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  مقدمه -1
اوليه  هدف مالي، گزارشگري نظري مباني اساس بر

 اتخاذ در گذارانهسرماي ياري نمودن مالي گزارشگري

 براي فعالان بازارهاي مالي. است تصميمات اقتصادي

 نياز مالي اطلاعات به هاي اقتصادي خودگيريتصميم

 گذاري سرمايه اقتصادي واحد يك در و زماني دارند

. باشند داشته كافي اطلاعات آن درباره كه كنندمي
فراهم نمودن مالي نيز  هايهدف از تهيه صورت

اطلاعات در مورد وضعيت مالي، نتيجه عملكرد و 
مشاركت كنندگان در بازار . باشدهاي نقدي ميجريان

 سرمايه، هميشه دنبال اطلاعات مالي باكيفيت هستند و

ثير گذاربودن بر تصميمات استفاده أاطلاعات براي ت
كيفيت . كنندگان بايد كيفيت لازم را داشته باشند

طلاعات تهيه شده به عوامل گوناگوني از قبيل به ا
بيني و غيره بستگي موقع بودن، بي طرفي، قابليت پيش

دارد و عوامل ذكر شده مربوط بودن اطلاعات 
ثير قرار أرا تحت ت )مانند سود هر سهم(حسابداري

تدوين استانداردهاي حسابداري،  كميته(دهندمي
1386.(  

-ر امر تصمييمويژگي مربوط بودن اطلاعات د

- تصميم .ثير بسزايي داردأگيري فعالان بازار سرمايه ت

 هايبنگاه سطح در گذاريسرمايه براي درست گيري

 جامعه، در كمياب منابع بهينه تخصيص و اقتصادي

 مقايسه قابل و شفاف مالي اطلاعات وجود مستلزم

-استفاده .)1388لشكري، زهرا و نادري، شيزاد، (است

خواهند كه هاي مالي، اطلاعاتي ميگزارشز كنندگان ا
بر تصميمات اقتصادي آنها در ارزيابي رويدادهاي 

هاي گذشته، حال يا آينده و تأئيد يا تصحيح ارزيابي
تدوين  كميته(گذسته مؤثر و مربوط باشد 

اين افراد در فرآيند ). 1386استانداردهاي حسابداري، 
لاعات همراه هاي مالي و اطاتخاذ تصميم به صورتهاي

بسياري از اين اطلاعات مورد نياز، . كنندآنها اتكا مي
طبق قوانين و استانداردها بايستي در گزارشها وجود 

-داشته باشد و شركتها ملزم به ارائه اين اطلاعات مي

باشند، ولي برخي ديگر از اطلاعات وجود دارد كه 
اجباري به افشاي آنها همراه صورتهاي مالي نيست و 

سات ممكن است به صورت داوطلبانه اقدام به موس
به گروه . هاي مالي خود نمايندافشاي انها در گزارش

 2و به گروه دوم افشاي داوطلبانه 1اول افشاي اجباري
سطح افشاي داوطلبانه به كار رفته در . شودگفته مي

مالي ممكن است كيفيت اطلاعات  هايگزارشتهيه 
دهد و باعث افزايش ثير قرار أتهيه شده را تحت ت

همچنين  .اطلاعات و مربوط بودن آنها شودآن ارزش 
 هايگزارشكنندگان از گذاران و ساير استفادهسرمايه

مالي خواستار اطلاعاتي هستنند كه آنها را در امر 
گيري ياري كند، اطلاعاتي كه ممكن است به تصميم

. داوطلبانه افشا شود دليل الزام مقررات و يا به صورت
از طرف ديگر، مؤسسات ممكن است به دلايل 

پترسن و ( مختلف مانند كاهش عدم تقارن اطلاعاتي
بتوسان و ( ، كاهش هزينه سرمايه)3،2006پلنبرگ
، 5سنگوپتا( ، كاهش هزينه بدهي)4،2002پلاملي
و غيره اقدام به افشاي داوطلبانه اطلاعات ) 1998
شود اينست ين ميان مطرح ميسؤالي كه در ا. نمايند

كه آيا ميزان افشاي داوطلبانه به كار رفته در تهيه 
مالي بر ارزش اطلاعات تهيه شده توسط  هايگزارش
گذارد و آيا افشاي اطلاعات فراتر ثير ميأها تشركت

، باعث )افشاي داوطلبانه( از قوانين و استانداردها
  شود؟ميبهبود تصميمات مالي فعالان بازار سرمايه 

طي سالهاي اخير در برخي از كشورها، براي 
پاسخ دادن به سوالهايي از اين دست، تحقيقات راجع 
به تأثير افشاي داوطلبانه اطلاعات بر رابطه ارزشي 

افزايش يافته  حسابداري مانند سود هر سهماطلاعات 
رسد انجام با توجه به موارد فوق، به نظر مي. است

گذاري افشاي داوطلبانه ريكه ميزان تأثي تحقيقي
 و اقتصادي هاي ماليگيرياطلاعات بر تصميم
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را نشان دهد  كنندگان در بازار سرمايهمشاركت
 .ضروري باشد

