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  ارزيابي مدل شفافيت گزارشكري مالي پيشنهادي بر مبناي هزينه سرمايه سهام عادي
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  استاديار حسابداري دانشگاه الزهراء
  سليماني اميريغلامرضا 
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        چكيدهچكيدهچكيدهچكيده

شناخت واحد  كنندگان دربه استفادهاست كه مركزي گزارشگري مالي مدرن  شفافيت، هسته
اگر چه در متون نظري، نقش شفافيت به روشني مشخص نگرديده است؛  .كندكمك مي تجاري

كه شفافيت، عدم اطمينان را در مورد ارزش  توان عنوان نموداما بر اساس يك ارتباط بالقوه، مي
رود؛ رابطه منفي بين هزينه سرمايه و شاخص دهد؛ بدين ترتيب انتظار ميذاتي كاهش مي

شفافيت گزارشگري مالي وجود داشته باشد؛ و نيز انتظار مي رود  هر چه معيار شفافيت 
باشد؛ اين رابطه منفي و گيري شفافيت تري براي اندازهگزارشگري مالي شركت شاخص مناسب

هاي پيشين اين پژوهش كوشش شد تا جهت سنجش شفافيت گزارشگري مالي، باشد؛ در گام
شود؛ رابطه امتياز شود؛ در اين گام سعي ميهاي محيطي ايران ارائه مدلي جامع برحسب ويژگي

يسه شود تا با شفافيت پيشنهادي و امتياز افشاي سازمان بورس با هزينه سرمايه سهام عادي مقا
مدل شفافيت گزارشگري . توجه به مباني تئوريك موجود، اعتبار اين شاخص ارزيابي گردد

اي و مالي جامع كه با مطالعه ادبيات و پيشينه تحقيق پيشنهاد و بر مبناي نظرات خُبرگان حرفه
فيت دانشگاهي مورد تاييد قرار گرفته؛ مشتمل بر عوامل اطلاعات افشاء شده به عموم، كي

اطلاعات، اطلاعات محرمانه و نيز عامل چهارمي است كه شامل به موقع بودن افشاء، كيفيت 
دهد؛ هاي پژوهش نشان مييافته. حسابرس و ميزان تامين منابع شركت از محل بدهي است

مدل شفافيت گزارشگري مالي پيشنهادي در مقايسه با امتياز افشاي سازمان بورس اوراق بهادار 
  .في و معنادارتري با بازدهي مازاد بعدي و هزينه سرمايه مورد انتظار داردرابطه من
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؛ دسترسي شوديكي از عوامل كليدي كه موجب كارايي در تخصيص منابع و رشد اقتصادي مي
اي اطلاعات شركت به صورت گزارشگري شركت به معناي افشاي دوره. به اطلاعات است

 اما شفافيت شركت، اصطلاحي است كه توسط افراد مختلف به گونه. اجباري يا اختياري است
از آن به عنوان ) 1998(و سنگوپتا) 1997( اي چون بوتوسانعده. گرددمتفاوتي تفسير مي

اي چون كنند؛ عدهگزارش فعاليت ساليانه تعبير ميمفهوم واحدي مانند اقلام افشاء شده در 
- معتقدند؛ شفافيت به معناي انتشار اطلاعات از كانالي به غير از صورت) 1997(گرنون و ميك 

هاي مالي و يا گزارش فعاليت ساليانه مانند كانال مطبوعات است؛ اما سايرين از جمله بوشمن 
در اين . كنندمحيط اطلاعاتي شركت تاكيد ميبر ديدگاه جامع مبتني بر ) 2004(و همكاران

پژوهش، همگام با روند جاري تحقيقات آكادميك، ديدگاه جامعي از شفافيت شركت كه مشتمل 
بر اطلاعات عمومي و خصوصي است؛ پذيرفته شده است و مفهومي از شفافيت مورد تاكيد قرار 

اطلاعاتي مختلف در درون  سازوكارهايتر از مفهوم مقدار افشاء است و بر گيرد كه گستردهمي
گزارشگري شركت ) 1(اطلاعات در دو طبقه مشتمل بر  سازوكارشركت متكي است و در آن، 

