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بررسی رابطه بین تمرکز مالکیت و سطح افشاي اختیاري در 

  شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 2داریوش جاوید ، 1اکرم عزیزي

  
  :چکیده
معتبر و به  یبه روش ی، انتقال اثربخش اطلاعات به افراد برون سازمانیمال يگزارشگر ینقش اصل

. یابدی تحقق م یو افشا با کیفیت اطلاعات مال يموقع است، که این امر در سایه شفافیت گزارشگر
،  ياقتصاد يواحدها یاطلاعات مال يدهد شفافیت و کیفیت افشا یمرور مطالعات گذشته نشان م

تمرکز رابطه بین  یساین تحقیق، به برر .داردسرمایه گذاران گذاشته  يها يبر استراتژ یتاثیرات مهم
.  پردازد یپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران م يشرکتها مالکیت و سطح افشاي اختیاري در 

ما بر اساس اطلاعات مالی شرکتهاي .براي بررسی این رابطه ،از مدل رگرسیون استفاده شده است 
به این نتیجه رسیدیم که با  1390ات 1386پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زمانی 

                                                
 دانشجوي کارشناسی ارشد دانشکده مدیریت دانشگاه آزاد واحد همدان -1
 عضوهیئت علمی دانشگاه ازاد واحد همدان -2
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در نظر گرفتن متغیرهاي کنترلی ،از قبیل اندازه شرکت ،فرصت سودآوري،درجه اهرمی  رابطه 
 77نمونه آماري این تحقیق شامل .معناداري بین تمرکز مالکیت و سطح افشاي اختیاري وجود ندارد

هریشمن سنجیده شده -اخص هرفیندالدر این پژوهش، تمرکز مالکیت با استفاده از ش.شرکت می باشد
بوتوسان  توسط يپیشنهادي ها شاخص براساس متغیروابسته، بعنوانافشاي اختیاري نیز .است

  .ه استگیري شد اندازه ینزبود، جنک کمیته ازنظرات برگرفته که)1997(
 

شرکت،درجه سطح افشا،افشاي اختیاري،تمرکز مالکیت،سهامداران نهادي،اندازه  :واژه هاي کلیدي
  .اهرمی بودن،فرصت سودآوري
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  :مقدمه 
وقوع انقلاب صنعتی در اروپا و رشد و گسترش علم و فن آوري ،فرایند تولید و فعالیتهاي کسب و 

آلات عظیم الجثه جاي  ماشین. کار را پیچیده ساخت و تولید سنتی جاي خود را به تولید صنعتی داد
با بزرگتر شدن . در خط تولید گرفت و فرایند تولید رو به پیچیدگی و طولانی شدن گذاشتانسان را 

داد در نتیجه بحث تجاري سرمایه فردي کفاف راه اندازي چنین واحدهایی را نمیاندازه واحدهاي
بدلیل مشکلات اداره جمعی و در کنار نبود تخصص کافی ،مالکین و  .آمدشراکت و سهامداران پیش

و ثروت خود را به دست مدیران منتخب بسپارنددر مداران را بر آن داشت که اداره واحدهاي تجاريسها
کاهش نگرانی سرمایه گذاران در در راستاي. نتیجه در این برهه ازتاریخ مدیریت از مالکیت تفکیک شد

احدهاي تجاري باب شیوه عملکرد مدیریت، حسابداران مسئول تهیه و ارائه اطلاعات در باب عملکرد و
ند و با رشد و توسعه بازارهاي سرمایه به اهمیت و نقش خطیر آن در باب تدارك اطلاعات مالی دگردی

با آشکار . سودمند جهت یاري رساندن به استفاده کنندگان حین اخذ تصمیمات اقتصادي آشکار شد
 رها دولتمردان اغلبشدن اهمیت بازارهاي سرمایه و تأثیر مستقیم آن بر رشد توسعه اقتصادي کشو

که تأسیس مندي فعالیت هاي این بازارها وضع کردندوضابطهاي جهت قانونمنديکشورها مقررات ویژه
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اي درحوزه ضابطه مند کردن فعالیتهاي گزارشگري مالی جهت کاهش عدم تقارن مراجع حرفه
  .اطلاعاتی در این بازارها از آن جمله است

هدایت کننده این بازارها با تدوین سیاستها و وضع مقرراتی درباره به همین دلیل مراجع حرفه اي 
با افشاي اطلاعات در این . افشاي مناسب اطلاعات سعی در ساماندهی فرایند فعالیت این بازارها را دارند

بازارها ابهامات درباره عملکرد فعالیت واحدهاي تجاري کاهش یافته و تصویر درست و واضحی در رابطه 
بر همین اساس تمامی مشارکت کنندگان در بازارهاي . لیت واحدهاي تجاري شکل می گیردبا فعا