گذاران كه قانون مزيت بالقوه اين مطالعه اين است
ي كنندگان استاندارهابازارهاي مالي و تدوين

 توانند از تأثير افشاي داوطلبانه برميحسابداري 
 حسابداري مانند سود هر سهممربوط بودن اطلاعات 

-تواند مديران شركتنتايج اين مطالعه مي. آگاه شوند

كنندگان مقررات مالي را از اين موضوع ها و تدوين
توان به را مي كه آيا سطح افشاي اطلاعات حسابداري

اميد افزايش آگاهي شركت كنندگان در بازار سرمايه 
 .دبيشتر كرد، آگاه ساز

  
  پژوهشادبيات و پيشينه  -2
 مباني نظري -1-2

 مفهوم افشا

 بر كه است حسابداري اصول از يكي افشاء اصل

 افشاء اصل. دارد تأثير مالي گزارشگري جوانب كليه

 به مربوط اهميت با واقعيتهاي كليه كه كندمي ايجاب

 شكل به تجاري واحد مالي هايفعاليت و رويدادها

 اصل، اين اساس بر .شود گزارش كامل و مناسب

 با اطلاعات تمامي حاوي بايد اساسي مالي صورتهاي

 به اطلاعات نوع اين و باشد موقع به و مربوط ،تاهمي

 تا شود ارائه كامل الامكان حتي و فهم قابل ايگونه

 را كنندگاناستفاده براي آگاهانه تصميمات اتخاذ امكان

شود مي ارائه كه اطلاعاتي ديگر، سوي از .سازد فراهم
 كه باشد ايگونه به كيفيت و كميت لحاظ از نبايد

 صورتهاي كنندگان از استفاده درگمي سر  موجبات

   ). 1381ور، عزير، عالي( سازد فراهم را مالي
  

  افشاي اجباري و داوطلبانه
توان به دو بخش اساسي به طور كلي افشا را مي

  .افشاي اجباري و افشاي داوطلبانه: تقسيم كرد

شامل تمامي اطلاعاتي است كه افشاي اجباري 
طبق قوانين و مقررات بايد در اختيار استفاده كنندگان 

  .هاي مالي قرار گيرداز صورت
افشاي داوطلبانه، افشاي فراتر از قوانين و 

اگرچه حسابداري  استانداردها. باشدمي استانداردها
براي افشاي  لياند وحداقل ميزان افشاء را تعيين كرده

در . شوندعات محدوديتي قائل نمياضافي اطلا
صورتي كه مديريت بتواند با افشاي اطلاعات اضافي 

ارتباط با هداف  و داوطلبانه رهنمودهاي بهتري را در
و چشم انداز آتي شركت و استفاده بهينه از منابعي كه 

تري از در اختيار دارد ارائه كند و تصوير شفاف
- رمايهوضعيت موجود نشان دهد در اين صورت س

هاي مالي كنندگان از صورتگذاران و ساير استفاده
توانند از تدابير مديريت آگاه شوند و انتقادات آنها مي

شود و به آينده نسبت به عملكرد موسسه  برطرف مي
حسني، محمد و . (شوندموسسه اميدوار مي

 ).1389بشيرحسيني، سيد محمد، 

  
   داوطلبانه افشاي هايانگيزه

وط به افشاي داوطلبانه وجود چندين ادبيات مرب
كند كه ممكن است باعث افشاي انگيزه را ذكر مي

تحقيقات . اضافي اطلاعات توسط مؤسسات شود
دهد كه مؤسسات ممكن است اطلاعات نشان مي

گذاران به اميد اينكه مزاياي اضافي را براي سرمايه
هاي آن فزوني داشته باشد افشاي داوطلبانه بر هزينه

اين مزايا شامل كاهش عدم تقارن . ئه نمايندارا
، كاهش هزينه سرمايه، )دهينظريه علامت(اطلاعاتي

كاهش هزينه بدهي و قادر ساختن بازار سرمايه براي 
              ِ                                 افزايش ارتباط  اخبار آتي سود سهام با بازده جاري 

  .باشدو غيره مي) 2003، 6لاندهلم و ميرز(سهام
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  7نظريه علامت دهي
هاي مديران براي افشاي اضافي انگيزهيكي از 

اين . باشددهي مياطلاعات مربوط به نظريه علامت
نظريه مشكلات مربوط به عدم تقارن اطلاعاتي را 

دارد كه چطور عدم تقارن سازد و بيان ميمطرح مي
-اطلاعاتي در صورتي كه اطلاعات در اختيار سرمايه

اين نظريه . تواند كاهش پيدا كندگذاران قرار گيرد مي
كند كه مؤسسات اطلاعاتي دارند كه فرض مي

اگر . گذاران آن اطلاعات را در اختيار ندارندسرمايه
خاصي اطلاعات لازم  گذاران در مورد مؤسسهسرمايه

ما يك ديدگاه كلي نسبت به بازار ارا نداشته باشند 
داشته باشند در اين صورت براي همه مؤسسات 

