردهاقدام به افزايش افشاي اختياري اطلاعات  شده است،نمايي  ان كمگذار سرمايه
بـودن ارزش اطلاعـات    ثير افشاي اختياري بر مربـوط أبه بررسي ت) 1393( و همكاران پور ولي

بـودن و محتـواي    مربـوط  ،با افزايش سطح افشـاي اختيـاري   و نتيجه گرفتند حسابداري پرداختند
محتواي اطلاعاتي سود هـر سـهم در تمـام     ؛ امايابد مي اطلاعاتي ارزش دفتري هر سهم افزايش

   .است سطوح افشاي اختياري يكسان
اختيـاري   افشـاي  و سـهام  قيمـت  تغييـرات  رابطة بررسي به )1393(آبادي  پورحيدري و عرب

هفت روز پـس از اعـلام    ةبيني سود در باز متغير پيش، اين پژوهشمحققان در . ن پرداختندمديرا
ي هـا  بينـي  بررسي پيش .نددر نظر گرفتافشاي اختياري اطلاعات  عنوان را به سود و زيان شركت

 افشا را خوب اخبار ،شانشركت سهام قيمت حداكثرسازي براي بد مديران نشان داد مديرانخوب و 
   .كنند ميحفظ  را بد اخبار و كرده

 عملكرد و كيفيت افشا متغيرهاي همزمان رابطة بررسي به) 1393( نژاد مهدوي، بهپور و كاظم

 بيشـتري  عملكـرد  كـه هايي  داد شركت نشان نتايج. پرداختند در بورس شده پذيرفته هاي شركت

 افشـاي  كيفيـت  از تـر،  بـزرگ  هـاي  شـركت  و كننـد  مي افشا بهتري كيفيت را با اطلاعات دارند،

  .تري برخوردارند مناسب اطلاعات
 ةگـذاران از اطلاعـات افشاشـد    دهـد سـرمايه   داخلي و خارجي نشان ميپژوهش مرور ادبيات 

افشاي اختياري مديران از محتواي اطلاعـاتي   ،در واقع. برند بهره ميها در ارزشيابي سهام  شركت
  . دهد و كارايي اطلاعات حسابداري را افزايش مياست برخوردار 
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شود، در بررسي محتـواي ارزشـي افشـاي اختيـاري از      مشاهده مي 1 جدولطور كه در  همان

ارزش شـركت   و) 1994( و همكاران ، كولينز)1996(، استون و هريس )1995(هاي اولسون  مدل
بـه اطلاعـات   ) 1994(و همكـاران   با توجه به اينكه اسـتفاده از مـدل كـولينز   . استفاده شده است

پذير  امكانپژوهش زماني  ةدر بازكسب اين اطلاعات دارد و نياز ها  سودآوري سه سال بعد شركت
و ارزش شـركت  ) 1996(، اسـتون و هـريس   )1995(هـاي اولسـون    ، در اين پژوهش از مدلنبود

  .شود ايران استفاده مي ةگذاري افشاي اختياري در بازار سرماي بررسي قيمتمنظور  هب

  ة پژوهشماتريس مفهومي پيشين. 1 جدول
اولسون  كاررفته هاي به مدل

)1995( 
استون و هريس

)1996( 
 كولينز

)1994(  
ارزش 
  ساير  شركت

      *      )2002( ينيگلب و زارو
      *      )2006(لو 

      *      )2008(بنكهچ و پلنبرگ 
        *    2009(حسيني و واكر 

    *        )2009( حسن و همكاران
    *        )2010( لي

          *  )2011(وفايي و همكاران 
    *        )2012(و جهانگيرعلي  آكرا. لآ

    *        )2013(وانگ و همكاران 
      *      )2013(وانگ و حسيني 

          *  )2014(و همكاران  مامدرسا
      *      )2015(همكاران  من ووم

        *    )1391(پور و محرومي  خدامي
    *        )1391( پور پورحيدري و حسين

          *  )1392(سالاري و زارعي  اسفه
        *  *  )1393(همكاران  پور و ولي

  *          )1393(آبادي  پورحيدري و عرب
    *        )1393(مهدوي و همكاران 

 شـرح  بهپژوهش ي ها فرضيه ،ي افشاي اختياريگذار منظور شناسايي قيمت هبر اين اساس ب

  :اند شده تدوين زير
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  گذارد؛ ميي معنادار تأثيرافشاي اختياري بر قيمت سهام  .1

