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   چكيده

بدين منظور اطلاعات . با هدف تعيين چگونگي تاثير افشا بر ارزش شركت صورت گرفته است تحقيق حاضر
با . بررسي شده است 1387تا  1382هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي  مالي شركت

ارايي ها، سودآوري، گيري از رگرسيون چندگانه و تحليل داده هاي تركيبي و كنترل عواملي همچون اندازه د بهره
در اين پژوهش . اهرم و رشد، نتايج حاكي از آن است كه بين افشا و ارزش شركت رابطه معنادار و مثبتي وجود دارد

براي كمي نمودن متغير افشا از رتبه هايي كه توسط سازمان بورس و اوراق بهادار به شركت ها اختصاص يافته، 
 سرمايه هزينه كاهش طريق از افشاي بهتر، اينكه بر مبني مالي تئوريي ها ينيب پيش بااين نتايج . استفاده شده است

  .، همخواني دارددهد يم افزايش را شركت ارزش، سهامدارانقدي متعلق به ن هاي نجريا افزايش يا شركت
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  مقدمه -1
گزارشگري مالي و افشا ابزار مهمي براي مديريت 
جهت انتقال اثربخش اطلاعات به افراد برون سازماني 

در ادبيات موجود، فرضيه ها و نظريه هاي . مي باشد
متعددي در رابطه با افشا بيان شده و بارها به 
پيامدهاي اقتصادي افشا و اثرات مثبت آن اشاره شده 

افشاي بيشتر ) 1997(    بوتاسانبه اعتقاد . است
اطلاعات مي تواند موجب كاهش هزينه سرمايه و 

براساس تئوري . درنتيجه افزايش ارزش شركت شود
علامت دهي، شركت ها به منظور دستيابي به منابع 

اگر شركت به . محدود سرمايه با هم در رقابت هستند
لحاظ گزارشگري مالي خوشنام باشد و در مورد 

اي خود اطلاعات بيشتري اعلام و افشا فعاليت ه
نمايد توانايي بيشتري در جذب سرمايه خواهد داشت 
چراكه اعتماد سرمايه گذاران را به خود جلب خواهد 

گزارشات قابل اتكا و بموقع باعث مي شود كه . كرد
افراد بتوانند به درستي چشم اندازهاي آتي شركت را 

ريسك سرمايه اين امر باعث كاهش . ارزيابي نمايند
گذاري و همچنين نرخ بازده مورد انتظار شده و بالتبع 

  .كاهش هزينه سرمايه را به دنبال خواهد داشت
افشاي داوطلبانه اطلاعات باعث مي شود عدم 
تقارن اطلاعات بين شركت و بازار كاهش يابد و در 
نتيجه تعداد بيشتري از سهام شركت مورد معامله قرار 

ب توان نقدشوندگي سهام افزايش به اين ترتي. گيرد
يافته و موجب جلب توجه نهادهاي سرمايه گذاري 

با ادامه اين امر، شركت مي تواند . بزرگ خواهد شد
بدون اينكه ناگزير شود قيمت ها را كاهش دهد، 
. حجم بزرگي از سهام خود را به فروش برساند

بنابراين با افزايش تقاضا، قيمت سهام شركت بالا رفته 
داياموند و (ارزش بازار شركت نيز افزايش مي يابد و 

  ). 2010وركچيا،
طبق تئوري نمايندگي به دليل تضاد منافع ميان 
مدير و مالك، مالكان در پي انعقاد قراردادهايي جهت 

براي نظارت بر . كمينه نمودن اين تضاد منافع هستند
قراردادهاي نمايندگي بايد شركت مخارجي متحمل 

امر مي تواند سبب كاهش پاداش مديران شود كه اين 
بنابراين مديران براي كمينه كردن هزينه هاي . شود

نظارت بر نمايندگي، اين انگيزه را پيدا مي كنند تا 
اطلاعات حسابداري را به شكل قابل اتكا و بموقع در 

بنابراين افشاي . اختيار افراد برون سازماني قرار دهند
نجر به كاهش مخارج بيشتر اطلاعات  مي تواند م

نظارت بر نمايندگي شده و جريان هاي نقدي كه به 
ناخواه  گيرد را افزايش دهد و خواه سهامداران تعلق مي

  ).2001لانگ و همكاران، (ارزش شركت افزايش يابد 
حال اين سوال براي ما مطرح مي شود كه آيا 
افشاي بيشتر در بازار سرمايه ايران نيز چنين پيامدهاي 

به اين منظور در تحقيق حاضر . ي را به همراه داردمثبت
به بررسي رابطه بين افشا و ارزش شركت خواهيم 

