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از آن است كه در بورس اوراق بهادار تهران، كيفيت  حاكي به دست آمده از پژوهشنتايج 
   .هاي نمايندگي ندارد ير معناداري بر هزينهافشاي اطلاعات تأث

  

  .هاي نمايندگي كيفيت افشا، هزينه: كليدي هايواژه

  

  مقدمه 

روابط بين سـهامداران، مـديران، حسابرسـان و     ةمجموع ةحاكميت شركتي، در برگيرند

ساير افراد ذينفع است كه متضمن برقراري نظام كنترلي به منظور رعايت حقوق سـهامداران  

. باشـد هـاي احتمـالي مـي   و اجراي صحيح مصوبات مجمع و جلوگيري از سوء استفادهجزء 

گذاران، اعتباردهندگان، منافع سرمايه ةوجود ساز و كارهاي حاكميت شركتي تضمين كنند

تحقـق آن، از طريـق اتخـاذ تصـميمات بهينـه توسـط        ةمشتريان و ساير ذينفعان است و زمين ـ

حسـاس يگانـه و   (شـود   ن و مقررات لازم الاجرا فراهم مـي هاي اجرايي و تدوين قواني تأهي

بسـياري از مباحـث حاكميـت شـركتي ريشـه در تئـوري نماينـدگي        ).  74 :1387 خيرالهي،

بـر  هاي مناسب حاكميت شركتي، اگرچـه ممكـن اسـت خودشـان هزينـه     دارد، زيرا مكانيزم

هاي نمايندگي ش هزينهكاه ،اما در نهايت كاهش مشكلات نمايندگي و به دنبال آن ،باشند

  ).3: 2003دروبتز و همكاران، (را در پي خواهند داشت 

بر اساس تئوري نمايندگي، مديران به عنوان نمايندگان سهامداران، ممكـن اسـت بـه     

را اتخاذ نمايند كـه الزامـاً موجـب بـه حـداكثر رسـاندن        هايي اي عمل نمايند يا تصميم گونه

هـاي  هـاي نماينـدگي را بـه عنـوان هزينـه     مايندگي، هزينهتئوري ن. ثروت سهامداران نگردد

. كنـد ، تعريـف مـي  )سهامداران(و مالكان ) مديران(مرتبط با اهداف متفاوت بين نمايندگان 

شـوند كـه مـديران، منـابع سـازماني را بـه       طور ذاتي زماني ايجاد ميهاي نمايندگي، به هزينه

درواقـع، ايـن   . گيرنـد  كار مي فع خود بهجاي حداكثر كردن ثروت سهامداران، در جهت منا

عـدم تقـارن اطلاعـاتي،    . ها ناشي از تضاد منافع بين مديران و سهامداران شركت است هزينه

تـري در اختيـار دارنـد،    بدان معني كه مديران در مقايسه با سهامداران اطلاعات بهتر يا بـيش 

   ).345: 2010يدي، لويي و بايز زاده كنگر جبار(علت اصلي اين تضاد منافع است 
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هاي مالي و كيفيت افشا، به عنوان يك راهكار عملي در اين  موضوع شفافيت صورت

كـار گرفتـه شـده توسـط     ه هاي افشاي ب ـ شفافيت و شيوه .زمينه مورد توجه قرار گرفته است

يگانـه و  حسـاس (شـود   ها، عامل مهمي در كيفيت حاكميـت شـركتي محسـوب مـي     شركت

كاهش عدم تقـارن   كه) 2006 ،4و كزدگ 3آكسو ؛2001 ،2و براون 1بيكز ؛1387هي،لخيرال

 ة، كـاهش هزين ـ )66: 1389نـژاد،   سـتايش و كـاظم  (اطلاعاتي، كاهش مشكلات نماينـدگي  

؛ ســـتايش و 59: 1389كردســـتاني و علـــوي،  ؛33: 2004و همكـــاران،  5آشـــباغ(ســـرمايه 

 7؛ اندرسـون 99: 2005، 6چيانـگ (بهبود عملكرد شركت  ،و در نتيجه) 71: 1390همكاران، 

  .از جمله پيامدهاي مثبت آن ذكر شده است) 217: 2009و همكاران، 

در اين پژوهش سعي شده است، بر اساس شواهد تجربي بـه ايـن سـؤال     ،در اين راستا

 ،هاي حاكميت شـركتي پاسخ داده شود كه آيا كيفيت افشاي بهتر، به عنوان يكي از مكانيزم

  ا در پي دارد يا خير؟كاهش مشكلات نمايندگي ر

  

  مباني نظري پژوهش

  هاي نمايندگي هزينه

يـا  9، نماينـده 8نمايندگي قراردادي است كه براساس آن صاحب كـار يـا مالـك    ةرابط

كنـد   گيـري را بـه او تفـويض مـي     عامل را از جانب خود منصـوب نمـوده و اختيـار تصـميم    

د كـه هـر دو طـرف در    اگرچه اين فـرض وجـود دار  ). 314: 11،1976و مك لينگ10جنسن(

نمايندگي به دنبال حداكثر كردن منافع خود هستند، ولي ممكن است نماينـده هميشـه    ةرابط

مطـابق ايـن تئـوري،    ). 149: 1384نمازي، (در جهت حداكثر كردن منافع مالك عمل نكند 

. بايد ساز و كار كنترلي يا نظارتي كافي براي محافظت سهامداران از تضاد منافع ايجاد شـود 

 سـهامداران،  ثـروت  كـردن  حـداكثر  يعنـي  شركت، اصلي هدف برخلاف مديريت چنانچه

جنسـن و  . شـد  خواهنـد  نماينـدگي  هاي هزينه متحمل سهامداران كند، عمل و گيري تصميم

لينـگ،  مـك  جنسـن و (انـد  ها را در قالب مجموع موارد زير برشـمرده لينگ، اين هزينهمك

