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بررسـي ارتباط بين افشـاي نسـبت هاي مالي در گزارش هاي ساليانه 
و نظام راهبري شـرکت

دکتر محمد حسين قائمي *
زهرا محمدرضايي**

چکيده

هـدف ايـن پژوهـش بررسـي رابطـه بين سـاز و کارهـاي حاکميت شـرکتي و ميزان افشـاي 
نسـبتهاي مالـي اسـت. تحقيـق حاضر به بررسـي ميزان افشـاي داوطلبانه نسـبت هـاي مالي در 
گـزارش سـالانه هيئـت مديره ميپردازد. يکـي از تئوري هاي مهم مطروحه در حاکميت شـرکتي، 
تئـوري نمايندگـي ميباشـد. وجـود حاکميت شـرکتي مناسـب در شـرکت هـا منجر به افشـاي 
داوطلبانـه بيشـتري خواهد شـد. افشـاي داوطلبانه، عدم تقارن اطلاعاتي ميان سـرمايه گـذاران و 
مديـران شـرکتها و همچنيـن عدم تقـارن اطلاعاتي ميـان گروه هاي مختلف سـرمايه گـذاري را 
از طريـق ايجـاد تـوازن ميـان ميـزان آگاهـي، کاهش مي‌دهـد. ميزان افشـاي داوطلبانـه که عدم 
تقـارن اطلاعاتـي را کاهـش مي‌دهـد، وابسـته بـه ميزان مفيد بـودن ايـن اطلاعات اسـت. در اين 
پژوهـش نمونـه‌اي از شـرکت‌هاي حاضـر در بـورس اوراق بهـادار تهران طي سـال هـاي 1386 تا 
1389 مورد بررسـي قرار گرفت. نتايج نشـان داد که بين ميزان افشـاي  نسـبتهاي مالي با اندازه 
شـرکت، بـازده سـهام و امتياز کيفيت افشـا، رابطه مثبت و معنـي‌دار وجـود دارد. همچنين نتايج 
حاکـي از وجـود رابطـه منفي و معنادار بين ميزان افشـاي نسـبتهاي مالي با درصد سـهام شـناور 

ميباشد. آزاد 

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

يکـي از پيامدهـاي سـير تحـول حسـابداري، اسـتفاده از نسـبت هاي مالي جهـت ارزيابـي عملکرد و 
تجزيـه وتحليـل صورت هاي مالي اسـت کـه پيدايش آنها مربوط بـه اواخر قرن نوزدهم ميلادي ميباشـد. 
اطلاعـات حسـابداري مهـم ترين بخـش اطلاعاتي در ارزيابي عملکرد محسـوب ميشـود ودر تمام معيارها 
ومبانـي، اصـل اساسـي و انکار ناپذير اسـت. يکـي از انواع تجزيـه وتحليل ها، تجزيه و تحليل نسـبت هاي 
مالـي اسـت کـه خـود نوعي معيـار ارزيابـي عملکرد مي باشـد و بنيـان آن به طـور کامل به صـورت هاي 
مالـي شـامل ترازنامـه، صـورت سـود وزيـان وصـورت گردش وجـه نقـد بسـتگي دارد )مهرانی ورسـائیان 

.)1388،
 تحقيق حاضر به بررسـي ميزان افشـاي داوطلبانه نسـبت هاي مالي در گزارش سـالانه هيئت مديره 
ميپـردازد. افشـاي داوطلبانـه، عدم تقـارن اطلاعاتي ميان سـرمايه گـذاران و مديران شـرکتها و همچنين 
ميـان گـروه هـاي مختلـف سـرمايه گـذاري را از طريق ايجاد تـوازن ميان ميـزان آگاهـي، کاهش ميدهد.

ميـزان افشـاي داوطلبانـه کـه عـدم تقارن اطلاعاتـي را کاهش ميدهد، وابسـته بـه ميزان مفيد بـودن اين 
اطلاعـات اسـت. دليـل اصلـي در تاکيـد بـر افشـاي داوطلبانه و شـفافيت اين اسـت کـه ايـن دو زيربناي 
اصلي براي حفظ منافع سـهامداران محسـوب مي‌شـوند. رويکردهاي افشـاي کامل به همراه شـفافيت در 
گزارشـگري مالـي مي‌توانـد شـرايط مطمئني را پديـد آورد و اطمينـان از حمايت از منافع سـرمايه‌گذاران 
را افزايـش دهـد. نبـود شـفافيتِ اطلاعـات و ابهـام در گزارشـگري ممکن اسـت بـه بدگمانـي و رفتارهاي 

غيراخلاقي 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 ، عالوه 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 اين موضوع سـوال زير مطرح ميشـود:
عوامل موثر بر ميزان افشاي نسبت هاي مالي در گزارش هاي ساليانه شرکت ها کدام است؟

1( حاکميت شرکتي 
2( مديريت سرمايه

3( اندازه شرکت 
4( تعداد سهامداران 

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

8( رتبه شرکت از نظر کيفيت افشا و اطلاع رساني

مباني نظري پژوهش
انواع تجزيه وتحليل صورت هاي مالي

يکـي از شـيوه هـاي اصلـي تحليـل گـران مالي در ارزيابي شـرکت هـا، اسـتفاده از صورت هـاي مالي 
آنهاسـت.تحليل گـران صـورت هـاي مالي يک شـرکت را ميگيرند و با اقدامات مقايسـه اقـدام به تجزيه و 