  . پرداخت
. است شده سازماندهي زير شرح به مقاله ادامه
 و ايران بهادار اوراق بورس از كلي يديد دو بخش
 به سه بخش .كند مي ارائه آن مالي گزارشگري قوانين

 جمع .پردازد مي تحقيق فرضيات و جاري ادبيات

 معيارهاي چنين هم و اطلاعاتي منابع و ها داده آوري

 .شود مي ارائه چهار بخش در شركت ارزش و افشا
 تحليل يك از حاصل نتايج پيرامون بحث به پنج بخش
 در كه متغيره چند نيورگرسي مدل يك و متغيره تك

 و نتايج نهايت در .پردازد مي شده پيشنهاد تحقيق اين
  .گردد مي ارائه شش بخش در پيشنهادات

  
 پيشينه پژوهش و تمرور ادبيا -3

 رسمي و اصلي ابزار ،ايران در سالانه گزارش

در بورس  شده پذيرفته هاي شركت براي مالي افشاي
 پذيرفته هاي شركت تمام .شدبا مي اوراق بهادار تهران

قــوانين و مقـــررات بازار اوراق  بايد بورس در شده
مقررات مربوط به ناشران به صورت عام و  بهادار را
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بر  .نمايند رعايت را به صورت خاص اوراق بهادار
بخش اول از فصل سوم  هفت اساس مفاد ماده

هاي شركت، دستورالعمل اجرايي افشاي اطلاعات
ناشر  1بورس و اوراق بهادارثبت شده نزد سازمان 

هاي مالي سالانه لف است صورتبورسي مك
مديره به مجامع و گزارش هيئت، حسابرسي شده

اطلاعات و  نظر حسابرس در مورد آن، اظهار
ماهه  نهو  شش، سهاي دورههاي مالي ميانصورت

 ششاي دورههاي مالي ميانصورت حسابرسي نشده،
هاي آتي مديريت و برنامه، ماهه حسابرسي شده

بيني عملكرد پيشو  بيني عملكرد سالانهپيش
حسابرسي شده در ساير مواردي كه منجر به تغيير با 

مطابق را  گرددمي بيني عملكرداهميت در پيش
هايي كه توسط و يا فرم حسابدارياستانداردهاي 

شود، ظرف ارائه مي بورس و اوراق بهادار سازمان
  . هاي مقرر تهيه و افشا نمايدمهلت

 هاي صورت از هايي نسخه كه اند شده ملزم آنها

را از طريق سيستم جامع  اي دوره ميان و سالانه مالي
در اختيار  ،2اطلاع رساني ناشران؛ شبكه كدال

حسابرسان معتمد سازمان بورس و كارشناسان آن 
 هاي صورت تهيه در ها شركت. سازمان قرار دهند

 را ايران حسابداري هاي استاندارداند  ملزم شان مالي

 مالي هاي صورت سازمان بورس،. ندنماي رعايت

 را حسابرسان گزارشات و شده پذيرفته هاي شركت

 استاندارد كامل و موقع به رعايت از تا كند مي بررسي

 حاصل اطمينان ايران حسابرسي و حسابداري هاي

 درخواست ها شركت از رعايت، عدم موارد در .كند

 يك اگر .كنند منتشر را مفقوده اطلاعات كه شود مي
  كندكوتاهي  درخواست اين كردن برآورده در شركت

دستورالعمل بخش سوم فصل سوم  20ماده بر اساس 
در صورت عدم رعايت هر  ،اجرايي افشاي اطلاعات

دستورالعمل، موضوع مطابق با فصل  يك از مواد
ششم قانون بازار اوراق بهادار جمهوري اسلامي ايران 

بر  .گرددمقررات انضباطي مربوطه پيگيري مي و
 ممكن است خاطي اشخاص آن 49ماده  2اساس بند 

ماه يا به جزاي  ماه تا شش به حبس تعزيري از يك
دست آمده يا  به نقدي معادل يك تا سه برابر سود

. گردندزيان متحمل نشده يا هر دو مجازات محكوم 
 هاي شركت تواند مي سازمان بورس اين بر علاوه

 .نمايد حذف يا معلق بورس در عضويت از راخاطي 

تغيير در همچون  مالي غير افشاهايبرخي از 
نمايندگان  مديره، تعيين و تغييرتركيب اعضاء هيئت

تصميمات  اشخاص حقوقي و تغيير مديرعامل ناشر
 وجود با .تا حدي الزامي است مجامع عمومي ناشر

 در شركت كه جزئياتي سطح باره در گيري تصميم اين

 .تاسش خود با كند افشا عموم براي دارد نظر

در دستورالعمل پيش  محيطي افشاهاي مقرراتي براي
  . ندارد وجودگفته 
 ،آن مديريت از شركت منابع مالكيت تفكيك با
در  مهمي ابزاربه عنوان  بالقوه بطور شركت افشاي
نمود  بيروني گذاران سرمايه و مديريت بين تعامل

