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بررسـي ارتباط بین افشـاي نسـبت هاي مالي در گزارش هاي سالیانه 
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چکیده

هـدف ایـن پژوهـش بررسـي رابطـه بین سـاز و کارهـاي حاکمیت شـرکتي و میزان افشـاي 
نسـبتهاي مالـي اسـت. تحقیـق حاضر به بررسـي میزان افشـاي داوطلبانه نسـبت هـاي مالي در 
گـزارش سـالانه هیئـت مدیره میپردازد. یکـي از تئوري هاي مهم مطروحه در حاکمیت شـرکتي، 
تئـوري نمایندگـي میباشـد. وجـود حاکمیت شـرکتي مناسـب در شـرکت هـا منجر به افشـاي 
داوطلبانـه بیشـتري خواهد شـد. افشـاي داوطلبانه، عدم تقارن اطلاعاتي میان سـرمایه گـذاران و 
مدیـران شـرکتها و همچنیـن عدم تقـارن اطلاعاتي میـان گروه هاي مختلف سـرمایه گـذاري را 
از طریـق ایجـاد تـوازن میـان میـزان آگاهـي، کاهش مي دهـد. میزان افشـاي داوطلبانـه که عدم 
تقـارن اطلاعاتـي را کاهـش مي دهـد، وابسـته بـه میزان مفید بـودن ایـن اطلاعات اسـت. در این 
پژوهـش نمونـه اي از شـرکت هاي حاضـر در بـورس اوراق بهـادار تهران طي سـال هـاي 1386 تا 
1389 مورد بررسـي قرار گرفت. نتایج نشـان داد که بین میزان افشـاي  نسـبتهاي مالي با اندازه 
شـرکت، بـازده سـهام و امتیاز کیفیت افشـا، رابطه مثبت و معنـي دار وجـود دارد. همچنین نتایج 
حاکـي از وجـود رابطـه منفي و معنادار بین میزان افشـاي نسـبتهاي مالي با درصد سـهام شـناور 

میباشد. آزاد 

 واژه هاي کلیدي: نسبت هاي مالي، افشاي داوطلبانه، نظام راهبري شرکت
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مقدمه

یکـي از پیامدهـاي سـیر تحـول حسـابداري، اسـتفاده از نسـبت هاي مالي جهـت ارزیابـي عملکرد و 
تجزیـه وتحلیـل صورت هاي مالي اسـت کـه پیدایش آنها مربوط بـه اواخر قرن نوزدهم میلادي میباشـد. 
اطلاعـات حسـابداري مهـم ترین بخـش اطلاعاتي در ارزیابي عملکرد محسـوب میشـود ودر تمام معیارها 
ومبانـي، اصـل اساسـي و انکار ناپذیر اسـت. یکـي از انواع تجزیـه وتحلیل ها، تجزیه و تحلیل نسـبت هاي 
مالـي اسـت کـه خـود نوعي معیـار ارزیابـي عملکرد مي باشـد و بنیـان آن به طـور کامل به صـورت هاي 
مالـي شـامل ترازنامـه، صـورت سـود وزیـان وصـورت گردش وجـه نقـد بسـتگي دارد )مهرانی ورسـائیان 

.)1388،
 تحقیق حاضر به بررسـي میزان افشـاي داوطلبانه نسـبت هاي مالي در گزارش سـالانه هیئت مدیره 
میپـردازد. افشـاي داوطلبانـه، عدم تقـارن اطلاعاتي میان سـرمایه گـذاران و مدیران شـرکتها و همچنین 
میـان گـروه هـاي مختلـف سـرمایه گـذاري را از طریق ایجاد تـوازن میان میـزان آگاهـي، کاهش میدهد.

میـزان افشـاي داوطلبانـه کـه عـدم تقارن اطلاعاتـي را کاهش میدهد، وابسـته بـه میزان مفید بـودن این 
اطلاعـات اسـت. دلیـل اصلـي در تاکیـد بـر افشـاي داوطلبانه و شـفافیت این اسـت کـه ایـن دو زیربناي 
اصلي براي حفظ منافع سـهامداران محسـوب مي شـوند. رویکردهاي افشـاي کامل به همراه شـفافیت در 
گزارشـگري مالـي مي توانـد شـرایط مطمئني را پدیـد آورد و اطمینـان از حمایت از منافع سـرمایه گذاران 
را افزایـش دهـد. نبـود شـفافیتِ اطلاعـات و ابهـام در گزارشـگري ممکن اسـت بـه بدگمانـي و رفتارهاي 

غیراخلاقي درراسـتاي کاهش ارزش شـرکت منجر شـود )مدهانـی،2009(.

بیان مساله
نسـبت مالـی بـه عنوان یـک رابطه ریاضی بیـن دو یا چنـد قلم از صـورت های مالی تعریف میشـود. 
تحلیل نسـبت مالی به چند دلیل دارای اهمیت اسـت: ارائه دهنده ی یک دید کلی از شـرایط و وضعیت 
مالـی شـرکت هـا مـی باشـد و به عنـوان یـک  ابزار علامـت دهنده  محسـوب   می شـود. قابلیـت امکان 
مقایسـه عملکرد شـرکت ها و ارائه دهنده یک راه کاردر برابر امکان گمراهی ناشـی از ارقام ارائه شـده در 
صـورت هـای مالـی ، عـلاوه بـر این نسـبت های مالـی عوامل کلیـدی در پیش بینی ها میباشـد. افشـای 
نسـبت های مالی در گزارشـات سـالیانه ، ناشـی از انگیزه های متفاوتی می باشـد. اول اینکه، این افشـا ها 
میتوانـد بـه درک سـهامداران از طریـق فراهم آوردن یک ابزار سـاده و روشـن از عملکرد شـرکت ها بهبود 
بخشـد. ارزیابـی عملکـرد شـرکت میتوانـد یک کمک مضاعف باشـد، در صورتی که نسـبت هـای مالی به 
صـورت جـدول یـا نمودار تغییـرات آنها طـی دوره زمانی باشـد. ثانیاٌ ارتباط نسـبت های مالـی میتواند به 
اسـتفاده کننـدگان صـورت هـای مالـی از طریق ارئـه  اطلاعـات جدیدی که به طـور کاملـی در اطلاعات 
جداگانـه ارائـه نمیشـوند، کمک کنـد .این اطلاعات، میتواند مفهـوم بهتری را برای اسـتفاده کنندگان غیر 
حرفـه ای در ارزیابـی و تصمیـم گیـری هـا ار ائـه کنـد. علاوه بر ایـن برخی از این نسـبت هـا بدلیل عدم 
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دسترسـی به اطلاعات داخلی قابلیت محاسـبه بوسـیله اسـتفاده کنندگان از اطلاعات را ندارد. نسبت های 
مالـی یکـی از ابزارهای ارزیابی بنگاه ها توسـط سـرمایه گذاران وهمچنین ابزاری بـرای مدیریت به منظور 
ارزیابـی وضعیـت موجـود و پیـش بینی وضعیـت آتی واحد تجـاری می باشـد. هدف این تحقیق،بررسـی 
افشـای نسـبت های مالی در گزارشـات سـالیانه  شـرکت ها   می باشـد. این ادعا وجود دارد که افشـای 
داوطلبانـه اطلاعـات، مشـکل عدم تقارن  اطلاعاتی ناشـی از  تضـاد رابطه نمایندگی را کاهش داده اسـت. 