تحليـل آنها ميکنند.
تجزيـه و تحليـل صـورت هـاي مالـي بـه دو گـروه تجزيه و تحليـل افقـي و تجزيه و تحليـل عمودي 

تقسـيم ميشود.
تجزيـه و تحليـل افقـي: اين نوع تجزيه و تحليل ، اطلاعـات صورت هاي مالي را بـراي چند دوره مالي 
بـر مبنـاي اطلاعات سـال پايـه بيان ميکند و موفقيـت در هر دوره مالي با مقايسـه اطلاعات سـنوات قبل 

بررسـي ميشـود و خود به دودسـته صورت هاي مالي مقايسـه اي و بررسـي روند تقسـيم ميشود.
 تجزيـه و تحليـل عمـودي: در تجزيـه و تحليـل عمـودي تمام اطلاعات منـدرج در يک صـورت مالي 
نسـبت بـه ارقـام همان صورت مالي بررسـي مي شـود و به دو گروه صـورت هاي مالي اسـتاندارد و تجزيه 

و تحليل نسـبت هاي مالي تقسـيم ميشود.

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

افشـا بـه عنـوان يکـي از اصـول حسـابداري مطرح اسـت و براسـاس اين اصـل، بايد کليـه‌ي اطلاعات 
مربـوط بـه فعاليت‌هـاي شـرکت به نحو مناسـب و به موقـع در اختيـار گروه‌هاي مختلف اسـتفاده کننده 
قـرار مي‌گيـرد. در واقع هدف اصلي از افشـا عبارت اسـت از؛ کمک به اسـتفاده کننـدگان در تصميم‌گيري 
مربـوط به سـرمايه‌گذاري، تفسـير وضعيت مالي شـرکت‌ها، ارزيابي عملکرد مديريـت، پيش‌بيني جريانات 
وجـوه نقـد آتـي. در ايـن راسـتا بايد  کليـه واقعيت‌هـاي با اهميـت واحد اقتصـادي به گونه‌اي مناسـب و 
کامـل افشـا شـوند، تـا امکان اتخـاذ تصميم فراهم گـردد و از سـردگمي جلوگيري بـه عمل آورد. افشـا از 
طريـق گزارش‌هـاي قانوني شـامل صورت‌هاي مالي اساسـي که حـاوي تمامي اطلاعات بـا اهميت، مربوط 
و بـه موقـع باشـد و ايـن اطلاعـات بـه گونـه‌اي قابـل  فهـم و حتي‌الامـکان کامل ارائه مي‌شـود؛ تـا امکان 

اتخـاذ تصميم‌هـاي آگاهانه را براي اسـتفاده کنندگان فراهم سـازد. 

مفهوم  افشا
افشـا در حسـابداري واژه‌اي فراگيـر اسـت و تقريبـاً تمامي فرآيند گزارشـگري مالـي را در بر مي‌گيرد. 
يکـي از اصـول اوليـه حسـابداري اصـل افشـاي کليه واقعيت‌هـاي با اهميـت و مربـوط دربـاره رويدادها و 
فعاليت‌هـاي مالـي واحدهـاي تجاري اسـت. اصـل مزبور ايجـاب مي‌کند کـه صورت‌هاي مالي بـه گونه‌اي 
تهيـه و ارائـه شـود که از لحـاظ هدف‌هاي گزارشـگري مالـي قابل فهـم، آگاه‌کننـده و حتي‌الامکان کامل 
باشـد. يعني بتواند اسـتفاده کنندگان صورت‌هاي مالي را در اتخاذ تصميمات آگاهانه کمک کند. بررسـي 
ادبيـات مالـي و حسـابداري نشـان مي‌دهد که موضوع افشـاي اطلاعات مالـي در بازارهاي سـرمايه همواره 
بـه عنـوان يکي از مباحث اساسـي و پيچيده مطرح بوده اسـت. بـا ظهور فرضيه بازار کاراي سـرمايه، بيش 
از هـر چيـز توجـه محافـل دانشـگاهي و حرفـه‌اي به اين نکته جلب شـد که در دسـترس بـودن اطلاعات 
کافـي در بـازار ، انعـکاس به موقع و سـريع اطلاعات بر روي قيمت اوراق بهـادار، ارتباط تنگاتنگي با کارايي 

