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رابطه ساختار مالكيت با كيفيت افشا 

در بورس اوراق بهادار تهران

قاسم بولو∗
∗∗  ميمندمهدي ابراهيمي

19/10/90:تاريخ پذيرش30/6/90:تاريخ دريافت

:چكيده
گيري صحيح و ارائه اطلاعات مالي و افشاي با كيفيت از جمله موضوعات مهم در تصميم

ها يكي از موارد مهم و اثرگذار در زمينه افشا، ساختار مالكيتي و حاكميتي شركت. كارآمد است
مالكيت مديريت و مالكيت براين اساس اين پژوهش به بررسي رابطه بين تمركز مالكيت، . است

براي سنجش متغير كيفيت افشا، . پردازدنهادي با كيفيت افشا در بورس اوراق بهادار تهران مي
رساني كه توسط سازمان بورس و اوراق بهادار تعيين ها در زمينه افشا و اطلاعاز امتياز شركت

كت در دوره زماني  شر103نمونه انتخابي اين پژوهش شامل . استفاده شده استشود، مي
هاي پژوهش از روش براي بررسي فرضيه. است)  شركت-  سال618(1389 تا 1384هايسال

كيفيت هاي حاصل از اين پژوهش نشان داد كه بين يافته.  استفاده شدلوجستيكرگرسيون 
افشا و تمركز مالكيت رابطه منفي و معنادار و بين كيفيت افشا و مالكيت نهادي رابطه مثبت و

.معنادار وجود دارد

. گروه حسابداري، تهران، ايران دانشكده حسابداري و مديريت،،علامه طباطباييدانشگاه ،  حسابدارياستاديار∗

ن،ا، دانشگاه علامه طباطبايي، دانشكده حسابداري و مديريت، گروه حسابداري، تهركارشناس ارشد حسابداري ∗∗
Ebrahimimehdi10@gmail.com)سئولنويسنده م(. ايران
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.كيفيت افشا، مالكيت نهادي، مالكيت مديريت، تمركز مالكيت:هاي كليديواژه

مقدمه- 1

. )2004، 1گول و لونگ(لازمه عملكرد اثربخش بازار، ارائه اطلاعات و افشاي با كيفيت است 
) 2002 (2ميتون. افشاي اطلاعات كافي براي رشد و توسعه شركت در بازار مهم و اساسي است

هايي است كه سطح بالايي از كيفيت كند كه سهام با عملكرد بهتر مربوط به شركتبيان مي
افشاي باكيفيت به اطلاعاتي اشاره دارد كه به بهبود شفافيت و كاهش ناقرينگي . افشا دارند

نحو در نتيجه كاهش ناقرينگي اطلاعاتي، سهام به . )2001، 3لوبو و ژو(شونداطلاعاتي منجر مي
هاي  پژوهش.شوددرست ارزشگذاري شده و ريسك اطلاعاتي آن پايين در نظر گرفته مي

اند؛ اما تعداد محدودي از ها را بررسي كردههاي شركت رابطه بين كيفيت افشا و ويژگي،مختلف
در رابطه با . اندها پرداختهها به بررسي رابطه بين كيفيت افشا و ساختار حاكميتي شركتآن

رسد كه ساختار مالكيت شركت و اثرگذاري سهامداران مات افشا، اين طور به نظر ميتصمي
ها تغيير بنابراين سطح افشا به طور منظم با تركيب مالكيت شركت. عمده، تعيين كننده است

شود كه اين ميزان تمركز و پراكندگي مالكيت منجر به ايجاد مسايل نمايندگي مي. كندمي
به اين ترتيب چگونگي مالكيت شركت و . دهندرا تحت تاثير قرار ميمسايل كيفيت افشا 

بر اين . تواند اطلاعاتي در رابطه با ميزان كيفيت اطلاعات افشا شده ارائه دهدها ميتركيب آن
هاي پذيرفته اساس اين پژوهش به بررسي رابطه بين ساختار مالكيت و كيفيت افشاي شركت

.پردازدران ميشده در بورس اوراق بهادار ته

مباني نظري و پيشينه پژوهش-2

هاي خاص شركت برطبق  ويژگيباهاي افشا مطالعات بسياري به بررسي رابطه سياست
دهي و تئوري اين مطالعات به طور خاص از چارچوب تئوري علامت. اندتئوري اثباتي پرداخته

هاي مطالعات به بررسي اثر هزينههم چنين برخي . )2000، 4دپورز (اندنمايندگي استفاده كرده
).2004، 5پرنسيپ (اند پرداخته در اين زمينهمالكيت
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2. Mitton
3 .Lobo and Zhou
4 .Depoers
5. Prencipe

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
18

 ]
 

                             2 / 20

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-300-fa.html


90زمستان / 12شماره / سومسال /  فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي
5

52

 ناقرينگي اطلاعاتي ميان مديران و منجر بهپراكندگي سرمايه و مشكلات نمايندگي 
يهايي براي انتقال ثروت از مالكان به سوطلب مشوقمديران فرصت. شودگذارن ميسرمايه