)نورهانـی آریپیـن ،تـاور و تیلور1،2011( . براي بررسـي این موضوع سـوال زیر مطرح میشـود:
عوامل موثر بر میزان افشاي نسبت هاي مالي در گزارش هاي سالیانه شرکت ها کدام است؟

1( حاکمیت شرکتي 
2( مدیریت سرمایه

3( اندازه شرکت 
4( تعداد سهامداران 

5( سهام شناور آزاد شرکت
6( بازده سهام عادي
7( رشد سود شرکت

8( رتبه شرکت از نظر کیفیت افشا و اطلاع رساني

مباني نظري پژوهش
انواع تجزیه وتحلیل صورت هاي مالي

یکـي از شـیوه هـاي اصلـي تحلیـل گـران مالي در ارزیابي شـرکت هـا، اسـتفاده از صورت هـاي مالي 
آنهاسـت.تحلیل گـران صـورت هـاي مالي یک شـرکت را میگیرند و با اقدامات مقایسـه اقـدام به تجزیه و 

تحلیـل آنها میکنند.
تجزیـه و تحلیـل صـورت هـاي مالـي بـه دو گـروه تجزیه و تحلیـل افقـي و تجزیه و تحلیـل عمودي 

تقسـیم میشود.
تجزیـه و تحلیـل افقـي: این نوع تجزیه و تحلیل ، اطلاعـات صورت هاي مالي را بـراي چند دوره مالي 
بـر مبنـاي اطلاعات سـال پایـه بیان میکند و موفقیـت در هر دوره مالي با مقایسـه اطلاعات سـنوات قبل 

بررسـي میشـود و خود به دودسـته صورت هاي مالي مقایسـه اي و بررسـي روند تقسـیم میشود.
 تجزیـه و تحلیـل عمـودي: در تجزیـه و تحلیـل عمـودي تمام اطلاعات منـدرج در یک صـورت مالي 
نسـبت بـه ارقـام همان صورت مالي بررسـي مي شـود و به دو گروه صـورت هاي مالي اسـتاندارد و تجزیه 

و تحلیل نسـبت هاي مالي تقسـیم میشود.

1- Aripin,N.Tower,G.Taylor,G
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تئوري افشا

افشـا بـه عنـوان یکـي از اصـول حسـابداري مطرح اسـت و براسـاس این اصـل، باید کلیـه ي اطلاعات 
مربـوط بـه فعالیت هـاي شـرکت به نحو مناسـب و به موقـع در اختیـار گروه هاي مختلف اسـتفاده کننده 
قـرار مي گیـرد. در واقع هدف اصلي از افشـا عبارت اسـت از؛ کمک به اسـتفاده کننـدگان در تصمیم گیري 
مربـوط به سـرمایه گذاري، تفسـیر وضعیت مالي شـرکت ها، ارزیابي عملکرد مدیریـت، پیش بیني جریانات 
وجـوه نقـد آتـي. در ایـن راسـتا باید  کلیـه واقعیت هـاي با اهمیـت واحد اقتصـادي به گونه اي مناسـب و 
کامـل افشـا شـوند، تـا امکان اتخـاذ تصمیم فراهم گـردد و از سـردگمي جلوگیري بـه عمل آورد. افشـا از 
طریـق گزارش هـاي قانوني شـامل صورت هاي مالي اساسـي که حـاوي تمامي اطلاعات بـا اهمیت، مربوط 
و بـه موقـع باشـد و ایـن اطلاعـات بـه گونـه اي قابـل  فهـم و حتي الامـکان کامل ارائه مي شـود؛ تـا امکان 

اتخـاذ تصمیم هـاي آگاهانه را براي اسـتفاده کنندگان فراهم سـازد. 

مفهوم  افشا
افشـا در حسـابداري واژه اي فراگیـر اسـت و تقریبـاً تمامي فرآیند گزارشـگري مالـي را در بر مي گیرد. 
یکـي از اصـول اولیـه حسـابداري اصـل افشـاي کلیه واقعیت هـاي با اهمیـت و مربـوط دربـاره رویدادها و 
فعالیت هـاي مالـي واحدهـاي تجاري اسـت. اصـل مزبور ایجـاب مي کند کـه صورت هاي مالي بـه گونه اي 
تهیـه و ارائـه شـود که از لحـاظ هدف هاي گزارشـگري مالـي قابل فهـم، آگاه کننـده و حتي الامکان کامل 
باشـد. یعني بتواند اسـتفاده کنندگان صورت هاي مالي را در اتخاذ تصمیمات آگاهانه کمک کند. بررسـي 
ادبیـات مالـي و حسـابداري نشـان مي دهد که موضوع افشـاي اطلاعات مالـي در بازارهاي سـرمایه همواره 
بـه عنـوان یکي از مباحث اساسـي و پیچیده مطرح بوده اسـت. بـا ظهور فرضیه بازار کاراي سـرمایه، بیش 
از هـر چیـز توجـه محافـل دانشـگاهي و حرفـه اي به این نکته جلب شـد که در دسـترس بـودن اطلاعات 
کافـي در بـازار ، انعـکاس به موقع و سـریع اطلاعات بر روي قیمت اوراق بهـادار، ارتباط تنگاتنگي با کارایي 

دارد. بازار 

حاکمیت شرکتي
     در یـک نـگاه کلـي حاکمیـت شـرکتي، شـامل ترتیبـات حقوقـي، فرهنگـي و نهادي مي شـود که 
سـمت و سـوي حرکـت و عملکرد شـرکت ها را تعیین مي کننـد. عناصري که در این صحنه حضـور دارند، 
عبارتند از سـهامداران و سـاختار مالکیت، اعضاي هیات مدیره و ترکیب شـان، مدیریت شـرکت که توسـط 
مدیرعامـل یا مدیر ارشـد اجرایي هدایت مي شـود و سـایر منافع هـا که امکان اثرگذاري بر حرکت شـرکت 
را دارنـد. حاکمیـت شـرکتی بطور ماهرانه توسـط دنیـس و مک کوننـل )2002(1 بعنـوان "... مجموعه ای 
از مکانیزم هـا ، مبتنـی بـر بـازار و نهـادی ، کـه شـامل کنترل هـای منفعت جویانـه شـرکت بـرای گرفتن 

تصمیماتـی کـه ارزش شـرکت را بـرای مالکان آن به حداکثر برسـاند ... " بیان شـده اسـت.

1- Deniss & MacConnel
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راهبـري شـرکتي سیسـتمي اسـت که شـرکت ها بـا اسـتفاده از آنهـا راهنمایـي و کنترل مي شـوند، 
بنابرایـن عمدتـاً بـا مسـائل مدیریتـي و مالکیـت در ارتباط اسـت. اسـلون بـا ارائه یـک دیـدگاه مبتني بر 
حسـابداري مالـي و اقتصـاد مالـي، راهبري شـرکتي را بدیـن صورت تعریف کـرد: "مکانیزمـي که موجب 
حذف مشـکلات انگیزشـي ناشـي از تفکیک مدیریت و تأمین مالي شـرکت مي شـود". راهبري شـرکتي 
مکانیزمي براي حل مشـکلات نمایندگي اسـت. بنابراین راهبري شـرکتي منسـجم و مسـتحکم مي تواند 
بـر کیفیـت سـود تأثیـر مثبـت داشـته، انگیزه هـا و فرصت هـاي مدیریـت سـود و در نتیجـه سـطح اقلام 

تعهـدي را کاهـش و پایـداري سـود را افزایش دهد. 