دارد. بازار 

حاكميت شركتي
     در يـک نـگاه کلـي حاکميـت شـرکتي، شـامل ترتيبـات حقوقـي، فرهنگـي و نهادي مي‌شـود که 
سـمت و سـوي حرکـت و عملکرد شـرکت‌ها را تعيين مي‌کننـد. عناصري که در اين صحنه حضـور دارند، 
عبارتند از سـهامداران و سـاختار مالکيت، اعضاي هيات مديره و ترکيب‌شـان، مديريت شـرکت که توسـط 
مديرعامـل يا مدير ارشـد اجرايي هدايت مي‌شـود و سـاير منافع‌هـا که امکان اثرگذاري بر حرکت شـرکت 
را دارنـد. حاکمیـت شـرکتی بطور ماهرانه توسـط دنیـس و مک کوننـل )2002(1 بعنـوان "... مجموعه‌ای 
از مکانیزم‌هـا ، مبتنـی بـر بـازار و نهـادی ، کـه شـامل کنترل‌هـای منفعت‌جویانـه 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 سيسـتمي اسـت که شـرکت‌ها بـا اسـتفاده از آنهـا راهنمايـي و کنترل مي‌شـوند، 
بنابرايـن عمدتـاً بـا مسـائل مديريتـي و مالکيـت در ارتباط اسـت. اسـلون بـا ارائه يـک ديـدگاه مبتني بر 
حسـابداري مالـي و اقتصـاد مالـي، راهبري شـرکتي را بديـن صورت تعريف کـرد: "مکانيزمـي که موجب 
حذف مشـکلات انگيزشـي ناشـي از تفکيک مديريت و تأمين مالي شـرکت مي‌شـود". راهبري شـرکتي 
مکانيزمي براي حل مشـکلات نمايندگي اسـت. بنابراين راهبري شـرکتي منسـجم و مسـتحکم مي‌تواند 
بـر کيفيـت سـود تأثيـر مثبـت داشـته، انگيزه‌هـا و فرصت‌هـاي مديريـت سـود و در نتيجـه سـطح اقلام 

تعهـدي را کاهـش و پايـداري سـود را افزايش دهد. 

رابطه حاکميت شرکتي و افشاي داوطلبانه
حاکميـت شـرکتي مجموعـه اي از روابـط بيـن مديريـت، هيات مديـره، سـهامدران وسـاير ذينفعان 
شـرکت مي باشـد . همچنين به تشـريح سـازماندهي داخلي و ساختار قدرت شـرکت، نحوه ايفاي وظايف 
هيـات مديره، سـاختار مالکيت شـرکت و روابط متقابل ميان سـهامداران و سـاير ذينفعان مي پـردازد. در 
ايـن تحقيـق رابطـه افشـاي داوطلبانه را با سـه تئوري از تئوري هاي حاکميت شـرکتي مورد بررسـي قرار 

ميدهيم.
تئـوري ذينفعـان: شـرکت‌ها بايـد مسـئول تاثيري باشـند که بر گـروه زيـادي از ذينفعـان مي‌گذراند. 
نحـوه دسـتيابي به اين امر از طريق تشـويق شـرکت‌ها به افشـاي داوطلبانـه تعـدادي از گزارش‌هاي مورد 
نظر براي اسـتفاده ذينفعان افزون بر صورت سـود و زيان سـنتي و ترانامه مي باشـد. .)پارچيني ، 1388(

تئـوري نمايندگـي: افشـاي داوطلبانه، عدم تقارن اطلاعاتي ميان سـرمايه گذاران و مديران شـرکتها و 
همچنيـن عـدم تقـارن اطلاعاتـي ميان گـروه هاي مختلف سـرمايه گـذاري را از طريق ايجاد تـوازن ميان 

ميـزان آگاهـي آنها ، کاهش مي دهد. جنسـن و مکلیـن )1976(
تئـوري نابـراري اطلاعاتـي: به طـور كلي پژوهش‌هـاي آنجام شـده نظیر ديمونـد و ورچيـا1 )1991(، 
يكـم و ورچيـا2)1994( هلـي و پالپـو3 )2001( و لمبـرت، لویـز و ورچیـا 4)2007( حاکی از این اسـت که 
افزايـش افشـاي اختيـاري موجـب كاهش نابرابـري اطلاعاتي مي‌شـود . افزايش افشـا  به سـرمايه گذاران 
ايـن فرصـت را مـي دهـد كه بتوانند اطمينان بيشـتري نسـبت به قيمت عادلانه معاملات داشـته باشـند. 

وباعـث افزايـش معامالت، ميـزان نقدينكـي و در كل افزايش رفاه عمومي خواهد شـد 

پيشينه پژوهش
سـانتلا و دیگران )2006(5در تحقیقی با عنوان "چگونه مدیران مسـتقل، مسـتقل هسـتند؟ بررسـی 
موردی در ایتالیا" افشـای اطلاعات شـرکت‌ها در زمینه اطلاعات مالی را با در نظر گرفتن اسـتقلال مدیران 
مـورد بررسـی قـرار دادنـد. نتایج بررسـی‌های آنها نشـان داد کـه تعداد شـرکت‌های 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 شـرکت‌ها 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 شـرکت‌هایی بـا مالکیـت مدیریت بالا، ارتباط معنـادار ضعیف‌تری بین بازدهی جاری سـهام  	
و سـودهای آتی وجـود دارد.

