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  چکيده

با گری مالی بهره گرفته شده و  از الگوهای تغییرات سود و مجموع اقلام تعهدی به عنوان سنجه شفافیت گزارش یقتحق یندر ا

، گزینش عوامل موثر  ANP ییا شبکه یلتحل یندفرا اها شناسایی و ب گری مالی شرکت عوامل موثر بر شفافیت گزارشروش دلفی 

های  عامل مشتمل بر: مالکیت نهادی و استقلال هیات مدیره)مکانیزم ده از بیست عامل شناسایی شده، نهایی صورت گرفته است.

حاکمیت شرکتی(، دقت اطلاعات و نوسان سود)تحلیل مالی(، بازده دارایی و بازده سرمایه)عملکرد مالی(، رقابت و اندازه 

گری مالی تعیین  ها)نقدینگی(، به عنوان عوامل موثر بر شفافیت گزارش انات نقدی و نقد شوندگی داراییشرکت)محیط(، جری

، مورد 21/92/9317به  یساله منته 1 یشرکت انتخاب و در بازه زمان 921 غربالگریهای بورس تهران به روش  اند. از شرکت گردیده

گری مالی گردید. با  تعهدی و تغییرات سود مبادرت به برآورد شفافیت در گزارش مطالعه قرار گرفته است. با دو الگوی مجموع اقلام

سطح شفافیت در  یهای تابلویی و اثرات ثابت، ارتباط بین الگو بر الگوی تحلیل داده بتنیاستفاده از رگرسیون خطی مرکب م

ع ارتباط بین عوامل موثر و سطح شفافیت مالی در گری مالی و عوامل موثر بر آن پرداخته شد. نتایج تحقیق نشان داد که نو گزارش

ت توضیح دهندگی و قابلیت اتکای بیشتری برخوردار بوده است. یقابل زهر یك از الگوها متفاوت بوده ولی الگوی مجموع اقلام تعهدی ا

ها موثر بوده و  شرکت گری مالی علاوه بر این نتایج تحقیق نشان داد که الگوی تامین مالی بلند مدت بر سطح شفافیت گزارش

اند.  گری مالی برخوردار بوده از گزارش تریاند، به دلیل فشار بدهی)اعتباردهندگان( از سطح بالا هایی که از بدهی استفاده کرده شرکت

از  های مشمول اظهار نظر مقبول گری مالی نشان داد که شرکت نهایتا بررسی تاثیر نوع اظهار نظر حسابرس بر سطح شفافیت گزارش

 .اند شفافیت مالی بیشتری برخوردار بوده

 

، تغییرات  ANP ییا شبکه یلتحل یندفراگری، الگوی تامین مالی، گزارش حسابرس، اقلام تعهدی،  شفافیت گزارش كليدي: هاي هواژ

 .ساختار سرمایه
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 مقدمه -1

هههای اخیههر متههاثر از   توجههه بههه شههفافیت مههالی در سههال 

ای افهزایش یافتهه    فزاینهده  های اقتصادی و مالی، به طور بحران

هها بهرای افشهای اطلاعهات مهالی بها        مدیریت در سازمان. است

کیفیت بالا با هدف کنتهرل نحهوه اسهتفاده از منهابز سهازمانی،      

هها و   تحت فشار قرارگرفته، تشخیص درمانهدگی مهالی شهرکت   

دست یابی به تعادل مالی پایدار، منوط به شفافیت مهالی اسهت   

 (.2192 مکاران،رودریگزبولیوار و ه)
گری مالی تعابیر متفاوتی ارایه شده و  از شفافیت در گزارش

آن به عنوان مفههوم واحهدی ماننهد    صاحب نظران از ای از  عده

، سنگوپتا)کنند می یاداقلام افشا شده در گزارش فعالیت سالیانه 

در شهفافیت  ( 9117) گرنون و میك(. برخی دیگر مانند 9119

معنای انتشار اطلاعات از کانالی به غیهر   بهگری مالی را  گزارش

از صورتهای مالی و یها گهزارش فعالیهت سهالیانه ماننهد کانهال       

بوشههمن و تلقههی نمههوده و نهایتهها محققینههی م ههل  مطبوعههات 

بر دیدگاه جامز مبتنی بر محهیط اطلاعهاتی   ( 2112) همکاران

( یها  9111. برخی نیهز وهون کاسهنیك )   کنند شرکت تاکید می

(، آن را بهه عنهوان بهاقی مانهده الگهوی      2191ان)بارث و همکار

رگرسیونی بر پایه مجموع اقلام تعهدی یا سهود، بهازده سههام و    

 اند. تغییرات آن تعبیر کرده

رودکه سطح بالای کیفیهت و شهفافیت اطلاعهات     انتظار می
هها از   گذاری شهرکت  حسابداری، باعث بهبود تصمیمات سرمایه

افیت مهالی از یکطهرف، بها    افزایش کیفیت و شف. دو جهت شود

ها و تامین کنندگان سرمایه  کاهش تقارن اطلاعاتی بین شرکت

هها و   شهرکت  های سرمایه  گذاران، کاهش هزینه به جذب سرمایه

هها کمهك    های شرکت گذاری در نتیجه کاهش مشکلات سرمایه

گری مالی  از سوی دیگر، کیفیت و شفافیت بهترگزارش. کند می

ههای اقتصهادی و    گهذاری  رای انجهام سهرمایه  انگیزه مدیران را ب

دهد. ورا که هیات مهدیره   گذاری، کاهش می ناکارآمدی سرمایه

اطلاعات دقیقتری را در اختیهار داشهته وتوانهایی آنهها را بهرای      

گهذاری،   نظارت برعملکرد مدیران، از جملهه درتصهمیس سهرمایه   

. بهر همهین اسهاس در    (2117 احمد و دولمن،)دهد افزایش می

شود که آیا فشار  تحقیق به بررسی این موضوع پرداخته می این

اعتبار دهندگان در تامین مالی از طریق بدهی، برحسهابداری و  
گذارد؟ فشار بدهی  های کنترل مدیریت تعاملی تاثیر می سیستس

به معنهی افهزایش سهطح درخواسهت بهرای اعتبهار و اطلاعهات        

مبنهای   عملکردی مالی ازطهرف اعتباردهنهدگان اسهت کهه بهر     

نگرانی از درماندگی مالی، صورت گیرد. سیستس های اطلاعهاتی  

مههدیریت در راسههتای افههزایش کیفیههت و شههفافیت اطلاعههاتی، 

ریهزی و ارزیهابی    گیری، برنامهه  اطلاعاتی را در ارتباط با تصمیس

نفعههان را فههراهس  ارایههه داده و امکههان مشههارکت یهها نظههارت  ی

 (.2111نماید )سیمونز،  می

کهه بهه دنبهال معیهاری بهرای       یی از تحقیقهات حجس وسیع

بهر ایهن امهر    انهد    گری مهالی بهوده   گیری شفافیت گزارش اندازه

ویژگهی ونهد بدعهدی    گری مهالی،   گزارششفافیت  اند که رسیده

محیط اطلاعاتی شرکت اسهت کهه بهه صهورت مسهتقیس قابهل       

شهده اسهت کهه      بنابراین گروه پذیرفتهه  .باشد گیری نمی اندازه

صورتهای مالی آن توسط یکی از موسسهات بهزر    شرکتی که 

باشد اما انتخاب یك  حسابرسی رسیدگی شود  الزاما شفاف نمی

هایی است  حسابرس با کیفیت، شاخصی جهت تشخیص شرکت

باشهند.   که متعهد به ارائه اطلاعات مالی صادقانه و قابل فهس می

گهری   گیهری شهفافیت گهزارش    آل به منظور اندازه در حالت ایده
مالی در سطح شرکت، کفایت، کیفیت و اعتبار اطلاعهات ارائهه   

ها باید مورد ارزیابی قرار گیرد. اما بها توجهه    شده توسط شرکت

کننههدگان اطلاعههات و  بههه عههدم تقههارن اطلاعههاتی بههین تهیههه 

یکهی از   بهوده و کنندگان، ونین امری تقریبا غیرممکن  استفاده

مهمترین اهداف اطلاعات حسابداری، کاهش ایهن عهدم تقهارن    

 (.2112، کیس) اطلاعاتی است

افزایش سطح کیفیت و شفافیت اطلاعات مهالی در تهامین   

مالی از طریق افزایش سرمایه یا اخذ تسهیلات اعتباری، امهری  

گویی به تقاضهاها و   ای برای پاسخ حیاتی بوده و به عنوان وسیله

ای ا طلاعهاتی اعتباردهنهدگان بهه خصهو  در جههت      ه نگرانی

نماید  حصول اطمینان از سلامت مالی و بقای شرکت، فراهس می

 (.2193)بری و همکاران، 

گهذاری در   اند که سطح سرمایه تحقیقات پیشین نشان داده
ههای تهامین مهالی از طریهق اخهذ       شرکت بسهتگی بهه فعالیهت   

ایش سرمایه شهرکت از  تسهیلات اعتباری از وام دهندگان یا افز

گذاری مجدد سهامداران داشهته و سهطح تهامین     طریق سرمایه

مالی از منابز اعتباری یا سهامداران نیز متاثر از سطح کیفیت و 

گهری مهالی شهرکت اسهت. اعتبهار       شفافیت اطلاعات و گزارش

نفعهان   گذاران بالقوه در شرکت از جملهه  ی  دهندگان و سرمایه

ن سهازمانی شهرکت هسهتند کهه از     اصلی و در عین حهال بهرو  

گیری نسهبت بهه تخصهیص     گزارشات مالی شرکت برای تصمیس

گیرنهد )کهازینو و    گذاری در شهرکت بههره مهی    اعتبار یا سرمایه

تواننهد عهدم تقهارن     ها مهی  (. از طرفی، شرکت2192همکاران، 

گذاران بالقوه را بها   اطلاعاتی مربوط به اعتباردهندگان یا سرمایه

گیری  کیفیت و شفافیت مالی در ارتباط با تصمیسافزایش سطح 
یهها عملکههرد مههالی در شههرکت، کههاهش داده و از ایههن طریههق   

های آتی تامین مالی یا هزینه آتی سرمایه را کاهش داده  هزینه

و بقا و سلامت مالی شهرکت را نیهز تیهمین نماینهد )کیسهر و      

 (.2192همکاران، 
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مفهاهیس نظهری و   بر اساس آن وه که مبتنهی بهر مبهانی و    

شواهد تجربی مربوط عنوان گردید، پهژوهش حاضهر بهه دنبهال     

 یافتن پاسخ به پرسش اصلی زیر به انجام رسیده است:

گری مالی مبتنی  شناسایی عوامل موثر بر شفافیت گزارش"

بر تحلیل محتوی و تحلیل حوزه دانش، ارزیابی عوامل موثر بهر  

و فراینهد تحلیهل   پایه نظرسنجی از خبرگهان بهه شهیوه دلفهی     

و نهایتا تعیین ارتباط بین عوامل مزبور و سطح  ANPایی  شبکه

شفافیت مهالی بها تکیهه بهر تفهاوت سهطح شهفافیت مهالی در         

های تامین مالی از طریق تسهیلات یا توسهعه سهرمایه،    موقعیت

 "وه نتایجی در بر دارد؟

 

 مبانی نظري تحقيق -2

هیس نظهری و ارائهه   در این بخش از مقاله به تبیین مبانی و مفها 

گری مالی و عوامل موثر  شواهد تجربی مربط با شفافیت گزارش

 بر آن پرداخته شده است.

 

 گري مالی شفافيت گزارش تعريف -2-1

ههای مهالی    گروه شفافیت به عنوان ویژگی مطلوب گزارش

تعریف جامعی کهه مهورد پهذیرش    از این واژه عنوان گردیده اما 

 (2112) است.بوشههمن و همکههارانارائههه نشههده ، عمههوم باشههد
دسترسهی گسهترده و   "گری مالی را به عنهوان:  شفافیت گزارش

عملکرد دوره، موقعیت مالی،  بهقابل استناد به اطلاعات مربوط 

هایی  گذاری، راهبری، ارزش و ریسك شرکت های سرمایه فرصت

در انهد.    تعریهف کهرده   ".گیرنهد  که مورد مبادله عموم قرار مهی 

 ( ارائهه شهده،  2119همکاران )بارث و  که توسط تعریف دیگری

ههای   گهزارش "گری مالی به این معناسهت کهه    شفافیت گزارش

های اقتصهادی واحهد تجهاری را بهه      مالی واحد تجاری، واقعیت

کنندگان صهورتهای مهالی قابهل در      ای که برای استفاده شیوه

 "باشند  ارائه کنند.

