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  بررسی تأثیر سطح افشاي اختیاري بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري 

  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکت

  

 
  1پورهاشم ولی 

  2اله طالب نیا قدرت    

  3رضا احمدي

  

  

   چکیده

حسابداري به خصوص سود  تحقیق حاضر به دنبال بررسی تأثیر سطح افشاي اختیاري بر مربوط بودن ارزش اطلاعات

بر پردازد. ) می1386 -1390ساله (  5هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در یک دوره و ارزش دفتري در شرکت

مربوط بودن ارزش اطلاعات موجود در  تواندمیگذاران نیازهاي اطلاعاتی سرمایه افزایش تمرکز براساس این فرض، که 

ارزش  بیشتر اختیاري بالاتر، با مربوط بودن يکه سطوح افشادر نتیجه انتظار بر این است  د،هاي مالی را افزایش ده صورت

و براي آزمون  شرکت است 71نمونه تحقیق شامل  باشد. مرتبط  گذارانو ارزش دفتري براي سرمایه سوددر  اطلاعات

که  حاکی از آن است، و بازدهقیمت هاي استفاده شده است.  نتایج مدل E-viewsافزار  ها از تحلیل رگرسیونی با نرمفرضیه

هاي موجود در بورس اوراق بهادار تهران در اري شرکتگذدر ارزش مؤثرعوامل  هر سهم از و ارزش دفتريسود هر سهم 

سایر نتایج مدل قیمت حاکی از آن است که با افزایش سطح افشاي اختیاري، مربوط بودن و  هستند. مورد مطالعهدوره 

تمام  محتواي اطلاعاتی ارزش دفتري هر سهم افزایش یافته است. از طرفی در مدل بازده، محتواي اطلاعاتی سود هر سهم در

  .سطوح افشاي اختیاري اطلاعات یکسان بوده است

  

  .سطح افشاي اختیاري، مربوط بودن ارزش، مدل اولسن، مدل استون و هریس کلیدي: هاي هواژ
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  مقدمه -1

ــه   ــه و ارائ ــالی، تهی یکــی از اهــداف گزارشــگري م

گیـري  فراهم کردن  مبنایی براي تصـمیم  رايباطلاعات، 

باشد. در ایـن  دهندگان میگذاران و اعتبار منطقی سرمایه

گذاري راستا اطلاعات باید مفید و مربوط بوده و توان اثر

گیري اقتصادي افراد را داشته باشد و منجـر بـه   بر تصمیم

گیري شود. از سوي دیگر براي مفید واقع بهترین تصمیم

هـاي مزبـور،   گیري گـروه شدن اطلاعات مالی در تصمیم

کنـد  الی ایجاب میهاي حسابداري و گزارشگري مهدف

اي مناسب افشـا و دسترسـی   که اطلاعات مربوط به گونه

به این اطلاعات براي همگان ممکن باشد. افزایش افشاي 

-کنندگانی که قادر به تعیین چشـم اطلاعات براي استفاده

سـودمند اسـت و ایـن     ،اندازهاي آتـی شـرکت نیسـتند   

سودمندي از طریق کاهش احتمـال تخصـیص نادرسـت    

باشد. همچنین یکی از شروط اساسی براي آنان میسرمایه 

گذاران و اعتباردهندگان در جهـت  جلب اطمینان سرمایه

هاي سازنده اقتصادي، وجود اطلاعات کافی انجام فعالیت

گیري درباره خرید، نگهداري یا فـروش  به منظور تصمیم

باشـد  هـا مـی  سهام و ارزیابی عملکرد مدیران و شـرکت 

  ).1389(حسنی و حسینی، 

اطلاعـاتی بـین   عـدم تقـارن   وقتی سـطح بـالایی از   

  1گزاگذاران و یک شرکت وجود داشته باشـد، ه ـ سرمایه

داند که می   اي براي مدیران شرکتهافشا را به عنوان شیو

گـذاران  بتوانند از این طریق ارزش شرکت را بـه سـرمایه  

اطلاعات، سرمایه گذاران قیمتی فقدان به دلیل . نشان دهند

د براي سهام یک شرکت بپردازند کـاهش  نخواها که میر

گذاري کاهش قیمتجلوگیري از  رايبها شرکتدهند. می

شوند تا تمام اطلاعات گذاران، ترغیب میاز سوي سرمایه

ها، افشاي افشا نمایند. بنابراین، براي شرکت رامالی مرتبط 

گذاران، سـودمند اسـت. ایـن    سرمایه  اطلاعات بیشتر به

بر مبنـاي ایـن فرضـیه اسـت کـه عـدم تقـارن         استدلال

گذاران زمانی روي مـی  ها و سرمایهاطلاعاتی بین شرکت

 دهندها افشاي کامل اطلاعات را انجام نمی دهد که شرکت

2(پیترسون و پلنبرگ
 ،2006.(  

  