سرمایه، افشاي اطلاعات درباره عملکرد واحدهاي تجاري را خواستارند و در این رابطه مسئولیت 
سنگینی بر دوش سیستم حسابداري شرکتها و مدیران آن جهت ارائه مناسب اطلاعات گذاشته شد که 

انداردها و الزامات ارائه اطلاعات به بازارها محدود به گزارشهاي مالی سالیانه می باشد که عمده است
با توجه به . عموماً حداقل افشاي لازم با این هدف که از شکست بازارها جلوگیري شود را شامل می شود
ت و کاهش اینکه افشاي کافی و مناسب اطلاعات در کنار مزایاي متعددي همچون روان سازي معاملا

هزینه معاملات با کاهش ریسک اطلاعات موجب کاهش ریسک کلی شرکتها شده و امکان جذب 
بر همین اساس اغلب شرکتها در کنار . سرمایه با هزینه سرمایه کمتر را براي شرکتها فراهم می آورد

هنگامیکه   الزامات افشاي اطلاعات در صورتهاي مالی به جهت بهره مندي از سایر مزایا علی الخصوص
وضعیت عملکردي مناسبی دارند دست به افشاي داوطلبانه اطلاعات می زنند که تحقیقات بالنسبه 

  .کمی در رابطه با تأثیرات آن بر روي متغیرهاي بازار و فعالیت شرکتها انجام شده است
ت اطلاعات منتشره شرکتها شامل دو بخش مجزاي اطلاعات صورتهاي مالی سالیانه و گزارش هیئ

مدیره به مجمع عمومی صاحبان سهام می باشد در حالیکه مراحل تدوین گزارش نخستین، تابع ضوابط 
سرسختانه اصول موضوعه سازمانهاي حرفه اي حسابداري نظیر هیئت استانداردهاي حسابداري مالی و 

ضوابط  سازمان حسابرسی می باشد، براي افشاي اختیاري اطلاعات گزارش هیئت مدیره به مجمع هنوز
اضافه بر آن دامنه ارائه اطلاعات در گزارش هیئت مدیره به مجمع . قانونمندي در کشور ما وجود ندارد

به نحوي که اگر شرکتی در وضعیت . صاحبان سهام بستگی مستقیمی به وضعیت عملیاتی شرکت دارد
اقدام به ارائه عملیاتی و سودآوري مناسبی قرار داشته باشد مدیریت این شرکت با رغبت بیشتري 

گسترده اطلاعات از عملیات خود به بازار دارد که در کنار افزایش ارزش شرکت، امکان جذب منابع 
حال سوال تحقیق حاضر این است تا چه اندازه ). 1995و ون برودا ١هندریکسون (مالی را داشته باشد

ر از نوع و ساختار مالکیت سطح افشاي اختیاري شرکتها در گزارش هیئت مدیره به صاحبان سهام متاث

                                                
1 . hendricson 
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واینکه آیا بین سطح اطلاعات افشاي اختیاري شرکتها و میزان تمرکز مالکیت و نوع . آنها می باشد
  مالکیت آنها رابطه معنی داري وجود دارد یا نه؟

  مروري بر ادبیات موضوعی و پیشینه پژوهش
ها اقدام به افشاگري  چرا شرکت بر مبناي کار اولیه واتز و زیمرمن، که در پاسخ به این پرسش که

نمایند، عنوان کردند که این کار به نفع شان است، مطالعات تجربی متعددي صورت گرفته  اجتماعی می
تعدادي از مطالعات تجربی، رابطه بین افشاگري اجتماعی و اندازه شرکت و همچنین رابطه بین . است

  .افشاگري اجتماعی و نوع صنعت را نشان داده است
با اندازه شرکت همبسته  ياختیار ينشان دادند که افشا)  1987(١این رابطه چااوُ و ونگ برن  در

  .می باشد
سرمایه گذاران براساس  ي، تصمیم گیریمال يحسابدار يطبق نظر هیات تدوین استانداردها

  . در تخصیص بهینه منابع اقتصادي یک کشور دارد يتأثیرات عمده ا ياطلاعات حسابدار
و استقلال  ياختیار يبین افشا یمهم و مثبت ینشان دادند که همبستگ) 2004(  2نگ و هارویتزلاُ 

  .هیات مدیره وجود دارد
بر ارزش  یتأثیر کیفیت افشاء اطلاعات مال یبه بررس یدر تحقیق) 2008( ٣و همکاران  یپلام ل

از دو پارامتر جایگزین  شرکت  این محققین به منظور محاسبه و سنجش ارزش. اند ها پرداخته شرکت
 یاستفاده کرده و سپس به تشریح میزان همبستگ  ٥مورد انتظار  ينقد يها و جریان ٤هزینه سرمایه 

 یرا مبن ينتایج تحقیق این محققین، شواهد. اند پرداخته یاطلاعات مال ياین دو پارامتر با کیفیت افشا
بر وجود رابطه معکوس بین متغیر هزینه سرمایه و کیفیت افشاء و نیز وجود رابطه مثبت بین متغیر 