بهه تقاضهای   گهویی   های متعارف بهرای پاسهخ   یکی از روش

گهویی، افشهای آنلایهن     نفعان برون سازمانی در قبهال پاسهخ    ی

اطلاعات مالی در زمینه عملکرد و وضعیت مالی شهرکت اسهت.   

در واقز، عدم انطباق آنلاین و شفافیت درست است که منجر به 

این امر به ویژه در سهناریوی  . شود گویی نامناسب می عدم پاسخ

 IFACن سازمانهای بین المللی )بحران مالی و اقتصادی که درآ

گذاران و اعتبار دهندگان را  (، اطلاعات مورد نیاز سرمایه2193

ههای مربهوط بهه     گیری در مورد برخی از استراتژی برای تصمیس

بهبود محتوای اطلاعات مالی و افشای آنلاین اطلاعات خهود در  

(، را در IFAC 2193هها )  مورد پایداری بلند مدت مالی شرکت

 گیرد. میبر 

های اصلی برای استفاده از فناوری اطلاعات و  یکی از انگیزه

ارتباطات در این زمینه، افهزایش شهفافیت مهالی اسهت کهه در      

نفعان در ارتباط با وضعیت  های  ی راستای کاهش سطح نگرانی

ههای خهدماتی و پیشهرفت شهرکت،      مالی، عملکرد مالی، تلاش

هها را واداشهته    سهازمان  ها بسیاری از گیرد. همه این صورت می

گری تحهت وب دیجیتهالی    است که استفاده از ابتکارات گزارش

ها، اطلاع رسانی ومعرفهی یهك    برای ارائه دیجیتالی کردن رویه

گهری،   ابزار وب سایت در راستای افزایش سطح شفافیت گزارش

نفعان امکان دسترسی آزاد، آسان و مناسب بهه اطلاعهات    به  ی

 (.2112سازند )کیس،  صادی، را فراهس مالی، بودجه و اقت

 

  شفافيت مالی شفافيت يا هاي شاخص -2-2

ههای متعهددی    مشهتمل بهر سهنجه   ، شهفافیت  های شاخص

برون سازمانی در آگاهی از نفعان  که ممکن است به  ی هستند

شهفافیت  . شاخص وضعیت یا عملکرد مالی شرکت، یاری دهند

ترکیبهی  تواند مشتمل بر اقلام اجباری و یا اختیاری یا  می مالی

ممکن است اطلاعهاتی ههدف    ها از این دو باشد. در این شاخص

قرار گیرند که خود شرکت شفافیت کرده و یا سایرمنابز ماننهد  

 .  (2111 ن و همکاران)حسنموده باشند تحلیلگران شفاف

ت دهد که در ساخ های پیشین نشان می مروری بر پژوهش

هها از   های وشمگیری وجود دارد. ایهن تفهاوت   این سازه، تفاوت

میزان دخالت محقق در ساخت شاخص، نوع شفافیت اطلاعهات  

گیهرد.   و نیز تعداد اقهلام منظهور شهده در شهاخص نشهات مهی      

گیهری،   ممکن است  ناشهی از رویکهرد انهدازه    ی مزبورها تفاوت
ای تعداد صنایز و کشورهای تحت پوشهش شهاخص باشهند. بهر    

م ال از آنجا که سیاست شفافیت اجباری در کشورهای درحال 

ههایی کهه    توسعه فراگیرتر از کشورهای پیشرفته است  پژوهش

اند  عمدتا به بررسی میزان رعایهت   در این کشورها انجام گرفته

 (.2191ن و همکاران .)حساند مقررات مربوط پرداخته

فیت شهفا شفافیت یها  های  پژوهشگر ممکن است از شاخص

ههای   موجود در تحقیقات پیشین و یا شاخص شفافیت سهازمان 

تههوان بههه  نمایههد. در مههورد دسههته اول مههیای اسههتفاده  حرفههه

 (، اشهاره کهرد.  2112)بوشهمن و همکهاران  هایی وهون   پژوهش

 ها، شاخص شفافیت و شفافیت استاندارد ای از این شاخص نمونه

تهها  سههت. اغلههب محققههان تمایههل دارنههد، ا(S & P)انههد پههورز

را بسازند اما حجس نمونهه   ی متناسب با تحقیق خودهای شاخص

های خود سهاخته اسهتفاده    این دسته از تحقیقات که از شاخص
 ،ها بر کار انسانی آوری داده کنند  به دلیل اتکای فرایند جمز می

کووك اسهت. نهوع و تعهداد اقهلام اطلاعهاتی کهه در شهاخص        

  قیهاوتی  گیرنهد  قرار مهی یا شفافیت مالی مورد توجه شفافیت 

محدودیت بالقوه دیگر ناشی از کهاربرد ایهن    . بر این اساساست
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این  یا شفافیت مالی گیری سطح شفافیت ها برای اندازه شاخص

گیهری بهه مناسهبت شهاخص مهورد       اندازهنتایج اعتبار است که 

است کهه تها کنهون در تحقیقهات     استفاده بستگی دارد. گفتنی 

، روابط متقابل بین شفافیت مالیشاخص در ساخت ، انجام شده

ایهن موضهوع موجهب     .اقلام اطلاعات نادیده گرفته شهده اسهت  

محتوای اطلاعاتی مازاد ناشی از هر قلهس اطلاعهاتی    کهشود  می

سهن و  .)حگنجانده شهده در شهاخص بهه حسهاب گرفتهه نشود     

 (2111همکاران 

ههای   گری شرکت، معیار ریسك و فرصهت  در کانال گزارش

گهذاری   ایهن عوامهل در ارزش   گذاری به دلیل نقش مهس سرمایه

شرکت به مدل اضافه شده است  تحقیقهات بسهیاری از جملهه    

بهر اهمیهت ریسهك صهحه      (9191)آمیهود و مندلسون تحقیق
همبسهتگی   (، طی پژوهشی2112همکاران)اند. پیتل و  گذاشته

و عوامهل تعیهین    شفافیت مالیای را بین شاخص  قابل ملاحظه

زدهی مورد انتظار مشتمل بهر ریسهك بهازار، انهدازه و     کننده با

.حسههن و نسههبت ارزش بههازار بههه ارزش دفتههری مسههتند کردند

کهه   های خود تصریح کردنهد  (، بر مبنای یافته2191مارستون )

هروه میزان شفافیت شرکت بر مبنای شاخص استاندارد و پورز 

بیشههتر باشههد  بتههای شههرکت کههاهش یافتههه و میههزان بههازدهی 

دی تعدیل شده بابت ریسهك و ضهریب واکهنش سهود در     غیرعا

 یابد.  زمان اعلام رتبه یاد شده افزایش می

 

 شفافيت مالی عوامل موثر بر -2-3
دهد که عوامل موثر  بررسی مفاهیس نظری تحقیق نشان می

بر شفافیت مالی  را در دو سطح کلان)دولت ههای مرکهزی یها    

بررسهی قهرار   محلی( و در سطح خرد)سطح شرکت ها(، مهورد  

هایی در جهت تعیین عوامل موثر  پژوهش 9171 اند. ازدهه داده

های مرکزی یا محلی با  بر شفافیت مالی در سطح کلان و دولت

گرانی از اقتصاد، حسهابداری، مهدیریت مهالی،     مشارکت پژوهش

حقوق، علوم سیاسی  و مطالعات سازمانی آغاز شده اسهت)آلن،  

2112.) 

اخیههر، شههفافیت مههالی را در  هههای انجههام شههده   پههژوهش

های اطلاعاتی و  های تخصصی مانند: اداره دولتی، سیستس زمینه

اند. تحقیقات یهاد شهده،    دولت دیجیتال، مورد بررسی قرار داده
عوامل موثر بر شفافیت آنلاین اطلاعات و اینکهه وگونهه دولهت    

گهوی دولتهی    های پاسهخ  گرایی با سازمان دیجیتال بر ترویج هس

 .(2191 ، را مورد بررسی قرار دادند)پینا و همکاران،موثر است

اهمیت عوامل موثر بر شفافیت مالی توسط صاحب نظران و 

های سیاست، مورد  ها و حوزه متخصصان متعددی در زمینه

. بحث در مورد (2197آراپیس و ریتانو، )است  تایید قرار گرفته

ها و تکامل مربوط به مطالعه عوامل موثر بر شفافیت مالی،  ریشه

طورکلی مطالعات مزبور سطوح  به. فراتر از هدف این مقاله است

های  اند که عبارت از دولت مختلفی از دولت را مطالعه کرده

باشند.  های محلی می ای، و یاحتی دولت ملی، ایالتی یا منطقه

مطالعات انجام شده در این زمینه که شفافیت با این حال در 

ای بستگی دارد، اشترا  نظر وجود  مالی به وندین عامل زمینه

پژوهش دیگری   یافته .(2197 آلکایید مونوز و همکاران،)دارد

 تأثیر کاهش در مالی گری گزارش کیفیت نقش بررسی در مورد

 بر تصمیمات سهام سود تقسیس های سیاست منفی

 بر سهام سود نقدی منفی تأثیر که دهد می گذاری، نشان سرمایه

 شرکت، ارزش از ای عمده بخش که شرکتهایی گذاری سرمایه

)رقیه رنگ  .است شدیدتر باشد، می های رشد فرصت از حاصل

 (9317زن مقدم و زهرا لشگری، 
تأثیر کیفیت افشای اطلاعات و عدم  "پژوهشی با عنوان  

نوسان پذیری بازده سهام با استفاده از  تقارن اطلاعاتی بر

تأثیر همزمان کیفیت افشا و عدم تقارن  ،سیستس معادلات

اطلاعاتی بر نوسان پذیری بازده سهام را با روش معادلات 

همزمان عطفی و تأثیر مستقیس کیفیت افشا بر نوسان پذیری را 

با استفاده از رگرسیون مقطعی مورد آزمون قرار گرفته شده 

دهد که کیفیت بالای افشای اطلاعات،  ها نشان می است. یافته

عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش داده و بدین ترتیب عدم تقارن 

اطلاعاتی پایین نیز منجر به کاهش نوسان پذیری بازده سهام 

 (9317د. )کیقبادی و همکارانش شو می

 یاتی درو نرخ مؤثر مال یمال یگر گزارشیت شفاف ینب رابطه

را بررسی اوراق بهادار تهران  شده در بورس یرفتهپذ یها شرکت

 و اقلام ی سودهموارساز است که ها حاکی از این یافته. ردندک
ی رابطه دارا سود، ی اختیاری بعنوان معیار دستکاریتعهد

ت افشا به عنوان م بت و معنادار با نرخ مؤثر مالیاتی است، کیفی

رابطه  یدارا ی،مال یگر گزارش یتاز شفاف یسمستق یاریمع

 یجنتا ین،. همچنباشد یم یاتیو معنادار با نرخ مؤثر مال یمنف

 یاریبه عنوان مع یحسابرس یفیتپژوهش نشان داد که ک

و  یرابطه منف یدارا ی،مال یگزارشگر یتاز شفاف یسمستق

.) حساس یگانه و همکارانش است یاتیمعنادار با نرخ مؤثر مال

9317.) 