رابطه حاکمیت شرکتي و افشاي داوطلبانه
حاکمیـت شـرکتي مجموعـه اي از روابـط بیـن مدیریـت، هیات مدیـره، سـهامدران وسـایر ذینفعان 
شـرکت مي باشـد . همچنین به تشـریح سـازماندهي داخلي و ساختار قدرت شـرکت، نحوه ایفاي وظایف 
هیـات مدیره، سـاختار مالکیت شـرکت و روابط متقابل میان سـهامداران و سـایر ذینفعان مي پـردازد. در 
ایـن تحقیـق رابطـه افشـاي داوطلبانه را با سـه تئوري از تئوري هاي حاکمیت شـرکتي مورد بررسـي قرار 

میدهیم.
تئـوري ذینفعـان: شـرکت ها بایـد مسـئول تاثیري باشـند که بر گـروه زیـادي از ذینفعـان مي گذراند. 
نحـوه دسـتیابي به این امر از طریق تشـویق شـرکت ها به افشـاي داوطلبانـه تعـدادي از گزارش هاي مورد 
نظر براي اسـتفاده ذینفعان افزون بر صورت سـود و زیان سـنتي و ترانامه مي باشـد. .)پارچیني ، 1388(

تئـوري نمایندگـي: افشـاي داوطلبانه، عدم تقارن اطلاعاتي میان سـرمایه گذاران و مدیران شـرکتها و 
همچنیـن عـدم تقـارن اطلاعاتـي میان گـروه هاي مختلف سـرمایه گـذاري را از طریق ایجاد تـوازن میان 

میـزان آگاهـي آنها ، کاهش مي دهد. جنسـن و مکلیـن )1976(
تئـوري نابـراري اطلاعاتـي: به طـور کلي پژوهش هـاي آنجام شـده نظیر دیمونـد و ورچیـا1 )1991(، 
کیـم و ورچیـا2)1994( هلـي و پالپـو3 )2001( و لمبـرت، لویـز و ورچیـا 4)2007( حاکی از این اسـت که 
افزایـش افشـاي اختیـاري موجـب کاهش نابرابـري اطلاعاتي مي شـود . افزایش افشـا  به سـرمایه گذاران 
ایـن فرصـت را مـي دهـد که بتوانند اطمینان بیشـتري نسـبت به قیمت عادلانه معاملات داشـته باشـند. 

وباعـث افزایـش معامـلات، میـزان نقدینکـي و در کل افزایش رفاه عمومي خواهد شـد 

پیشینه پژوهش
سـانتلا و دیگران )2006(5در تحقیقی با عنوان "چگونه مدیران مسـتقل، مسـتقل هسـتند؟ بررسـی 
موردی در ایتالیا" افشـای اطلاعات شـرکت ها در زمینه اطلاعات مالی را با در نظر گرفتن اسـتقلال مدیران 
مـورد بررسـی قـرار دادنـد. نتایج بررسـی های آنها نشـان داد کـه تعداد شـرکت های ایتالیایی کـه از قانون 

1- Dimond & Verrchia
2- Kim & Verrchia
3- Lambert&Leuz & Verrecchia
4- Healy & palepu
5- Santella ,P .and Paone ,G ,.and Drago ,C. [
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حاکمیـت شـرکت ها و الزامـات اسـتانداردهای حسـابداری در مورد اسـتقلال مدیران در افشـای اطلاعات 
تبعیـت کننـد کـم بود و تعداد 5 مدیر از میان 284 مدیری که بررسـی نمودند طبق اسـتانداردهای ایتالیا 

مسـتقل بودند و طبق اسـتانداردهای اتحادیه اروپا فقط 4 مدیر از 284 مدیر مسـتقل شـناخته شـدند.
   لیـوُ، کُرتنـی و حسـین )2006(1 در تحقیقـی بـا عنوان "تاثیر افشـای اختیاری، سـاختار مالکیت و 
هزینـه مالکانـه بـر ارتبـاط بازده-سـودهای آتی"، تاثیر افشـای اختیـاری را بـر ارتباط بیـن بازدهی جاری 
سـالانه، سـودهای سـالانه و سـودهای آتـی و اثر سـاختار مالکیت و هزینه سـرمایه بـر این رابطـه را مورد 

آزمـون قـرار دادند.تحلیـل آنها نشـان داد که:

ارتباط مثبتی بین سطح افشاسازی اختیاری و مقدار اخبار سودهای آتی وجود دارد.   

در شـرکت هایی بـا مالکیـت مدیریت بالا، ارتباط معنـادار ضعیف تری بین بازدهی جاری سـهام   
و سـودهای آتی وجـود دارد.

ارتبـاط معنـادار ضعیف تـری نیـز بیـن بازدهی سـهام جـاری و سـودهای آتی، زمانیکـه هزینه   
مالکانـه بـالا اسـت، وجـود دارد.

پاتیلی و پرنسـیپ )2007(2 در تحقیق خود با عنوان "رابطه بین افشـای اطلاعات اختیاری و مدیران 
مسـتقل در نظـر سـهامداران عمـده" اقدام به بررسـی همبسـتگی بیـن دو مکانیزم کنترلی یعنی افشـای 
اختیـاری و مدیـران مسـتقل پرداختنـد. در آنجام تحقیق خود برای ارزیابی افشـای اختیاری شـرکت ها از 
شـاخص های افشـای پیشـنهادی توسط بوتوسـان پس از تعدیل از بابت الزامات افشـای اطلاعات در ایتالیا 
اسـتفاده نمودنـد. نتایـج آزمـون آنها نشـان داد که به واسـطه حضور سـهامداران عمده یـک رابطه مثبتی 
بیـن نسـبت مدیـران مسـتقل در هیـات مدیره و میزان افشـای اختیاری گزارش شـده توسـط شـرکت ها 
در گزارش هـای سـالانه وجـود دارد. آنهـا همچنین نشـان دادند کـه بین تمام متغیرهای مسـتقل کمکی 

موجـود در مدل به اسـتثنای فشـار کارکنان رابطـه مثبت و معنی داری وجـود دارد. 
میشـل اتـرج و دیگـران )2008( در تحقیقي با عنوان تاثیر اندازه شـرکت، کیفیت حاکمیت شـرکتي 
و خبرهـاي بـد در رعایـت افشـا در کشـور آمریکا به بررسـي تاثیر نهایي سـه آیتم کنترلي اندازه شـرکت، 
کیفیـت حاکمیـت شـرکتي و خبرهاي بد بـر روي رعایت افشـا پرداختند. این تحقیق بر اسـاس تغییرات 
اخیر مقررات و اسـتانداردهاي افشـاي مبتني بر اندازه شـرکت ها صورت گرفته اسـت. یافته تحقیق نشـان 
مـي داد کـه رعایـت افشـا با اخبـار بد رابطـه منفـي دارد و با کیفیت حاکمیت شـرکتي رابطه مثبـت دارد 
و بـا انـدازه شـرکت رابطـه نـدارد. این نتایـج به کمیسـیون اوراق بهادار آمریکا پیشـنهاد مي دهـد که روي 

محتویات افشـاي تغییرات حسابرسـي تمرکز کند.

1- Luo ,S .and Courtenay S.M .and Hossain M
2- Patelli L .and Prencipe A
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گراهـام )2009( کاهـش هزینـه سـرمایه و فراهـم آوردن اطلاعـات مهمـي کـه در صورت هـاي مالي 
اساسـي  براي سـرمایه گذاران ارائه نمیشـود، دلیل اصلي افشـاي اطلاعات داوطلبانه شـرکت ها میباشـد.