در اين حالت، . واهند گرفتقيمت يكساني در نظر خ
مديران مؤسسات داراي كيفيت بالاتر، در صورت عدم 

شان متحمل افشاي اطلاعات كافي در مورد مؤسسه
خواهند شد، زيرا قيمت اين  8يك زيان فرصت

گذاران اطلاعات مؤسسات در صورتي كه سرمايه
بيشتري در مورد اعتبار و كيفيت بالاي آنها داشته 

يابي خواهد شد و اين در حالي است باشند بيشتر ارز
هاي داراي كيفيت پائين، سود كه مديران شركت

در اين حالت . بدست خواهند آورد 9فرصت
مؤسسات داراي كيفيت و ارزش بالاتر، انگيزه فعاليت 
در بازار را از دست خواهند داد مگر اينكه ارزش 

گذاران مخابره كرده و بالاي مؤسسه خود را به سرمايه
اين . ث افزايش قيمت سهام مؤسسه خود شوندباع

. شودانجام مي) افشاء(دهيمخابره به وسيله علامت
يابد كه سود دهي تا زماني ادامه مياين فرآيند علامت

بدست آمده ناشي از افزايش قيمت سهام بيشتر از 
  ).1987، 10موريس.(دهي باشدهزينه علامت

  
  فرضيه هزينه دعاوي حقوقي

 طريق دو به است ممكن سهامداران      ِحقوقي  دعاوي

 نخست، . شود واقع مؤثر مديران افشاي بر تصميمات

 يا ناكافي افشاي براي مديران قانوني عليه اقدامات

 افزايش جهت در ترغيب مديران به تواندمي ديرهنگام

 طور به دعاوي حقوقي دوم، .بيانجامد داوطلبانه افشا

جهت افشاء به  در مديران انگيزه كاهش به منجر بالقوه
شود، زيرا مي نگرآينده اطلاعات با رابطه در خصوص

 اقدام قانوني، سيستم كه باشند باور اين بر اگر مديران

 به     ًصرفا  كندمي بينانه خوش هايبينيپيش جريمه به

 خطاهاي تفكيك به قادر بينيپيش اين در كه دليل اين

 انگيزه صورت در اين نيست عمدي غير و عمدي

 آينده كاهش به مربوط اطلاعات افشاي براي مديران

 از دوم عامل با مقايسه در اول عامل اگر. يابدمي

 معرض در شركت و بوده برخوردار اهميت بيشتري

 كه دارد وجود بيشتري احتمال حقوقي باشد، دعاوي

 خود اطلاعات افشاي داوطلبانه به اقدام شركت

   ). 11،2008وهمكاران هيتزمن(نمايد
  

  12هزينه مالكيت
زيادي بيانگر اين است كه افشا  تحقيقاتاگرچه 

داراي مزايايي مانند كاهش هزينه بدهي و هزينه 
دارد عنوان مي) 1968( 13سرمايه است، ولي وركچيا

او . شودكه افشا به وسيله هزينه مالكيت محدود مي
دارد كه افشاي اطلاعات اضافي در مورد بيان مي

تواند براي خواه نامطلوب، ميشركت، خواه مطلوب و 
 .كنندگان و سايرين مفيد باشدگذاران، رقابتسرمايه

انداز و وضعيت اين افشا ممكن است چشم ولي
- رقابتي شركت را تهديد كند و باعث كاهش جريان

) بدليل افشاء(اين تهديد بالقوه. هاي نقدي آتي شود
ممكن است باعث شود مؤسسات سطح افشا را 

هيلي . تا هزينه مالكيت افزايش پيدا نكندمحدود كنند 
بر اساس تحقيقي كه انجام داد ) 2001( 14و پاليپو

نتيجه گرفتند زماني كه هزينه مالكيت افزايش پيدا 
كند مؤسسات انگيزه لازم را براي عدم افشاي مي
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اطلاعات به دست خواهند آورد تا بدين وسيله 
  .وضعيت رقابتي آنها در بازار متزلزل نشود

  
  و افشاي داوطلبانه ويژگي مربوط بودن

اطلاعات  محصول نهايي سيستم حسابداري، ارائه
كنندگان مختلف براي اتخاذ تصميمات به استفاده

آن گروه از . است ماليهاي اقتصادي در قالب گزارش
هاي حسابداري كه با هدف تأمين نيازهاي گزارش

و كنندگان خارج از شركت تهيه اطلاعاتي استفاده
شود در حيطه حسابداري مالي قرار گرفته و ارائه مي

- تحت عنوان اطلاعات حسابداري از آنها نام برده مي

هايي محصول نهايي حسابداري مالي، گزارش. شود
هاي مالي اطلاق              ً              است كه اصطلاحا  به آنها گزارش

. باشدهاي مالي ميشود و در برگيرنده صورتمي
آيند گزارشگري مالي اصلي فر هاي مالي هستهصورت

و  ) 1387كرمي، غلامرضا، ( دهدرا تشكيل مي
سيستم حسابداري است كه از  مهمترين فرآورده