ممكن است  شركت افشاي براي تقاضا .يافته است
 تضادهاي و اطلاعات تقارن عدم مشكل از ناشي

باشد  بيروني گذاران سرمايه و مديريت بين نمايندگي
 افشاي كه است اين بر تقاداع). 2001هيلي و پالپو،(

اطلاعات  .نمايد تعديل را مشكلات اين تواند مي بيشتر
 را شركت آتي عملكرد به مربوط ابهام بايد بيشتر منطقا

 رود مي انتظار .نمايد تسهيل را تمبادلا و دهد كاهش

 كاهش طريق از را سهام نقدينگي تر بيش اطلاعات

 سهام براي تقاضا افزايش و معاملات هاي هزينه
 افشاي كه است انتظار مورد اين بر علاوه .دهد افزايش

 كاهش را سهام هاي بازده تخمين به مربوط ابهام بيشتر،

 نرخدر نتيجه در شرايط ثابت بودن ساير عوامل، . دهد

 سهام حفظ منظور  به گذاران سرمايه براي لازم بازده

 شركت سهام صاحبان حقوق هزينه، كاهش شركت

 بر علاوه .يافت خواهد افزايش شركت ارزش و كاهش
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 طريق از تواند مي بيشتر افشاي كه شده ادعا اين

 در كاهش نتيجه در كه واقعي نقد هاي جريان افزايش
 بر گيرد مي تعلق سهامداران به نمايندگي مشكلات

باور عمومي بر آن است  .بگذارد تاثير شركت ارزش
 مديران كهرا  نقدي هاي جريان ميزان بيشتر افشاي كه

 كاهش ريسك لازم خواهند داشت، براي سهامداران و

؛ لامبرت و 2003لانگ و همكاران، ( دهد كاهش
 تر پايين نظارتي هاي هزينه درنتيجه ،)2007همكاران، 

 جريان است ممكن بيشتر افشاي بنابراين .شود مي

 افزايش را كنند مي دريافت سهامداران كه نقدي هاي
   )1999؛ استالز، 1999كافي، ( دهد

و  در مقابل عده اي معتقدند كه با افزايش ميزان
به اعتقاد . كيفيت افشا، ارزش شركت كاهش مي يابد

 ممكن سرمايه بازار به بيشتر اطلاعات افشاي آنها 

 قرار رقابتي نامطلوب وضعيت يك در را شركت است

 مربوط رقبا براي اطلاعات اين كه فرض اين با دهد

 تمايل يك كه از طرفي اين امكان وجود دارد .باشد

 فرهنگ در رازداري جهت در دار ريشهو  عميق

 سرمايه بنابراين .شته باشددا وجود كشور شركتي

 كه زماني را شركت مقاصد است ممكن گذاران
 نهوهيچگ بدون سرمايه بازار براي بيشتري اطلاعات

  در .نمايند تفسير بد كند مي فراهم آن انجام براي الزام

 موجب تواند مي بيش تر اطلاعات افشاي حالت اين

 نتيجه، در و شود شركت آتي انداز چشم در ابهام ايجاد

؛ حسن 2004واگنهافر، ( دهد كاهش را شركت ارزش
  ).2009و همكاران، 

شواهدي ) 2009(درحاليكه حسن و همكارانش 
مبني بر وجود يك رابطه منفي ميان سطح افشا و 
ارزش شركت ارائه نمودند نتايج تحقيقات چن و 

، لانگ و )2002(، گلب و زاروين )2001(همكاران 
، بيك و )2004(، سيلوا و آلوز )2003(همكاران 

و محمود الاكرا و محمود ) 2004(همكاران 

نشان مي دهد با افزايش ميزان ) 2010(جهانگيرعلي 
  . افشا ارزش شركت افزايش مي يابد

اتي كه در بازار سرمايه ايران انجام نتايج مطالع
شده نيز نشان مي دهد كه رابطه منفي ميان كيفيت 

نوروش و حسيني، (افشاي شركتي و مديريت سود 
و همچنين بين ميزان افشا و هزينه سهام عادي ) 1387

  ).1382دستگير و بزاززاده، (وجود دارد 
  

  فرضيه پژوهش -3
بنابراين از آنجايي كه در اغلب موارد ادبيات 

 شركت ارزش و افشا نايم مثبت رابطه ز يكتحقيق ا

و با توجه به نتايج پژوهش هاي انجام  دهد مي خبر
شده در ايران، فرضيه تحقيق به شرح زير تدوين مي 