1976 :311(.  
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هـايي اسـت، كـه از سـوي      هـا شـامل تـلاش    ايـن هزينـه   :ير توسط مالكهاي نظارت مدهزينه -

هـاي   مالكان در راسـتاي كنتـرل رفتـار نماينـده و از طريـق محـدوديت در بودجـه، طـرح        

  .شود ، انجام مي...پاداش، استفاده از خدمات حسابرس مستقل و 

بتوان رفتـار نـامطلوب   اي كه  گونههاي مربوط به ساختار سازماني به هزينه :هاي التزامهزينه -

  .مديريت را محدود كرد

هاي نظـارت و التـزام    در اكثر روابط نمايندگي، مالك و مدير متحمل هزينه :زيان باقيمانده -

هاي مرتبط با حـداكثر كـردن    هاي مدير با تصميم شوند، با اين وجود، كماكان تصميم مي

لكان در اثر ايـن عـدم همسـويي    رفاه مالكان همسو نيست؛ به مبلغ ريالي كاهش در رفاه ما

 .شودزيان باقيمانده گفته مي

  

 كيفيت افشاي اطلاعات

اطلاعـات   ةتـرين مفهـوم خـود بـه معنـاي ارائ ـ      در گسترده »افشاي اطلاعات«اصطلاح 

ها انتشار  كنند و منظور آن صورت محدودتري استفاده ميهحسابداران از اين عبارت ب. است

در برخـي مـوارد بـاز هـم     . هاي مالي استكت در گزارشاطلاعات مالي مربوط به يك شر

هاي مـالي درج   اين مفهوم محدودتر شده و به معني ارائه اطلاعاتي است كه در متن صورت

انتشار اطلاعات در ترازنامه، صورت سود و زيان، صـورت جريـان وجـوه نقـد،      .نشده است

تـرين   در دقيـق  ،بنـابراين . ردگي ـ مدنظر قـرار مـي   »گيري  شناخت و اندازه«اغلب تحت عنوان 

هـاي همـراه    هـاي مـديريت، يادداشـت    و تحليـل  هـا مفهوم، منظور از افشاي اطلاعات، بحث

  ).854: 1992،  13برداو ون 12هندريكسون(هاي مكمل است  هاي مالي و گزارش صورت

افشـا،   ةيـك سـامان   »شـفافيت «افشـاي اطلاعـات حسـابداري و     »كيفيـت «اصطلاحات 
تعريـف دقيـق از شـفافيت و     ةرونـد و ارائ ـ  جـايگزين بـه كـار مـي     دف و قابلصورت مترا هب

وبسـتر شـفافيت    لغـات  فرهنگ در. دشوار است ،كيفيت كه بر آن اجماع وجود داشته باشد
به عنوان باز بودن مؤسسات، آشكار بودن فعاليت مؤسسات، صداقت و قابليت درك آسان، 

خيلـي روشـن   : لغات تعاريفي از قبيل هاي رهنگدر ساير ف ،علاوه بر اين. تعريف شده است
پرده بودن، براي شفافيت ارائه شده  بودن، صاف و ساده بودن، راحت فهميدن و صريح و بي
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منظور از باز بودن يا گشودگي مؤسسات، دسترسي آسان به عمليات  ،در اين تعاريف. است
كردسـتاني و  ( داخل شركت، و منظور از آشكار بودن مؤسسـات، وضـوح اطلاعـات اسـت    

موقـع  بـه  ،، منظـور از شـفافيت  14و پـورز  زبر اساس تعريف مؤسسه استاندارد). 1389علوي، 
بودن و دقت افشاي عملكرد مـالي و عمليـاتي شـركت و سيسـتم حاكميـت شـركتي شـامل        

 ).2005آكســو و كــزدك، (و مــديريت اســت ســاختار و فرآينــد مالكيــت، هيــأت مــديره، 
هاي كامل بودن، صحت به ويژگي ءمعتقدند كه كيفيت افشا ،)1971( 16و دساي 15سينقاوي

نقـل از سـتايش و كـاظم نـژاد،     ، 1971سينقاوي و دساي، (يا دقت، و اتكاپذيري اشاره دارد 
1389.(  

 

  پژوهش ةپيشين

بـين كيفيـت افشـاي اطلاعـات و      ةطور مستقيم بـه بررسـي رابط ـ  پژوهش مشابهي كه به
در ايـن قسـمت،    ،از اين رو ؛ها پرداخته باشد، يافت نشدرهاي نمايندگي در ساير كشوهزينه

سـاير   ،اطلاعـاتي و همچنـين   بين كيفيت افشا و عدم تقارن ةهايي كه به بررسي رابطپژوهش
  .اند،آورده شده استهاي نمايندگي پرداختههاي حاكميت شركتي با هزينهجنبه

  

  كيفيت افشا و عدم تقارن اطلاعاتي

هاي سـرمايه  سياست افشا و نقدشوندگي در بازاربين  ةبررسي رابط، به )1995( 17ولكر
كيفيـت افشـاي    ةهايي كه رتب پرداخت و به اين نتيجه رسيد كه عدم تقارن اطلاعاتي شركت

. هايي با كيفيت افشاي بهتـر، بيشـتر اسـت    درصد نسبت به شركت 50تري دارند، تقريباً  پايين
ت و ميـزان عـدم تقـارن    ان كيفيـت افشـاي اطلاع ـ  منفـي بـي   ةوجـود رابط ـ  ةدهند نشان ،نتايج

 121 ة، بـا مطالع ـ 1381-1383زمـاني   ة، در بـاز )1384(پرسـت  قائمي و وطـن . اطلاعاتي بود
 21هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران، در    مورد اعلان سود برآوردي شركت

بداري در كـاهش  روز قبل و بعد از اعلان سود برآوردي، بـه بررسـي نقـش اطلاعـات حسـا     
نتـايج حاصـل از ايـن پـژوهش نشـان داد در بـورس اوراق       . عدم تقارن اطلاعـاتي پرداختنـد  