آن فراهم آوردن اطلاعات لازم و  اهداف عمده
گيري، ارزيابي عملكرد و توانايي سودمند براي تصميم

ها كه در اين صورت.     ِ                  آوري  بنگاه اقتصادي استسود
-مورد نياز براي تصميم مالي واقع حاوي اطلاعات

گيري فعالان بازار سرمايه مي باشد براي اثرگذار بودن 
  .بايد مربوط باشند

بدين معني است كه مالي مربوط بودن اطلاعات 
-اطلاعات مورد نظر بر تصميمات اقتصادي استفاده

كنندگان در ارزيابي رويدادهاي گذشته، حال يا تأئيد 
. آنها مؤثر واقع شود هاي گذشتهيا تصحيح ارزيابي

ويژگي مربوط بودن اطلاعات مبتني بر مفاهيم  
گيري اندازه سودمندي در پيش بيني و انتخاب خاصه

). 1386تدوين استاندارهاي حسابداري،  كميته( است
دهندگان و ساير فعالان بازار گذاران، اعتبارسرمايه

ن سرمايه خواستار اطلاعاتي هستند كه آنها را در رسيد
 ماليهرچه اطلاعات . به بازده مورد نظر ياري كند

تر بوده و توانايي تأثيرگذاري بيشتري مربوط تهيه شده
بر تصميمات افراد ذكر شده در راستاي تأمين 

. بيشتري خواهد داشت اهدافشان داشته باشد ارزش
يكي از مهمترين اطلاعات مالي و حسابداري سود 

  .باشدمي
كننده از ترين گروه استفادهسهامداران كه مهم

هاي مالي هستند منافع خود را در اطلاعات صورت
-سود راهنمايي براي سرمايه. كنندسود جستجو مي

. رودبيني به شمار ميگيري و پيشگذاري، تصميم
توانند با بررسي اقلام صورت سود گذاران ميسرمايه

هاي لازم را در جهت بينيو زيان و بازده، پيش
سود حسابداري . گذاري آتي انجام دهنديهسرما
گذاران اي است كه باعث تغيير باورهاي سرمايهنشانه
). 1387قائمي، محمد حسين و هكاران، ( شودمي

تحقيقات تجربي شواهد قوي را براي مربوط بودن 
البته كسب اين . سود حسابداري ارائه نموده است

نتايج جاي تعجب ندارد و بديهي است كه سود 
سابداري بخش قابل توجهي از اطلاعات مورد ح

گذاران در ارزيابي ريسك و بارده و استفاده سرمايه
     )1387كرمي، غلامرضا،(اتخاذ تصميمات مالي باشد

شركت كنندگان در بازار سرمايه به دنبال  
اطلاعات با كيفيت بالا هستند تا بدبن وسيله عدم 

 هش دهندتقارن اطلاعاتي بين خود و مديران را كا
يكي از پيش نيازهاي اساسي و ). 2000، 15كوتاري(

اطلاعات حسابداري، كيفيت  مربوط بودنتأثيرگذار بر 
 و سطح افشاي به كار رفته در تهيه آن اطلاعات است

افشاي اضافي و داوطلبانه از ). 2006، 16هلستورم(
-ميطريق افزايش مربوط بودن اطلاعات تهيه شده، 

كنندگان از و ساير استفادهگذاران سرمايه تواند
مالي را در اتخاذ تصميمات اقتصادي بهتر  هايگزارش

توان گفت كه افشاي به موقع، كامل و مي .ياري كند
تواند باعث داوطلبانه اطلاعات، عاملي است كه مي

سالم سازي بازار سرمايه گشته و در نهايت منجر به 
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حسني، (اتخاذ تصميمات صحيح توسط افراد شود
  .)1389محمد و حسيني، سيد محمد، 

بر اساس اين فرض كه افزايش تمركز بر نيازهاي 
 ويژگي مربوط بودنتواند گذاران مياطلاعاتي سرمايه

جرد و (را افزايش دهد حسابدارياطلاعات 
كه بين سطح  انتظار بر اين است) 2005 ،17همكاران

به (سود هر سهم مربوط بودنافشاي داوطلبانه و 
ي از مهمترين اطلاعات حسابداري گزارش عنوان يك

رابطه مثبت و معناداري وجود  )هاشده توسط شركت
   .داشته باشد

  
  پژوهشمروري بر پيشينه  -2-2

بررسي كردند كه آيا  )2002(18لاندهلم و ميرز
افشاي اضافي اطلاعات بر قيمت جاري سهام تأثير 

هايي هاي آنها نشان داد كه در شركتيافته. گذاردمي
به طور نسبي افشاي آگاه بخش و مفيدي انجام كه 
دهند بازده جاري سهام، اخبار آتي سود را بيشتر مي

 .كندمنعكس مي

كه انجام داد رابطه بين  تحقيقيدر ) 2007(19جنز
هاي تحقيق و توسعه و نسبت افشاي داوطلبانه هزينه

به عنوان يكي از اطلاعات (ارزش دفتري به بازار را 
وي دريافت . مورد آزمون قرار داد) مهم حسابداري