  :شود
بين ارزش شركت و افشا رابطه مثبت و معناداري 

  .وجود دارد
  
 پژوهش و متغيرهاي آن مدل -4

مطالعه حاضر به بررسي رابطه بين ارزش شركت 
رابطه مذكور به دو روش بررسي . پردازدو افشا مي 

در ابتدا، از يك تحليل تك متغيره استفاده . مي شود
مي شود و ضرايب همبستگي بين ارزش شركت و 

سپس، يك . شاخص هاي افشا تخمين زده مي شود
شود و ارزش شركت بر  تحليل چندمتغيره انجام مي

شاخص هاي افشا و ساير متغيرهاي كنترلي برازش 
  .مي شود

 پيشنهاد يكنترل متغيرهاياز  برخيدر اين تحقيق 

 شركت ارزش  توضيح منظور به قبلي مطالعات در شده

؛ لانگ 1999هيلي و همكاران، (شده است  گرفته بكار
؛ سيلوا و 2004؛ بيك و همكاران، 2003و همكاران، 

 ها، دارايي اندازه شامل متغيرها اين). 2004الوز، 
 رود مي انتظار .باشد مي رشد و اهرم سودآوري،

 )ها دارايي اندازه حسب بر( بزرگ نسبتا هاي شركت



 بازار سرمايه نوظهور ايرانشواهدي از : افشاء و ارزش شركت 

سيزدهمشماره  / مجله حسابداري مديريت   71

برك، (د باشن داشته نيز بالاتري شركت هاي ارزش
رود  مي انتظار سودآوري،با مد نظر قرار دادن ). 1995

 با مثبت رابطه يك شركت ارزش بازار ايران، شرايط در

 در گذاران سرمايه احتمالا زيرا باشد داشته سودآوري

 اين بر علاوه. ي دارندبسيار توجه سود ارقام به ايران

 مي گزارش را سود تربالا سطوح كه هايي شركت

 بيشتر ارزش با هاي شركت عنوان به توانند مي نمايند

 سطح دارند انتظار گذاران سرمايه زيرا شوند ديده
 آينده در بيشتر تقسيمي سودهاي به منجر ،سود بالاتر

 .شود

 به اعتباردهندگان رود مي انتظار كه آنجايي از

 در رانظارتي مهم  نقش يك ،خارجي ناظران عنوان

 يك كنند بازي مديريتي نمايندگي مشكلات كاهش

 انتظار مورد شركت اندازه و اهرم بين مثبت رابطه

همين مطلب صادق  ،نيز رشددر مورد متغير  .است
 حرفه گذاران سرمايه عموما كه ،خرد سهامداران .است

 از .در بازار فراوان هستند ،محسوب نمي شوند اي
 در بالاتر رشد با هاي شركت كه رود مي انتظار ينروا

 آينده در را تقسيمي سود سريع رشد بتوانند ايران
 بين مثبت همبستگي يك بنابراين و بدهند علامت

 انتظار مورد است ممكن فروش رشد و شركت ارزش

  . باشد
با آثار آن ها بر متغير  اين متغيرهاي مستقل همراه

وابسته در مدل رگرسيون چندگانه زير خلاصه شده 
  :است

Firm value = f (asset size (+) , profitability (+) , 
leverage (+) , growth (+) , disclosure (+/-)). 

  
 بازار ارزش نسبت طبيعي لگاريتم ،شركت ارزش

 نصاحبا حقوق دفتري ارزش به سهام صاحبان حقوق
 ،ها دارايي اندازه .است مالي سال پايان در سهام

 در ها دارايي كل دفتري ارزش نسبت طبيعي لگاريتم

 سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش به مالي سال پايان

 طبيعي لگاريتم ،سودآوري .مي باشد مالي سال پايان در

 صاحبان حقوق دفتري ارزش به خالص سود نسبت
 طبيعي لگاريتم ،اهرم .است مالي سال پايان در سهام

 صاحبان حقوق دفتري ارزش به بلندمدت بدهي نسبت

 طبيعي لگاريتم ،رشد .است مالي سال پايان در سهام

مي  قبل سال فروش به جاري سال در فروش نسبت
 از افشا در اين پژوهش براي كمي نمودن متغير. باشد

و شفافيت سازمان فهرست امتياز افشاي شركت 
  . بورس و اوراق بهادار استفاده شده است

  
 شناسي پژوهش وشر -5

. است پژوهش، توصيفي از نوع همبستگيروش 
جامعه آماري اين تحقيق شركت هاي پذيرفته شده در 

جامعه آماري با . بورس اوراق بهادار تهران مي باشد
هايي در شركت . پنج شرط مورد تعديل قرار گرفت

