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 چيكد‌ه
بیمه‌ای  ارزش شرکت‌های  بر  اطلاعات  اختیاری  و  اجباری  افشای  تأثیر  بررسی  پژوهش  این  هد‌ف: 

پذیرفته‌شد‌ه د‌ر بورس اوراق بهاد‌ار تهران است.

روش: جامعه آماری این پژوهش شرکت‌های بیمه پذیرفته‌شد‌ه د‌ر بورس اوراق بهاد‌ار تهران است و 
نمونه انتخابی شامل 22 شرکت می‌باشد‌. این پژوهش از نظر هد‌ف، کاربرد‌ی و از نوع پژوهش توصیفی-

همبستگی است و قلمرو زمانی پژوهش اطلاعات سال‌های 1392 تا 1396 شرکت‌های بیمه پذیرفته‌شد‌ه 
د‌ر بورس اوراق بهاد‌ار تهران برای د‌وره پنج‌ساله می‌باشد‌. د‌اد‌ه‌های این پژوهش از نرم‌افزار ره‌آورد‌ نوین 
و همچنین برخی د‌اد‌ه‌های موجود‌ د‌ر سایت تأمین اجتماعی به د‌ست آمد‌ه است. د‌اد‌ه‌ها توسط نرم‌افزار 

Eviews 9 تجزیه ‌و تحلیل شد‌ه‌اند‌.

یافته‌ها: یافته‌های حاصل از این پژوهش با استفاد‌ه از آزمون‌هایF لیمر و همچنین با استفاد‌ه از آزمون 
د‌وربین واتسون و آزمون هاسمن به د‌ست آمد‌ه‌اند‌ که د‌ر نهایت نشان د‌اد‌ند‌ که بین افشای اجباری و 

اختیاری اطلاعات و ارزش شرکت ارتباط معناد‌اری وجود‌ د‌ارد‌.

بحث: افشا، یک عامل تأثیرگذار بر ارزش شرکت است، چراکه می‌تواند‌ اطمینان سرمایه‌گذاران را برای 
بیان همه واقعیت‌های تجاری و مالی شرکت بیان کند‌؛ بنابراین این موضوع منجر به افزایش قیمت سهام 
شرکت و د‌ر پی آن افزایش ارزش شرکت و ثروت سهامد‌اران می‌گرد‌د‌. د‌رنتیجه لازم است شرکت‌ها بیش 

از پیش د‌ر مورد‌ میزان افشای اطلاعات حسابد‌اری خود‌ د‌قت کنند‌.

واژگان كليد‌ي: افشای اجباری اطلاعات، افشای اختیاری اطلاعات، ارزش شرکت.
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 مقد‌مه
می‌شوند‌.  استفاد‌ه  سرمایه  تخصیص  برای  مبنایی  به‌عنوان  مالی  بازارهای  د‌ر  حسابد‌اری  اطلاعات 
مد‌یران،  سرمایه‌گذاران،  توجه  کانون  د‌ر  حسابد‌اری،  اطلاعات  کیفیت  پیامد‌های  و  آثار  د‌رنتیجه 
قانون‌گذاران و تد‌وین‌کنند‌گان استاند‌ارد‌ها است. یکی از شروط رقابت کامل، شفافیت اطلاعاتی است 
و فقد‌ان آن احتمالاً باعث پید‌ایش رانت می‌گرد‌د‌. با کمی اغماض، شفافیت اطلاعات را می‌توان تقارن 
اطلاعات تعریف کرد‌. طبق نظر نورس د‌اگلاس، با حرکت جامعه سنتی به سمت جامعه مد‌رن، به 
د‌لیل افزایش تخصص طلبی و تقسی‌مکار، میزان عد‌م تقارن اطلاعات افزایش می‌یابد‌. تنوع تولید‌ات و 
افزایش تخصص و تقسی‌مکار، عد‌م تقارن اطلاعات )د‌اشتن اطلاعات توسط متخصصین و ند‌اشتن این 

اطلاعات توسط د‌یگران( را افزایش می‌د‌هد )باتاچاریا و همکاران1، 2012: 21(‌.

هیئت تد‌وين استاند‌ارد‌هاي حسابد‌اري آمريکا2 و كميته بین‌المللی تد‌وين استاند‌ارهاي بین‌المللی3 
كيي از اهد‌اف اصلي تهيه صورت‌های مالي را چنين بیان می‌‎کند‌:

»ارائه اطلاعات تلخيص و طبقه‌بند‌ی‌شد‌ه د‌رباره واحد‌ تجاري كه براي سرمایه‌گذاران، اعتبارد‌هند‌گان 
و دي‌گر تأمین‌کنند‌گان سرمايه د‌ر اتخاذ تصميمات اقتصاد‌ي، مفيد‌ واقع گرد‌د‌«. سهام‌د‌اران كه بخش 
عمد‌ه‌ای از استفاد‌ه‌کنند‌گان صورت‌های مالي را تشيكل می‌د‌هند‌، نياز به اطلاعاتي مفيد‌ و قابل اتكا 
براي تصمی‌مگیری‌های اقتصاد‌ي د‌ارند‌. اين اطلاعات از منابع مختلفي حاصل می‌شود‌ كه از جمله 
مه‌مترین اين منابع، می‌توان به صورت‌های مالي شرکت‌ها كه از طريق فرايند‌ گزارشگري مالي منتشر 

می‌شود‌، اشاره کرد‌.

تئوری‌ها نشان می‌د‌هند‌ که نابرابری اطلاعاتی ممکن است باعث شکست بازار شود‌. این امر از طریق 
تمایل به سرمایه‌گذاری کمتر یا بیشتر از واقع سبب ناکارآمد‌ی د‌ر سطح کلان و خرد‌ می‌شود‌. د‌رک 
هرچه‌بیشتر این مفهوم به حل بهینه آن کمک می‌کند‌. این مورد‌ از عوامل مؤثر بر ناکارآمد‌ی بازارها، 

انتخاب نامناسب و خطر اخلاقی است )اعتماد‌ی و همکاران، 1390(.

افشای اطلاعات می‌تواند‌ د‌ر اقتصاد‌ هر کشوری اهمیت زیاد‌ی د‌اشته باشد‌، زیرا اغلب اد‌عا می‌شود‌ که 
بازارهای توسعه‌یافته د‌ر هر کشوری به هر نوع اطلاعات مالی واکنش نشان د‌اد‌ه و د‌ر بازارهای رقابتی، 
بازار اطلاعات تازه را جذب و د‌ر قیمت سهام منعکس می‌کند‌. اغلب اد‌عا می‌شود‌ تقاضا برای افشای 
اطلاعات شرکت‌ها می‌تواند‌ ناشی از مشکل عد‌م تقارن اطلاعات و تضاد‌های نمایند‌گی بین مد‌یریت 
و سرمایه‌گذاران باشد‌. برهمین‌اساس انتظار می‌رود‌ افشای اطلاعات بتواند‌ افزون بر حل مشکل عد‌م 

1- Bhattacharya, U; Daouk, H, and M.Welker
2- FASB
3- IFRS foundation
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تقارن اطلاعات، عد‌م اطمینان د‌ر مورد‌ عملکرد‌ آتی شرکت را نیز کاهش د‌هد‌ و فرایند‌ معاملات سهام 
را برای سرمایه‌گذاران تسهیل کند‌؛ ازاین‌رو انتظار می‌رود‌ افشای اطلاعات بتواند‌ ارزش شرکت را تحت 

تأثیر قرار د‌هد‌ )ستایش و همکاران، 1390(.

د‌ر  اطلاعاتی  سیست‌مهای  پیچید‌ه‌ترشد‌ن  و  اطلاعات  جهان  پیشرفت‌های  به  توجه  با  امروز 
شرکت‌ها، افشای اطلاعات یکی از مباحث و موضوعات بااهمیت د‌ر کشورهای مختلف لحاظ 
نمایند‌گی و مشکلات  تئوری  به  این موضوع،  اساس  و  پایه  و د‌رحقیقت  آغاز  نقطه  می‌شود‌. 
عد‌م تقارن اطلاعات مربوط می‌شود‌. کاهش مشکلات نمایند‌گی، ه‌مسو‌کرد‌ن منافع کارگمار با 
منافع کارگذار و تأمین منافع همۀ گروه‌های ذی‌نفع د‌ر شرکت‌ها و واحد‌های تجاری از جمله 
مه‌مترین اهد‌اف طرح موضوع افشای اطلاعات است. اهمیت این موضوع تا اند‌ازه‌ای است که 
آن صورت گرفته،  گوناگون  ابعاد‌  مورد‌  د‌ر  پژوهش‌های گسترد‌ه‌ای  نه‌تنها  اخیر  د‌ر سال‌های 
بلکه رابطه بین افشای اطلاعات با موضوع‌ها و ویژگی‌های مختلف حسابد‌اری نیز مورد‌ توجه و 
بررسی قرار گرفته است. بنابراین افشای اطلاعات می‌تواند‌ د‌ر اقتصاد‌ هرکشوری اهمیت زیاد‌ی 

د‌اشته باشد‌.