هايي كه در آنها نسبت ارزش دفتري به كه شركت
بازار كمتر است تمايل زيادي براي افشاي داوطلبانه 

  .هاي تحقيق و توسعه دارنداطلاعات در مورد هزينه
تأثير سطح افشاي ) 2008(20بنگهج و پلنبرگ

داوطلبانه را بر رابطه بين بازده جاري و سود آتي 
بيني كردند كه در آنها پيش. رد آزمون قرار دادندمو

هاي داراي سطح افشاي داوطلبانه بالاتر، رابطه شركت
هاي بين بازده سهام و سود آتي نسبت به شركت

تر، هاي داراي سطح افشاي داوطلبانه پائينشركت
هاي بيني آنها و يافتهبر خلاف پيش. بيشتر است

نتايج نشان داد كه  ،)2002(تحقيق لاندهلمز و ميرز

تر شدن رابطه افزايش افشاي داوطلبانه موجب قوي
هاي مورد بين بازده سهام و سود آتي در شركت

  . شودبررسي نمي
اي كه ارزش در مقاله )2009(21امايما و همكاران

و اعتبار افشاي اجباري و داوطلبانه را در بازار سرمايه 
رسيدند كه بعد داد به اين نتيجه مورد آزمون قرار مي

از كنترل متغيرهايي مانند اندازه و سودآوري شركت، 
طه منفي و معناداري با ارزش بباري راجافشاي ا

آنها نشان داد  تحقيقهمچنين نتايج . مؤسسات دارد
كه افشاي داوطلبانه هرچند ارتباط مثبتي با ارزش 

  . موسسات دارد ولي اين ارتباط معنادار نيست
، احمد شعر بافيو  علي ،زاده مقرياسمعيل

ي اي ارتباط سطح افشادر مقاله) 1389(مهرداد
-سرمايه هايبازده سهام شركت نرخ را با اختياري

هاي بر اساس يافته. بررسي قرار دادندمورد  گداري
، اگر چه در بيشتر سالها ارتباط بين اين دو تحقيق

نشان داد كه به طور  تحقيقمتغير، مثبت بود ولي نتايج 
به كار رفته در  يي رابطه معناداري بين سطح افشاكل

هاي هاي مالي و بازده سهام در شركتتهيه صورت
  . وجود ندارد گذاريسرمايه

) 1389(بني مهد، بهمن و محسني شريف، محسن
 بندي رتبه بر موثر كه انجام دادند عوامل تحقيقيدر 

را با توجه به  تهران بهادار اوراق بورس شركتهاي
بودن در بورس اوراق بهادار  موقع به و افشاء كيفيت

 از حاكي تحقيق نتايج. تهران مورد بررسي قرار دادند

 صنعت نوع و شركت اندازه با رتبه افشاء كه بود اين

 و حسابرسان گزارش نوع با اما. دارد مثبتي ارتباط
-رابطه همچنين .ددار منفي سهام رابطه مالكيت درصد

 نوع و حسابرس مالي، نوع اهرم داراييها، بازده ميان اي

 .نشد مشاهده افشاء با رتبه تجاري واحد

 حسيني، سيد محمدبشير ي، محمد و نحس
بررسي رابطه بين "اي را تحت عنوان مطالعه) 1389(

سطح افشاي اطلاعات حسابداري و نوسانات قيمت 
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 83هاي هاي بورس تهران بين سالدر شركت "سهام
ها نتيجه گرفتند كه بين سطح آن. انجام دادند 87تا 

افشاي اطلاعات حسابداري و نوسانات قيمت سهام 
  .رابطه معناداري وجود دارد

  
  پژوهش فرضيه -3

به فرضيه ، پشتوانه مباني نظري و اهداف پژوهشبه 
  :گرددصورت زير مطرح مي

مربوط افزايش سطح افشاي داوطلبانه، باعث افزايش 
  .شودميسود هر سهم  بودن

  
  پژوهشروش شناسي  -4

و  توصيفي تحقيقروش مورد نظر براي انجام اين 
) با استفاده از اطلاعات گذشته(از نوع پس رويدادي 

تواند در فرآيند استفاده از اطلاعات است و چون مي
هاي داده. كاربرد داشته باشد، لذا از نوع كاربردي است

از سايت بورس  تحقيقمورد نياز براي انجام اين 
پرداز استخراج افزار تدبيراوراق بهادار تهران و نرم

هاي شركت كليه تحقيقآماري اين  جامعه .شده است
باشد كه پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي

براي . انددر بورس فعال بوده 89لغايت  86از سال
 85هاي سال هر سهم، از داده محاسبات تغييرات سود

هاي مورد نظر در شركت. نيز استفاده گرديده است
  :بايد داراي شرايط زير باشند تحقيقاين 
  . سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند باشد )1
در بورس  85ها تا پايان اسفند شركت )2

  . پذيرفته شده باشد
 ها نبايستي سال مالي خود را طي دورهشركت )3

  .عه تغيير داده باشندمورد مطال
  .گري مالي نباشدها مربوط به واسطهشركت  )4
اطلاعات مورد نياز آنها براي انجام اين  )5

