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  مجله مطالعات مالی

  سومشماره  

  1388 پائیز 

  

با افشاي  ها بررسی رابطه ساختار مالی و مالکیت شرکت

 کامل اطلاعات در بازار سرمایه تهران

  

  1مریم صلاحی نژاد دکتر

  2السادات طباطبائیان مریم

  

  چکیده 

به نحو مناسب، جامع و کامل در گزارشـهاي   در بازار سرمایه افشاي اطلاعات عموضو

همچنـین  از افـراد جامعـه دخالـت دارد.     وسـیعی  بخشسالانه شرکتها ، در تصمیم گیري 

کانون توجه رابطه ساختار مالی و مالکیت شرکتها با سطح افشاي اطلاعات موضوع  امروزه

مجامع حرفه اي، تدوین کنندگان استانداردها و صاحب نظران رشـته حسـابداري بـوده و    

  دامنه این بحث در چند دهه اخیر وسعت بیشتري داشته است.

عات به گونه اي که تصویر کاملی از فعالیتها و رویدادهاي مـالی واحـد   ارائه کلیه اطلا

افشـاي اطلاعـات در    سـطح  .می باشـد  اطلاعات افشاي کامل بیانگرتجاري را بیان نماید 

اسـتفاده کننـدگان گزارشـهاي مـالی بـه       توانگزارشگري مالی علاوه بر هماهنگی با نیاز و 

بـه روش   تحقیـق حاضـر  . از این رو وابسته است نیز گزارشهاي مالیویژگیها و معیارهاي 

سـاختار مـالی و سـاختار مالکیـت      سعی در بررسـی رابطـه   تحلیل همبستگی و رگرسیون،

 افشاي اطلاعات مالی مربوط بهسطح  با را پذیرفته شده در بازار سرمایه تهران يها شرکت

   دارد. ها آن شرکت

بلی در خصوص سایر متغیرهاي ي انجام شده قها نتیجه تحقیق با پشتوانه تحقیق

ساختار مالی و مالکیت، نشان داد ارتباط معناداري بین ساختار مالی و ساختار مالکیت 

  .شرکت و سطح افشاي اطلاعات وجود دارد
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  .سطح افشاي اطلاعات، ساختار مالی، ساختار مالکیت کلیدي: هاي هواژ

  مقدمه

که بتوان با کمک آن منابع موجود و براي تصمیم گیري اقتصادي نیاز به اطلاعاتی است 

در دسترس را به نحوي مطلوب تخصیص داد. یکی از مهمترین عوامل در تصـمیم گیـري   

بـر   1گزارشـگري مـالی   اطلاعات مناسب و مرتبط با موضوع تصمیم اسـت.  وجود صحیح،

باید اطلاعاتی را فراهم  FASB(2اساس نظر هیات تدوین اصول پذیرفته شده حسابداري (

 هـاي  گیري و سایر استفاده کنندگان در تصمیم، اعتبار دهندگان گذاران سرمایهد که براي ساز

 بودن. براي مفید باشدمفید  اقتصادي هايگیری و اعطاي اعتبار و سایر تصمیم گذاري سرمایه

اطلاعات حسابداري در تصمیم گیري توسط افراد برون سازمانی، هـدفهاي حسـابداري و   

 ب می کند که اطلاعات مربوط به گونه اي مناسب و کامل افشا شود.گزارشگري مالی ایجا

  باشد. میدر واقع افشاي کامل اطلاعات یکی از اصول و مبانی گزارشگري مالی 

اسـت تـا کلیـه اسـتفاده      نواخـت تاکید بازارهاي سرمایه بر افشاي  اطلاعات بطـور یک 

ه معاملات بر مبناي اطلاعـات  کنندگان به اطلاعات دسترسی یکسان داشته باشند و در نتیج

.  به همین منظور اغلب بازارهاي سرمایه مقررات و ضوابطی را یابددرونی و شایعه کاهش 

  براي افشا و انتشار اطلاعات بر شرکتهاي پذیرفته شده در آن بازار سرمایه حاکم کرده اند.   

می توان بهره  افشاي کامل اطلاعات داراي دو فایده اصلی است که از هر دو همزمان 

توانمند نمودن بازار اوراق بهادار در  و تصمیمات بهتر در اتخاذتوانایی  این فوائدمند شد. 

  ).1386،12،ها به سوي کارآترین موسسات می باشد (احمدپورگذاری سرمایههدایت 

حسابداري یک سیستم اطلاعاتی است. این سیستم اطلاعاتی به عنـوان زیـر مجموعـه    

مالی را بر عهـده دارد. اگرچـه اسـتفاده     هاي مدیریت وظیفه پردازش دادهسیستم اطلاعات 

مـدیریت یـک واحـد     ،بخش عمده اي از محصولات این سیسـتم اطلاعـاتی   اصلیکننده 

مختلف  هاي ی که در مقابل گروههای -اما مدیریت بنا به وظایف و مسئولیت ،اقتصادي است

ي قانونی یا درخواستهاي ها بنا بر ضرورت استفاده کنندگان اطلاعات مالی دارد و همچنین

اطلاعات مختلفی را در اختیار  ،طرفهاي تجاري یا تامین کنندگان مالی واحدهاي اقتصادي

استفاده کنندگان خارج از واحدهاي اقتصادي قرار می دهد. گزارشهاي مالی سالانه از مهـم  