هاي قبل از اعلان سود بـه   بهادار تهران عدم تقارن اطلاعاتي وجود دارد و ميزان آن در دوره
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همچنين، سود برآوردي هـر سـهم داراي   . هاي پس از اعلان سود استمراتب بيشتر از دوره
  .تواند بر عدم تقارن اطلاعاتي مؤثر باشدواي اطلاعاتي است و ميمحت

شركت پذيرفته شده در بورس اسـتراليا،   290 ة، با مطالع)2008(و همكاران  18چانگ
 ةنتيج ـ. بين كيفيت افشـا و عـدم تقـارن اطلاعـاتي پرداختنـد      ة، به بررسي رابط2005در سال 

. يابـد تي، با افزايش كيفيت افشا كـاهش مـي  پژوهش انجام شده نشان داد عدم تقارن اطلاعا
هاي با كيفيت افشاي بهتـر،  هاي ضمني پژوهش، حاكي از آن بود كه شركتيافته ،همچنين
 ،تري دارند و از نظـر انـدازه  گذاران نهادي بيشتر، و مبادلات فعالگران بيشتر، سرمايهتحليل
  .تري هستندهاي بزرگشركت

ــي ــاران وكيل ــرد و همك ــاي   ،)1390(ف ــزايش افش ــر اف ــراي  اث ــي از اج ــات ناش اطلاع
. هاي حسابرسي تجديدنظر شده بر عدم تقارن اطلاعاتي را مورد مطالعه قرار دادنـد استاندارد

شركت پذيرفته شـده در   71بود كه  1381-1387 ةهفت سال ةقلمرو زماني اين پژوهش دور
انجـام شـده نشـان داد     هشپـژو  ةنتيج ـ. بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي واقـع شـدند  

 .هاي حسابرسي تجديد نظر شـده اثـر معنـاداري بـر عـدم تقـارن اطلاعـاتي نـدارد        استاندارد
شـركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار       41، بـا مطالعـه   )1391(نيا نژاد و خرمفدايي

محتواي اطلاعاتي افشـاي اطلاعـات سـود و اثـر آن بـر       ،1385-1388زماني  ةتهران، در باز
هـا حـاكي   نتايج پژوهش آن. تقارن اطلاعاتي را مورد بررسي قرار دادندقدشوندگي و عدمن

درصد اطلاعات منتشر شده در مـورد سـود شـركت، در     95از آن بود كه در سطح اطمينان 
ارزش گذاران داراي ارزش بوده، اما در مورد اخبـار خـوب، بـي   مورد اخبار بد براي سرمايه

ها، در مـورد اخبـار بـد منجـر بـه      منتشر شده در مورد سود شركتاطلاعات  ،همچنين. است
شـود، امـا در مـورد اخبـار خـوب، تـأثيري بـر عـدم تقـارن           كاهش عدم تقارن اطلاعاتي مي

 .اطلاعاتي ندارد

  

  تقارن اطلاعاتيهاي نمايندگي و عدمهزينه

اتي ، با اذعان به اين موضـوع كـه عـدم تقـارن اطلاع ـ    )2012(و همكاران  19پاپوويك

شـود، بـا اسـتفاده از تئـوري     منابع و ايجاد مشكلات نماينـدگي مـي   ةمنجر به عدم توزيع بهين



   73 /1393 پاييز/ 18ش / سال پنجم/ مجلة دانش حسابداري

 ،بازي، روابط موجود در بازار سرمايه را در شرايطي كه عـدم تقـارن اطلاعـاتي وجـود دارد    

گـري را   دهـي و اسـتراتژي غربـال    هايي نظير استراتژي علامت استراتژي و سازي كردندالگو

 . م تقارن اطلاعاتي و حل مشكلات نمايندگي پيشنهاد نمودندجهت كاهش عد

  

 هاي نمايندگيحاكميت شركتي و هزينه

، بـه  1382-1385زمـاني   ةشـركت، در بـاز   88 ة، با مطالع)1388(نوروش و همكاران 

هـاي   هـاي نماينـدگي شـركت    هاي نظام راهبـري شـركت بـر هزينـه    كاربررسي تأثير ساز  و 

هـاي پـژوهش، حـاكي از وجـود     يافتـه . وراق بهادار تهران پرداختندپذيرفته شده در بورس ا

درصد مالكيت  ،منفي و معنادار بين درصد اعضاي غيرموظف هيأت مديره و همچنين ةرابط

همچنين، شـواهدي مبنـي بـر وجـود رابطـه بـين نسـبت بـدهي بـا          . گذاران نهادي بودسرمايه

  .دست نيامده هاي نمايندگي بهزينه

، در مقاله خود به بررسي رابطه بين سياست تقسيم سـود  )1389(تبار  و يوسفعلي فخاري       

 ةهادر مقال آن. به عنوان ابزاري جهت حل مشكلات نمايندگي و حاكميت شركتي پرداختند

در . شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار دادنـد  125خود 

هاي حاكميت شـركتي در محاسـبه نـرخ     عنوان يكي از شاخصهكيفيت افشا به  ،اين پژوهش

نتايج پژوهش انجام شده نشـان داد كـه سياسـت    . حاكميت شركتي در نظر گرفته شده است

معكـوس   ةهاي نمايندگي با نرخ حاكميت شـركتي رابط ـ  تقسيم سود به عنوان شاخص هزينه

  .دارد

 و شـركت  راهبـري  نظـام  هايكار و ساز بين ةرابط بررسي به ،)1390( خرم و پور ولي

 نتايج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت نمايندگي هاي هزينه

ــه ــت ب ــده دس ــاكي آم ــود آن از ح ــه ب ــطح در ك ــان س ــين ،%95 اطمين ــد ب ــت درص  مالكي

 مـديره،  هيـأت  غيرموظـف  اعضـاي  درصـد  مـديران،  مالكيت درصد نهادي، گذاران سرمايه