دیگر از  یآنان در بخش. اطلاعات فراهم ساخت يمورد انتظار و کیفیت افشا یعملیات ينقد يها جریان
و ارزش  یعات مالبین کیفیت افشاء اطلا  يا  پیچیده  تعامل درون رابطه یتحقیقات خود دریافتند نوع

  .ها وجود دارد شرکت

                                                
1 . Chow & Wong-Boren 
2.Leung S. &Horwitz 
3 . Plumlee et al,2008 
4 . Cost of capital 
5 . Expected cash flows 
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در بررسی اثر رقابت بازار بر کیفیت افشاي داوطلبانه اطلاعات،دریافت رقابت موجب  (2010) 1لی 
همچنین نتیجه تحقیق او نشان داد شرکتهاي بزرگ .افزایش کیفیت افشاي داوطلبانه اطلاعات می شود

ارند،کیفیت افشاي کمتري در مقایسه با شرکتهاي در مقابل شرکتهاي کوچک که توان رقابتی بالایی د
  .کوچک دارند

و قیمت  ياطلاعات حسابداري رابطه بین افشا یبه بررس یدر تحقیق) 2010( 2وانگ و همکاران
کردند که آیا سطح ی آنان در این تحقیق بررس. ها پذیرفته شده در بورس تایوان پرداختند سهام شرکت

وقیمت سهام در مدل )سود هر سهم(يبا رابطه بین بازده حسابدار ياطلاعات حسابدار يبالا يافشا
  ارتباط دارد یا خیر؟  1995معروف اولسون ، 

اطلاعات  يافشا يبالا) میزان(سطح  يکه دارا  یدهد شرکت های یاین تحقیق نشان م يیافته ها
و قیمت بازار سهام نسبت به  3يبین سود حسابدار يا يرابطه قو يباشند، دارا یم يحسابدار
همچنین آنان در این تحقیق . دارند ياطلاعات حسابدار يپایین افشا يبا سطح افشا يها شرکت

 ياي بالا، رابطه مستقیم قو يبا میزان افشا يها و قیمت بازار سهام شرکت يدریافتند بین ارزش دفتر
  .وجود دارد

رابطه افشاي اختیاري اطلاعات و اعضاي غیر "ان در پژوهشی با عنو)1388(کاشانی پور و پارچینی 
و مدیران غیر موظف ) مکانیسم کنترل خارجی(نشان دادند،بین افشاي اختیاري"موظف هیات مدیره

  ).1388،16کاشانی پور و پارچینی،(رابطه معنادار وجود دارد) مکانیسم کنترل داخلی(
  .ب کاهش هزینه سهام عادي می شوددستگیر و بزاززاده نشان دادند، افزایش میزان افشا موج

فخاري و فلاح محمدي به بررسی تاثیر افشاي اطلاعات بر نقدشوندگی سهام شرکتهاي پذیرفته 
یافته هاي پژوهش حاکی از آن است که ارتباط معکوس و .شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

  .دارد معناداري بین افشاي اطلاعات و شاخص نقد شوندگی سهام وجود

  فرضیه هاي پژوهش
در راستاي حصول به اهداف تحقیق و پاسخگویی به سوالات آن فرضیه هایی به شرح زیر تدوین و 

  :طراحی شده است

                                                
1. Li  
2 . Wang et al,2010 
3.  EPS 
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بین میزان تمرکز مالکیت شرکتها و سطح افشاي اختیاري آنها رابطه معنادار مثبت :فرضیه اول
  .وجود دارد

امداران نهادي و سطح افشاي اختیاري آنها رابطه بین میزان تملک سهام توسط سه: فرضیه دوم 
  .وجود دارد مثبت معنا دار

  .بین اندازه شرکت  و سطح افشاي اختیاري آنها رابطه معنا دار مثبت وجود دارد:فرضیه سوم
  .بین فرصت سود آوري وسطح افشاي اختیاري آنها رابطه معنا دار مثبت وجود دارد:فرضیه چهارم
  .ه اهرمی بودن و سطح افشاي اختیاري آنها رابطه معنا دار مثبت وجود داردبین درج:فرضیه پنجم

  روش پژوهش
نوع این تحقیق از نظر طبقه بندي بر مبناي روش و ماهیت  از نوع تحقیقات به صورت همبستگی 

  . از نظر نوع و هدف کاربردي  می باشد .است

  متغیرهاي پژوهش
  متغیر مستقل -الف   

دنبال بررسی تاثیر نوع مالکیت بر روي سطح افشا می باشیم متغیر مستقل  بواسطه اینکه مابه
که بر اساس دو متغیر سطح تمرکز مالکیت و میزان تملک سهام  . تحقیق حاضر تمرکز مالکیت است

از شاخص تمرکز مالکیت براي ماهیت اندازه گیري  .توسط سهامداران نهادي اندازه گیري می شود
  :شده است که فرمول آن به شکل زیر می باشدتفاده هریشمن اس–هرفیندال 