 پیشینه پژوهش مروري بر مبانی نظري و -2

تـرین ابـزاري   گزارشگري و افشـاي اطلاعـات مهـم   

-ها براي ارتباط با سهامداران بکار مـی تهستند که شرک

برند. افشا در صورتی که به واسطه یک منبـع مقرراتـی و   

وضع کننده قوانین الزامی شده باشد، افشاي اجباري گفته 

شود و در صورتی که افشاي اطلاعـات تحـت تـأثیر    می

قوانین خاصی نباشد و توسط شرکت به صورت اختیاري 

 ،3شـود (اسواسـنا  لقـی مـی  انجام شود افشاي اختیاري ت

دارد که مدیران، در ). نظریه افشاي اختیاري بیان می1998

هاي آن، اطلاعـاتی از  صورت فزونی منافع افشا بر هزینه

شرکت را که تحت مدیریت  خود دارند، افشـا خواهنـد   

). اطلاعـات مفیـد و   4،2010نمود (هیتـزمن و همکـاران  

-فرآیند تصمیم مربوط تهیه شده از طریق افشاي اختیاري،

بخشد و سـایر اسـتفاده   گذاران را بهبود میگیري سرمایه

ــت   ــات شــرکت را در موقعی ــدگان از افشــاي اطلاع کنن

دهـد  تري براي تخصیص منابع اقتصادي قرار مـی مناسب

  ). 2009، 5(مدهانی 

مربوط بودن اطلاعات مالی بـدین معنـی اسـت کـه     

اده اطلاعات مورد نظـر  بـر تصـمیمات اقتصـادي اسـتف     

یید تا و نیزحال  و کنندگان  در ارزیابی رویدادهاي گذشته

هـا مـؤثر واقـع شـود.     هاي گذشـته آن یا تصحیح ارزیابی

ویژگی مربوط بودن اطلاعات مبتنی بر مفاهیم سودمندي 

گیري اسـت (کمیتـه   در پیش بینی و انتخاب خاصه اندازه

  ). 1386تدوین  استانداردهاي حسابداري،

زار ســرمایه بــه دنبــال   شــرکت کننــدگان در بــا  

اطلاعات با کیفیـت بـالا هسـتند تـا بـدین طریـق عـدم        

تقارن اطلاعـاتی بـین خـود و مـدیران را کـاهش دهنـد       

ــاري ــی و  6،2000(کوت ــاي اساس ــیش نیازه ). یکــی از پ

ــابداري،     ــات حس ــودن اطلاع ــوط ب ــر مرب ــذار ب تأثیرگ

ــه آن      ــه در تهی ــار رفت ــه ک ــاي ب ــطح افش ــت و س کیفی
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ــتورم  ــت (هلس ــات اس ــاي  2006، 7اطلاع ــطح افش ). س

هـاي مـالی ممکـن    اختیاري به کار رفته در تهیه گـزارش 

ثیر قـرار  یفیت اطلاعات تهیـه شـده را تحـت تـا    است ک

ــوط   ــزایش ارزش آن اطلاعــات و مرب دهــد و باعــث اف

هـا ممکـن اسـت بـه دلایـل      هـا شـود. شـرکت   بودن آن

مختلف ماننـد کـاهش عـدم تقـارن اطلاعاتی(پیترسـون      

)، کــاهش هزینــه ســرمایه  (بوتوســان 2006و پلنبــرگ، 

 9)، کــاهش هزینــه بــدهی ( ســنگوپتا2002، 8و پلاملــی

ــد. 1998، ــه افشــاي اختیــاري اطلاعــات نماین  ) اقــدام ب

اگرچه، قابل قبـول اسـت کـه فـرض کنـیم مـدیران بـه        

ــه     ــا را ب ــاي افش ــی و مزای ــزارش ده ــه گ ــور اینک منظ

شـوند تـا افشـاي اطلاعـات     ترغیب مید، حداکثر برسانن

در  سـوال  یـک اي را انجام دهنـد، امـا همچنـان    تردهگس

ارتباط با میزان تـاثیر گـذاري سـطوح افشـاي اختیـاري      

ــود در     ــات موجـ ــودن ارزش اطلاعـ ــوط بـ ــر مربـ بـ

بـاقی  صورتهاي مالی بخصـوص سـود و ارزش دفتـري    

ــی ــهم ــد ک ــه آن پاســخ داده   مان ــات گذشــته ب در مطالع

تصــمیمات  اختیــاري، ياینکــه آیــا افشــانشــده اســت. 

بخشـد یـا آن را   بهبـود مـی   مالی فعالان بازار سـرمایه را 

کند، همچنان یـک سـوال عملـی اسـت کـه      تضعیف می

  پردازیم.ما در این تحقیق به آن می

) بررسی کردند که آیا افشاي 2002( 10لاندهلم و میرز

گـذارد.  اضافی اطلاعات بر قیمت جاري سهام تـأثیر مـی  

هایی کـه بـه طـور    شرکتها نشان داد که در هاي آنیافته

دهنـد، بـازده   نسبی افشاي آگاه بخش و مفید انجـام مـی  

  کند.جاري سهام، اخبار آتی سود را بیشتر منعکس می

) ارتباط بـین افشـاي   2008( 11فرانسیس و همکاران

اختیاري، کیفیت سود و هزینه سرمایه را بررسی نمودنـد.  

فیـت  نتایج حاصل  نشان داد که بین افشاي اختیاري و کی

سود رابطۀ مثبت و بین افشاي اختیاري و هزینـه سـرمایه   

  رابطۀ منفی معنادار وجود دارد.

