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دكتر ناصر ايزدي نيادكتر ناصر ايزدي نيادكتر ناصر ايزدي نيا

افسانه سروش يار

استاديار گروه حسابداري دانشگاه اصفهاناستاديار گروه حسابداري دانشگاه اصفهاناستاديار گروه حسابداري دانشگاه اصفهان

دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري 
دانشگاه اصفهان

نقش حسابرسان نقش حسابرسان 
و تحليل گران مالي و تحليل گران مالي 

ــركت ها به  ــهام ش ــازار كارا قيمت س ــات ب ــاس فرضي براس
ــود در بازار  ــي بازتابي از كليه ي اطلاعات موج ــور كامل و آن ط
ــه با  ــن واقعيت كه غالباً مديران در مقايس با عنايت به اي
ــود در بازار  ــي بازتابي از كليه ي اطلاعات موج ــور كامل و آن ط
ــه با  ــن واقعيت كه غالباً مديران در مقايس با عنايت به اي
ــود در بازار  ــي بازتابي از كليه ي اطلاعات موج ــور كامل و آن ط

ــه با .  ــن واقعيت كه غالباً مديران در مقايس ــه با . با عنايت به اي ــن واقعيت كه غالباً مديران در مقايس با عنايت به اي ــت اس
سرمايه گذاران داراي اطلاعات بيشتر و درك بهتري در خصوص 
ــي رود اين عدم  ــن رو احتمال م ــتند، از اي ــركت هس عملكرد ش
ــگذاري اشتباه شركت فراهم  تقارن اطلاعات زمينه اي براي ارزش
سازد. در اين راستا مديران به منظور تصحيح ارزشگذاري اشتباه 
شركت علاوه بر افشاي حداقل اطلاعات براساس استانداردهاي 
موضوعه، به افشاي اختياري اطلاعات از طريق پيش بيني عملكرد 
مي پردازد... مي پردازد... مي پردازد. از اين رو  آتي، گزارش هاي اينترنتي، جرايد مالي و 
ــت اتخاذ تصميمات  ــه حاضر ضمن ارائه چارچوبي جه در مقال
مرتبط با افشا اطلاعات در بازار سرمايه مروري بر ادبيات افشاي 

اختياري صورت مي گيرد.

مقدمه 
ــدف اوليه  ــگري مالي، ه ــري گزارش ــي نظ ــاس مبان بر اس
گزارشگري مالي ياري نمودن سرمايه گذاران در اتخاذ تصميمات 
ــا  ــگري مالي و افش دليل اصلي نياز به گزارش ــت. ــادي اس اقتص
ــن مديران و  ــات و تضاد منافع بي ــدم تقارن اطلاع ــات، ع اطلاع
ــركتها افشاي اطلاعات  اين رابطه ش در. در. در ــرمايه گذاران مي باشد س
انجام ... انجام ... انجام  ــت هاي پيوست و  ــت هاي پيوست و ... را از طريق گزارش هاي مالي، يادداش ... را از طريق گزارش هاي مالي، يادداش
ــال به موقع اطلاعات  ــا اين وجود در عصري كه انتق ــال به موقع اطلاعات . ب ــا اين وجود در عصري كه انتق ــال به موقع اطلاعات . ب ــا اين وجود در عصري كه انتق ب مي دهند
ــركت به واسطه تحليل گران مالي، جرايد، گزارش هاي اينترنتي  ش
صورت مي پذيرد، گزارش هاي مالي سنتي به طور فزاينده به ... صورت مي پذيرد، گزارش هاي مالي سنتي به طور فزاينده به ... صورت مي پذيرد، گزارش هاي مالي سنتي به طور فزاينده به  ... و ... و 
ــده است و در يك ديدگاه افراطي اين گزارش ها  حاشيه رانده ش
ــع نيازهاي قانوني مورد ملاحظه قرار مي گيرد  صرفاً به منظور رف
ــده است و در يك ديدگاه افراطي اين گزارش ها  حاشيه رانده ش
ــع نيازهاي قانوني مورد ملاحظه قرار مي گيرد  صرفاً به منظور رف
ــده است و در يك ديدگاه افراطي اين گزارش ها  حاشيه رانده ش

با توجه به اهميت افشاي اختياري 2000: 2). با توجه به اهميت افشاي اختياري 2000: 2). با توجه به اهميت افشاي اختياري  (گييتزمن و ترومبتا1،
ــن از عملكرد و وضعيت مالي  ــات در ارائه تصويري روش اطلاع
ــركت و متعاقباً تصحيح ارزشگذاري آن، در اين مطالعه عوامل  ش
ــن از عملكرد و وضعيت مالي  ــات در ارائه تصويري روش اطلاع
ــركت و متعاقباً تصحيح ارزشگذاري آن، در اين مطالعه عوامل  ش
ــن از عملكرد و وضعيت مالي  ــات در ارائه تصويري روش اطلاع

ــرمايه، نقش  ــاي اختياري در بازار س ايجاد كننده تقاضا براي افش
حسابرسان و واسطه هاي بازار سرمايه بر اعتبار افشا مورد بررسي 

قرار خواهد گرفت. 

نقش افشا در بازارهاي سرمايه 
ــي مانع از تخصيص كاراي منابع  ــائل اطلاعاتي و انگيزش مس
ــاي اطلاعات و راهكارهاي ــود. افش ــرمايه مي ش در بازارهاي س
ــي مهم  ــرمايه گذاران نقش ــا بين مديران و س ــش اعتبار افش افزاي
ــي از مهمترين  ــي از مهمترين . يك ــي از مهمترين . يك يك ــكلات ايفا مي كند ــت كاهش اين مش در جه
ــس اندازها در فرصتهاي اقتصادي، تخصيص بهينه پ ــهاي چالش
ــركتها و پس اندازكنندگان  است. در حالي كه ش ــرمايه گذاري س
ــس اندازها به  ــتند، تخصيص پ ــل به تجارت با يكديگر هس ماي
 اولاً، مديران 
ــس اندازها به  ــتند، تخصيص پ ــل به تجارت با يكديگر هس ماي
 اولاً، مديران 
ــس اندازها به  ــتند، تخصيص پ ــل به تجارت با يكديگر هس ماي

ــرمايه گذاري به دو دليل پيچيده است. س فرصتهاي
اغلب اطلاعات بيشتري نسبت به پس اندازكنندگان در خصوص 
دارند. همچنين آنان مايل به بيش  سرمايه گذاري ارزش فرصتهاي
نمايي ارزش شركت خود هستند. در اين حالت پس اندازكنندگان 
ــرمايه گذاري در اين شركت با مشكل اطلاعات2 مواجه  پس از س
ــرمايه پذير ممكن است درصدد سوء   ثانياً، شركت س

ــرمايه گذاري در اين شركت با مشكل اطلاعات پس از س
ــرمايه پذير ممكن است درصدد سوء   ثانياً، شركت س

ــرمايه گذاري در اين شركت با مشكل اطلاعات پس از س
ــوند. مي ش

ــتفاده از حقوق سرمايه گذاران برآيد كه اين امر منجر به ايجاد  اس
ــد. در ادامه مسائل مذكور به تفصيل  مسائل نمايندگي خواهد ش

مورد بررسي قرار مي گيرد. 