 استدلال )2003( و ديگران 1 نگار.كننداس تصميمات خود را اتخاذ ميخود دارند و براين اس
 منافعي اطلاعات، زيرا افشا؛ هستندرغبت بي،كردند كه مديران براي ارائه گسترده اطلاعات

مديرهاز هيات)2001 (2هيلي و پالپو. دهدها را كاهش مي كنترل انحصاري آنحاصل از
درونسهامدارانبيننمايندگيمشكلاتكاهشبرايخشاثربسازوكاريعنوانبهها شركت
 مهمترين .كردنديادمديران،فعاليتبهدهينظموپايشطريقازشركتيبيرونوشركتي

افشا فرايندي است كه در طي آن اطلاعات . وظيفه هيات مديره حفظ حقوق سهامداران است
. عملكرد شركت را مشاهده و ارزيابي كنندها شود تا آنكنندگان بيروني ارائه ميبراي استفاده

گذاران بيروني به طور سرمايه. به اين ترتيب تصميمات افشا يكي از وظايف هيات مديره است
البته اگر به ساير منابع اطلاعاتي (اند معناداري به اطلاعات افشا شده توسط مديران وابسته

اران بيروني به اطلاعات دروني درصورتي كه سهامد). درون شركتي دسترسي نداشته باشند
توانند از طريق هيات مديره، مديران را براي افشاي اطلاعات بيشتر دسترسي نداشته باشند، مي

، 3انگ و مك(كند افشا به عنوان جايگزيني براي پايش مستقيم عمل مي. تحت تاثير قرار دهند
هاي مديران پايش فعاليتشواهدي ارائه كردند كه )2001 (5مك و لي). 2003، 4مك). 2003

نگار و ديگران . يابداجرايي توسط هيات مديره، با افزايش مالكيت مديران اجرايي كاهش مي
 نيز دريافتند زماني كه مديران مالكيت سهام عمده شركت را در اختيار دارند، تقاضا )2003(

ي مشوقد و تقريباً گيرهاي افشا، تحت تاثير قرار ميبراي افشاي اطلاعات و در نتيجه مشوق
.نخواهد داشت افشا وجود براي

 تمركز مالكيت ،هاي بزرگ آمريكايييافتند كه در شركتدر) 1986 (6شليفر و ويشني
 تمركز مالكيت بالاگر توسعه يافته نشانيهادر ساير كشورمطالعات هم چنين . بالايي وجود دارد

در اين . )1999 و ديگران 9 و لاپورتا2002 و ديگران 8، جرماني2005 و ديگران 7فرانكز (است

1. Nagar
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ها، مهمترين مشكل نمايندگي بين سهامداران كنترل كننده و ساير سهامداران خرد شركت
 استدلال )1998(لاپورتا و ديگران . )به جاي اين كه بين سهامداران و مديران باشد(است

مداران كنترل كننده ران پايين است، سهااكردند كه در كشورهايي كه حمايت از سرمايه گذ
. ممكن است ثروت سهامداران خرد را به نفع خود انتقال دهند

ها يك منبع توانند تصميمات اثر بخش را تسهيل كنند؛ زيرا آنمديران درون شركتي مي
 و ديگران 1آدامز(ها و تهديدهاي شركت هستند قابل ملاحظه از اطلاعات در رابطه با فرصت

به بررسي رابطه بين ) 2009( و ديگران 4ساي). 32005 و راهيجا22008، هريس و راويو2009
ناقرينگي اطلاعاتي و ساختار هيات مديره پرداختند؛ نتايج حاصل از اين پژوهش نشان داد كه 
پايش مستقيم از طريق بخش عمده هيات مديره برون شركتي، ناقرينگي اطلاعاتي بين مديران 

ارتباط منفي بين ) 2004( و ديگران 5بوشمن. دهدش ميو هيات مديره برون شركتي را كاه
گونه تفسير كردند كه ها اين رابطه منفي را اينآن. موقع بودن سود و تمركز مالكيت يافتندبه
 و 6ليو. ها، ساز و كاري جايگزين براي پايش توسط مالكان متمركز استموقع بودن گزارشبه

وني توان مديريت را در محدود كردن افشاي اختياري دريافتند كه مالكان بير) 2006(ديگران 
به بررسي رابطه بين تمركز مالكيت و ناقرينگي ) 2011( و ديگران 7جيانگ. دهندكاهش مي

نتايج اين پژوهش نشان داد كه رابطه مثبتي بين اندازه تمركز . اطلاعاتي در نيوزلند پرداختند
8يها.وجود دارد) شاخص ناقرينگي اطلاعاتيبه عنوان (مالكيت و تفاوت قيمت خريد و فروش 

اي به بررسي رابطه تمركز مالكيت و ناقرينگي اطلاعاتي پرداختند و رابطه) 2011(و ديگران 
.مثبت بين تمركز مالكيت و ناقرينگي اطلاعاتي يافتند

اي منفي بين تمركز مالكيت نهادي و شفافيت اطلاعاتي رابطه) 2005( و ديگران 9آجينكيا
. در اين پژوهش شفافيت اطلاعات از طريق تكرار پيش بيني داوطلبانه اندازه گيري شد. فتنديا