) تأثیر سطح افشاي اختیاري 2008( 12بنکهچ و پلنبرگ

شرکت هـاي   را بر رابطه بین بازده جاري و سود آتی در

ها دریافتنـد کـه در   مورد آزمون قرار دادند. آن دانمارکی 

اختیاري بالاتر، رابطه بین بازده هاي با سطح افشاي شرکت

سهام و سود آتی نسبت بـه شـرکت هـاي داراي سـطح     

بینی تر، بیشتر است. بر خلاف پیشافشاي اختیاري پایین

)، نتایج 2002ها و یافته هاي تحقیق لاندهلمز و میرز (آن

تر شدن نشان داد که افزایش افشاي اختیاري موجب قوي

هـاي مـورد   آتی در شـرکت رابطه بین بازده سهام و سود 

  شود.بررسی نمی

به بررسـی رابطـۀ بـین     )2009( 13حسن و همکاران

ها و ارزش شرکت در بازار سرمایۀ مصـر  افشاي شرکت

هـا نشـان داد کـه بـا کنتـرل      پرداختند. نتـایج تحقیـق آن  

هـا و سـودآوري، افشـاي    فاکتورهایی نظیر اندازة دارایـی 

شـرکت دارد. در   اجباري رابطه منفی معناداري بـا ارزش 

که بین افشاي اختیاري و ارزش شرکت رابطۀ مثبت حالی

  وجود دارد ولی این رابطه از لحاظ آماري  معنادار نیست.

)، تأثیر افشاي اختیاري بـر  2009( 14حسینی و والکر

رابطه بین بازده سهام جـاري و سـودهاي آتـی را مـورد     

بینی قیمت ها نشان داد که پیشآزمون قرار دادند. نتایج آن

سهام بر اساس سود  با افزایش سطح افشا در گزارشگري 

  کند.سالانه بهبود پیدا می

اي که ارزش و ) در مقاله2009( 15امیما و همکاران

اعتبار افشاي اجباري و اختیاري را در بازار سرمایه مورد 

داد به این نتیجه رسیدند که بعد از کنترل آزمون قرار می

اندازه و سودآوري شرکت، افشاي متغیرهایی مانند 

اجباري رابطه منفی و معناداري با ارزش مؤسسات دارد. 

همچنین نتایج تحقیق نشان داد که افشاي اختیاري هرچند 

ارتباط مثبتی با ارزش مؤسسات دارد ولی این رابطه 

  معنادار نیست.

) ضمن به کـارگیري  1384پور حیدري و همکاران (

لاعـاتی سـود خـالص و    چارچوب اولسـن، محتـواي اط  

ارزش دفتري شرکت را از طریق میزان ارتباط سـود هـر   

-سهم و ارزش دفتري هر سهم با قیمت هر سهم شرکت

-هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سال
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هـا  بررسی نمودند. نتایج تحقیـق آن  1383تا  1375هاي 

نشان داد که بخش درخور توجهی از ارزش شـرکت بـه   

شود و عمده قدرت توضیح دهندگی له سود تبیین میوسی

مجموع سود و ارزش دفتري به خاطر سود است و ارزش 

دهنـدگی مناسـبی در    دفتري شرکت از قـدرت توضـیح  

  مقایسه با سود هر سهم برخوردار نیست.

) در 1389زاده مقري و احمد شعربافی (اسمعیل

بازده سهام اي ارتباط سطح افشاي اختیاري را با نرخ مقاله

گذاري مورد بررسی قرار دادند. بر هاي سرمایهشرکت

ها ارتباط هاي تحقیق، اگر چه در بیشتر سالاساس یافته

بین این دو متغیر، مثبت بود ولی نتایج تحقیق نشان داد که 

به طور کلی رابطه معناداري بین سطح افشاي به کار رفته 

هاي شرکت هاي مالی و بازده سهام درتدر تهیه صور

  گذاري وجود ندارد.سرمایه

اي را تحـت  ) مطالعـه 1389حسنی و بشیر حسینی (

عنوان بررسی رابطه بین سطح افشاي اطلاعات حسابداري 

هاي بورس تهران بین و نوسانات قیمت سهام در شرکت

ها نتیجه گرفتند که بین انجام دادند. آن 87تا  83هاي سال

و نوسانات قیمت سهام سطح افشاي اطلاعات حسابداري 

  رابطه معناداري وجود دارد.

اي به بررسی ) در مقاله 1391پور و محرومی(خدامی

تأثیر افشاي داوطلبانه بر مربـوط بـودن سـود هـر سـهم      

ها، افشاي دواطلبانـه اثـر   هاي آنپرداختند. بر اساس یافته

  معناداري بر مربوط بودن سود هر سهم ندارد.

  

 فرضیه هاي پژوهش -3

بر اساس این فرض که افزایش تمرکـز بـر نیازهـاي    

تواند ویژگـی مربـوط بـودن    اطلاعاتی سرمایه گذاران می

،  16اطلاعات حسابداري را افزایش دهد (جرد و همکاران

)، انتظار بر این است که بین سطح افشاي اختیاري و 2005

مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري رابطـه مثبـت و   

د و با افزایش سطح افشـاي اختیـاري   معناداري وجود دار

 .مربوط بودن ارزش اطلاعات نیز افزایش یابد

با توجه به مبانی نظري و اهداف پژوهش، فرضـیه هـاي   

  گردد:تحقیق به صورت زیر مطرح می

اختیـاري بیشـتر باشـد،    ي هرچه سطح افشا فرضیه اول:

گـزارش شـده نیـز     هر سهم  دفتري مربوط بودن ارزش

  د.بیشتر خواهد بو

اختیـاري بیشـتر باشـد،     يهرچه سطح افشا فرضیه دوم:

گزارش شده نیز بیشتر  سود هر سهم مربوط بودن ارزش

  خواهد بود.