  . گيردكسب اطلاعات خصوصي قرار مي) 2(
شفافيت اطلاعاتي موجب ) 212، ص2004(گراني چون بوشمن و همكاراناز ديدگاه پژوهش

، وضعيت مالي، اتكاپذير در خصوص عملكرد دوره دستيابي گسترده به اطلاعات مربوط و
هايي كه هر شركتي با آن مواجه است؛ گذاري، راهبري شركتي و ريسكهاي سرمايهفرصت

گذاري و ارزيابي كنندگان در اتخاذ تصميمات سرمايهشود و هدف از آن، كمك به استفادهمي
ات مناسب و مرتبط با موضوع اطلاعلذا، شفافيت امكان دسترسي به . عملكرد مديريت است

مي  ؛اطلاعات مورد نياز به صورتي نامتقارن بين افراد توزيع شود اگر. كندرا فراهم مي تصميم
 ،بنابراين، براي فرد تصميم گيرنده. ايجاد نمايدتواند نتايج متفاوتي را نسبت به موضوعي واحد 

داراي پيامدهاي  يطلاعاتعدم تقارن ا. ، حائز اهميت خواهد بودكيفيت توزيع اطلاعات
پائين و بطور  شوندگيهاي معاملات، ضعف بازار، نقدنامطلوب متفاوتي از قبيل افزايش هزينه

  .)1385دواني و همكاران،(كلي كاهش سود حاصل از معاملات در بازار سرمايه خواهد شد
الي كه هاي پيشين اين تحقيق سعي شده است تا مدلي جامع از شفافيت گزارشگري مدر گام

شود تا مدل ياد شده بر مبناي مناسب محيط ايران است؛ ارائه گردد؛ در اين گام كوشش مي
هزينه سرمايه كه در تحقيقات پيشين به عنوان يكي از عواقب اقتصادي ناشي از شفافيت تعريف 

 بين معيارهاي شفافيت گرچه تحقيقات پيشين  به بررسي رابطه. شده، مورد ارزيابي قرار گيرد
اند؛ اما در اين تحقيقات معيار جامعي از شفافيت شركت مد نظر سرمايه پرداخته سود و هزينه
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قرار نگرفته و بنابراين نتايج متفاوتي در خصوص آثار شفافيت گزارشگري مالي گزارش شده 
باتوجه به اهميت موضوع سنجش شفافيت گزارشگري مالي، درك رابطه علي بين اين  .است

گذاران حياتي كنندگان مقررات و قانوناقتصادي و غيراقتصادي آن، براي تدوين سازه و عواقب
تر، استنتاج هاي زيربنايي و ايجاد روابط مستقيمگيري سازهاميد است با بهبود اندازه. است

  .تر شودروابط علي در اين زمينه ممكن
  

        مباني نظري و پيشينه پژوهشمباني نظري و پيشينه پژوهشمباني نظري و پيشينه پژوهشمباني نظري و پيشينه پژوهش    ....2222
        

سرمايه  اطلاعات، از چندين بعد، بين اطلاعات حسابداري و هزينهدر متون مرتبط با اقتصاد 
مدلي تعادلي پيشنهاد نمودند كه بر ) 1991(دايموند و وركچيا . ارتباط نظري برقرار شده است

اساس آن، افزايش افشاء، نقد شوندگي را افزايش داده و باعث جذب متقاضيان زيادي براي 
 در اين مدل، تعهدي در رابطه با كيفيت گزارشگري. دهدسهم شده و هزينه سرمايه را كاهش مي

وجود ندارد و تاكيد بر مقدار اطلاعات، بدون مدنظر قرار دادن محتواي آن است؛ لئوز و وركچيا 
تر سرمايه قوي اند كه ارتباط بين كيفيت اطلاعات حسابداري و هزينهپيش بيني نموده) 2000(

  .باشدسرمايه مي از ارتباط بين كميت افشاء و هزينه
حسابداري و هزينه سرمايه در ادبيات مرتبط با اقتصاد نوع ديگري از ارتباط بين اطلاعات 

. باشداطلاعات، در قالب ريسك مرتبط با خطاي تخمين پارامترهاي توزيع بازدهي شركت مي
. شودگذاري ميگذاران قيمتچنين ريسكي غيرقابل تنوع بخشي است و بنابراين توسط سرمايه