 گذارد؛ ميي معنادار تأثيرافشاي اختياري بر بازده سهام  .2

 .گذارد ميمعناداري  تأثيرافشاي اختياري بر ارزش شركت  .3

  شناسي پژوهش روش
شـده در بـورس اوراق    ي پذيرفتـه هـا  شركت پژوهش همةآماري  ةتوجه به قلمرو مكاني، جامع با

  برخوردارند؛ شرايط زير از كه  تهران است بهادار
در بورس  92 تا پايان سال و در بورس تهران پذيرفته شده باشند 1388ابتداي سال  زا .1

  ؛شده در بورس حذف نشده باشند ي پذيرفتهها شركتفعال بوده و از فهرست 
   ختم شود؛مالي آنهابه اسفندماه  ةدورپايان مقايسه، لحاظ افزايش قابليت  به .2
بـودن   دليل سيال به(نداشته باشند معاملاتي بيش از سه ماه   وقفةشده  تعيين ةدر محدود .3

  ؛)سهام شركت و در نتيجه قابل اتكابودن قيمت و بازده سهام
 هـاي  و مؤسسـه  اعتبـاري و سـاير نهادهـاي پـولي     هـاي  هها، مؤسس شركت جزء بانك .4

  . اي صنعتي نباشد ي چندرشتهها شركت و  گذاري ي سرمايهها شركت ،گري مالي واسطه
پژوهش انتخاب  ةنمونبا شرايط ياد شده همخواني داشتند و براي شركت  146، بر اين اساس

ها  براي اين شركتشركت ـ   سال ةمشاهد 730بر حسب پژوهش  هاي هفرضي بدين ترتيب. ندشد
  .آزمايش شد

  پژوهشهاي  مدل
را ) 1995(مـدل اولسـون   پژوهشـگران  محتواي ارزشي اطلاعات حسـابداري،   ةحوزمطالعات در 
  . )2رابطة (اند  كار برده بهاي  طور گسترده هب

=  )2رابطة  + + +
كسـب اطمينـان از اينكـه     منظـور  بـه ( مـالي  سال پايان از بعد سهام چهار ماه قيمت P ؛كه در آن

 EPS؛ )انـد  ها را منعكس كرده هاي سالانة شركت ها، اطلاعات حسابداري افشاشدة گزارش قيمت
ارزش دفتري هر سـهم در پايـان سـال مـالي      BVSدر پايان سال مالي شركت و سود هر سهم 

ي هـا  قيمـت  ارزشدر تعيين  حسابداري اطلاعات سودمندي ارزيابي براي مدل اين. است شركت
دهد چگونه ارزش بازار شركت به هر دو متغير ارزش دفتري  شود و نشان مي كار برده مي م بهسها

  . و سود حسابداري وابسته است
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است كه دو عامل سـود هـر سـهم و    ) 1996(مدل بازده استون و هريس  پژوهش، مدل دوم

   .)3رابطة ( گيرد مي تغييرات سود هر سهم را در تببين بازده سهام در نظر

=  )3رابطة  + / + ∆ / +
ماه بعـد از  از نسبت مجموع تغييرات قيمت سهام در چهار است كه ماهه بازده دوازده R ؛كه در آن

دسـت   پايان سال مالي و سود نقدي هر سهم بر قيمت سهام در پايان چهـار مـاه سـال قبـل بـه     
 قيمت سهام در پايـان سـال قبـل    Pتغييرات سود هر سهم نسبت به سال قبل و  ΔEPSآيد؛  مي

بهبود در قدرت توضيح بازده سـهام   ،بررسي سودمندي اطلاعات حسابداريبراي اين مدل . است
حسـب   رود ارتبـاط ارزشـي اطلاعـات بـر     مـي  انتظار ،اين اساس بر. دهد مي شركت را معيار قرار
  .شود بازده سهام سنجيده توانايي در توضيح

و استون ) 1995(هاي اولسون  مدل كمك بهمنظور سنجش اثرگذاري متغير افشاي اختياري  هب
با افزودن متغير افشاي اختياري و برخي متغيرهاي كنترلي مبتني بـر پـژوهش   ) 1991(و هريس 

  ).5و  4هاي  رابطه(اند  هبسط داده شد هاي يادشده ، مدل)2011(الفراحي و الانزي 
=  )4رابطة  + + + + ×+ × + ×+ +  

=  )5رابطة  + / + ∆ / ++ / × + /× + × + +  

شـده در پـژوهش    بـر حسـب الگـوي تـدوين    است كـه  شاخص افشاي اختياري  VD ؛كه در آن
. اسـت دهي يكسان محاسبه شـده   با رويكرد تحليل محتوا و وزن) 1394(منش و رحماني  بشيري