  

 روش شناسی پژوهش -4

پژوهش حاضر از نظر هـدف کـاربردي و از منظـر     

ماهیت از نوع تحقیقات همبستگی است. مبانی نظـري و  

هاي مربوط به اي و دادهپیشینه پژوهش، به روش کتابخانه

مـدیره   افشاي اختیاري از طریق مطالعـه گـزارش هیـأت   

ها با استفاده از نرم افزارهاي هاي نمونه و سایر دادهشرکت

آوري شده است. قلمـرو  ره آورد نوین و تدبیرپرداز جمع

هاي پذیرفته شـده در بـورس   مکانی این پژوهش شرکت

 1390لغایـت   1386اوراق بهادار تهران طی دوره زمـانی 

باشد. براي انتخاب نمونه از روش حذف سیستماتیک  می

هایی است که استفاده شده است. این نمونه شامل شرکت

  مجموعه شرایط زیر را داشته باشند:

  باشد، اسفند ماه  29شرکت منتهی به   مالی سال )1

 داشـته  حضـور  در بـورس  ، 1390 تـا  1386سال از )2

  باشند،

-هـا و بیمـه  بانـک گـذاري،  هاي سرمایهجزء شرکت )3

 ها نباشند.

ــته     )4 ــالی نداش ــر دوره م ــه تغیی ــورد مطالع در دوره م

 باشند.

ــار    )5 ــرفتن ســهام در دوره چه ــرار گ ــه ق ــورد معامل م

  ماهه پس از پایان سال.

شـرکت قـادر بـه احـراز       71با توجه به معیارهاي فوق، 

  شرایط فوق گردیدند.
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هاي جمع آوري شده ایـن تحقیـق، بـا اسـتفاده     داده

ــدل ــوز     از م ــزار ایوی ــرم اف ــک ن ــه کم ــده ب ــرح ش مط

)Eviews مــورد تجزیــه و تحلیــل قــرار      5) نســخه

دوریــین  هــاي آمــاري بــا آزمــونتحلیــل .گرفتــه اســت

بــراي بررســی  tو  Fهــاي معنــاداري واتســون و آزمــون

رگرسیون استفاده شده اسـت. همچنـین از آزمـون والـد     

جهت تشـخیص برابـري ضـرائب مـدل اسـتفاده شـده       

%  5اســت. در ایــن تحقیــق ســطح خطــاي مــورد نظــر  

تعیین شده اسـت کـه در ایـن صـورت سـطح اطمینـان       

  % خواهد بود.95

  

  ي آنمتغیرها و مدل پژوهش -5

 هـاي سطح افشـاي اختیـاري بـر اسـاس شـاخص     

 نظـرات  از برگرفته ) که1997( بوتوسان نهادي توسطپیش

گیـري گردیـد. بـراي اسـتخراج     بود، اندازه جنکینز کمیته

ها اتکا ها به گزارش فعالیت هیأت مدیره شرکتشاخص

ها پس از بررسی از نظـر الزامـی نبـودن    گردید. شاخص

مطابق استانداردهاي حسابداري یا قوانین در شش بخش 

  به شرح ذیل تعیین گردید.  شاخص  71کلی شامل 

اي از نتایج تاریخی مهم، پیشینه اطلاعاتی، خلاصه

هاي کلیدي غیرمالی، اطلاعات ها، آمارهاطلاعات بخش

بینی، بحث و تحلیل مدیریت. امتیاز افشاي اختیاري پیش

از تقسیم مجموع امتیاز حاصله بر کل امتیاز قابل دریافت 

ها را بر اساس امتیاز آید. سپس شرکتبدست می 71یعنی 

هایی که در کنیم. شرکتبندي میبدست آمده چارك

هاي با سطح افشاي گیرند، شرکتچارك اول قرار می

-هایی که در چارك چهارم قرار میاختیاري بالا و شرکت

 هاي با سطح افشاي اختیاري پایین هستند.گیرند، شرکت

  مدل مورد استفاده براي آزمون فرضیه اول 

این تحقیق بـراي سـنجش مربـوط بـودن ارزش     در 

دفتــري هــر ســهم گــزارش شــده از مــدل ارائــه شــده  

ــن  ــط اولس ــت   1995( 17توس ــدل قیم ــه م ــوم ب ) موس

ارزش بـازاري یـک   استفاده شده اسـت. ایـن مـدل کـه     

ــدات،    ــابع خطــی از عای ــک ت ــوان ی ــه عن ــرکت را ب ش

هاي دفتـري و دیگـر اطلاعـات مـرتبط بـا ارزش       ارزش

  باشد:شرح زیر میبه  کنندبیان می

  

���	=	�0	+	�1	�����	+	�2	�����	+	��,	

 )1(  

ارزش بازار هر سـهم در پایـان سـال    ��� که در آن:  