 وجـود  داريمعنا و منفي ةرابط ،نمايندگي هايهزينه و بدهي كل به مدت تاهكو بدهي نسبت
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 نمايندگي هايهزينه با ها شركت بدهي نسبت بين ارتباط وجود فرض با پژوهش نتايج. دارد

  .نداشت مطابقت

بـين حضـور    ة، با تأكيد بر تمركز مالكيت، به بررسي رابط)2013( 21و ناواياس20فيزبر

شـركت   62بـا بررسـي   . افزايش شفافيت از طريـق افـزايش افشـا پرداختنـد    مديران مستقل و 

، بـه ايـن نتيجـه رسـيدند     2005اسپانيايي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار مادريد در سال 

همچنـين، دوگـانگي   . قـوي وجـود دارد   ةكه بين حضور مديران مستقل و افزايش افشا رابط ـ

فشاي اطلاعـات و ايجـاد تضـاد بـالقوه بـا نقـش       مسئوليت مدير عامل منجر به كاهش سطح ا

نتايج بدست آمده از اين پژوهش حاكي از آن است كه چـارچوب  . شود مديران مستقل مي

تواند منجـر بـه ايجـاد انگيـزه كـافي جهـت همسـويي منـافع سـهامداران اقليـت و            قانوني مي

، تأثير ساز و )1393(باغوميان و نقدي  .اكثريت و تضمين كنترل كافي مديران مستقل گردد

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس      كارهاي حاكميت شركتي بر ميزان افشاي اختيـاري شـركت  

هـاي   هـاي بورسـي در سـال    با مطالعه شركت.  اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار دادند

به ايـن نتيجـه رسـيدند كـه از ميـان سـاز و كارهـاي حاكميـت شـركتي، تنهـا           1389و  1388

همزمـان از   ةو اسـتفاد مستقيم و معناداري با سطح افشاي اختياري دارد  ةي رابطمالكيت نهاد

هـاي  هاي حاكميت شركتي و نظام گزارشگري اطلاعات، منجر به كـاهش هزينـه  ساز و كار

  .شوند ناشي از عدم تقارن اطلاعاتي نمي
  

 روش اجراي پژوهش

را بـا هـدف   زي ـ ؛تاس ـ كـاربردي  هاي نوع پژوهش هدف، از لحاظ از حاضر پژوهش

طـرح  . ها صورت گرفته است ل موجود در سازمانيها براي حل مسا گيري از نتايج يافته بهره

هـا و   آوري داده و بـه منظـور جمـع    رويـدادي اسـت   تجربـي و پـس   شـبه اين پژوهش، از نوع 

   . اي استفاده شده است از روش كتابخانه ،اطلاعات مورد نياز
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  آماري پژوهش ةجامعه و نمون

هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار    كليه شركتاز آماري اين پژوهش،  ةجامع

ز يو حـا در بورس فعاليت داشته  1391تا  1382هاي  كه در طي سال تشكيل شده استتهران 

 زمـاني  ةدور درو بـوده،   مـاه   اسـفند  پايـان  بـه  منتهي ها آن مالي سال. 1 :شرايط زير باشند

گـذاري و   مالي، سـرمايه واسطه هاي زء ج. 2،باشد يجاد نشدها آن در تغييري بررسي، مورد

 1391 تا 1382 زماني ةدور ها، در مربوط به آن نياز مورد مالي اطلاعات .3، دنها نباش بانك

   .در سايت بورس اوراق بهادار موجود باشد

شــركت، بـه عنــوان   98 ،هـاي در نظــر گرفتـه شــده، در نهايـت   بـا اعمـال محــدوديت  

  .د بررسي انتخاب شدندهاي مور شركت

  

  هاروش تجزيه و تحليل داده

هــاي پــژوهش، از الگوهــا و بــرآورد جهــت تجزيــه و تحليــل دادهدر ايــن پــژوهش، 

هـاي  كار گرفتـه شـده از نـوع داده   ه هاي ب داده .رگرسيون خطي چندگانه استفاده شده است

هاي چـاو و هاسـمن   نموتركيبي است كه با استفاده از روش تخمين مناسب، با استفاده از آز

 .تعيين شده است

  

  هاي پژوهش فرضيه

اصلي ايـن پـژوهش پاسـخ دادن بـه ايـن سـؤال اسـت كـه آيـا كيفيـت افشـاي             ةمسأل

توانـد منجـر بـه كـاهش      هـاي حاكميـت شـركتي، مـي     اطلاعات، به عنوان يكـي از مكـانيزم  

هـاي زيـر    ضـيه هاي نمايندگي گردد يا خير؟ به منظـور پاسـخگويي بـه ايـن سـؤال، فر      هزينه

  :اندآزمون شده

  .معنادار وجود دارد ةهاي نمايندگي، رابطبين كيفيت افشاي اطلاعات و هزينه :اصلي ةفرضي

معنـادار و   ةهـا، رابط ـ  بين كيفيت افشاي اطلاعات و نسبت گردش دارايـي  :فرعي اول ةفرضي

  .مثبت وجود دارد
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 ةهاي عملياتي به فروش، رابط ـ هبين كيفيت افشاي اطلاعات و نسبت هزين :فرعي دوم ةفرضي

  .معنادار و منفي وجود دارد

هـاي   هاي رشد و جريـان  بين كيفيت افشاي اطلاعات و تعامل بين فرصت :فرعي سوم ةفرضي

  .معنادار و منفي وجود دارد ةنقدي آزاد، رابط

  

  متغيرهاي پژوهش

يم هاي موجـود در ايـن پـژوهش، بـه سـه گـروه مسـتقل، وابسـته وكنترلـي تقس ـ         متغير

هـاي نماينـدگي بـه عنـوان      كيفيت افشاي اطلاعات به عنوان متغيـر مسـتقل، هزينـه   . شوند مي

هـاي كنترلـي مـورد بررسـي     و نسبت بدهي، نيز به عنـوان متغير متغير وابسته و اندازه شركت 