∑)درصد مالکیت هر نهاد(    ଶ  oc =    
 متغیر وابسته- ب

 بوتوسان ، توسط يپیشنهادي ها شاخص براساسکه متغیر وابسته ،سطح افشاي اختیاري می باشد
  .محاسبه شده است

  متغیر کنترلی- پ 
  :ه ایمما از سه متغیر به شرح زیر استفاده کردبواسطه کنترل آثار متغیرهاي اندازه و فعالیت شرکت 

  اندازه شرکت ،فرصت سودآوري،درجه اهرمی بودن
Size :دراین .اندازه شرکت که عمده ترین روش مورد استفاده لگاریتم طبیعی داراییها می باشد

 .پژوهش نیز از همین روش استفاده شده است
MTB )Market to Book Value :( که جهت اندازه گیري آن از سودآوري شرکت فرصت

  .                       شده استمدل کیوتوبین استفاده 
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مبلغ بدهیهاାارزش بازار حقوق صاحبان سهام
  MTB=مبلغ دفتري داراییها

  
LEV ) :Leverage( :  درجه اهرمی بودن شرکت که ماهیت اندازه گیري آن بر اساس نست

  .بدهی ها به حقوق صاحبان سهام می باشد
 

جهت بررسی رابطه تمرکز مالکیت و سطح افشاي اختیاري از یک مدل رگرسیونی که در در نهایت 
مدل به شکل . شده استآن سطح افشاي اختیاري تابعی از تمرکز مالکیت تلقی شده است ،استفاده 

  : ذیل می باشد
  

+ €ijLEV4b+ + ijMTB3b ij+Size2+ b ijoc1+ b 0= b ijVD  
 

VDij )Voluntary Disclosure:( افشاي اختیاري شرکتi   براي دورهj 
B0 : جزء ثابت  

b2,….bn :ضریب متغیرها  
  میزان خطا: €

LEV :درجه اهرمی  
MTB:فرصت سودآوري  
Size :اندازه شرکت  

Ownership Concretion) OC(:تمرکز مالکیت  
  دوره مطالعه و جامعه آماري - 6

در بورس حضور فعالی  1390تا  1386سالهاي جامعه آماري این تحقیق شرکتهاي بوده که در بین 
و سپس کلیه ي شرکتهایی از روش حذف سیستماتیک استفاده شدنیز نمونه  انتخاب براي  .داشته اند

  :که شرایط زیر را دارا بودند به عنوان نمونه انتخاب شدند
تا پایان دوره در بورس اوراق بهادار پذیرفته و) 1386(نمونه قبل از آغاز دوره تحقیق يشرکتها-1

  .تحقیق در بورس فعال باشند
  .روز نداشته باشند 150به طور تناوب بیشتر از  یوقفه مال-2
  .دوره تحقیق بدون تغییر باشد یشرکتها ط یسال مال-3
  .هر سال باشد 29/12به  یشرکتها نمونه منته یسال مال-4
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  .نباشند یالم ي،بانکها ونهادها يسرمایه گذار ينمونه جزء شرکتها يشرکتها-5
  .داشته باشندی اطلاعات کامل يدوره تحقیق دارا یودر نهایت شرکتها در ط- 6

  . شرکت که حایز تمامی شرایط بودند براي انجام پژوهش انتخاب گردید77براین اساس،تعداد 

  یافته هاي پژوهش       
با توجه به اینکه براي آزمون فرضیه ها از تحلیل رگرسیون استفاده گردیده است،لذا قبل از انجام 
این آزمونها،آزمون هاي پیش فرض استفاده از مدل رگرسیون و سایر آزمونهاي پارامتریک انجام 

اسمیرنوف -گردید،به این ترتیب که براي بررسی نرمال بودن اجزاي باقی مانده از آزمون کولموگوروف
ف براي کلیه متغیرهاي واسمیرن- روفولموگوزمون کآسطح معنی داري استفاده گردید،با توجه به اینکه 

ولی محقق با .درصد می باشد بنابراین این متغیرها داراي توزیع نرمالی نمی باشند 1تحقیق کمتر از 
تحلیل داده بر اساس  تجزیه.اقدام به نرمال سنجی داده نموده است  LNاستفاده از تابع ریاضی 
واتسون –به منظور بررسی استقلال خطاها از یکدیگر نیز از آزمون دوربین .تغییرات آنها می باشد

  .استفاده گردیدکه نتایج این آزمون نیز در جداول مربوط به تحلیل هاي آماري فرضیه ها آمده است
  .در ادامه به آزمون فرضیه هاي پژوهش می پردازیم

   ولفرضیه اآزمون 

بین میزان تمرکز مالکیت شرکتها و سطح افشاي اختیاري  در فرضیه اول،می خواهیم بدانیم که آیا
یا خیر؟به منظور حصول اطمینان از وجود یا عدم رابطه خطی بین دو آنها رابطه معنی داري وجود دارد