 .در دسترس باشد تحقيق

هاي لازم و اعمال موارد در نهايت پس از بررسي
  .شركت به عنوان نمونه انتخاب شدند- سال 324فوق، 

  
  پژوهش مدل -5

محتواي (مربوط بودن براي سنجش تحقيقدر اين 
از مدل ارائه شده توسط  سود هر سهم )اطلاعاتي

موسوم به مدل بازده استفاده ) 1991(22استون و هاريز
اين مدل كه رابطه بين بازده سهام از يك . شده است

را از  هر سهمو تغييرات سود  هر سهمطرف و سود 
دهد به شرح زير طرف ديگر مورد آزمون قرار مي

  :باشدمي
)1(  

 Reti,t= α0 + α1(
ୗ,౪
,౪షభ

)+α2(
∆ୗ,౪
,౪షభ

)+εi,t

  
  :كه در آن

EPSi,t  سود هر سهم شركتi  درسالt،  ∆EPSi.t 

تفاوت سود هر سهم در دو نقطه زماني يعني در ابتدا 
در  iبازده شركت  i، Reti,tبراي شركت  tو پايان سال 

در ابتداي  iقيمت بازار هر سهم شركت  Pi,t-1و  tسال 
بازده به صورت زير محاسبه شده  .باشدمي  tسال
  :است

Reti,t= (,౪ି,౪షభାୈ,౪
,౪షభ

) 

  
Di,t شركت  سود نقدي هرسهمi سال درt   وPi,t 

- مي  tسال انتهايدر  iشركت قيمت بازار هر سهم 

  .باشد
و به منظور بررسي تأثير  تحقيقبراي اهداف اين 

، مدل  سود هر سهم مربوط بودنافشاي داوطلبانه بر 
  :شوداستون و هاريز به صورت زير تعديل مي

 
)2:(  

Reti,t=α0+α1(
ୗ,౪
,౪షభ

)+α2(
∆ୗ,౪
,౪షభ

)+α3VDSCORi,t+α

4(
ୗ,౪
,౪షభ

)*VDSCORi,t +α5(
∆ୗ,౪
,౪షభ

)*VDSCOR 

i,t+α6LSIZEi,t+εi,t 
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  :آنكه در 
VDSCORi,t  شركت نمره سطح افشاي داوطلبانه

i  درسالt گيري سطح افشاي براي اندازه. مي باشد
استفاده شده است  ) 2002(23ها از معيار جنسنشركت

  :شودكه به صورت زير محاسبه مي
)3:(  

VDSCOR24
 i,t =ୈ୍ୗ,౪

ୈ୍ୗె
  

  :كه در آن
VDISi,t  امتياز افشاي داوطلبانه شركتi  درسالt 
مجموع همه امتيازات ممكن كه  VDISjمي باشد و 

  .تواند كسب كننديك شركت مي
بدين ترتيب سطح افشاي هر شركت از تقسيم 
امتياز افشاي داوطلبانه آن شركت بر كل امتيازات 

سطح افشاي نمره بر اين اساس، . آيدممكن بدست مي
ها بزرگتر از يك و كمتر از صفر داوطلبانه شركت

امتياز افشاي داوطلبانه هر شركت، با . نخواهد بود
كه انجام داده  ايتوجه به تعداد موارد افشاي داوطلبانه

 .ها استخراج شده استاز گزارش هيئت مديره شركت
گيري افشاي داوطلبانه از جمله موارد مهم در اندازه

-توان به اطلاعات مربوط به بخشها، اطلاعات پيشمي

آمار و اطلاعات  بيني، بحث و تحليل مديريت،
كاركنان، توصيف وضعيت تجاري و رقابتي شركت، 
تهيه صورتي از اهداف شركت، بحث در مورد 

گذاري شركت، اطلاعات مربوط به وضعيت سرمايه
فعاليتهاي تحقيق و توسعه، اطلاعات در مورد نسبتهاي 

  . مالي و غيره اشاره كرد
است كه براي  LSIZEi,tمتغير كنترل در مدل فوق 

و برابر  گيردنترل اندازه شركت مورد استفاده قرار ميك
 iشركت هاي ريتم طبيعي ارزش كل داراييگالبا 

ساير متغيرها در مدل اوليه استون و . دباشمي tدرسال 
  .ندهاريز توضيح داده شد

  
  

  نتايج پژوهش -6
ها از روش براي آزمون فرضيه تحقيق در اين

فرضيه . استفاده شده است )تجمعي(رگرسيون تركيبي
شد كه در مدل تعديل در صورتي تأئيد مي تحقيق

ୗ,౪)شده استون و هاريز ضرايب دو متغير 
,౪షభ

)*VDi,t 

ୗ,౪∆)و 
,౪షభ

)*VDi,t  براي تجزيه . مثبت و معنادار باشند
استفاده  SPSSو Excelافزارهاي ها از نرمو تحليل داده