اي مختلفی از استفاده اطلاعاتی حسابداري است که براي گروهه هاي ترین محصول سیستم

  کنندگان خارجی اطلاعات مالی در چارچوب مشخصی ارائه می گردد.
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 گزارشگري مالی تخصیص منابع سرمایه در یک شرکت تجاري و قابلیت سـوددهی آن 

را افشا می نماید. بدیهی است اصل افشا به عنوان یکی از اصول حسابداري کلیه واقعیتهاي 

با رویدادها و فعالیتهاي واحدهاي تجاري را بیان مـی نمایـد.   با اهمیت و مربوط در رابطه 

اصل افشا ایجاب می نماید که صورتهاي مالی به گونه اي تهیه و ارائه شود کـه از لحـاظ   

آگاه کننده و حتی الامکان کامل باشد. به بیان دیگر اصل  ،اهداف گزارشگري مالی قابل فهم

رتهاي مالی به گونه اي است که از یک طرف افشا خواستار افشاي اطلاعات مربوط در صو

امکان اتخاذ تصمیمات آگاهانه براي استفاده کننـدگان را فـراهم نمـوده و از طـرف دیگـر      

  باعث گمراهی آنان نشود.

تواند براي تصمیم گیري مفید واقع شود که تعادل نسبی بین  می میاطلاعات مالی هنگا

مل، آثار مالی رویدادها را بـه روشـنی توصـیف    ویژگیهاي کیفی برقرار باشد و با افشاي کا

توان ادعا کرد که گزارشهاي مـالی جامعیـت دارد کـه از افشـاي کامـل       میکند. تنها زمانی 

  اطلاعات در مفهوم وسیع آن برخوردار باشد.

این تحقیق سعی دارد، ضمن تعیین سطح افشاي اطلاعات شرکتهاي پذیرفتـه شـده در   

ط احتمـالی آن را بـا سـاختار مـالی و سـاختار مالکیـت شـرکتها        بازار سرمایه تهران، ارتبا

  مشخص نماید. 

  

  پژوهش و پیشینه مبانی نظري

توضـیحی از  هاي  یادداشت و افشاء اطلاعات عبارت است از تجزیه و تحلیل مدیریت

هـدف از افشـا در   تر افشاء توزیع و ارائه اطلاعات اسـت.   میمفهوم عمو .مکملاطلاعات 

مـرتبط  و صورتهاي مالی به نیاز استفاده کنندگان از اطلاعات حسـابداري   گزارشهاي مالی

  شود.  می

یلی به افزایش میزان افشا در صورتهاي مالی امتکه شرکتها  دهد می بررسی سوابق نشان

ي بهینـه توسـط   هـا  لیکن افشاي اطلاعات یک امر حیاتی براي اخـذ تصـمیم   خود ندارند.

  سرمایه می باشد. و نیز براي بقاي گذاران سرمایه

 هـا  یی است که در کتب و مقالـه ها افشاي مناسب و افشاي کامل اصطلاح ،افشاي کافی

حسابداري و حسابرسی براي توصیف افشا مورد استفاده قرار گرفته اند. اما متداول تـرین  

حداقل افشاي مورد نیاز است و یا  بیانگرنظریه در خصوص افشا افشاي کافی می باشد که 
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رتی دیگر مفهوم افشاي کافی بیان کننده این موضوع است که صورتهاي مـالی نبایـد   به عبا

گمراه کننده باشد. افشاي مناسب بر برخورد یکسـان بـا کلیـه اسـتفاده کننـدگاه بـالقوه در       

خصوص افشاي اطلاعات مالی دلالت می کند. ارائه کلیه اطلاعات به گونه اي که تصـویر  

هاي مالی واحد تجاري را بیان نماید حاکی از افشاي کامل مـی  کاملی از فعالیتها و رویداد

باشد. اگر چه لازم است صورتهاي مالی به نحو کامل ارائه شود اما نباید حاوي اطلاعـات  

بیش از حد و بی اهمیت باشد زیرا ممکن است توجه استفاده کنندگان صورتهاي مالی بـه  

یدادها و عملیـات بـا اهمیـت نادیـده     اطلاعات جزئی و کم اهمیت معطوف و در نتیجه رو

گرفته شود. در ضمن میزان افشاي اطلاعات در گزارشگري مالی علاوه بر هماهنگی با نیاز 

استفاده کنندگان گزارشهاي مالی به ویژگیها و معیارهاي مورد انتظـار از افشـا نیـز وابسـته     

  است.

لادي مـورد توجـه   می 1960نحوه عمل در افشاي اطلاعات حسابداري، حداقل از دهه 

مربوط به افشا را می توان به دو گـروه تقسـیم    هاي پژوهشگران قرار گرفته است. پژوهش

پرسشنامه اي است که طی آن، پژوهشـگران بـه دلیـل فقـدان      هاي کرد. گروه اول پژوهش

 ی را بـراي رتبـه بنـدي مـوارد افشـا     هـای  افشا در جامعه آماري خود، شاخص هاي شاخص

نوري  هاي آماري مربوط به رتبه بندي افشا را اجرا کرده اند. پژوهش يها طراحی و آزمون

نشان می دهد که استفاده کنندگان صورتهاي مالی  5بازبی و 4، سینگوي و دساي3سرف ،فرد

 موارد افشا ارزشهاي متفاوتی قائل هستند.براي 

طلاعـاتی کـه   در گروه دوم از پژوهشهاي مرتبط با این زمینه، براي اندازه گیري میزان ا