انـداز آتـي    ، چشـم )قلـم  24(برحسب اين الگو، افشاي اختياري متشكل از ابعاد اطلاعات عمومي 
 ، رشد و نـوآوري )قلم 35( ، توليد و فرايندهاي داخلي)قلم 20( ، راهبري شركتي)قلم 15( شركت

، )قلـم  13(، عملكـرد اجتمـاعي   )قلـم  24(انسـاني   ة، سـرماي )قلم 24( مشتري ة، سرماي)قلم 17(
 يادشده شاخص. است )قلم 57(و اطلاعات مالي و عملكرد سهام ) قلم17( محيطي ملكرد زيستع

  .محاسبه شده است 6رابطة برحسب 

=  )6رابطة   
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و در صـورت   1باشد عدد ام افشا شده jاگر مورد  dj؛ صورت تجمعي افشا به ةنمر VD ؛كه در آن
  .دست آورد تواند به مي اي است كه هر شركت حداكثر نمره nو  صفر عدد نشدنافشا

size  اسـت  شركت ةاندازدادن  و معياري براي نشانلگاريتم طبيعي ارزش بازار شركت. loss 
در نظـر   صـورت صـفر   ده يك و در غيـر ايـن   ي زيانها متغير موهومي است كه براي شركتنيز 

   . شود گرفته مي
 اسـت  )2012(و جهـانگيرعلي   آكرا. آلپژوهش شده در  هاي معرفي ، مدلپژوهشمدل سوم 

را ارزش شركت، محتواي ارزشـي متغيـر    ةكه بر حسب قدرت توضيح متغير افشاي اختياري دربار
زاي متغيـر افشـاي    افشـاي اختيـاري، احتمـال اثـر درون     ةبا توجه به مرور ادبيات حوز. سنجد مي

ــود دارد؛   ــر ارزش شــركت وج ــاري ب ــن رو اختي ــاز اي ــهول ا ةدر مرحل ارزش  7كمــك رابطــة  ب
  .شود مي رگرسيون براي افشاي اختياري محاسبه ةشد بيني پيش

=  )7رابطة  + + + ++ + + ++ + +  

دولتـي  هـاي   مؤسسـه شركت كه توسط نهادها و درصد سهام (درصد مالكيت دولتي  SO ؛كه در آن
هـاي   درصد سهام شركت كه توسط صندوق(درصد مالكيت نهادي  ISO ؛)ي شده استگذار سرمايه
 INO؛ )گـذاري شـده اسـت    هاي بيمه سـرمايه  ها و شركت هاي مالي و بانك گذاري، مؤسسه سرمايه
درصـد   NED ؛)تـرين سـهامدار عمـده    درصد مالكيت سـهام بـزرگ  ( شركت ةعمد سهامداردرصد 

نسبت سود خـالص   ROA ؛)شركت ةمدير تئنسبت مديران غيرموظف به هي(مديران غيرموظف 
  .است سال دهندة نشان YEARو  ها نسبت بدهي به كل دارايي LEV؛ ها به كل دارايي

در مـدل ارزش شـركت    7 رابطةافشاي اختياري برحسب  ةشد ارزش محاسبه ،دوم ةدر مرحل 
  .شود مي وارد

/  )8رابطة  = + + ++ + +  

 دفتـري  ارزش بـه  سـهام  صـاحبان  بازار حقوق ارزش نسبت(ت شرك ارزش MT/BV؛ كه در آن

 ضـرب  حاصل از سهام صاحبان حقوق بازار ارزش .است )مالي سال پايان در صاحبان سهام حقوق

 در آيد، دست مي به ها شركتسالانة  هاي گزارش از كه مالي سال پايان در منتشرشده تعداد سهام

 ارزش(سـهام   صـاحبان  حقوق دفتري مالي و ارزش سال پايان از بعد ماه براي چهار سهام قيمت

از لگاريتم  ،اين متغيرزياد دليل چولگي و كشيدگي  هب. شود محاسبه مي )مالي سال پايان در دفتري
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لگاريتم طبيعي نسبت فروش سـال جـاري بـه     GRTH ؛برحسب مدل رگرسيون افشاي اختياري
معيـاري از  دهنـدة   نشـان و نسبت جـاري   LIQمعياري از رشد شركت و دهندة  و نشانسال قبل 

  . است ميزان نقدينگي شركت

  ي پژوهشها يافته 
  آمار توصيفي

نشـان داده   2 جـدول در پـژوهش  ي توصيفي متغيرهاي ها ، آمارهها دادهاولية وتحليل  براي تجزيه
 ايـن نتيجـه نشـان   . اسـت  28/0ميانگين سطح افشاي اختيـاري   2با توجه به جدول . شده است