مشكل اطلاعات 
ــارن اطلاعات و  ــدم تق ــي از ع ــوب اطلاعات ــائل نامطل مس
مي شود. اين  ــي ناش ــرمايه گذاران و مديران انگيزه هاي متضاد س
ــه همراه خواهد  ــرمايه را ب ــر به هم ريختگي عملكرد بازار س ام
برخي از تدابيري كه جهت كاهش اين مسائل انديشيده . برخي از تدابيري كه جهت كاهش اين مسائل انديشيده . برخي از تدابيري كه جهت كاهش اين مسائل انديشيده  ــت داش
 اولاً، قراردادهاي بهينه بين شركتها و 
برخي از تدابيري كه جهت كاهش اين مسائل انديشيده 
 اولاً، قراردادهاي بهينه بين شركتها و 
برخي از تدابيري كه جهت كاهش اين مسائل انديشيده 

ــت: ــرح اس ــده بدين ش ش
افشا كامل اطلاعات افزايش  سرمايه گذاران انگيزه مديران را براي
 ثانياً، 
افشا كامل اطلاعات افزايش 
 ثانياً، 
افشا كامل اطلاعات افزايش 

ــود. به كاهش ارزيابي هاي گمراه كننده مي ش ــر داده و منج
ــاي كامل اطلاعات  ــع مقرراتي در جهت الزام مديران به افش وض
 ثالثاً، اين مسائل 
ــاي كامل اطلاعات  ــع مقرراتي در جهت الزام مديران به افش وض
 ثالثاً، اين مسائل 
ــاي كامل اطلاعات  ــع مقرراتي در جهت الزام مديران به افش وض

ــكل عدم تقارن اطلاعات را كاهش مي دهد. مش
نامطلوب ممكن است از طريق اطلاعات واسطه اي مؤثر همچون 
ــات تعيين كننده رتبه اعتباري  نقطه نظرات تحليل گران و مؤسس
شمايي از نقش افشا و واسطه هاي 1 شمايي از نقش افشا و واسطه هاي 1 شمايي از نقش افشا و واسطه هاي  نمودار . نمودار . نمودار  ــركتها تقليل يابد ش
ــمت چپ  ــرمايه ارائه مي كند. س مالي و اطلاعاتي را در بازار س

مروري بر ادبيات افشاى اختياري
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ــدگان به واحد  ــرمايه از پس انداز كنن ــر جريان س ــودار بيانگ نم
مستقيماً از 
ــدگان به واحد  ــرمايه از پس انداز كنن ــر جريان س ــودار بيانگ نم
مستقيماً از 
ــدگان به واحد  ــرمايه از پس انداز كنن ــر جريان س ــودار بيانگ نم

مستقيماً از : 1) مستقيماً از : 1)  مي باشد كه به دو طريق صورت مي پذيرد تجاري
ــطه هاي مالي مانند  ــطه هاي مالي مانند 2) از طريق واس ــطه هاي مالي مانند 2) از طريق واس از طريق واس ــق پس اندازكنندگان و يا  طري
سمت راست . سمت راست . سمت راست  سرمايه گذاري و شركتهاي بيمه بانكها، صندوقهاي
نمودار جريان اطلاعات را از واحد تجاري به پس انداز كنندگان 
ــها و  ــان مي دهد. اين رابطه نيز از طريق گزارش ــطه ها نش و واس
همچون ــيله واسطه هاي مالي و اطلاعاتي جرايد مالي و يا به وس

تحليل گران مالي برقرار مي شود. 

مسائل نمايندگي3
ريشه در اين واقعيت دارد كه سرمايه گذاران  مسائل نمايندگي
معمولاً مايل به ايفاي نقشي فعال در مديريت شركت نيستند؛ لذا 
ريشه در اين واقعيت دارد كه سرمايه گذاران 
معمولاً مايل به ايفاي نقشي فعال در مديريت شركت نيستند؛ لذا 
ريشه در اين واقعيت دارد كه سرمايه گذاران  مسائل نمايندگي
معمولاً مايل به ايفاي نقشي فعال در مديريت شركت نيستند؛ لذا 

مسائل نمايندگي

ماداميكه هر يك از . ماداميكه هر يك از . ماداميكه هر يك از  ــد ــئوليت را به مديران محول مي كنن اين مس
طرفين رابطه نمايندگي در پي حداكثر كردن منافع شخصي خود 
ــرد نماينده نيز  ــه اعمال نظارت بر عملك ــند و در صورتي ك باش
مستلزم صرف هزينه باشد، اين امر دليل قانع كننده اي براي طرح 
اين ادعاست كه نماينده ممكن است همواره درصدد تأمين منافع 
مستلزم صرف هزينه باشد، اين امر دليل قانع كننده اي براي طرح 
اين ادعاست كه نماينده ممكن است همواره درصدد تأمين منافع 
مستلزم صرف هزينه باشد، اين امر دليل قانع كننده اي براي طرح 

ــركت قادر  ــركت قادر 1384: 24). به عنوان مثال ش ــركت قادر 1384: 24). به عنوان مثال ش به عنوان مثال ش ــد (والاس4،  ــد (مالك نباش (مالك نباش
خواهد بود آورده سرمايه گذاران را براي تحصيل درآمد، پرداخت 
ــرمايه گذاري و عملياتي كه  ــاي گزاف و يا تصميمات س پاداش ه
ــرد. به گونه اي  ــت به كار گي ــرمايه گذاران نيس مطابق با علايق س
مشابه اگر پس اندازكنندگان اوراق بدهي شركت را تحصيل كنند، 
ــهام ممتاز، پرداخت سود  ــركت قادر است با افزايش انتشار س ش
ــرمايه گذاري در پروژه هاي پر ريسك، توانايي شركت  سهام يا س

را در بازپرداخت بدهي ها كاهش دهد. 
ــغلي آنان  ــوي ديگر پاداش مديران اجرايي و امنيت ش از س
نتايج . نتايج . نتايج  ــده قرار دارد ــود گزارش ش تا حدود زيادي تحت تأثير س
ــه مهمترين عامل  ــت ك تحقيقات صورت گرفته حاكي از آن اس
ــده است و اين رقم در  ــود گزارش ش تعيين كننده پاداش رقم س
ــي مهم ايفا مي كند ــرمايه گذاران نقش تضاد منافع بين مديران و س
ــود پاييني گزارش  ــود پاييني گزارش 1377: 115). در واحدهايي كه س ــود پاييني گزارش 1377: 115). در واحدهايي كه س در واحدهايي كه س (ايزدي نيا، 

ــغلي  ــت، امنيت ش ــهام آنها كاهش يافته اس كرده اند و قيمت س
ــن رو مديريت به منظور حفظ  ــن رو مديريت به منظور حفظ . از اي ــن رو مديريت به منظور حفظ . از اي از اي ــه مخاطره مي افتد مديران ب