جامعه آماري قرار گرفتند كه شرايط زير در مورد آنها 
  :صدق كند

شاخص افشا و ساير  1387تا  1382طي سالهاي 
اطلاعات مورد نياز آنها در دسترس باشد، بانك ها و 
شركت هاي سرمايه گذاري به واسطه فعاليت خاص 
كنار گذاشته شدند، به دليل يكنواختي بيشتر سال مالي 

تا  1382ايان اسفند ختم شود، بين سالهاي آنها به پ
  . تغيير سال مالي نداشته باشند 1387

سال  572با توجه به مجموعه شرايط فوق، 
كليه . شركت به عنوان نمونه تحقيق انتخاب شدند

اطلاعات مورد نياز از طريق سايت هاي بورس اوراق 
آوردنوين و  بهادار تهران، نرم افزار تدبيرپرداز و ره

ت امتياز افشاي شركت و شفافيت سازمان فهرس
  .بورس و اوراق بهادار استخراج گرديده است

 اطلاعات، با وجود در اختيار داشتن نهايت در

داده هاي تركيبي  تحليل از زماني، سري و مقطعي
 مزيت نوع تحليل داراي چند اين. شده است استفاده

 يسر يا مقطعي هاي داده سنتي هاي تحليل نسبت به
 مشاهدات معمولا داده هاي تركيبي .است زماني
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 بنابراين دهد، مي قرار گر پژوهش اختيار در بيشتري

هم خطي  مشكلات هرگونه و افزايش را آزادي درجه
 اين به .دهد مي كاهش را توضيحي متغيرهاي ميان

از طرفي  .شود ميدقت برآورد  بهبود موجب ترتيب
متغيرهاي حذف  مشكل هرگونه تاثير آنها از استفاده
 دهد مي كاهش را شود ايجاد است ممكن كه شده

  ).1986هسائو، (
  
 ي پژوهشمتغيرها -6

  افشا سطح -6-1
همان طور كه بيان گرديد در اين پژوهش براي 

فهرست امتياز افشاي  از افشا كمي نمودن متغير
شركت و شفافيت سازمان بورس و اوراق بهادار 

رتبه هاي داده شده به شركت ها . استفاده شده است
به جزء شركت (توسط سازمان بورس و اوراق بهادار 

هاي واسطه گري مالي كه عمدتا به خريد و فروش 
پردازند از افشاي اطلاعات موردنظر  اوراق بهادار مي

رالعمل اجرايي افشاي اطلاعات شركت دستو 7در بند 
از دو ) هاي ثبت شده نزد سازمان مستثني مي باشند

  : قسمت زير تشكيل شده است
از  3/2به موقع بودن با ضريب تاثير ) قسمت اول

  :امتياز كل
 فتهبر اساس فصل سوم بخش اول ماده 

دستورالعمل اجرايي افشاي اطلاعات شركت هاي 
قسمت زير  4مربوطه از  ثبت شده نزد سازمان امتياز

  :تشكيل گرديده است
در مجموع شامل (عملكرد واقعي حسابرسي نشده )1

 75/0با ضريب ) گزارش قابل ارسال هارچ

در مجموع شامل (پيش بيني حسابرسي نشده )2
 كيبا ضريب ) گزارش قابل ارسال هارچ

در (عملكرد واقعي ميان دوره اي حسابرسي شده )3
ضريب با ) گزارش قابل ارسال كيمجموع شامل 

 25/1تاثير 

 وددر مجموع شامل (پيش بيني حسابرسي شده )4
 25/1با ضريب تاثير ) گزارش قابل ارسال

سپس ميانگين امتيازهاي موارد فوق الذكر؛ سه  )5
آيتم برنامه زمان بندي پرداخت سود؛ گزارش 
فعاليت هيئت مديره به مجمع و صورت هاي 
 مالي حسابرسي شده سالانه مدنظر قرار گرفته

روز قبل از مجمع ساليانه شركت  10حداقل (
و به ازاي هر روز تاخير در ) بايد ارسال گردد

امتياز منفي از مجموع امتيازهاي  ودارسال 
محاسبه شده در بالا از شركت كسر خواهد 

 .گرديد

از امتياز   3/1قابليت اتكا با ضريب تاثير ) قسمت دوم
  :كل
ي ميانگين درصد مغايرت في مابين پيش بيني ها) 1

ارائه شده در ابتداي هر دوره سه ماهه با عملكرد 
گزارش قابل  4در مجموع شامل ( واقعي شركت

  .محاسبه مي گردد) ارسال
مجموع اعداد بدست آمده از محاسبات مرحله ) 2

اول و دوم بعد از اعمال ضرايب عددي بين صفر 
بوده كه بر اساس ترتيب ايجاد شده از  100تا 