سود هرسهم در پایان سـال   �����،  �مالی براي شرکت 

ارزش دفتري هر سهم پایان  �����و  �مالی براي شرکت 

است. براي اهداف این تحقیق و  �سال مالی براي شرکت 

به منظور بررسی تأثیر سطح افشاي اختیاري  بـر مربـوط   

بودن ارزش دفتري گزارش شده، مدل اولسن به صورت 

  شود:زیر تعدیل می

)2(  

P��	 = 	 β� + β�EPS�� + β�	BVS�� + β�VD�� + β�EPS��

∗ DUM1	VD			 + β�EPS��

∗ DUM4	VD + β�BVS��

∗ DUM1	VD + β�BVS��

∗ DUM4	VD + β�LOSS�� ∗ EPS��

+ β�TYP + β��LSIZE�� + ε�� 

  

  که در آن:

 VD it   ــرکت ــاري ش ــاخص افشــاي اختی در � ش

ــر مصــنوعی شــرکت DUM1 VD،  � ســال ــاي متغی ه

با سـطح افشـاي اختیـاري بـالا (پـس از چـارك بنـدي        

ها بـر اسـاس امتیـاز بدسـت آمـده درصـورتیکه       شرکت

و در  1شرکت در چارك بـالا قـرار داشـته باشـد برابـر      

متغیــر مصــنوعی  DUM4 VD، اینصــورت صــفر)غیــر 

هاي بـا سـطح افشـاي اختیـاري پـایین (پـس از       شرکت

هـا بـر اسـاس امتیـاز بدسـت آمـده       بندي شرکتچارك

درصورتیکه شرکت در چارك پـایین قـرار داشـته باشـد     

ــر  ــفر)   1براب ــورت ص ــر اینص ــر  LOSS، و در غی متغی

کنترل که در صورتیکه شرکت زیـان داشـته باشـد برابـر     

کـه   متغیـر کنتـرل   TYPEو در غیر اینصـورت صـفر،    1

هـاي  و بـراي شـرکت   1هاي تولیـدي برابـر  براي شرکت

ــفر و ــدي صـ ــر SIZE غیرتولیـ ــدازه  متغیـ ــرل انـ کنتـ
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-ها  که برابر با لگـاریتم طبیعـی مجمـوع دارایـی    شرکت

  ها است.

  مدل مورد استفاده براي آزمون فرضیه دوم

مـدل  براي سنجش مربوط بودن سـود هـر سـهم از    

) موسـوم  1991( 18ارائه شـده توسـط اسـتون و هـریس    

مربـوط  به مدل بـازده اسـتفاده شـده اسـت. ایـن مـدل       

 ـ    سـالانه)   ازدهبودن ارزش عایـدات حسـابداري (مـثلا ب

، و سـود ، تغییـرات  سـود را به عنـوان تـابعی از سـطوح    

مـدل بـازده ارائـه     کننـد. دیگر عوامل نامشخص بیان می

 شده به شرح زیر است:

)3(  

R�� = β� + β� �
EPS��

P����
� + β� �

∆EPS��

P����
� + ε�� 

  

بــازده ســالیانه هــر ســهم شــرکت،  ���کــه در آن 

که نحوه محاسبه آن بـدین صـورت اسـت: قیمـت هـر      

سهم در پایان سال مالی بعـلاوه سـود خـالص هرسـهم،     

 منهاي قیمت سال گذشته هـر سـهم، تقسـیم بـر قیمـت     

 سـود سـالیانه هـر سـهم     ����� سال گذشته هر سـهم. 

 ،Δ�����   ــهم و ــر س ــود ه ــالیانه س ــرات س  1–��� تغیی

بـراي اهـداف ایـن     قیمت سال گذشته هر سـهم اسـت.  

ــاي      ــطح افش ــأثیر س ــی ت ــور بررس ــه منظ ــق و ب تحقی

ــزارش    ــدات گ ــودن ارزش عای ــوط ب ــر مرب ــاري ب اختی

شده، مـدل اسـتون و هـریس بـه صـورت زیـر تعـدیل        

  می شود:

)4(  

��� = β� + β� �
EPS��

P����
� + β� �

∆EPS��

P����
� + β�VD��

+ β� �
EPS��

P����
� ∗ DUM1	VD

+ β� 	�
EPS��

P����
� ∗ DUM4	VD

+ β� 	�
∆EPS��

P����
� ∗ DUM1	VD

+ β� �
∆EPS��

P����
� ∗ DUM4	VD

+ β�LOSS�� ∗ EPS�� + β�TYPE
+ β��LSIZE�� + ε�� 

  

 یافته هاي پژوهش -6

هاي پژوهش حاضـر در دو بخـش توصـیفی و    یافته

استنباطی مدنظر قرار گرفت که نتایج توصیفی تحقیق در 

و نتایج استنباطی یعنی آزمون فرضـیات   1شماره جدول 

-ارائه شده و تحلیل مـی  5و  4،  3،  2در جدول شماره 

شـود، میـانگین ارزش   گردد. همان طور که مشـاهده مـی  

) بیشتر از میانگین سود هر سـهم  85/93دفتري هر سهم (

) است و میانگین نسبت سود هر سهم به قیمـت  44/14(

نسبت تغییرات سود هر سهم به  ) بیشتر از میانگین07/0(

 28/0) است. میانگین سطح افشاي اختیاري 06/0قیمت (

  متغیر است. 51/0تا    04/0باشد که از می

  