گيري هر يـك پرداختـه    ها و شيوه اندازه اند كه در ادامه به توضيح هر يك از آن قرار گرفته

 .شده است

  

  كيفيت افشاي اطلاعات

بـه  ) 1390(و سـتايش و همكـاران   ) 1389(هاي كماليان و همكاران  مطابق با پژوهش

از امتيازهاي اختصاص داده شـده بـه هـر شـركت در     گيري شفافيت اطلاعات،  اندازه منظور

كه توسط سازمان بـورس و اوراق بهـادار    »رتبه كيفيت افشا و اطلاع رساني مناسب«اطلاعيه 

براسـاس   كيفيـت افشـا و اطـلاع رسـاني مناسـب،      ةرتب ـ .شـده اسـت  اسـتفاده   ،شود ميمنتشر 

موقـع بـودن ارسـال اطلاعـات محاسـبه       رساني ناشران از نظر قابليت اتكا و بـه  وضعيت اطلاع

كيفيـت لازم،  اطلاعـات بـا   ةارائ ،چنينمموقع به سازمان بورس و ه ارائه اطلاعات به. شودمي

عـلاوه بـر   . ها در بـورس تهـران اسـت   شفافيت شركت ةشخيص رتبهاي مهم تاز جمله معيار

اي و سـالانه و   دوره هـاي مـالي ميـان    صـورت  ،چنـين مماهـه و ه  12، و 9، 6، 3هـاي  گزارش

 ةارائ ـ... بنـدي پرداخـت سـود سـهام، و      هاي هيأت مديره به مجمع، زمـان  گزارش ،همچنين

بـر ايـن    .وراق بهادار الزامـي اسـت  اهميت، به محض وقوع، به سازمان بورس و ا اطلاعات با

ــورس رصــد مــي ادر فرمــولي خــاص، زمــان ار ،اســاس ــه ســازمان ب ــه اطلاعــات ب شــود و  ئ



   77 /1393 پاييز/ 18ش / سال پنجم/ مجلة دانش حسابداري

اطلاعات مربوط به آنان گذشته باشد، با امتيـاز   ةهايي كه حتي يك روز از زمان ارائ شركت

ي ها هـيچ امتيـاز   انحراف تا حدي است كه شركت ،شوند و در برخي موارد منفي مواجه مي

بنـدي را بـه خـود     موقع بودن اطلاعات، دوسـوم از امتيـازات رتبـه   به ،در مجموع. گيرند نمي

باغـاني،  (مانده هم مربوط به قابليت اتكـاي اطلاعـات اسـت     سوم باقي اختصاص داده و يك

1390.(  

هـاي   بينـي  پـيش (موقع بودن بر اساس زمان ارسـال اطلاعـات توسـط شـركت      معيار به

نشده، صورت وضـعيت پرتفـوي،    اي حسابرسي دوره هاي مالي ميان درآمد هر سهم، صورت

هـاي   ماهه و صورت اظهارنظرهاي حسابرس نسبت به پيش بيني درآمد هر سهم اوليه و شش

مـالي و   ةپايـان دور  ةنشـده و شـد   هاي مالي حسابرسي اي شش ماهه، صورت دوره مالي ميان

شـده در دسـتورالعمل افشـاي     ع تعيـين در مقـاط ) زمانبندي پرداخت سـود سـهامداران    ةبرنام

. گيـرد  اطلاعات و با لحاظ نمودن ميزان تأخير در ارسال اطلاعات، مورد محاسـبه قـرار مـي   

هـاي ميـان مبـالغ     تفـاوت  ،هـاي ارسـالي و همچنـين    بينـي  ميزان نوسانات و تغييرات در پـيش 

محاسـبات  معيـار قابليـت اتكـا در ايـن      ،بيني شـده و عملكـرد واقعـي حسابرسـي شـده      پيش

  ).1390ازمان بورس و اوراق بهادار، س(باشد  مي

 ةاز قبيـل زمـان ارائ ـ   ،هاي دقيق و عينـي  هايي بر اساس شاخصاز آنجا كه چنين امتياز

هـا   آن ةشـوند و در محاسـب   محاسبه مي ،ها با نتايج واقعي بيني اطلاعات مربوط و تفاوت پيش

 ،ودن و قابليت اتكاي اطلاعـات افشـا شـده   موقع ب بلكه به ،شود فقط به كميت افشا توجه نمي

از عينيـت و قابليـت اتكـاي كـافي      ،معيـار مـورد اسـتفاده    ،گيرد، بنابراين نيز مد نظر قرار مي

  ).1390ستايش و همكاران، (ردار است برخو

  

  هاي نمايندگي هزينه

هاي نماينـدگي اسـت    گيري هزينه هاي متداول اندازه يي يكي از معيارآهاي كار نسبت

هـاي نماينـدگي مـورد    سنجش هزينهجهت ) 2000(و همكاران  22آنگاولين بار توسط  كه

، )2007( 24و يوراستين 23چنهاي در اين پژوهش نيز، مطابق با پژوهش. استفاده قرار گرفت
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ايش و همكـاران  سـت ، )2010( 28، وانـگ )2009( 27و وير 26نايت، مك)2008( 25فلوراكيس

از نســبت گــردش  )1390(پــور و خــرم  ، ولــي)1390(لوئي مهــار هــدوي و منفــردم، )1390(

جهـت   ،هـاي عمليـاتي بـه فـروش     و نسـبت هزينـه  ) هـا  نسبت فروش به كل دارايي(ها  دارايي

معيـاري از   هـا  نسـبت گـردش دارايـي   . هاي نمايندگي استفاده شده اسـت  گيري هزينه اندازه

هـاي   وري از دارايـي  بهرهچگونگي استفاده و كه  هاست هاي شركت  كيفيت مديريت دارايي

تر در قبال استفاده از منابع در اختيار مـدير را   شركت توسط مديران، براي ايجاد فروش بيش