افشای اطلاعات استراتژیك، غیرمالی و مالی بر  تأثیر"  

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار های  مدیریت سود شرکت

(بررسی شد. آنها  9317، توسط بهزاد قربانی و همکارانش)تهران

برای سنجش متغیرهای افشای اطلاعات استراتژیك، غیرمالی و 
از یك فرم امتیاز ( 2199ب )مالی به پیروی از ریاحی و عر

بندی ویژه )با اندکی تعدیل( و برای سنجش مدیریت سود از 

 دادنتایج پژوهش نشان  نمودند.ستفاده ( ا2112ری )تامدل کو

افشای اطلاعات استراتژیك، غیرمالی ومالی اثر معناداری بر 
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که افزایش افشای اطلاعات  ترتیب بدین.مدیریت سود دارد

مالی منجر به کاهش مدیریت سود شده است در حالیکه با 

نیز  افزایش افشای اطلاعات استراتژیك و غیرمالی مدیریت سود

 . افزایش یافته است

رابطه بین شفافیت اطلاعاتی، نقدشوندگی و ارزش شرکت  

را  های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

. نتایج (بررسی کردند9311محمدرضا نیکبخت و کلهرنیا )

تحقیق نشان داد که بین معیارهای شفافیت اطلاعاتی و سطح 

عناداری وجود دارد. همچنین نقد شوندگی سهام رابطه منفی م

بین شفافیت اطلاعاتی و ارزش شرکت رابطه معناداری مشاهده 

 .نشد

ها، جهت تعیهین عوامهل مهوثر بهر      در سطح خرد یا شرکت

گری مالی تحقیقات متعددی صهورت پذیرفتهه    شفافیت گزارش

ههای   های گذشته بهر اسهاس یکهی از نظریهه     است. طی پژوهش
، نظریهه علامههت، نظریههه بنگههاه  مهالی ماننههد نظریههه نماینههدگی 

اقتصادی و مشابه آن صرفا تعدادی از این عوامل مورد مطالعهه  

( و 9171اند. به عنوان م هال جنسهن و مهك لینهگ)     قرار گرفته

، مبتنههی بههر نظریههه نماینههدگی بههه   (2191)پینهها و همکههاران

انهد. برخهی دیگهر م هل      های حاکمیت شرکتی پرداخته مکانیزم

( بر پایه 2197( و ریدیك و همکاران)9199فازاری و همکاران)

دههی بهه کیفیهت اطلاعهات یها       نظریه مزیت اطلاعاتی و علامت

گران  بینی تحلیل گری مالی، دقت و کیفیت پیش کیفیت گزارش

های مهدیریت در   اند. برخی نیز بر اساس نظریه مالی اشاره کرده

حوزه استراتژیك و سازمان بهه عوامهل محیطهی درون و بهرون     

(. نهایتها برخهی   2199انهد)لانگ و همکهاران،    نی پرداختهسازما

ها مبتنی بر نظریه نقدینگی و جریان نقدی آزاد  دیگر از پژوهش

اند که به عنوان نمونه  های نقدی و جریان نقد پرداخته به سنجه
 (، یاد کرد.2112هایی وون کیس ) توان از پژوهش می

 

 گري مالی فشار بدهی و شفافيت گزارش -2-4

وام دهندگان مشتمل بر بانك ها، موسسات اعتباری،تامین 

کنندگان اصلی منابز مالی برای شهرکتهای خصوصهی و منبهز    

های سهامی عام هستند. بهر   مهمی در تامین مالی برای شرکت

مند بهه اطلاعهاتی هسهتندکه     این اساس اعتبار دهندگان، علاقه
. اعتبهار  مالی شهرکت را داشهته باشهد     امکان ارزیابی درماندگی

گیرند وه مقدار وام و  دهندگان بر پایه این اطلاعات تصمیس می

با وه شرایطی مشتمل بر نرخ بهره، مدت وام، ضمانت، سهطح و  

 نوع وثیقه، به شرکت تخصیص دهند؟

مطالعات قبلی، نقش یا فشهار اعتباردهنهدگان را از طریهق    

گهری مهالی، دسترسهی     ههای گهزارش   تعیین رابطه بین ویژگهی 

مفاهیس نظهری   .اند به بدهی و هزینه بدهی، بررسی کرده شرکت

ههایی کهه افشهای     دههد شهرکت   تحقیق در این زمینه نشان می

اطلاعات به موقز و مرتبط را صورت داده و از سهطح شهفافیت   

بهتری برخوردار باشند، بها احتمهال کمتهر، اخبهار بهدی را کهه       

یجهه در  مربوط به وام دهندگان هستند را کنار گذاشهته و درنت 

توانند شرایط اعتباری بهتهری را   این شرایط اعتباردهندگان می

به دست آورند. هس ونین اعتبار دهنهدگان از منهابز اطلاعهاتی    

گیرند، زیرا آنها علاقه مند به کسهب اطلاعهاتی    دیگری بهره می

پیرامون شخصیت مدیریت، اعتبار و کیفیهت و همچنهین در    

این فرآیند جمز . باشند می ها وکارکنان شرکت عملکرد، سیستس

های تخصیص وام و مواردی کهه   گیری آوری اطلاعات درتصمیس

کننهد، بسهیار    شرکت ها با اعتبار دهندگان ارتبهاط برقهرار مهی   

 .(2112 پیترسون،)اهمیت دارد 

های رانتی )رابطه ای(، وام دهنهدگان اطلاعهات را از    در وام

مکهرر خصوصهی،    مدیریت و زیر دستانشان را از طریق تعاملات
وام دهندگان اغلب دارای تواناییهای پردازش . آورند به دست می

اطلاعات و دسترسهی بهه اطلاعهات خصوصهی هسهتند کهه در       

طراحی قرارداد و به ویژه در نظارت بعدی مهورد اسهتفاده قهرار    

بههر پایههه  (2192)گیرنههد. بطههور مشههابه، هههال وهمکههاران  مههی

ن اعتباری بانکهها ازطریهق   های خود نشان دادند که مدیرا یافته

گیرندگان شرکت را به دست  تصمیس "گوش" تعاملات شخصی،

مدیران اعتباری یاد شده حتی ممکن است به مدیران . آورند می

توانند فشار اضافی  بنابراین توسعه این روابط می. مشاوره بدهند

مستمری را بر مهدیریت ایجادکننهد. ونهین نظهارتی تنهها بهه       

بهه  )شود، اما بهه صهورت رسهمی    محدود نمی تصمیس اعطای وام

بهه عنهوان   )وغیررسهمی ( طور م ال، با استفاده از تعداد قرارداد

گیهرد.   ، صورت می(م ال، تماس مستقیس با مدیران و زیردستان

ها اغلب منجر به مواجهه  در واقز، ارتباطات شخصی و تکرار وام
های  نالشودکه وزن بیشتری را به عنوان کا با وام دهندگانی می

 کنند. غیررسمی شرکت ایفا می

وام دهندگان هس ونین از طریق ارائه انواع خهدمات مهالی   

های  ها، خطوط اعتباری یا وك اضافی مانند افتتاح انواع سپرده

کنند. ونین خدماتی بهه اعتبهار    حسابداری، اطلاعات کسب می

گهذاری،   دهد تها در مهورد فهروش، سهرمایه     دهندگان اجازه می

وسلامت مالی شرکتها، با نظارت دقیق بر نقدینگی آنها عملیات 

حتی در مواردی ممکهن  . کنند گیری ازطریق این حسابها، نتیجه

ههای   گری یا رویهه  است اعتبار دهندگان در مورد شکل گزارش

هایی وهون بهرآورد  خیهره مطالبهات یها       مالی شرکت در زمینه

 های مواد و کالا، اعمال نظر نمایند. موجودی
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 الگوي تحقيق -3

تحقیق حاضر به دلیل کمك به توسعه مفاهیس نظری  روش

ههای   گیهری  ای بهرای تصهمیس   طرف و فراهس آوردن زمینه از یك

از جههت ههدف نظهری و     کاراتر در بازار سرمایه از طرف دیگهر 

 یلتحل یندبوده و به دلیل استفاده از روش دلفی و فرا یکاربرد

ههای تهاریخی    کیه بر دادهاز طرفی و به دلیل ت ANP ییا شبکه

از طهرح  جهت ارتباط بین شفافیت مالی و عوامل مهوثر بهر آن   

بهه   بهره گرفتهه شهده،  و طرح پس روی دادی تحقیق پیمایشی 
جهت تکیه بر الگوی تحلیل حوزه دانش و تحلیهل محتهوی در   

شناسههایی عوامههل مههوثر و بکههارگیری روش ونههد معیههاره و    

از روش اسهتنتا   ده نظرسنجی دلفهی از خبرگهان انتخهاب شه    

بهره یفی و در تعمیس رابطه بین متغیرها از روش استقرایی توص

شیوه کیفهی در شناسهایی عوامهل از     استفاده از یلبه دل ،گرفته

یك طرف و پالایش عوامل مبتنی بر روش کمی منطق فهازی و  

گیههری ونههد معیههاره و روش هههای     الگههوی کمههی تصههمیس  

گهری و ارتبهاط بهین     شاقتصادسنجی در برآورد شفافیت گهزار 

یهل  هها و روش تحل  داده یهت از نظهر ماه متغیرها وند معیهاره،  

 کمی(، بهره گرفته شده است.-ها از روش آمیخته)توصیفی داده

 

 گيري جامعه آماري و نمونه -3-1
در این تحقیق به منظور پالایش و دسته بندی عوامل موثر 

از خبرگهان   ANP یهی ا شهبکه  یلتحل یندفرابر شفافیت مالی با 

صاحب نظر در حوزه مالی)اساتید دانشگاه، محققین حوزه مالی، 

گری مهالی و   متولیان بازار سرمایه( و در برآورد شفافیت گزارش

های پذیرفته  عوامل موثر بر آن به شیوه اقتصادسنجی از شرکت

شده در بورس تهران به عنوان جامعه آماری بهره گرفتهه شهده   

شرکت  921بورسی به روش غربالگری های  است. از بین شرکت

مورد مطالعهه   21/92/9317ساله متهی به  1انتخاب و در بازه 

های زیهر بهوده    های منتخب دارای ویژگی اند. شرکت قرار گرفته

 اند:
وارد بهورس شهده و   9317الی  9391( قبل از بازه زمانی9

ههای   ( داده2طهی دوره مزبهور از بهورس خهار  نشهده باشهند.       

ها در پایان هر سال منتشهر شهده و یها بهر      الانه آنعملکردی س

( سهال مهالی   3مبنای مستندات موجود قابل دسترسهی باشهد.   

اسفند خهتس   21ها طی کل دوره قلمرو زمانی تحقیق به  شرکت

شوند و در این بازه زمانی تحت بررسی، سال مالی خود را تغییر 

گانی بهوده  ها تولیدی یا بازر ( نوع فعالیت شرکت2نداده باشند. 

ها، موسسات مالی، اعتباری  به تعبیری، متعلق به مجموعه بانك

مهاه   2( نماد معاملاتی آن ها بیش از 2گذاری نباشد.  و سرمایه

 متوقف نبوده است.

 

 الگوريتم اجراي تحقيق -3-2

، 9-3بر مبنای الگوی مفهومی ترسیس شهده در نمهودار شهماره    

در  یاساس یمال یها ارائه صورت تیشفاف ارزیابی عوامل موثر بر

در  ،یمهال  لاتیتسهه  افهت یو در هیسهرما  شیبهه افهزا   ازیزمان ن

ای مشهتمل بهر مراحهل وابسهته:      مرحله 2وارووب یك فرآیند 

گههری مههالی،  (شناسههایی عوامههل مههوثر بههر شههفافیت گههزارش 9

 ییا شبکه یلتحل یندفرا(ارزیابی عوامل موثر مبتنی بر دلفی و 2

ANP  ،32گهری مهالی و    ای شفافیت گزارش مقایسه ( ارزیابی )
گهری مهالی،    تعیین ارتباط بین عوامل موثر و شهفافیت گهزارش  

 صورت گرفته که به ترتیب مورد بحث قرار گرفته است.
 گري ماالی:  شناسايی عوامل موثر بر شفافيت گزارش (1

در این مرحله از تحقیق هدف شناسهایی همهه عوامهل    

ها مبتنی  ی در شرکتگری مال موثر بر شفافیت گزارش

بر تحلیل حوزه دانهش یها مهروری بهر  مبهانی نظهری       

ههای انجهام شهده بهر      تحقیق و تحلیل محتوی پژوهش

پایه تشابه و تمایز در نوع عوامل موثر شناسهایی شهده   

 است.