دروبتز و همکاران )2010( به مطالعه عدم تقارن اطلاعات و ارزش شـرکت ها در کشـورهاي با سـطح 
بـالا و پاییـن عدم تقارن اطلاعات پرداخته اند. یافته هاي این بررسـي نشـان داده اسـت که در کشـورهاي 
بـا سـطح بالاتـر عدم تقارن اطلاعات، ارزش شـرکت نسـبت به کشـورهاي با سـطح پایین تر  عـدم تقارن 

اطلاعات کمتر اسـت.
نورهانـي آریپیـن، تاور و تیلور )2011( به بررسـي دورنماي گزارش اختیاري در خصوص نسـبت هاي 
مالي افشـا شـده در گزارش هاي سـالانه شـرکت هاي اسـترالیایي پرداختند. آنها به این نتیجه رسـیدند 
کـه بیـن اندازه شـرکت و میزان افشـاي نسـبت هاي مالي رابطه مسـتقیم وجـود دارد. ولـي بین حاکمیت 

شـرکتي و مدیریت سـرمایه با میزان افشـاي نسـبت هـاي مالي رابطهاي وجـود ندارد.
ملکیان و سـیدآبادی )1383( در تحقیقی با عنوان "بررسـی تاثیر اندازه و نسـبت های مالی بر افشـای 
کامـل صورت هـای مالـی" اقـدام بـه ایجاد یک چک لیسـت از اقلام افشـای الزامی نمودند که شـامل 168 
قلم بود و از متن اسـتانداردهای حسـابداری اسـتخراج گردیده بود. آنها مدل خود را بر روی 50 شـرکت از 
شـرکت های پذیرفتـه شـده در بـورس آزمون نمودنـد و نتایج آنها به این شـرح بود که: بین اندازه شـرکت 
و افشـای کامـل صورت هـای مالـی رابطـه معنـی دار وجـود دارد، بین نسـبت بدهی ها به حقـوق صاحبان 
سـهام و افشـای کامـل صورت های مالی رابطه معنی داری وجود دارد، بین نسـبت سـود قبـل از مالیات به 

فـروش خالص و افشـای کامل صورت های مالـی رابطه معنی دار وجـود دارد.
رضـازاده و آزاد )1387( بـا بررسـی رابطـه عـدم تقـارن اطلاعـات و محافظـه کاری در گزارشـگری 
مالـی دریافتنـد کـه عـدم تقـارن اطلاعاتـی بین سـرمایه گـذاران موجب اعمـال محافظه کاری بیشـتری 
در گزارشـگری مالـی مـی شـود. محافظـه کاری هم بـه نوبۀ خود انگیـزه و تـوان مدیران را در دسـتکاری 
اطلاعـات حسـابداری تقلیل و بدین ترتیب هزینه های نمایندگی ناشـی از عدم تقـارن اطلاعاتی را کاهش  

مـی دهد.
کاشـاني پـور و پارچینـي)1388( در پژوهشـي بـا عنـوان رابطه افشـاي اطلاعـات اختیـاري و اعضاي 
غیر موظف هیات مدیره به بررسـي رابطه دو مکانیسـم کنترلي یعني افشـاي اختیاري)مکانیسـم کنترل 
خارجـي(و مدیـران غیر موظف)مکانیسـم کنترل داخلي( مي پـردازد. در این پژوهش نمونه اي از شـرکت 
هـاي تولیـدي شـامل 239 شـرکت انتخـاب گردیده و سـپس 71 شـاخص همراه بـا تعدیلات مـورد نیاز 
جهت تعیین شـاخص افشـا مشـخص شـد.و پس از بررسـي هـاي آماري و مدل رگرسـیون خطـي رابطه 
معناداري بین افشـاي اختیاري و مدیران غیرموظف، نشـان داده شـد. همچنین رابطه بین اندازه شـرکت، 
اهـرم مالي، سـودآوري، فشـار کارکنـان و حقوق باقي مانده مورد بررسـي قرار گرفت و نتایـج حاکي از این 

بـود کـه تنها بین میزان افشـاي اختیـاري و اندازه شـرکت،و فشـار کارکنان رابطه وجـود دارد.
زهـرا نصرالهـي و زهـره عـارف منـش )1390( در این تحقیق عوامل مؤثـر بر عدم تقـارن اطلاعات در 
بـازار بـورس تهـران را مـورد آزمون قرار دادنـد. نتایج بیانگر این بـود که رابطه معناداري بیـن اندازه هیئت 
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مدیـره و شـکاف قیمـت پیشـنهادي خریدوفـروش به عنوان شـاخص عـدم تقـارن اطلاعات وجـود ندارد. 
همچنیـن نتایـج ایـن پژوهش نشـان داد بین درصد مدیـران غیرموظـف در هیئت مدیره و سـهم مالکانه 
سـرمایه گـذاران نهـادي بـا شـکاف قیمت پیشـنهادي خریدوفـروش در بـازار بـورس تهـران رابطه منفي 
معنـاداري وجـود دارد و بین نسـبت بدهـي و عدم تقارن اطلاعاتي رابطه معنادارو مسـتقیمي وجـود دارد.

فرضیه هاي تحقیق
پژوهـش حاضر درصدد روشـن سـاختن ارتباط بیـن مکانیزم هاي حاکمیت داخلي شـرکت ها و میزان 
افشـا نسـبت هاي مالي در شـرکت هاي پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت، با توجه به این 
مقدمـه و بـه منظـور پاسـخ دادن بـه سـوال اصلي تحقیـق فرضیه هاي ایـن پژوهش به صـورت زیر مطرح 

شدند:
فرضیه اول: بین سـاختار حاکمیت شـرکتي قویتر و میزان افشـاي نسـبت هاي مالي)EFRD( رابطه 

مستقیم وجود د ارد.
 EFRD(فرضیه دوم: بین قدرت بکارگیري مدیریت سـرمایه شـرکت ومیزان افشاي نسبت هاي مالي

( رابطه مستقیم وجود  دارد.
فرضیه سـوم: بین اندازه شـرکت و میزان افشـاي نسـبت هاي مالي )EFRD (رابطه مسـتقیم وجود 

دارد.
فرضیـه چهارم:بیـن تعداد سـهامداران و میزان افشـاي نسـبت هـاي مالي )EFRD (رابطه مسـتقیم 

دارد. وجود 
فرضیه پنجم: بین درصد سـهام شـناور آزادشـرکت و میزان افشاي نسـبت هاي مالي))EFRD رابطه 

مستقیم وجوددارد.
فرضیـه ششـم:بین بـازده سـهام عادي شـرکت و میزان افشـاي نسـبت هـاي مالـي )EFRD (رابطه 

مسـتقیم وجود دارد.
فرضیه هفتم: بین رشـد سـود شـرکت و میزان افشـاي نسـبت هاي مالي )EFRD (رابطه مسـتقیم 

دارد. وجود 
فرضیـه هشـتم: بیـن رتبه شـرکت از نظر کیفیت افشـا و اطلاع رسـاني و میزان افشـاي نسـبت هاي 

مالي )EFRD ( رابطه مسـتقیم وجـود دارد.
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روش تحقیق

پژوهـش حاضـر، ازلحـاظ روش شناسـي، در حیطه پژوهش هاي شـبه تجربي و پس رویدادي اسـت. 
داده هـاي ایـن پژوهـش داده هـاي ترکیبـي ) پانل دیتا( هسـتند.براي بـرآورد الگو با اسـتفاده از داده هاي 
پانـل، دو روش اثـرات ثابت و اثرات تصادفي وجود دارد.براي انتخاب روش از آزمون هاسـمن اسـتفاده شـد 

کـه طبـق جـدول شـماره 1 نتیجه این آزمون، اسـتفاده از الگـو اثرات ثابـت را تایید نمود. 