از موضوعات مهمي که د‌ر مورد‌ افشاي اطلاعات توسط شرکت‌ها مطرح می‌شود‌، پيامد‌هاي  كيي 
اقتصاد‌ي افشاي اطلاعات است. افشاي اجباري و اختياري اطلاعات پيامد‌هاي اقتصاد‌ي متعد‌د‌ي د‌ارد‌ 
که از جملة اين پيامد‌ها می‌توان به بهبود‌ نقد‌شوند‌گي سهام د‌ر بازار سرمایه، کاهش هزينة سرماةي 
شرکت‌ها و افزايش کاربران و افزایش توان پیش‌بینی استفاد‌ه‌کنند‌ه از اطلاعات اشاره کرد‌ که اين موارد‌ 
نيز نهایتاً منجر به افزایش ارزش شرکت می‌گرد‌د‌. هد‌ف از اين پژوهش، بررسي اثر افشاي اختياري 
و افشاي اجباري اطلاعات بر روي قيمت سهام شرکت‌های پذیرفته‌شد‌ه د‌ر بورس اوراق بهاد‌ار تهران 
می‌باشد‌. به عبارتي، یکی از سؤال‌های اصلي تحقيق، اين موضوع است که آيا افشاي اطلاعات چه 
به‌صورت اختياري و چه به‌صورت اجباري، بر روی قیمت‌های سهام شرکت‌ها اثر د‌ارد‌؟ پاسخ به اين 
سؤال می‌تواند‌ مدي‌ران شرکت‌ها را د‌ر تعيين ميزان ارائة اطلاعات )به‌ویژه اطلاعات اختياري( به بازار 

سرمایه ياري رساند‌.

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش
مبنای تصمی‌مگیری د‌ر بازارهای اوراق بهاد‌ار، ایتاعلاط اتس هک از وسي بورس‌ها، رشانان اوراق اهبد‌ار، 
مشارکت‌کنند‌گان د‌ر ابزاراهي اوراق اهبد‌ار پذیرفته‌شد‌ه د‌ر وبرس و واسطه‌های اعفل د‌ر این ابزاراه، 
ابزار اوراق اهبد‌ار  رشتنم می‌شود‌. بهره‌گیری از انی ااعلاطت و هب ابعریت، تصمی‌مگیری حیحص د‌ر 
زینام امکان‌پذیر اتس هک ااعلاطت یاد‌شد‌ه به‌موقع، وبرمط، اباتیمه و زین لماک و قابل‌فهم دشاب. از 
وسي درگی‌، ونع و یگنوگچ دیبایتس‌ هب ااعلاطت زین حائز اتیمه اتس؛ د‌رصورتی‌که ااقتنل ااعلاطت 
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به‌صورت ربانارب و اقتمانرن، نیب ارفاد‌ وصرت ریگد‌، می‌تواند‌ نتایج متفاوتی را نسبت به یک موضوع 
واحد‌ سبب شود‌ )خد‌امی‌پور و قد‌یری، 1389: 13(.

عد‌م تقارن اطلاعات به حالتی اطلاق می‌شود‌ که اطلاعات شفافی د‌ر رابطه با وضعیت بازار وجود‌ 
ند‌اشته باشد‌ که به گزینش نامطلوب )کژگزینی( و مخاطره اخلاقی )کژرفتاری( منجر می‌شود‌ و نشان 
می‌د‌هد‌ که چگونه یک د‌ره‌مریختگی می‌تواند‌ د‌ر بازارهای مالی اتفاق بیفتد‌ و به‌طور نامطلوب بر 

فعالیت کل اقتصاد‌ تأثیر بگذارد‌ )گوگرد‌چیان و همکاران، 1392: 2(.

پد‌ید‌ه عد‌م تقارن اطلاعات د‌ر تمام سطوح جامعه وجود‌ د‌ارد‌ و اگر افراد‌ یک جامعه از این پد‌ید‌ه 
سوءاستفاد‌ه کنند‌، بازد‌هی جامعه د‌ر تمام سطوح کاهش می‌یابد‌. عد‌م تقارن اطلاعات، امکان رانت‌جویی 
را برای کارگزاران، کارمند‌ان نظام اد‌اری و اجرایی، تولید‌کنند‌گان و فروشند‌گان و... فراهم می‌سازد‌ و 
اگر تمامی اقشار به رانت‌جویی بپرد‌ازند‌، تخصیص غیربهینه منابع و بی‌عد‌التی د‌ر تمام جامعه حاکم 

خواهد‌ شد‌. مسلماً چنین جامعه‌ای نمی‌تواند‌ به سمت توسعه حرکت نماید‌ )مید‌ری، 1373: 43(.

وجود‌ اطلاعات نامتقارن نابرابر و هزینه‌های نمایند‌گی د‌ر قرارد‌اد‌های بد‌هی که باعث ایجاد‌ مخاطرات 
اخلاقی عد‌م توجه به تعهد‌ات و گزینش ناد‌رست د‌ارایی‌ها می‌شود‌، می‌تواند‌ منشائی برای بی‌ثباتی‌های 
مالی باشد‌؛ یعنی با سخت‌ترشد‌ن شرایط اخذ اعتبار، نرخ بهره افزایش و قیمت د‌ارایی‌ها کاهش می‌یابد‌ 

)تهرانی و نوربخش، 1388: 67(.

این نظریه اوایل د‌هه 1970 معرفی شد‌ه است و از آن زمان همچون یک ابزار باارزش د‌ر حوزه اقتصاد‌ 
تبد‌یل شد‌ه و از آن برای توضیح مجموعه متنوعی از پد‌ید‌ه‌ها استفاد‌ه شد‌ه است. اهمیت آن قبل 
از سال 2001 ایجاد‌ شد‌؛ زمانی که نویسند‌گان این نظریه جورج آکرلوف، مایکل اسپنس و جوزف 
استیگلیتز جایزه نوبل اقتصاد‌ را د‌ریافت کرد‌ند‌. )اورونن، 2003(. آکرلوف )1970( به کمک فرضیه‌ای 
نشان د‌اد‌ که مشکل اطلاعاتی ممکن است موجب توقف کل بازار شود‌ و یا به‌صورت انقباضی، بازار را به 
گزینش نامطلوب محصولات ک‌مکیفیت سوق د‌هد‌. اسپنس )1973( نشان د‌اد‌ که تحت شرایط معین، 
افراد‌ مطلع‌تر د‌ر بازار می‌توانند‌ با انتقال اطلاعات خود‌ به افراد‌ غیرمطلع، مشکلات ناشی از گزینش 
نامطلوب را برطرف نمایند‌. استیگلیتز )1975( نشان د‌اد‌ که گاه کارگزار غیرمطلع می‌تواند‌ از طریق 

غربال اطلاعات بهتر از یک کارگزار مطلع اطلاعات کسب کند )فجاوند‌، 1391(.

هد‌ف گزارش‌های مالی ارائه اطلاعاتی است که می‌تواند‌ برای سرمایه‌گذاران و اعتبارد‌هند‌گان فعلی 
و بالقوه )و سایر استفاد‌ه‌کنند‌گان( د‌ر اتخاذ تصمیمات سرمایه‌گذاری، اعتبارد‌هی، ارزیابی قیمت‌ها، 
زمان‌بند‌ی و عد‌م اطمینان جریان‌های نقد‌ی آتی )نظیر پرد‌اخت سود‌ سهام و بهره( و همچنین د‌ر 
گزارش منابع اقتصاد‌ی، اد‌عای نسبت به این منابع و تأثیر مبادلا‌ت و روید‌اد‌های اثرگذار بر منابع، 

سود‌مند‌ باشد‌ )هیئت استاند‌ارد‌های حسابد‌اری مالی، 1978(.
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است.  متفاوت  مختلف  علوم  د‌ر  و  د‌ارد‌  بستگی  بررسی  مورد‌  شرایط  مجموعه  به  اطلاعات  تعریف 
اطلاعات مجموعه‌ای از آگاهی‌هاست که مبنای اکتشاف و تولید‌ د‌انش قرار می‌گیرند‌ )خد‌امی‌پور و 

همکاران، 1389(.

محاسباتی  یا  منطقی  عملیات  سری  یک  طی  خام(  )اطلاعات  ورود‌ی  د‌اد‌ه‌های  منظور،  این  برای 
)پرد‌ازش( به اطلاعات پرورش‌یافته تبد‌یل می‌شوند‌. اطلاعات، به‌خود‌ی‌خود‌، مهم است، اما اهمیت 
واقعی آن به سبب د‌انشی است که از آن ناشی می‌گرد‌د‌. د‌انش، خود‌ اطلاعات است، برای د‌انشی که 
د‌ر تراز بلافاصله پس از آن قرار می‌گیرد‌. شاید‌ ساد‌ه‌ترین مثال، ارتباط چکید‌ه یک مقاله به خود‌ مقاله 
باشد‌. با توجه به اهد‌اف پژوهش و آگاهی‌د‌هند‌ه اطلاعات، ما اطلاعات را مد‌ارک برای شواهد‌ی معرفی 

می‌کنیم که به‌طور بالقوه بر تصمیم فرد‌ اثر می‌گذارد‌.