منافع خود تمايل به تحريف سود گزارش شده دارد. 
ــائل  ــده جهت كاهش مس ــنهاد ش برخي از راهكارهاي پيش
ــات در خصوص  ــت، توافق ــات در خصوص . نخس ــت، توافق ــات در خصوص . نخس ــت، توافق نخس ــت ــرح اس بدين ش نمايندگي
ــدن علائق  ــو ش پاداش مديران و قراردادهاي بدهي باعث همس
مديران، سهامداران خارجي و بستانكاران مي شود. اين قراردادها 
مي كند كه سرمايه گذاران را در  مديران را ملزم به افشاي اطلاعاتي
بررسي اينكه آيا مديران منابع شركت را در جهت منافع مالكان به 
كار گرفته اند و نيز بررسي اينكه آيا مديران طبق مفاد قرارداد عمل 
ــم دوم در كاهش مسائل  ــم دوم در كاهش مسائل . مكانيس ــم دوم در كاهش مسائل . مكانيس مكانيس مي نمايد نموده اند يا خير ياري
ــو كردن منافع مديران با  نمايندگي به نقش هيأت مديره در همس
ــم دوم در كاهش مسائل  مكانيس
ــو كردن منافع مديران با  نمايندگي به نقش هيأت مديره در همس
ــم دوم در كاهش مسائل  مكانيس

ــطه هاي مالي مانند تحليل گران   نهايتاً واس
ــو كردن منافع مديران با  نمايندگي به نقش هيأت مديره در همس
ــطه هاي مالي مانند تحليل گران   نهايتاً واس
ــو كردن منافع مديران با  نمايندگي به نقش هيأت مديره در همس

ــاره مي كند. مالكان اش
مالي و بنگاههايي كه اقدام به تعيين رتبه شركتها مي كنند از طريق 
ــف موارد استفاده  ــركتها به كش ــي اطلاعات خصوصي ش بررس
ــركت  ــع مي پردازند. بازار نيز از طريق كنترل ش ــت از مناب نادرس
ــعي در كاهش چالشهاي نمايندگي و رفتارهاي خصومت آميز  س
دارد. گرچه انعقاد  ــازمانيها و سرمايه گذاران خارجي بين درون س
قرارداد، افشاگري، اداره شركت، واسطه هاي اطلاعاتي و تلاش در 
جهت كنترل شركت ممكن است باعث كاهش مسائل نمايندگي 
همچون توانايي ــازماني ــود، ليكن تنوع اقتصادي و عوامل س ش
ــي بالقوه براي  ــائل انگيزش انعقاد و اجراي قراردادهاي بهينه، مس
ــطه هاي اطلاعات و نيز ماهيت كنترل شركت  هيأت مديره و واس

توسط بازار تعيين كننده اثر بخشي اين عوامل است.

نقش حسابرسان و واسطه ها در فرآيند افشا
1- حسابرسان 

در  ــم آوردن اطميناني معقول ــان فراه حسابرس وظيفه اصلي
با  ــي ــركت تحت حسابرس ــه با انطباق گزارش هاي مالي ش رابط
ــوي ديگر واكنش  ــوي ديگر واكنش . از س ــوي ديگر واكنش . از س از س ــابداري است ــده حس اصول پذيرفته ش
سرمايه گذاران  قيمت هاي سهام به سود گزارش شده بيانگر اتكاء
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ــت. با اين وجود، اين سؤال مطرح  اس ــابداري به اطلاعات حس
مي شود كه آيا اعتبار صورتهاي مالي از اطمينان بخشي حسابرسان 
ــئوليت قانوني بالقوه مديريت در  ــاير منابع همچون مس و يا از س

مي شود؟  افشاي اطلاعات ناشي
ــي حسابرسي به بررسي اين نكته  مطالعات پيرامون اثر بخش
سرمايه گذاران ــي براي ــي ارزش مي پردازد كه آيا كيفيت حسابرس
مي كند و آيا اقدامات حسابرسان، مستقل از منافع صاحبكار  ايجاد
 بررسي ها نشان مي دهد كه تأمين كنندگان سرمايه مايلند 
مي كند و آيا اقدامات حسابرسان، مستقل از منافع صاحبكار 
 بررسي ها نشان مي دهد كه تأمين كنندگان سرمايه مايلند 
مي كند و آيا اقدامات حسابرسان، مستقل از منافع صاحبكار 

آنهاست.
ــط حسابرسان مستقل بررسي شود،  صورتهاي مالي شركتها توس
حتي اگر الزام قانوني در اين خصوص وجود نداشته باشد. چنين 
استنباط مي شود كه تأمين كنندگان سرمايه به حسابرسان به عنوان 

حتي اگر الزام قانوني در اين خصوص وجود نداشته باشد
استنباط مي شود كه تأمين كنندگان سرمايه به حسابرسان به عنوان 

حتي اگر الزام قانوني در اين خصوص وجود نداشته باشد

ــد. با اين وجود  مي نگرن ــدگان اعتبار صورتهاي مالي ارتقاء دهن
شواهد اندكي پيرامون سودمندي اظهار نظرهاي حسابرسان براي
ــه توضيح ارائه شده  ــرمايه گذاران وجود دارد. دراين رابطه س س
ــز و زيمرمن5 (1981)  ــاس ديدگاه وات ــز و زيمرمن. توضيح اول بر اس ــاس ديدگاه وات ــز و زيمرمن. توضيح اول بر اس ــاس ديدگاه وات توضيح اول بر اس ــت اس
حاكي از اين است كه اقدامات حسابرسان بيش از آنكه در جهت 
تأمين منافع سرمايه گذاران باشد غالباً در راستاي منافع صاحبكار 
حاكي از اين است كه اقدامات حسابرسان بيش از آنكه در جهت 
تأمين منافع سرمايه گذاران باشد غالباً در راستاي منافع صاحبكار 
حاكي از اين است كه اقدامات حسابرسان بيش از آنكه در جهت 

ــاره مي كند كه حسابرسان  ــت. توضيح دوم، به اين نكته اش آنهاس
ــمي در رابطه با گزارشات سالانه  تنها به فراهم كردن اطمينان رس
ــرمايه  ــد، ليكن فراهم كردن علائم به موقع در بازار س مي پردازن
ــوار است. توضيح سوم، نيز بيانگر اين مطلب است  براي آنان دش
ــان بيش از آنكه درصدد ارتقاء اعتبار گزارشات مالي  كه حسابرس
باشند مايل به حداقل كردن مسئوليت قانوني خود هستند. در اين 
راستا آنان بر استانداردهايي تأكيد مي كنند كه ريسكشان را كاهش 
ــودمندي  ــتانداردهايي منجر به كاهش س دهد، حتي اگر چنين اس
نيز  ــرمايه گذاران شوند. سؤالات ديگري س گزارشات مالي براي
در اين زمينه مطرح شده است. نخست اينكه آيا خدمات مشاوره 
به صاحبكارانشان بر استقلال واقعي  ارائه شده توسط حسابرسان
گذار است؟ ــي آنان تأثير ــودمندي گزارشات حسابرس آنان و س
ــازماني قابل ملاحظه منجر  دوم اينكه وقوع تغييرات قانوني و س
ــان در رابطه با شكستهاي  ــئوليت حسابرس ــدن مس به محدود ش
ــركتهاي بزرگ  ــت. همچنين اخيراً برخي ش ــي شده اس حسابرس
ــي  ــي اقدام به ايجاد تغييرات عمده در روش حسابرس حسابرس
ــد تجاري به  ــي واح ــتري بر حسابرس خود كرده اند و تأكيد بيش
ــي  ــي اقدام به ايجاد تغييرات عمده در روش حسابرس حسابرس
ــد تجاري به  ــي واح ــتري بر حسابرس خود كرده اند و تأكيد بيش
ــي  ــي اقدام به ايجاد تغييرات عمده در روش حسابرس حسابرس