ارتبـاط معنـادار ضعیف‌تـری 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 شـرکت‌ها از 
شـاخص‌های 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 شـرکت‌ها 
در گزارش‌هـای سـالانه وجـود دارد. آنهـا همچنین نشـان دادند کـه بین تمام متغیرهای مسـتقل کمکی 

موجـود در مدل به اسـتثنای فشـار کارکنان رابطـه مثبت و معنی‌داری وجـود دارد. 
ميشـل اتـرج و ديگـران )2008( در تحقيقي با عنوان تاثير اندازه شـرکت، کيفيت حاکميت شـرکتي 
و خبرهـاي بـد در رعايـت افشـا در کشـور آمريکا به بررسـي تاثير نهايي سـه آيتم كنترلي اندازه شـرکت، 
کيفيـت حاکميـت شـرکتي و خبرهاي بد بـر روي رعايت افشـا پرداختند. اين تحقيق بر اسـاس تغييرات 
اخير مقررات و اسـتانداردهاي افشـاي مبتني بر اندازه شـرکت‌ها صورت گرفته اسـت. يافته تحقيق نشـان 
مـي‌داد کـه رعايـت افشـا با اخبـار بد رابطـه منفـي دارد و با کيفيت حاکميت شـرکتي رابطه مثبـت دارد 
و بـا انـدازه شـرکت رابطـه نـدارد. اين نتايـج به کميسـيون اوراق بهادار آمريکا پيشـنهاد مي‌دهـد که روي 

محتويات افشـاي تغييرات 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 هزينـه سـرمايه و فراهـم آوردن اطلاعـات مهمـي کـه در صورت هـاي مالي 
اساسـي  براي سـرمايه گذاران ارائه نميشـود، دليل اصلي افشـاي اطلاعات داوطلبانه شـرکت ها ميباشـد.

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

اطلاعات کمتر اسـت.
نورهانـي آريپيـن، تاور و تيلور )2011( به بررسـي دورنماي گزارش اختياري در خصوص نسـبت هاي 
مالي افشـا شـده در گزارش هاي سـالانه شـرکت هاي اسـتراليايي پرداختند. آنها به اين نتيجه رسـيدند 
کـه بيـن اندازه شـرکت و ميزان افشـاي نسـبت‌هاي مالي رابطه مسـتقيم وجـود دارد. ولـي بين حاکميت 

شـرکتي و مديريت سـرمايه با ميزان افشـاي نسـبت هـاي مالي رابطهاي وجـود ندارد.
ملکیان و سـیدآبادی )1383( در تحقیقی با عنوان "بررسـی تاثیر اندازه و نسـبت‌های مالی بر افشـای 
کامـل صورت‌هـای 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 
شـرکت‌های پذیرفتـه شـده در بـورس آزمون نمودنـد و نتایج آنها به این شـرح بود که: بین اندازه شـرکت 
و افشـای کامـل صورت‌هـای مالـی رابطـه معنـی‌دار وجـود دارد، بین نسـبت بدهی‌ها به حقـوق صاحبان 
سـهام و افشـای کامـل صورت‌های مالی رابطه معنی‌داری وجود دارد، بین نسـبت سـود قبـل از مالیات به 

فـروش خالص و افشـای کامل صورت‌های مالـی رابطه معنی‌دار 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 نوبة 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.
كاشـاني پـور و پارچينـي)1388( در پژوهشـي بـا عنـوان رابطه افشـاي اطلاعـات اختيـاري و اعضاي 
غير موظف هيات مديره به بررسـي رابطه دو مكانيسـم كنترلي يعني افشـاي اختياري)مكانيسـم كنترل 
خارجـي(و مديـران غير موظف)مكانيسـم كنترل داخلي( مي پـردازد. در اين پژوهش نمونه اي از شـركت 
هـاي توليـدي شـامل 239 شـركت انتخـاب گرديده و سـپس 71 شـاخص همراه بـا تعديلات مـورد نياز 
جهت تعيين شـاخص افشـا مشـخص شـد.و پس از بررسـي هـاي آماري و مدل رگرسـيون خطـي رابطه 
معناداري بين افشـاي اختياري و مديران غيرموظف، نشـان داده شـد. همچنين رابطه بين اندازه شـركت، 
اهـرم مالي، سـودآوري، فشـار كاركنـان و حقوق باقي مانده مورد بررسـي قرار گرفت و نتايـج حاكي از اين 

بـود كـه تنها بين ميزان افشـاي اختيـاري و اندازه شـركت،و فشـار كاركنان رابطه وجـود دارد.
زهـرا نصرالهـي و زهـره عـارف منـش )1390( در اين تحقيق عوامل مؤثـر بر عدم تقـارن اطلاعات در 
بـازار بـورس تهـران را مـورد آزمون قرار دادنـد. نتايج بيانگر اين بـود که رابطه معناداري بيـن اندازه هيئت 
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مديـره و شـکاف قيمـت پيشـنهادي خريدوفـروش به عنوان شـاخص عـدم تقـارن اطلاعات وجـود ندارد. 
همچنيـن نتايـج ايـن پژوهش نشـان داد بين درصد مديـران غيرموظـف در هيئت مديره و سـهم مالکانه 
سـرمايه گـذاران نهـادي بـا شـکاف قيمت پيشـنهادي خريدوفـروش در بـازار بـورس تهـران رابطه منفي 
معنـاداري وجـود دارد و بين نسـبت بدهـي و عدم تقارن اطلاعاتي رابطه معنادارو مسـتقيمي وجـود دارد.