بـه   ؛رود كـار مـي  هاي نمايندگي بـه گيري كرده و به عنوان معيار معكوسي براي هزينه اندازه

آنـگ و  (واهد بـود  تر خهاي نمايندگي كمهزينه ،اين معني كه هر چه اين نسبت بالاتر باشد

گرايـي  ، معيـاري از افـراط  نيـز  هـاي عمليـاتي بـه فـروش    نسبت هزينه ).89: 2000همكاران، 

هاي عمليـاتي  نسبت مزبور، چگونگي كنترل هزينه. مديريت در انجام مخارج اختياري است

هـاي نماينـدگي   گيري كرده و به عنوان معيار مسـتقيم هزينـه  شركت توسط مديران را اندازه

تـر  هـاي نماينـدگي بـيش   هزينه ،به عبارت ديگر، هرچه اين نسبت بالاتر باشد. رودار ميكبه

  ).89: 2000آنگ و همكاران، (خواهد بود 

هـاي رشـد   هاي نقـدي آزاد بـا فرصـت   ، كه تعامل جريان)1986(مطابق با نظر جنسن 

هاي د و جريانهاي رش شود، تعامل بين فرصت هاي نمايندگي مي پايين، منجر به ايجاد هزينه

هـاي نماينـدگي مـورد     گيـري هزينـه   هاي انـدازه ارنقدي آزاد، نيز به عنوان يكي ديگر از معي

آزاد موجـب كـاهش توانـايي بـازار      يهـاي نقـد   نگهداري جريان .استفاده قرار گرفته است

هـاي نقـدي    از ايـن رو، افـزايش جريـان   . شود هاي مديران مي سرمايه براي نظارت بر تصميم

منجـر بـه    ،شـود كـه در نتيجـه    آزاد، موجب افزايش منابع تحت كنترل و قدرت مديران مـي 

و  2000(و همكـاران   29دوكـاس ). 1986جنسـن،  (ي نمايندگي خواهد شد ها افزايش هزينه

و ) 1389(، تقوي و همكاران )1388(، نوروش و همكاران )2009(و وير  نايت، مك)2005

هـاي رشـد    هاي خـود از تعامـل بـين فرصـت     ، در پژوهش)1390(وئي مهارل مهدوي و منفرد

هـاي نماينـدگي اسـتفاده     گيري هزينه آزاد، به عنوان معيار اندازه يهاي نقدشركت و جريان

  .نداهكرد
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  شركت و نسبت بدهي ةانداز

، و )1388(، نـوروش و همكـاران   )2000(هـاي آنـگ و همكـاران     مطابق بـا پـژوهش  

هـاي  به منظور كنترل ديگر عوامل احتمالي مؤثر بر هزينـه ) 1390(لويي مهار مهدوي و منفرد

  . شركت و نسبت بدهي به عنوان متغيرهاي كنترلي استفاده شده است ةنمايندگي از انداز

  

  الگوي پژوهش

 ،هاي پـژوهش تعريف عملياتي متغير ها وآزمون فرضيه به منظورمورد استفاده  الگوي

  :به شرح زير است

  :فرعي اول ةآزمون فرضي به منظور) 1( الگوي

)1(      

  :فرعي دوم ةآزمون فرضي به منظور )2( الگوي

)2(      

  :فرعي سوم ةآزمون فرضي به منظور) 3( يالگو

)3(   
   

  

   
  

   

 )1994( 31و پرويت 30چانگ

FCF =(OIBD-CITAXP-INTEXP-DIVP) /TA  

  )1989( 33و پولسن 32هنلي

 ؛نسـبت بـدهي   ،Leverage ؛هـا كـل دارايـي   ،TAكيفيت افشـا،   ،DQها؛  كه در آن

Debt، هاي عمليـاتي  نسبت هزينه ، ؛هانسبت گردش دارايي ، ؛هاكل بدهي

هاي بدهي ،CL ؛توبين Qt، Q ؛فروش كل ، ؛هاي عملياتي هزينه ،؛ به فروش

ــ ــي ،CAاري؛ ج ــاري  داراي ــاي ج ــادي   ،MV(CS) ؛ه ــهام ع ــازار س  ,BV(PS) ؛ارزش ب

(LTD), (CL), (INV), (CA)،  ــازارزش دفتــري ــدهي، ســهام ممت ، هــاي بلندمــدت ب
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 ؛آزاد يجريـان نقـد   ،FCF ؛هـاي جـاري  دارايـي هـاي كـالا، و   ، موجوديهاي جاري بدهي

OIBD، ــ  ــل از كســر هزين ــاتي قب ــد  ،CITAXP ؛اســتهلاك ةســود عملي ــر درآم ــات ب مالي

 هـاي پرداختـي بـه سـهامداران    سود ،DIVP ؛هاي بهرههزينه ،INTEXP ؛پرداختي شركت

  .است
  

  هاي پژوهشيافته

  آمار توصيفي

هـاي مـورد   هاي توصيفي متغيـر ها، آمارهداده ةبه منظور بررسي و تجزيه و تحليل اولي

  .آورده شده است 1 ةمطالعه، محاسبه و در جدول شمار
  

  هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش آماره. 1ماره جدول ش

اندازه 

 شركت

نسبت 

 بدهي

نسبت 

هاي  هزينه

عملياتي به 

 فروش

نسبت 

گردش 

  هادارايي

)Q توبين .