ها به كنند؛ چرا كه آنها استدلال كردند مالكان نهادي متمركز افشاي شفاف را الزام نميآن
دهند مزيت اطلاعاتي را براي خودشان اطلاعات نهاني دسترسي دارند و اين مالكان ترجيح مي

1. Adams
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هاي بينيدريافتند كه افزايش مالكان نهادي با ارائه پيش) 2005 (1كارمانو و وافيز. كنندحفظ 
دريافتند كه ) 2003 (2بوجراج و سنگوپتا. تر مرتبط استداوطلبانه بيشتر و درست

بر اين اساس نتيجه . گذاران نهادي با نرخ پايين بهره و رتبه اعتباري بالا مرتبط هستندسرمايه
ود كه نهادها هر دو محيط اطلاعاتي و رفتار فرصت طلبانه مديران را پايش شگيري مي

. كنندمي
به بررسي محتواي ارزشي افشاي اجباري در بورس اوراق بهادار ) 1390(اعتمادي و ديگران 

درگرفتهصورتنتايج حاصل از اين بررسي نشان داد كه اين افشاهاي. تهران پرداختند
ازگذارانسرمايهواستآتيسودهايدربارهمحتواي اطلاعاتياويحها،شركتهايگزارش

به )1390(واعظ و ديگران .كنندميي خود استفادههاگيريتصميمدرافشا شدهاطلاعاتاين
تاثير ساختار مالكيت به عنوان معيار سنجش حاكميت شركتي بر عملكرد شركت و بررسي 

ذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پسياست پرداخت سود سهام در شركت
معنادار و نتايج پژوهش بيانگر آن است كه ساختار مالكيت بر عملكرد شركت به طور . پرداختند

.سيستماتيك تأثير ندارد

هاتدوين فرضيه- 3
مالكيت مديريت و كيفيت گزارشگري مالي-3- 1

ودهد، دها را تحت تاثير قرار مي ماهيت قراردا،تئوري نمايندگي درجه تمركز مالكيتطبق 
دهدرا تحت تاثير قرار مي بين مديران و سهامداران خارجي  نمايندگيمسايلاين موضوع 

مطالعات قبلي نشان دادند كه مالكيت ). 1983 و جنسن 4 و فاما31976جنسن و مكلينگ(
فان و (هش دهد  ممكن است قابليت اتكا اطلاعات حسابداري را افزايش يا كا،مديريتي بالا

يافتند كه محتواي  در)1995( و ديگران 7وارفيلد. )2006 و ديگران 6 و فرانسيس52002ونگ
 اندازه اصلاحات اقلام تعهدي هم چنين؛يابد سود با سطح مالكيت مديريت افزايش ميياطلاعات

1. Karamanou and Vafeas
2. Bhojraj and Sengupta 
3 .Jensen and Meckling
4. Fama
5. Fan and Wong 
6. Francis
7. Warfield
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كردند  استدلال )2002 (1 فان و وانگ.يابداختياري همراه با سطح مالكيت مديريت كاهش مي
 عوامل انگيزشي زيادي براي افشا اطلاعات نهاني ،هاي با تمركز مالكيت بالاكه مديران شركت

براي مثال مديران يك . ، دارندشودشركت منجر به افزايش ارزش بازار كه از آن چه كمتر
كنند ممكن است اطلاعات شركت كه در يك بازار محصول به شدت رقابتي فعاليت مي

هايي براي گزارش در  هم چنين سهامداران داراي كنترل توانايي و انگيزه.كنندمحدودي ارائه 
 كمتر يت بالا، مالكيت مديرهاي با شركت مديران از سوي ديگر،. دارندخود منافع جهت افزايش

هاي ارزش ها، پايش توسط سهامداران عمده و سلب مالكيتتبا حسابداري مبتني بر محدودي
رويكردهاي حسابداري مجاز نادرست كارگيريبهر ممكن است بنابراين ب هستند،مواجهافزا 

هاي پذيرفته شده حسابداري براي به دست آوردن منافع مالكانه خود به هزينه تحت استاندارد
زينه هبه علاوه، قرارداد بستن و پايش براي سهامداران خارجي پر . ، روي بياورندساير سهامداران

كارگيري دارند منافع مديران با بههاي حسابداري را كه باورد گزينشخواهنها نمي آن واست
،شونداي مزيت نسبي ميرها دا با انتخاب آنها به خوبي تامين شده است و مديران احتمالاًآن

اي منفي  در بررسي خود به اين نتيجه رسيد كه رابطه)2000 (3گلب). 21989بال (حذف كنند
نشان ) 2005 (4لابل و اسكات. و كيفيت افشاي اطلاعات وجود داردبين مالكان درون شركتي 
ها مطابق اين يافته. يابدهاي مالي با كاهش تمركز مالكيت، افزايش ميدادند كه كيفيت گزارش

همسو باكند، اطلاعات مورد نياز سهامداران اقليت با تئوري نمايندگي است كه بيان مي
.  از ناقرينگي اطلاعاتي استموضوع ناشييابد؛ اين  ميهاي نمايندگي شركت افزايشهزينه

.يابد ميكاهشمالكيتتمركز ها با افزايش كيفيت افشاي اطلاعات شركت:1- 1فرضيه 
 كاهش مالكيت مديريتميزانها با افزايش  كيفيت افشاي اطلاعات شركت:1-2فرضيه