فرضيه هاي تحقيق
پژوهـش حاضر درصدد روشـن سـاختن ارتباط بيـن مکانيزم‌هاي حاکميت داخلي شـرکت‌ها و ميزان 
افشـا نسـبت هاي مالي در شـرکت‌هاي پذيرفته شـده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت، با توجه به اين 
مقدمـه و بـه منظـور پاسـخ دادن بـه سـوال اصلي تحقيـق فرضيه‌هاي ايـن پژوهش به صـورت زير مطرح 

شدند:
فرضيه اول: بين سـاختار حاکميت شـرکتي قويتر و ميزان افشـاي نسـبت هاي مالي)EFRD( رابطه 

مستقيم وجود د ارد.
 EFRD(فرضيه دوم: بين قدرت بکارگيري مديريت سـرمايه شـرکت وميزان افشاي نسبت هاي مالي

( رابطه مستقيم وجود  دارد.
فرضيه سـوم: بين اندازه شـرکت و ميزان افشـاي نسـبت هاي مالي )EFRD (رابطه مسـتقيم وجود 

دارد.
فرضيـه چهارم:بيـن تعداد سـهامداران و ميزان افشـاي نسـبت هـاي مالي )EFRD (رابطه مسـتقيم 

دارد. وجود 
فرضيه پنجم: بين درصد سـهام شـناور آزادشـرکت و ميزان افشاي نسـبت هاي مالي))EFRD رابطه 

مستقيم وجوددارد.
فرضيـه ششـم:بين بـازده سـهام عادي شـرکت و ميزان افشـاي نسـبت هـاي مالـي )EFRD (رابطه 

مسـتقيم وجود دارد.
فرضيه هفتم: بين رشـد سـود شـرکت و ميزان افشـاي نسـبت هاي مالي )EFRD (رابطه مسـتقيم 

دارد. وجود 
فرضيـه هشـتم: بيـن رتبه شـرکت از نظر کيفيت افشـا و اطلاع رسـاني و ميزان افشـاي نسـبت هاي 

مالي )EFRD ( رابطه مسـتقيم وجـود دارد.
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روش تحقيق

پژوهـش حاضـر، ازلحـاظ روش شناسـي، در حيطه پژوهش هاي شـبه تجربي و پس رويدادي اسـت. 
داده هـاي ايـن پژوهـش داده هـاي ترکيبـي ) پانل ديتا( 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 نتيجه اين آزمون، اسـتفاده از الگـو اثرات ثابـت را تاييد نمود. 

جدول شماره 1 .نتايج آزمون هاسمن 

سطح معنا‌داريدرجه آزادي آماره کايدوآماره کايدوخلاصه آزمون

17.9980.0213اثرات تصادفي مقطعي

در ايـن پژوهـش رابطـه بيـن متغيرهـاي پژوهـش بـا ميـزان افشـاي نسـبتهاي مالي، بـا اسـتفاده از 
تحليل‌هـاي رگرسـيوني لجسـتيک به صورت زير بررسـي شـده اسـت. جامعـه آماري اين تحقيق، شـامل 
شـرکت‌هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهادار تهـران براي دوره 4 سـاله طي سـال‌هاي 1389-1386 
اسـت. بـه علت عدم دسترسـي جامع بـه گزارش هاي فعاليت هيئت مديره شـرکتها و اينکه اکثر شـرکت 
هـا در طـي سـال هاي مختلـف کمتر رويه هاي خـود را تغيير مي دهنـد، به همين علت بـراي آنجام اين 

پژوهـش 4 سـال در نظر گرفته شـد.
در ايـن پژوهـش روش نمونهگيـري، حذفـي بوده اسـت؛به اين ترتيـب که با توجه بـه محدوديت هاي 

زيـر، بخشـي از جامعه حذف و بقيـه به عنوان نمونه انتخاب شـدند: 
1( تا پايان سـال 85، نام شـرکت در فهرسـت شـرکت‌هاي پذيرفته شـده در بورس اوراق بهادار تهران 

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

3( اطلاعات مالي شرکت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد.
4( جزو شرکت‌هاي سرمايه‌گذاري، واسطه‌گري، هلدينگ، بيمه و ليزينگ نباشد.

آنجام فرآيند فوق به انتخاب 134 شرکت در قالب 536 مشاهده سال-شرکت منجر گرديد. 
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روش تجزيه و تحليل و آزمون فرضيه ها

در اين پژوهش براي آزمون فرضيه‌هاي تحقيق از مدل رگرسيوني لجستيک1 زير 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 اين 

 

 

�� � �����
� � ������� �� � ��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. ايـن متغيـر، يـک متغير مجازي يا مصنوعي اسـت کـه صرفاً دو مقـدار را به خـود اختصاص 
مي‌دهـد. شـرکتهايي کـه هيـچ نسـبت مالـي افشـا نکرده‌انـد را با عـدد صفر و شـرکتهايي کـه حتي يک 