ــه تأثيري بر  ــد. اين تغييرات چ ــي معاملات دارن حسابرس جاي
ــوم،  ــي و اعتبار صورتهاي مالي دارد؟ و س ــتهاي حسابرس شكس
ــات حسابرسي و صورتهاي مالي در  چه عواملي بر اعتبار گزارش
ــت؟ اين عوامل احتمالاً شامل تفاوت  ــورها اثرگذار اس ميان كش
ــات حسابرسي و صورتهاي مالي در  چه عواملي بر اعتبار گزارش
ــت؟ اين عوامل احتمالاً شامل تفاوت  ــورها اثرگذار اس ميان كش
ــات حسابرسي و صورتهاي مالي در  چه عواملي بر اعتبار گزارش

در استانداردهاي حسابرسي، چارچوب قانوني اداره كننده حرفه 
ــتانداردها و قوانين و تفاوت در نيازهاي  ــي، اجراي اس حسابرس

مي باشد.  آموزش حرفه اي

2- واسطه ها 
مطالعات پيرامون سودمندي واسطه ها حول محور تحليل گران 
ــق جمع آوري  ــران مالي از طري ــت مي كند. تحليل گ مالي حرك
ــي عملكرد جاري  اطلاعات از منابع عمومي و خصوصي به بررس
و پيشنهاداتي  پرداخته آنها شركتها و پيش بيني چشم اندازهاي آتي
ــهام ارائه مي كنند.  ــوص خريد، نگهداري و يا فروش س در خص

ــت كه تحليل گران مالي نتايج مطالعات آكادميك حاكي از اين اس
به عنوان مثال . به عنوان مثال . به عنوان مثال  ــد ــرمايه ارزش افزوده ايجاد مي كنن براي بازار س
ــري  ــركت دقيق تر از مدل هاي س پيش بيني هاي آنها از درآمد ش
چرا كه آنان قادرند وقايع اقتصادي و اخبار جديد . چرا كه آنان قادرند وقايع اقتصادي و اخبار جديد . چرا كه آنان قادرند وقايع اقتصادي و اخبار جديد  ــت زماني اس

شركت را در پيش بيني هاي خود لحاظ كنند.
ــه طريق منجر  ــات تحليل گران مالي به س ــه طور كلي خدم ب
اولاً، آنان كيفيت ارقام 
ــه طريق منجر  ــات تحليل گران مالي به س ــه طور كلي خدم ب
اولاً، آنان كيفيت ارقام 
ــه طريق منجر  ــات تحليل گران مالي به س ــه طور كلي خدم ب

مي گردد:  ــي به بهبود كيفيت اطلاعات مال
گزارش شده شركت را ارزيابي و تعديلات لازم را انجام مي دهند. 
ــز ثقل توجه تحليل گران بر قضاوت پيرامون توانايي مقررات  مرك
ــادي و ارزيابي صحت  ــابداري در انعكاس زيربناهاي اقتص حس
ــات منتشره  ــت كه تلويحاً در گزارش پيش بيني هاي مديريت اس
ــادي و ارزيابي صحت  ــابداري در انعكاس زيربناهاي اقتص حس
ــات منتشره  ــت كه تلويحاً در گزارش پيش بيني هاي مديريت اس
ــادي و ارزيابي صحت  ــابداري در انعكاس زيربناهاي اقتص حس

ــي  ثانياً تحليل گران در ارزيابي عملكرد حسابرس
ــات منتشره  ــت كه تلويحاً در گزارش پيش بيني هاي مديريت اس
ــي  ثانياً تحليل گران در ارزيابي عملكرد حسابرس
ــات منتشره  ــت كه تلويحاً در گزارش پيش بيني هاي مديريت اس

ــي .  ــي . ثانياً تحليل گران در ارزيابي عملكرد حسابرس ثانياً تحليل گران در ارزيابي عملكرد حسابرس ــد تبلور مي ياب
ــتفاده  ــبتها و جريانهاي نقدي اس ــركت از تجزيه و تحليل نس ش
ــركت را پيش بيني نموده و  ثالثاً آنان دورنماي آتي ش
ــتفاده  ــبتها و جريانهاي نقدي اس ــركت از تجزيه و تحليل نس ش
ــركت را پيش بيني نموده و  ثالثاً آنان دورنماي آتي ش
ــتفاده  ــبتها و جريانهاي نقدي اس ــركت از تجزيه و تحليل نس ش

ــركت را پيش بيني نموده و .  ــركت را پيش بيني نموده و . ثالثاً آنان دورنماي آتي ش ثالثاً آنان دورنماي آتي ش ــد مي نماين
انجام اين عمل مستلزم آگاهي . انجام اين عمل مستلزم آگاهي . انجام اين عمل مستلزم آگاهي  ــركت را تخمين مي زنند ارزش ش
ــرمايه گذاري  ــرفته س از تئوري هاي مدرن مالي و تكنيكهاي پيش

است (ايزدي نيا، 1377: 126).
البته نتايج برخي تحقيقات صورت گرفته در اين حوزه، مفيد 
به عنوان . به عنوان . به عنوان  ــؤال قرار مي دهد بودن اقدامات تحليل گران را مورد س
بدين  (2000) بدين  (2000) بدين  و دچو و همكاران (1998) و دچو و همكاران (1998) و دچو و همكاران7 مثال لين و مك نيكلز6
ــراي فراهم كردن اطلاعات  ــاره مي كنند كه تحليل گران ب نكته اش
ــلات اوراق بهادار در طول يك دوره  پيرامون برآورد حجم معام
ــات  ــرمايه گذاري براي مؤسس س ــز تعيين كارمزدهاي بانكي و ني
ــه  كارگزاري پاداش دريافت مي كنند. از اين رو هنگامي كه مؤسس
كارگزاري فروش اوراق بهادار تازه منتشره شده شركتي را تضمين 
ــد، داراي انگيزه اي در جهت پيش بيني ها و پيشنهادات  كرده باش

خوشبينانه است. 
ــن زمينه  ــترده اي كه در اي ــه، تحقيقات گس ــور خلاص به ط
ــت كه تعداد كمي از افشاهاي انجام  صورت گرفته بيانگر اين اس
شده توسط تحليل گران مؤثر واقع شده است اما بنگاههاي تعيين 
ــركتها قادر به تأثيرگذاري بر قيمت سهام هستند. با  كننده رتبه ش
شده توسط تحليل گران مؤثر واقع شده است اما بنگاههاي تعيين 

ــركتها قادر به تأثيرگذاري بر قيمت سهام هستند كننده رتبه ش
شده توسط تحليل گران مؤثر واقع شده است اما بنگاههاي تعيين 

اين وجود، هنوز ابهامات بسياري در خصوص انگيزه حسابرسان 
و واسطه ها و تأثير آنها بر اعتبارشان وجود دارد. 