جريان 

  )آزاد ينقد

كيفيت 

افشاي 

  اطلاعات

  

 متغير

 ميانگين  034/50 -16432/0  49341/1  289768/0 634852/0 00859/13

 ميانه 47 -02304/0 75468/0 064321/0 628875/0 1248/12

 بيشينه 98 686457/0 7155/4 0418958/46 81533/1 3387/17

 كمينه - 14 -4853/10 047344/0  000445/0 134587/0 0006/8

 انحراف معيار 0547/25 574915/0 23902/16  32318/2 18293/0 48507/1

  

  نتايج آمار استنباطي

فرعي طراحي و مـورد آزمـون قـرار     ةيفرض 3اصلي پژوهش،  ةبررسي فرضي به منظور

هاي اثرات مشترك، ثابت و تصـادفي از  الگوبه منظور انتخاب الگوي مناسب از بين . گرفت

 2حاصـل از آن در جـدول شـماره     ةهاي چاو و هاسمن استفاده شده است، كه نتيج ـآزمون

دسـت  ه ب ـ، نتـايج  الگـو  ةهمچنين، لازم به ذكر است كـه در بـرآورد اولي ـ  . آورده شده است
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 ةهاي پـژوهش بـود كـه بـا اضـافه كـردن وقف ـ      الگوآمده حاكي از وجود خودهمبستگي در 

  .، اين مشكل برطرف گرديدالگومتغير وابسته، به عنوان متغير جديدي به  ،ساله زماني يك

  
  هاي چاو و هاسمنمناسب با استفاده از آزمون ينتايج انتخاب الگو: 2 ةجدول شمار

الگوي 
  انتخابي

  آزمون چاو ةنتيج  آزمون هاسمن ةنتيج

 

سطح 
معناداري 
آزمون 
  هاسمن

 ةآمار
آزمون 
  هاسمن

سطح معناداري 
 آزمون چاو

آزمون  ةآمار
 چاو

اثرات 
 مشترك

نيازي به انجام آزمون هاسمن 
 164112/1  3238/0  .نيست

پس از (فرعي اول  ةفرضي
 )رفع خود همبستگي

اثرات 
 مشترك

نيازي به انجام آزمون هاسمن 
 492966/0 8138/0  .يستن

پـس  ( فرعـي دوم  ةفرضـي 
 )از رفع خود همبستگي

اثرات 
 مشترك

نيازي به انجام آزمون هاسمن 
 793896/0 4301/0  .نيست

پـس  ( فرعي سـوم  ةفرضي
 )از رفع خود همبستگي

  

هـاي انتخـابي بـر اسـاس     الگـو ها، بـا اسـتفاده از    نتايج آماري حاصل از آزمون فرضيه

  .ارائه شده است 3سمن در جدول شماره هاي چاو و هاآزمون

  

  فرعي اول ةنتايج آزمون فرضي

تـوان نتيجـه گرفـت كـه      و سطح معناداري مربوط به آن، مي F ةبا توجه به مقدار آمار

به عبارت ديگر، متغيرهاي كيفيت افشاي اطلاعات، نسبت . برازش شده معنادار است الگوي

سال، با هم اثر معنـاداري   زماني يك ةا با وقفه نسبت گردش دارايي شركت و  ةبدهي، انداز

متغيرهـاي   ،دست آمـده ه ها دارند كه بر اساس ضريب تعيين ب بر متغير نسبت گردش دارايي

 t ةاما با توجه به سطح معناداري آمـار . كنند از تغييرات متغير وابسته را تبيين مي% 22مذكور 

، كيفيـت  %95گرفـت در سـطح اطمينـان     توان نتيجـه  مربوط به متغير مستقل كيفيت افشا، مي

فرعـي اول رد   ةبنـابراين، فرضـي   .هـا نـدارد   افشا تأثير معناداري بر متغير نسبت گردش دارايي

  . شود مي
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  هانتايج مربوط به آزمون فرضيه. 3 ةجدول شمار

  

  اول با استفاده از روش اثرات مشترك فرعي ةآزمون فرضي ةنتيج - الف يتابلو

  
  سطح معناداري  متغير ضريب  هامتغير

 8947/0 +00312452/0  كيفيت افشا

 8867/0 030591/0  نسبت بدهي

 7678/0 - 004819/0  شركت ةانداز

 0001/0 280904/0  سال زماني يك ةها با وقفنسبت گردش دارايي

  0952/0 380773/0  مقدار ثابت

  F: 0001/0معناداري آماره 
  :ضريب تعيين

2202/0  
: واتسون - دوربين

551578/1 

  دوم با استفاده از روش اثرات مشترك فرعي ةآزمون فرضي ةنتيج - ب يتابلو

  
  سطح معناداري  ضريب متغير  هامتغير

  4013/0 -4291/4  كيفيت افشا
  7208/0 41101/0  نسبت بدهي

  0001/0 00048/0  شركت ةانداز
  0001/0 690041/0  سال زماني يك ةهاي عملياتي به فروش با وقفنسبت هزينه
  0001/0 -12352/1  مقدار ثابت

  F: 0001/0 ةسطح معناداري آمار
: ضريب تعيين

483624/0  
: واتسون - دوربين

736658/1  
  سوم با استفاده از روش اثرات ثابت فرعي نتيجه آزمون فرضيه - تابلو ج

  
  سطح معناداري  ضريب متغير  متغيرها

  3905/0  - 000045/0  كيفيت افشا
  4424/0  00094/0  نسبت بدهي

  0520/0  -00095/0  شركت ةانداز
  0001/0  42789/0  سال يك  زماني ةهاي نقدي آزاد با وقف جريانتوبين و  Qتعامل 

  4760/0 039458/0  مقدار ثابت

  F: 0001/0 ةمعناداري آمار
: ضريب تعيين

43258/0  
: واتسون - دوربين

5875/1  
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  فرعي دوم ةنتايج آزمون فرضي

تـوان نتيجـه گرفـت كـه     و سطح معناداري مربوط به آن، مي F ةر آماربا توجه به مقدا

لاعات، نسبت هاي كيفيت افشاي اطبه عبارت ديگر، متغير. نادار استبرازش شده مع الگوي

سـال، بـا هـم     زماني يـك  ةهاي عملياتي به فروش با وقف نسبت هزينه شركت و ةبدهي، انداز

ه ملياتي به فروش دارند كه بر اساس ضريب تعيين ب ـهاي ع اثر معناداري بر متغير نسبت هزينه