نسـبت مالـي افشـا کرده‌انـد را با عـدد يک مشـخص کرديم. 
Indit: نسـبت اعضـاي غيرموظـف به کل اعضاي هيئت مديره2 که عبارتسـت از حاصل تقسـيم تعداد 

مديـران غيرموظف هيئت مديـره بر تعداد کل اعضـاي هيئت مديره
CEOMemit: عضويـت مديرعامـل در هيئـت مديـره3 چنانچـه مديرعامـل خـارج از اعضاي هيئت 

مديـره باشـد بـا عـدد يـک و در غيـر اينصـورت با عدد صفر مشـخص شـدهاند.
NPit: تعداد اعضاي حقيقي هيئت مديره4

CMit: مديريـت سـرمايه5 شـرکت‌هايي کـه در طول يک سـال مالـي افزايش در ميزان سـرمايه ثبت 

شـده داشـته‌اند عـدد يـک و در غير اينصـورت عدد صفر
FSit: اندازه شرکت6 که برابر لگاريتم طبيعي جمع دارايي‌ها

Shit: تعداد سهامداران7

FFit: درصد سـهام شـناور آزاد8، مقدار سـهمي اسـت كه انتظار مي‌رود در آينده نزدكي قابل معامله 

باشـد. يعنـي شـامل آن بخش از سـهام دولت يا سـهامداران اداره‌کننده آن نمي‌شـود که حاضـر به فروش 
سـهام خود نيستند.

Returnit: عبارتسـت از بـازده9 محقـق شـده سـهم i در سـال ‌t که بـه عنوان معيـار ارزيابي عملکرد 
مـورد اسـتفاده قـرار گرفـت و به صورت زير محاسـبه مي‌شـود:

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



سال شانزدهم    شماره 62   بهار 95

ت
رک

 ش
ري

هب
 را

ظام
و ن

نه 
ليا

سا
ي 

 ها
ش

زار
ر گ

ي د
مال

ي 
 ها

ت
سب

ي ن
شا

ن اف
 بي

اط
رتب

ي ا
رس

بر

187

 

 

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 شـرکت‌ها، تعداليت لازم در 
خصـوص تأثيـر افزايـش سـرمايه و منابـع آنجـام اين امـر در نظر گرفته شـده اسـت.

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

Rit: امتياز شـرکت از نظر کيفيت افشـا و اطلاع‌رسـاني، جمع‌آوري امتيازات کيفيت افشـا بر اسـاس 
دو جنبـه بـه موقع‌بـودن اطلاعـات و قابليت‌اتـکا اطلاعـات از نرم‌افزارهـاي جامـع سـازمان بـورس و اوراق 
بهادار. اين امتيازات بر اسـاس ضوابط زير توسـط سـازمان بورس و اوراق بهادار محاسـبه و منتشـر مي‌شود 

)دامنـه ايـن امتياز بيـن صفر تا 100 مي‌باشـد(

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

7/1700/1-78/46-009/881140مي‌نيمم

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 دارايي‌ها(؛ 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 اطلاع‌رساني؛ Lev: اهرم مالي )نسبت جمع بدهي‌ها به 

جمع دارايي‌ها(.
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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 متغير هاي مجازي

يافته هاي پژوهش
آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق

آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق در جدول شـماره )2( اورده شـده اسـت و نمودار درصد شرکت-سـال 
براي متغير وابسـته )ميزان افشـاي نسـبتهاي مالي( و سـه متغير مسـتقل )عضويت مديرعامل در هيئت 
مديـره، مديريـت سـرمايه و تغييـر مديرعامل در سـال( که هر چهـار متغير به صورت مجازي هسـتند در 

نمودار شـماره )1( ارايه شـده است. 
طبـق جـدول شـماره )2(، در نمونـه مورد بررسـي به طور متوسـط نسـبت اعضـاي غيرموظف به کل 
اعضـاي هيئـت مديـره، 0/590 و ميانگين تعداد اعضاي حقيقي هيئت مديره برابر 1/032 اسـت. ميانگين 
انـدازه شـرکت و تعـداد سـهامداران به ترتيب برابر 13/74 و 6366 اسـت. ميانگين درصد سـهام شـناور و 
آزاد، بازده سـهام و رشـد سـود به ترتيب برابر 21/467، 24/333 و 0/045 اسـت. ميانگين اهرم مالي برابر 
0/671 اسـت که نشـان مي‌دهد 67 درصد سـاختار سـرمايه شـرکتهاي مورد بررسـي را بدهي‌ها تشـکيل 
مي‌دهنـد. کمتريـن ميـزان پراکندگـي مربوط به اهـرم مالـي )0/225( و بيشـترين پراکندگـي مربوط به 

تعداد سـهامداران )13360( است.
همينطور در نمودار شـماره )1(، 83/8 درصد شـرکتها در سـالهاي مورد بررسـي، حداقل يک نسـبت 
مالـي افشـا کرده‌انـد و 16/2 درصـد، هيـچ نسـبت مالـي را افشـا نکرده‌انـد. در نمونـه مـورد بررسـي، در 
22/4 درصـد شـرکتها در سـالهاي مـورد بررسـي، مديرعامـل عضو هيئت مديـره اسـت و در 77/6 درصد، 
مديرعامل خارج از هيئت مديره بوده اسـت. در شـرکتهاي مورد بررسـي، 19/6 درصد شـرکتها در سالهاي 
مورد بررسـي، افزايش در ميزان سـرمايه ثبت شـده داشـته‌اند و 80/4 درصد، مدير عامل شـرکت، افزايش 
در ميزان سـرمايه ثبت شـده نداشـته‌اند. همچنين در شـرکتهاي مورد بررسـي، 22/2 درصد شـرکتها در 
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سـالهاي مورد بررسـي، مديرعامل خود را طي سـال تغييـر نداده‌اند و 77/8 درصـد، مديرعامل خود را طي 

سـال تغيير داده‌اند.