افشاي آنها در گزارشهاي سالانه اجباري و یا اختیاري بوده، از نوعی شاخص استفاده شده 

ی از گروه های نمونه 7والاس و همکاران  و 6کوك ثقفی، مجتهدزاده، ارزیتون، است. تحقیق

  ).1382دوم است (ثقفی و رضازاده،

ه تحقیق ثقفی و ملکیان در عوامل و متغیرهایی که بر جامعیت گزارشگري مالی(اشاره ب

در سـال  کوك  ،1377)، میزان افشا اطلاعات(اشاره به تحقیق نوري فرد در سال 1376سال 

)، مطلوبیـت صـورتهاي مالی(اشـاره بـه تحقیـق      1994در سال والاس و همکاران  و 1992

 )،1387)، افشاي کامل اطلاعات (اشاره به تحقیق مجتهـدزاده در سـال   1385هشی درسال 

و سرف  1971در سال  سینگ وي و دساي (اشاره به تحقیقت افشاي گزارشگري مالیکیفی

(اشاره به تحقیق  و تفاوت در افشاگري و اندازه گیري اطلاعات حسابداري )1992در سال 
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ي حسـابداري و  هـا  ، تاثیردارنـد و از متـون و نوشـته   8)2007مبارك و عبدالعظیم در سـال  

ي مختلـف  هـا  ندیشمندان این رشته و نشریات انجمـن حسابرسی اعم از مقالات تحقیقی ا

  دنیا استخراج گردیده به شرح زیر است: میحسابداران رس

 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام )1

 اندازه واحد تجاري )2

  مبلغ فروش )3

  نسبت سود قبل از مالیات به حقوق صاحبان سهام )4

  وش خالصرنسبت سود قبل از مالیات به ف )5

  حاشیه سود )6

  اهرم مالی )7

  9نگینقدی )8

  شده در بورس سهام شرکتهاي پذیرفته فهرست درشرکت قرار گرفتن نام  )9

  نوع موسسه حسابرسی )10

 ساختار مالکیت )11

 نوع صنعت )12

 عمر شرکت )13

 )ITفناوري اطلاعات( )14

 ترکیب اعضاي هیئت مدیره )15

 محدوده جغرافیایی )16

 وجود حسابرسی داخلی )17

  میزان سودآوري )18

  حجم معاملات )19

  10هزینه حقوق صاحبان سهام )20

  ارانتعداد سهامد )21

  توسط موسسات حرفه اي بزرگ ها شرکت نحسابرسی شد )22

  11بازده حقوق صاحبان سهام )23

  منابع مالی )24
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  12درگیري در عملیات خارجی )25

ي صـحیح و  ها اگرچه افشاي کافی در گزارشهاي سالانه نقش اساسی در تصمیم گیري

 ي انجام شدهها تحقیقبرخی آگاهانه گروههاي مختلف بخصوص سرمایه گذاران دارد، اما 

در کشورهاي مختلف نشان داده است کـه واحـدهاي اقتصـادي بـدون فشـارهاي دولـت       

ــرورت ــا وض ــالی      ه ــات م ــافی اطلاع ــاي ک ــه افش ــایلی ب ــه اي، تم ــانونی و حرف ي ق

  ).1383،4،ندارند(ارزیتون

  

  تحقیق پیشینه

پژوهش خود را در مورد ساختار مالکیت و ارتبـاط آن بـا افشـا     13)2002چائو و گري(

ور هنگ کنگ و سنگاپور انجام دادند و به این نتیجه رسیدند که در سـطح  اختیاري در کش

% همبستگی مثبت و معناداري بین ساختار مالکیت و افشـا اختیـاري در هـر دو    99اطمینان 

  کشور وجود دارد.

نیز با تحقیق انجام شده بـر ایـن باورنـد کـه سـرمایه       14)2003ارچمبلت و ارچمبلت(

نفع در مورد افشا اطلاعات در گزارشگري مالی شرکتها هسـتند  گذاران اصلی ترین افراد ذی

توانند اطلاعات مورد نیاز خـود را از شـرکت    میو سرمایه گذاران با درصد مالکیت بالاتر 

تحصیل نمایند. لذا افشا در گزارشگري مالی شرکتهایی با مالکان عمده نسبت به شـرکتهاي  

  کوچکتر با سهامداران متعدد کمتر است.

توانند عـواملی   میوجه به تحقیقات صورت گرفته، ساختار مالی و ساختار مالکیت با ت

  موثر بر سطح افشاي اطلاعات باشند.

  

    ي تحقیقها فرضیه

همانطور که در تشریح وبیان موضوع تحقیق مطرح شد، تحقیق حاضر در صدد روشن 

و ساختار مـالی و   ساختن این نکته است که آیا رابطه معناداري بین سطح افشاي اطلاعات

  مالکیت شرکتهاي پذیرفته شده در بازار سرمایه تهران وجود دارد؟

در این تحقیق، نسبت بدهی جاري به کل بدهی به عنوان متغیر بیان کننده ساختار مالی، 

نسـبت تعـداد   و  تعداد سهام در دست عمده ترین سهامدار شـرکت ، تعداد سهام شرکتو 
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به عنوان متغیرهاي بیـان   ار شرکت به تعداد سهام شرکتسهام در دست عمده ترین سهامد

  گیرند. میقرار  ها کننده ساختار مالکیت در فرضیه

افشاي اطلاعات و ساختار مالی شرکتها در بازار سـرمایه   سطح: بین  اول فرضیه اصلی

  تهران رابطه مثبت و معنادار وجود دارد.