  ): آمار توصیفی مربوط به هریک از متغیرها1جدول(

  میانه  میانگین  نام متغیر
انحراف 

  معیار
  حداکثر  حداقل

  2729  2421  99/2  6  44/14  سود هر سهم

  2209  1419  272  87/77  85/93  دفتري هر سهمارزش 

نسبت سود هر سهم به 

  ماه قبل 8قیمت 
07/0  06/0  2/0  73/1-  02/2  

نسبت تغییر ات سود هر 

  ماه قبل 8سهم به قیمت 
06/0  03/0-  54/0  9/0-  59/4  

  51/0  04/0  09/0  28/0  28/0  شاخص افشاي اختیاري

هاي با سطح افشاي شرکت

  اختیاري  بالا
15/0  0  35/0  0  1  

هاي با سطح افشاي شرکت

  اختیاري پایین
13/0  0  34/0  0  1  

  8862  332  251  52  29/39  ارزش بازار هر سهم

  04/5  -45/1  61/0  04/0  12/0  بازده سالانه هر سهم

  

  فرضیه اول:

) نتــایج آمــاري فرضــیه اول پــژوهش 2در جــدول (

اولسـن ارائـه شـده اسـت. بـا       بر طبق مدل تعدیل شـده 

تـوان نتیجـه   توجه به سطوح معناداري بدست آمـده مـی  

گرفت کـه همـه ضـرایب بـه جـز ضـریب متغیـر نـوع         

بـدین معنـی   از لحـاظ آمـاري معنـادار نیسـتند.      ،شرکت



 ... هايبررسی تأثیر سطح افشاي اختیاري بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداري  در شرکت 

 بیست و یکمشماره  مجله حسابداري مدیریت /   77

هـا از تولیـدي و غیـر تولیـدي     که ارزش سـهام شـرکت  

  کند.بودن تبعیت نمی

  

  ول تحقیق): نتایج حاصل از آزمون فرضیه ا2جدول(

  متغیر وابسته: قیمت هر سهم

 tآماره   ضریب  نام متغیر
سطح 

  معناداري

EPS 35/3  14/6  0/0  

BVS 39/0  46/2 01/0  

VDI  10289  56/4  0/0  

EPS*DUM1 VD 88/4  69/3  01/0  

EPS*DUM4 VD  66/2  68/2  0/0  

BVS*DUM1 VD 45/2  12/4  0/0  

BVS*DUM4 VD  33/1 11/3  002/0  

LOSS*EPS 09/1  87/2  003/0  

TYPE 1094-  89/0-  23/0  

SIZE 1106  82/2  005/0  

  46/0  ضریب تعیین  82/1  آماره دوربین واتسون

  F 56/29آماره   F 00/0سطح معناداري آزمون 

  

  بررسی مفروضات رگرسیون خطی

بدست آمده و سطح معناداري آن  Fبا توجه به آماره 

مـدل  % 95توان نتیجه گرفت کـه در سـطح اطمینـان    می

رگرسیون خطی از لحاظ آمـاري معنـادار اسـت. مقـدار     

 46باشد، بدین معنی کـه  می 46/0ضریب  تعیین برابر با 

درصد تغییرات قیمت هر سهم به وسیله متغیرهاي مستقل 

شود. همچنین با توجه به اینکه مقدار آماره توضیح داده می

باشد، اجزاي خطا  مستقل می 82/1واتسون برابر  -دوربین

  کنند.از یکدیگر بوده و مدل را دچار اختلال نمی

ــاداري   حــال پــس از بررســی اولیــه و اینکــه معن

مـورد قبـول واقــع    Fکـل مـدل بـا اســتفاده از آمـاره     

ــرایب    ــاثیر ض ــیه اول و ت ــی فرض ــراي بررس ــد، ب ش

هـاي  متغیر مستقل(ارزش دفتـري هـر سـهم شـرکت    

بـا سـطح افشــاي اختیـاري بـالا و پــایین) بـر متغیــر      

  .ه از آزمون والد استفاده  شده استوابست

  
PI=C(1)+C(2)*EPS+C(3)*BVS+C(4)*VD+C(5)*EP
S_DUVD+C(6)*EPS_DUM4VD+C(7)*BVS_DUM
1VD+C(8)*BVS_DUM4VD+ C(9)*LOSS_EPS + 
C(10)*TYPE + C(11)*LSIZE 

  

  ): آزمون والد فرضیه اول3جدول (

خطاي 

استاندارد 

  برآورد

سطح 

  معناداري
 Fآماره  

تفاضل 

  ضرایب
  ضرایب

56/0  036/0  31/4  021/1  C7-C8 

  

) بــا توجــه بــه ســطح 3براســاس نتــایج جــدول(

ــر ارزش     ــرائب دو متغی ــد ض ــون وال ــاداري آزم معن

هاي بـا سـطح بـالاي افشـاي     دفتري هر سهم شرکت

ــري هــر ســهم شــرکت هــاي   اختیــاري و ارزش دفت

( کمتـر   03/0با سطح پـایین افشـاي اختیـاري برابـر     

ــابراین فرضـــیه برابـــري   ) مـــی 05/0از  باشـــد، بنـ

ضرائب متغیرهـاي  پذیرفتـه نشـده و ضـرائب برابـر      

ــا  نیســتند و تفاضــل آن ــر ب ــا مثبــت و  براب  021/1ه

ــن رو میــزان تأثیرگــذاري ارزش      ــد. از ای ــی باش م

ــرکت  ــر ســهم  ش ــري ه ــالاي  دفت ــا ســطح ب ــاي ب ه

هــاي افشـاي اختیـاري اطلاعـات نســبت بـه شـرکت     

ــای   ــاري پ ــاي اختی ــطح افش ــا س ــین ب ــدرت تبی ین، ق

تــري را بــراي  بیشــتري دارد و اطلاعــات مربــوط  

در نتیجـه   .کنـد پیش بینـی ارزش شـرکت فـراهم مـی    

  شود.فرضیه اول تحقیق پذیرفته می

  