  .متغیر ،از تحلیل رگرسیون استفاده گردید
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   
  :خلاصه نمود 1حلیل هاي آماري فرضیه اول را می توان به شرح جدول شماره نتایج ت
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  نتایج تحلیل رگرسیون فرضیه اول:1جدول شماره 

ضریب   فرضیه
  تعیین

ضریب 
تعیین 
  استاندارد

-دوربین 
  واتسون

سطح  Fآماره
معنی 
  داري

ضریب 
  همبستگی

t  سطح معنی
  )sig(داري

  نتیجه

بین میزان 
تمرکز مالکیت 
شرکتها و سطح 
افشاي اختیاري 
آنها رابطه معنی 
  .داري وجود دارد

رد   223/0  22/1  062/0  223/0  48/1  14/2  001/0  004/0
  فرضیه

 
باشد و چون  یم 14/2واتسون به دست آمده –شود مقدار دوربین  یمشاهده م 1شماره در جدول 

هم چنین در  .شود یگیرد بنابراین فرض استقلال خطاها پذیرفته م یقرار م 5/2و5/1این مقدار  بین 
و ضریب تعیین به دست  .باشدی م 062/0به دست آمده  یاین جدول مشاهده میشود ضریب همبستگ

بنابراین چون مقدار ضریب تعیین صفر است می توان نتیجه گیري کرد که  .باشد  یم)004/0(آمده 
هم چنین در این جدول مشاهده می شود که سطح معنی . تبیین نمایدمتغیر مستقل نتوانسته مدل را 

درصد بوده بنابراین بین دو متغیر رابطه خطی ایجاد نشده  5آزمون فیشر بیش از )  sig(داري
براي متغیر تمرکز  tآزمون  يدار یشود که سطح معن یشاهده مهمچنین در این جدول  م.است

 H0در نتیجه فرض .این معادله رگرسیون قابل طراحی نمی باشد درصد بوده بنابر 5مالکیت بیشتر از 
به عبارتی بین تمرکز مالکیت و افشاي اختیاري هیچ گونه رابطه اي .رد می شود H1تایید و فرض 

  .برقرار نشده است
  :آزمون فرضیه دوم

بین میزان تملک سهام توسط سهامداران نهادي و سطح  می خواهیم بدانیم که آیافرضیه دوم در 
رد یا خیر؟به منظور حصول اطمینان از وجود یا عدم رابطه وجود دامعنی داري افشاي اختیاري رابطه 

 .خطی بین این دو متغیر از تحلیل رگرسیون استفاده گردید
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    
  :خلاصه نمود 2می توان به شرح جدول شماره نتایج  تحلیل هاي آماري فرضیه دوم را 
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  نتایج تحلیل رگرسیون فرضیه دوم:2جدول شماره 

ضریب   فرضیه
  تعیین

ضریب 
تعیین 
  استاندارد

-دوربین 
  واتسون

سطح  Fآماره
معنی 
  داري

ضریب 
  همبستگی

t  سطح
معنی 
(داري
sig(  

  نتیجه

بین میزان تملک 
سهام توسط 
سهامداران 

نهادي و سطح 
افشاي اختیاري 

معنی رابطه 
  ردوجود داداري 

رد   364/0  909/0  046/0  364/0  826/0  14/2  000/0  002/0
  فرضیه

  

باشد و چون ی م 14/2واتسون به دست آمده –شود مقدار دوربین  یمشاهده م 2شماره ر جدول د
هم چنین در  .شود یبنابراین فرض استقلال خطاها پذیرفته م،گیرد یقرار م 5/2و5/1این مقدار  بین 

و ضریب تعیین به دست . میباشد046/0به دست آمده  یاین جدول مشاهده میشود ضریب همبستگ
بنابراین چون مقدار ضریب تعیین صفر است می توان نتیجه گیري کرد که  .باشد  یم)002/0( آمده 

هم چنین در این جدول مشاهده می شود که سطح معنی . تبیین نمایدمتغیر مستقل نتوانسته مدل را 
 . درصد بوده بنابراین بین دو متغیر رابطه خطی ایجاد نشده است 5آزمون فیشر بیش از )  sig(داري

براي متغیر مالکیت نهادي  tآزمون  يدار یشود که سطح معن یمشاهده م همچنین دراین جدول 
تایید و  H0در نتیجه فرض .درصد بوده بنابراین معادله رگرسیون قابل طراحی نمی باشد  5بیشتر از 

به عبارتی بین مالکیت نهادي و افشاي اختیاري هیچ گونه رابطه اي برقرار نشده  .رد می شود H1فرض 
  .است

  :آزمون فرضیه سوم
معنی  بین اندازه شرکت و سطح افشاي اختیاري رابطه م که آیا می خواهیم بدانی سومفرضیه در 
یا خیر؟به منظور حصول اطمینان از وجود یا عدم رابطه خطی بین این دو متغیر از  دروجود داداري 