وده و فرضیه فرعی بـدین ترتیـب   جزئی تقسیم نم یک متغیرساختار مالی شرکت را به 

افشـاي اطلاعـات در    سـطح و  بدهی جاري به کل بدهیبین نسبت  کهتدوین خواهد شد 

 بازار سرمایه تهران رابطه مثبت و معنادار وجود دارد.

شـرکتها در بـازار    کیـت افشاي اطلاعـات و سـاختار مال   سطح: بین  دوم فرضیه اصلی

  جود دارد.سرمایه تهران رابطه مثبت و معنادار و

ي فرعـی  ها شرکت را به برخی متغیرهاي جزئی تقسیم نموده و فرضیه کیتساختار مال

افشاي اطلاعـات در   سطحو  تعداد سهام شرکتبین "که بدین ترتیب تدوین خواهند شد 

تعداد سهام در دست عمـده  بین "و   "بازار سرمایه تهران رابطه مثبت و معنادار وجود دارد

افشاي اطلاعات در بازار سرمایه تهران رابطه مثبت و معنادار  سطحو  ترین سهامدار شرکت

نسبت تعداد سهام در دست عمده تـرین سـهامدار شـرکت بـه تعـداد      بین " و "وجود دارد

افشاي اطلاعات در بازار سرمایه تهران رابطه مثبت و معنادار وجـود   سطحو سهام شرکت 

  ."دارد

  

 روش تحقیق

ي رگرسـیونی و همچنـین معنـاداري ضـریب     هـا  قالـب مـدل  ي ارائه شده در ها فرضیه

درصـد از کـل    5/25همبستگی کلیه متغیرهاي تحقیق، آزمون گردید. بـراي انجـام آزمـون    

شرکت) به صورت تصادفی به عنوان  87در سازمان بورس اوراق بهادار ( 15شرکتهاي فعال

  ه است.ائه گردیدار شماره یک ي تحقیق نیز به شرح جدولها نمونه انتخاب شد، متغیر

باشد و براي محاسبه متغیـر وابسـته (افشـاي     می "افشاي کامل اطلاعات"متغیر وابسته 

 ) از نسبت اطلاعات افشا شده به اطلاعاتی که باید افشا شود، اسـتفاده y = کامل اطلاعات

براي محاسبه صورت کسر، به صورتهاي مالی شرکتهاي پذیرفته شده در بورس  .ه استشد

در هـر شـرکت در    اطلاعات افشا شده تعداد مجموع میانگین هفت ساله ردیده ومراجعه گ
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 شود در هر شرکت افشا اطلاعاتی که باید تعداد مجموع صورت کسر و میانگین هفت ساله

  .گیرد میدر مخرج کسر قرار 

  

 ي تحقیق و نام اختصاصی آنها در مدلها متغیر ):1شماره ( جدول

 ردیف عنوان نام اختصاصی در مدل

Y 1 نسبت افشاي اطلاعات 

X1  
  بدهی جاري

 بدهی
2  

X2 3  تعداد سهام شرکت 

X3 4 تعداد سهام در دست عمده ترین سهامدار شرکت 

X4 
  تعداد سهام شرکت

 تعداد سهام در دست عمده ترین سهامدار شرکت
5 

  

ی کـه  اطلاعـات " متغیر چک لیستی حاوي دو ستون صورت و مخرج این براي محاسبه

آقایـان دکتـر ثقفـی و     توسط که ،براي هر شرکت "اطلاعات افشا شده"و  "باید افشا شود

  شد. گردید، در این تحقیق استفاده تهیه 1376دکتر ملکیان در سال 

) و در صـورت عـدم افشـا نمـره     1کرد نمره یک( میمورد افشا را رعایت  ،اگر شرکت

داشـت،   مـی ن شرکت نمونه موضوعیت نشد و در صورتی که افشا در آ می) منظور 0صفر(

. براي محاسبه نمره فراگیر مورد ندارد) –( با علامت م/ن شد میهیچ گونه نمره اي منظور ن

  )1376،ثقفیاز شاخص زیر استفاده شد: (

  
  y  =نمره فراگیر(افشاي کامل) 

 ∑Аي ستون مواردي که باید افشا شود =  ها جمع نمره

   ∑Вافشا شده =  ي ستون مواردي کهها جمع نمره

مـدل   معرفـی گردیـده اسـت و    y = α + βx  تخط رگرسیون تک متغیره  به صـور 

  :به صورت زیر تنظیم شده است  گانه،چند  یتحقیق براساس فرمول رگرسیون یتحلیل

Y = B0 + B1X1 + B2X2 + B3X3 + B4X4 + u  
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الی و ) و سـاختار م ـ yمدل فوق رگرسیون چند متغیـره مربـوط بـه افشـاي اطلاعـات(     

مدل فوق به دو مدل به صورت  ها دهد. براي تفکیک فرضیه مینشان  ماًأها) را توxمالکیت(