ادبيات افشا اختياري
ــتوار است كه  بر اين مبنا اس اختياري ــا مطالعات پيرامون افش
حتي در يك بازار سرمايه كارا، مديران در مقايسه با سرمايه گذاران 
خارجي داراي اطلاعات بيشتر و درك بهتري در رابطه با عملكرد 
ــوي ديگر بر اساس شكل نيمه قوي  ــوي ديگر بر اساس شكل نيمه قوي . از س ــوي ديگر بر اساس شكل نيمه قوي . از س از س هستند ــركت آينده ش
فرضيه بازار كارا قيمت اوراق بهادار به طور كامل و آني منعكس 
ــترس عموم است. در چنين شرايطي اگر  كننده اطلاعات در دس
ــا بر آنها اتكا كنند  ــرمايه گذاران با فرض صحيح بودن قيمت ه س
ــراه كننده در قيمت ها متحمل  ــن به دليل وجود اطلاعات گم ليك
زيان گردند، به طور منطقي آنان مستحق دريافت خسارات وارده 
در اين راستا استراتژي افشاي 2). در اين راستا استراتژي افشاي 2). در اين راستا استراتژي افشاي   ،2001 ــتند (رنن و ياري8، ــتند (هس (هس
اختياري شركت نقش مهمي در كاهش عدم تقارن اطلاعات بين 
ــرا عدم تقارن  ــرمايه گذاران خارجي ايفا مي كند. زي مديران و س
ــگذاري اشتباه شركت شده  ــت موجب ارزش اطلاعات ممكن اس
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ــاي  ــتباه از طريق افش ــگذاري اش و انگيزه اي براي تصحيح ارزش
برخي مطالعات 2). برخي مطالعات 2). برخي مطالعات  ــين، 2002،  ــتر اطلاعات ايجاد نمايد (ش ــتر اطلاعات ايجاد نمايد (بيش (بيش
ــاري به بحث در خصوص  ــاي اختي پيرامون نتايج اقتصادي افش
مي پردازد  ــه مورد از تأثيرات بالقوه بازار سرمايه بر شركتهايي س
ــاري به بحث در خصوص  ــاي اختي پيرامون نتايج اقتصادي افش

ــه مورد از تأثيرات بالقوه بازار سرمايه بر شركتهايي س
ــاري به بحث در خصوص  ــاي اختي پيرامون نتايج اقتصادي افش

اين عوامل عبارتند از. اين عوامل عبارتند از. اين عوامل عبارتند از: بهبود  كه اقدام به افشاي اختياري كرده اند
ــرمايه و  ــرمايه، كاهش هزينه س ــهام آنها در بازار س نقدينگي س

افزايش واسطه هاي اطلاعاتي. 
ــا9 (1991)  ــهام: دياموند و وركچي ــود نقدينگي س بهب الف)
معتقدند كه افشاي اختياري منجر به كاهش عدم تقارن اطلاعات 
در نتيجه در خصوص . در نتيجه در خصوص . در نتيجه در خصوص  ــرمايه گذاران آگاه و ناآگاه مي شود بين س
ــركتهايي با سطوح بالاي افشاگري، سرمايه گذاران مي توانند به  ش
ــهام به قيمت  ــت يابند كه هر گونه معامله س ــبي دس اطمينان نس
منصفانه صورت گرفته است و اين خود افزايش نقدينگي شركت 
از سوي ديگر نتايج مطالعات حاكي از . از سوي ديگر نتايج مطالعات حاكي از . از سوي ديگر نتايج مطالعات حاكي از  را به همراه خواهد داشت
اين است كه شركتهايي كه رتبه تعيين شده آنها توسط تحليل گران 
ــت، با افزايش تقاضا براي  ــا ارتقاء يافته اس در رابطه با ميزان افش

سهام مواجه شده اند.
ــاي مديران در  ــاي مديران در : يكي از انگيزه ه ــاي مديران در : يكي از انگيزه ه يكي از انگيزه ه ــرمايه ــش هزينه س كاه ب)
هنگامي كه . هنگامي كه . هنگامي كه  ــت ــه تأمين مالي اس ــاري كاهش هزين ــاي اختي افش
ــركت به طور ناقص صورت پذيرد  ــط ش ــاي اطلاعات توس افش
سرمايه گذاري خود متحمل  سرمايه گذاران در پيش بيني بازده آتي
ريسك شده و در ازاي پذيرش اين ريسك خواستار بازده اضافي 
در مقابل، شركتهايي با سطوح بالاي افشاي اطلاعات . در مقابل، شركتهايي با سطوح بالاي افشاي اطلاعات . در مقابل، شركتهايي با سطوح بالاي افشاي اطلاعات  خواهند بود
ــك اطلاعاتي پايين، نسبت به شركتهايي با سطوح  و بالنتيجه ريس
ــا احتمالاً متحمل هزينه تأمين مالي پايين تري خواهند  پايين افش
ــك اطلاعاتي پايين، نسبت به شركتهايي با سطوح  و بالنتيجه ريس
ــا احتمالاً متحمل هزينه تأمين مالي پايين تري خواهند  پايين افش
ــك اطلاعاتي پايين، نسبت به شركتهايي با سطوح  و بالنتيجه ريس

شد.
ــطه هاي اطلاعاتي: در صورتي كه اطلاعات  افزايش واس ج)
ــاي الزامي ارائه  ــه طور كامل از طريق افش ــي مديريت ب خصوص
ــاي اختياري منجر به كاهش هزينه كسب اطلاعات  ــود، افش نش
مي شود و در نتيجه عرضه خدمات تحليل گران  تحليل گران براي
با اين وجود تأثير افشاي اختياري بر تقاضا براي . با اين وجود تأثير افشاي اختياري بر تقاضا براي . با اين وجود تأثير افشاي اختياري بر تقاضا براي  افزايش مي يابد
زيرا از يك سو افشاي گسترده . زيرا از يك سو افشاي گسترده . زيرا از يك سو افشاي گسترده  ــت خدمات تحليل گران مبهم اس
ــط شركت تحليل گران مالي را قادر به توليد اطلاعات جديد  توس
ــنهادات خريد يا  ــي همچون پيش بيني هاي بهتر و پيش و باارزش
فروش مي كند و بدين ترتيب تقاضا براي خدمات آنان را افزايش 
ــاي اختياري عمومي موجب انتقال  ــوي ديگر افش مي دهد. از س
ــده و اين امر  ــرمايه گذاران ش ــات خصوصي مديران به س اطلاع
كاهش تقاضا براي خدمات تحليل گران را در پي خواهد داشت.