اما با توجـه بـه   . كنند از تغييرات متغير وابسته را تبيين مي% 48متغيرهاي مذكور  ،دست آمده

توان نتيجه گرفـت در سـطح    مربوط به متغير مستقل كيفيت افشا، مي t ةسطح معناداري آمار

 .نـدارد هاي عملياتي به فروش  نسبت هزينهغير ، كيفيت افشا تأثير معناداري بر مت%95اطمينان 

  .شودفرعي دوم رد مي ةبنابراين، فرضي

  

  فرعي سوم ةنتايج آزمون فرضي

تـوان نتيجـه گرفـت كـه      و سطح معناداري مربوط به آن، مي F ةبا توجه به مقدار آمار

سبت به عبارت ديگر، متغيرهاي كيفيت افشاي اطلاعات، ن. برازش شده معنادار است الگوي

زمـاني   ةهـاي نقـدي آزاد بـا وقف ـ    جريانتوبين و  Qمتغير تعامل بين  شركت و  ةبدهي، انداز

هاي نقدي آزاد دارند كـه   جريانتوبين و  Qسال، با هم اثر معناداري بر متغير تعامل بين  يك

از تغييـرات متغيـر وابسـته را    % 43متغيرهـاي مـذكور    ،دست آمـده ه بر اساس ضريب تعيين ب

مربوط بـه متغيـر مسـتقل كيفيـت افشـا،       t ةاما با توجه به سطح معناداري آمار. كنند تبيين مي

تعامـل بـين   ، كيفيت افشا تأثير معناداري بر متغير %95توان نتيجه گرفت در سطح اطمينان  مي

Q  شودفرعي سوم رد مي ةفرضي ؛بنابراين ؛نداردهاي نقدي آزاد جريانتوبين و.  

  

  گيري بحث و نتيجه

هـاي   دست آمده، كيفيت افشاي اطلاعات تأثير معنـاداري بـر هزينـه   ه اس نتايج ببر اس

تـوان كيفيـت    به عبارت ديگر، در بازار بورس و اوراق بهادار تهـران، نمـي  . نمايندگي ندارد

. هاي نمايندگي در نظر گرفـت  افشاي اطلاعات را، به عنوان يكي از عوامل اثرگذار بر هزينه
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هـاي حاكميـت شـركتي     افشاي اطلاعات به عنوان يكـي از مكـانيزم  كه كيفيت  رغم اين علي

عنوان شده است كه بهبود آن منجر به بهبود حاكميت شركتي خواهد شد، امـا بـا توجـه بـه     

 1 ةهاي مورد بررسي كه در جدول شـمار  ميانگين امتيازهاي كيفيت افشاي اطلاعات شركت

اي فعـال در بـورس ايـران، هنـوز بـه      ه ـ توان عنوان كرد كه شركتنيز آورده شده است، مي

تواند دليلي براي رسد كه اين موضوع ميبه نظر مي. اند سطح مطلوبي از كيفيت افشا نرسيده

رود افـزايش شـفافيت و   هاي نماينـدگي باشـد و انتظـار مـي     اثر بودن كيفيت افشا بر هزينهبي

لازم بـه  . مؤثر واقع شـود  مذكور ةكيفيت افشاي اطلاعات در آينده بتواند در معناداري رابط

بـين كيفيـت افشـاي     ةصـورت مسـتقيم، بـه بررسـي رابط ـ     ذكر است پژوهش مشابهي كـه بـه  

هاي زماني و مكاني متفاوت پرداخته باشد، يافـت  هاي نمايندگي در قلمرواطلاعات و هزينه

 .نشد

  

  هاي پژوهش محدوديت

زمـاني   ةدر بـاز هـاي پـژوهش،    با توجه به اين موضـوع كـه بررسـي و آزمـون فرضـيه     

توانـد بـر نتـايج    آمـاري، مـي   ةهـاي بيشـتري از جامع ـ   شـركت  ةتر و بررسي و مطالع ـطولاني

هـاي  هاي اين پـژوهش، عـدم دسترسـي بـه داده     پژوهش اثرگذار باشد، از جمله محدوديت

هاي پذيرفتـه   فعاليت شركت ةها و يكسان نبودن سابقمورد نياز پژوهش، براي برخي شركت

اوراق بهادار تهران است، كه منجر به محدود نمودن قلمـرو زمـاني و مكـاني    شده در بورس 

  .پژوهش گرديد
  

  پيشنهادهاي پژوهش

  هاي پژوهشهاي حاصل از يافتهپيشنهاد

دست آمده از اين پژوهش، كيفيت افشاي اطلاعات به عنـوان يكـي   ه بر اساس نتايج ب

هـاي نماينـدگي نـدارد كـه ايـن      ههاي حاكميت شركتي، اثـر معنـاداري بـر هزين ـ    از مكانيزم

تر، توسـط سـازمان بـورس و اوراق بهـادار تهـران، مجـامع       هاي عميق موضوع انجام پژوهش

هـاي حسـابداري و مـالي را    منـدان بـه بحـث   هاي مالي و علاقـه دانشگاهي، دانشجويان رشته
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فشـاي  طلبد، زيرا در صورت عدم معناداري رابطه مذكور، ديگر نيازي به افزايش سـطح ا  مي

كـاهش   ،هـاي حاكميـت شـركتي، و در نتيجـه آن    اطلاعـات در راسـتاي بهبـود سـاز و كـار     

  .هاي نمايندگي نخواهد بود هزينه

رسـاني  هاي مربوط به كيفيت افشا و اطـلاع جه به پايين بودن ميانگين امتيازبا تو ،همچنين     

شـود كـه     نهاد مـي هاي مورد بررسي، به سـازمان بـورس و اوراق بهـادار تهـران، پيش ـ     شركت

 ةها را به ارائ ـ تمهيدات لازم جهت افزايش كيفيت افشاي اطلاعات را فراهم نمايد و شركت
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