  گردد: میزیر تفکیک   

Y = B0 + B1X1 + u  

Y = B0 + B2X2 +B3X3 +B4X4 + u  

تعـداد   x2، 16نسبت بدهی جـاري بـه بـدهی    x1نسبت افشاي اطلاعات،  yکه در آن 

نسـبت تعـداد    x4عمده ترین سـهامدار شـرکت و   تعداد سهام در دست  x3سهام شرکت، 

  باشند. می 17سهام شرکت به تعداد سهام در دست عمده ترین سهامدار شرکت

باشد.  Yبا  Xiتواند نشان دهنده رابطه  میمعنادار و با اهمیت مثبت، Biوجود ضریب 

مل بر افشاي کاهر کدام از متغیرهاي مستقل تحقیق اگر چنین باشد فرض بر این است که 

اطلاعات تاثیر دارد و جهت آن مثبت است. این مرحله با استفاده از مـدل رگرسـیون یـک    

   شود. میمتغیره آزمون 

  

  ها و آزمون فرضیه تحلیل داده

  :ي تک متغیره بررسی شدند و مشخص گردید کهها این تحقیق ابتدا رگرسیون در

  توزیع نرمال وجود دارد. )1

  بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد. )2

ضریب همبستگی پیرسون براي کلیه متغیرها، بدون تاثیر گرفتن از متغیرهاي دیگـر   )3

  باشد. میپایین 

  ضرایب رگرسیونی در معادلات تک متغیره  معنی دار نیست. )4

  

  مالکیتبررسی رگرسیون خطی چندگانه به تفکیک ساختار مالی و ساختار 

حـاکی از ایـن بـود کـه      ي انجام شده در رگرسیون چندگانه طبق جدول زیـر ها آزمون

مقادیر ویژه و شاخص وضعیت مربوط به متغیر نسبت تعداد سهام شرکت به تعـداد سـهام   

و  007/0) در آزمـون هـم خطـی بـه ترتیـب      x4در دست عمده تـرین سـهامدار شـرکت(   

در مدل رگرسـیون کلـی    422/20و  007/0در مدل رگرسیونی ساختار مالکیت، و  265/19

  دهد که این متغیر داراي هم خطی است. مینشان بوده اند. این ارقام 
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ي متغیر نسـبت  ها نرمال بودن خطاها) 1(نمودار 

بدهی جـاري بـه کـل بـدهی ونسـبت افشـاي       

  اطلاعات درمعادله رگرسیون

  

  

ي متغیر تعداد ها نرمال بودن خطاها) 2(نمودار 

سهام شرکت ونسبت افشاي اطلاعات درمعادله 

  رگرسیون

  

  
  

نرمال بودن خطاهـاي متغیـر تعـداد    ) 3(نمودار 

سهام در دست عمـده تـرین سـهامدار شـرکت     

  ونسبت افشاي اطلاعات درمعادله رگرسیون

  

  

  

ي متغیر نسبت ها نرمال بودن خطاها) 4(نمودار 

تعداد سـهام در دسـت عمـده تـرین سـهامدار      

تعداد سهام شرکت ونسـبت افشـاي    شرکت به

  اطلاعات درمعادله رگرسیون
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  فرضیه مورد نظر در رگرسیون تک متغیره چهاري حاصل از بررسی ها خلاصه یافته) 2جدول(

  يها مولفه

  آماري 

  يها متغیر

 تحقیق
ن
ی پیرسو

گ
ست

ب همب
ضری

 

ن
ب تعیی

ضری
 

شده
ل 

ن تعدی
ب تعیی

ضری
 

ن
دوربی

- 
سون

وات
 

آماره 
F

 

آماره 
t

 

تعداد
خطا 

ح 
سط

ي 
ی دار

ح معن
سط

 

جه آزمون
نتی

 

نسبت بدهی جـاري  

  بدهیبه کل 

165
/0

-
  

027
/0

  

016
/0

  

846
/1

  

388
/2

  

545
/1

-
  

87
  003
/0

  

126
/0

ضیه  
رد فر

  

109  تعداد سهام شرکت
/0

  

012
/0

  

000
/0

  

843
/1

  

017
/1

  

009
/1

  

87
  000
/0

  

316
/0

ضیه  
رد فر

  

تعداد سهام در دست 

عمده ترین سهامدار 

  شرکت

146
/0

  

021
/0

  

010
/0

  

869
/1

  

850
/1

  

360
/1

  

87
  000
/0

  

177
/0

ضیه  
رد فر

  

م در دست تعداد سها

عمده ترین سهامدار 

ــداد    ــه تع ــرکت ب ش

  سهام شرکت

017
/0

-
  

000
/0

  

011
/0

-
  

779
/1

  

025
/0

  

158
/0

-
  

87
  024
/0

  

875
/0

ضیه  
رد فر

  

  

  تحلیل شاخص وضعیت و مقادیر ویژه متغیرهاي مستقل ساختار مالکیت) 3(جدول  

  شاخص وضعیت  مقادیر ویژه  ورود متغیرها

  مقدار ثابت  -

                                    تعداد سهام شرکت   -

  تعداد سهام دردست عمده ترین سهامدار شرکت -

تعداد سهام در دست عمده ترین سـهامدار شـرکت    -

  به تعداد سهام شرکت

711/2  

239/1  

043/0  

  

007/0  

000/1  

480/1  

931/7  

  

265/19  

  