.يابدمي

مالكيت نهادي و كيفيت گزارشگري مالي- 2-3

ها اغلب سهم بالايي آن.  منابع در بازارهاي مالي هستندهكنندتامينن نهادي بزرگترين مالكا
ها اين است اعتقاد آن. اي بالايي دارندكنند و تجربه حرفهها را نگهداري مياز سرمايه شركت

اي در هاي ويژهمالكان نهادي مزيت. توانند حقوق سهامداري و ثروتشان را حفظ كنندكه مي

1. Fan and Wong
2.Ball
3. Gelb
4. Labelle and Schatt
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 و ديگران 2 و جيامبالو2000 و ديگران 1باتو(ها دارند ه كسب و پردازش اطلاعات شركتزمين
به منظور ارزيابي بهتر را  شفاف در رابطه با ريسك و نقات قوت شركت يها افشا آن).2002
دو نظر در رابطه با نقش مالكان نهادي در . كننددرخواست ميهاي نقدي تقسيمي آتي جريان

نه(گر كند كه مالكان نهادي به عنوان معاملهن ميااثر سوداگري بي. وجود داردبازار سرمايه 
اول، نهادها .  كردندارائه چندين دليل  در اين رابطههاي مختلفپژوهش. كنند عمل مي)مالك

شوند كه بر مبناي عملكرد ها تشويق مي در نتيجه آن؛اي دارندداري سختگيرانهمسووليت امانت
ها نشان دهند كه مدت معامله كنند تا به تامين كنندگان وجوه و دادگاهمالي كوتاه 

دوم، به علت ). 1989 و ديگران 3بادريناث(ها محافظه كارانه است  آنهايگذاريسرمايه
 مدت هران، سرمايه گذاري بر مبناي عملكرد كوتااگذناقرينگي اطلاعاتي ميان مديران و سرمايه

است اثربخش براي نهادها اي هزينه،دمدت در پرتفوي متنوع شدههاي بلنبه جاي چشم انداز
گذاران نهادي ممكن است باعث كاهش  از اين نقطه نظر، سرمايه.)1992 و ديگران 4فروت(

مله اها اغلب بر مبناي عملكرد مالي كوتاه مدت معكيفيت اطلاعات حسابداري شوند؛ چرا كه آن
 رفتار فرصت طلبانه مديران مانع، كه نهادهانگر اين استبيااز طرف ديگر، اثر پايش . كنندمي
اثر پايش ). 51998بوشي(شوند مي) اهم كردن درجه بالايي از پايش رفتار مديرانربه وسيله ف(

هاي حاكميتي شفاف و هم در گردآوري اطلاعات ضمني رخ دهد و در تواند هم در فعاليتمي
هاي مالي  فعال در بهبود گزارشيگذران نهادي نقشرمايهاز اين منظر س. بازار سهام انتشار يابد

ها خواهان پايش و به نظم درآوردن مديران هستند تا اطمينان يابند كه مديران زيرا آندارند؛
 و ديگران 7 هيلي.)62000بوشي و نو (كنند ميفعاليت ارزش شركت سازيدر جهت بيشينه

 بوشي و .ي وجود دارد مالكيت نهادي رابطه مثبتبين كيفيت افشا و سطحكه يافتند در)1999(
 استدلال كردند كه دلايل بسياري براي انگيزش مالكان نهادي براي حساسيت )2000 (8نو

هاي با كيفيت گذاران نهادي جذب شركتاول، سرمايه. ها وجود دارد شركتينسبت به افشا
. يمتي ناشي از داد و ستد را كاهش دهدتواند اثر ق افشا مي موارد زيرا برخي؛شودلا ميا بيافشا

ر افزايش د منجر به  سودده را كهيهاي معاملاتبه طور بالقوه فرصتبا كيفيت يدوم، افشا

1. Bartov
2. Jiambalvo
3. Badrinath
4. Froot
5. Bushee
6. Noe
7. Healy
8. Bushee and Noe
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هاي شركت،افزون بر اين نهادها. دهدميتحت تاثير قرار شود، منافع سرمايه گذاران نهادي مي
اتكا كنند يا ها شركت عمومي يها بر افشا اگر آن؛ البتهدهند ترجيح مي افشاي بالا رابا كيفيت

يدر نهايت افشا. اصي نداشته باشندصمنابعي براي به دست آوردن اطلاعات اختكه اين
گذران ؛ بنابراين سرمايهاست يك سازو كار كم هزينه براي پايش عملكرد مديران اطلاعات
. و باكيفيت هستند مربوط ي براي افشامشوقينهادي 
.يابد نهادي افزايش ميميزان مالكيت شركت با افزايش افشايت  كيفي:2فرضيه 

طرح پژوهش-4

هدف پژوهشي كاربردي، از نظر نوع شبه آزمايشي و روش آن پژوهش حاضر از نظر
نهادهاي اي از جمله تواند براي طيف گستردهنتايج حاصل از اين پژوهش مي.همبستگي است

گران مالي و گذاران، سهامداران، تحليلسرمايه، گذاري در زمينه راهبري شركتيسياست
. گران مفيد باشدپژوهش

