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  :تشكر و قدرداني

بدينوسيله از استاد راهنماي بزرگوارم جناب آقاي دكتر علي رحماني به پاس زحمات دلسوزانه و بي دريغشان، 

استاد مشاور جناب آقاي دكتر يحيي حساس يگانه و استاد داور جناب آقاي دكتر سيد مهدي سيد مطهري 

نژاد كه در تنظيم اين همچنين از دوستان خوبم آقايان محسن خرمي و سيد حسين خسرو . تشكر مي كنم

  . تحقيق به من ياري رساندند، صميمانه سپاسگزاري مي نمايم

   



  چكيده

اساسي حاكميت  يشفافيت و افشا از اجزا. است سرمايه بازار كارايي الزامات از يكي شفاف اطلاعات وجود

شركت براي ذينفعان تري را در خصوص نحوه اداره يشو افشاي بهتر، اطلاعات ب بالاترشفافيت  ي است وشركت

ا افش اطلاعات كنند، مي تقبل را تااطلاع افشاي هزينه اقتصادي واحدهاي تنها كه جا آن از. فراهم مي كند

 به كمتري اطمينان عدم اطلاعات، بيشتر افشاي. ددارن وجود عاًواق كه است اطلاعاتي از كمتر همواره شده،

  .دشو لحاظ بايد فايده -هزينه محدوديت امر، اين اجراي در ليكن دارد همراه

همچنين به دليل تاثير شفافيت بر هزينه . بررسي شده استشفافيت و افشا با اندازه رابطه بين  تحقيقدر اين 

شركت ها استفاده شده است و رابطه اين دو نيز  به ارزش دفتري نسبت قيمتسرمايه از يك جايگزين به نام 

بدين منظور و براي تعيين سطح شفافيت و افشاي شركت ها از مدل موسسه استاندارد اند . بررسي شده است

ساختار مالكيتي و حقوق اين مدل سطح شفافيت و افشاي شركت ها را در سه بخش . پورز استفاده گرديده است

  اندازه گيري  فرايند ها و ساختار مديريت و هيأت مديرهو  لي و افشاي اطلاعاتشفافيت ما، سرمايه گذاران

 1387شركت بوده و براي ارزيابي نتايج، از اطلاعات سال مالي  70تعداد نمونه هاي اين تحقيق شامل . مي كند

  .شركت ها استفاده شده است

ت رابطه معنادار وجود داشته و جهت رابطه نتايج اين تحقيق نشان داد كه بين شفافيت و افشا با اندازه شرك

همچنين مشخص شد بين شفافيت و افشا با نسبت قيمت به . درصد مي باشد 17مستقيم و توان تبيين آن نيز 

  .ارزش دفتري كه معرف هزينه سرمايه است، رابطه معناداري وجود ندارد

 دفتري به ارزشقيمت شفافيت، افشا، اندازه شركت، نسبت : واژه هاي كليدي
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  مقدمه

اطلاعات مالي و عملياتي با اهميت، در چارچوب صورت هاي  ارائهبه موازات افزايش پيچيدگي محيط تجارت، 

همچنين مجموعه اي از شواهد نشان مي دهد كه بازار سرمايه مي تواند به . شده استمالي سنتي مشكل تر 

جه به دو دليل ذكر شده مي توان حال با تو. سرعت اطلاعات تازه را جذب و در قيمت اوراق بهادار منعكس كند

  .انتظار داشت كه در آينده، بيش از پيش، اهميت مفهوم شفافيت و افشا افزايش يابد

يك نقطه . داراي دو نقطه قوت است كه مي توان به صورت همزمان از آن ها بهره مند شد افشاي كامل اطلاعات

مزيت ديگر اينكه بر توان . ات بهتري اتخاذ نمايندقوت اين است كه سرمايه گذاران را قادر مي سازد تا تصميم

  .بازار اوراق بهادار مي افزايد تا سرمايه گذاري ها در مسيري هدايت شوند كه داراي بالاترين بهره وري است

كه شامل اطلاعات مكمل در قالب يادداشت هاي پيوست صورت  ا افزايش محتواي اطلاعاتي گزارش هاي ماليب

تنها حسابداران مي توانند بدان وسيله مزيت رقابتي خود را حفظ كنند، بلكه از طريق كاهش  هاي مالي است، نه

  .دادن اثرات معكوس اطلاعات محرمانه، بر رفاه اجتماعي بيفزايند

در اين تحقيق تلاش شده است تا با مراجعه به صورت هاي مالي و يادداشت هاي همراه آن و همچنين گزارش 