  السادات طباطبائیان  دکتر مریم صلاحی نژاد و مریم

 
 سوم شماره مجله مطالعات مالی /   102

  لی و مالکیتتحلیل شاخص وضعیت و مقادیر ویژه متغیرهاي مستقل ساختار ما) 4(جدول 

  شاخص وضعیت  مقادیر ویژه  ورود متغیرها

  مقدار ثابت  -

  نسبت بدهی جاري به بدهی -

  تعداد سهام شرکت  -

  تعداد سهام دردست عمده ترین سهامدار شرکت -

تعــداد ســهام در دســت عمــده تــرین ســهامدار  -

  شرکت به تعداد سهام شرکت

022/3  

408/1  

522/0  

041/0  

  

007/0  

000/1  

465/1  

405/2  

638/8  

  

422/20  

  

همانطور که نتایج آزمون همبستگی بین متغیرهاي مستقل نشان داد برخی از متغیرهـاي  

% تغییر در تعداد سـهام دردسـت عمـده    1مستقل با یکدیگر همبستگی دارند. به طوري که 

  گردد. می% تغییردر تعداد سهام شرکت و برعکس 6/98ترین سهامدار شرکت باعث 

درنظر گـرفتن وجـود هـم خطـی و همبسـتگی معنـادار بـین برخـی         تحقیق حاضر با 

  متغیرهاي مستقل مدل رگرسیون چند متغیره را طراحی خواهد نمود.

پـردازد بـا    مـی همچنین نتایج آزمون دوربین واتسون که بـه بررسـی اسـتقلال خطاهـا     

ی بـراي مـدل کل ـ   988/1براي ساختار مالکیـت و   923/1براي ساختار مالی،  846/1مقادیر

اسـتقلال  قرارگرفتـه انـد، حـاکی از     5/2تا  5/1ساختار مالی و مالکیت، که همگی در بازه 

  دهد. میی در خطاها را نشان خطاها بوده و عدم خود همبستگ

  خروجی آزمون رگرسیون، که

تحلیـل واریـانس   کـه بـه     Anova. معناداري رگرسیون چندگانـه (توسـط جـدول    1

  پردازد) می رگرسیون چند متغیره

کـه   Coefficients  . معنی داري ضرایب معادله رگرسیون چند گانه (توسط جدول2

کنـد،   مـی دهـد) را بیـان    میضرایب متغیرهاي مستقل در معادله رگرسیون را نشان 

  نتایج زیر را در بر داشت:

  که به صورت  بین متغیرها یرابطه خطدر آزمون فرضیه وجود 

H0 : د   بین متغیرها وجود ندار یرابطه خط  

H1 : بین متغیرها وجود دارد    یرابطه خط  

  % بیانگر این موضوع بودند که :95ارائه شد که نتایج در سطح اطمینان 
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 05/0(کـه بزرگتـر از    126/0در رابطه سطح افشا با ساختار مالی، در سطح معنـاداري   

  .داردنبین متغیرها وجود  یخط باشد) رابطه می

(کـه کـوچکتر از    048/0مالکیـت، در سـطح معنـاداري     در رابطه سطح افشا با ساختار

  .بین متغیرها وجود دارد یخط باشد) رابطه می 05/0

در رابطه سطح افشا با ساختار کلی شامل ساختار مالی و مالکیت، در سـطح معنـاداري   

  .بین متغیرها وجود دارد یخط باشد) رابطه می 05/0(که کوچکتر از  029/0

  

  ی بین متغیرهاي مستقلبررسی همبستگ) 5(جدول 

  

ي 
ار

ج
ی 

ده
ت ب

سب
ن

ی
ده

ه ب
ب

  

ت
رک

ش
م 

ها
 س

اد
عد

ت
ت   

س
رد

 د
ام

سه
د 

دا
تع

ر 
دا

ام
سه

ن 
ری

 ت
ده

عم

ت
رک

ش
  

م 
ها

س
د 

دا
تع

ت 
سب

ن

د 
دا

تع
ه 

ت ب
رک

ش

ه 
مد

 ع
ت

دس
در

م 
ها

س

ر 
دا

ام
سه

ن 
ری

ت

ت
رک

ش
  

  

نسبت بدهی جاري 

  به بدهی

  ضریب همبستگی پیرسون -

  سطح معناداري -
1  

044/0-  

341/0  

051/0-  

321/0  

136/0-  

105/0  

  تعداد سهام شرکت
  ضریب همبستگی پیرسون -

  سطح معناداري -

044/0-  

341/0  

  

1  

  

986/0*  

000/0  

154/0-  

077/0  

تعداد سهام دردست 

عمده ترین سهامدار 

  شرکت

  ضریب همبستگی پیرسون -

  سطح معناداري -

051/0-  

321/0  

986/0*  

000/0  
1  

060/0-  

291/0  

تعداد سهام در دست 

سهامدار  عمده ترین

شرکت به تعداد سهام 

  شرکت

  ضریب همبستگی پیرسون -

  سطح معناداري -

136/0-  

105/0  

154/0-  

077/0  

060/0-  

291/0  

  

1  

  

  

  واتسون در ساختار مالی -ضریب تعیین وآماره  دوربین ضریب همبستگی ،) 6(جدول 

  متغیر
ضریب 

  همبستگی

ضریب 

  تعیین

ضریب 

تعیین شده 

  تعدیل شده

خطاي 

  ینمعیارتخم

 -دوربین

  واتسون

  مقدار ثابت -

  نسبت بدهی جاري به بدهی  -

  