.  استفاده شد لوجستيكدر اين پژوهش، براي بررسي رابطه ميان متغيرها از رگرسيون

پژوهشمدل رگرسيوني-4- 1

با . پردازدمي شدهاين پژوهش به بررسي رابطه بين ساختار مالكيت و كيفيت اطلاعات افشا
ي پژوهش، رابطه بين ها و فرضيهها به مباني نظري ذكر شده در قسمت تدوين فرضيهتوجه

رود  ميانتظار. شود ميمالكيت مديريت، تمركز مالكيت و مالكيت نهادي با كيفيت افشا بررسي
؛ )2002فان و وانگ، (افزايش تمركز مالكيت منجر به كاهش كيفيت اطلاعات افشا شده شود 

). 2011هاي و ديگران، (شود ز مالكيت باعث افزايش ناقرينگي اطلاعات ميزيرا افزايش تمرك
در ). 2000گلب، (افزايش ميزان مالكيت مديريت نيز بر كيفيت افشاي اطلاعات اثرگذار است 

بوشي و نو، ( عاملي مهم در ميزان و كيفيت اطلاعات افشا شده است ،نهايت وجود مالكان نهادي
ي بسياري براي افزايش كيفيت اطلاعات افشا شده دارند، براي نمونه هاها انگيزهآن). 2000

 از طريق افزايش كيفيت  اين امر خواهان به نظم در آوردن و پايش مديران هستند كههاآن
. شودميگزارشگري مالي ميسر 
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ها بر به اين ترتيب مدل رگرسيوني مشتمل بر متغيرهاي مذكور به منظور سنجش اثر آن
مدل رگرسيوني مورد استفاده از نوع لوجستيك است؛ زيرا . لاعات افشا شده ارائه شدكيفيت اط

.متغير وابسته دو وضعيتي است

مدل پژوهش

εαα
αααααα

+++

+++++=

tt

tttttt

BMBeta
LeverageSIZEINVHERFIVOTDISCL

76

543210

DISCL: در نظر  و در غير اين صورت صفر1اگر كيفيت افشا بالا باشد ( يك متغير ساختگي 
،)شودگرفته مي
HERFI :توان دو(تمركز مالكيت(،
VOT1 : ميزان مالكيت مديريت( نگهداري شده به وسيله مديريت سهامدرصد(،
INV :ميزان مالكيت نهادي (درصد سهام نگهداري شده به وسيله مالكان نهادي(،
SIZE:،اندازه

Leverage :نسبت اهرم،
Beta :و) گيري شده اندازه سال4هاي ماهانه و براي دوره بتاي هر سهم با استفاده از داده (بتا
BM :اين نسبت از تقسيم ارزش بازار سهم به ارزش دفتري آن به  ( دفتريشارزش بازار به ارز

).آيددست مي

گيري متغيرهاي پژوهشاندازه-2-4
گيري كيفيت افشااندازه-2-4- 1

اوراق وبورسسازمانتوسطهر شركتبهداده شدهامتيازكيفيت افشا ازبراي سنجش
 رساني بر اساس وضعيت اطلاعاوراق بهادار تهران و سازمان بورس . تهران استفاده شدهادارب

ها براي بندي شركتاقدام به رتبه،موقع بودن ارسال اطلاعات از نظر قابليت اتكا و بههاشركت
سط موقع بودن بر اساس زمان ارسال اطلاعات تومعيار به. كند ماهه مي12 و 9، 6، 3هاي دوره

شده در دستورالعمل افشاي اطلاعات و با لحاظ نمودن ميزان تاخير در در مقاطع تعيينشركت
هاي ارسالي و بينيميزان نوسانات و تغييرات در پيش. شودارسال اطلاعات، محاسبه مي

 معيار قابل،بيني شده و عملكرد واقعي حسابرسي شدههاي ميان مبالغ پيشچنين تفاوتهم
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 در پژوهش .استبرخورداركافياتكايو قابليتعينيتازاستفادهموردمعيار. است بودناتكا
كار رفته است؛ در نتيجه براي به) 1 و 0به صورت (حاضر اين متغير در قالب متغير ساختگي 

شود كه اگر امتياز كلي تبديل امتياز كلي كيفيت افشا به متغير مورد استفاده اين گونه عمل مي
ها براي آن سال بالاتر باشد، عدد يك و  مورد نظر از ميانگين امتياز همه شركت شركت- سال

.شوددر غير اين صورت عدد صفر منظور مي

مديريتاندازه گيري مالكيت - 2-2-4
به صورت شخصيت (در اين پژوهش سهمي از سهام عادي كه توسط اعضاي هيات مديره 

اين روش ( درون شركتي استفاده شد شود، براي سنجش مالكيتنگهداري مي) حقوقي
.)است) 2011 (1اندازه گيري مطابق با گارسيا و سانچز

اندازه گيري مالكيت نهادي- 4- 2- 3
هاي بازنشستگي، گذاري، صندوقهاي سرمايهمجموع سهام نگهداري شده به وسيله شركت