هزينه سرمايه نيز متعاقباً كاهش خواهد اگر با افزايش شفافيت، ريسك تخمين كاهش يابد؛ 
  ).208، ص 2013بارث و همكاران، (يافت 

سرمايه وجود دارد؛ توسط اسلي و  ديگري كه بين اطلاعات حسابداري و هزينه ارتباط بالقوه
اند كه بر ها پشنهاد نمودهگذاري داراييها مدلي براي قيمتآن. عنوان شده است) 2004(اوهارا 

-ها را تحت تاثير قرار ميهر دو نوع اطلاعات عمومي و خصوصي، بازدهي داراييمبناي آن، 

گذاران آگاه با استفاده از اطلاعات خصوصي جديد، قادر به تغيير در اين مدل، سرمايه. دهند
باشند؛ پس اطلاعات خصوصي، ريسك نگهداشت سهام يك شركت را وزن پرتفوي خود مي

-ها با تغيير دقت و مقدار اطلاعات در دسترس سرمايهدل، شركتلذا در اين م. دهندافزايش مي

به ويژه، چنين اقدامي را با انتخاب استانداردهاي . دهندسرمايه خود را تغيير مي گذاران، هزينه
  ) .177، ص 2008بارث و اسچيپر، ( دهند هاي افشاء انجام ميحسابداري و نيز تغيير سياست
ه بين اطلاعات حسابداري و هزينه سرمايه توسط آميهود و نوع ديگري از ارتباط بالقو

ها گذاري داراييها نيز به معرفي مدلي براي قيمتآن. پيشنهاد شده است) 1986(مندلسون
هاي ناشي از معامله اوراق بهادار گذاران به منظور جبران هزينهاند كه در آن، سرمايهپرداخته

در اين مدل، در صورتي كه مديران اطلاعات بيشتر و . كنندشركت، صرف نقدشوندگي مطالبه مي
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مشخص . يابدگذاران ارائه كنند؛ هزينه گزينش نامطلوب كاهش ميباكيفيت بالاتر به سرمايه
تواند با افزايش شفافيت گزارشگري مالي خود، هزينه است كه بر مبناي اين مدل، شركت مي

، ص 2008آميهود و مندلسون، (را افزايش دهد سرمايه خود را كاهش داده و ارزش سهام خود
38.(  

سرمايه برقرار  اگر هر يك از روابط تئوريك عنوان شده بين عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه
  .سرمايه كمتر منجر شود رود كه شفافيت بيشتر در گزارشگري مالي به هزينهباشد؛ انتظار مي

-هزينه سرمايه پرداخته است؛ وي براي اندازهبه بررسي تاثير سطح افشاء بر ) 1997(بوتوسان 

اي طراحي گيري ميزان شفافيت و افشاء از معيار موزون سنجش افشاء بهره گرفت و پرسشنامه
. نمودندنمود كه در آن، هر يك از عناصر شفافيت با توجه به اهميت خود، وزن دريافت مي

ه صورت منفي با سطوح افشاء مرتبط نتيجه اين تحقيق نشان داد كه هزينه سرمايه سهام عادي ب
  .است

به بررسي تاثير شفافيت محيط اطلاعاتي شركت بر هزينه سرمايه ) 2009(كوتاري و شرت 
گذاران به عنوان گران از مقدار افشاي انجام شده توسط مديران و سرمايهپرداختند؛ اين پژوهش

مطلوب منجر به كاهش و  شاخص سنجش شفافيت استفاده كرده و دريافتند كه افشاي اخبار
  .باشدافشاي اخبار نامطلوب منجر به افزايش هزينه سرمايه مي

در اين . ارتباط بين شفافيت گزارشگري مالي و هزينه سرمايه را بررسي نمود) 2003(بارون 
نتيجه اين تحقيق عنوان . تحقيق، كيفيت سود به عنوان شاخص سنجش شفافيت سود استفاده شد

  .گرددط افزايش در سطح درك كيفيت سود منجر به كاهش هزينه سرمايه مينمايد كه فقمي
-آن. را مورد بررسي قرار دادند رابطه بين كيفيت افشاء و هزينه سرمايه) 2011(يان و يانگ نيز