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

متغير وابسته: افشاي نسبتهاي مالي

خطاي ضرايبمتغير
استاندارد

آماره 
Z

سطح 
معني‌داري

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 مک‌فادن
0/076

)LR( 131/6آماره نسبت راستنمايي

LR 0/002سطح معني‌داري آماره

1/14آماره کاي-دو )ضريب لاگرانژ(

0/14سطح معني‌داري آماره کاي-دو
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نتايـج حاصـل از آزمـون فرضيـه هـا در جدول شـماره )3( ارائه شـده اسـت. با توجه بـه اينکه ضريب 
تعييـن مک‌فـادن 0/077 اسـت، ضريـب تعييـن نشـان مي‌دهـد 7/7 درصـد از تغييـرات متغيـر وابسـته 
)ميـزان افشـاي نسـبتهاي مالـي( را مي‌تـوان بـه وسـيله‌ متغيرهـاي مسـتقل )سـاز و کارهـاي حاکميت 
شـرکتي )نسـبت تعـداد اعضـاي غيرموظـف هيئت مديـره به کل اعضـا، عضويـت مدير عامـل در هيئت 
مديـره و تعـداد اعضاي حقيقي هيئت مديره(، مديريت سـرمايه، اندازه شـرکت، تعداد سـهامداران، درصد 
سـهام شـناور آزاد شـرکت، بازده سـهام، رشد سود، امتياز شـرکت از نظر کيفيت افشـا و اطلاع‌رساني، نوع 
صنعـت، اهـرم مالـي و تغيير مديرعامل در سـال( توضيح داد. در اينجا همانطور که گفته شـد متغييرهاي 
نـوع صنعـت، اهـرم مالـي و تغيير مديرعامل در سـال بـه عنوان متغيرهاي کنترلي وارد مدل شـده اسـت. 
بنابرايـن متغيرهـاي مسـتقل 7/7 درصد از ميزان افشـاي نسـبتهاي مالـي را پيش‌بيني مي‌کننـد. لازم به 
ذکـر اسـت کـه در اين تحقيـق قصد ارايه مدلي براي پيش‌بيني نيسـت و پايين بـودن ضريب تعيين براي 

هـدف ايـن تحقيق که بررسـي معني‌داري روابط اسـت مشـکلي ايجـاد نمي‌کند.
بـا توجـه بـه آزمون والد و سـطح معني‌داري مربـوط به آن، متغير اندازه شـرکت، بازده سـهام و امتياز 
کيفيـت افشـا بـا ميزان افشـاي نسـبتهاي مالي، مثبـت و معنـي‌دار دارد. اين بدين معني اسـت که هرچه 
اندازه شـرکت بزرگتر، امتياز کيفيت افشـا بيشـتر و بازده سـهام بالاتر باشـد، ميزان افشـاي نسبتهاي مالي 

نيز بيشـتر اسـت )احتمال افشا بيشـتر است(. 
نتايج تحقيق حاکي از وجود رابطه مثبت و معني دار بين اندازه شـرکت و ميزان افشـاي نسـبت‌هاي 
مالـي )فرضيـه سـوم( و بازده سـهام و ميزان افشـاي نسـبت‌هاي مالـي )فرضيه ششـم( و همچنين مابين 
امتيـاز شـرکت از نظـر کيفيـت افشـا و اطلاع‌رسـاني و ميـزان افشـاي نسـبت‌هاي مالي )فرضيه هشـتم( 
ميباشـد. همچنين بين درصد سـهام شـناور و آزاد با ميزان افشـاي نسـبتهاي مالي، منفي و معني‌دار دارد.

در ايـن تحقيـق از متغيرهـاي نسـبت تعـداد اعضـاي غيرموظف هيئت مديـره به کل اعضـا، عضويت 
مديـر عامـل در هيئـت مديره و تعداد اعضاي حقيقي هيئت مديره به عنوان متغيرهاي حاکميت شـرکتي 
اسـتفاده شـد تا رابطه اين متغيرها با ميزان افشـاي نسـبتهاي مالي مورد بررسـي قرار گيرد. نتايج نشـان 

داد کـه ايـن متغيرها با ميزان افشـاي نسـبتهاي مالي رابطه معنـي‌داري ندارند. 