 .تحلیل رگرسیون استفاده گردید
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  ل شماره نتایج  تحلیل هاي آماري فرضیه سوم را می توان به شرح جدو
  :خلاصه نمود 3

  
  نتایج تحلیل رگرسیون فرضیه سوم:3جدول شماره 

ضریب   فرضیه
  تعیین

ضریب 
تعیین 
  استاندارد

-دوربین 
  واتسون

سطح  Fآماره
معنی 
  داري

ضریب 
  همبستگی

t  سطح معنی
  )sig(داري

  نتیجه

بین اندازه 
شرکت و 

سطح افشاي 
 اختیاري رابطه 
معنی داري 

  ردوجود دا

تایید   000/0  9/5  289/0  000/0  01/35  1/2  081/0  084/0
  فرضیه

  
باشد و چون  یم 1/2واتسون به دست آمده –شود مقدار دوربین  یمشاهده م 3شماره  در جدول

هم چنین در  .شود یبنابراین فرض استقلال خطاها پذیرفته م،گیرد  یقرار م 5/2و5/1این مقدار  بین 
بین  یاز همبستگ یمیباشد که حاک289/0به دست آمده  یاین جدول مشاهده میشود ضریب همبستگ

بنابراین فقط  .باشد یم)084/0( و ضریب تعیین به دست آمده . باشد یمتغیر مستقل ومتغیر وابسته م
هم چنین در این جدول . باشد یاز تغییرات در متغیر مستقل م یتغییر در متغیر وابسته ناش% 4/8

درصد بوده بنابراین بین دو متغیر  1آزمون فیشر کمتر از )  sig(مشاهده می شود که سطح معنی داري
براي متغیر  tآزمون  يدار یشود که سطح معن یمشاهده م همچنین . رابطه خطی ایجاد شده است

دله رگرسیون قابل طراحی می باشد به طوري که طبق ادرصد بوده بنابراین مع 1اندازه شرکت کمتر از 
واحد موجب 057/0ا یک واحد تغییر در متغیر اندازه شرکت به مقدارشود ب یجدول فوق مشاهده م

   .شود یافزایش در افشاي اختیاري م
VDij =2/15+0/057(size) 

درصد گفت که  99پس می توان با اطمینان  .شود یپذیرفته م H1رد و فرض  H0بنابراین فرض
  .بین اندازه شرکت و افشاي اختیاري رابطه معنی داري وجود دارد
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  :آزمون فرضیه چهارم
بین فرصت سود آوري و سطح افشاي اختیاري رابطه  می خواهیم بدانیم که آیا چهارمفرضیه در 

یا خیر؟به منظور حصول اطمینان از وجود یا عدم رابطه خطی بین این دو متغیر  دروجود دامعنی داري 
 .از تحلیل رگرسیون استفاده گردید
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  :خلاصه نمود 4نتایج  تحلیل هاي آماري فرضیه چهارم را می توان به شرح جدول شماره 

  نتایج تحلیل رگرسیون فرضیه چهارم:4جدول شماره 

ضریب   فرضیه
  تعیین

ضریب 
تعیین 
  استاندارد

دوربین 
  واتسون-

سطح  Fآماره
معنی 
  داري

ضریب 
  همبستگی

t  سطح معنی
  )sig(داري

  نتیجه

بین اندازه 
شرکت و 

سطح افشاي 
 اختیاري رابطه 
معنی داري 

  ردوجود دا

  رد فرضیه  118/0  -56/1  080/0  118/0  45/2  13/2  004/0  006/0

  
باشد و چون  یم 13/2واتسون به دست آمده –شود مقدار دوربین  یمشاهده م 4شماره در جدول 

هم چنین در  .شود یبنابراین فرض استقلال خطاها پذیرفته م ،گیرد یقرار م 5/2و5/1این مقدار  بین 
و ضریب تعیین به دست . میباشد08/0به دست آمده  یاین جدول مشاهده میشود ضریب همبستگ

بنابراین چون مقدار ضریب تعیین صفر است می توان نتیجه گیري کرد که   .باشد یم)006/0( مده آ
هم چنین در این جدول مشاهده می شود که سطح معنی . مایدمتغیر مستقل نتوانسته مدل را تبیین ن

. درصد بوده بنابراین بین دو متغیر رابطه خطی ایجاد نشده است 5آزمون فیشر بیش از )  sig(داري
براي متغیر فرصت سرمایه  tآزمون  يدار یشود که سطح معن یمشاهده م همچنین در این جدول 

 H0در نتیجه فرض  .درصد بوده بنابراین معادله رگرسیون قابل طراحی نمی باشد 5گذاري بیشتر از 
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و افشاي اختیاري هیچ گونه رابطه اي  سودآوريبه عبارتی بین فرصت  .رد می شودH1تایید و فرض 
 .برقرار نشده است

 