بيني سود توسط ها، دو شاخص پيشها جهت سنجش كيفيت افشاء و درجه شفافيت شركت
مديران را به كار بردند؛ نتيجه اين تحقيق بيانگر اين واقعيت است بيني سود مديران و دقت پيش

  .شودكه افزايش افشاء به واسطه افزايش دقت اطلاعات منجر به كاهش هزينه سرمايه مي
در اين . تاثير شفافيت را برنقدشوندگي و هزينه سرمايه مطالعه نمودند) 2011(لنگ و همكاران 

. گيري شدن هموارسازي اختياري اعمال شده در سود اندازهتحقيق، شفافيت سود از طريق ميزا
بر مبناي اين تحقيق، افزايش شفافيت در گزارشگري مالي منجر به كاهش هزينه سرمايه و 

  .گرددافزايش نقدشوندگي مي
در . را مورد مطالعه قرار دادند رابطه بين شفافيت سود و هزينه سرمايه) 2013(بارث و همكاران

-شفافيت سود بر حسب توان تشريحي سود و تغييرات سود در رگرسيون سود اين پژوهش،
بازدهي همزمان تعريف شد و نتايج نشان دادند كه شفافيت بيشتر سود منجر به كاهش عدم 

  . شودگذاران و در نتيجه هزينه سرمايه ميتقارن اطلاعاتي، بازده مورد انتظار سرمايه
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ي به تاثير شفافيت اطلاعاتي حاصل از قانون سربنز در پژوهش) 2014(آندريد و همكاران 
ها پرداختند؛ با استفاده از دامنه سوآپ اعتباري بدهي و مدل آكسلي بر هزينه بدهي شركت

-گذاري سوآپ، پارامتر عدم شفافيت در طي دوره قبل و بعد از قانون سربنزساختاري قيمت
ها و نيز هزينه بدهي عدم شفافيت شركت آكسلي محاسبه گرديد؛ نتايج اين پژوهش نشان داد كه

  .ها پس از اجراي قانون يادشده به ميزان قابل توجهي كاهش يافته استآن
المللي، به تاثير شفافيت اطلاعاتي در افشاي در پژوهشي بين) 2014(داليوال و همكاران 

فيت ها بر هزينه سرمايه پرداختند؛ به منظور سنجش شفاهاي اجتماعي شركتمسئوليت
هاي اجتماعي و ميزان آگاهي عمومي اطلاعاتي به وضعيت كارگران، الزامات افشاء مسئـوليت

ها توجه شد؛ نتايج اين پژوهش نشان داد؛ از موضوعات مرتبط با مسـئوليت اجتماعي شركت
  .ها و هزينه سرمايه وجود داردهاي اجتماعي شركتارتباط منفي بين افشاي مسئوليت

به بررسي تاثير شفافيت سود حسابداري بر هزينه سرمايه سهام ) 1389(يكردستاني و علو
عادي پرداختند؛ جهت سنجش شفافيت سود از تغييرات همزمان سود و بازدهي استفاده شد؛ و 

گيري شد؛ نتايج اين تحقيق نشان هزينه سرمايه با استفاده از مدل سه عاملي فاما و فرنچ اندازه
ت سود بالاتري دارند؛ هزينه سرمايه سهام عادي كمتري را تجربه هايي كه شفافيداد؛ شركت

  .كنندمي
در . به بررسي ارتباط بين شفافيت سود، هزينه سرمايه و ارزش شركت پرداخت) 1390(بنائي 

نتايج اين . اين تحقيق شفافيت سود با استفاده از ميزان هموارسازي اختياري سود سنجيده شد
ت سود، محركي در جهت افزايش ارزش شركت است؛ اما ارتباط تحقيق نشان داد كه شفافي

  .باشدمنفي بسيار ضعيفي بين شفافيت سود و هزينه سرمايه وجود دارد كه معنادار نيز نمي
به بررسي رابطه بين هزينه حقوق صاحبان سهام وشفافيت سود ) 1392(بولو و رحماني مهر

دهي غيرعادي در اين پژوهش بررسي شد؛ پرداختند؛ همچنين رابطه بين شفافيت سود و باز
جهت سنجش شفافيت سود از تغييرات همزمان سود و بازدهي استفاده شد؛ و هزينه سرمايه با 