165/0  

  

027/0  

  

016/0  

  

03367/0  

  

846/1  
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 واتسون در ساختار مالکیت -ضریب همبستگی ،ضریب تعیین وآماره  دوربین) 7(جدول 

  متغیر

ضریب 

همبست

  گی

ضریب 

  تعیین

ضریب تعیین 

شده تعدیل 

  شده

خطاي 

 معیار

  تخمین

 -دوربین

  واتسون

  مقدار ثابت -

  تعداد سهام شرکت -

  

109/0  

  

012/0  

  

000/0  

  

03394/0    

  

  

  

  

  

  

923/1  

  مقدار ثابت -

  تعداد سهام شرکت -

  تعداد سهام دردست عمده ترین سهامدار شرکت -

  

256/0  

  

066/0  

  

044/0  

  

03319/0  

  مقدار ثابت -

  تعداد سهام شرکت -

  تعداد سهام دردست عمده ترین سهامدار شرکت -

تعداد سـهام در دسـت عمـده تـرین سـهامدار       -

  شرکت به تعداد سهام شرکت

  

301/0  

  

090/0  

  

058/0  

  

03295/0  

  

 واتسون در ساختار مالی و مالکیت -ضریب همبستگی ،ضریب تعیین وآماره  دوربین) 8(جدول 

  متغیر
ضریب 

  همبستگی

ضریب 

  تعیین

ضریب 

تعیین شده 

  تعدیل شده

خطاي 

 معیار

  تخمین

 -دوربین

  اتسونو

  مقدار ثابت -

  نسبت بدهی جاري به بدهی  -
165/0  027/0  016/0  03367/0  

  

  مقدار ثابت - 

  نسبت بدهی جاري به بدهی -

تعداد سهام شرکت                                                                                                               -

194/0  038/0  015/0  03369/0  

  مقدار ثابت - 

  نسبت بدهی جاري به بدهی -

  تعداد سهام شرکت  -

  تعداد سهام دردست عمده ترین سهامدار شرکت -

298/0  089/0  056/0  03298/0  

  مقدار ثابت -

  نسبت بدهی جاري به بدهی -

  تعداد سهام شرکت  -

  تعداد سهام دردست عمده ترین سهامدار شرکت -

تعداد سهام در دست عمده ترین سهامدار شرکت  -

  به تعداد سهام شرکت

349/0  122/0  079/0  03258/0  988/1  
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  تحلیل واریانس رگرسیون چند گانه با متغیرهاي ساختارمالی) 9(جدول 

  مدل  متغیرها

 
Sum of 
Square 

  

درجه 

  آزادي

Mean 
Square  

  آماره

F 

سطح 

معنی 

  داري

  مقدار ثابت -

  

  

ــدهی   - ــبت بـ نسـ

  جاري به بدهی

میزان تغییرات متغیر وابسته 

  از طریق متغیر مستقل 

میزان تغییرات متغیر وابسته 

  از طریق عوامل تصادفی

  جمع

003/0  

  

  

096/0  

99/0  

2  

  

  

85  

86  

004/0  

  

  

001/0  

388/2  126/0  

  

  

  تحلیل واریانس رگرسیون چند گانه با متغیرهاي ساختارمالکیت) 10(جدول 

  مدل  متغیرها

 
Sum of 
Square 

  

درجه 

  آزادي

  

Mean 
Square  

  

  آماره

F 

سطح 

معنی 

  داري

  مقدار ثابت -

  

  تعداد سهام شرکت  -

تعداد سـهام دردسـت عمـده تـرین      -

  شرکت سهامدار

تـرین   تعداد سهام در دسـت عمـده   -

  تعداد سهام شرکت ار شرکت بهسهامد

  جمع

میزان تغییرات متغیر 

ــق  ــته از طریـ وابسـ

  متغیر مستقل 

میزان تغییرات متغیر 

ــق  ــته از طریـ وابسـ

  عوامل تصادفی

009/0  

  

  

  

090/0  

  

099/0  

3  

  

  

  

83  

  

86  

003/0  

  

  

  

001/0  

752/2  048/0  
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  ارمالی و مالکیتتحلیل واریانس رگرسیون چند گانه با متغیرهاي ساخت) 11(جدول  

 Sum of  مدل  متغیرها
Square  

درجه 

  آزادي

  

Mea
n 

Squa
re  

  

  آماره

F 

سطح 

معنی 

  داري

  مقدار ثابت -

  

  

  نسبت بدهی جاري به بدهی -

  تعداد سهام شرکت -

تعداد سهام دردست عمده ترین سهامدار  -

  شرکت

تعداد سهام در دست عمده ترین سهامدار  -

  شرکت به تعداد سهام شرکت

  جمع

میزان تغییرات متغیـر  

وابسته از طریق متغیر 

  مستقل 

میزان تغییرات متغیـر  

وابســــته از طریــــق 

  عوامل تصادفی

  

012/0  

  

  

  

087/0  

  

  

  

  

099/0 

4  

  

  

  

82  

  

  

  

  

86  

003/0  

  

  

  

001/0  

838/2  029/0  

  