 يال تحل يناد فراارزيابی عوامل موثر مبتنی بر دلفی و  (2

در ایهن مرحلهه از فرآینهد تحقیهق از     : ANP يیا شبکه

اساتید و محققین مرتبط با حوزه مالی به عنوان جامعه 

خبرگان بهره گرفتهه و بهه شهیوه دلفهی در ارتبهاط بها       

دسته بندی و سطح اهمیت هر یهك از عوامهل نههایی    

فهرست شده در مرحله اول، نظرسنجی صورت خواههد  

 یهل تحل یندفراگرفت. سپس نظرات خبرگان بر مبنای 
مورد تجزیهه و تحلیهل قهرار گرفتهه و      ANP ییا شبکه

تهرین   بندی مهس خروجی این مرحله دسته بندی و رتبه

گهری مهالی از دیهدگاه     عوامل موثر بر شفافیت گزارش

 خبرگان و صاحب نظران بوده است.

بهر   گاري ماالی:   اي شفافيت گازارش  ارزيابی مقايسه (3

مبنای مبانی نظهری تحقیهق سهعی شهده اسهت تها از       

گیری سطح شهفافیت   الگوهای متفاوتی به منظور اندازه

گری مالی بهره گرفتهه شهود. در ایهن مهورد      در گزارش

توان به کیفیت و مدیریت سود، توان تشریحی سود  می

و رابطههه سههود و بههازدهی، کیفیههت اسههتانداردهای     

حسابداری، کیفیت حسابرس، ویژگهی اطلاعهات افشها    

بینههی سههود  شههده توسههط تحلیلگههران و ویژگههی پههیش

های شفافیت عموما به وهار  شاخص. مدیران اشاره کرد
پردازند که عبارت از کمیت، کیفیت، ویژگهی   جنبه می

اطلاعات افشا شده به افراد خاصی وهون تحلیلگهران و   

هها،   مالکان نهادی و اطلاعات افشا شده توسهط رسهانه  

در این پژوهش جهت تعیین شفافیت مهورد  . باشند می
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الگوی متفهاوت بههره گرفتهه شهده اسهت.      انتظار از دو 

( 9111اولین الگو بر پایه الگوی پیشنهادی کاسهنیك ) 

گهری مهالی بهر پایهه      بوده که در آن شهفافیت گهزارش  

مانده مجمهوع اقهلام تعههدی و در واقهز کیفیهت       باقی

گری مالی بیان شهده اسهت. دومهین تعبیهر در      گزارش

فاده از برآورد شفافیت مورد انتظار در این تحقیق اسهت 

( بوده که در 2191الگوی پیشنهادی بارث و همکاران )

گری مالی بهر اسهاس شهفافیت در     آن شفافیت گزارش

سود و تغییرات آن و به اتکهای تعبیهر اقتصهادی بههره     

گرفته شده است. طی تحقیق حاضر عهلاوه بهر بهرآورد    

سود مبتنی بر تعابیر یهاد شهده بها اسهتفاده از تحلیهل      

بت به مقایسه برآوردهای دوگانهه  تمایزی دو بعدی نس

 مبادرت خواهد شد. 

در این تعيين ارتباط بين عوامل موثر و شفافيت مالی:  (4
مرحله مبتنی بر فنون اقتصاد سنجی متکهی بهر آنهالیز    

رگرسههیون خطههی مرکههب مبتنههی بههر الگههوی تحلیههل  

های تابلویی نسبت به تعیین ارتباط بین شهفافیت   داده

گری مالی و عوامل موثر بهر شهفافیت مهالی آن     گزارش

مبادرت خواههد شهد. بهدین منظهور ابتهدا مفروضهات       

ه و در صهورت لهزوم   کلاسیك مورد بررسی قهرار گرفته  

ها مبادرت گردیده و پس از  نسبت به نرمال سازی داده

ههای تشخیصهی جههت تعیهین نهوع الگهوی        آن آزمون

ها مورد استفاده قرار گرفته، الگوی ارتبهاط   تحلیل داده

بین متغیرها برآورد، اعتبار سهنجی، نهوع ارتبهاط بهین     

متغیرها تفسیر و نهایتا قابلیت تعمیس رابطهه بهرآوردی   

بررسی خواههد شهد. در ایهن مرحلهه بهر پایهه تحلیهل        

گهری   تمایزی والد نسبت به مقایسه شهفافیت گهزارش  

ههای مختلهف تهامین مهالی از محهل       مالی در وضعیت

بدهی یا افزایش سرمایه و نیهز آنهالیز واریهانس جههت     

بررسی نقش گهزارش حسابرسهی بهر شهفافیت مهالی،      

انهد کهه    پرداخته خواهد شد. تحقیقات پیشین نشانداده

گهههذاری در شهههرکت بسهههتگی بهههه  سهههطح سهههرمایه

تامین مالی از طریق اخذ تسهیلات اعتبهاری   فعالیتهای

از وام دهندگان یا افهزایش سهرمایه شهرکت از طریهق     

گذاری مجدد سهامداران داشته و سطح تهامین   سرمایه

مالی از منابز اعتباری یا سهامداران نیز متاثر از سهطح  
گری مالی شرکت  و گزارش کیفیت و شفافیت اطلاعات

است. در این تحقیق برای اولین بار نسبت بهه مقایسهه   

ههای تهامین    سطح شفافیت مالی در هر یك از وضعیت

مالی از منابز خارجی یا افزایش سرمایه از محل آورده 

یا حقوق صاحبان سهام خواهد پرداخت. علاوه بهر ایهن   

تاثیر گهزارش یها اظههار نظهر حسهابرس بهر شهفافیت        

گری مالی نیز بر اساس یك آنالیز واریانس مورد  ارشگز

 بررسی قرار خواهد گرفت.

 

 
 : الگوي مفهومی تحقيق1-3نمودار شماره 
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 الگوهاي ارتباط بين متغيرها -3-3

در این تحقیق از سه رابطه رگرسیونی جهت تعیین ارتباط بین 

متغیرهها بهههره گرفتههه شههده کهه دو رابطههه اول جهههت بههرآورد   

گری مالی و رابطه سوم به منظور تعیین ارتباط  شفافیت گزارش

 گری مالی و عوامل موثر بر آن است. بین شفافیت گزارش

  مالی مورد انتظار برپایه اقلام تعهدیشفافیت مدل اول: 
( و بهر  9111این رابطه بر مبنای الگوی پیشهنهادی کاسهنیك )  

پایه اقلام تعهدی، جهت برآورد شهفافیت مهالی مهورد انتظهار و     

 بشرح زیر تعریف شده است:
ACCRit = α0 + α 1[ ΔREVit - ΔRECit + ΔJNVit] + α 2 

ΔPPEit+ α 3 ΔCFit+ εi, (9)  

 

شهاخص مهورد اسهتفاده بهرای نشهان دادن       رابطهه در این 

باشهد.   گری مهالی، کیفیهت اقهلام تعههدی مهی      شفافیت گزارش

بنابراین قهدر مطلهق پسهماند اقهلام تعههدی بهه عنهوان معیهار         

گری مالی استفاده شده است. هروه قدر مطلق  شفافیت گزارش

تر  پسماند اقلام تعهدی بیشتر باشد، کیفیت اقلام تعهدی پایین

به عبارت دیگر، بالا بودن قدر مطلق پسماند اقلام تعهدی  است.

 گری مالی است.  حاکی از پایین بودن شفافیت در گزارش

و مجمهوع اقهلام    ACCRit(، متغیر وابسته 9طی رابطه شماره )
ام بهوده و بهر مبنهای عبهارت     tام طی دوره iتعهدی در شرکت 

 گردد: جبری زیر محاسبه می
ACCRit = EARNit - CFOit   
     (2)  

 

عبارت جبری همان طور کهه قهبلا عنهوان شهد     این که در 

ACCRit  مجموع اقلام تعهدی در شرکتi ام طی دورهt ام بوده

در  های عملیهاتی  سود ناشی از فعالیت یا EARNitکه از تفاضل

ناشهی از   نقهدی  اتجریانه یها    CFOitوام tام طی دوره iشرکت 

ام بدسهت آمهده   tام طی دوره iدر شرکت  های عملیاتی فعالیت

بیهانگر تغییهر    ΔREVit، 9است. علاوه بر این طی رابطه شماره 

نسهبت بهه سهال     امtام در سال جهاری  iسود خالص شرکت در 

ام در iشرکت حسابهای دریافتنی مانده تغییر در  ΔRECit، قبل

تغییهر در   ΔINVit، نسبت بهه سهال قبهل    امtپایان سال جاری 

نسهبت بهه    امtام در پایان سال جهاری  iی شرکت موجودی کالا
 آلات و تجهیهزات  ماشهین  ،ناخهالص امهوال   ΔPPEit، سال قبل

، نسههبت بههه سههال قبههل امtام در پایههان سههال جههاری iشههرکت 

ΔCFOit  شهرکت  تغییر در جریان نقدی عملیاتیi  ام در پایهان

جمهلات خطها،    εi,tو نهایتها   نسبت به سال قبل امtسال جاری 

نده یا بخش بیان نشده توسط رابطه بهرآوردی  پس ماند، باقی ما

هها، کلیهه عوامهل     به منظور همگن کردن دادهرگرسیونی است. 

بهر   برآورد شفافیت مورد انتظار بیان شهده در رابطهه اول  الگوی 

. بهرای بهرآورد   خواهند شهد مجموع داراییهای اول دوره تقسیس 

 عملکهردی های  دادهتعهدی از  ( مبتنی بر اقلام9رابطه شماره )

بههازه زمههانی نههه سههاله منتهههی بههه   سههاله شههرکتها طههی   نههه

 بهره گرفته خواهد شد.21/92/9317

در ابتدا مقادیر متغیرهای توضیحی و وابسته رابطه شهماره  

های عملکردی در بازه زمهانی تعریهف شهده     ( بر مبنای داده9)

مشخص گردیده و بر مبنهای آن هها بها اسهتفاده از رگرسهیون      

ههای تهابلویی، تهابز     ی بر الگوی تحلیهل داده خطی مرکب مبتن

اقلام تعهدی مورد انتظار بهه عنهوان یهك تهابز غیهر پهارامتری       

برآورد خواهد شد. با جایگزینی مقادیر متغیر توضیحی در تهابز  

اقلام تعهدی مورد انتظار، مقدار برآوردی به ازای متغیر وابسته 
ر قیهاس بها   عبارت از سطح مورد انتظار اقلام تعهدی است که د

ام، باقی مانهده یها   tام در سال iمقدار واقعی آن به ازای شرکت 

پس ماند اقلام تعهدی به دست خواهد آمد و از قدر مطلهق آن  

 گری مالی بهره گرفته شد. به عنوان معیار شفافیت گزارش
 

  شفافیت مالی مورد انتظار برپایه سود و تغییرات آن:مدل دوم: 
گری مالی  در برآورد شفافیت گزارش دومین مدل مورد استفاده

در این تحقیهق بهر پایهه الگهوی پیشهنهادی بهارث و همکهاران        

 (، و صورت رابطه زیر تعریف شده است: 2191)

Rit = α0 + α 1 [EPSit/ Pit-1] + α 2 [ΔEPSit/ Pit-1] +εitα 

   (3)  

 

 گری مهالی از معیهار   گزارشتعریف شفافیت  این الگو برای

شفافیت  در این الگواست. بهره گرفته شفافیت سود حسابداری 

تغییر همزمان سود و تغییرات سهود  سطح را گری مالی  گزارش

مشهابه  . شهده اسهت  معرفی به ازای سود هر سهس بازده سهام  یا

ها یها   ( در این الگو نیز از قدر مطلق باقی مانده9الگوی شماره )

ی کهه میهزان شهفافیت    شاخصه قدر مطلق پس ماندها به عنوان 

، بههره  کنهد  گیری می را اندازهگری مالی  یا شفافیت گزارشسود 
و معیهاری از  این شاخص بعنوان شفافیت سهود   شود. گرفته می

بهر پایهه   وهرا کهه    .شهود  مهی  تفسیرگری مالی  شفافیت گزارش

 سود و تغییهر در سهودآوری نشهان   های اقتصادی و مالی  نظریه

که بهه وسهیله    بودهدهنده تغییرات در شرایط اقتصادی شرکت 

با معیار سود ههر سههس صهورت گرفتهه     گیری  بازده سهام اندازه

 است. 