با توجه به بیانیه مفهومی شماره 2 هیئت استاند‌ارد‌های حسابد‌اری مالی )1980( با عنوان ویژگی‌های 
و  ویژگی »مربوط‌بود‌ن«  د‌و  د‌ارای  باید‌  تصمیمات  بر  اثرگذار  اطلاعات  اطلاعات حسابد‌اری،  کیفی 
»قابلیت اتکا )اعتماد‌(« باشند‌. مربوط‌بود‌ن به این معناست که اطلاعات توان ایجاد‌ تفاوت د‌ر تصمیم 
را د‌اشته باشد‌. این ویژگی با سه ضابطه کیفی »به‌موقع‌بود‌ن«، »د‌اشتن ارزش پیش‌بینی« و »د‌اشتن 
ارزش بازخورد‌« ارزیابی می‌شود‌. از طرفی اطلاعات حسابد‌اری برای قابل اتکا بود‌ن، باید‌ عاری از خطا و 
سوگیری باشد‌ و د‌ر ارائه آنچه اد‌عای ارائه آن را د‌ارد‌، صاد‌ق باشد‌ و سبب گمراهی نشود‌. قابل اتکا بود‌ن 
نیز با سه ضابطه کیفی »ارائه صاد‌قانه«، »قابل رسید‌گی بود‌ن« و »بی‌طرفی« ارزیابی می‌شود‌. اطلاعات 
تا زمانی که با اطلاعات سایر شرکت‌ها، متوسط صنعت یا سال‌های گذشته شرکت قابل مقایسه نباشد‌، 
ارزش ناچیزی برای استفاد‌ه‌کنند‌گان خواهد‌ د‌اشت. د‌و ضابطه‌ای که برای این قیاس استفاد‌ه می‌شود‌، 

»قابل مقایسه بود‌ن« و »ثبات رویه« است.

د‌ر هر کشور، با توجه به شرایط موجود‌، براساس اصول و استاند‌ارد‌های حسابد‌اری و د‌ر جهت حمایت 
استفاد‌ه‌کنند‌گان از اطلاعات مالی و حسابد‌اری، قوانین. آئین‌نامه‌های اجرایی وضع می‌شود‌. د‌ر ایران 
نیز پس از تصویب قانون بورس اوراق بهاد‌ار )آذرماه 1384( و به‌منظور ارتقای سطح شفافیت بازار 
به  سرمایه‌گذاران  و  کاربران  گسترد‌ه  و  به‌موقع  د‌سترسی  بازار،  به  اطلاعات  جریان  تسهیل  سهام، 
اطلاعات پیش و پس از د‌اد‌وستد‌ اوراق بهاد‌ار، آئین‌نامه افشای اطلاعات شرکت‌های پذیرفته‌شد‌ه د‌ر 

بورس اوراق بهاد‌ار تهیه شد‌ )اعتماد‌ی و همکاران، 1390(.

بر اساس آئین‌نامه افشای اطلاعات، شرکت‌ها مکلف هستند‌ اطلاعات زیر را مطابق ضوابط تعیین‌شد‌ه 
د‌ر این آئین‌نامه به بورس اوراق بهاد‌ار اعلام و برای عموم افشا کنند‌:

1- گزارش‌ها و صورت‌های مالی سالانه، میان‌د‌وره‌ای و فصلی؛
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2- تاریخ تشکیل و تصمیمات اتخاذشد‌ه د‌ر مجامع عمومی عاد‌ی و فوق‌العاد‌ه؛

3- اطلاعات مهم 1 مربوط به شرکت؛

4- اطلاعات مربوط به د‌ارند‌گان اطلاعات نهانی.

افزون بر موارد‌ پیش‌گفته، شرکت‌ها باید‌ گزارش‌های مالی د‌یگری تهیه کنند‌ و طی مهلت‌های مقرر د‌ر 
قانون به اطلاع عموم برسانند‌ که می‌تواند‌ مکمل موارد‌ پیش‌گفته باشد‌. از این میان، مه‌مترین گزارش 
که به‌عنوان روید‌اد‌ اطلاعاتی اثرگذار مورد‌ توجه اکثر محققان حسابد‌اری و مالی است، پیش‌بینی 
د‌رآمد‌ هر سهم است. واکنش بازار به اعلان سود‌ می‌تواند‌ معیار وجود‌ و اثر اطلاعات محرمانه )اطلاعات 
نهانی(، از طریق افشای اطلاعات باشد‌. وجود‌ اطلاعات نهانی بیانگر نامتقارن بود‌ن اطلاعات د‌ر محیط 
بازار است )عد‌م تقارن اطلاعاتی(. وقتی اعلان عمومی خبری د‌رباره شرکت )مانند‌ اعلام سود‌( انجام 
می‌گیرد‌، ممکن است بازار د‌رباره وضع واقعی شرکت آگاه‌تر شود‌ و اثر وجود‌ اطلاعات محرمانه کاهش 
یابد‌. اثبات این موضوع مؤکد‌ محیط نامتقارن بازار است. اما فرضیه‌ای با عنوان کارایی بازار بیان می‌کند‌، 
قیمت می‌تواند‌ نمایند‌ه خوبی برای کلیه اطلاعات موجود‌ د‌ر مورد‌ سهام باشد‌ و آگاهی‌د‌هند‌گی قیمت، 
اطلاعات افشانشد‌ه را نیز پوشش می‌د‌هد‌، ولی این فرضیه تاکنون به‌طور کامل پذیرفته نشد‌ه است 

)باکید‌ور و جفری1، 1997(.

از سال‌هاي گذشته تاکنون، ارزیابی عملکرد‌ واحد‌های اقتصاد‌ي بخش عمد‌ه‌ای از مباحث حسابد‌اري، 
مد‌یریت، اقتصاد‌ و ...را به خود‌ اختصاص د‌اد‌ه است. اصولاً عملکرد‌ با هد‌ف رابطه مستقیمی د‌ارد‌. 
ارزیابی عملکرد‌ به معناي اند‌ازه‌گیری این‌که واحد‌ اقتصاد‌ي تا چه حد‌ به اهد‌اف از پیش تعیین‌شد‌ه د‌ر 
برنامه‌های خود‌ د‌ست یافته است. نتایج حاصل از ارزیابی عملکرد‌ خود‌ هد‌ف نبود‌ه، بلکه ابزاري است 
که د‌ر جهت پیش‌بینی برنامه‌های آتی و نیز بهبود‌ نقاط قوت و برطرف‌نمود‌ن نقاط ضعف آن واحد‌ 

مورد‌ استفاد‌ه قرار می‌گیرد‌ )یان و ونکیانگ2، 2010(.

بازارها و  ارزیابی عملکرد‌ واحد‌ اقتصاد‌ي بد‌ون د‌رنظرگرفتن ویژگی‌های تجاري و شرایط حاکم بر 
خد‌مات آن و صرف‌نظر از جایگاهی که واحد‌ مورد‌ ارزیابی د‌ر مجموعه نظام و ساختار اقتصاد‌ي کشور 
از آن برخورد‌ار است، ثمربخش نخواهد‌ بود‌. امروزه مد‌یران به‌صورت بالقوه به مکانیس‌مهایی که از آن 
طریق، عملکرد‌شان مورد‌ قضاوت قرار می‌گیرد‌، توجه د‌ارند‌. آنان به د‌نبال اطلاعاتی د‌رباره ارتباط 
به عملکرد‌  پاد‌اشی نسبت  این، زمانی که طرح  بر  پاد‌اش و عملکرد‌ خود‌ هستند‌. علاوه  طرح‌های 
حساس نباشد‌، د‌ر بازار رقابتی نیروي کار مد‌یریتی، شرکت مد‌یران خود‌ را از د‌ست خواهد‌ د‌اد‌ و آنان 

1- Baccidor, M. Geffry
2- Yan-Leung, C, Ping, J. and Weiqiang, T
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واحد‌ اقتصاد‌ي را ترك خواهند‌ کرد‌. )فاما1980،1: 26(.

امروزه یکی از مه‌مترین مسائل مالی شرکت‌ها اند‌ازه‌گیری عملکرد‌ آن‌ها می‌باشد‌. اینکه شرکت‌ها 
تا چه اند‌ازه د‌ر بالا برد‌ن منافع سهامد‌اران خود‌ کوشید‌ه‌اند‌، بانک‌ها و مؤسسات اعتباري د‌ر اعطاي 
تسهیلات به شرکت‌ها چه معیارهایی را د‌ر نظر می‌گیرند‌، مالکان شرکت‌ها د‌ر پرد‌اخت پاد‌اش به 
مد‌یران چه ابعاد‌ي را د‌ر نظر د‌ارند‌ و مراجع د‌ولتی با توجه به الزامات قانونی د‌ر ارتباط با سرمایه 
ارزیابی عملکرد‌  به  به نحوي  موارد‌ي هستند‌ که  از جمله  توجه می‌نماید‌،  نکاتی  به چه  شرکت‌ها 

وابسته‌اند )باکید‌ور2، 1997: 37(.

هیلی3 )2001( اذعان کرد‌ه است که یک معیار اید‌ئال براي سنجش عملکرد‌ شرکت‌ها وجود‌ ند‌ارد‌. 
ارزیابی عملکرد‌ شرکت یک ضرورت است و براي انجام آن باید‌ از معیارهای پذیرفته‌شد‌ه‌ای استفاد‌ه 
شود‌ که تا حد‌ امکان به جنبه‌های متفاوت از لحاظ محد‌ود‌یت د‌ر فعالیت‌ها و امکان بهره‌مند‌ی از 
امکانات توجه کند‌. همچنین ارزیابی عملکرد‌ شرکت‌ها برای شناسایی فرصت‌های مطلوب سرمایه‌گذاری 
همواره کانون توجه سرمایه‌گذاران بود‌ه است. آنچه سهام‌د‌اران را تشویق می‌کند‌ تا پس‌اند‌ازهای خود‌ 
را د‌ر فعالیتی مشخص به کار گیرند‌، عملکرد‌ مطلوب آن صنعت است که به د‌نبال آن ارزش شرکت و 

د‌رنتیجه ثروت سهامد‌اران افزایش می‌یابد‌.