نسبت عمومي، سطح شفافيت و افشاي شركت ها اندازه گيري و رابطه آن با اندازه و  هيأت مديره به مجمع

  .به ارزش دفتري شركت ها مورد بررسي قرار گيرد قيمت
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  تحقيق انجام ضرورت و مسئله بيان -1-1

 يشفافيت بيشتر و افشا. اساسي حاكميت شركتي است يشفافيت و افشا از كاركردهاي اصلي حسابداري و اجزا

همچنين تحقيقات پيشين . بهتر، اطلاعات بهتري را در خصوص نحوه اداره شركت براي ذينفعان فراهم مي كند

  .بيان مي كنند كه افشاي بهتر تاثير مثبتي بر عملكرد كاراي بازار سرمايه دارد

رمايه كمك به استفاده كنندگان در تصميم گيري هاي مربوط به س :هدف اصلي شفافيت و افشا عبارتست از

بنابر اين كليه . گذاري، ارزيابي كيفيت عملكرد مديريت در گذشته، تفسير وضعيت مالي و فعاليت هاي اقتصادي

بايد به گونه اي مناسب و كامل افشا شوند تا امكان اتخاذ تصميم فراهم و از  تجاريواقعيت هاي با اهميت واحد 

  .سردرگمي جلوگيري به عمل آيد

 اطلاعات تجربي بيانگر اين است كه افزايش عدم تقارن اطلاعات يا افزايش نابرابري دشواهتحليل هاي نظري و 

با كاهش تعداد سرمايه گذاران، افزايش هزينه هاي داد و ستد، پايين آمدن قدرت نقد شوندگي اوراق بهادار، كم 

  .باط مستقيم استشدن حجم معاملات و به طور كلي كاهش سود اجتماعي از محل اين داد و ستد ها، در ارت

يكي از اهداف صورت هاي مالي اين است كه اصولاً به كساني ارائه خدمت شود كه براي كسب اطلاعات داراي 

منابع، توانايي يا اختيار محدود هستند و همچنين كساني كه به صورت هاي مالي تكيه مي كنند و آن را به 

  .واحد تجاري به حساب مي آورند عنوان منبع اصلي اطلاعات درباره فعاليت هاي اقتصادي

از مقدار اطلاعاتي كه بايد  و يا ارائه مي كنند كافي شركت ها اطلاعات آياسوالي كه مطرح است اين است كه 

وجود داشته باشد يكي آنكه  افشاي بيشتر اطلاعاتاست؟ شايد دو دليل عمده براي  و يا كمتر بيشتر نندافشا ك

ت درون سازماني متعلق به آينده در صدد بر مي آيند تا بر سرمايه گذاران خود شركت ها از طريق افشاي اطلاعا

اين همان واقعيتي است كه . به شركت بيفزايند آنهاو حتي مشتريان اثر مثبت بگذارند و در نهايت بر اعتماد 

شركت علاوه بر محتواي اطلاعاتي صورت هاي مالي كه موجب افزايش اعتماد ديگران مي شود، دست به افشاي 
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كه خواهان جذب سرمايه هاي جديد و  دوم آنكه شايد يك شركت نسبتاً كوچك. اطلاعات گسترده تر مي زند

احساس كند كه در مقايسه با شركت هاي بسيار  خود به رقبا و جامعه است،گسترش فعاليت ها و شناساندن 

  بزرگ بايد اطلاعات بيشتري را درباره خودش افشا كند، بيش از آنچه رسانه هاي همگاني و ساير منابع اعلام 

فشاي همچنين شايد انتظار از شركت هاي بزرگتر به صورت طبيعي بيشتر بوده و ذينفعان منتظر ا .مي نمايند

  . اطلاعات كامل و به موقع از طرف آن ها هستند

به  نسبت قيمتاندازه شركت و همچنين حال به نظر مي رسد بررسي رابطه بين شفافيت و افشا اطلاعات با 

آيا شركت هاي . ، بتواند اطلاعات مفيدي را در خصوص موارد ذكر شده در بالا در اختيار  قرار دهدارزش دفتري

و  شناساندن هر چه بهتر خود به بازارركت ها در جذب منابع، ابت هر چه بيشتر با ساير شكوچكتر براي رق

هستند؟ آيا شركت هاي با سطح افشا  شفافيت بيشتر عات بيشتر ودرصدد افشاي اطلاافزايش سهم خود در بازار، 

شركت هاي با سطح  در ، شكاف قيمتي بيشتري دارند؟ يعني آيا ارزش بازار به ارزش دفتريشفافيت بيشترو 

  شفافيت و افشاي بيشتر، بالاتر است؟

  