گيري شد؛ نتايج اين تحقيق نشان داد؛ رابطه منفي استفاده از مدل سه عاملي فاما و فرنچ اندازه
تر بازدهي هاي شفافمچنين شركتمعناداري بين هزينه سرمايه و شفافيت سود وجود دارد؛ ه

  .كنندغيرعادي كمتري را تجربه مي
هاي پيشين اين پژوهش سعي شد تا مدلي جامع جهت سنجش شفافيت گزارشگري مالي در گام

شود تا مدل از بعد ارتباط آن پيشنهاد گردد و پس از بررسي خُبرگان، در اين گام كوشش مي
در اين تحقيق به پيروي از بوشمن و همكاران براي . گردد با هزينه سرمايه سهام عادي ارزيابي

شود كه درآن شفافيت سنجش شفافيت گزارشگري مالي از مدل چند بعدي استفاده مي
گزارشگري مالي با استفاده از دو كانال گزارشگري شركت و كسب اطلاعات خصوصي، 

  .بخشدعملكرد اقتصادي را بهبود مي
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 سنجش شفافيت گزارشگري ماليمدل پيشنهادي ): 1( نگاره

  معيارهاي كسب اطلاعات و روابط خصوصي  معيارهاي گزارشگري شركت
  گذاران نهاديميزان مالكيت سرمايه  مالي

  راهبري شركتي

هاي رشد ها و فرصتريسك
  شركت

  ميزان تامين منابع شركت از محل بدهي  به موقع بودن 
  كيفيت حسابرس

  مديريت سود 
  بيني سود مديراندقت پيشمعيار 

  .اندپيوست اجزاي مدل به تفصيل ارائه شده) 1(در نگاره
  

  تحقيق يهاهفرضي

بندي افشاء سازمان بندي شفافيت گزارشگري مالي جامع در مقايسه با رتبهرتبه: فرضيه اول
  .تري با بازدهي مازاد بعدي شركت داردبورس رابطه منفي

بندي افشاء سازمان شفافيت گزارشگري مالي جامع در مقايسه با رتبهبندي رتبه:  فرضيه دوم
  .تري با هزينه سرمايه مورد انتظار شركت داردبورس رابطه منفي
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همبستگي و تحليل رگرسيون اين پژوهش، داراي هدف كاربردي است؛ توصيفي بوده واز 
از اطلاعات گذشته گيري به علت بهره گردد كه اين تحقيقيادآوري مي. استفاده كرده است

گيرد و از آنجا كه امكان كنترل تمامي هاي پس رويدادي قرار ميها در طبقه پژوهششركت
هاي مورد استفاده در اين تحقيق دادهمتغيرهاي مربوط وجود ندارد؛ بنابراين شبه تجربي بوده و 

  .اطلاعات واقعي و تاريخي است
و دوره زماني  انهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرشركتجامعه آماري تحقيق، 

تحقيق شامل شركت هاي توليدي است كه سال مالي  نمونه .استبررسي  1380- 1391سالهاي 
   :بر اين اساس. باشد 12/ 29آنها منتهي به 

  مدل پيشنهادي

سنجش به منظور . شاخص است 41مدل پيشنهادي سنجش شفافيت گزارشگري مالي داراي 
اي طراحي شد تا نظر كارشناسان خُبره اعتبار اين مدل در محيط اطلاعاتي ايران، پرسشنامه
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اي در خصوص اعتبار دروني مدل سنجيده شود؛ خُبرگان تمامي متغيرهاي دانشگاهي و حرفه
 .مدل پيشنهادي را تاييد نمودند

مالي و هزينه سرمايه از در مرحله نخست، به منظور آزمون ارتباط بين شفافيت گزارشگري 
شود؛ كه مازاد بر بازدهي پيش بيني شده توسط عوامل عنوان بازدهي مازاد بعدي استفاده مي

  :به عبارت ديگر مدل ذيل برآورد خواهد شد. شده در مدل فاما ـ فرنچ و عامل شتاب است
  ) :1(رابطه