افشاي اختياري انگيزه هاي
ــد كه مديران  ــتدلال مي كن چنين اس ــاي اختياري تئوري افش
ــد كه منافع حاصل از آن  ــاهايي را زماني انجام مي دهن چنين افش
2008: 1). هيتزمن، واسلي، زيمرمن، 2008: 1). هيتزمن، واسلي، زيمرمن، 2008: 1).  (بيش از هزينه هاي آن باشد (بيش از هزينه هاي آن باشد (
به عنوان مثال تصميمات افشاي اختياري مديران بر اساس ميزان 
ــاهايي بر هزينه سرمايه، خطر اطلاعات و  تأثيرگذاري چنين افش
ــركت صورت  كاهش عدم اطمينان در خصوص دورنماي آتي ش
ــاي اختياري به طور مستقيم يا غير  مي پذيرد؛ چرا كه كيفيت افش
مستقيم از طريق تأثير بر هزينه حقوق صاحبان سهام و جريان هاي 
ــاي اختياري به طور مستقيم يا غير  مي پذيرد؛ چرا كه كيفيت افش
مستقيم از طريق تأثير بر هزينه حقوق صاحبان سهام و جريان هاي 
ــاي اختياري به طور مستقيم يا غير  مي پذيرد؛ چرا كه كيفيت افش

ــد (پلاملي و  ــت تأثير قرار مي ده ــركت را تح ــدي، ارزش ش ــد (نق ــت تأثير قرار مي ده ــركت را تح ــدي، ارزش ش (نق
ــر عوامل مؤثر بر  ــر اين از ديگ ــزون ب ــر عوامل مؤثر بر 3). اف ــر اين از ديگ ــزون ب ــر عوامل مؤثر بر 3). اف ــر اين از ديگ ــزون ب اف ،2008 ،2008 ،2008 ــكاران10 هم
عبارتند از:  ــرمايه ــا مديران در خصوص بازار س تصميمات افش
ــرمايه، پاسخگويي در خصوص كنترل شركت،  معاملات بازار س
سهام جايزه، دعاوي حقوقي، هزينه هاي خصوصي، آشكار كردن 

توانايي و استعداد مديران. 

فرضيه معاملات بازار سرمايه  الف)
مطرح شد بيان  (1995) مطرح شد بيان  (1995) مطرح شد بيان  ــط هيلي و پالپو11 اين فرضيه كه توس
ــركت بر تأمين مالي شركت  ــرمايه گذار از ش س
مطرح شد بيان 
ــركت بر تأمين مالي شركت  ــرمايه گذار از ش س
مطرح شد بيان 

مي دارد كه درك
است. ــهام تأثيرگذار ــار اوراق بدهي و يا انتشار س از طريق انتش
ــتري نسبت به  ــركت اطلاعات بيش به عنوان مثال اگر مديران ش
سرمايه گذاران خارجي در خصوص چشم اندازهاي آتي شركت 
ــته باشند تأمين مالي شركت از طريق بدهي و يا انتشار سهام  داش
سرمايه گذاران خارجي در خصوص چشم اندازهاي آتي شركت 
ــته باشند تأمين مالي شركت از طريق بدهي و يا انتشار سهام  داش
سرمايه گذاران خارجي در خصوص چشم اندازهاي آتي شركت 

ــران قادر خواهند  ــي پرهزينه خواهد بود. مدي ــه صورت عموم ب
ــرمايه خود را كه نشأت  ــطه افشاي اختياري هزينه س بود به واس
ــتي  ــش دهند. البته بايس ــت كاه ــك اطلاعات اس گرفته از ريس
ــرمايه به دليل  ــرايط كارايي بازار س ــان كرد حتي در ش خاطرنش
ــي از عدم تقارن  ــي و كاهش ايرادات ناش ــر هزينه بودن ارزياب پ
ــرمايه گذاران، ممكن  ــن مديران و س ــات و تضاد منافع بي اطلاع
شوند. ــركتها به نحو غلطي توسط بازار ارزشيابي است برخي ش
ــيابي  ــركتهايي كه كمتر از ميزان واقعي ارزش ــرايط، ش در اين ش
بازار عمومي سرمايه، ) بازار عمومي سرمايه، ) بازار عمومي سرمايه،  ــده اند به منظور مقابله (و شايد مجازات ــده اند به منظور مقابله (ش (ش
ــد. عرضه  خواهند ش براي تأمين مالي متوجه بازارهاي خصوصي
ــي مذاكره با  مي توانند ط ــرمايه به راحتي ــدگان خصوصي س كنن
مديران واحدهاي تجاري به جزئيات اطلاعاتي آنان دست يابند، 
ــت و در  ــهامداران امكان پذير نيس ــي كه اين امر براي س در حال
به . به . به  ــتند ــركت نيس نتيجه آنان قادر به ارزيابي صحيح وضعيت ش
جدي ــته از شركتهايي كه با مشكلات اطلاعاتي طور كلي آن دس
مواجهند (نظير شركتهايي كه هنوز به بهره برداري نرسيده اند)، به 
هستند. به هر حال اگر  احتمال زياد مايل به تأمين مالي خصوصي
فوايد ناشي از دستيابي به بازار عمومي به نحو بارزي زياد باشد، 
ــركتها ترجيح مي دهند علي رغم آنكه زير ارزش واقعي  برخي ش
ــده اند براي تأمين مالي متوجه بازار سرمايه عمومي ــيابي ش ارزش
ــركتها ترجيح مي دهند علي رغم آنكه زير ارزش واقعي  برخي ش
ــده اند براي تأمين مالي متوجه بازار سرمايه عمومي ــيابي ش ارزش
ــركتها ترجيح مي دهند علي رغم آنكه زير ارزش واقعي  برخي ش

شوند. 
عده اي نيز معتقدند مديران شركتهايي كه بيش از ميزان واقعي 
ارزشيابي شده اند توجه كمتري به ارزيابي هاي بازار سرمايه دارند.
ــئوليت قانوني به منظور  ــن اين گروه از مديران نيز داراي مس ليك
سرمايه گذاران خود هستند و هرگونه  افشا اطلاعات مربوط براي
است. از اين رو مديران  قصوري در اين زمينه موجب پاسخگوئي
ــته از شركتها نيز تمايل ندارند به مقدار بي رويه اي سهام  اين دس
شود. عدم تمايل اين دسته از مديران  آنها به نرخ بالايي ارزشيابي
علي رغم اين است كه ارزشيابي به نرخ بالا، شركت را در هنگام 
ــود به نرخهاي  ــهام جديد خ ــرمايه قادر به صدور س افزايش س

رضايت بخش مي كند (ايزدي نيا، 1377: 118). 