رين امتياز معرف رتبه بيشترين امتياز تا كمت
 .شركت از لحاظ افشا مي باشد

  
 شركت ارزش -6-2

 صاحبان حقوق بازار ارزش نسبت طبيعي لگاريتم

 (MTBR) سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش به سهام
 بكار شركت ارزش معيار عنوان به اخير مطالعات در

 بازار ارزش نسبت درحقيقت، .)2003لينز، ( است رفته

 اوراق آيا كه دهد مي نشان  (MTBR)دفتري ارزش به

 ارزش بر منتشره  سهام بازار ارزش تقسيم با بهادار

قيمت كمتر يا بيشتر سهام صاحبان حقوق دفتري
 يك )از كمتر( از بيشتر نسبت اگر .اند شده گذاري



 بازار سرمايه نوظهور ايرانشواهدي از : افشاء و ارزش شركت 

سيزدهمشماره  / مجله حسابداري مديريت   73

 شده گذاري ارزش )كمتر(بيشتر شركت بنابراين باشد

 .است

 به بازار ارزش نسبت جاري، مطالعه هدف براي

 .است شده گيري اندازه زير روش به دفتري ارزش

 تعداد حاصلضرب از سهام صاحبان حقوق بازار ارزش

 سالانه گزارشات از كه مالي سال پايان در منتشره سهام

 براي سهام قيمت متوسط در آمده بدست ها شركت

 اطمينان منظور به مالي، سال پايان از بعد ماه شش

 افشا حسابداري اطلاعات قيمتها، اينكه از كردن حاصل
 اند كرده منعكس را ها شركت سالانه گزارشات شده

 سهام، صاحبان حقوق دفتري ارزش .آيد مي بدست

 ازآنجاييكه .است مالي سال پايان در دفتري ارزش

 و چولگي و رشد اهرمسودآوري،  و ها دارايي اندازه
 تاثير كاهش منظور به دهد مي نشان بالايي كشيدگي
 به مقادير اين توزيع كردن تر نزديك و پرت مقادير

  .است رفته بكار لگاريتم تبديل يك ،نرمال توزيع

 كند مي ارائه را متغيرها توصيفي هاي آماره 1نگاره 

همانگونه كه مشاهده مي شود قدرمطلق ضريب .
 5/0چولگي و ضريب كشش اغلب متغيرها بيش از 

  .آنها مي باشد است كه بيانگر نامتقارن بودن توزيع
  
 و نتايج پژوهش ها داده تحليل -7

 متغيره تك تحليل -7-1

 متغيرها اغلب براي بودن نرمال فرض كه آنجايي از

 منظور به ناپارامتريك-همبستگي آزمون است، شده رد

 كنترل و افشا سطوح و شركت ارزش بين رابطه تعيين

 بكاريا خير  مشكل حادي مي باشد هم خطي آيا اينكه

 نگاره در اسپيرمن همبستگي ماتريس نتايج .است رفته

 ارزش بين همبستگي اين نگاره .است شده ارائه 2

 متغيرهاي ساير همبستگي همچنين و افشا و شركت

 كه دهد مي نشان نتايج .دهد مي نشان را توضيحي

 شركت ارزش با ثبت و معناداريم همبستگي افشا

از اين رو نتايج با تئوري هاي اشاره شده در   .دارد

  . بخش مقدمه همخواني دارد
 بين رابطه درباره گيري نتيجه براي اين حال، با

 يك از حاصل نتايج تحليل افشا، سطح و شركت ارزش

 بر موثر متغيرهاي ساير تاثير كه چندگانه رگرسيون

 تمام. است مناسب كند مي كنترل را شركت ارزش

 شركت ارزش با معنادار همبستگي توضيحي متغيرهاي
 هيچگونه توضيحي متغيرهاي ميان همبستگي .دارند

با اين . دهد نمي نشان را حادي هم خطي شكلم
تورم  عامل از گيري بهره با را بالقوه هم خطي وجود

 .كنيم مي آزمونتولرانس ضرايب و  (VIF) واريانس
 هاي مدل در كنترلي متغير هر برايمقادير  اين

 برازش با .اند شده محاسبه چندگانه رگرسيون

 ساير روي كنترلي متغيرهاي از يك هر از رگرسيون

 رگرسيون هاي مدل تك تكر د كنترلي متغيرهاي

 ن بيشتري) است نشده ارائه اينجا در يجانت( چندگانه

VIF ،565/1 مي  639/0س تولران ضريب كمترين و
 در تواندنميهم خطي  كه كند مي تاييد نتايج اين .باشد