  فرضیه دوم:

) نتایج آماري فرضیه دوم پـژوهش بـر   4در جدول (

طبق مدل تعدیل شده استون و هریس ارائه شده است. با 

تـوان نتیجـه   بدست آمـده مـی  توجه به سطوح معناداري 

گرفت که همه ضرایب  به جزء ضریب متغیر نوع شرکت 

از لحاظ آماري معنادار نیستند. بدین معنی که ارزش سهام 

  کند.ها از تولیدي و غیر تولیدي بودن تبعیت نمیشرکت
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  ): نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم تحقیق4جدول(

  متغیر وابسته: بازده هر سهم

 tآماره   ضریب  متغیرنام 
سطح 

  معناداري

EPS/Pit-1  21/0  01/3  001/0  

ΔEPSit / Pit-1  62/0  46/5 0/0  

VDI  97/0  58/3  0004/0  

EPS/Pit-1*DUM1 
VD 

47/1  87/2  004/0  

EPS/Pit-1*DUM4 
VD  

5/1  97/2  003/0  

ΔEPSit / Pit-1*DUM1 
VD 

87/0  69/3  0007/0  

ΔEPSit / Pit-1*DUM4 
VD  

44/0 74/2  002/0  

LOSS*EPS 0006/0  69/3  0003/0  

TYPE  01/0  16/0  87/0  

SIZE 11/0  06/2  04/0  

  63/0  ضریب تعیین  84/1  آماره دوربین واتسون

  F 61/58آماره   F 00/0سطح معناداري آزمون 

  

  بررسی مفروضات رگرسیون خطی

) بر 4طور که از اطلاعات منعکس در جدول (همان 

بدست آمده و سطح معناداري  Fآید، با توجه به آماره می

% مـدل  95توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان آن می

رگرسیون خطی از لحاظ آمـاري معنـادار اسـت. مقـدار     

 63باشد، بدین معنی کـه  می 63/0ضریب  تعیین برابر با 

درصد تغییرات بازده هر سهم به وسیله متغیرهاي مستقل 

شود. همچنین با توجه به اینکه مقدار آماره توضیح داده می

باشد، اجزاي خطا  مستقل می 84/1واتسون برابر  -دوربین

  کنند.از یکدیگر بوده و مدل را دچار اختلال نمی

پس از بررسی اولیه و اینکه معناداري کل مدل بـا  

مورد قبول واقع شد، براي بررسـی   Fاستفاده از آماره 

ب متغیـر مستقل(سـود هـر    فرضیه دوم و تأثیر ضـرای 

هاي با سطح افشاي اختیاري بالا و پایین) سهم شرکت

  .بر متغیر وابسته از آزمون والد استفاده شده است

RI = C(1) + C(2)*EPS_PI1 + 
C(3)*DEPS_PI1 + C(4)*VD + 
C(5)*EPS_PI1_DUM1VD + 
C(6)*EPS_PI1_DUM4VD + 

C(7)*DEPS_PI1_DUM1VD + 

C(8)*DEPS_PI1_DUM4VD + 
C(9)*LOSS_EPS + C(10)*TYPE + 

C(11)*LSIZE  
  

  ): آزمون والد فرضیه دوم5جدول(

خطاي 

استاندارد 

  برآورد

سطح 

  معناداري
 Fآماره  

تفاضل 

  ضرایب
  ضرایب

98/0  57/0  308/0  54/0-  C5-C6  

  

) با توجه به اینکه سطح 5براساس نتایج جدول (

سـود هـر    معناداري آزمون برابري ضـرائب دو متغیـر  

هاي با سطح افشاي اختیاري بـالا و   سهم براي شرکت

هـاي بـا سـطح افشـاي     سود هر سـهم بـراي شـرکت   

) مـی  05/0(بیشـتر از   57/0اختیاري پـایین برابـر بـا    

باشد، پس تفاوت معنـاداري بـین ضـرایب دو متغیـر     

مذکور وجود نداشـته، از ایـن رو میـزان تأثیرگـذاري     

شـاي  هـاي بـا سـطح پـایین اف    سود هر سهم شـرکت 

هاي با سطح بالاي اختیاري اطلاعات نسبت به شرکت

افشاي اختیاري اطلاعات قدرت تبیـین یکسـان دارد.   