   و بحث نتیجه گیري

 و در مدل ساختار مالکیت، با علم به وجود هم خطی بین متغیرهاي تعداد سهام شرکت

تعداد سهام در دست عمده ترین سهامدار، متغیر تعداد سهام در دست عمده ترین سهامدار، 

رابطه مثبت و معنادار، و متغیر تعداد سهام شرکت، رابطه منفی و معنادار بـا سـطح افشـاي    

  اطلاعات دارد. این مدل به این صورت بیان میگردد:

x30000000003847/0+x2 000000000148/0- 648/0 Y=  

باشد در سـطح   می 05/0)  که کوچکتراز 014/0( sig)، با x2متغیر تعداد سهام شرکت(

% رابطه معناداري با سطح افشاي اطلاعات دارد. ولی همانطور کـه ضـریب بتـا    95اطمینان 

  باشد. می، جهت این رابطه منفی دهد مینشان 

)  009/0( sig )، بـا x3همچنین متغیر تعداد سهام در دست عمده ترین سهامدار شرکت(

% رابطه مثبت و معناداري با سطح افشـاي  95باشد در سطح اطمینان  می 05/0که کوچکتراز 

در مدل کلی ساختار مالی و مالکیت نیز، با علم به وجـود هـم خطـی بـین      اطلاعات دارد.



 ها با افشاي ... بررسی رابطه ساختار مالی و مالکیت شرکت

سومشماره  /   مجله مطالعات مالی 107 

تعداد سهام در دست عمده ترین سهامدار، رابطه معناداري  متغیرهاي تعداد سهام شرکت و

  دو متغیر و سطح افشاي اطلاعات به این صورت وجود دارد:   بین این

x3 0000000004/0 + x200000000015/0 - 656/0 Y=  

کـه   007/0 در سـطح معنـاداري   x3و  01/0در سطح معنا داري  x2در معادله فوق نیز 

  گیرند. میباشند، به شرح فوق در معادله رگرسیون قرار  -می 05/0کوچکتر از 

  

  عنی داري ضرایب معادله رگرسیون چند گانه متغیرهاي ساختار مالکیتم) 12(جدول  

  متغیرها  مدل

  ضرایب

  استاندارد نشده

ضرایب 

د استاندا

  شده

آماره 

t)(  

سطح 

معنی 

  داري
B  

Std. 
Error 

  مقدار ثابت 

ــریب  ضــــ

  رگرسیونی 

  

  مقدار ثابت -

  تعداد سهام شرکت -

ــت    - ــهام دردس ــداد س تع

  کتعمده ترین سهامدار شر

ــت   - ــهام در دس ــداد س تع

عمده ترین سهامدار شرکت 

  به تعداد سهام شرکت

648/0  

000000000148/0-  

0000000003847/0  

  

04248425/0-  

0148/0  

000/0  

000/0  

  

0283/0  

  

921/1-  

029/2  

  

192/0-  

727/43  

511/2-  

679/2  

  

502/1-  

000/0  

014/0  

009/0  

  

137/0  

  یون چند گانه متغیرهاي ساختار مالی و مالکیتمعنی داري ضرایب معادله رگرس) 13(جدول 

  متغیرها  مدل

  ضرایب

  استاندارد نشده

ضرایب 

 داستاندار

  شده

آماره 

t)(  

سطح 

معنی 

  داري
B  

Std. 
Error 

مقدار 

  ثابت

ضریب 

  رگرسیونی

  
  
  
  

  مقدار ثابت -

  نسبت بدهی جاري به بدهی -

  تعداد سهام شرکت -

تعداد سهام دردسـت عمـده تـرین     -

  امدار شرکتسه

تعداد سهام در دست عمـده تـرین    -

  سهامدار شرکت به تعداد سهام شرکت

  

656/0  

004/0-  

00000000015/0-  

0000000004/0 

  

05/0-  

  

015/0  

003/0  

000/0 

000/0 

  

028/0  

  

  

179/0-  

996/1-  

092/2  

  

224/0-  

  

484/42  

704/1-  

634/2-  

790/2  

  

753/1-  

  

000/0  

092/0  

010/0  

007/0  

  

083/0  
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شود براي بالا بردن سطح افشـاي   میه هیئت تدوین استانداردهاي حسابداري پیشنهاد ب

شرکتهاي با  تعداد سهام بیشتر و  تعداد سهام در دست عمده ترین سهامدار کمتـر، تـدابیر   

  . اتخاذ کنندلازم را 

گـذاران   بودن سطح افشاي اطلاعات مالی در تصمیم گیـري سـرمایه   بالااز آنجایی که 

ي هـا  انتخاب مکان سرمایه گذاري تاثیر بسـزایی دارد، و از آنجـایی کـه طبـق یافتـه     براي 

پژوهش ارتباط معناداري بین سطح افشاي اطلاعات با تعداد سهام شرکت و تعداد سهام در 

وجود دارد،  (البته با وجود ارتباط متقابل با سایر متغیرها)دست عمده ترین سهامدار شرکت

ي مالی، به ارقام ها صورت توضیحیشود از روي یادداشتهاي  میهاد به سرمایه گذاران پیشن

فوق توجه نمایند زیرا تعداد سهام در دست عمده ترین سهامدار شـرکت بیشـتر، و تعـداد    

آن شـرکت سـطح افشـاي کامـل تـري دارد و       ،سهام شرکت کمتر باشد، طبق نتایج تحقیق

  احتمال انتخاب آن بیشتر است.  
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