اجزاي الگوي جامع افشاي  از سوم طور متوسط كمتر از يك هب ونة پژوهش،نمي ها شركتدهد  مي
همچنين حـداقل   .ة زيادي دارنددهند و با سطح مطلوب افشاي اختياري فاصل مي اختياري را ارائه

داخلـي و  هـاي   پژوهشاين پراكندگي در . است 58/0 آن و حداكثر 017/0سطح افشاي اختياري 
  .)2012كرا، آ. لآو  1391، پورحيدري(مشاهده شده است خارجي افشاي اختياري نيز 

  پژوهشآمار توصيفي متغيرهاي . 2 جدول
  انحراف معيار  ميانه  ميانگين حداكثر حداقل  متغير

  5/1123  20/506  5/832 9144 -90/1564  سود هر سهم
  87/1600  63/1863  32/2324 65/9908 86/16 ارزش دفتري هر سهم

  11/5483  5/2961  76/5153 45871 429  قيمت سهام
  98/0  38/0  58/0 93/8 -59/0  بازده سهام

  815/0  015/0  309/0 684/0 00/0 درصد مالكيت دولتي
  334/0  237/0  40/0 98/0 00/0 درصد مالكيت نهادي
  222/0  49/0  475/0 994/0 00/0 درصد سهامدار عمده

  21/0  58/0  60/0 00/1 00/0 درصد مديران غيرموظف
  68/0  63/5  63/5 00/8 67/4  شركت ةانداز

  21/0  08/0  10/0 10/2 -94/2  سودآوري
  90/0  01/1  18/1 77/9 032/0 نسبت نقدينگي

  31/0  15/0  15/0 73/1 -81/1  رشد فروش
  08/0  27/0  28/0 58/0 017/0 افشاي اختياري

  72/0  65/0  66/0 98/2 -96/0 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري
  72/0  47/1  053/2 72/7 403/0 نسبت كيوتوبين

  31/0  058/0  12/0 41/5 -80/4  اهرم مالي
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  آمار استنباطي
 الگـوي  بررسـي مفروضـات   بـه  تركيبـي  هـاي  با توجه به داده پژوهش، يها مدل تخمين از پيش

 متغيرهـاي  ةهم ـ دهـد  مـي  آزمون پايايي متغيرهـاي پـژوهش نشـان   . شود رگرسيون پرداخته مي
 تـورم  عامل شاخص كمك به نيز مستقل متغيرهاي همخطي. كاررفته در پژوهش ايستا هستند به

و  دست آمـد  به 10ها كمتر از  همة تخمين مستقل متغيرهاي براي كه شد بررسي) VIF(واريانس 
هاي چـاو و   بر اساس نتايج آزمون. نداردوجود  مستقل متغيرهاي ميان مشكل همخطينشان داد 

منظور  هآزمون وايت ب. پژوهش استفاده شد هاي تخمين مدل ثابت براياثرهاي هاسمن، از روش 
ناهمسـاني واريـانس   مشاهدة  دليل بهو  اجرا شدهاي پژوهش  بررسي ناهمساني واريانس در مدل

آمـارة   .بهـره بـرده شـد    GLS ةيافت ـ از روش حداقل مربعات تعميم ،ثابت هايهاي اثر براي مدل
  . كار رفت مانده به دوربين واتسون نيز براي بررسي خودهمبستگي ميان اجزاي باقي

  پژوهشي ها آزمون فرضيه
  )1995( مدل اولسون

=  )1995 ،اولسون مدل( ي افشاي اختياريگذار بررسي قيمت .3 جدول + + + + × + × +× + +  

 احتمال tة آمار ضريب  احتمال  tة آمار  ضريب  متغير

39/2675 مبدا از عرض  152/14  000/0  - 75/20351  - 178/10  000/0 

801/1 سهم هر سود  227/11  000/0  703/2  48/17  000/0 

421/0 ارزش دفتري  862/4  000/0  148/0  392/2-  017/0 

04/1647    اختياري افشاي  984/1  047/0 

080/0   ارزش دفتري×اختيارييافشا ينيپا چارك  855/0  392/0 

-085/0   ارزش دفتري×اختيارييافشا بالاي چارك  976/0-  330/0 

-   سود هر سهم×اختيارييافشا پايين چارك 154/1  - 601/5  000/0 

568/0   سود هر سهم×اختيارييافشا بالاي چارك  617/2  007/0 

43/3839    شركت اندازة  420/11  000/0 

-    دهي زيان 365/2  - 848/9  000/0 

R2 79/0  شده تعديل  90/0  
F 38/19 آمارة  840/52  

F  000/0آمارة احتمال   000/0  
09/2  دوربين واتسون  14/2  
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مثبـت و معنـاداري بـر قيمـت      تأثيردهد، متغير افشاي اختياري  مي نشان 3 جدولي ها يافته