  شود.بنابراین فرضیه دوم تحقیق رد می

 

 گیري و بحثنتیجه -7

تـرین مـوارد   با توجه به اینکه افشاء یکی از مهـم 

تاُثیرگـذار بــر کیفیــت اطلاعــات حســابداري بــوده و  

نیازهاي اطلاعاتی استفاده کننـدگان   افزایش تمرکز بر

هاي مالی منجر بـه افـزایش مربـوط بـودن     از گزارش

ها (ارزش دفتـري و سـود   اطلاعات همراه آن گزارش

سود که مربوط بودن  انتظار بر این بودشود، هر سهم) می

همراه با افزایش سطح هرسهم و ارزش دفتري هر سهم، 

  .افزایش یابد ،اختیاريي افشا

دهـد کـه   حاصل از آزمون فرضیه اول نشان مینتایج 

هاي با سـطح افشـاي   در شرکتارزش دفتري هر سهم 

هـاي بـا سـطح افشـاي     اختیاري بالا نسبت به شرکت

تر، داراي محتـواي اطلاعـاتی بیشـتري    اختیاري پایین
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توان نتیجه گرفـت کـه هـر چـه سـطح      است. پس می

افشاي اختیـاري افـزایش یابـد، مربـوط بـودن ارزش      

فتري هـر سـهم گـزارش شـده نیـز افـزایش یافتـه،        د

این نتیجـه  شود.بنابراین فرضیه اول تحقیق پذیرفته می

  بر طبق انتظار بود.

نتایج فرضیه دوم نشـان دهنـده آن اسـت کـه، در     

هـایی کـه   زمینه مربوط بودن سود هر سهم در شرکت

انـد  سطح بالاتري از افشـاي اختیـاري اعمـال نمـوده    

تـري از افشـاي   که سطح پـایین  هایینسبت به شرکت

اند، تفاوتی وجود ندارد. پـس  اختیاري را اعمال نموده

توان نتیجه گرفت که مربوط بودن سود هر سهم در می

تمام سطوح افشاي اختیاري اطلاعات یکسـان بـوده؛   

  شود.بنابرین فرضیه دوم تحقیق پذیرفته نمی

براساس مبانی نظري با توجه به اینکه افشاء یکـی  

تـرین مـوارد تأثیرگـذار بـر کیفیـت اطلاعـات       مهم از

حسابداري بوده و افزایش تمرکز بر نیازهاي اطلاعاتی 

هاي مالی منجر به افـزایش  استفاده کنندگان از گزارش

هـا (ماننـد   مربوط بودن اطلاعـات همـراه آن گـزارش   

انتظار بـر ایـن   شود، ارزش دفتري و سود هر سهم) می

سـود هرسـهم و ارزش دفتـري هـر     که مربوط بودن  بود

 افزایش یابد ،اختیاريي همراه با افزایش سطح افشاسهم، 

که فرضیه اول بر اساس مبانی نظـري مـورد تأییـد قـرار     

 گرفته و فرضیه دوم رد شد.

نتایج این تحقیـق در زمینـه مربـوط بـودن ارزش     

اطلاعات حسابداري، مشابه با تحقیقاتی چون دستگیر 

)، 1388یـاري ( خواجـوي و الـه   )،1386و خدادادي (

)، 2005)، بـالاس و هـواس (  2005اولسن و ناروس (

ــاران ( ــیم و همک ــاران  2008ک ــراهیم و همک ــا اب )، اب

  باشد. ) می2009(

از سوي دیگر هرچند که تا کنون تحقیقی کـه بـه   

طور همزمان تأثیر سطوح مختلف افشاي اختیاري بـر  

رد مربــوط بــودن ارزش اطلاعــات حســابداري را مــو

مطالعه قرار داده باشد، انجام نگردیده، اما در این زمینه 

باشد به تحقیقی که تا حدودي مشابه با این تحقیق می

)، کـه  1391پور و محرومی(توان به تحقیق خدامیمی

نشان دادند افشاي اختیاري بر مربوط بودن سـود هـر   

 ) 2008بانگو و پلـن بـورگ (  سهم تاُثیرگذار نیست و 

سـطح بـالاي    بـا  هـاي شـرکت دند که  در که نشان دا

سـهام و   بـازده تري بـین  ارتباط قوي یاري،اختي افشا

بـا سـطح افشـاي     هـاي نسبت به شرکت آتی عایدات

ــود دارد و   ــایین وج ــاري پ ــاران  اختی ــن و همک حس

که نشان دادند بین افشاي اختیـاري و ارزش   )2009(

شرکت رابطۀ مثبـت وجـود دارد ولـی ایـن رابطـه از      

 آماري معنادار نیست، اشاره کرد.لحاظ 

  پیشنهاد مبتنی بر نتایج تحقیق

گردد که در گذاران پیشنهاد میبه سرمایه )1

گیري زمینه استفاده از اطلاعات در امر تصمیم

ها و سطوح به کیفیت گزارشگري شرکت

افشاي اطلاعات مازاد بر افشاي الزامی توجه 

 داشته باشند.

  پیشنهادها براي تحقیقات آتی

شود در بررسی تأثیر سطح افشاي پیشنهاد می )2

اختیاري بر مربوط بودن ارزش اطلاعات 

هاي افشا نظیر حسابداري از سایر شاخص

ها از نظر کیفیت گزارش رتبه بندي شرکت

افشا و اطلاع رسانی که هر ساله توسط 

شود و سازمان بورس اوراق بهادار منتشر می

 یا شاخص جنسن استفاده کرد.

به اینکه طبق فرضیه سیاسی اندازه شرکت  با توجه

تواند بر مربوط بـودن ارزش اطاعـات حسـابداري    می

گردد که در تحقیقات تاُثیر بگذارد. بنابراین پیشنهاد می

پیش رو اندازه شرکت و رابطه مد نظر در این تحقیـق  

  .مورد بررسی قرار گیرد
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