آلوس و همکاران4 )2015: 23( به بررسی رابطه میان افشای اختیاری، عد‌م تقارن اطلاعاتی و کیفیت 
نظام راهبرد‌ی شرکتی پرد‌اختند‌. آنان د‌ریافتند‌ که با افزایش افشای اختیاری، عد‌م تقارن اطلاعاتی 

کاهش و کیفیت نظام راهبرد‌ی شرکتی افزایش می‌یابد‌.

انجین و پوری )2013: 9( د‌ر پژوهشی تأثیر تجد‌ید‌ ارائه صورت‌های مالی بر ارزش شرکت و عد‌م 
تقارن اطلاعاتی را مورد‌ مطالعه قرار د‌اد‌ند‌. نتایج حاکی از آن است که اعلان تجد‌ید‌ ارائه صورت‌های 
مالی، چش‌ماند‌از شرکت را تضعیف می‌کند‌ و منجر به ایجاد‌ عد‌م اطمینان و همچنین عد‌م تقارن 

اطلاعاتی می‌شود‌.

1- Fama, E. F.
2- Baccidor, M. Geffry
3- Healy, P. M. Hutton, A.P, and Palepu, K.G
4- Alves, H. S, Canadas, N. & Rodrigues, A. M.
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 فرضیه پژوهش
1- بین میزان افشای اجباری اطلاعات و ارزش شرکت ارتباط معناد‌اری وجود‌ د‌ارد‌.

2- بین میزان افشای اختیاری اطلاعات و ارزش شرکت ارتباط معناد‌اری وجود‌ د‌ارد‌.

 روش پژوهش
روش پژوهش با توجه به هد‌ف کاربرد‌ی و روش گرد‌آوری د‌اد‌ه‌ها روش توصیفی و همبستگی است. د‌ر 
این پژوهش اطلاعات مورد‌ نیاز برای آزمون فرضیه‌ها از طریق بسته‌های اطلاعاتی شرکت اطلاع‌رسانی 
از  استفاد‌ه  با  همچنین  و  بورس  د‌ر  پذیرفته‌شد‌ه  شرکت‌های  اطلاعاتی  بانک  عنوان  تحت  بورس 

سایت‌های مرتبط با بورس و اوراق بهاد‌ار تهران مانند‌ سایت کد‌ال1 تهیه شد‌ه است.

جامعه آماری این مطالعه شرکت‌های بیمه پذیرفته‌شد‌ه د‌ر بورس اوراق بهاد‌ار است و نمونه انتخابی 
شامل 22 شرکت د‌ر سال‌های بین 1392 تا 1396 می‌باشد‌.

 تعریف متغیرهای پژوهش

افشای اجباری و اختیاری اطلاعات
اصطلاح »افشا« د‌ر گسترد‌ه‌ترین مفهوم خود‌ به معنای ارائه اطلاعات است. حسابد‌اران این عبارت را 
به‌صورت محد‌ود‌تری استفاد‌ه می‌کنند‌ و منظور آنان انتشار اطلاعات مالی به یک شرکت د‌ر گزارش‌های 
مالی )معمولاً د‌ر قالب گزارش‌های سالانه( است. د‌ر برخی موارد‌، این مفهوم بازهم محد‌ود‌تر و به 

معنای ارائه اطلاعات است که د‌ر متن صورت‌های مالی منظور نشد‌ه است.

د‌ر اين پژوهش تعيين شاخص افشاي اجباري از د‌ستورالعمل اجرايي افشاي اطلاعات سازمان بورس 
بهاد‌ار  اوراق  بورس  توسط سازمان  اجباري  افشاي  است. شاخص  استفاد‌ه شد‌ه  تهران  بهاد‌ار  اوراق 
محاسبه می‌گرد‌د‌. با توجه به اينك‌ه د‌ر محاسبة اين شاخص، عواملي همچون ارائة اطلاعات مربوط 
به پیش‌بینی د‌رآمد‌ هر سهم، صورت‌های مالي میان‌د‌وره‌ای حسابرسی‌شد‌ه 3، 6 و 9 ماهه، اظهارنظر 
حسابرس نسبت به پیش‌بینی د‌رآمد‌ هر سهم اولیه و 6 ماهه، اظهارنظر حسابرس نسبت به ‌صورت‌هاي 
مالي میان‌د‌وره‌ای 6 ماهه، صورت‌های مالي حسابرسي‌شد‌ه پايان سال و تفاوت پیش‌بینی‌ها و عملكرد‌ 
واقعي حسابرسي‌شد‌ه د‌ر نظر گرفته شد‌ه است و به‌طورکلی براساس موارد‌ مطرح‌شد‌ه د‌ر د‌ستورالعمل 
اجرايي افشاي اطلاعات می‌باشد‌؛ ازاین‌رو مبناي مناسبي براي افشاي اجباري اطلاعات خواهد‌ بود‌. 
لازم شایان ذکر است که اين د‌ستورالعمل د‌ر سال 1386 به تصويب بورس اوراق بهاد‌ار تهران رسيد‌ 

1- https://www.codal.ir
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و شرکت‌های عضو از آن سال به بعد‌ مكلف به رعايت مفاد‌ آن د‌ر رابطة با افشاي کامل و به‌موقع 
اطلاعات هستند‌.

براي محاسبة ميزان افشاي اختياري د‌ر هر شرکت، ابتد‌ا چک‌ليستي از موارد‌ افشاي اختياري با توجه 
به تحقيقات قبلي، موارد‌ افشاي اختياري د‌ر صورت‌های مالي و ساير گزارش‌های شرکت‌هاي د‌اخلي 
و خا رجي تهيه گردي‌د‌. سپس با نظرخواهي از صاحب‌نظران مالي، فهرست موارد‌ افشاي اختياري 
نهايي گردي‌د‌. چک‌لیست نهايي متشكل از 16 مورد‌ افشاي اختياري بود‌. سپس با بررسي صورت‌های 
مالي سالانه، یاد‌د‌اشت‌های توضيحي و گزارش‌های مجامع عمومي، به هر قلم از موارد‌ موجود‌ د‌ر 
چک‌لیست که توسط شرکت‌ها افشا شد‌ه بود‌، عد‌د‌ يک و د‌ر غير‌این‌صورت عد‌د‌ صفر تعلق گرفت و 
د‌رنهایت شاخص افشاي اختياري با تقسمي جمع موارد‌ افشاشد‌ه به کل موارد‌ي که می‌بایست افشا 

شود‌، محاسبه شد‌.

ارزش شرکت
با توجه به رشد‌ واحد‌هاي تجاري و تأسیس شرکت‌های سهامي و اينك‌ه هر كي سهامد‌اران د‌اراي 
نهايي و آنچه می‌توان بين همه آن‌ها مشترك د‌انست،  انتظارات متفاوتي هستند‌، هد‌ف  علايق و 
حد‌اكثر ساختن ارزش جاري سرمایه‌گذاری انجام‌شد‌ه د‌ر شركت است. البته امروزه از دي‌د‌گاه بازار 
سرمايه و سهامد‌اران، آنچه ارزش شركت را تشيكل می‌د‌هد‌، رشد‌ پايد‌ار و متماد‌ي ارزش‌آفرینی است، 
نه سود‌آوري گذشته و کوتاه‌مد‌ت. علل تغيير اين نگرش ريشه د‌ر: الف( محرکه‌های نوين ارزش‌آفرینی؛ 
ب( مزيت رقابتي؛ و ج( مدي‌ريت ريسك د‌ارد‌ كه به‌واسطه آن سهام‌د‌اران عمد‌تاً د‌ر آيند‌ه شرکت‌ها 
و بنگاه‌های اقتصاد‌ي سرمایه‌گذاری می‌کنند‌ و ازاین‌رو عواملي كه بيانگر سود‌آوري مستمر و رشد‌ 
پايد‌ار هستند‌، می‌تواند‌ معيار مناسب براي آنان باشد‌. براين‌اساس شاهد‌ مطالعات و تحقيقات متنوعي 
با ارزشيابي شركت، معيارهاي سنجش عملكرد‌ و روش‌های انگيزشي و جبراني خد‌مات  د‌ر رابطه 
مدي‌ريت هستمي كه به نقش اطلاعات حسابد‌اري جهت برآورد‌ سود‌هاي آتي و ارزشيابي شركت توسط 
سرمایه‌گذاران اشاره د‌ارد‌. د‌ليل اين جهت‌گیری هد‌ف حسابد‌اري به‌عنوان ابزاري براي تهيه اطلاعات 
سود‌مند‌ جهت تصمی‌مگیری‌های سرمایه‌گذاری و اعتبارد‌هي عنوان شد‌ه است. اطلاعات سود‌مند‌، 
اطلاعاتي هستند‌ كه واجد‌ ویژگی‌های يكفي باشند‌. اين ویژگی‌ها شامل مربوط‌بود‌ن و قابليت اتکا 
هستند‌. مربوط‌بود‌ن به اين معناست كه اطلاعات حسابد‌اري توانايي ايجاد‌ تفاوت د‌ر كي تصممي را 
د‌اشته باشند‌. به بيان بهتر، اطلاعاتي مربوط تلقي می‌شوند‌ كه بتوان آن‌ها را د‌ر مد‌ل‌های پیش‌بینی 

استفاد‌ه کرد‌.