به افزايش قدرت تبيين مدل  ،با متغير افشاي اختياري) 1995(بسط مدل اولسون . گذارد ميسهام 
سطح افشـاي   ي كهيها شركتاز سود هر سهم  ،همچنين. منجر شده استدرصد  90به  79/0از 

از ايـن  . رابطة مثبت و معناداري برقرار كرده اسـت  ها شركتبا قيمت سهام زيادي دارند  اختياري
در برخوردارند بيشتري يي كه از سطح افشاي اختياري ها شركتاز قدرت تبيين سود هر سهم  ،رو

 ةايـن نتيجـه فرضـي   . است بيشتركمتري دارند، سطح افشاي اختياري  كه ييها شركت مقايسه با
   . كند پژوهش را تأييد مي اول

  )1996(هريس مدل استون و 
برقـرار  مثبت و معناداري با بازدهي سهام  ةرابط اختياري افشاي دهد مي نشان 4 جدول يها يافته
 20قـدرت تبيـين مـدل را     ،با متغير افشاي اختيـاري ) 1994( بسط مدل استون و هريس .كند مي

سـطح افشـاي اختيـاري     ي كـه يهـا  شـركت از همچنين سود هر سـهم  . درصد افزايش داده است
بر اين اساس . برقرار كرده است ها شركتمثبت و معناداري با سطح بازدهي  ةرابطبيشتري دارند، 

  . شود مي پژوهش تأييددوم  ةفرضي

=  )1991، هريس و استون مدل(ي افشاي اختياري گذار بررسي قيمت .4 جدول + / + ∆ / + + / ×+ / × + × + +  

 احتمال tآمارة  ضريب  احتمال  tآمارة   ضريب  متغير

638/0 أعرض از مبد  832/31  000/0  - 171/1  - 169/14  000/0  

600/0 سود هر سهم  600/6  000/0  596/0  666/4  000/0  

060/0تغييرات سود هرسهم  714/1  087/0  026/0-  774/0-  439/0  

277/0    افشاي اختياري  944/1  052/0  

154/0   سهم  سود هر × اختياري يين افشايچارك پا  586/1  112/0  

607/0    سهم هر سود × اختياري يافشا بالاي چارك   257/7   000/0  

416/0    سهم هر تغييرات سود × اختياري يافشا پايين چارك   318/2   020/0  

009/0   سهم هر تغييرات سود × اختياري يافشا بالاي چارك  053/0  957/0  

-    دهي زيان 380/1  - 113/6  000/0  

290/0     شركت ةانداز  445/23  000/0  

R2 50/0  شده تعديل  70/0  
30/2  دوربين واتسون   11/2  

F  84/5ة آمار  717/11  
F  000/0ة احتمال آمار  000/0  
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  زاي متغير افشاي اختياري بر ارزش شركت اثر درون
متقـابلي بـين ارزش شـركت و سـطح افشـاي      رابطـة  بيان شد، پژوهش  ةطور كه در پيشين همان

زايـي   اي بدون درنظرگرفتن اثـر درون  مرحله برآورد رگرسيون تكاز اين رو، . برقرار استاختياري 
 ـ. دهـد  دسـت نمـي   بـه نتايج صحيحي  ،و متغير مستقلبين متغير وابسته  منظـور سـنجش اثـر     هب

ابتدا مـدل افشـاي    .شود مي اجرا سمنها  آزمون ،زاي متغير افشاي اختياري و ارزش شركت درون
 ،مانـده از تخمـين   و مقـادير بـاقي   شده زاي سيستم برآورد كمك همة متغيرهاي برون ي بهاختيار
 مـدل  متغيرهـاي  ةهم ـ منـدي از  بهره پس مدل ارزش شركت باس. شود تعريف مي) RES(متغير 

ارزش  معادلة در) RES(دهد ضريب متغير  مي نتايج نشان. شود مي برازش) RES(علاوة متغير  به
 ،بنـابراين افشـاي اختيـاري در مـدل ارزش شـركت     . اسـت  در سطح يك درصد معنـادار  ،شركت
مستلزم استفاده از رگرسـيون حـداقل    ،بررسي و تخمين بهينه از اين رابطه و ستزا درون يمتغير