  . باشد ساز مسئله بعدي تحليل
  
 چندمتغيره تحليل -7-2

 رابطـه  از تـر  جامع يتحليل كردن فراهم منظور به

 چنـدمتغيره  تحليل با انجام شركت، ارزش و افشا بين

 ارزش بر رود مي انتظار كه متغيرهايي ساير كنترل براي

 سـودآوري،  ها، دارايي اندازه يعني بگذارند اثر شركت

 بـرآورد  روش .اسـت  شـده  جـرا ا فروش رشدو  اهرم

روش حـداقل مربعـات بـا داده هـاي      اسـتفاده،  مورد
در ابتــدا بــه آزمــون مفروضــات . تركيبــي مــي باشــد

يكـي از مفروضـات رگرسـيون    . پردازيم رگرسيون مي
با توجه به . خطي، نرمال بودن توزيع خطاها مي باشد

بسيار نزديـك بـه صـفر    ها، ميانگين خطاها  نتايج آماره
و انحراف معيار آنها بسـيار نزديـك بـه    ) 282×15-10(

مي باشد كه نشانگر نرمال بودن توزيـع  ) 996/0(يك 
اسـميرنوف بـه    -آزمون كولموگـوروف . خطاها است
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ارزش (منظــور بررســي نرمــال بــودن متغيــر وابســته  
را نشـان  )  = P-value 016/0( 554/1مقـدار  ) شركت
رتيب فرض نرمال بودن متغير ارزش به اين ت. مي دهد

 تـر  نزديـك  از اين رو به منظور. شركت رد مي گردد

در پـژوهش   ،نرمـال  توزيـع  بـه  متغير اين توزيع كردن
 .استفاده شده است لگاريتم تبديل از  حاضر

  

  
 آمار توصيفي متغيرهاي مربوط به تحقيق -1) نگاره(جدول 

  كمينه  بيشينه  ميانه  ميانگين  متغير
  ضريب
  چولگي

  ضريب
  كشش

  -442/0  347/0  -290/0  811/2  098/1  177/1  ارزش شركت
  902/0  486/0  854/0  732/2  603/1  686/1  اندازه دارايي ها
  683/3  -879/0  -782/2  378/1  -401/0  -492/0  سودآوري
  288/6  -384/1  -204/3  638/0  -224/1  -296/1  اهرم
  215/4  226/2  -355/0  721/0  167/0  191/0  رشد

  
  مقادير ضرايب همبستگي اسپيرمن -2) نگاره(جدول 

  كيفيت
  افشا

  سودآوري  اهرم  رشد
  اندازه

  دارايي ها
  ارزش
  شركت

  

303/0  
**000/0  

185/0  
**000/0  

209/0  
**000/0  

562/0  
**000/0  

354/0  
**000/0  

  ارزش شركت  1

005/0  
906/0  

108/0  
**010/0  

502/0  
**000/0  

346/0  
**000/0  

1  
354/0  

**000/0  
  اندازه دارايي ها

206/0  
**000/0  

085/0  
*043/0  

124/0  
**000/0  

1  
346/0  

**000/0  
562/0  

**000/0  
  سودآوري

016/0  
707/0  

077/0  
064/0  

1  
124/0  

**003/0  
502/0  

**000/0  
209/0  

**000/0  
  اهرم

126/0  
**003/0  

1  
077/0  

*043/0  
085/0  

*043/0  
108/0  

**010/0  
185/0  

**000/0  
  رشد

1  
126/0  

**003/0  
016/0  
707/0  

206/0  
**000/0  

005/0  
906/0  

303/0  
  كيفيت افشا  000/0**

  معنادار است% 1در سطح خطاي ** .                  معنادار است% 5در سطح خطاي *   

  
 - براي بررسي استقلال خطاها از آزمون دوربين

چنانچه اين آماره بين . واتسون بهره گيري شده است
قرار گيرد فرض عدم همبستگي بين  5/2و  5/1

خطاها پذيرفته شده و امكان استفاده از رگرسيون 
همانگونه كه در جدول مشاهده مي . وجود دارد

ا توجه به باشد كه ب مي 296/1نماييد مقدار اين آماره 
ضرايب موجود در ادبيات تحقيق، تاحدي قابل قبول 

  . است
 مي نشان را چندمتغيره تحليل برآورد نتايج 3نگاره 

اندازه دارايي ها و سودآوري رابطه مثبت و . دهد
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و  رشد معناداري با ارزش شركت دارند درحاليكه
 .دندار شركت ارزش با معني بي اما مثبت رابطهاهرم 

گفت وضعيت با ثبات در بازار كشور از شايد بتوان 
شركت هاي . نگاه سرمايه گذاران، ارزشمندتر باشد