ام طهی دوره  iم شهرکت  بازده سالانه سها Ritدر این رابطه 

t       ام و متغیر وابسهته بهوده و بهدنبال تغییهرات در قیمهت سههام

اخالص نقدی و غیر شرکت نسبت به اول دوره و مجموع عواید ن
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نقدی متعلق به آن طی دوره و بر پایه عبارت جبری زیر بر پایه 

 آید: های عملکردی به دست می داده
Rit = (Pit[1+ α + β] - [Pit-1+ Cα]+ Dit)/ (Pit-1 +Cα)  

   (2)  
 

ام iم شرکت بازده سالانه سها Ritکه در این عبارت جبری 

ام و متغیر وابسته بوده کهه از جمهز جبهری قیمهت     tطی دوره 

سهام در ابتدای دوره و پایان دوره و مجموع عواید آن محاسهبه  

-Pitام،tام در پایان سال iقیمت روز سهام شرکت  Pitگردد،  می

درصهد   αام، tام در ابتهدای سهال   iقیمت روز سهام شهرکت    1

اران در افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقهدی سههامد  

ام در iدرصد افزایش سرمایه شرکت  βام، tام طی دوره iشرکت 

ام iسود نقدی پرداختهی شهرکت   Ditام از محل اندوخته، tسال 

ام،  مبلغ اسمی پرداخت شده بابت هر سهس از شرکت tدر سال 

i ام در سههالt ام جهههت افههزایش سههرمایه بههوده کههه بههر مبنههای

شده محاسهبه خواههد    های عملکردی در بازه زمانی تعریف داده

 شد.
سود ناخهالص   EPSit(، 3-2علاوه بر این در رابطه شماره )

تغییر در سود ناخالص  ΔEPSitام، tام در سال iهر سهس شرکت 

  Pit-1ام و قبل از اقلام غیرمترقبه،tام در سال iهر سهس شرکت 

 εi,tام و نهایتها  tام در ابتهدای سهال   iقیمت روز سهام شهرکت  

( مبتنهی بهر   2رابطهه شهماره )  برای بهرآورد  جملات خطا است. 

سهاله شهرکتها    های نه دادهاز  قیمت سهام، سود و تغییرات آن،

بههره گرفتهه     21/92/9317بازه زمانی نه ساله منتهی بهه  طی 

 خواهد شد.

در ابتدا مقادیر متغیرهای توضیحی و وابسته رابطه شهماره  

زمهانی تعریهف شهده مشهخص     های در بهازه   ( بر مبنای داده2)

ها با استفاده از رگرسیون خطهی مرکهب    گردیده و بر مبنای آن

های تابلویی، تهابز شهفافیت بهازده     مبتنی بر الگوی تحلیل داده

مورد انتظار به عنوان یك تابز نا پارامتری برآورد خواهد شد. با 
جایگزینی مقادیر متغیر توضیحی در تابز شفافیت بهازده مهورد   

مقدار برآوردی بازای متغیر وابسته عبارت از سطح مورد  انتظار،

انتظار بازده سهام است که در قیاس با مقدار واقعی آن به ازای 

ام، باقی مانده یا پس ماند بازده و تغییهرات  tام در سال iشرکت 

آن به دست خواهد آمد و از قهدر مطلهق آن بهه عنهوان معیهار      

ده و تغییهران آن بههره   گری مالی بر مبنای بهاز  شفافیت گزارش

 گرفته خواهد شد.    

 

تاثیر عوامل موثر بر شهفافیت مهالی: )ارتبهاط بهین     مدل سوم: 

 عوامل موثر بر شفافیت(

گری مالی و  این رابطه جهت تعیین ارتباط بین شفافیت گزارش

های مورد مطالعهه بهه کهار گرفتهه      عوامل موثر بر آن در شرکت

 است: شده و به صورت زیر تعریف گردیده
FRTit = α0 + α 1FACTOR1it + α 2 FACTOR2it + … + α k 

FACTORKit+εi,t  (2)  

 

گری مالی شرکت  شفافیت گزارش FRTitکه در این رابطه 

i  در سههالt  ،ام و بههه عنههوان متغیههر وابسههتهFACTOR1it , 

FACTOR2it , … , FACTORKit    ام 9عوامل شناسایی شهده

جمهلات   εi,tام، و به عنهوان  tام به ازای سال iام در شرکت kتا 

خطا، باقی مانده یا بخش بیهان نشهده توسهط رابطهه بهرآوردی      

رگرسیونی است. بر مبنای پارامترههای ایهن رابطهه نهوع تهاثیر      

گری مهالی و   گذاری عوامل موثر یا ارتباط بین شفافیت گزارش

 عوامل موثر بر آن، تعیین شده است.

 

 هاي تحقيق يافته -4
پایه بررسی ادبیات تحقیق، تحلیل محتوی و به تعبیری بر 

گهری مهالی    تحلیل حوزه دانش عوامل موثر بر شفافیت گهزارش 

، نسبت بهه  ANP ییا شبکه یلتحل یندفراشرکتها شناسایی و با 

گزینش عوامل موثر نههایی بهه عنهوان متغیرههای مسهتقل یها       

ای هه  در ادامه بهر مبنهای داده   .توضیحی مبادرت گردیده است

ههای منتخهب بورسهی و     عملکردی به دسهت آمهده از شهرکت   

هههای اقتصادسههنجی بههر مبنههای الگههوی اقههلام تعهههدی و   روش

گری مالی برآورد شده اسهت. در   تغییرات سود، شفافیت گزارش

نهایت ارتباط بین شفافیت مالی و عوامل مهوثر بهر آن بهرورد و    

و اظههار   تاثیر نوع الگوی تامین مالی در تغییر ساختار سهرمایه 
 گری مالی بررسی شده است. نظر حسابرسی بر شفافیت گزارش

 

 شناسايی عوامل موثر بر شفافيت مالی -4-1

در این تحقیق در راستای بررسی عوامل موثر بر شهفافیت  

گری مالی در قلمهرو تحقیهق از الگهوی اکتشهافی بههره       گزارش

شهفافیت  گرفته شده لذا شناسایی و دسته بندی عوامل موثر بر 

ها بر اساس جمهز بنهدی پیشهینه     گری مالی در شرکت گزارش

تحقیقات مرتبط و مشابه و تحلیل محتوی و به تعبیری تحلیل 

حوزه دانش انجام گرفته است. خلاصه نتایج مربوط به شناسایی 

گری مالی به شرح  و دسته بندی عوامل موثر بر شفافیت گزارش
 .بیان شده است 9-2جدول شماره 

گری مالی در سطح خرد در  موثر بر شفافیت گزارش عوامل

 یتمالکههای حاکمیهت شهرکتی)    دسته مشتمل بر: مکهانیزم  2

 یهت و انهدازه  تمرکهز مالک  یره، عهدم مهد  یاته ی، استقلالنهاد

و  اطلاعهات  ، دقهت اطلاعات یفیتکیره(، تحلیل مالی)مد یاته
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 یهی، بهازده  دارا ، بازدهفروش یهحاش(، عملکرد مالی)سود نوسان

سهن  ، رقابهت (، محیط)شهرکت  یهی و ارزش دارا یه، گردشسرما

نسهبت  ی( و نهایتها نقدینگی) فهن آور و  انهدازه شهرکت  ، شرکت

یهی(،  دارا یشهوندگ  ی و نقهد نقهد  ی، جریانهات آن ی، نسبتجار

 اند. بوده

 
 

 هاي پژوهش( گري مالی)منبع: يافته گزارش : شناسايی و دسته بندي عوامل موثر بر شفافيت1-4جدول شماره 

 نماد متغير نوع رديف
 پشتوانه نظري

 شواهد تجربی نظريه

9 

حاکمیت 

 شرکتی

 INSit مالکیت نهادی

 نمایندگی
(، بی دل و 9111(، هولمز استروم)9171جنسن و مك لینگ)

، هارتزل و (2193) ،ونگ و همکاران(2111)همکاران

 ،(2191)همکاران(ولارا و 2192همکاران)

 INDit استقلال هیات مدیره 2

 NCOit عدم تمرکز مالکیت 3

 BSIit اندازه هیات مدیره 2

2 

تحلیل 

 مالی

 IQUit کیفیت اطلاعات

مزیت اطلاعاتی  

 و علامت دهی

(، برتراند و 2112، دایر و همکاران)(9199فازاری و همکاران)

(، 2112(، گراهام و همکاران)2112اوهارا)(، ایزلی و 2113مالایانتان)
، (2111میلر )(، 2111، دوو و گی)(2111)بات و همکاران

، گانتی و (2191)(، دیك و همکاران2119(، یو)2117نیازاوا)

، (2199)(، باتاواریا و همکاران2191، یو)(2191)همکاران

، گودمن و (2192)، لامبرت و همکاران(2192کلیوایجانویست)
و ون و  (2192)، دینگ(2192، ون و دیگران)(2193)همکاران

 (2197ژانگ)

 IACit دقت اطلاعات 1

 VOLit نوسان سود 7

9 

عملکرد 
 مالی

 MARit حاشیه فروش

 نظریه سازمان

(، 9179و اسنو) یلز(، م9171)یکر(، تر9119برنز و استاکر)

( 2112لاتز)(، هالدما و 9119)یشر(، ف9197(، دامان پور)9191پورتر)
 (2112)یلاو داو

 ROAit بازده دارایی 1

 ROEit بازده سرمایه 91

 ASTit گردش دارایی 99

 QTBit ارزش شرکت 92

93 

 محیط

 COMit رقابت

نظریه 

 استراتژیك

، (9179)(، میلزواسنو9171(، تریکر)9119برنز و استاکر)

 (2112هالدما و لاتز)، (9119)(، فیشر9197، دامان پور)(9191)پورتر

 (2112و داویلا)

 AGEit سن شرکت 92

 SIZit اندازه شرکت 92

 TECit فن آوری 91

97 

 نقدینگی

 CURit نسبت جاری
 نقدینگی و

جریان نقدی 

 آزاد

(، 9119(، سیری و توفانو)9117(، وی وایلر و الیسون)9112ایپالتو)
(، 2112بر  و گرین) (،2112(، سپ و تی واری)2113لینچ و ماستو)

(، کشمن و 2199(، سینگال و ژو)2119کات برستون و همکاران)

 (،2197( و  گاگلر و همکاران)2192همکاران)

 RARit نسبت آنی 99

 CFOit جریانات نقدی 91

 ASLit نقد شوندگی دارایی 21

 

 پالايش عوامل موثر -4-2

نفهر بهه   91گیهری غیراحتمهالی و روش قیهاوتی،     نمونهه با 

عنوان خبرگان منتخب، برگزیده شهدند و آمهادگی اولیهه بهرای     

بهه تفکیهك    اجرای طرح برای آنان به وجود آمد. اعیای گهروه 

( هشهت  9: عبارتنهد از  ههای شهاغل در آنهها    ها و شهرکت  حوزه

مههدیران و ( هفههت نفههر  2دانشههگاه، ت علمههی ایههو هیهه نفرع

پذیرفتهه شهده در بهورس اوراق    ههای   ن ارشد شهرکت کارشناسا

( وهار نفر سهایر افهراد صهاحب نظهر در زمینهه      3بهادار تهران 

اند. با روش نظرسهنجی از خبرگهان در سهه     شفافیت مالی، بوده

،نهایتا از بهین   ANP ییا شبکه یلتحل یندفرامرحله و مبتنی بر 

وزه عامل شناسایی شده به روش تحلیل محتوی و تحلیل ح 21

تمرکههز  یره، عههدممههد یههاته ی، اسههتقلالنهههاد یهت مالکدانش)