  . است اي مربعات دومرحله

  مدل افشاي اختياري
مثبت و معناداري بر سـطح افشـاي    تأثيردهد، درصد مالكيت دولتي  مي نشان 5 جدولي ها يافته

افشاي اختياري راهكاري ، است يي كه درصد مالكيت دولتي بيشترها شركتدر . گذارد مياختياري 
مثبت و معناداري  تأثيردرصد مالكيت نهادي . شود محسوب مي نمايندگي يها هزينه براي كاهش

نظـارتي  ، سازوكار با توجه به اينكه مالكيت نهادي در شركت. گذارد ميبر سطح افشاي اطلاعات 
را تأييـد   ر افشاي اطلاعاتثر مالكيت نهادي بؤنظارت م ها ، يافتهرود شمار مي بهبر رفتار مديريت 

 ، سـبب زيـرا افـزايش تمركـز    ؛مثبـت و معنـاداري دارد   اثـر  نيز همچنين تمركز مالكيت .ندنك مي
و در راستاي پاسخگويي به نيازهـاي   شود مي ها شركتمالكيت كنترل و نظارت بيشتر بر مديران 

درصد مـديران  . كنند مي اقدام سازي اطلاعاتي ان، مديران به شفافنفع ذياطلاعاتي اين دسته از 
در تركيـب   مسـتقل  مـديران  حضوردر واقع . داردتأثير منفي غيرموظف بر سطح افشاي اختياري 

 ،شركت، سودآوري و اهرم مـالي  ةانداز. كند مي اطلاعات را محدود ةداوطلبان گزارش ،مديره هيئت
ي بـزرگ در خصـوص   ها شركت. اند برقرار كردهمثبت و معناداري بر سطح افشاي اختياري  ةرابط

با افـزايش سـطح    از اين رو. كنند ، فشار اجتماعي بيشتري را تحمل ميكميت و كيفيت اطلاعات
متغيـر سـال نيـز اثـر     . نفعان پاسخ مناسبي دهند كنند به نيازهاي ذي تلاش مي ،افشاي اطلاعات

بـورس اوراق   نبا توجه به اهتمـام مسـئولا  . گذارد ميمثبت و معناداري بر سطح افشاي اختياري 
را روند رو به رشدي پژوهش  ةبهادار بر بهبود شفافيت بازار سرمايه، سطح افشاي اختياري در دور

   .نشان داده است
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=  بررسي مدل افشاي اختياري .5 جدول + + + + + ++ + + + +  

  احتمال  tة آمار  ضريب  متغير
98/22 أعرض از مبد  05/17  000/0  

034/0 درصد مالكيت دولتي  16/2  031/0  

004/0 درصد مالكيت نهادي  03/2  042/0  

025/0 درصد سهامدار عمده  72/3  000/0  

- درصد مديران غيرموظف 824/0  732/2-  006/0  

647/0 شركت ةانداز  982/2  003/0  

920/0 سودآوري  874/2  004/0  

136/0 اهرم مالي  359/2  018/0  

542/0 88 سال  765/4  001/0  

510/0 89سال   022/4  000/0  

985/0 90سال   645/7  000/0  

810/0 91سال   074/6  000/0  

875/0 92سال   716/4  000/0  

R2 95/0  شده تعديل F  43/200ة آمار   
91/1  دوربين واتسون F  000/0ة احتمال آمار   

  

  مدل ارزش شركت
متغير افشـاي اختيـاري اثـر مثبـت و معنـاداري بـر ارزش شـركت        ، 6 جدولي ها يافتهبر اساس 

متغير نسبت ارزش بازار بـه ارزش  هاي مالي  در تحليل ،محققان داخلي و خارجيديد از . گذارد مي
اثـر  . ارزش شـركت باشـد  دهندة  نشانتواند  مي واست  برخورداردفتري از ثبات و كارايي بيشتري 

ان از اطلاعـات افشـاي   گذار سرمايه مندي كنندة بهره بيان ،مثبت افشاي اختياري بر ارزش شركت
اين . رسد پژوهش به تأييد ميسوم  ةفرضي ،اين اساس بر .ستها شركتگذاري  اختياري در ارزش

 تـأثير همچنين اندازه و رشد شـركت  . همخواني دارد) 2012( آكرا. آلپژوهش ي ها با يافته نتايج
؛ رابطة منفي برقرار كرده اسـت اما نقدينگي شركت با ارزش شركت ، مثبتي بر ارزش شركت دارد
حكايـت  از وجوه نقـد شـركت    نكردن استفادهكاري مدير و  از محافظه ،زيرا سطح بالاي نقدينگي