فرضيه پاسخ خواهي در خصوص كنترل شركت ب)
اين فرضيه بيان مي دارد كه هيأت مديره و سرمايه گذاران مايل 

فرضيه پاسخ خواهي در خصوص كنترل شركت
اين فرضيه بيان مي دارد كه هيأت مديره و سرمايه گذاران مايل 

فرضيه پاسخ خواهي در خصوص كنترل شركت
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ــهام  ــخ خواهي از مديران در خصوص عملكرد جاري س به پاس
شركت هستند. تئوري افشاي اختياري فرض مي كند كه عملكرد 
ــهام، خطر از دست دادن شغل را براي مديران  ضعيف سود و س
به همراه دارد. از اين رو مديران بايستي به منظور كاهش احتمال 
ــركت و توضيح علت عملكرد  ــر از ميزان واقعي ش ارزيابي كمت

ضعيف سود به افشا اطلاعات بپردازند. 

فرضيه سهام جايزه ج)
مديران مستقيماً از طريق طرح هاي پاداش سهام مانند اعطاي 

فرضيه سهام جايزه
مديران مستقيماً از طريق طرح هاي پاداش سهام مانند اعطاي 

فرضيه سهام جايزه

اختيار خريد سهام پاداش دريافت مي كنند. انواع طرحهاي پاداش 
ــا اختياري  ــه دلايل زير انگيزه اي را براي مديران در جهت افش ب

فراهم مي نمايند: 
ــت تملك خود  ــهام تح ــي كه مايل به مبادله س اولاً، مديران

فراهم مي نمايند
ــت تملك خود  ــهام تح ــي كه مايل به مبادله س اولاً، مديران

فراهم مي نمايند

ــات خصوصي، در  ــا اطلاع افش ــزه اي براي ــتند، داراي انگي هس
ــط قوانين تجارت داخلي  مواجهه با محدوديت هاي تحميلي توس
ــركت هستند. اين محدوديتها  و نيز به منظور افزايش نقدينگي ش
مديران را به افشا اختياري جهت تصحيح ارزش گذاري كمتر از 
 ثانياً، 
مديران را به افشا اختياري جهت تصحيح ارزش گذاري كمتر از 
 ثانياً، 
مديران را به افشا اختياري جهت تصحيح ارزش گذاري كمتر از 

ــهام تشويق مي نمايد. واقع، پيش از انقضاي اختيار خريد س
ــتند از طريق  ــرمايه گذاران هس مديراني كه مايل به تأمين منافع س

ــهام تشويق مي نمايد واقع، پيش از انقضاي اختيار خريد س
ــتند از طريق  ــرمايه گذاران هس مديراني كه مايل به تأمين منافع س

ــهام تشويق مي نمايد واقع، پيش از انقضاي اختيار خريد س

ــا اختياري درصدد كاهش هزينه هاي انعقاد قرارداد مربوط به  افش
ــهام جايزه با كاركنان جديد هستند. اگر قيمت سهام، برآوردي  س
صحيح از ارزش شركت باشد، سهام جايزه، شكلي كارا از پاداش 
ــت. در غير اين صورت مديران در  ــي به مديران و مالكان اس ده
خواستار  قبال پذيرش هر گونه ريسك مرتبط با ارزشيابي اشتباه،
ــته از شركتهايي  ــته از شركتهايي . انتظار مي رود آن دس ــته از شركتهايي . انتظار مي رود آن دس انتظار مي رود آن دس خواهند بود پاداش اضافي
كاهش  كه از سهام جايزه در سطح وسيع استفاده مي كنند به منظور

ريسك ناشي از ارزشيابي اشتباه اقدام به افشاي اضافي نمايند. 

فرضيه هزينه دعاوي حقوقي د)
ــه دو طريق بر  ــت ب ــهامداران ممكن اس ــاوي حقوقي س دع
تصميمات افشا مديران مؤثر واقع شود. نخست، اقدامات قانوني 
مي تواند به ترغيب  يا ديرهنگام ــا ناكافي افش بر عليه مديران براي
دوم، دعاوي . دوم، دعاوي . دوم، دعاوي  ــاري بيانجامد ــا اختي مديران در جهت افزايش افش
ــش انگيزه مديران در جهت  ــي به طور بالقوه منجر به كاه حقوق

افشا به خصوص در رابطه با اطلاعات آينده نگر مي شود. 
ــي دارد كه  ــي دارد كه (1994) بيان م ــي دارد كه (1994) بيان م بيان م 12 ــكينر ــورد اول اس ــح م در توضي
ــدي نامطلوب به منظور كاهش  ــركتهايي با اخبار درآم مديران ش
ــاگري اطلاعات هستند. هزينه دعاوي حقوقي مايل به پيش افش
ــاوي حقوقي، مديران  ــاس در صورت عدم وجود دع بر اين اس
ــورت به موقع و  ــار مطلوب و نامطلوب به ص ــا اخب مايل به افش
متقارن هستند. ليكن در صورت وجود دعاوي حقوقي، دادگاهها 
ــوند.  ــولاً بر تأخير در گزارش اخبار نامطلوب متمركز مي ش معم
 ليكن در صورت وجود دعاوي حقوقي، دادگاهها 
ــوند ــولاً بر تأخير در گزارش اخبار نامطلوب متمركز مي ش معم

 ليكن در صورت وجود دعاوي حقوقي، دادگاهها 

ــابه برخي معتقدند پيش افشاگري اخبار نامطلوب  به گونه اي مش
سودمند است به اين دليل كه كاهش قيمت سهام را بين تاريخ هاي 
ــي و  مختلف پخش مي كند و بدين طريق با كاهش احتمال بررس

تفحص در جهت تعيين صحت ادعاها همراه است. 
ــتي به اين نكته اشاره كرد كه اگر  در توضيح اثر دوم نيز بايس
مديران بر اين باور باشند كه سيستم قانوني، اقدام به جريمه پيش 

ــه مي كند صرفاً به اين دليل كه در اين پيش  بيني هاي خوش بينان
ــت در  ــه تفكيك خطاهاي عمدي و غير عمدي نيس قادر ب ــي بين
ــا اطلاعات مربوط به آينده  افش ــن صورت انگيزه مديران براي اي
ــه با عامل دوم از اهميت  ــه با عامل دوم از اهميت . اگر عامل اول در مقايس ــه با عامل دوم از اهميت . اگر عامل اول در مقايس اگر عامل اول در مقايس كاهش مي يابد
ــرض دعاوي حقوقي  ــركت در مع ــتري برخوردار بوده و ش بيش
ــركت اقدام به افشاي  ــتري وجود دارد كه ش ــد، احتمال بيش باش
اختياري اطلاعات خود نمايد (هيتزمن، واسلي و زيمرمن،2008 
ــير هيتزمن، واسلي و زيمرمن از تحقيقات  : 8). با اين وجود تفس
تجربي موجود اين است كه افشاي اختياري خطر دعاوي حقوقي 

را كاهش مي دهد.