بزرگ و با سود بالاتر اگرچه بر خلاف شركت هاي 
در حال رشد، معمولا داراي بازده كمتري مي باشند، 
لكن شواهد تحقيق، حاكي از ارزش گذاري بالاتر 

  .براي شرايط با ثبات تر مي باشد

ملاحظه مي شود، افشا  3در نگاره  همانگونه كه
 .و معنادار  دارد) 110/0(با ارزش شركت رابطه مثبت 

R2 تعديل شده، معياري براي سنجش قدرت تبيين
مويد اين مطلب  340/0مدل رگرسيون است و مقدار

است كه نسبت به ضرايب موجود در ادبيات تحقيق 
مدل رگرسيون نيز در سطح . ضريب مناسبي مي باشد

  ).Fآماره = 932/59(معنادار مي باشد % 99نان اطمي

 
  نتايج حاصل از رگرسيون -3) نگاره(جدول 

growth 5leverage +β 4βprofitability +  3asset size +β 2disclosure+β 1+β 0Firm value = β  
 P-value آمارهt ضرايب  متغيرهاي مستقل
125/0  مقدار ثابت  748/0  455/0  

011/0  افشا  314/7  000/0  
402/0  اندازه دارايي ها  862/5  000/0  
262/0  سودآوري  670/9  000/0  
016/0  اهرم  531/0  595/0  
095/0  رشد  592/1  112/0  

  "واتسون - دوربين"آماره = 296/1
  P-value=000/0و   Fآماره =   932/59

340/0 =R2 تعديل شده  
  P-value= 016/0و  554/1= آماره كولموگروف اسميرنوف 

  
 

  بحثنتيجه گيري و  -8
هدف از انجام اين پژوهش، بررسي رابطه بين 

شناخت علمي تاثير افشا . افشا و ارزش شركت بود
روي ارزش شركت مي تواند از اهميت ويژه اي به 
خصوص از منظر عوامل انگيزشي براي شركت ها 

به اين منظور شركت هاي پذيرفته . برخوردار باشد
 شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي سال هاي

در ابتدا، . مورد مطالعه قرار داده شد 1387الي  1382
پس از تحليل تك متغيره، ضرايب همبستگي بين 

نتايج اين مرحله . ارزش شركت و افشا محاسبه شد
عنادار بين ارزش شركت حاكي از يك رابطه مثبت و م

سپس، با بهره گيري از رگرسيون چندگانه . و افشا بود
 كنترل و كنترل عواملي نظيرو تحليل داده هاي تركيبي 

نشان  فروش رشدو  اهرم سودآوري، ها، دارايي اندازه
داده شد كه افشاي بموقع تر و قابل اتكاتر اثر 

  . مستقيمي بر ارزش شركت دارد
اين يافته مطابق با پيش بينـي هـاي تئـوري مـالي     

       كـاهش         طريـق    از            افشاي بهتراست كه اظهار مي دارد 

        نقـدي       هـاي         جريـان          افـزايش    يا     شركت       سرمايه      هزينه
        منتهـي         شـركت      ارزش         افزايش   به  ،          سهامداران         متعلق به

افشاي بيشتر اطلاعـات سـبب كـاهش عـدم       .   شود   مي
تقارن اطلاعات گرديده كه اين امر مي توانـد موجـب   
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به اين ترتيـب  . جلب اعتماد افراد برون سازماني شود
نرخ بازده مورد انتظار سرمايه گذاران كاهش و تقاضـا  

سهام شركت افزايش و در نتيجه ارزش شـركت   براي
از طرف ديگر اين نتيجه با يافته هاي . افزايش مي يابد

ــوز    ــيلوا و آل ــي س ــات تجرب ــك و )2004(مطالع ، بي
ــاران  ــود  ) 2004(همكـ ــرا و محمـ ــود الاكـ و محمـ

نتـايج  . نيـز سـازگار مـي باشـد    ) 2010(جهانگيرعلي 
يفيت تحقيقات آنها حاكي از وجود رابطه مثبت ميان ك

از ديگــر نتــايج تحقيــق . افشــا و ارزش شــركت بــود
رو اين است كه انـدازه دارايـي هـا و سـودآوري      پيش

. يك رابطه مثبت و معنـادار بـا ارزش شـركت دارنـد    
البته اهرم و رشد هم رابطـه مثبتـي بـا ارزش شـركت     

از . داشتند اما اين رابطه به لحاظ آماري معنـادار نبـود  
ا پيشنهاد مـي گـردد تـا بـا     ه اين رو به مديران شركت

افشاي هرچه بيشتر اطلاعات مورد نياز بـازار سـرمايه   
   .از مزاياي اقتصادي آن بهره برند
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