FFRETi,t+1=γ
0
+γ

1
TRANSi,t+γ

2
DBTAi,t+1+φ

i,t+1 
   

هاي ماهانه مركب محاسبه شده است و كه با استفاده از بازدهي) FFRET(ساليانه بازدهي مازاد 
در يك ماه معين عبارتست از بازدهي سهام محقق آن ماه كه مازاد بر نرخ بازدهي بدون ريسك 

بيني شده شركت مبتني بر بتاهاي مدل فاما ـ فرنچ و عامل شتاب كه با منهاي بازدهي پيش
  : اند يل برآورد شدهاستفاده از معادله ذ

  ) :2(رابطه
RETi,m- Rf,m)=αi+β

RMRF,i
�RM,m-Rf,m�+β

SMB,i
SMBm+β

HML,i
HMLm+   

β
MOM,i

MOMm+�i,m   

  :كه در حالي
كه برابر است با نرخ :  )RF,M-RETi,m(بر نرخ بازدهي بدون ريسك  iمازاد بازدهي شركت 

نرخ بازدهي بدون . بازدهي آن شركت در يك ماه معين منهاي نرخ بازدهي بدون ريسك آن ماه
مدت است كه از سايت بانك مركزي هاي كوتاهريسك مساوي با نرخ علي الحساب سپرده

ن ماهانه اين نرخ به صورت سالانه وجود دارد و با تقسيم بر دوازده ميانگي. استخراج شده است
  .آن محاسبه گرديده است

بازدهي ماهانه بازار منهاي Rf,m-Rm,m) : (مازاد بازدهي بازار بر نرخ بازدهي بدون ريسك 
از شاخص كل بورس اوراق بهادار براي محاسبه بازدهي ماهانه بازار . نرخ بازدهي بدون ريسك

  .استفاده شده است
نرخ بازدهي ماهانه بر نسبت ارزش نسبت : )HMLm(عامل ارزش دفتري بر ارزش بازار

  دفتري بر ارزش بازار
  نسبت نرخ بازدهي ماهانه بر اندازه شركت) : SMBm(عامل اندازه شركت

شتاب برابر است با  نسبت نرخ بازدهي ماهانه بر عامل شتاب، عامل) : MOMm(عامل شتاب
  بازدهي سهام در طي ده ماه منتهي به دو ماه قبل از پايان سال مالي

كه با عامل شتاب تكميل شده است؛ استخراج گرديده و ) 1993(اين معادله از مدل فاما و فرنچ 
ضرايب بتاي . برآورد خواهد شد iشركت  tماه قبل از آغاز سال مالي  60با استفاده از بازدهي 

بنابراين بازدهي مازاد ساليانه، نرخ بازدهي محقق . شوندمدل به صورت سالانه بروزساني مي
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البته چنين فرض مي شود كه عوامل بتا در طي . ركت منهاي نرخ بازدهي مورد انتظار آن استش
  . تغيير نخواهد نمودt+1 سال 

گردد؛ در اين پژوهش، به چهار عامل تفكيك مي) TRANS(شفافيت گزارشگري مالي  ضريب
؛ كه ) TRANS1(سازند معيارهاي مالي، راهبري شركتي و ريسك نخستين عامل شفافيت را مي

از آن با عنوان اطلاعات افشاء شده به عموم ياد خواهد شد و بعدي از شفافيت شركت را 
هاي كند كه بر مبناي آن، اطلاعاتي در مورد عملكرد دوره، موقعيت مالي، فرصتمعرفي مي

اين عامل بر مقدار اطلاعات  .شودگذاري، راهبري، ارزش و ريسك به عموم افشاء ميسرمايه
گيري اين ابعاد اندازه. دهدشاء شده به عموم متمركز بوده و كيفيت افشاء را مدنظر قرار نمياف

گردد تا امتياز دهي ميمبتني بر پاسخ به سي و چهار سوال است و جمع امتياز اين عوامل رتبه
  . شاخص افشا به عموم محاسبه گردد

شود؛ مشتمل بر كيفيت اميده ميكه عامل، كيفيت اطلاعات ن) TRANS2(دومين عامل شفافيت 
اين عامل به . پردازدبيني مديران است و به كيفيت افشاي اطلاعات مالي ميسود و صحت پيش

ي پيشنهاداز معيار  كيفيت سودگيري به منظور اندازه. صورت معمول، مكمل عامل اول است
مدل به رگرسيون اقلام تعهدي سرمايه  شود؛ بدين منظور در ابتدااستفاده مي) 2008(ايسوكي 