   .كند مي
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/  )شركت ارزش مدل(ي افشاي اختياري گذار بررسي قيمت .6 جدول = + + + + + +  

 احتمال tة آمار ضريب متغير

- عرض از مبدا 916/3  - 888/6  000/0  

065/0 افشاي اختياري  126/2  033/0  

100/0 رشد فروش  999/1  046/0  

058/0 نسبت جاري  266/3-  001/0  

528/0  شركت ةانداز  296/6  000/0  

026/0 اهرم  841/0  400/0  

R2 86/0  شده تعديل F 871/27رة آما   
  F  000/0رة احتمال آما  21/2  دوربين واتسون ةآمار

  تحليل حساسيت
بهـره  ارزش شـركت   گيري اندازهداخلي و خارجي از نسبت كيوتوبين براي مطالعات در بسياري از 

نسبت مجموع ارزش (از معيار كيوتوبين آمده،  دست بهمنظور بررسي صحت نتايج  هب. شود مي برده
شـد   براي ارزش شركت استفاده) بازار سهام و ارزش دفتري بدهي تقسيم بر ارزش دفتري دارايي

  . و عمليات برازش مدل بار ديگر تكرار شد

=  )شركت ارزش مدل(ي افشاي اختياري گذار بررسي قيمت .7 جدول + + + + + +  
 احتمال tةآمار ضريب  متغير
 068/0 -813/5  -091/8 أمبد از عرض

 000/0 945/4 316/0 اختياري افشاي

 061/0 876/1 095/0 فروش رشد

 002/0 -048/3 -073/0 جاري نسبت

 015/0  412/2 203/0  شركت ةانداز

 434/0 782/0 025/0 اهرم

R2 رة آما  54/0  شده تعديلF  620/12  
  F  000/0رة آما احتمال  03/2  دوربين واتسون

  



ی   ــــــــــــــــــــــــــــ     294 ی ر سا ری و  دا سا   1394پاييز  ،3 ةشمار ،22دورة  ،ی 
دهـد، افشـاي اختيـاري داراي ضـريب مثبـت و       مـي  نشان 7 جدولي ها طور كه يافته همان 

   .كند پژوهش حكايت ميقوت نتايج از  اين تحليل است؛ معنادار

  غيرخطي افشاي اختياري و ارزش شركت ةرابط
 اغلـب  نشـان دادنـد   ،با بررسي شواهد تجربي ادبيات محتـواي ارزشـي  ) 2001(هولساسن و واتز 
كـه   در حـالي  ؛كنند مي هاي ارزش شركت استفاده منظور برآورد مدل ههاي خطي ب محققان از مدل

. اسـت  غيرخطـي بـين متغيرهـا و ارزش شـركت     ةحاكي از وجود رابط ها يشواهد تجربي و تئور
متغير افشاي اختياري و توان دوم متغيـر افشـاي    از با استفاده 8 مدل، مسئلهبررسي اين منظور  به

  .آزمايش شداختياري 

  ارزش شركت غيرخطي مدل. 8 جدول

= + + + + + + +  

 احتمال tة آمار ضريب  متغير

-280/1 أمبد از عرض  098/6-  000/0  

-782/1  اختياري افشاي  748/2-  006/0  

006/4  توان دوم افشاي اختياري  154/3  001/0  

051/0  فروش رشد  019/2  000/0  

-087/0 جاري نسبت  260/5-  000/0  

551/0  شركت ةانداز  956/15  000/0  

044/0 اهرم  019/2  043/0  

R2 80/0  شده تعديل F  46/19 ةرآما   
3/2  دوربين واتسون F  000/0 ةآمار احتمال   

  
 ةمجذور افشـاي اختيـاري رابط ـ   ضريب كه، از آنجا )2011(شدة لي و ژائو  حاصلا روش رب بنا

ارتبـاط يـو شـكلي     اختياري منفي اسـت، و ضريب افشاي دارد با ارزش شركت  يمثبت و معنادار
)U (ژائو  و لي ةشد اصلاح روش مطابق .دارند)9در رابطـة  بايد  كمينه ةنقط ةمحاسب براي )2011 

  .مشتق گرفته شود) VD(از افشاي اختياري 
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=   )9رابطة  −1/782  + 4/006 2  

هنگامي كـه سـطح افشـاي    در نتيجه، . شود مي 10شكل رابطة  گيري معادله به پس از مشتق
برسد، شاهد اثر مثبت افشاي اختياري بر ارزش شركت خواهيم بـود؛ در   22/0اختياري به بيش از 