فرضيه آشكار كردن توانايي و استعداد مديريت  و)
ــه مديران با  ــتدلال مي كند ك ــن اس ــن13 (1986) چني توروم
استعداد، داراي انگيزه زيادي براي پيش بيني اختياري درآمدها به 
ــكار كردن توانايي و استعداد خود هستند. ارزش بازار  منظور آش
ــرمايه گذاران در خصوص توانايي  ــركت، تابعي از برداشت س ش
ــخ دهي به تغييرات آتي محيط  مديران آنها براي پيش بيني و پاس
ــركت است. پيش از اينكه سرمايه گذاران تصور كنند  اقتصادي ش
دريافت نموده، ارزيابي توانايي مدير جهت  كه مدير اطلاعات را
ــركت را  پيش بيني تغييرات آتي مطلوب تر بوده و ارزش بازار ش
افزايش مي دهد. بايستي خاطر نشان كرد كه در جهت قبول يا رد 

اين فرضيه مداركي وجود ندارد. 

فرضيه هزينه خصوصي ي)
ــركت  ــي محققان چنين فرض مي كنند كه تصميمات ش برخ
ــرمايه گذاران، تحت تأثير  س ــراي ــا اطلاعات ب در خصوص افش
ــاگري هايي ممكن است  اين موضوع قرار مي گيرد كه چنين افش
ــازار محصول لطمه وارد كند. نتايج  ــه موقعيت رقابتي آنان در ب ب
تحقيقات در اين خصوص نشان مي دهد كه شركتها از انگيزه لازم 
برخوردار نيستند كه علي رغم ايجاد ارزش  براي افشاي اطلاعاتي
براي شركت منجر به كاهش موقعيت رقابتي آن شود. اين فرضيه 
ــا اختياري بر اين فرض استوار  بر خلاف پنج فرضيه قبل در افش
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ــت كه بين مديران و سهامداران تضاد منافعي وجود ندارد. در  اس
ــا اختياري همواره  مي كند كه افش ــات پيش بيني ــه، اين ادبي نتيج
تأكيد اين بحث معطوف به بررسي عوامل اقتصادي . تأكيد اين بحث معطوف به بررسي عوامل اقتصادي . تأكيد اين بحث معطوف به بررسي عوامل اقتصادي  معتبر نيست

است كه افشا كامل را محدود مي سازد.

اعتبار افشاي اختياري
ــا اختياري بر كاهش تخصيص نادرست  افش ميزان اثرگذاري
ــته  ــركت وابس منابع، به درجه اعتبار اطلاعات پيرامون اقتصاد ش

است؛ اطلاعاتي كه از طريق ساير منابع در دسترس نيست. 
ــا  اعتبار افش ــم زير منجر به افزايش ــه طور كلي دو مكانيس ب

مي گردد:  اختياري
ــا  ــي در رابطه با كيفيت افش ــد اطمينان قادرن ــطه ها اولاً، واس

مي گردد
ــطه ها اولاً، واس

مي گردد

مديريت فراهم كنند. 
ــت از طريق گزارشات  ــا اختياري ممكن اس ثانياً، اعتبار افش

مديريت فراهم كنند
ــت از طريق گزارشات  ــا اختياري ممكن اس ثانياً، اعتبار افش

مديريت فراهم كنند

ــوان مثال صحت پيش  ــين مورد تأييد قرار گيرد. به عن مالي پيش
ــق درآمدهاي واقعي  ــود مي تواند از طريق تحق ــي درآمد و س بين

اثبات شود. 
ــد هرگونه  ــلاً معتبر (فاق ــا كام ــه برخي معتقدند كه افش ــلاً معتبر (البت ــا كام ــه برخي معتقدند كه افش (البت

سوگيري) مطلوب نيست زيرا پر هزينه است:
ــد و  مديريت بر طرف نخواهد ش ــتكاري هاي ــه دس ــتكاري هاي... هم ــه دس ــتكاري هاي... هم ــه دس هم  » ... » ...
ــتكاري پرهزينه  ــوارد دس ــردن همه م ــت بر طرف ك ممكن اس
در بازارهاي سرمايه و ... در بازارهاي سرمايه و ... در بازارهاي سرمايه و  ــتكاري ها  ــتكاري ها ... براي حذف كليه دس ... براي حذف كليه دس ــتكاري ها ...  ــتكاري ها ... براي حذف كليه دس براي حذف كليه دس ــد باش
ــط از چنين  ــي بر انتظارات منطقي، مديران به طور متوس كار مبتن

دستكاري هايي سود نمي برند.» (كر14، 2001: 443) 

نتيجه گيري
در اين مطالعه به بررسي انواع مختلف افشا، اعم از اختياري و 
اجباري، پرداخته شد و نقش انواع مختلف افشا شامل گزارشات 
حسابرسان، نظرات تحليل گران و واسطه هاي بازار بر اعتبار افشا 
ــگري مورد  و نيز تأثير تغييرات محيط اقتصادي بر ماهيت گزارش
به طور كلي نتايج حاصل شده از اين مطالعه . به طور كلي نتايج حاصل شده از اين مطالعه . به طور كلي نتايج حاصل شده از اين مطالعه  بررسي قرار گرفت

بدين شرح است: 
ــرمايه گذاران داراي بار  س ــده براي ــات مالي تنظيم ش ــده براي1- گزارش ــات مالي تنظيم ش ــده براي1- گزارش ــات مالي تنظيم ش گزارش
با قاعده با  است و محتواي اطلاعاتي آنها به گونه اي اطلاعاتي

ويژگي هاي اقتصادي شركت مرتبط است. 
ــل تصميمات  ــه و تحلي ــق تجزي ــي از طري ــران مال ــل تصميمات 2ـ تحليل گ ــه و تحلي ــق تجزي ــي از طري ــران مال ــل تصميمات 2ـ تحليل گ ــه و تحلي ــق تجزي ــي از طري ــران مال تحليل گ
گزارشگري مالي، پيش بيني عايدات آتي و پيشنهادات خريد 

يا فروش، باعث ايجاد ارزش در بازار سرمايه خواهند شد. 
ــود تضاد منافع،  ــان به دليل وج ــران مالي و حسابرس ــود تضاد منافع، 3ـ تحليل گ ــان به دليل وج ــران مالي و حسابرس ــود تضاد منافع، 3ـ تحليل گ ــان به دليل وج ــران مالي و حسابرس تحليل گ

واسطه هايي ناقص هستند. 
ــت تأثير  ــا تح ــي مديران و تصميمات افش ــگري مال ــت تأثير 4ـ گزارش ــا تح ــي مديران و تصميمات افش ــگري مال ــت تأثير 4ـ گزارش ــا تح ــي مديران و تصميمات افش ــگري مال گزارش
قراردادها، هزينه هاي سياسي و اعتبار بازار سرمايه قرار دارد. 

5ـ افشا اطلاعات با عملكرد قيمت سهام در ارتباط است. 
ــتي خاطر نشان كرد كه بسياري از سؤالات در  در پايان بايس
همچنان بي پاسخ باقي مانده است و تحقيقات بيشتر  ــا حوزه افش

در اين حيطه را مي طلبد.
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