 نهادي در نظر گرفته شدهاي دولتي به عنوان شاخص مالكيتها، بنيادها، نهادها و سازمانبانك
).است) 1998 (2اين روش اندازه گيري مطابق با بوشي ()صورت نسبتي از كل سهام شركتبه(

 اندازه گيري تمركز مالكيت- 4-2-4
شود به عنوان شاخص  درصد نگهداري مي5ميزان سهامي از شركت كه توسط مالكان بالاي 

و ) 2004 (3وش اندازه گيري مطابق با فاسبرگاين ر(اندازه گيري تمركز مالكيت استفاده شد 
).است) 2011(گارسيا و سانچز 

متغيرهاي كنترلي- 4- 3

 اندازه- 3-4- 1
الزامات افشا توسط تدوين كنندگان الزامات افشا مورد توجه قرار تعيين اندازه اغلب در 

افزايش نمايندگي با هاي ادعا كردند كه جزء ثابت هزينه)1993 (1 لانگند و لاندهولم..يردگمي

1 .Garcia and Sanchez
2. Bushee
3. Fosberg

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
18

 ]
 

                            10 / 20

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-300-fa.html


90زمستان / 12شماره / سومسال /  فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي
6

60

 بين افشا و اندازه يها استدلال كردند كه رابطه مثبتدر نتيجه آن. يابداندازه شركت كاهش مي
ارائه  افشا و  زمينه درهاي زيادي سرمايه گذاريهاي بزرگ احتمالاًشركت. شركت وجود دارد

طه مثبت بين كيفيت اين راب. برخوردارندترييت با كيفي افشا و در نتيجهكننداطلاعات مي
ه طور مثبت با اندازه شركت ب، افشا در واقع.  استافشا و اندازه مرتبط با فرضيه هزينه معاملات

است هاي بزرگ بيشتر  شركتدرها براي تحصيل اطلاعات اختصاصي  زيرا محركمرتبط است؛
. ) بالا استاه در اين شركتمطابق با اين حقيقت كه سود معاملات بر مبناي اطلاعات نهاني(

هاي بزرگ هزينه نمايندگي  كه شركته استبيني كرد تئوري نمايندگي پيش،افزون بر اين
تري  با كيفيتيو بايد افشا)21986واتز و زيمر من(هاي كوچك دارند بالايي نسبت به شركت

يفيت  مثبت بين اندازه شركت و كاييافتند كه رابطهدردر نهايت مطالعات قبلي . داشته باشند
در اين بنابراين ).51995 و رافورنير1995 و ديگران 4؛ ميك31997بوتسان (افشا وجود دارد

ارزش بازار  از لگاريتم طبيعي  عامل اندازه به عنوان متغير كنترل درنظر گرفته شد وپژوهش
. استفاده شدشركت ه ز اندا شاخصبه عنوانشركت 

 اهرم- 4- 2-3
محتـواي ،هاي با اهـرم بـالا   شركتي اطلاعات توسط كه افشاكندبيان مي تئوري نمايندگي   

چون كه امكـان انتقـال ثـروت از وام دهنـدگان بـه              ؛  )61979جنسن و مكلينگ   (بيشتري دارد 
توان انتظار داشـت بـا افـزايش        بنابراين مي . يابد افزايش مي  ،سهامداران و مديران با افزايش اهرم     

توانند بـراي ميـزان   ها مي كه بدهينشان داد)1986 ( جنسن جنسن.اهرم كيفيت افشا بالا رود
مديران ممكن است به طور داوطلبانـه كيفيـت    . كردن منافع مديران و سهامداران استفاده شوند      

اين نسبت از تقسيم بدهي بر مجموع بـدهي         .  بالا ببرند  ،افشا را به عنوان يك شكل از هزينه وام        
اين نوع محاسـبه اهـرم در مقالـه كـالان و             (آيددست مي به علاوه ارزش بازار حقوق صاحبان به      

).كار رفته استبه) 2010 (7استوبز

1. Langand&  Lundholm 
2. Watts and Zimmerman
3. Botosan
4. Meek
5. Raffournier
6. Jensenand Meckling
7. Callahan and Stuebs,
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 ارزش بازار به ارزش دفتري-4- 3- 3
از متغيـر رشـد   هاي شركت بر كيفيـت افـشا،   در بررسي اثر ويژگي) 2002 (1مايرزولاندهلم

به اين ترتيب در اين پـژوهش متغيـر ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري بـه عنـوان                  . استفاده كردند 
.شاخص انتظار رشد در نظر گرفته شد

دوره زماني، جامعه و نمونه آماري- 5

.  است1389 تا 1384هاي  ساله شامل سال6اي دوره مورد بررسي در اين پژوهش، دوره
هاي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار است كه شركت شركتجامعه آماري پژوهش

نمونه مورد بررسي . اندها حذف شده آنگري مالي به دليل متفاوت بودن ماهيت فعاليتواسطه
:هايي است كه مجموعه شرايط زير را دارا باشنددر اين پژوهش شركت

 مورد بررسي قرار 1389 تا 1384هاي بين جايي كه در پژوهش حاضر سالاز آن•
 در بورس 1384 نياز است، لازم است كه شركت قبل از سال 1384هاي سال گيرد و به دادهمي