سرمايه در گردش اقلام تعهدي بر و سپس . پردازدهاي نقدي جاري ميگردش بر جريان در
انحراف استاندارد  گيرد وجاري و آتي مورد رگرسيون قرار مي، هاي نقدي پيشينروي جريان

برابر است مدنظرمعيار  .دوشمحاسبه ميt -1تا t -5هايها در طي سالباقيمانده هر يك از مدل
در . ترهاي مدل كاملهاي مدل ساده بر انحراف استاندارد باقيماندهاستاندارد باقيمانده با انحراف

نهايت به منظور محاسبه امتياز شفافيت زيرگروه كيفيت سود بر مبناي مقدار شاخص بدست 
هاي شاخص ،سود مديرانبيني جهت سنجش معيار دقت پيش. شوديبندي انجام مآمده رتبه

 بيني كه در عدداشتباه پيش قدر مطلق بيني،شاخص اوليه صحت پيش: شوندذيل محاسبه مي
اشتباه  .شده است همگنت سهم در پايان سال مالي قبل مضرب شده و با استفاده از قي - 1

سوگيري، شاخص . انه مديران منهاي سود واقعييبيني برابر است با ميانگين پيش بيني سالپيش
 .بيني كه با استفاده از قيمت سهم در پايان سال مالي قبل همگن شده استمقدار اشتباه پيش

از  هادفكه با است) مالي قبل سالسود هر سهم منهاي سود هر سهم در (شاخص سود غيرمنتظره
بيني نام صحت پيش سپس شاخصي به .قيمت سهم در پايان سال مالي قبل همگن شده است

شاخص اوليه صحت  مقدار باقي مانده رگرسيون متغيرشود كه برابر است با محاسبه ميمديران 
اين  امتيازسپس . شاخص سوگيري و شاخص سود غيرمنتظره متغيرهاي بيني بر رويپيش

  .بيني سود مديران محاسبه شودتا امتياز معيار صحت پيش تعيين مي شودمقدار 
گذاران نهادي است و نشانگر ميزان مالكيت سرمايه، )TRANS3(تنها متغير موثر بر عامل سوم 

هاست كه عموما مازاد يابي به اطلاعات موردنظر آنگذاران در دستقدرت اين دسته از سرمايه
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شود و اين متغير اطلاعات محرمانه ناميده مي. بر اطلاعاتي است كه به عموم افشاء شده است
-ها و نهادهاي دولتي، شركتها، سازمانسط شركتبرابر است با ميزان مالكيت سهام شركت تو

هاي ها، صندوقها، هلدينگها، بيمهگذاري، بانكهاي سرمايهگذاري و صندوقهاي سرمايه
  .هاي تامين سرمايهبازنشستگي، شركت

متغير به موقع بودن افشاء برابر است با تفاوت بين پايان سال مالي شركت و تاريخي كه  
هاي متعلق به سازمان بورس و اوراق اولين بار، سود سال مالي خود را در سايتها براي شركت

كيفيت حسابرس كه برابر است با ميزان دستمزد حسابرسان به عنوان . اندبهادار گزارش كرده
ها به عنوان شاخص پيچيدگي كار ها كه توسط عامل مجموع داراييشاخص ميزان تلاش آن

هاي ين منابع شركت از محل بدهي مساوي است با نسبت بدهيميزان تام. شده است همگن
-شفافيت راشكل مي) TRANS4(اين سه متغير، عامل چهارم . هابلندمدت بر مجموع دارايي

-بندي ميبراي محاسبه امتياز عامل چهارم نيز، ابتدا هر يك از سه عامل به تنهايي رتبه. دهند

  .گيردعنوان رتبه عامل چهارم مدنظر قرار مي ها بهشوند و در نهايت، ميانگين رتبه آن
امتياز شفافيت كل هر شركت برابر است با ميانگين امتياز شاخص شفافيت چهار عامل ياد شده 

نيز ) 2011(رابين است كه در پژوهش دبوكسي و گيلت -كه اين روش امتيازدهي اندرسون
  .دهي مورد استفاده قرار گرفته استجهت رتبه