 در. شـود  كار گرفتـه نمـي   بهگذاري شركت  افشاي اختياري در ارزش نقطه اين از پيش كه تا حالي
  . واقع اين نقطه، نقطة كمينة منحني يو شكل است

⟹  7/57 + 1/782- =0  )10رابطة  = 0/22  

 يي است كه در چارك بالاي افشاي اختيـاري ها شركتمتعلق به  22/0سطح افشاي بيش از 
طور كه در نتايج مدل اولسون و استون و هريس نيز مشـاهده شـد، در ايـن     همان. گيرند قرار مي
   .است سود هر سهم از توانايي تبيين بيشتري براي قيمت سهام برخوردار ها شركتگروه از 

  گيري نتيجه
شواهد . ايران پرداخته شد ةي افشاي اختياري در بازار سرمايگذار در اين پژوهش به بررسي قيمت

بسـزايي در تمايـل    تـأثير تواند  مي ،انگذار تجربي از محتواي ارزشي افشاي اختياري براي سرمايه
محتـواي  حـوزة  بررسـي ادبيـات   . به بهبود سطح افشا و شفافيت اطلاعاتي داشته باشد ها شركت

از پركـاربردترين  ) 1996( و اسـتون و هـريس  ) 1995( هـاي اولسـون   دهد مـدل  مي ارزشي نشان
شـده بـر   يادهاي  بسط مدلپس از . استي حسابداري ها ها در بررسي كارايي اطلاعاتي داده مدل

مثبتي بر محتواي اطلاعـاتي قيمـت و بـازده سـهام      تأثيرافشاي اختياري  حسب افشاي اختياري،
منظور بررسي محتواي ارزشي افشاي اختياري به بررسي  هبپژوهشگران برخي از . گذاشتشركت 

زاي متغيـر افشـاي    در اين پـژوهش بـا توجـه بـه اثـر درون     . آن با ارزش شركت پرداختند ةرابط
شركت با استفاده از متغير نسبت ارزش بازار سهام به ارزش اختياري بر ارزش شركت، مدل ارزش 

 هـاي اولسـون و   ي آزمـون مـدل  ها نتايج اين مرحله، يافته. شددفتري و نسبت كيوتوبين بررسي 
   .را تأييد كردهريس  استون و

غيرخطـي بـين ارزش شـركت و افشـاي      ةرابط ـبرقـراري  بعد، با توجه بـه امكـان    ةدر مرحل
نشان داد هنگامي كه سطح افشاي اختياري به  ها يافته. آزمايش شداختياري، مدل ارزش شركت 

كه در سـطحي   ؛ در حاليگذارد ميبرسد، افشاي اختياري بر ارزش شركت اثر مثبت  22/0بيش از 
در واقـع  . شـود  بـرده نمـي   كـار  بـه گذاري شركت  اختياري براي ارزش از اين ميزان، افشاي كمتر
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 بهتـر  كيفيت از پيامي را سطح مطلوب افشاي اختياري گران، تحليل و سهامدارانگذاران،  سرمايه

. شوند قائل مي بالاتر افشاي سطح با يها شركت براي ارزش بيشتري و گيرند مي نظر در اطلاعات
اختيـاري اطلاعـات در بـازار    ان بـه افشـاي   گذار نتايج پژوهش واكنش مثبت سرمايه طور كلي، به

 آكـرا . آل، )2011( و همكاران ي تجربي وفاييها اين نتايج با يافته. كند را تأييد مي ايران ةسرماي
  .سازگاري دارد) 2013(و همكاران  و وانگ) 2014( و همكاران مامدرسا، )2012(

زمـاني   ةشرايط رونق و ركود بازار سـرمايه طـي دور   ماننديي ها محدوديتاين پژوهش دچار 
سـود  ةاثر افزايش سرمايه بـر محاسب  نكردن بررسياين شرايط و همچنين نكردن  لحاظو پژوهش 

 ةافشاي اختياري و ادبيات حوز ةي اين پژوهش، ادبيات حوزها يافته. بودسهم و ارزش دفتري  هر
  . دهد مي محتواي ارزشي اطلاعات حسابداري را بسط

المللي، سطح رقابـت   ي بينها بودن، فعاليت انحصاريمانند هاي خاص صنايع،  توجه به ويژگي
ي افشـاي  گـذار  ي آماري براي ارزيابي قيمـت ها ها و شيوه ساير مدل مندي از بهرهو همچنين  ...و

  .شودي افشاي اختياري در بازار سرمايه منجر گذار تواند به تبيين بهتري از قيمت مي ،اختياري
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