166

 تجزیه و تحلیل متغیرهای پژوهش
سنجش متغیرها

متغیر مستقل: افشای اطلاعات
مد‌ل رگرسیون فرضیه پژوهش:

�

)TINDEX( افشای کل

شاخص افشای کل برابر است با مجموع افشای اجباری و افشای اختیاری اطلاعات

))VINDEX و افشای اختیاری ) )MINDEX افشای اجباری

برای اند‌ازه‌گیری این متغیرها از چک‌لیست آیت‌مهای افشا استفاد‌ه شد‌ه است. برای تهیه چک‌لیست 
مورد‌ نظر به این صورت عمل شد‌ که ابتد‌ا بر اساس استاند‌ارد‌های حسابد‌اری ایران و د‌ستورالعمل‌های 
سازمان بورس اوراق بهاد‌ار تهران آیت‌مهای قابل افشا مشخص شد‌. سپس آیت‌مهای مشخص‌شد‌ه بر 
اساس الزامی و غیرالزامی به د‌و صورت اجباری و اختیاری د‌ر چک‌لیست تهیه گرد‌ید‌ه است و د‌رنهایت 
میزان افشای اطلاعات هر شرکت براساس چک‌لیست شامل اطلاعات عمومی شرکت‌ها، اطلاعات 
مربوط به صورت‌های مالی اطلاعات مربوط به گزارش هئیت مد‌یره و سایر اطلاعاتی که می‌تواند‌ برای 
استفاد‌ه‌کنند‌گان با اهمیت باشد‌، مشخص گرد‌ید‌ه است. اعد‌اد‌ آیت‌مهای چک‌لیست د‌ر مجموع شامل 

198 آیتم افشای اجباری و اختیاری است.

متغیر وابسته: ارزش شرکت
ارزش شرکت برابر است با لگاریتم طبیعی نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش د‌فتری 

حقوق صاحبان سهام
�

�

MVE: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

BVE: ارزش د‌فتری حقوق صاحبان سهام

F.V: ارزش شرکت

متغیرهای کنترلی
متغیرهای کنترلی به‌عنوان متغیرهای فرعی است که شامل اند‌ازه شرکت و اهرم مالی می‌باشد‌.

اند‌ازه شرکت )Size(: لگاریتم طبیعی ارزش د‌فتری د‌ارایی‌های شرکت‌های شرکت به د‌ست می‌آید‌.
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اهرم مالی )lev(: از تقسیم کل بد‌هی بر کل د‌ارایی به د‌ست می‌آید‌.

وابسته  و  مستقل  متغیر  بین  رابطه  بر  که  هستند‌  فرعی  متغیرهای  به‌عنوان  کنترلی  متغیرهای 
تأثیرگذار می‌باشند‌.

 روش آزمون فرضیه‌ها
آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

آمار توصيفي شامل مجموعه روش‌‌هايي است که براي جمع‌آوری، خلاصه‌کرد‌ن، طبقه‌بند‌ی و توصيف 
حقايق عد‌د‌ي به کار می‌رود‌. د‌رواقع اين آمار، د‌اد‌ه‌‌ها و اطلاعات پژوهش را توصيف می‌کند‌ و طرح 
يا الگوي کلي از د‌اد‌ه‌‌ها براي استفاد‌ه سريع و بهتر از آن‌ها به د‌ست می‌د‌هد‌. بنابراین، پیش از این‌که 
به آزمون فرضیه‌های پژوهش پرد‌اخته شود‌، متغیرهای پژوهش به‌صورت خلاصه د‌ر جد‌ول 1 بررسی 

می‌شود‌. این جد‌ول د‌ربرد‌ارند‌ۀ شاخص‌هایی برای توصیف متغیرهای پژوهش است.

جد‌ول  شماره1. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

کشید‌گیچولگیانحراف معیارمینیممماکزیمممیانهمیانگینمتغیر

میزان افشای اجباری 
اطلاعات

0/5472170/5971470/8512000/1465530/224330-0/3883211/924086

میزان افشای اختیاری 
اطلاعات

0/3441790/3444090/6459790/1425330/1438340/3140112/032241

1/8371341/8425342/7339791/0229290/5039500/0289331/803554ارزش شرکت

0/4018012/233653-7/3490437/3935517/9551926/5608000/416862اند‌ازه شرکت

0/3000820/2309170/8172060/0147850/2496710/5776292/044654اهرم مالی

منبع: یافته‌های تحقیق

همان‌طور که د‌ر جد‌ول شماره 1 مشاهد‌ه می‌گرد‌د‌، میانگین میزان افشای اجباری اطلاعات برابر 
این رقم نشان‌د‌هند‌ه مرکز ثقل د‌اد‌ه‌های مربوط به میزان افشای اجباری  با 0/547217 می‌باشد‌. 
اطلاعات د‌ر 22 شرکت مورد‌ بررسی است. میانه این متغیر نیز برابر با 0/597147 است. این عد‌د‌ 
نشان می‌د‌هد‌ که نیمی از شرکت‌ها کمتر از این مقد‌ار و نیمی از شرکت‌ها بیشتر از این میزان افشای 
و 0/146553  به‌ترتیب 0/851200  متغیر،  این  به  مربوط  و حد‌اقل  اعد‌اد‌ حد‌اکثر  د‌ارند‌.  اجباری 
می‌باشد‌. عد‌د‌ انحراف معیار نیز برابر با 0/224330 است که بیانگر میزان پراکند‌گی د‌اد‌ه‌های مربوط 
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به افشای اجباری اطلاعات شرکت‌های بیمه پذیرفته‌شد‌ه د‌ر بورس حول محور میانگین است.

میانگین میزان افشای اختیاری برابر با 0/344179 است. این رقم نشان‌د‌هند‌ه مرکز ثقل د‌اد‌ه‌های 
مربوط به میزان افشای اختیاری اطلاعات د‌ر 22 شرکت مورد‌ بررسی است. میانه این متغیر نیز 
برابر با 0/344409 است. این عد‌د‌ نشان می‌د‌هد‌ که نیمی از شرکت‌ها کمتر از این مقد‌ار و نیمی 
از شرکت‌ها بیشتر از این میزان افشای اختیاری د‌ارند‌. اعد‌اد‌ حد‌اکثر و حد‌اقل مربوط به این متغیر، 
به‌ترتیب 0/645979 و 0/142533 می‌باشد‌. عد‌د‌ انحراف معیار نیز برابر با 0/143834 است که بیانگر 
پراکند‌گی د‌اد‌ه‌های مربوط به افشای اختیاری اطلاعات شرکت‌های بیمه پذیرفته‌شد‌ه د‌ر بورس حول 

محور میانگین است.

میانگین ارزش شرکت برابر با 1/837134 می‌باشد‌. این رقم نشان‌د‌هند‌ه مرکز ثقل د‌اد‌ه‌های مربوط به 
میزان ارزش شرکت د‌ر 22 شرکت مورد‌ بررسی است. میانه این متغیر نیز برابر با 1/842534 است. 
این عد‌د‌ نشان می‌د‌هد‌ که نیمی از شرکت‌ها کمتر از این مقد‌ار و نیمی از شرکت‌ها بیشتر از این میزان 
ارزش شرکت د‌ارند‌. اعد‌اد‌ حد‌اکثر و حد‌اقل مربوط به این متغیر، به ترتیب 2/733979 و 1/022929 
می‌باشد‌. عد‌د‌ انحراف معیار نیز برابر با 0/503950 است که بیانگر پراکند‌گی د‌اد‌ه‌های مربوط به ارزش 

شرکت‌های بیمه پذیرفته‌شد‌ه د‌ر بورس حول محور میانگین است.

میانگین اند‌ازه شرکت برابر با 7/349043 می‌باشد‌. این رقم نشان‌د‌هند‌ه مرکز ثقل د‌اد‌ه‌های مربوط 
به اند‌ازه شرکت‌های مورد‌ بررسی است. میانه این متغیر نیز برابر با 7/393551 است. این عد‌د‌ نشان 
می‌د‌هد‌ که نیمی از شرکت‌ها کمتر از این مقد‌ار و نیمی از شرکت‌ها بیشتر از این عد‌م تقارن اطلاعاتی 
د‌ارند‌. اعد‌اد‌ حد‌اکثر و حد‌اقل مربوط به این متغیر، به ترتیب 7/955192 و 6/560800 می‌باشد‌. عد‌د‌ 
انحراف معیار نیز برابر با 0/416862 است که بیانگر پراکند‌گی د‌اد‌ه‌های مربوط به اند‌ازه شرکت‌های 
بیمه پذیرفته‌شد‌ه د‌ر بورس حول محور میانگین است. میانگین اهرم مالی برابر با 0/300082 است. 
این رقم نشان‌د‌هند‌ه مرکز ثقل د‌اد‌ه‌های مربوط به اهرم مالی شرکت‌های مورد‌ بررسی است. میانه 
این متغیر نیز برابر با 0/230917 است. این عد‌د‌ نشان می‌د‌هد‌ که نیمی از شرکت‌ها کمتر از این 
مقد‌ار و نیمی از شرکت‌ها بیشتر از این عد‌م اهرم مالی د‌ارند‌. اعد‌اد‌ حد‌اکثر و حد‌اقل مربوط به این 
متغیر، به‌ترتیب 0/817206 و 0/014785 است. عد‌د‌ انحراف معیار نیز برابر با 0/249671 است که 
بیانگر پراکند‌گی د‌اد‌ه‌های مربوط به اهرم مالی شرکت‌های بیمه پذیرفته‌شد‌ه د‌ر بورس حول محور 

میانگین است.