 .شده است

 آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي) 1(در نگاره
بندي نتايج دسته) 2(و نگاره ارائه گرديده است تحقيق

   ِ               هاي  مورد بررسي را نمرات افشاي داوطلبانه شركت
  .دهدنشان مي

شود مشاهده مي) 1( همچنان كه در نگاره  
باشد و مي 15/0داوطلبانه  كمترين نمره سطح افشاي

اين در حالي است كه بيشترين نمره افشاي داوطلبانه 
باشد و كل نمره كامل مي% 50بوده و كمتر از  47/0

هاي مورد بررسي در بيانگر اين است كه در شركت
اين تحقيق، افشاي داوطلبانه به صورت جدي مورد 

  .توجه قرار نگرفته است
د كه نمرات افشاي دهنشان مي) 2(بررسي نگاره

هاي مورد بررسي در بازه شركت% 34داوطلبانه 
قرار دارد و اين بازه شامل بيشترين تعداد / 25 -29/0

باشد و اين در حالي است كه شركتهايي كه نمرات مي
كل %  2است تنها  44/0نمرات افشاي آنها بزرگتر از 

  .دهندمشاهدات را تشكيل مي
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  تحقيقآمار توصيفي متغيرهاي  :1 )نگاره(جدول 
 انحراف معيار مينيمم ماكزيمم ميانه ميانگين متغير

Ret 34/0 184/0 918/3 8/0- 73/0 

(ୗ


) 168/0 138/0 866/0 497/0- 165/0 

(∆ୗ


) 001/0 006/0 63/0 68/0 - 158/0 

VDSCOR 31/0  30/0  47/0  15/0  061/0  
LSIZE 62/11 6/11 82/13 37/10 69/0 

  
  )افشاي داوطلبانهكيقيت ( بندي نمرات افشاي داوطلبانهنتايج دسته :2 )نگاره(جدول 

دامنه نمرات افشاي 
  داوطلبانه

درصد تعداد 
مشاهدات در بازه

  درصد تجمعي
دامنه نمرات افشاي 

  داوطلبانه
درصد تعداد 

مشاهدات در بازه
درصد تجمعي

19/0 -15/0  3% 3%  39/0 -35/0  18% 89% 

24/0 -20/0  10% 13%  44/0 -40/0  9% 98% 

 %100 %2  44/0بزرگتر از  47% 34%  25/0- 29/0

34/0 -30/0  24% 71%        

  
 پژوهش نتايج آزمون فرضيه

 هادادهنتايج مربوط به تجزيه و تحليل ) 3( نگاره
در مدل تعديل شده استون و هاريز، . دهدرا نشان مي

α4  و α5 سود (حسابداريهاي متغيرضرايب تعامل بين
 متغيرو ) هر سهم و تغييرات سود هر سهم

 تحقيقفرضيه . باشندمي) نمرات سطح افشا(افشا
ضرايب ذكر شد كه در مدل مورد نظر، زماني تأئيد مي

- همچنان كه مشاهده مي. مثبت و معنادار باشند شده

داري آن سطح معنياست ولي  131/1برابر با  α4شود 
ولي سطح ) 967/0(نيز مثبت بوده α5باشد، مي 86/0

با توجه به . باشدمي 756/0داري آن برابر با معني
توان نتيجه گرفت داري بدست آمده، ميسطوح معني

و كه ضرايب مورد نظر از لحاظ آماري معنادار نيستند 
معناداري بين افشاي  ارتباطكه دهد نشان مياين 

وجود ندارد و سود هر سهم  مربوط بودنداوطلبانه و 
  . شودرد مي تحقيقدر نتيجه فرضيه 

ୗ,౪)علاوه بر اين، ضريب 
,౪షభ

در مدل مورد نظر  (
و بيانگر اين نكته ) =α1 556/1(مثبت و معنادار بوده

يك عامل تأثيرگذار در  هر سهماست كه سود 
هاي بورس اوراق بهادار تهران از ارزشگذاري شركت

معنادار . باشدبازار ميگذاران فعال در ديد سرمايه
ୗ,౪∆)نبودن ضريب 

,౪షభ
-دهد كه سرمايهنشان مي  (

گذاران درارزيابي سهام شركتها به تغييرات سود هر 
  . كنندسهم توجهي نمي

  
  بررسي مفروضات رگرسيون خطي

نتايج بررسي مفروضات رگرسيون خطي ) 4(نگاره
. دهدرا براي مدل استفاده شده در تحقيق نشان مي

  :دهد كهتايج اين بررسي نشان مين
واتسون براي مدل استفاده شده - دوربين آماره )1

و اين ) 878/1(قرار دارد 5/2و  5/1 بين بازه
دهد كه در مدل برازش شده اجزا خطا نشان مي

داري با يكديگر ندارند و  همبستگي معني
 .استقلال مقادير خطاها مورد تأييد است

-بدست آمده و سطح معني Fباتوجه به آماره  )2

 000/0و  461/15داري آن كه به ترتيب برابر با 
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توان نتيجه گرفت كه در سطح باشند ميمي
مدل رگرسيون خطي از لحاظ % 99اطمينان 