  :آزمون فرضیه پنجم
معنی  بین درجه اهرمی و سطح افشاي اختیاري رابطه خواهیم بدانیم که آیامی  پنجمفرضیه در 

یا خیر؟به منظور حصول اطمینان از وجود یا عدم رابطه خطی بین این دو متغیر از  دروجود دا داري
 .تحلیل رگرسیون استفاده گردید
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   
  

  :خلاصه نمود 5ان به شرح جدول شماره نتایج  تحلیل هاي آماري فرضیه پنجم را می تو

  نتایج تحلیل رگرسیون فرضیه پنچم:5جدول شماره 

ضریب   فرضیه
  تعیین

ضریب 
تعیین 
  استاندارد

-دوربین 
  واتسون

آماره
F 

سطح 
معنی 
  داري

ضریب 
  همبستگی

t  سطح معنی
  )sig(داري

  نتیجه

بین درجه 
اهرمی و سطح 

افشاي 
 اختیاري رابطه
 معنی داري

  دروجود دا

تایید   000/0  37/4  218/0  000/0  11/19  18/2  045/0  048/0
  فرضیه

  
باشد و چون  یم 18/2واتسون به دست آمده –شود مقدار دوربین  یمشاهده م 5ل شماره جدو در

هم چنین در  .شود یبنابراین فرض استقلال خطاها پذیرفته م ،گیرد یقرار م 5/2و5/1این مقدار  بین 
بین  یاز همبستگ یمیباشد که حاک218/0به دست آمده  یضریب همبستگاین جدول مشاهده میشود 

بنابراین فقط   .باشد یم)048/0( مده آو ضریب تعیین به دست . باشد یمتغیر مستقل ومتغیر وابسته م
هم چنین در این جدول . باشد یاز تغییرات در متغیر مستقل م یتغییر در متغیر وابسته ناش% 8/4
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درصد بوده بنابراین بین دو متغیر  1آزمون فیشر کمتر از )  sig(طح معنی داريمشاهده می شود که س
 tآزمون  يدار یشود که سطح معن یمشاهده م این جدولدر همچنین .رابطه خطی ایجاد شده است

به .دله رگرسیون قابل طراحی می باشد ادرصد بوده بنابراین مع 1براي متغیر درجه اهرمی کمتر از 
واحد 024/0شود با یک واحد تغییر در متغیر اهرم به مقدار یدول فوق مشاهده مطوري که طبق ج

 .شود یموجب افزایش در افشاي اختیاري م
VDij =2/27+0/024(LEV) 

 
درصد گفت که  99پس می توان با اطمینان  .شود یپذیرفته م H1رد و فرض  H0بنابراین فرض

  .ي وجود داردبین درجه اهرمی و افشاي اختیاري رابطه معنی دار

  نتیجه گیري کلی
نتایج حاصل از آزمون فرضیات این تحقیق نشان داد که تمرکز مالکیت ، مالکیت نهادي و فرصتهاي 
سود آوري بر افشاي اختیاري  شرکتهاي پذیرفته شده در بورس تاثیر نداشته است ولی اندازه شرکت و 

به طوري که هر  .می باشددرجه اهرمی بر سطح افشاي اختیاري تاثیر گذار بوده اند و این تاثیر فزاینده 
. سطح افشاي اختیاري آنها نیز افزایش می یابد،چه اندازه شرکت و درجه اهرمی شرکتها افزایش یابد 

این طور استنباط می شود که با .بین اندازه شرکت و سطح افشاي اختیاري رابطه مثبت وجود دارد 
عت حجم اطلاعات شرکتها افزایش اندازه شرکت ، فرصت براي افشاي اختیاري اطلاعات به جهت وس

حاکمیت شرکتی و افشاي ") 2003(این نتیجه توسط تحقیقات انگ وماك .بهتر فراهم می شود
صلاحدید مدیریتی و افشاي اختیاري ")1998(،و تحقیقات میک آدامز و محمود حسین "داوطلبانه
ه اهرمی بودن و بین درج. نیز تایید شده است"شواهد تجربی از صنعت بیمه عمر نیوزلند:اطلاعات 

،در تحقیق )2003(سطح افشاي اختیاري رابطه معنی داري وجود دارد،این نتیجه با تحقیق انگ و ماك 
نگ برن  و ولی با نتایج حاصل از تحقیقات چااوُ. سازگار است "حاکمیت شرکتی و افشاي داوطلبانه"
همچنین .زگار نمی باشدسا"افشاي مالی اختیاري توسط شرکتهاي سهامی مکزیکی"با عنوان )1987(

این نتیجه با یافته هاي .بین فرصت سودآوري و سطح افشاي اختیاري رابطه معنی داري وجود ندارد
حاکمیت شرکتی و افشاي "در تحقیقی با عنوان ) 2003(حاصل از تحقیقات انگ وماك 

  .مشابه می باشد"داوطلبانه
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  پژوهش يهاپیشنهاد
در ایران نسبت به ي حوزه حسابدار يو مراجع حرفه ا يردگذارشود متولیان استاندا یپیشنهاد م -1