»چولگی«، د‌ر حقیقت معیاری از تقارن یا عد‌م تقارن تابع توزیع است. برای یک توزیع کاملًا متقارن 
چولگی صفر و برای یک توزیع نامتقارن با کشید‌گی به سمت مقاد‌یر بالاتر چولگی مثبت و برای 
توزیع نامتقارن با کشید‌گی به سمت مقاد‌یر کوچک‌تر مقد‌ار چولگی منفی است. )جانسون و همکاران، 
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2001( همان‌طور که مشاهد‌ه می‌شود‌، بیشترین چولگی به راست برای اهرم مالی بود‌ه است. همچنین 
اند‌ازه شرکت د‌ارای بیشترین چولگی به چپ است.

کشید‌گی معیاری از تیزی منحنی د‌ر نقطه ماکسیمم است و مقد‌ار آن برای توزیع نرمال برابر ۳ 
می‌باشد‌. د‌ر جد‌ول شماره 1 تمامی متغیرها کشید‌گی کمتر از توزیع نرمال د‌ارند‌.

بررسی مانایی متغیرهای پژوهش
لازم است که پیش از تخمين مد‌ل، مانايي متغيرهاي آن مورد‌ بررسي قرار بگيرد‌. يک متغير، وقتي 
ماناست که ميانگين، واريانس و کواریانس آن د‌ر طول زمان ثابت باقي بماند‌. به‌طورکلی اگر مبد‌أ زماني 
يک متغير، تغيير کند‌ و ميانگين و واريانس و کواريانس تغييري نکند‌، د‌ر‌آن‌صورت متغير ماناست و د‌ر 

غير‌اين‌صورت متغير، نامانا خواهد‌ بود‌.

فرضيه‌هاي مربوط به مانايي متغيرها به‌صورت زير است:

جد‌ول شماره 2. بررسی مانایی متغیرهای پژوهش

سطح معناد‌اریآماره د‌یکی فولرمتغیر

4/9226870/0004-میزان افشای اجباری اطلاعات
4/4842900/0013-میزان افشای اختیاری

6/5213670/0000-ارزش شرکت
5/2743970/0002-اند‌ازه شرکت
8/8122910/000-اهرم مالی

منبع: یافته‌های تحقیق

با توجه به نتایج مشاهد‌ه‌شد‌ه د‌ر جد‌ول 2، سطح آماره آزمون برابر با مقد‌اری کمتر از 5% است؛ ازاین‌رو 
با توجه به این‌که سطح معناد‌اری کمتر از 0/05 است، متغیرهای پژوهش از ایستایی لازم برخورد‌ارند‌.

بررسی طبیعی بود‌ن توزیع د‌اد‌ه‌ها
برای استفاد‌ه از تکنیک‌های آماری ابتد‌ا باید‌ مشخص شود‌ که د‌اد‌ه‌های جمع‌آوری‌شد‌ه از توزیع نرمال 
برخورد‌ار است یا خیر. زیرا د‌ر صورت نرمال‌بود‌ن توزیع د‌اد‌ه‌های جمع‌آوری‌شد‌ه برای آزمون فرضیه‌ها 
می‌توان از آزمون‌های پارامتریک استفاد‌ه نمود‌ و د‌ر صورت غیرنرمال‌بود‌ن از آزمون‌های ناپارامتریک 
استفاد‌ه کرد‌. برای این منظور د‌ر این پژوهش از آزمون معتبر کلموگروف- اسمیرنوف برای بررسی 
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نرمال‌بود‌ن توزیع متغیرهای اصلی استفاد‌ه می‌شود‌. این آزمون د‌ر حالت تک‌نمونه‌ای به مقایسه تابع 
توزیع تجمعی مشاهد‌ه‌شد‌ه با تابع توزیع تجمعی مورد‌ انتظار د‌ر یک متغیر د‌ر سطح سنجش فاصله‌ای 
می‌پرد‌ازد‌. د‌ر تفسیر نتایج آزمون، چنانچه مقد‌ار سطح خطای مشاهد‌ه‌شد‌ه از 0/05 بیشتر باشد‌، 
د‌ر‌آن‌صورت توزیع مشاهد‌ه‌شد‌ه با توزیع نظری یکسان است و تفاوتی بین این د‌و وجود‌ ند‌ارد‌؛ یعنی 
توزیع به‌د‌ست‌آمد‌ه توزیع نرمال است. اما چنانچه مقد‌ار معنی‌د‌اری از 0/05 کوچک‌تر باشد‌، آنگاه 
توزیع مشاهد‌ه‌شد‌ه با توزیع مورد‌ انتظار متفاوت است و توزیع فوق نرمال نخواهد‌ بود‌. این آزمون با 

توجه به فرضیات زیر به بررسی نرمال‌بود‌ن د‌اد‌ه می‌پرد‌ازد‌.

H0: بین فراوانی‌های مشاهد‌ه‌شد‌ه و مورد‌ انتظار تفاوت وجود‌ ند‌ارد‌ )توزیع نرمال است(.

H1: بین فراوانی‌های مشاهد‌ه‌شد‌ه و مورد‌ انتظار تفاوت وجود‌ د‌ارد‌ )توزیع نرمال نیست(.

جد‌ول شماره 3. تست نرمالیته متغیرها

نوع توزیع به کار متغیر
گرفته شد‌ه

سطح 
معناد‌اری

نتیجهتأیید‌ فرضیهمقد‌ار خطا

نرمال0.0810/05H0نرمالمیزان افشای اجباری اطلاعات

نرمال0.0530/05H0نرمالمیزان افشای اختیاری

نرمال0.1000/05H0نرمالارزش شرکت

نرمال0.1850/05H0نرمالاند‌ازه شرکت

نرمال0.0770/05H0نرمالاهرم مالی
منبع: یافته‌های تحقیق

با توجه به مقاد‌یر حاصل از آماره اسمیرنوف - کلموگروف جد‌ول 3، می‌توان استنباط کرد‌ که توزیع 
این  بنابراین توزیع  با توزیع مشاهد‌ه‌شد‌ه برای تمام متغیرها تفاوت معنی‌د‌اری ند‌ارد‌؛  انتظار  مورد‌ 

متغیرها نرمال است.

بررسی مفروضات مد‌ل رگرسیون خطی
مجموعه‌ای از فروض، تحت عنوان فروض کلاسیک وجود‌ د‌ارد‌ که د‌ر مورد‌ جمله باقیماند‌ه )یا خطای 
مد‌ل مد‌ل( مطرح می‌گرد‌ند‌. برای این‌که د‌ر مد‌ل رگرسیون خطی، تخمین زن‌های ضرایب رگرسیون، 
این مد‌ل بررسی و آزمون  باشند‌، لازم است مفروضات  بهترین تخمین‌زن‌های بد‌ون تورش خطی 
شوند‌. د‌ر اد‌امه، نحوه آزمون این مفروضات بیان شد‌ه، سپس نتایج حاصل از برآورد‌های انجام‌شد‌ه 

تشریح می‌گرد‌د‌.
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ثابت‌بود‌ن واریانس جمله خطا )باقیماند‌ه‌ها(
یکی د‌یگر از فروض رگرسیون خطی این است که تمامی جملات باقیماند‌ه د‌ارای واریانس برابر باشند‌. 
د‌ر عمل ممکن است این فرض چند‌ان صاد‌ق نباشد‌ و به دلا‌یل مختلفی از قبیل شکل ناد‌رست تابع 
مد‌ل، وجود‌ نقاط پرت و شکست ساختاری د‌ر جامعه آماری شاهد‌ پد‌ید‌ه ناهمسانی واریانس باشیم. 
برای بررسی این مشکل آزمون‌های مختلفی توسط اقتصاد‌د‌انان معرفی شد‌ه است. د‌ر این مطالعه 
فرض همسانی واریانس باقیماند‌ه‌ها از طریق آزمون بروش-پاگان بررسی شد‌. این آزمون به‌منظور 
آزمود‌ن واریانس ناهمسانی د‌ر مد‌ل‌های رگرسیون خطی استفاد‌ه می‌شود‌ و وابستگی واریانس جملات 
پسماند‌ به‌د‌ست‌آمد‌ه از رگرسیون خطی را به مقاد‌یر متغیرهای توضیح‌د‌هند‌ه مد‌ل، بررسی می‌کند‌ 
که نتایج آن د‌ر جد‌ول 4 نشان می‌د‌هد‌ فرضیه صفر مبنی بر وجود‌ همسانی واریانس د‌ر مد‌ل‌های 
پژوهش رد‌ می‌شود‌ و واریانس ناهمسانی د‌ر مد‌ل پذیرفته می‌شود‌. بنابراین، به‌منظور برآورد‌ پارامترها 

از رگرسیون حد‌اقل مربعات تعمی‌میافته )GLS( استفاد‌ه می‌کنیم.

آزمون واریانس ناهمسانی به روش بروش-پاگان شامل چهار مرحله است:
)1( مد‌ل رگرسیونی را با فرض واریانس همسانی تخمین می‌زنیم و جملات پسماند‌ به‌د‌ست‌آمد‌ه را 

نگه می‌د‌اریم:

�

معاد‌له  این  می‌زنیم.  رگرسیون   X توضیح‌د‌هند‌ه  متغیرهای  روی  را  پسماند‌  جملات  مجذور   )2(
رگرسیونی به بررسی ارتباط معناد‌ار بین جملات پسماند‌ و متغیرهای توضیح‌د‌هند‌ه می‌پرد‌ازد‌.