، اطلاعهات  ، دقهت اطلاعات یره، کیفیتمد یاته یت، اندازهمالک

 یه، گهردش سرما یی، بازدهدارا ، بازدهفروش ، حاشیهسود نوسان

 ، فهن شهرکت  ، انهدازه شرکت ، رقابت، سنشرکت یی، ارزشدارا

 یشهوندگ  نقد ی ونقد ی، جریاناتآن ی، نسبتجار ی، نسبتآور

عامهل مشههتمل بهر: مالکیهت نهههادی و     91یهی( در نهایهت   دارا

استقلال هیات مدیره)مکانیزم های حاکمیهت شهرکتی(، دقهت    

اطلاعات و نوسهان سهود)تحلیل مهالی(، بهازده دارایهی و بهازده       



 و افسانه توانگر يغلامرضا فرساد امان اله ،يحسین مقدم، نگار خسروي پور، زهرا لشکر... /  ساختار راتییو تغ يگزارش حسابرس ،يمال يگر گزارش تیشفاف

 

 9511وپنجم/ پائیز  سال نهم / شماره سي  113

سرمایه)عملکرد مالی(، رقابت و اندازه شرکت)محیط(، جریانات 

ی(، بهه عنهوان عوامهل    نقدی و نقد شوندگی دارایی ها)نقهدینگ 

گری مهالی و متغیرههای توضهیحی در     موثر بر شفافیت گزارش

گری مالی و عوامل مهوثر بهر    تعیین ارتباط بین شفافیت گزارش

 اند. آن، تعیین گردیده

 

 ها توصيف يافته -4-3

خلاصههه وضههعیت آمههار توصههیفی متغیرهههای پههژوهش پههس از 

زوری(، بهه  ههای پرت)بهه روش وینه    گری وجایگزینی داده غربال

 ارائه شده است.2-2درجدول 1افزار ایویوز  کمك نرم

 

 هاي تشخيصی آزمون -4-4

های  الگوی مورد استفاده در برآورد بازده سهام تحلیل داده

های تشخیصهی بهه عنهوان     تابلویی بوده که در این راستا آزمون

پیش شرط استفاده از این الگو صورت گرفته است. طی جهدول  

استقلال خطی بین متغیرهای مسهتقل بهه عنهوان     3-2شماره 

 خیصی ارزیابی و خلاصه گردیده است.اولین آزمون تش

نتایح ارزیابی اسهتقلال خطهی بهین متغیرههای توضهیحی      

دهد که ضرایب همبستگی پیرسون خلاصهه شهده در    نشان می

و تقریبا به صفر میل  912/1تا  -921/1بین  3-2جدول شماره 

بسهیار ضهعیفی را نشهان داده و بهر     کرده و همبسهتگی خطهی   

تهوان آن را قابهل    حسب رویه متهداول در علهوم اجتمهاعی مهی    

اغماض تلقی و امکان برآورد رابطه خطهی در بهین متغیرهها را    

های تشخیصی در اسهتفاده الگهوی خطهی     پذیرفت. سایر آزمون

انهد بهه طهور     مرکب جهت برآورد بازده سهام بهه انجهام رسهیده   

 .آورده شده است 2-2ره خلاصه طی جدول شما

ههای تشخیصهی جهواز     هها در مهورد آزمهون    خلاصه یافتهه 

استفاده از الگوی خطی در برآورد ارتبهاط بهین عوامهل مهوثر و     

 2-2بازده سهام، وفق خلاصه نتایج بیان شده در جدول شماره 
نشان داد که امکان استفاده از الگوی خطی مرکهب مبتنهی بهر    

 اثرات تصادفی وجود دارد.های تابلویی با  تحلیل داده
 

 هاي پژوهش( ها)منبع: يافته : توصيف يافته2-4جدول شماره 

 انحراف معيار كمينه بيشينه ميانه ميانگين تعداد نماد متغير

 FRT1it 9919 222922 1/932712 27719171 112/321 9222332 (9شفافیت مالی مدل )

 FRT2it 9919 9/2911 9391 1/32112 211/3 2/2192 (2مالی مدل )شفافیت 

 INSit 9919 772/71 911/79 911/11 119/1 111/22 مالکیت نهادی

 INDit 9919 229/11 11 911 119/1 917/99 استقلال هیات مدیره

 IACit 9919 911/2 221/2 111/22 921/29- 199/27 دقت اطلاعات

 VOLit 9919 739/221 191/221 9/2212 9 217/229 نوسان سود

 ROAit 9919 197/91 271/1 179/12 322/911- 932/92 بازده دارایی

 ROEit 9919 117/21 922/21 2/9112 2/7211- 113/221 بازده سرمایه

 COMit 9919 921/97 129/1 911 191/1 721/22 رقابت

 SIZit 9919 112/93 922/93 372/91 139/91 297/9 اندازه شرکت

 CFOit 9919 921/2 777/2 171/21 121/1 222/2 جریانات نقدی

 ASLit 9919 712/21 272/27 321/91 271/1 179/97 نقد شوندگی دارایی

 

 : خلاصه نتايج ارزيابی استقلال خطی عوامل موثر بر شفافيت گزارش گري)يافته هاي محقق(3-4جدول شماره 

 متغير
مالکيت 

 نهادي

استقلال ه.  

 م.

دقت 

 اطلاعات

نوسان 

 سود

بازده 

 دارايی

بازده 

 سرمايه
 رقابت

اندازه 

 شركت

جريانات 

 نقدي

نقد 

 شوندگی

          9 مالکیت نهادی

         9 -192/1 استقلال ه. م.

        9 -171/1 123/1 دقت اطلاعات

       9 -119/1 192/1 912/1 نوسان سود

      9 977/1 -121/1 211/1 991/1 بازده دارایی

     9 939/1 121/1 112/1 123/1 122/1 بازده سرمایه

    9 127/1 991/1 992/1 -119/1 171/1 199/1 رقابت
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 متغير
مالکيت 

 نهادي

استقلال ه.  

 م.

دقت 

 اطلاعات

نوسان 

 سود

بازده 

 دارايی

بازده 

 سرمايه
 رقابت

اندازه 

 شركت

جريانات 

 نقدي

نقد 

 شوندگی

   9 931/1 -132/1 112/1 922/1 112/1 -192/1 221/1 اندازه شرکت

  9 -911/1 112/1 119/1 912/1 191/1 -121/1 912/1 -921/1 جریانات نقدی

 9 917/1 -113/1 -127/1 192/1 -192/1 121/1 111/1 -197/1 -119/1 نقد شوندگی

 

 هاي محقق( هاي تشخيصی در برآورد الگوي چندعامله خطی بازده سهام)يافته : آزمون4-4جدول شماره 

 آزمون پيش فرض مورد بررسی
آماره 

 آزمون

سطح 

 داري معنی
 قضاوت قاعده

 توزیز متغیر وابسته نرمال است. درصد 2بیش از  221/1 929/2 کورموگروف شفافیت مالی الگوی مجموع اقلام تعهدی

 توزیز متغیر وابسته نرمال است. درصد 2بیش از  311/1 192/9 کورموگروف شفافیت مالی الگوی تغییرات سود

 است.توزیز خطاها نرمال  درصد 2بیش از  712/1 131/1 کورموگروف شفافیت مالی)اقلام تعهدی( و عوامل موثر

 توزیز خطاها نرمال است. درصد 2بیش از  911/1 222/1 کورموگروف شفافیت مالی)تغییرات سود( و عوامل موثر

 ها استقلال خطی دارند. باقی مانده 2/2تا  2/9بین  1912/1 1292/9 دوربین واتسون استقلال خطی خطاها الگوی اول

 ها استقلال خطی دارند. باقی مانده 2/2تا  2/9بین  1111/1 9292/9 دوربین واتسون استقلال خطی خطاها الگوی دوم

 مناسبت الگوی تحلیل تابلویی درصد 2کمتر از  111/1 223/1 واو ها مدل اول نوع الگوی تحلیل داده

 مناسبت الگوی تحلیل تابلویی درصد 2کمتر از  111/1 799/9 واو ها مدل دوم نوع الگوی تحلیل داده

 مناسبت الگوی اثرات تصادفی درصد 2کمتر از  112/1 229/27 هاسمن ها مدل اول تحلیل دادهنوع الگوی 

 مناسبت الگوی اثرات تصادفی درصد 2کمتر از  111/1 131/22 هاسمن ها مدل دوم نوع الگوی تحلیل داده

 

 

 هاي تشخيصی آزمون -4-5
گههری مههالی از دو الگههوی  شههفافیت گههزارشبههرای بههرآورد 

( با سنجه مجموع اقلام تعهدی به شرح رابطهه  9111کاسنیك)

( با سنجه تغییرات سود و بر 2191و الگوی بارث و همکاران) 9

 ، استفاده شده است.  3-3مبنای رابطه 

در الگوی مجمهوع اقهلام تعههدی در ابتهدا بها اسهتفاده از       

و  21/92/9317اله منتهی بهه  س 1های عملکردی در بازه  داده

بر مبنای آنها با استفاده از رگرسیون خطهی مرکهب مبتنهی بهر     

های تابلویی، تابز اقلام تعهدی مهورد انتظهار    الگوی تحلیل داده

به عنوان یك تابز غیر پارامتری برآورد شده است. با جهایگزینی  
مقادیر متغیر توضیحی در تابز اقلام تعهدی مورد انتظار، مقدار 

برآوردی به ازای متغیر وابسته عبارت از سطح مورد انتظار اقلام 

ام iتعهدی است که در قیاس با مقدار واقعی آن به ازای شرکت 

ام، باقی مانده یا پس ماند اقلام تعهدی به دست آمده tدر سال 

گهری مهالی    و از قدر مطلق آن به عنوان معیار شفافیت گهزارش 

ن برآورد به شرح جهدول شهماره   بهره گرفته شده است. نتایج ای

 .خلاصه شده است 2-2

گهری مهالی بهر     علاوه بر این جهت ارزیابی شفافیت گزارش

(، مبتنی بر قیمت سههام،  2113مبنای الگوی بارث و همکاران)

بازه زمانی شرکتها طی های نه ساله  دادهاز  سود و تغییرات آن،
در ابتدا بهره گرفته شده است. 21/92/9317نه ساله منتهی به 

مقادیر متغیرهای توضهیحی و وابسهته، مشهخص گردیهده و بها      

استفاده از رگرسیون خطی مرکهب مبتنهی بهر الگهوی تحلیهل      

های تابلویی، تابز شفافیت بازده مورد انتظار به عنوان یهك   داده

تهابز نهها پههارامتری بههرآورد شهده اسههت. بهها جههایگزینی مقههادیر   

بهرآوردی، مقهدار    متغیرهای توضهیحی در رابطهه ناپارامتریهك   

برآوردی به ازای متغیر وابسته عبارت از بازده مورد انتظار سهام 

ام در سال iاست که در قیاس با مقدار واقعی آن به ازای شرکت 

t    ام، باقی مانده ها به دست آمده و از قدر مطلهق آن بهه عنهوان

گری مالی بهره گرفته شده اسهت. نتهایج    معیار شفافیت گزارش

یت مورد انتظار بر پایهه رگرسهیون خطهی مرکهب،     برآورد شفاف

به صورت  EVIWESهای تابلویی و نرم افزار  الگوی تحلیل داده

  خلاصه گردیده است. 1-2جدول شماره 
 

 

 

 

   

 

 



 و افسانه توانگر يغلامرضا فرساد امان اله ،يحسین مقدم، نگار خسروي پور، زهرا لشکر... /  ساختار راتییو تغ يگزارش حسابرس ،يمال يگر گزارش تیشفاف

 

 9511وپنجم/ پائیز  سال نهم / شماره سي  111

 )های پژوهش )منبز: یافته GLSگري مالی بر اساس مجموع اقلام تعهدي و روش : شفافيت گزارش5-4جدول شماره 

ACCRit = 129879.7 + 0.108087[ ΔREVit - ΔRECit + ΔJNVit] - 0.069891 ΔPPEit – 0.410319 ΔCFit+ εi,t 
 %5معناداري در سطح  t p- valueآماره  ضريب متغيرتوضيحی