جدول شماره 1 .نتایج آزمون هاسمن 

سطح معنا داريدرجه آزادي آماره کايدوآماره کايدوخلاصه آزمون

17.9980.0213اثرات تصادفي مقطعي

در ایـن پژوهـش رابطـه بیـن متغیرهـاي پژوهـش بـا میـزان افشـاي نسـبتهاي مالي، بـا اسـتفاده از 
تحلیل هـاي رگرسـیوني لجسـتیک به صورت زیر بررسـي شـده اسـت. جامعـه آماري این تحقیق، شـامل 
شـرکت هاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهادار تهـران براي دوره 4 سـاله طي سـال هاي 1389-1386 
اسـت. بـه علت عدم دسترسـي جامع بـه گزارش هاي فعالیت هیئت مدیره شـرکتها و اینکه اکثر شـرکت 
هـا در طـي سـال هاي مختلـف کمتر رویه هاي خـود را تغییر مي دهنـد، به همین علت بـراي آنجام این 

پژوهـش 4 سـال در نظر گرفته شـد.
در ایـن پژوهـش روش نمونهگیـري، حذفـي بوده اسـت؛به این ترتیـب که با توجه بـه محدودیت هاي 

زیـر، بخشـي از جامعه حذف و بقیـه به عنوان نمونه انتخاب شـدند: 
1( تا پایان سـال 85، نام شـرکت در فهرسـت شـرکت هاي پذیرفته شـده در بورس اوراق بهادار تهران 

درج شده است.
2( نماد معاملاتي شرکت فعال و حداقل یک بار در سال معامله شده باشد.

3( اطلاعات مالي شرکت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد.
4( جزو شرکت هاي سرمایه گذاري، واسطه گري، هلدینگ، بیمه و لیزینگ نباشد.

آنجام فرآیند فوق به انتخاب 134 شرکت در قالب 536 مشاهده سال-شرکت منجر گردید. 
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روش تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه ها

در این پژوهش براي آزمون فرضیه هاي تحقیق از مدل رگرسیوني لجستیک1 زیر استفاده شد:
     

 

 

�� � �����
� � ������� �� � ��Ind�� �� ��CEOMem�� � ��NP�� � ��CM��� ��FS�� �� ��Sh�� �� ��FF�� �� ��Return�� � ��G��

� ���R�� � ���Lev�� � ���CEOCh�� � ��Industry�� � ���
  

    :كه در آن
�����

ن ياسالانه به احتمال عدم افشا  يهادر گزارش يمال يهانسبت احتمال افشا نسبت: ��������
است كه صرفاً دو مقدار را به خود اختصاص  يا مصنوعيير مجازيك متغير، ين متغيا .نسبتهاست

ك ييكه حت ييهااند را با عدد صفر و شركت افشا نكرده يچ نسبت ماليكه ه ييهاشركت. دهد يم
  . ميك مشخص كردياند را با عدد  افشا كرده ينسبت مال

Indit :م تعداد يكه عبارتست از حاصل تقس 13رهيئت مديه يرموظف به كل اعضايغ ينسبت اعضا
  رهيئت مديه يره بر تعداد كل اعضايئت مديرموظف هيران غيمد

CEOMemit :ئت يه يرعامل خارج از اعضايچنانچه مد 14رهيئت مديرعامل در هيت مديعضو
  .اندمشخص شده عدد صفربا نصورت ير ايك و در غيعدد  با ره باشديمد

NPit :15رهيئت مديه يقيحق يتعداد اعضا  
CMit :ه ثبت يزان سرمايش در ميافزا يك سال ماليكه در طول  ييها شركت 16هيت سرمايريمد

  نصورت عدد صفرير ايك و در غياند عدد  شده داشته
FSit :ها كه برابر لگاريتمطبيعيجمعدارايي 17اندازه شركت  
Shit :18تعداد سهامداران  

                                                           
13 Independency 
14 CEO membership 
15 Natural Person In The Bord 
16Capital management 
17Firm Size 
18Shareholders 

که در آن: 
 : نسـبت احتمـال افشـا نسـبتهاي مالي در گزارشـهاي سـالانه بـه احتمال عدم افشـا این 

 

 

�� � �����
� � ������� �� � ��Ind�� �� ��CEOMem�� � ��NP�� � ��CM��� ��FS�� �� ��Sh�� �� ��FF�� �� ��Return�� � ��G��

� ���R�� � ���Lev�� � ���CEOCh�� � ��Industry�� � ���
  

    :كه در آن
�����

ن ياسالانه به احتمال عدم افشا  يهادر گزارش يمال يهانسبت احتمال افشا نسبت: ��������
است كه صرفاً دو مقدار را به خود اختصاص  يا مصنوعيير مجازيك متغير، ين متغيا .نسبتهاست

ك ييكه حت ييهااند را با عدد صفر و شركت افشا نكرده يچ نسبت ماليكه ه ييهاشركت. دهد يم
  . ميك مشخص كردياند را با عدد  افشا كرده ينسبت مال

Indit :م تعداد يكه عبارتست از حاصل تقس 13رهيئت مديه يرموظف به كل اعضايغ ينسبت اعضا
  رهيئت مديه يره بر تعداد كل اعضايئت مديرموظف هيران غيمد

CEOMemit :ئت يه يرعامل خارج از اعضايچنانچه مد 14رهيئت مديرعامل در هيت مديعضو
  .اندمشخص شده عدد صفربا نصورت ير ايك و در غيعدد  با ره باشديمد

NPit :15رهيئت مديه يقيحق يتعداد اعضا  
CMit :ه ثبت يزان سرمايش در ميافزا يك سال ماليكه در طول  ييها شركت 16هيت سرمايريمد

  نصورت عدد صفرير ايك و در غياند عدد  شده داشته
FSit :ها كه برابر لگاريتمطبيعيجمعدارايي 17اندازه شركت  
Shit :18تعداد سهامداران  

                                                           
13 Independency 
14 CEO membership 
15 Natural Person In The Bord 
16Capital management 
17Firm Size 
18Shareholders 

نسبتهاسـت. ایـن متغیـر، یـک متغیر مجازي یا مصنوعي اسـت کـه صرفاً دو مقـدار را به خـود اختصاص 
مي دهـد. شـرکتهایي کـه هیـچ نسـبت مالـي افشـا نکرده انـد را با عـدد صفر و شـرکتهایي کـه حتي یک 

نسـبت مالـي افشـا کرده انـد را با عـدد یک مشـخص کردیم. 
Indit: نسـبت اعضـاي غیرموظـف به کل اعضاي هیئت مدیره2 که عبارتسـت از حاصل تقسـیم تعداد 

مدیـران غیرموظف هیئت مدیـره بر تعداد کل اعضـاي هیئت مدیره
CEOMemit: عضویـت مدیرعامـل در هیئـت مدیـره3 چنانچـه مدیرعامـل خـارج از اعضاي هیئت 

مدیـره باشـد بـا عـدد یـک و در غیـر اینصـورت با عدد صفر مشـخص شـدهاند.
NPit: تعداد اعضاي حقیقي هیئت مدیره4

CMit: مدیریـت سـرمایه5 شـرکت هایي کـه در طول یک سـال مالـي افزایش در میزان سـرمایه ثبت 

شـده داشـته اند عـدد یـک و در غیر اینصـورت عدد صفر
FSit: اندازه شرکت6 که برابر لگاریتم طبیعي جمع دارایي ها

Shit: تعداد سهامداران7

FFit: درصد سـهام شـناور آزاد8، مقدار سـهمي اسـت که انتظار مي رود در آینده نزدیک قابل معامله 

باشـد. یعنـي شـامل آن بخش از سـهام دولت یا سـهامداران اداره کننده آن نمي شـود که حاضـر به فروش 
سـهام خود نیستند.