.پذيرفته شده باشد
 توقف فعاليت نداشته و سال مالي خود  منتهي به پايان اسفند ماه باشد،سال مالي شركت•

.راتغيير نداده باشد
.ه باشد روز معاملاتي در طي سال داشت70حداقل •

 شـركت بـه روش حـذف سيـستماتيك بـراي انجـام              103با توجه به معيارهاي فوق تعـداد        
هـاي  هـاي تـدبيرپرداز، نـرم افـزار       هاي مورد نياز با استفاده از نرم افزار       داده. پژوهش انتخاب شد  

 تـا   1384هـا بـراي دوره زمـاني        هاي مـالي شـركت    آورد نوين، سايت سازمان بورس و صورت      ره
.خراج گرديد است1389

هاي پژوهشيافته- 6

 مورد استفاده قرار 16 نگارش SPSSهاي جمع آوري شده به عنوان ورودي نرم افزار داده
.هاي آماري مربوط انجام شدهاي پژوهش آزمونگرفت و در رابطه با فرضيه

1. Lundholm and Myers
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آمار توصيفي- 6- 1
همانطور .  شده استارائه) 1 (جدولآمار توصيفي متغيرهاي استفاده شده در پژوهش در 

دهد  است كه نشان مي5/0شود ميانگين متغير ساختگي كيفيت افشا نزديك به كه مشاهده مي
هاي مورد بررسي داراي كيفيت افشاي بالا و نيمي داراي كيفيت افشا تقريباً نيمي از شركت

موضوع  درصد است كه اين 50چنين ميزان متغير تمركز مالكيت نزديك به هم. پايين هستند
. هاي مورد بررسي استنشان از تمركز بالاي مالكيت در شركت

هاي توصيفي متغيرهاي پژوهشآماره: )1(جدول
ريمتغ

size آماره P/BM Leverage INV HERFI VOT DISCL

نيانگيم 619/12 980/2 543/0 669/0 395/0 495/0 414/0 481/0

يخطا
استاندارد

653/1 703/4 305/0 654/1 342/0 300/0 357/0 5/0

نهيكم 06/9 45/0 05/0 00/0 00/0 00/0 00/0 00/0

نهيشيب 99/19 89/51 97/0 06/9 99/0 99/0 99/0 1

هاي جمع آوري شده بر پايه دادهspss خروجي نرم افزار :ماخذ

ها نتايج آزمون فرضيه-2-6

 در  نتايج حاصل از آزمون آنبرآورد شد كه پژوهش مدل لجيتيهامنظور بررسي فرضيهبه
)Omnibus (بوسينمنظور ارزيابي كلي مدل، از آزمون ام به. شودادامه توضيح داده مي

 پژوهش از برازش قابل قبولي شود، مدلمشاهده مي) 2 (جدولطور كه در همان. دشاستفاده 
ه به ضريب تعيين با توج. باشند درصد معنادار مي5 و در سطح خطاي كمتر از استبرخوردار 

و ضريب تعيين ) Cox & Snell(كه شامل ضريب تعيين كاكس و نل )Pseudo (پزودو
توان نتيجه گرفت كه متغيرهاي مي)) 2 (جدولارائه شده در (است ) Nigelkerke(كرك نيجل

شامل تمركز مالكيت، مالكيت مديريت، مالكيت نهادي، اندازه، اهرم، بتا، (مستقل مورد بررسي 
وابسته درصد از تغييرات متغير 3/2 تا 7/1 بين پژوهشدر مدل ) ت ارزش بازار به دفترينسب

. كنندرا تبيين مي) كيفيت افشا(
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آزمون مدل پژوهش): 2 (جدول
1مدل 

يسطح معنادار يدرجه آزاد دو–كايآماره 

024/0 7 113/16  بوسنيآزمون ام 

Cox & Snellنييب تعيضر Nagelkerkeن ييب تعيضر

017/0 023/0
نييب تعيضر

هاي جمع آوري شده بر پايه دادهspss خروجي نرم افزار :ماخذ

ارائه شده است ) 3 (جدولنتايج حاصل از بررسي معناداري هريك از متغيرهاي پژوهش در 
در فرضيه اول پژوهش هدف بررسي . شودكه در ادامه به شرح و تفسير اين نتايج پرداخته مي

دهد كه نشان مي) 3 (جدولنتايج ارائه شده در . ه بين كيفيت افشا و تمركز مالكيت استرابط
برابر با (و با توجه به آماره والد ) - 77/0برابر با (ضريب متغير تمركز مالكيت منفي است 

توان نتيجه گرفت كه با به اين ترتيب مي.  درصد معنادار است5در سطح خطاي ) 122/4
. يابدلكيت، كيفيت افشا كاهش ميافزايش تمركز ما