بازار و  یاقدام نمایند تا در شرایط عدم کارای يحسابداري تجدیدنظر در الزامات افشا در استانداردها
 يایران حاکم است، استانداردها یدرست اجرا نشدن قوانین حمایت از سرمایه گذاران که بر بازار مال

بازار سرمایه داشته باشند و  يها یدر برابر نارسای يپیش نقش جبران کننده ابیش از  يحسابدار
 .ارتقاء یابد يشفافیت گزارش گر

 ياطلاعات شرکت هاي سازمان بورس اوراق بهادار تهران در تدوین مقررات مربوط به افشا -2
افشا اقدامات لازم را به  ياین تحقیق را مدنظر قرار دهد و در جهت پر کردن خلاهاي ، یافته هایبورس

   .عمل آورد
 یشرکت ها، با استفاده از چک لیست موارد افشا ارایه شده در این تحقیق، م یمسؤلین مال  -3

  .قرار دهند یسالیانه خود مورد ارزیاب یمال يتوانند میزان سطح  افشا اطلاعات را در صورت ها
ازاین رو . بر ارائه به موقع صورتهاي مالی داردبا توجه به اینکه نوع گزارش مقبول ،بیشترین اثر را  -4

به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می شود تا نظارت کافی بر کیفیت گزارشهاي حسابرسی 
بر اساس نتایج تحقیق می توان اظهار داشت که .موسسات حسابرسی معتمد بورس را به عمل آورد

در این مورد نیز به .ش به موقع اطلاعات می شودتبدیل مالکیت دولتی به مالکیت خصوصی موجب افزای
سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می شود،تا نظام راهبردي را به منظور شفافیت بیشتر اطلاعات به 

همچنین به صنایع و شرکتهاي . شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار لازم الاجراء نماید
پیشنهاد می گردد، تا سیستم حسابداري و شفافیت بیشتر اطلاعات پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 .بهبود ببخشند
همچنین با توجه به اینکه در بازارهاي سرمایه کشورهاي صنعتی موسساتی وجود دارد که اقلام  -5

افشا را از نظر میزان اهمیت براي سرمایه گذاران امتیاز بندي می کنند،بورس اوراق بهادار تهران نیز می 
ند با امتیاز بندي اقلام افشا از نظر سرمایه گذاران ایرانی موجب اعتبار بخشیدن به پژوهش هاي توا

 .مربوط به افشا گردد
پیشنهاد می شود حسابرسان چه در موسسات حسابرسی خصوصی و چه در سازمان حسابرسی با  - 6

در شرکتهاي مورد  توجه به اهمیت کیفیت افشا توجه بیشتري را به سطح لازم براي افشاي اطلاعات
 .رسیدگی مبذول دارند
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 یآت يها تحقیق يبرا یپیشنهادهای

مد نظر قرار گیرد، به  یمرتبط آت يشود در تحقیق ها یکه پیشنهاد م ياز موضوع ها و موارد یبرخ   
  :شرح زیر است

  .یمالي در صورت هااختیاري اطلاعات   يتاثیر نوع صنعت بر میزان افشا -1
  .یمال يدر صورت ها ي اختیاري اطلاعات بر میزان افشا یحسابرستاثیر نوع موسسه  -2
  .یمال يدر صورت هاي اختیاري اطلاعات تاثیر تعداد سهامداران بر میزان افشا -3
  .یمال يدر صورت ها اختیاري اطلاعات  يتاثیر پذیرفته شدن شرکت ها در بورس بر میزان افشا -4
  .یمال يدر صورت هاي اطلاعات اي اختیارتاثیر عملکرد شرکت ها  بر میزان افش -5
 .سهام يو نوسان پذیري اختیاري اطلاعات رابطه بین افشا یبررس - 6
نمونه آماري این پژوهش شامل تمام صنایع بوده است،در پژوهش بعدي می توان بر صنایع  -7

 .خاصی تاکید نمود که اثر تفاوت در صنعت بر نتایج کنترل شود
مالکان نهادي از یکدیگر تفکیک شده و اثرهاي هر  پیشنهاد می شود در پژوهش هاي آتی،نوع -8

 .گروه جداگانه مشاهده و آزمون شود
 .استفاده از سایر مدل ها و متغیرها در تعریف افشاي اختیاري  -9

 .بررسی اثرات سایر متغیرها بر افشاي اختیاري -10
سازمان بورس نتایج این تحقیق علاوه بر سرمایه گذاران ،تحلیل گران و اعتباردهندگان براي  -11

اوراق بهادار نیز در جهت بهبود سیاستهاي نظارتی و هدایت شرکتها به سوي افشاي اختیاري قابل 
 .استفاده می باشد

 .اثر افشاي داوطلبانه اطلاعات در کاهش عدم تقارن اطلاعات -12
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