Returnit: عبارتسـت از بـازده9 محقـق شـده سـهم i در سـال t  که بـه عنوان معیـار ارزیابي عملکرد 
مـورد اسـتفاده قـرار گرفـت و به صورت زیر محاسـبه مي شـود:

1- Logit
2- Independency
3- CEO membership
4- Natural Person In The Bord
5- Capital management
6-Firm Size
7- Shareholders
8- Free Float
9- Return [
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FFit :رود درآينده نزديك قابل معامله  مقدار سهمي است كه انتظار مي، 19درصد سهام شناور آزاد
شود كه حاضر به فروش  يكننده آن نم ا سهامداران ادارهييعني شامل آن بخش از سهام دولت . باشد

  .ستنديسهام خود ن
Returnit :محقق شده سهم  20عبارتست از بازدهi  در سالt  عملكرد  يابيار ارزيكه به عنوان مع

  :شود ير محاسبه ميمورد استفاده قرار گرفت و به صورت ز

R��� � �P���� � P������ � �������
P�����  

لات لازم در يها، تعد محاسبه بازده سهام شركت يبرا يلازم به ذكر است كه در موارد مقتض
  .ن امر در نظر گرفته شده استيه و منابع انجام ايش سرمايافزا ريخصوص تأث

Git :م بر سود يبا سود سال قبل تقس يرشد سود شركت كه برابر است با اختلاف سود سال جار
  سال قبل

Rit :ت افشا بر اساس دو يفيازات كيامت يآور ، جمعيرسان ت افشا و اطلاعيفياز شركت از نظر كيامت
جامع سازمان بورس و اوراق  يافزارها اتكا اطلاعات از نرم تياطلاعات و قابل بودن جنبه به موقع

ر توسط سازمان بورس و اوراق بهادار محاسبه و منتشر يازات بر اساس ضوابط زين امتيا. بهادار
  )باشد يم 100ن صفر تا ياز بين امتيدامنه ا(شود  يم
  

                                                           
19Free Float 
20 Return 

  قيتحق يرهايج آمار توصيفي متغينتا: 2جدول شماره

Ind NPFS ShFFReturnGRLev  نماد

 0/67 59/48 0/04 24/33 21/47 6366 13/74 1/032 0/59ميانگين

لازم بـه ذکـر اسـت کـه در مـوارد مقتضـي براي محاسـبه بـازده سـهام شـرکت ها، تعدیـلات لازم در 
خصـوص تأثیـر افزایـش سـرمایه و منابـع آنجـام این امـر در نظر گرفته شـده اسـت.

Git: رشـد سـود شـرکت که برابر اسـت با اختلاف سـود سـال جاري با سـود سـال قبل تقسـیم بر 
سود سـال قبل

Rit: امتیاز شـرکت از نظر کیفیت افشـا و اطلاع رسـاني، جمع آوري امتیازات کیفیت افشـا بر اسـاس 
دو جنبـه بـه موقع بـودن اطلاعـات و قابلیت اتـکا اطلاعـات از نرم افزارهـاي جامـع سـازمان بـورس و اوراق 
بهادار. این امتیازات بر اسـاس ضوابط زیر توسـط سـازمان بورس و اوراق بهادار محاسـبه و منتشـر مي شود 

)دامنـه ایـن امتیاز بیـن صفر تا 100 مي باشـد(

جدول شماره2: نتايج آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق

IndNPFSShFFReturnGRLevنماد

0/591/03213/74636621/4724/330/0459/480/67ميانگين

0/6013/4720252015/765061/500/67ميانه

1720/378990255231/8815/93982/02ماکزيمم

7/1700/1-78/46-009/881140مي نيمم

انحراف 
معيار

0/251/71/641336012/0347/311/3323/380/225

0/511/37-0/841/641/184/1610/661/142/91-چولگي

3/114/445/1021/223/075/1948/662/6810/61کشيدگي

Ind: نسبت اعضاي غيرموظف به کل اعضاي هيئت مديره؛ NP: تعداد اعضاي حقيقي 
هيئت مديره؛ FS: اندازه شرکت )لگاريتم طبيعي جمع دارايي ها(؛ Sh: تعداد سهامداران؛ 

 :R رشد سود شرکت؛ :G بازده محقق شده سهم ؛ :Return درصد سهام شناور آزاد؛ :FF
امتياز شرکت از نظر کيفيت افشا و اطلاع رساني؛ Lev: اهرم مالي )نسبت جمع بدهي ها به 

جمع دارايي ها(.
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يمجاز ير هايمتغ يسال برا-شركتنمودار درصد : 1نمودارشماره 
  پژوهش يافته هاي

16.2
22.4

80.4 77.8
83.8

77.6

19.6 22.2

0
10
20
30
40
50
60
70
80
90

مالينسبتهايميزان درمديرعاملعضويت
مديرههيئت

سرمايهمديريت مديرعاملتغيير

0

1

 0/67 61/50 0 15/765 20 2025 13/47 0 0/6ميانه

 2/02 98 15/93 231/88 55 89902 20/37 7 1ماكزيمم

 0/1 0 7/17- 78/46- 0 114 9/88 0 0نيمم مي

 0/225 23/38 1/33 47/31 12/03 13360 1/64 1/7 0/25انحراف معيار

 1/37 0/51- 2/91 1/14 0/66 4/161 1/18 1/64 0/84-چولگي

 10/61 2/68 48/66 5/19 3/07 21/22 5/10 4/44 3/11كشيدگي

Ind :ره؛ يئت مديه يرموظف به كل اعضايغ ينسبت اعضاNP :ئت يه يقيحق يتعداد اعضا
درصد سهام : FFتعداد سهامداران؛ : Sh؛)ها لگاريتمطبيعيجمعدارايي(اندازه شركت : FSره؛ يمد

از شركت از نظر يامت: Rرشد سود شركت؛ : G؛  بازده محقق شده سهم: Returnشناور آزاد؛ 
  .)ها ييها به جمع دارا ينسبت جمع بده( ياهرم مال: Lev؛ يرسان ت افشا و اطلاعيفيك

نمودارشماره 1: نمودار درصد شرکت-سال براي متغیر هاي مجازي

یافته هاي پژوهش
آمار توصیفي متغیرهاي تحقیق

آمار توصیفي متغیرهاي تحقیق در جدول شـماره )2( اورده شـده اسـت و نمودار درصد شرکت-سـال 
براي متغیر وابسـته )میزان افشـاي نسـبتهاي مالي( و سـه متغیر مسـتقل )عضویت مدیرعامل در هیئت 
مدیـره، مدیریـت سـرمایه و تغییـر مدیرعامل در سـال( که هر چهـار متغیر به صورت مجازي هسـتند در 