 .دار استآماري معني

                            ً              اميد رياضي مقادير خطا تقريبا  برابر با صفر  )3
                         ً و انحراف معيار نيز تقريبا  ) - 61/6-16( بوده

بنابراين توزيع ). 991/0(باشديك ميبرابر با 
  .باشدخطاها براي مدل استفاده شده نرمال مي

  
  تحقيقنتايج حاصل از آزمون فرضيه ). 3(نگاره

Reti,t=α0+α1(
ୗ,౪
,౪షభ

)+α2(
∆ୗ,౪
,౪షభ

)+α3VDSCORi,t+α4(
ୗ,౪
,౪షభ

)*VDSCORi,t+α5(
∆ୗ,౪
,౪షభ

)*VDSCORi,t+ α6LSIZEi,t+εi,t  

  احتمال آماره t  مقدار آماره t  ضريب متغير
 000/0 -706/3 -084/1 مقدار ثابت

(ୗ


) 556/1 127/5 000/0 

(∆ୗ


) 027/0  147/0  883/0 

VDSCOR 095/0  183/0  855/0 

(ୗ


)*VDSCOR 131/1  177/0  86/0 

(∆ୗ


)*VDSCOR 967/0 311/0 756/0 

LSIZE 068/0 351/1 177/0 

 ضريب تعيين: 233/0 ضريب تعيين تعديل شده: 217/0

  
 بررسي مفروضات رگرسيون خطينتايج ). 4(نگاره

F احتمال آماره  F مقدار آماره  
 - آماره دوربين
 واتسون

انحراف معيار 
  مقادير خطا

اميد رياضي مقادير 
 خطا

000/0 461/15 878/1 991/0  16-61/6- 

  
   بحثگيري و نتيجه -7

سعي بر اين بود كه رابطه بين  تحقيقاين  در
مورد بررسي و  هر سهمافشاي داوطلبانه و سود 

با توجه به اينكه افشاء يكي از . آزمون قرار گيرد
گذار بر كيفيت اطلاعات مهمترين موارد تأثير

بوده و افزايش تمركز بر نيازهاي اطلاعاتي  حسابداري
هاي مالي منجر به افزايش كنندگان از گزارشاستفاده

مانند سود (هاآن گزارشمربوط بودن اطلاعات همراه 
كه افزايش سطح  شدبيني شود، پيشمي )هر سهم

سود هر  مربوط بودنافشاي داوطلبانه، باعث افزايش 
سود هر  دنمربوط بوبراي سنجش . شودمي سهم

بعد از دخالت ) (1991(، از مدل استون و هاريزسهم
 .استفاده شده است) دادن نمرات سطح افشا

 هر سهمها بيانگر اين بود كه سود هر چند يافته
-ها توسط سرمايهفاكتور معناداري در ارزيابي شركت

را كه  تحقيقباشد، ولي نتايج، فرضيه اصلي گذاران مي
 سود مربوط بودنوطلبانه بر كرد افشاي دابيان مي

يك دليل عمده براي اين . كندتأثيرگذار است رد مي
گذاران و توان عدم توانايي سرمايهگيري را مينتيجه

 داوطلبانه از اطلاعات در استفاده ساير فعالان بازار
همچنين نتايج نشان داد كه در . افشا شده دانست

اوطلبانه شركتهاي مورد بررسي در اين تحقيق افشاي د
  .اطلاعات به طور جدي مورد توجه قرار نگرفته است



 تاثير افشاي داوطلبانه بر مربوط بودن سود هر سهم
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با توجه به اين نكته كه ناتواني و عدم آگاهي     
-گذاران از اطلاعات داوطلبانه افشا شده ميسرمايه

تواند يك دليل مهم براي عدم تأثيرگذاري افشاي 
باشد پيشنهاد  هر سهمسود  مربوط بودنداوطلبانه بر 

اوراق بهادار تهران از طريق  ورسشود سازمان بمي
هاي آموزشي بيشتر، منجر به آگاهي بيشتر ارائه برنامه

گذاران شده و توانايي آنها را در استفاده از سرمايه
اطلاعات مالي به ويژه اطلاعاتي كه به صورت 

همچنين سازمان . شود بيشتر كندداوطلبانه افشا مي
ركتها را بر توانند شبورس و ساير مراجع ذيصلاح مي

بندي دهند رتبهاي كه انجام مياساس افشاي داوطلبانه
  .كنند

در كاربست نتايج، توجه به محدوديت اگرچه 
گيري سطح افشاي ذهني بودن اندازه پژوهش، يعني
ذهني بودن بدين معني كه معيار  .باشدداوطلبانه مي

 اي باشد وليقهس است ممكنافشاي داوطلبانه سنجش 
گيري افشاي داوطلبانه، هاي اندازهبا تغيير شاخص

و نتايج  كردهها نيز تغيير نمرات سطح افشاي شركت
  .دهد، اهميت دارد ميتأثير قرار  را تحقيق تحت
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