  تحقيق اهداف -2- 1

شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  ييكي از مهمترين اهداف اين تحقيق ارزيابي سطح شفافيت و افشا

 رتبه بندي شركت ها بر اساس شفافيت و افشا مي تواند منجر به افزايش رقابت در ميان. بهادار تهران مي باشد

شده و همچنين افزايش سطح اعتماد و اطمينان سهامداران و ) به خصوص شركت هاي يك صنعت(شركت ها 

سطح شفافيت و افشاي مورد بحث در مورد اطلاعات مالي  .سرمايه گذاران بالفعل و بالقوه را به همراه داشته باشد

و  سطح شفافيت .ارتقاي اين سطح دارندبوده و لذا دانش حسابداري و حسابداران نقش ويژه اي در  و غير مالي

، لذا اصلي ترين شرط براي دستيابي به بازار كارا مي باشدمنجر به افزايش اعتماد عمومي شده و  بالا، افشاي



٥ 
 

در اين تحقيق همچنين  .فراهم كردن شرايطي كه بتواند چنين مواردي را محقق سازد، مورد توجه مي باشد

به ارزش دفتري شركت، به صورت  نسبت قيمتفافيت و افشا را با اندازه و وجود رابطه معنادار بين سطح ش

  .جداگانه مورد بررسي قرار مي دهيم

  

  تحقيق هاي فرضيه و سوالات -3- 1

  :مطرح استبا مطالعه ادبيات موضوع و پيشينه تحقيق و حدود و ابعاد مسئله، سوالات زير 

 ي وجود دارد؟آيا بين شفافيت و افشا با اندازه شركت رابطه معنادار .1

 آيا بين شفافيت و افشا با نسبت قيمت به ارزش دفتري شركت رابطه معناداري وجود دارد؟ .2

  :بر اساس سوالات فوق، فرضيات تحقيق به شرح زير تدوين مي شود

 .بين شفافيت و افشا با اندازه شركت رابطه معناداري وجود دارد .1

 .شركت رابطه معناداري وجود داردبين شفافيت و افشا با نسبت قيمت به ارزش دفتري  .2

  

  تحقيق روش -4- 1

  در اين روش به بررسي رابطه بين متغيرهاي تحقيق . روش اين تحقيق همبستگي و پس رويدادي مي باشد

  . مي پردازيم

و ارزش بازار به ارزش دفتري شركت ها  اندازهجهت انجام اين تحقيق، اطلاعاتي نظير سطح شفافيت و افشا، 

از مدل تحقيقي موسسه استاندارد اند پورز استفاده شده  براي اندازه گيري سطح شفافيت و افشا. مورد نياز است
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شركت و ارزش بازار به ارزش دفتري شركت ها  اندازهخاطر نشان مي سازد متغير هاي مستقل اين تحقيق . است

  . ائه شده استبوده و متغير وابسته نيز شفافيت مي باشد كه بيان تفصيلي مربوطه در فصل سوم ار

  

   گيري نمونه روش و آماري جامعه -5- 1

  جامعه آماري مورد نظر در اين تحقيق شركت هاي پذيرفته شده در بازار اول بورس اوراق بهادار تهران 

همچنين براي نمونه گيري از روش تصادفي ساده استفاده شده و در مورد انتخاب شركت ها نيز هيچ . مي باشند

  .گرفته نشده و صرفاً نبود اطلاعات لازم منجر به حذف در موارد نادري شده استگونه محدوديتي در نظر 

  

   واژگان و مفاهيم تعاريف -6- 1

  :شفافيت و افشا

و يا گزارش هيأت مديره به مجمع يادداشت هاي همراه  وصورت هاي مالي  در قالبعبارتست از اطلاعاتي كه 

اين اطلاعات توضيحات مفصلي را در مورد وضعيت مالي و غير مالي شركت و نتايج حاصل از . ارائه مي شود

هر گونه رويدادي كه داراي اثر يا اثرات با اهميت كمي يا كيفي بر واحد تجاري است، . عمليات آن ارائه مي كند

در اين تحقيق سطح افشا و . ا گرددبايد جهت اطلاع استفاده كنندگان در صورت هاي مالي به تفصيل افش

افشا و  ،اين شاخص. اندازه گيري مي شود S&Pشفافيت بر اساس شاخص به كار گرفته شده توسط موسسه 

  :امتياز بندي مي نمايد و در سه طبقه سوال 98شفافيت را به كمك 

 حقوق صاحبان سهامساختار مالكيتي و  •

 شفافيت مالي و افشاي اطلاعات •
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 مديره هيأت و مديريت ساختارفرايند ها و  •