نمودار شـماره )1( ارایه شـده است. 
طبـق جـدول شـماره )2(، در نمونـه مورد بررسـي به طور متوسـط نسـبت اعضـاي غیرموظف به کل 
اعضـاي هیئـت مدیـره، 0/590 و میانگین تعداد اعضاي حقیقي هیئت مدیره برابر 1/032 اسـت. میانگین 
انـدازه شـرکت و تعـداد سـهامداران به ترتیب برابر 13/74 و 6366 اسـت. میانگین درصد سـهام شـناور و 
آزاد، بازده سـهام و رشـد سـود به ترتیب برابر 21/467، 24/333 و 0/045 اسـت. میانگین اهرم مالي برابر 
0/671 اسـت که نشـان مي دهد 67 درصد سـاختار سـرمایه شـرکتهاي مورد بررسـي را بدهي ها تشـکیل 
مي دهنـد. کمتریـن میـزان پراکندگـي مربوط به اهـرم مالـي )0/225( و بیشـترین پراکندگـي مربوط به 

تعداد سـهامداران )13360( است.
همینطور در نمودار شـماره )1(، 83/8 درصد شـرکتها در سـالهاي مورد بررسـي، حداقل یک نسـبت 
مالـي افشـا کرده انـد و 16/2 درصـد، هیـچ نسـبت مالـي را افشـا نکرده انـد. در نمونـه مـورد بررسـي، در 
22/4 درصـد شـرکتها در سـالهاي مـورد بررسـي، مدیرعامـل عضو هیئت مدیـره اسـت و در 77/6 درصد، 
مدیرعامل خارج از هیئت مدیره بوده اسـت. در شـرکتهاي مورد بررسـي، 19/6 درصد شـرکتها در سالهاي 
مورد بررسـي، افزایش در میزان سـرمایه ثبت شـده داشـته اند و 80/4 درصد، مدیر عامل شـرکت، افزایش 
در میزان سـرمایه ثبت شـده نداشـته اند. همچنین در شـرکتهاي مورد بررسـي، 22/2 درصد شـرکتها در 
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سـالهاي مورد بررسـي، مدیرعامل خود را طي سـال تغییـر نداده اند و 77/8 درصـد، مدیرعامل خود را طي 

سـال تغییر داده اند.

جدول شماره )3(: نتايج حاصل از آزمون فرضيه ها

متغير وابسته: افشاي نسبتهاي مالي

خطاي ضرايبمتغير
استاندارد

آماره 
Z

سطح 
معني داري

0/840/40-1/181/41-ضريب ثابت

0/1780/86-0/110/61-نسبت اعضاي غيرموظف به کل اعضا

0/390/69-0/130/34-عضويت مديرعامل در هيئت مديره

0/7850/43-0/050/066-تعداد اعضاي حقيقي هيئت مديره

0/090/93-0/030/33-مديريت سرمايه

0/190/092/1640/03اندازه شرکت

-5/18E-تعداد سهامداران
067/34E-06-0/700/48

2/480/013-0/020/009-درصد سهام شناور و آزاد

0/0080/0032/690/007بازده سهام

0/190/84-0/0020/010-رشد سود

0/0130/0052/3780/017امتياز کيفيت افشا

0/570/690/820/41اهرم مالي

0/3010/3430/880/38تغيير مديرعامل در سال

1/280/20-0/0990/077-صنعت

R2 مک فادن
0/076

)LR( 131/6آماره نسبت راستنمايي

LR 0/002سطح معني داري آماره

1/14آماره کاي-دو )ضريب لاگرانژ(

0/14سطح معني داري آماره کاي-دو
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نتایـج حاصـل از آزمـون فرضیـه هـا در جدول شـماره )3( ارائه شـده اسـت. با توجه بـه اینکه ضریب 
تعییـن مک فـادن 0/077 اسـت، ضریـب تعییـن نشـان مي دهـد 7/7 درصـد از تغییـرات متغیـر وابسـته 
)میـزان افشـاي نسـبتهاي مالـي( را مي تـوان بـه وسـیله  متغیرهـاي مسـتقل )سـاز و کارهـاي حاکمیت 
شـرکتي )نسـبت تعـداد اعضـاي غیرموظـف هیئت مدیـره به کل اعضـا، عضویـت مدیر عامـل در هیئت 
مدیـره و تعـداد اعضاي حقیقي هیئت مدیره(، مدیریت سـرمایه، اندازه شـرکت، تعداد سـهامداران، درصد 
سـهام شـناور آزاد شـرکت، بازده سـهام، رشد سود، امتیاز شـرکت از نظر کیفیت افشـا و اطلاع رساني، نوع 
صنعـت، اهـرم مالـي و تغییر مدیرعامل در سـال( توضیح داد. در اینجا همانطور که گفته شـد متغییرهاي 
نـوع صنعـت، اهـرم مالـي و تغییر مدیرعامل در سـال بـه عنوان متغیرهاي کنترلي وارد مدل شـده اسـت. 
بنابرایـن متغیرهـاي مسـتقل 7/7 درصد از میزان افشـاي نسـبتهاي مالـي را پیش بیني مي کننـد. لازم به 
ذکـر اسـت کـه در این تحقیـق قصد ارایه مدلي براي پیش بیني نیسـت و پایین بـودن ضریب تعیین براي 

هـدف ایـن تحقیق که بررسـي معني داري روابط اسـت مشـکلي ایجـاد نمي کند.
بـا توجـه بـه آزمون والد و سـطح معني داري مربـوط به آن، متغیر اندازه شـرکت، بازده سـهام و امتیاز 
کیفیـت افشـا بـا میزان افشـاي نسـبتهاي مالي، مثبـت و معنـي دار دارد. این بدین معني اسـت که هرچه 
اندازه شـرکت بزرگتر، امتیاز کیفیت افشـا بیشـتر و بازده سـهام بالاتر باشـد، میزان افشـاي نسبتهاي مالي 

نیز بیشـتر اسـت )احتمال افشا بیشـتر است(. 
نتایج تحقیق حاکي از وجود رابطه مثبت و معني دار بین اندازه شـرکت و میزان افشـاي نسـبت هاي 
مالـي )فرضیـه سـوم( و بازده سـهام و میزان افشـاي نسـبت هاي مالـي )فرضیه ششـم( و همچنین مابین 
امتیـاز شـرکت از نظـر کیفیـت افشـا و اطلاع رسـاني و میـزان افشـاي نسـبت هاي مالي )فرضیه هشـتم( 
میباشـد. همچنین بین درصد سـهام شـناور و آزاد با میزان افشـاي نسـبتهاي مالي، منفي و معني دار دارد.

در ایـن تحقیـق از متغیرهـاي نسـبت تعـداد اعضـاي غیرموظف هیئت مدیـره به کل اعضـا، عضویت 
مدیـر عامـل در هیئـت مدیره و تعداد اعضاي حقیقي هیئت مدیره به عنوان متغیرهاي حاکمیت شـرکتي 
اسـتفاده شـد تا رابطه این متغیرها با میزان افشـاي نسـبتهاي مالي مورد بررسـي قرار گیرد. نتایج نشـان 

داد کـه ایـن متغیرها با میزان افشـاي نسـبتهاي مالي رابطه معنـي داري ندارند. 