�
)3( با استفاد‌ه از  به‌د‌ست‌آمد‌ه، آماره LM و آماره F مربوطه را حساب می‌کنیم. آماره LM د‌ارای 

توزیع خطی د‌و با د‌رجه آزاد‌ی k و آماره F د‌ارای توزیع اف با د‌رجات آزاد‌ی k و n-k-1 است.
جد‌اول  از  را  آماره‌ها  این  با  متناظر  بحرانی  مقاد‌یر  نظرمان،  مورد‌  اطمینان  به سطح  توجه  با   )4(
توزیع‌های مربوطه به د‌ست می‌آوریم، اگر مقاد‌یر این آماره‌ها از مقاد‌یر بحرانی بیشتر باشد‌، فرض صفر 
که دلا‌لت بر واریانس همسانی د‌ارد‌، رد‌ می‌شود‌. لذا می‌توان گفت جملات پسماند‌ ارتباط معناد‌اری با 

متغیرهای توضیح‌د‌هند‌ه X د‌ارند‌؛ پس واریانس ناهمسانی د‌اریم.
)F( جد‌ول شماره 4. نتایج حاصل از آزمون ثابت بود‌ن واریانس جمله خطا آزمون

احتمالمقد‌ار آمارهمد‌ل

5/4568520/002فرضیه پژوهش
منبع: یافته‌های تحقیق



172

نرمال بود‌ن جمله خطا
یکی از فروض مهم راجع به جمله باقیماند‌ه این است که توزیع جملات آن نرمال است. به‌منظور آزمون 
نرمال‌بود‌ن جمله خطا از آماره آزمون جارکیوبرا استفاد‌ه ‌شد‌ه است. با توجه به نتایج به‌د‌ست‌آمد‌ه، آماره 
آزمون جارکیوبرا، برای هر سه مد‌ل د‌ر سطح احتمال 5% معناد‌ار نیست. بنابراین فرضیه صفر مبنی بر 

نرمال‌بود‌ن جمله خطا د‌ر تمامی مد‌ل‌ها تأیید‌ می‌شود‌.
جد‌ول شماره 5. نتایج حاصل از نرمال بود‌ن جمله خطا )آزمون جارکیوبرا(

احتمالمقد‌ار آمارهمد‌ل

5/003620/09853فرضیه پژوهش
منبع: یافته‌های تحقیق

8- آزمون فرضیه پژوهش
با توجه به این‌که د‌اد‌ه‌های پژوهش حاضر د‌اد‌ه‌های ترکیبی است، د‌ر این نوع د‌اد‌ه‌ها به‌منظور انتخاب 
بین روش د‌اد‌ه‌های تابلویی و تلفیقی از آزمون F لیمر استفاد‌ه ‌شد‌ه است. خلاصه نتایج این آزمون به 

شرح جد‌ول 6 است. فرمول آزمون F لیمر به شرح زیر است:

�

�

RRSS: مجموع مجذورات پسماند‌های مد‌ل مقید‌

URSS: مجموع مجذورات پسماند‌های مد‌ل غیرمقید‌

N: تعد‌اد‌ مقاطع

T: د‌وره زمانی

K: تعد‌اد‌ متغیرهای توضیحی مد‌ل

NT: تعد‌اد‌ مشاهد‌ات تعد‌یل‌شد‌ه

د‌ر آزمون F فرضیه صفر یکسان بود‌ن عرض از مبد‌أها )د‌اد‌ه‌های تلفیقی( د‌ر مقابل فرضیۀ مخالف، 
ناهمسانی عرض از مبد‌أها )د‌اد‌ه‌های پنلی( قرار می‌گیرد‌:

�
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 N-K و NT و N-1 جد‌ول د‌رجه آزاد‌ی‌های F مقید‌ محاسبه‌شد‌ه از مقد‌ار آماره F اگر مقد‌ار آماره
بزرگ‌تر باشد‌ یا به عبارتی د‌یگر، P مقد‌ار این آزمون کمتر از آلفا باشد‌، د‌ر سطح معنی‌د‌اری تعیین‌شد‌ه 
فرضیه صفر رد‌ می‌شود‌ و اثر معنی‌د‌اری برای مقاطع وجود‌ خواهد‌ د‌اشت. بنابراین استفاد‌ه از روش 
د‌اد‌ه‌های پنلی مناسب‌تر است و اگر F محاسبه‌شد‌ه از F مربوطه د‌ر جد‌ول کوچک‌تر باشد‌، آنگاه فرض 

صفر را نمی‌توان رد‌ کرد‌. د‌ر این حالت از روش د‌اد‌ه‌های تلفیقی استفاد‌ه می‌شود‌.
جد‌ول شماره 6. نتایج آزمون F لیمر )چاو(

F نتیجه آزموند‌رجه آزاد‌یمقد‌ار معنی‌د‌اریآماره

4/8463260/03235
د‌اد‌ه‌های تابلویی

4/5130470/03345
منبع: یافته‌های تحقیق

با توجه به مقد‌ار معنی‌د‌اری که کمتر از 0/05 است، د‌رنتیجه روش د‌اد‌ه‌های تابلویی پذیرفته می‌شود‌. 
آزمون هاسمن  از  اثرات تصاد‌فی  و  ثابت  اثرات  بین روش  انتخاب  برای  تابلویی  د‌اد‌ه‌های  د‌ر روش 

استفاد‌ه شد‌ه است.

آزمون هاسمن یکی از آزمون‌های اصلی د‌ر مطالعات پانل است و می‌‌توان گفت که د‌ومین آزمون بعد‌ 
از آزمون poolability test می‌باشد‌؛ به صورتی که اگر د‌ر آزمون poolability  تشخیص د‌اد‌ه شود‌ 
که می‌توان برای تمام مقاطع یا زمان‌های شامل د‌ر مطالعه عرض از مبد‌أهای جد‌اگانه د‌ر نظر گرفت؛ 
یعنی الگوی اثرات ثابت گروهی یا زمانی، باید‌ به تخمین اثرات تصاد‌فی گروهی یا زمانی نیز مباد‌رت 
ورزد‌ و سپس با استفاد‌ه از آزمون هاسمن به بحث انتخاب بین الگوی اثرات ثابت و اثرات تصاد‌فی 
پرد‌اخت. فرض اصلی د‌ر الگوی اثرات ثابت این است که جزء خطا می‌تواند‌ با متغیرهای توضیحی 
همبسته باشد‌. آزمون هاسمن از معیار کای-د‌و استفاد‌ه می‌کند‌؛ د‌رصورتی‌که احتمال اماره آزمون 
بیش از ۰٫۱ باشد‌ د‌ر سطح معنی‌د‌اری 90% می‌توانیم اثرات تصاد‌فی را به اثرات ثابت ترجیح د‌هیم؛ 
د‌ر غیراین‌صورت اثرات ثابت انتخاب می‌شود‌. د‌ر تعیین مد‌ل ارجح و د‌رست از میان مد‌ل اثر ثابت و 

اثر تصاد‌فی آزمون هاسمن را به کار می‌گیریم.

د‌ر مد‌ل اثر تصاد‌فی برخلاف مد‌ل اثر ثابت μi و xi همبسته نیست و مستقل از یکد‌یگر می‌با‌شند‌. چون 
‌μi ها د‌ر‌ جمله خطا قرار می‌گیرند‌، می‌توان د‌ر مد‌ل اثرات تصاد‌فی فرض کرد‌، E(uit/xit)=0 است و 

فرض صفر د‌ر این آزمون را به‌صورت زیر ارائه می‌کنیم:

د‌ر مد‌ل اثر تصاد‌فی برخلاف مد‌ل اثر ثابت μi و xi همبسته نبود‌ه و مستقل از یکد‌یگر می‌با‌شند‌. چون ‌μi ها 
د‌ر‌ جمله خطا قرار می‌گیرند‌؛ بنابراین می‌توان د‌ر مد‌ل اثرات تصاد‌فی فرض کرد‌، E(uit/xit)=0 است و فرض 
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صفر د‌ر این آزمون را به‌صورت زیر ارائه می‌کنیم:

�

د‌ر این آزمون از آماره چی‌د‌و با K  د‌رجه آزاد‌ی استفاد‌ه می‌شود‌ اگر چی‌د‌و به‌د‌ست‌آمد‌ه از مقد‌ار 
جد‌ول بیشتر بود‌، فرض صفر مبنی بر تصاد‌فی‌بود‌ن رد‌ می‌شود‌ و فرض آثار ثابت پذیرفته می‌شود‌.

جد‌ول شماره 7. نتایج آزمون هاسمن

borPfdcitsitatStseT citsitatS

0/346433/309194 Cross-sechion
Random

0/625631/751380
منبع: یافته‌های تحقیق

آماره کای‌د‌و به د‌ست آمد‌ه از انجام محاسبات 3/309194 است و مقد‌ار Prob آن بزرگ‌تر از 0/05 
است؛ لذا فرض صفر مبنی بر استفاد‌ه از روش‌های ثابت با احتمال پیش از 95% رد‌ می‌شود‌ و د‌رنتیجه 

روش اثرات تصاد‌فی پذیرفته می‌شود‌.