نتيجه گيري 
در ايـن تحقيـق از متغيرهـاي نسـبت تعـداد اعضـاي غيرموظف هيئت مديـره به کل اعضـا، عضويت 
مديـر عامـل در هيئـت مديره و تعداد اعضاي حقيقي هيئت مديره به عنوان متغيرهاي حاکميت شـرکتي 

اسـتفاده شـد تـا رابطه اين متغيرها با ميزان افشـاي نسـبتهاي مالي مورد بررسـي قـرار گيرد. 
نتايـج ايـن تحقيـق حاکـي از آن بود که بين سـاختار حاکميت شـرکتي و ميزان افشـاي نسـبت‌هاي 
مالـي رابطه مسـتقيم وجـود ندارد. در نتيجه فرضيه اول تحقيق رد ميشـود. ايـن نتيجه هماهنگ با نتايج 
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آريپيـن و همـکاران )2011( و مغايـر با نتايج کلارکسـون و همکاران )2003(، پاتيلي و پرنسـيب )2007( 

و ميشـل اتريج و همکاران )2008( ميباشـد. 
همچنيـن فرضيـه دوم تحقيـق بـا عنـوان "بين قـدرت بکارگيـري مديرت سـرمايه شـرکت و ميزان 
افشـاي نسـبت‌هاي مالـي رابطه مسـتقيم وجود دارد"، رد شـد کـه اين نتيجه هماهنگ با نتايـج آريپين و 

همکاران )2011( ميباشـد.
 نتايـج نشـان داد بيـن انـدازه شـرکت و ميـزان افشـاي نسـبت‌هاي مالي رابطه مسـتقيم وجـود دارد 
در نتيجـه فرضيـه سـوم ما تاييد ميشـود، که اين نتيجـه هماهنگ با نتايـج آريپين و همـکاران )2011(، 
فـرت )1979(، سـينگ و دسـاي )1971(، کـوک )1992(، فرگوسـن و همکاران )2002(، ميشـل اتريج و 

همـکاران )2008( و ملکيان )1376( اسـت.
 همچنيـن فرضيـه چهـارم بـا عنوان"بين تعداد سـهامداران و ميزان افشـاي نسـبت‌هاي مالـي رابطه 

مسـتقيم وجـود دارد"، رد شـد کـه اين نتيجه مغاير سـينگ و دسـاي )1971( ميباشـد.
 نتايـج حاکـي از آن بـود کـه بيـن درصد سـهام شـناور آزاد و ميزان افشـاي نسـبت‌هاي مالـي رابطه 
وجـود دارد ولـي ايـن رابطـه منفي اسـت. از آنجاييکـه ما در اين تحقيـق رابطه مثبت را بررسـي ميکرديم 

ايـن فرضيه نيز رد شـد.
 فرضيه ششـم مورد تاييد قرار گرفت يعني بين بازده سـهام و ميزان افشـاي نسـبت‌هاي مالي رابطه 

مستقيم وجود دارد.
 همچنين نتايج نشـان داد که بين رشـد سـود و ميزان افشـاي نسـبت‌هاي مالي رابطه مستقيم وجود 

ندارد، در نتيجه فرضيه هفتم ما رد ميشـود.
 همچنين فرضيه هشـتم ما نيز مورد تاييد قرار گرفت يعني بين امتياز شـرکت از نظر کيفيت افشـا 

و اطلاع‌رسـاني و ميزان افشـاي نسبت‌هاي مالي رابطه مسـتقيم وجود دارد.
نتايـج نشـان داد کـه متغيرهـاي کنترلي نوع صنعـت، اهرم مالـي و تغيير مدير عامل با ميزان افشـاي 
نسـبتهاي مالـي رابطـه معنـي‌دار ندارنـد کـه از نظـر نوع صنعـت بـا نتايـج والاس و همـکاران )1994( و 
فرگوسـن و همـکاران )2002( هماهنگـي دارد و از نظـر اهـرم مالي با نتايـج آريپين و همـکاران )2011( 
هماهنـگ و بـا نتايج والاس و همکاران )1994(، فرگوسـن و همـکاران )2002( و ملکيان )1376( مغايرت 

دارد.

پیشنهادهای کاربردی
نتایـج نشـان داد کـه بیـن انـدازه شـرکت ، درصد سـهام شـناور آزاد ،  بازده سـهام ، امتیاز شـرکت از 
نظـر کیفیت افشـا و اطلاع‌رسـانی با میزان افشـای نسـبت‌های مالـی رابطه معنـی‌دار 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 پژوهش‌گـر، هنوز موضوعات مختلفـی در اين زمينه وجـود دارد که براي آنجـام پژوهش‌هاي 
آينـده مي‌تواند حائز اهميت باشـد. بنابراين پيشـنهاد می‌شـود به منظور اسـتفاده هر چـه بيش‌تر از نتايج 
پژوهـش و نيـز کمـک به روشـن شـدن عوامـل موثر بـر کیفیت حسابرسـان منتخـب، به موضوعـات زير 

توجه بيشـتری 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 بيـن متغیرهای حاکمیت شـرکتی با میزان افشـای نسـبتهای مالی برای 
شـرکت‌های زيان‌ده در مقايسـه با شـرکت‌های سـودده با اسـتفاده از متغير مجازی در پژوهش‌های آينده.

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