 معنادار است 1111/1 2721/29 7/921971 عرض از مبدا

[ ΔREVit - ΔRECit + ΔJNVit] 919197/1 1321/2 1111/1 معنادار است 

ΔPPEit 111919/1- 2991/2- 1922/1 معنادار است 

ΔCFit 291391/1- 9137/92- 1111/1 معنادار است 

 1111/1سطح معنی داری 732/7آماره فیشر    آزمون فیشر

 2391/1شده                 یلتعدضریب تعیین  2111/1ضریب تعیین   اعتبار سنجی
 

 )های پژوهش )منبز: یافته GLSگري مالی بر اساس تغييرات سود و روش : شفافيت گزارش6-4جدول شماره 

Rit = 466.9350  + 2885.909  [EPSit/ Pit-1] + 1373.042  [ΔEPSit/ Pit-1] +εit 

 %5معناداري در سطح  t p- valueآماره  ضريب متغيرتوضيحی

 معنادار است 112/1 1927/3 132/211 عرض از مبدا

[EPSit/ Pit-1] 111/2992 392/2 111/1 معنادار است 

[ΔEPSit/ Pit-1] 122/9373 971/3 119/1 معنادار است 

 (1111/1سطح معنی دار ) 122/2آماره فیشر    اعتبار سنجی

 9797/1شده     یلتعدضریب تعیین  2719/1ضریب تعیین      ضریب تعیین

 

 گري مالی و عوامل موثر برآن شفافيت گزارش -4-6

گهری مهالی بهر     در ابتدا ارتباط بین سطح شفافیت گزارش

مبنههای الگههوی مجمههوع اقههلام تعهههدی)برآورد شههده بههه روش  

رگرسیون( با عوامل موثر)شناسایی بر مبنی تحلیل حوزه دانش 

 یهل تحل ینهد فراسنجی از خبرگان و و پالایش شده به روش نظر

ههای تهابلویی و اثهرات     (، با الگهوی تحلیهل داده  ANP ییا شبکه

در جدول  EVIWESتصادفی برآورد و خروجی نرم افزار آماری 

 FRT1itدر ایههن رابطههه  .خلاصههه گردیههده اسههت 7-2شههماره 
گهری مهالی بهر مبنهای الگهوی مجمهوع اقهلام         شفافیت گزارش

مالکیهت   INSitتعهدی)باقی مانده الگوی اول( و متغیر وابسته، 

 INDitنهادی)درصد مالکیت متعلق بهه نهادهها و شهرکت هها(،     

استقلال هیات مدیره)درصد اعیای غیر موظف هیات مهدیره(،  

IACit    ینهی  دقت اطلاعات)اختلاف بین سود ههر سههس پهیش ب

نوسان سود)انحراف معیهار سهود ههر     VOLitشده و برآوردی(، 

ها)سود خهالص   بازده دارایی ROAitسهس طی سه سال گذشته، 

بهازده سرمایه)سهود خهالص بهه ارزش      ROEitبه دارایهی هها(،   

سههطح رقابت)درصههد فههروش خههالص  COMitدفتههری سهههام(، 

اندازه شرکت)لگاریتس طبیعهی   SIZitشرکت به فروش صنعت(، 

جریانههات نقههدی)خالص جریانههات نقههدی   CFOitههها(،  ارایههید

نقدشهههوندگی  ASLitهههها(،  عملیهههاتی بهههر جمهههز دارایهههی  
هها( و   ها)دارایی های نقد و شهبه نقهد بهر جمهز دارایهی      دارایی

به عنوان جزء اخهلال یها بخهش       متغیرهای توضیحی و نهایتا

 .بیان نشده توسط رابطه برآوردی است

گهری مهالی بهر     فافیت گهزارش سپس ارتباط بین سطح شه 

مبنههای الگههوی مجمههوع اقههلام تعهههدی)برآورد شههده بههه روش  

رگرسیون( با عوامل موثر)شناسایی شده بر مبنی تحلیل حهوزه  

 ینهد فرادانش و پالایش شده به روش نظرسهنجی از خبرگهان و   

های تهابلویی   (، بر پایه الگوی تحلیل دادهANP ییا شبکه یلتحل

ی بهرآورد و نتهایج بهرآورد بهر اسهاس      و به روش اثهرات تصهادف  

-2به صورت جدول شماره  EVIWESخروجی نرم افزار آماری 

خلاصه گردیده است. در ایهن الگهو متغیهر وابسهته شهفافیت       9

گری مالی بر مبنای تغییرات سود و بهه دسهت آمهده از     گزارش

( و 2113قدر مطلق باقی مانده های الگهوی بهارث و همکهاران)   

 .همانند الگوی قبلی استمتغیرهای توضیحی 
در مجموع بر پایه اعتبار سنجی مبتنی بر ضریب تعیهین و  

دار در آزمون تی  داری سطوح معنی مقدار تعدیل شده آن، معنی

گهری و   های تبیین شفافیت گهزارش  استیودنت متناظر با سنجه

داری الگهوی   داری آزمون فیشر در سهنجش معنهی   سطح معنی

دار  گهری معنهی   برآورد شفافیت گهزارش برآوردی، هر دو الگوی 

داری و قهدرت توضهیح دهنهدگی     ولی به جهت سهطوح معنهی  

دههد کهه الگهوی     اند. مقایسه این دو الگو نشان می متفاوت بوده

مجموع اقلام تعهدی به دلیل قدرت توضیح دهندگی به مراتب 

دار تهر بهودن الگهوی بهرآوردی      برابهر( و معنهی   2بالاتر)بیش از 

وی تغییرات سهود از قابلیهت اتکهای بیشهتری بهه      نسبت به الگ

گری مالی برخوردار بهوده   عنوان مبنای ارزیابی شفافیت گزارش

 است.
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 هاي محقق( گري مالی)مجموع اقلام تعهدي( و عوامل موثر)منبع: يافته : شفافيت گزارش7-4جدول شماره 

                                                                                       
                                                       

 نوع رابطه احتمال tآماره  ضريب يحیمتغيرتوض

 بی معنی 223/1 -212/1 -2/21127 عرض از مبدا

 درصد 11مستقیس در سطح  113/1  191/9  321/171 مالکیت نهادی

 بی معنی 723/1 392/1 111/22 استقلال هیات مدیره

 بی معنی 319/1 111/1 279/22 دقت اطلاعات

 درصد 12معکوس در سطح  121/1 -977/2 -719/91 نوسان سود

 درصد 12مستقیس در سطح  119/1  239/1  2/2229 بازده دارایی

 بی معنی 712/1 -221/1 -717/7 بازده سرمایه

 درصد 12معکوس در سطح  122/1 -117/2 -1/9127 رقابت

 درصد 11مستقیس در سطح  119/1 792/7 1/37111 اندازه شرکت

 بی معنی 911/1 392/9 2/9133 جریانات نقدی

 درصد 12مستقیس در سطح  199/1  312/2  721/229 نقد شوندگی دارایی

 (1111/1سطح معنی داری     ) 911/7آماره فیشر           آزمون فیشر)آنالیز واریانس(

 2272/1شده           یلتعدضریب تعیین  2932/1ضریب تعیین      اعتبار سنجی

 
 

 هاي محقق( گري مالی)تغييرات سود( و عوامل موثر)منبع: يافته گزارش: شفافيت 8-4جدول شماره 

                                                                                   
                                                      

 نوع رابطه احتمال tآماره  ضريب متغيرتوضيحی

 معنی دار 191/1 -322/2 -9/2911 عرض از مبدا

 درصد12مستقیس در سطح  122/1 291/2 129/99 مالکیت نهادی

 درصد12مستقیس در سطح  119/1 919/3 312/99 استقلال هیات مدیره

 بی معنی 219/1 271/1 722/1 دقت اطلاعات

 درصد 11معکوس در سطح  119/1 -277/7 -923/2 نوسان سود

 درصد 11مستقیس در سطح  119/1 293/2 111/39 بازده دارایی

 بی معنی 929/1 222/1 199/1 بازده سرمایه

 بی معنی 229/1 -223/9 -221/97 رقابت

 درصد 11مستقیس در سطح  119/1 993/3 272/217 اندازه شرکت

 درصد 11معنی دار در سطح  171/1 727/9 929/22 جریانات نقدی

 درصد 11مستقیس در سطح  111/1 219/2 392/91 نقد شوندگی دارایی

 (1111/1سطح معنی داری     ) 271/1آماره فیشر           آزمون فیشر)آنالیز واریانس(

 3199/1شده           یلتعدضریب تعیین  2727/1ضریب تعیین      اعتبار سنجی

 

تاامين ماالی   گري مالی و الگوي  شفافيت گزارش -4-7

 )تغيير ساختار سرمايه(
های مورد مطالعه بر مبنای الگوی تامین مهالی   سال شرکت

( مشاهدات مربوط به تامین مالی بلند 9بلند مدت به دو دسته 

( مشاهدات مربوط بهه تهامین   2مدت از محل افزایش سرمایه و 

مالی بلند مدت از محل تامین مالی خارجی یا اخهذ تسههیلات   

والد و تحلیل بلند مدت تقسیس شده و بر مبنای آزمون تمایزی 

وند سطحی به بررسهی تهاثیر الگهوی تهامین مهالی بهر سهطح        

گری مالی پرداخته شد. بدین منظهور مجمهوع    شفافیت گزارش

شهرکت بهه ازای افهزایش     -سهال   292مشاهدات به دو دسهته  

شرکت به ازای تامین مالی از محهل اخهذ    -سال 192سرمایه و 

بهه منظهور    تسهیلات)بدهی( تقسیس گردیده و از معیهار فیشهر  

ارزیههابی تههاثیر الگههوی تههامین مههالی بههر سههطح شههفافیت در    

گری مالی بهره گرفتهه شهده و نتهایج بهه شهرح جهدول        گزارش
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با فرض صفر بی تاثیر بودن الگوی تامین مهالی بهر    1-2شماره 

 .گری مالی خلاصه گردیده است شفافیت گزارش

و  111/9آماره فیشر به ازای الگوی تهامین مهالی برابهر بها     

بهه دسهت آمهده اسهت.      1922/1سطح معنهی دار آن برابهر بها    

درصد اطمینان موثر بودن الگهوی تهامین    12بنابراین در سطح 

مالی)افزایش سرمایه یا اخهذ تسههیلات بلنهد مهدت و افهزایش      

تهوان رد   گری مالی را نمهی  بدهی( بر سطح شفافیت در گزارش

گهری   رشکرد. آماره فیشر به ازای الگوی ارزیابی شهفافیت گهزا  

بهه   1119/1دار آن برابر بها   و سطح معنی 299/13مالی برابر با 

 2داری کمتهر از   دست آمده است. از آن جهت که سطح معنهی 

درصد سطح آزمون بوده فرض صفر رد و فرض مخالف پذیرفتهه  

درصهد اطمینهان مهوثر بهودن      12شده است. بنابراین در سطح 

اقهلام تعههدی و   الگوی ارزیابی شهفافیت مهالی)الگوی مجمهوع    

گری مهالی را   الگوی تغییرات سود( بر سطح شفافیت در گزارش
 توان رد کرد. نمی

متوسط سطح شفافیت به ازای الگوی مجموع اقلام تعهدی 

در بین سال شرکت های استفاده کننده از افزایش سرمایه برابر 

های اسهتفاده کننهده از بهدهی     و در بین سال شرکت 992292

وده است. بنهابراین بهر مبنهای الگهوی مجمهوع      ب 912192برابر 

هایی که از تسهیلات بلند مدت)بهدهی یها    اقلام تعهدی شرکت

انهد،   تامین خارجی( برای تامین مالی بلنهد مهدت بههره گرفتهه    

گهری   متوسط کمتر و در نتیجه شهفافیت بیشهتری در گهزارش   

متوسط سطح شهفافیت بهه ازای الگهوی    اند.  مالی برخوردار بوده

های استفاده کننده از افزایش  در بین سال شرکت ت سودتغییرا

های استفاده کننده از  و در بین سال شرکت 9721سرمایه برابر 

تغییهرات  بوده است. بنابراین بر مبنای الگوی  9132بدهی برابر 

هایی که از تسهیلات بلند مدت)بهدهی یها تهامین     شرکت سود،

انهد، متوسهط    فتهه خارجی( برای تامین مالی بلند مدت بهره گر

گههری مههالی  کمتهر و در نتیجههه شههفافیت بیشههتری در گههزارش 

 اند. برخوردار بوده

بر مبنای جمز بندی نتایج استفاده از هر دو الگوی بهرآورد  

شفافیت مالی)مجموع اقهلام تعههدی و تغییهرات سهود( نشهان      

هایی که از تسهیلات بلند مدت یا بهدهی در   دهد که شرکت می

ههایی   اند در قیاس بها شهرکت   مدت بهره گرفتهتامین مالی بلند 
گهری   اند از شفافیت گزارش که مبادرت به افزایش سرمایه کرده