  .فصل دوم ارائه شده است جزئيات بيشتر اين مدل در

  :شركت اندازه

  :شركت به شرح زير استفاده شده است اندازهدر اين تحقيق از دو متغير جداگانه براي 

 م طبيعي ارزش كل دارايي هاي شركتلگاريت .1

 ارزش بازار شركت .2

كه بر (شركت  شركت ها، حذف تاثيرات عواملي چون عمر اندازهعلت استفاده از دو متغير فوق براي اندازه گيري 

  .و تفاوت در صنايع مختلف به لحاظ سرمايه بري مي باشد) روي ارزش دفتري دارايي ها تاثير گذاشته

  :ارزش بازار به ارزش دفتري

پاياني هر سهم در پايان سال مالي شركت، تقسيم بر جمع  عبارت است از حاصل ضرب تعداد سهام در قيمت

  .شركت در پايان دوره مالي حقوق صاحبان سهام

  

  تحقيق كلي ساختار -7- 1

فرضيه هاي تحقيق و تعاريف عملياتي . فصل اول به بيان موضوع، اهميت و اهداف پژوهش اختصاص يافته است

  .شده استبرخي واژه هاي به كار گرفته شده در تحقيق نيز ارائه 

در ادامه با مروري بر . شود در فصل دوم ضمن بيان مقدمه، مفاهيم بنيادي نظري تحقيق تشريح و تبيين مي

  .گيرد هايي كه پيرامون موضوع تحقيق صورت گرفته است، مورد بررسي قرار مي ادبيات تحقيق، پژوهش
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مورد جامعه، نمونه و آزمون هاي فصل سوم به موضوع و روش شناسي تحقيق مي پردازد و توضيحات لازم در 

  .مربوط و نتايج آن ارائه شده است

  در فصل چهارم به تجزيه و تحليل آماري اطلاعات پرداخته شده و نتايج مربوط به آزمون فرضيه ها ارائه 

  .مي گردد

فصل پنجم آخرين فصل اين تحقيق است كه به ارائه خلاصه تحقيق، نتيجه گيري، محدوديت هاي تحقيق و 

  .پيشنهاد براي تحقيقات آتي مي پردازد
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  فصل دوم

  مباني نظري و پيشينه تحقيق
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  مقدمه

، گزارشگري مالي بايد اطلاعاتي را ارائه كند كه 1به چارچوب نظري هيأت استاندارد هاي حسابداري مالي توجهبا 

اين گزارش ها بايد . كنندگان مفيد باشدبراي اعتبار دهندگان، سرمايه گذاران بالقوه و بالفعل و ديگر استفاده 

براي كساني كه درك معقول از فعاليت هاي تجاري و اقتصادي دارند و مي خواهند با آگاهي هاي معقول و 

  .انديشمندانه درباره اين اطلاعات مطالعه كنند، اطلاعاتي مفيد ارائه نمايد

د سرمايه هاي به زحمت به دست آمده خود را به اطلاعات مايه حيات بازار بوده و سرمايه گذاران مخاطره ورو

آن ها به اطلاعات . اين بازارها پذيرفته و به اطلاعاتي كه از طرف شركت ها منتشر مي شود تكيه مي كنند

به منظور بقاي . معتبر، به موقع و قابل فهم، در قالب هايي كه به راحتي قابل تجزيه و تحليل باشد نياز دارند

  .، لازم است سرمايه گذاران اطلاعات شركت ها را صحيح، كامل، قابل اطمينان و به موقع بدانندبازارهاي سرمايه

اگر چه تاريخ بشر هميشه همراه با پيشرفت و توسعه بوده است، اما متاسفانه همين تاريخ ترقي و توسعه همواره 

توان اقتصادي ساختار يافته  و ه قدرتامروزه يكي از منابع بسيار تعيين كنند. با تاريخ فساد ملازمه داشته است

در نتيجه بازار سرمايه به جولانگاهي جديد براي فساد عصر جديد تبديل شده است . از طريق بازار سرمايه است

و فسادي كه دست اندركاران مختلف اقتصادي در بازار سرمايه مرتكب شده اند از مسائل متعدد اقتصادي 

از ميان انواع مختلف فساد بازار سرمايه، فساد حسابداري، مسائل و . اجتماعي جهاني سرچشمه مي گيرد

با رسوايي حسابداري شركت انرون و  2001به خصوص از سال . مشكلات بسيار زيادي را در پي داشته است

متعاقب آن سقوط شركت ورلدكام، شوكي سهمگين بر پيكره بازار سرمايه آمريكا به وجود آورد، كه تا آن زمان 

  .يل آنكه يكي از بازار هاي با ثبات در جهان بود به خود مي باليدبه دل
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