نتیجه گیري 
در ایـن تحقیـق از متغیرهـاي نسـبت تعـداد اعضـاي غیرموظف هیئت مدیـره به کل اعضـا، عضویت 
مدیـر عامـل در هیئـت مدیره و تعداد اعضاي حقیقي هیئت مدیره به عنوان متغیرهاي حاکمیت شـرکتي 

اسـتفاده شـد تـا رابطه این متغیرها با میزان افشـاي نسـبتهاي مالي مورد بررسـي قـرار گیرد. 
نتایـج ایـن تحقیـق حاکـي از آن بود که بین سـاختار حاکمیت شـرکتي و میزان افشـاي نسـبت هاي 
مالـي رابطه مسـتقیم وجـود ندارد. در نتیجه فرضیه اول تحقیق رد میشـود. ایـن نتیجه هماهنگ با نتایج 
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آریپیـن و همـکاران )2011( و مغایـر با نتایج کلارکسـون و همکاران )2003(، پاتیلي و پرنسـیب )2007( 

و میشـل اتریج و همکاران )2008( میباشـد. 
همچنیـن فرضیـه دوم تحقیـق بـا عنـوان "بین قـدرت بکارگیـري مدیرت سـرمایه شـرکت و میزان 
افشـاي نسـبت هاي مالـي رابطه مسـتقیم وجود دارد"، رد شـد کـه این نتیجه هماهنگ با نتایـج آریپین و 

همکاران )2011( میباشـد.
 نتایـج نشـان داد بیـن انـدازه شـرکت و میـزان افشـاي نسـبت هاي مالي رابطه مسـتقیم وجـود دارد 
در نتیجـه فرضیـه سـوم ما تایید میشـود، که این نتیجـه هماهنگ با نتایـج آریپین و همـکاران )2011(، 
فـرت )1979(، سـینگ و دسـاي )1971(، کـوک )1992(، فرگوسـن و همکاران )2002(، میشـل اتریج و 

همـکاران )2008( و ملکیان )1376( اسـت.
 همچنیـن فرضیـه چهـارم بـا عنوان"بین تعداد سـهامداران و میزان افشـاي نسـبت هاي مالـي رابطه 

مسـتقیم وجـود دارد"، رد شـد کـه این نتیجه مغایر سـینگ و دسـاي )1971( میباشـد.
 نتایـج حاکـي از آن بـود کـه بیـن درصد سـهام شـناور آزاد و میزان افشـاي نسـبت هاي مالـي رابطه 
وجـود دارد ولـي ایـن رابطـه منفي اسـت. از آنجاییکـه ما در این تحقیـق رابطه مثبت را بررسـي میکردیم 

ایـن فرضیه نیز رد شـد.
 فرضیه ششـم مورد تایید قرار گرفت یعني بین بازده سـهام و میزان افشـاي نسـبت هاي مالي رابطه 

مستقیم وجود دارد.
 همچنین نتایج نشـان داد که بین رشـد سـود و میزان افشـاي نسـبت هاي مالي رابطه مستقیم وجود 

ندارد، در نتیجه فرضیه هفتم ما رد میشـود.
 همچنین فرضیه هشـتم ما نیز مورد تایید قرار گرفت یعني بین امتیاز شـرکت از نظر کیفیت افشـا 

و اطلاع رسـاني و میزان افشـاي نسبت هاي مالي رابطه مسـتقیم وجود دارد.
نتایـج نشـان داد کـه متغیرهـاي کنترلي نوع صنعـت، اهرم مالـي و تغییر مدیر عامل با میزان افشـاي 
نسـبتهاي مالـي رابطـه معنـي دار ندارنـد کـه از نظـر نوع صنعـت بـا نتایـج والاس و همـکاران )1994( و 
فرگوسـن و همـکاران )2002( هماهنگـي دارد و از نظـر اهـرم مالي با نتایـج آریپین و همـکاران )2011( 
هماهنـگ و بـا نتایج والاس و همکاران )1994(، فرگوسـن و همـکاران )2002( و ملکیان )1376( مغایرت 

دارد.

پیشنهادهای کاربردی
نتایـج نشـان داد کـه بیـن انـدازه شـرکت ، درصد سـهام شـناور آزاد ،  بازده سـهام ، امتیاز شـرکت از 
نظـر کیفیت افشـا و اطلاع رسـانی با میزان افشـای نسـبت های مالـی رابطه معنـی دار وجـود دارد. با توجه 
بـه نتیجـه ی فوق پیشـنهاد میگردد که سـهامداران، سـرمایه گـذاران، اعتباردهندگان و سـایر ذینفعان و 
اسـتفاده کننـدگان از صورتهـای مالـی، در هنـگام تصمیـم گیری و بـرای ارزیابـی از آیندهی شـرکت، به 
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همهـی جوانـب و اطلاعـات از جملـه اطلاعات افشـا شـده در گـزارش های سـالیانه هیئت مدیـره و اندازه 

شـرکت و وضعیـت مالکیت شـرکت و...توجه کافـی نمایند.

محدودیت های تحقیق
بـا توجـه بـه اینکـه اطلاعـات برخی از متغیرهـای مورد اسـتفاده در این تحقیق )شـامل نسـبت های 
مالـی افشـا شـده، تعـداد اعضـای غیر موظف هیئـت مدیره، تغییـر مدیر عامـل، حقیقی یا حقوقـی بودن 
اعضـای هیئـت مدیـره، عضویت مدیـر عامل در هیئـت مدیره( از گـزارش فعالیت هیئت مدیره اسـتخراج 
میشـوند، یکـی از عوامـل محـدود کننـده ایـن تحقیق عـدم دسترسـی به گـزارش فعالیت هیئـت مدیره 
شـرکتها قبـل از سـال 86 میباشـد کـه منجر به محدود شـدن بـازه زمانی ایـن تحقیق بین سـال 86 الی 

گردید.  89

 
پیشنهاداتی برای تحقیقات آتی

بـه نظـر پژوهش گـر، هنوز موضوعات مختلفـی در این زمینه وجـود دارد که براي آنجـام پژوهش هاي 
آینـده مي تواند حائز اهمیت باشـد. بنابراین پیشـنهاد می شـود به منظور اسـتفاده هر چـه بیش تر از نتایج 
پژوهـش و نیـز کمـک به روشـن شـدن عوامـل موثر بـر کیفیت حسابرسـان منتخـب، به موضوعـات زیر 

توجه بیشـتری شود:
1(  در این تحقیق تنها به افشـا شـدن یا نشـدن نسـبتهای مالی در گزارشـهای فعالیت هیئت مدیره 
اتکا گردید، پیشـنهاد میشـود در تحقیقهای آتی تعداد نسـبت های مالی افشـا شـده نیز مورد توجه قرار 

گیرد.
2( پیشـنهاد میشـود در تحقیقات آتی مطلوبیت نسـبت های مالی افشا شـده مورد بررسی قرار گیرد. 
بـه عنـوان مثال شـرکتی که دارای اهرم مالی بالایی میباشـد ممکن اسـت در افشـای نسـبت های بدهی 

احتیاط به خـرج دهد.
3( بررسـی و آزمـون روابـط بیـن متغیرهای حاکمیت شـرکتی با میزان افشـای نسـبتهای مالی برای 
شـرکت های زیان ده در مقایسـه با شـرکت های سـودده با اسـتفاده از متغیر مجازی در پژوهش های آینده.

4( بررسـی تاثیـر سـایر ویژگـی هـای حاکمیت شـرکتی با میـزان افشـای داوطلبانه در گـزارش های 
سالیانه.
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