انههد. بههه تعبیههری اعتبههار     مههالی بیشههتری برخههوردار بههوده   

دهندگان)بانك ها و نهادهای مالی و پولی( فشهار بیشهتری بهر    

گهری مهالی وارد    هها در ارایهه شهفافیت در گهزارش     این شرکت

 د.ان کرده

 

 هاي محقق( گري مالی)يافته : بررسی تاثير الگوي تامين مالی بر شفافيت گزارش9-4جدول شماره 

 سطح معنی دار آماره فيشر ميانگين خطا مجموع خطا درجه آزادي شرح

 1119/1 299/13 22912 22912 9 الگوی ارزیابی شفافیت

 1922/1 111/9 29311 29311 9 الگوی تامین مالی

 -------- ----- 222 219 2 تعامل معیار و مبنا

 -------- ------ 2/12 71111 9912 ها خطا

 --------- ------ ---- ----- 9911 جمز

 

 

 گري مالی و گازارش حسابرسای   شفافيت گزارش -4-8

 )اظهار نظر حسابرس(

گهری مهالی    نوع اظهار نظر حسابرس در ارتباط بها گهزارش  

نوع : مردود، عدم اظهار نظر، مشهروط و   2ها معمولا در  شرکت

ههها نشههان داد کههه  شههود. بررسههی مقبههول تقسههیس بنههدی مههی

های حسابرسی شرکت غالبها مشهروط و درصهد انهدکی      گزارش

های نمونه اظههار نظهر مهردود یها      مقبول بوده و در بین شرکت

اظهار نظهر وجهود نداشهته اسهت. بهدین منظهور مجمهوع         عدم

شرکت با اظهار نظر مقبهول   -سال  291مشاهدات به دو دسته 

شهرکت بهه ازای اظههار نظهر مشهروط       -سال 123حسابرس و 

حسابرس تقسیس گردیده و از آنالیز واریانس با معیار فیشهر بهه   

 منظور ارزیابی تاثیر نوع اظهار نظر حسابرس بر سطح شهفافیت 

گری مالی بهره گرفته و نتایج آزمون فیشر بهه شهرح    در گزارش

با فرض صفر صفر بی تاثیر بودن نوع اظهار  91-2جدول شماره 

 .نظر حسابرس خلاصه شده است

آماره فیشهر بهه ازای نهوع اظههار نظهر حسهابرس برابهر بها         
به دست آمهده   1239/1و سطح معنی دار آن برابر با  929/92

درصد سهطح   2داری کمتر از  سطح معنی است. از آن جهت که

آزمون بوده فرض صفر رد و فرض مخالف پذیرفته شهده اسهت.   

گهری مهالی    آماره فیشر به ازای الگوی ارزیابی شفافیت گهزارش 

به دسهت   1191/1دار آن برابر با  و سطح معنی 912/79برابر با 

درصهد   2داری کمتر از  آمده است. از آن جهت که سطح معنی
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ون بوده فرض صفر رد و فرض مخالف پذیرفتهه شهده   سطح آزم

 است. 

متوسط سطح شفافیت به ازای الگوی مجموع اقلام تعههدی در  

های مشمول اظهار نظر مقبول حسابرس برابهر   بین سال شرکت

هههای مشههمول اظهههار نظههر  و در بههین سههال شههرکت 991992

بوده است. بنهابراین بهر مبنهای الگهوی      929211مشروط برابر 

هایی که مشمول اظهار نظر مقبول  اقلام تعهدی شرکت مجموع

اند، متوسط کمتر و در نتیجه شهفافیت بیشهتری    حسابرس شده

متوسط سطح شهفافیت  اند.  گری مالی برخوردار بوده در گزارش

مشهمول  ههای   در بین سال شرکت تغییرات سودبه ازای الگوی 

و در بههین سههال  9911برابههر اظهههار نظههر مقبههول حسههابرس  

 9329برابهر   مشمول اظهار نظر مشروط حسهابرس های  تشرک

ههایی   شرکت تغییرات سود،بوده است. بنابراین بر مبنای الگوی 

متوسط کمتر و اند،  مشمول اظهار نظر مقبول حسابرس بودهکه 

خههود گههری مههالی  شههفافیت بیشههتری در گههزارشاز در نتیجههه 

 اند. برخوردار بوده

از هر دو الگوی بهرآورد   بر مبنای جمز بندی نتایج استفاده

شفافیت مالی)مجموع اقهلام تعههدی و تغییهرات سهود( نشهان      

هایی که مشمول اظهار نظر مقبول حسابرس  دهد که شرکت می

هایی که مشمول اظهار نظر مشهروط   اند در قیاس با شرکت بوده

گهری مهالی بیشهتری     انهد، از شهفافیت گهزارش    حسابرس بهوده 

گری مهالی   شفافیت بیشتر در گزارشاند. احتمالا  برخوردار بوده

 در جلب اظهار نظر مقبول حسابرس موثر بوده است.

 

 هاي پژوهش( گري مالی)يافته : بررسی تاثير اظهار نظر حسابرس بر شفافيت گزارش 11-4جدول شماره 

 عنی دارسطح م آماره فيشر ميانگين خطا مجموع خطا درجه آزادي شرح

 1191/1 912/79 99319 99319 9 الگوی ارزیابی شفافیت

 1239/1 929/92 13192 13192 9 نوع اظهار نظر حسابرس

 -------- ----- 321 792 2 تعامل معیار و مبنا

 -------- ------ 392 92992 9912 ها خطا

 --------- ------ ---- ----- 9911 جمز

 

 گيري نتيجه -5
ای اهمیههت شههفافیت مههالی در فراینههد  بههه طههور گسههترده

گذاران و سههامداران، بهه رسهمیت     پاسخگویی به مردم، سرمایه

شههناخته شههده اسههت کههه شههفافیت مههالی بسههیار مهههس اسههت. 

ها  های حسابداری و نظارتی که صورتهای مالی، گزارش سیستس

ههای اساسهی بهرای     کنند، پایه اطلاعات مالی را تهیه میو سایر 

نمایند. اطلاعات در مورد عملکهرد   پاسخگویی مالی را فراهس می

ای بههرای  هههای سههرمایه  گیههری مههالی یههك شههرکت، تصههمیس  

گذاران یا تخصیص منابز مالی بهرای اعتباردهنهدگان را    سرمایه

زمان های پاسخگویی و شفافیت عمومی سا بهترکرده و مکانیسس

 بخشد. را بهبود می
بر پایه تحلیل حوزه دانش عوامهل مهوثر بهر     یقتحق یندر ا

 ینهد فرابها  هها شناسهایی و    گری مهالی شهرکت   شفافیت گزارش

، گهزینش عوامهل مهوثر نههایی صهورت       ANP ییا شبکه یلتحل

نفر از استادان و صاحب نظران در  91در این راستا  گرفته است.

گری به عنوان خبرگان انتخهاب گردیهده و    حوزه مالی و گزارش

طی سه مرحله نظرسنجی به روش دلفهی، مبهادرت بهه دسهته     

گهری   بندی، ارزیابی و پالایش عوامل موثر بر شهفافیت گهزارش  

 گردید. در ابتدا بر اسهاس بررسهی ادبیهات تحقیهق، مبتنهی بهر      

تحلیل حهوزه دانهش و الگهوی تحلیهل محتهوی بیسهت عامهل        

تمرکهز   یره، عهدم مد یاته ی، استقلالنهاد یتمالک مشتمل بر:

، اطلاعهات  ، دقهت اطلاعات یره، کیفیتمد یاته یت، اندازهمالک

 یه، گهردش سرما یی، بازدهدارا ، بازدهفروش ، حاشیهسود نوسان

 ، فهن شهرکت  ، انهدازه شرکت ، رقابت، سنشرکت یی، ارزشدارا

 یشهوندگ  ی و نقدنقد ی، جریاناتآن ی، نسبتجار ی، نسبتآور

یههی، شناسههایی گردیههد. در ادامههه مبتنههی بههر اسههتفاده از   دارا

 ییا شبکه یلتحل یندفرانظرسنجی تخصصی دلفی از خبرگان و 

ANP    مبههادرت بههه دسههته بنههدی، ارزیههابی و پههالایش عوامههل

از بیسهت  کهه   شناسایی شده، گردید. نتایج تحقیهق نشهان داد  

عامل شناسایی شده به روش تحلیل محتهوی و تحلیهل حهوزه    

عامل مشتمل بر: مالکیت نههادی و اسهتقلال هیهات     91دانش، 

مدیره)مکانیزم های حاکمیت شرکتی(، دقت اطلاعات و نوسهان  

سود)تحلیل مالی(، بازده دارایی و بازده سرمایه)عملکرد مهالی(،  

نات نقدی و نقهد شهوندگی   رقابت و اندازه شرکت)محیط(، جریا

دارایههی ها)نقههدینگی(، بههه عنههوان عوامههل مههوثر بههر شههفافیت  
 اند. گری مالی تعیین گردیده گزارش

گری مالی در این تحقیق بر مبنهای   برآورد شفافیت گزارش

ای انتخاب شده به روش  شرکت نمونه 921های عملکردی  داده

و با دو  21/92/9317ساله منتهی به  1غربالگری در بازه زمانی 

ههای بهه    الگوی اقلام تعهدی و تغییرات سود برآورد و با سهنجه 



 و افسانه توانگر يغلامرضا فرساد امان اله ،يحسین مقدم، نگار خسروي پور، زهرا لشکر... /  ساختار راتییو تغ يگزارش حسابرس ،يمال يگر گزارش تیشفاف
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 یلتحل یندفرادست آمده از این دو الگو و عوامل پالایش شده با 

، بهر پایهه رگرسهیون خطهی مرکهب بها الگهوی         ANP ییا شبکه

های تابلویی با اثرات ثابهت، ارتبهاط بهین شهفافیت      تحلیل داده

ثر برآن برآورد و تحلیهل شهد. در   گری مالی و عوامل مو گزارش

نهایت بر پایه آزمون تمایز والد، تحلیل ونهد سهطحی و آنهالیز    

واریانس، تاثیر الگوی تغییر ساختار سرمایه و گزارش حسابرسی 

 گری مالی بررسی شد. بر سطح شفافیت گزارش

نتایج تحقیق نشان داد که نوع ارتباط بین عوامهل مهوثر و   

یهك از الگوههای دوگانهه بهرآورد     سطح شهفافیت مهالی در ههر    

گری مالی متفاوت بهوده ولهی الگهوی مجمهوع      شفافیت گزارش

اقههلام تعهههدی از قابلیههت توضههیح دهنههدگی و قابلیههت اتکههای 

بیشتری برخوردار بوده است. علاوه بر این نتایج تحقیهق نشهان   

داد که الگوی تامین مالی بلند مهدت)افزایش سهرمایه یها اخهذ     

افههزایش بههدهی( بههر سههطح شههفافیت  تسههیلات بلنههد مههدت و 
ههایی کهه از    هها مهوثر بهوده و شهرکت     گری مالی شرکت گزارش

انهههد احتمهههالا بهههه دلیهههل فشهههار   بهههدهی اسهههتفاده کهههرده

گهری مهالی    بدهی)اعتباردهندگان( از سطح بالاتری از گهزارش 

اند. نهایتا بررسی تاثیر نوع اظهار نظهر حسهابرس    برخوردار بوده

ههای   ی مالی نشان داد کهه شهرکت  گر بر سطح شفافیت گزارش

مشمول اظهار نظر مقبول از شفافیت مالی بیشهتری برخهوردار   

 اند.  بوده
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