ضرايب متغيرهاي پژوهش : )3(جدول
1مدل 

يسطح معنادار آماره والد ضريب متغير

367/0 815/0 883/0 مقدار ثابت

016/0 757/5 843/0 INV

042/0 122/4 77/0- HERFI

593/0 290/0 115/0- VOT

848/0 037/0 012/0- β
273/0 202/1 074/0 Size

330/0 949/0 000/0 P/BM

910/0 013/0 051/0 Leverage

هاي جمع آوري شده بر پايه دادهspss خروجي نرم افزار :ماخذ

جدولنتايج ارائه شده در . پردازدفرضيه بعدي به اثر مالكيت مديريت بر كيفيت افشا مي
و با توجه به ) -115/0برابر با (ت منفي است دهد كه ضريب متغير تمركز مالكينشان مي) 3(
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توان به اين ترتيب مي.  درصد معنادار نيست5در سطح خطاي ) 290/0برابر با (آماره والد 
. نتيجه گرفت كه مالكيت مديريت اثر معناداري بر كيفيت افشا در بورس تهران ندارد

نتايج ارائه . لكيت نهادي استدر فرضيه آخر هدف بررسي رابطه بين كيفيت افشا و اندازه ما
) 843/0برابر با (در رابطه با متغير مالكيت نهادي نشان دهنده رابطه مثبت ) 3 (جدولشده در 

، در سطح خطاي 757/5بين كيفيت افشا و اندازه مالكيت نهادي است كه با آماره والدي برابر با 
با افزايش اندازه مالكيت نهادي توان نتيجه گرفت كه به اين ترتيب مي.  درصد معنادار است5

. يابدكيفيت افشا بهبود مي
شود متغير اندازه، رابطه مثبتي با كيفيت افشا دارد مشاهده مي) 3 (جدولهمان طور كه در 

هم چنين متغير اهرم نيز رابطه مثبتي با كيفيت افشا دارد كه . ولي اين رابطه معنادار نيست
رابطه ) 1976از قبيل جنسن و مكلينگ (مطالعات مختلف در . اين رابطه نيز معنادار نيست

معناداري بين اهرم مالي و كيفيت افشا مشاهده شده است كه با نتايج پژوهش حاضر متفاوت 
توان تفاوت در شرايط دريافت تسهيلات بانكي و وام در ايران دليل اين موضوع را مي. است

هايي را در اختيار ها، وام دولتي بنابر سياستهايدر ايران بانك. نسبت به بقيه كشورها دانست
به اين ترتيب امكان دريافت . شوددهند و در بيشتر موارد وثيقه دريافت ميهاي قرار ميشركت

 در نتيجه عامل اهرم مالي در رابطه ؛كندوام و نرخ وام بانكي با توجه به كيفيت افشا تغيير نمي
و بتا و ) P/BM(بين متغير قيمت بازار به ارزش دفتري چنين هم. با كيفيت افشا نامربوط است

.كيفيت افشاي اطلاعات رابطه معناداري مشاهده نشد

گيرينتيجه- 7

ارائه اطلاعات مالي با كيفيت از جمله موضوعات مهم در تصميم گيري صحيح و كارآمد 
نفعان، ي ذيشان و تقاضاهاي مختلف با توجه به شرايط حاكم بر محيط فعاليتشركت. است
يكي از موارد مهم و اثرگذار در . هاي متفاوتي براي ارائه افشاي با كيفيت دارندها و مشوقانگيزه

بر اين اساس در اين پژوهش اثر تمركز . ها استاين زمينه، ساختار مالكيتي و حاكميتي شركت
ته شده در هاي پذيرفمالكيت، مالكيت مديريت و مالكيت نهادي بر كيفيت افشا در شركت

 ساله مورد 6 شركت براي دوره 103براي اين منظور . بورس اوراق بهادار تهران بررسي شد
نتايج حاصل از اين بررسي نشان داد كه با افزايش تمركز مالكيت كيفيت . بررسي قرار گرفت
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ان و ، ف)2005 (1هاي قبلي از قبيل لابل و اسكاتاين نتيجه مشابه با يافته. آيدافشا پايين مي
در بررسي اثر . است) 2011( و ديگران 4يهاو) 2011( و ديگران 3، جيانگ)2002 (2ونگ

مشابه (مالكيت مديريت بر كيفيت افشا، نتايج نشانگر وجود رابطه منفي بين اين دو متغير بود 
در نهايت رابطه بين . ولي اين رابطه معنادار نيست)) 2000(هاي قبلي مانند گلپ، با پژوهش

كيت نهادي و كيفيت افشا بررسي شد كه نتايج حاصل نشان داد بين مالكيت نهادي و مال
 و 5هاي قبلي از قبيل هيليمشابه با يافته(كيفيت افشا رابطه مثبت و معناداري وجود دارد 

توان نتيجه گرفت كه هاي فوق ميبر اساس يافته). )2000(و بوشي و نو )1999(ديگران 
كميتي شركت عنصري مهم در تعيين كيفيت اطلاعات افشا شده توسط ساختار مالكيتي و حا

ها، توانند با توجه به ساختار مالكيتي شركتگذاران ميبه اين ترتيب سرمايه. شركت است
 و با ايجاد ساختارهاي مناسب راهبري در ها نتيجه گيري كنندفيت افشاي آننسبت به كي

فشا و در نتيجه كاهش ناقرينگي اطلاعاتي در بازار توان شاهد بهبود در كيفيت اها ميشركت
. بود

1. Labelle and Schatt
2. Fan and Wong
3. Jiang
4. Hae
5. Healy
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