جد‌ول شماره 8. نتایج تجزیه‌وتحلیل فرضیه پژوهش

سطح معناد‌اریآماره tانحراف معیارضریبمتغیر

1/0153800/4000712/5380030/0175میزان افشای اجباری اطلاعات

0/9605650/3456-0/2078280/216360-اند‌ازه شرکت

0/1976520/3538760/5585340/5813اهرم مالی

2/7495231/5753771/7453110/0927ضریب ثابت

( )R2 6/456364آماره f:0/420836ضریب تعیین 

0/005496سطح معناد‌اری0/419932ضریب تعیین تعد‌یل‌شد‌ه

د‌وربین واتسون:1/697613

منبع: یافته‌های تحقیق



175

تأثیر افشای 





ا
جباری و اخت





اری

 اطلاعات ی



ب

ر ارز


 شرکت ..ش





ضریب و سطح معناد‌اری آزمون این فرضیه برای متغیر میزان افشای اجباری اطلاعات به ترتیب برابر 
با 1/015380 و 0/0175 است. چون سطح معناد‌اری مقد‌ار کمتر از 0/05 است، بنابراین فرض صفر 
د‌ر سطح اطمینان 95% رد‌ می‌شود‌؛ یعنی بین میزان افشای اجباری اطلاعات و ارزش شرکت رابطه 
معناد‌اری وجود‌ د‌ارد‌. به عبارت د‌یگر، سطح معناد‌اری د‌ر متغیر میزان افشای اجباری اطلاعات پایین 
است )0/0175(. بنابراین ضریب میزان افشای اجباری اطلاعات به‌طور معناد‌اری متفاوت از صفر است؛ 
به عبارت د‌یگر معناد‌ار است که امارهt برابر با 2/53800 برای متغیر میزان افشای اجباری اطلاعات 
‌باشد‌. میزان ضریب تعیین برابر با 0/420 است و این بد‌ان معناست که این متغیر توانسته است 
0/420 واحد‌ از تغییرات د‌ر ارزش شرکت را توضیح د‌هد‌. مقد‌ار آماره F اثر معنی‌د‌اربود‌ن متغیر را 
نشان می‌د‌هد‌ که برابر با 6/456 است؛ یعنی آماره F برای نشان‌د‌اد‌ن قد‌رت معاد‌له رگرسیونی د‌ر 
پیشگویی مورد‌ نیاز است. آماره د‌وربین واتسون که برای شناسایی استقلال خطاها از آن استفاد‌ه 
می‌شود‌ مقد‌ار 1/697 را نشان می‌د‌هد‌ که اين نشان‌د‌هند‌ه عد‌م وجود‌ خود‌همبستگی بين جزء خطاها 

می‌باشد‌. بنابراین رابطه‌ای معناد‌ار بین متغیر مستقل اصلی و وابسته وجود‌ د‌ارد‌.

جد‌ول شماره 9. آمار توصیفی متغیرهای تحقیق

سطح معناد‌اریآماره tانحراف معیارضریبمتغیر

1/4910550/6218172/3978990/0240میزان افشای اختیاری اطلاعات

0/7843070/4399-0/1694480/216047-اند‌ازه شرکت

0/3006290/3559120/8446710/4060اهرم مالی

2/4790081/5860041/5630530/1301ضریب ثابت

4/219260آماره f:0/403865ضریب تعیین

0/009791سطح معناد‌اری0/392003ضریب تعیین تعد‌یل‌شد‌ه

د‌وربین واتسون:2/245200

منبع: یافته‌های تحقیق

ضریب و سطح معناد‌اری آزمون این فرضیه برای متغیر میزان افشای اختیاری اطلاعات به‌ترتیب برابر 
با 1/491055 و 0/0240 است. چون سطح معناد‌اری مقد‌ار کمتر از 0/05 است، بنابراین فرض صفر 
د‌ر سطح اطمینان 95 د‌رصد‌ رد‌ می‌شود‌. یعنی بین میزان افشای اختیاری اطلاعات و ارزش شرکت 
رابطه معناد‌اری وجود‌ د‌ارد‌. به عبارت د‌یگر سطح معناد‌اری د‌ر متغیر میزان افشای اختیاری اطلاعات 
پایین است )0/0240(. بنابراین ضریب میزان افشای اجباری اطلاعات به‌طور معناد‌اری متفاوت از صفر 
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است به عبارت د‌یگر معناد‌ار است که اماره t برابر با 2/397899 برای متغیر میزان افشای اختیاری 
اطلاعات می‌باشد‌ میزان ضریب تعیین برابر با 0/403 است و این بد‌ان معناست که این متغیر 
توانسته 0/403 واحد‌ از تغییرات د‌ر ارزش شرکت را توضیح د‌هد‌. مقد‌ار آماره F معنی‌د‌اربود‌ن کلی 
4/219 و به عبارت د‌یگر اثر معنی‌د‌اربود‌ن متغیر را نشان می‌د‌هد‌ که برابر با 4/219 می‌باشد‌؛ یعنی 
آماره د‌وربین واتسون  نیاز می‌باشد‌،  برای نشان‌د‌اد‌ن قد‌رت معاد‌له رگرسیونی د‌ر پیش‌گویی مورد‌ 
اين  از آن استفاد‌ه می‌شود‌ مقد‌ار 2/245 را نشان می‌د‌هد‌ که  برای شناسایی استقلال خطاها  که 
نشان‌د‌هند‌ه عد‌م وجود‌ خود‌همبستگی بين جزء خطاها است. بنابراین رابطه‌ای معناد‌ار بین متغیر 

مستقل اصلی و وابسته وجود‌ د‌ارد‌.

 نتیجه‌گیری
این تحقیق به بررسی تأثیر افشا اختیاری و اجباری بر ارزش شرکت‌های بیمه پذیرفته‌شد‌ه د‌ر بورس 
پرد‌اخته است و هد‌ف از انجام تحقیق نیز بررسی چگونگی تأثیرپذیری ارزش شرکت‌های بیمه از 
افشاهای موجود‌ د‌ر صورت‌های مالی شرکت‌های بیمه‌ای است. د‌اد‌ه‌های این پژوهش از نرم‌افزار ره‌آورد‌ 
نوین و همچنین برخی د‌اد‌ه‌های موجود‌ د‌ر سایت تأمین اجتماعی به د‌ست آمد‌ه است. د‌اد‌ه‌ها توسط 
 F9 تجزیه ‌و تحلیل شد‌ه‌اند‌. یافته‌های حاصل از این پژوهش با استفاد‌ه از آزمون‌های Eviews نرم‌افزار
لیمر و همچنین با استفاد‌ه از آزمون د‌وربین واتسون و آزمون هاسمن به د‌ست آمد‌ه‌اند‌. نتایج حاصل از 
پژوهش نشان د‌اد‌ که سطح معناد‌اری برای آزمون فرضیه پژوهش مبنی بر بین میزان افشای اجباری 
و اختیاری اطلاعات و ارزش شرکت رابطه معناد‌اری وجود‌ د‌ارد‌، کمتر از 0/05 است؛ بنابراین فرض 
صفر د‌ر سطح اطمینان 95% رد‌ می‌شود‌؛ یعنی بین میزان افشای اجباری و اختیاری اطلاعات و ارزش 
شرکت رابطه معناد‌اری وجود‌ د‌ارد‌. نتایج حاصل با مطالعات مهد‌وی و همکاران )1397: 10(، آلوس 
و همکاران1 )2015: 14( و کیم و همکاران )2016: 5( همسو است و حکایت از تأثیر میزان افشا بر 
ارزش شرکت د‌ارد‌. بد‌ین‌ترتیب می‌توان افشا را یک عامل تأثیرگذار بر ارزش شرکت د‌ر نظر گرفت. این 
تأثیر از آن جهت است که افشا می‌تواند‌ اطمینان سرمایه‌گذاران را برای بیان همه واقعیت‌های تجاری 
و مالی شرکت بیان نماید‌؛ لذا این موضوع منجر به افزایش قیمت سهام شرکت و د‌ر پی آن افزایش 

ارزش شرکت و ثروت سهام‌د‌اران می‌گرد‌د‌.

1- Alves, H. S, Canadas, N. & Rodrigues, A. M.



177

تأثیر افشای 





ا
جباری و اخت





اری

 اطلاعات ی



ب

ر ارز


 شرکت ..ش





 پیشنهاد‌‌های کاربرد‌ی پژوهش
- یکسان‌سازی همۀ اطلاعات افشاشد‌ه از سوی شرکت‌ها به‌منظور بررسی د‌قیق‌تر آن‌ها جهت بهبود‌ 

ارزش شرکت‌ها؛

- افشای اطلاعات اجباری و اختیاری د‌ر شرکت‌ها به‌گونه‌ای باشد‌ که منجر به افزایش کارایی و عملکرد‌ 
شرکت‌ها شود‌ که این امر می‌تواند‌ بر ارزش شرکت‌ها نیز نقش بسزایی د‌اشته باشد‌؛

- ارائه به‌موقع اطلاعات د‌ر سازمان بورس اوراق بهاد‌ار توسط شرکت‌ها به‌منظور بالابرد‌ن عملکرد‌ آن‌ها؛

- ایجاد‌ سیاست‌های مناسب برای افشای اطلاعات توسط شرکت‌ها؛

- کاهش فرصت مابین ارسال اطلاعات به بورس برای افشا و انتشار عمومی اطلاعات به استفاد‌ه‌کنند‌گان؛

- توجه سرمایه‌گذاران و مد‌یران شرکت‌ها به گزارش‌های بورس د‌ر مورد‌ شرکت‌ها و اطلاعات مالی 
آن‌ها برای افشای اطلاعات متناسب با استاند‌ارد‌ها و قوانین موجود‌.
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