به عنوان متغير كنترلي به معادله ) DBTA( هانسبت بدهي بلندمدت به جمع دارايي اين مدل،در 
شفافيت  اضافه شده است تا بدليل ارتباط بدهي با هزينه سرمايه از سوگيري در ضريب

گردد؛ مدل ياد شده بر يادآوري مي .ه دليل حذف اين متغير جلوگيري شودگزارشگري مالي ب
بيني شپيباشد و مي) 2013(، بارث و همكاران ) 2009(وپال مبناي مدل موهانرام و راجگ

  .شوددر مورد علامت ضريب اين متغير كنترلي نمي يخاص
باشد و  عكوسمبازدهي مازاد بعدي و شفافيت گزارشگري مالي  شود كه رابطه بينيبيني مپيش

گزارشگري مالي كه هاي شفافيت ؛ بنابراين هر كدام از شاخصمنفي باشداين متغير  لذا ضريب
  .گيري شفافيت استتري براي اندازهتر داشته باشد؛ معيار مناسبضريب منفي

-بررسي ميو هزينه سرمايه مورد انتظار  گزارشگري ماليدر مرحله بعد رابطه بين شفافيت 

 صورتمعيار شفافيت به كدام اين موضوع مورد توجه خواهد بود كه ، در اين مرحله .گردد
فرنچ و شتاب - اممبتني بر مدل چهار عاملي فامورد انتظار با نرخ هزينه سرمايه  تريمنفي

هاي هيزتمند و لي كه مبتني بر مدل گرددبدين منظور از معادله زير استفاده مي .مرتبط است
 :است) 2013(و نيز بارث و همكاران) 2007(

 ):3(رابطه

t)(i,t)(i,6t)(i,5

t)(i,4t)(i,3t)(i,2t)(i,10ti,

µFFMOMBeta

BMMVEDBTATRANSδECC

+∂+∂+

∂+∂+∂+∂+=
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مبناي اطلاعات موجود در  برt +1در سال:  )i )ECC(i,t) شركت هزينه سرمايه مورد انتظار
  .گرددمحاسبه مي t پايان سال

در زمان آزمون مدل شفافيت گزارشگري مالي پيشنهادي نيز، شاخص شفافيت گزارشگري 
  .تر عنوان گرديدها پيشمالي مشتمل بر چهار زير شاخص است كه روش محاسبه آن

  :شودمنظورتخمين هزينه سرمايه مورد انتظار از معادله زير استفاده مي به
 ):4(رابطه

ttMOM,i,

ttHML,i,ttSMB,i,tfMtRMRF,i,tf,ti,

MOMβ̂

HMLβ̂SMBβ̂)R(Rβ̂RECC

+

++−+=
  

و نيز بارث و ) 2005(، ميسا،پير و تانگ)2004(هاي انگ و ليواين مدل، در پژوهش
  .مورد استفاده قرار گرفته است) 2013(همكاران

-ص هر شركت ميتتخمين خواهند شد و در حقيقت ضرايب مخ )2(رابطه بتاهاي مدل فوق از 

  .باشند
عامل ،  )SMBt(عامل اندازه شركت ، ) RM-RF(بازدهي بازار منهاي بازدهي بدون ريسك 

HML(ارزش دفتري بر ارزش بازار  t ( و عامل شتاب)MOMt (فرنچ و -مدل فاما ،عوامل
د وربراي برآ. ها ارائه گرديدعملياتي آنهستند؛ كه قبلا تعريف t +1عامل شتاب براي سال 

 mماه قبل از ماه 60 در ابتدا ميانگين بازدهي ماهيانه در طي  ،هاي مورد انتظار ساليانهبازدهي
 iانه دوازده ماه پيش از آغاز سال مالي شركت يميانگين بازدهي ماهبا سپس  شود ومحاسبه مي
  .دنشوتركيب مي

به منظور اجتناب از  هانسبت بدهي بلندمدت به جمع دارايي ؛عنوان گرديد"همانطوركه قبلا
گنجانده شده ) 3( در معادلهشاخص شفافيت گزارشگري مالي سوگيري سيستماتيك در ضريب 

شود كه بيني ميپيش )2007(و داليوال و همكاران  )1972(ا دبر مبناي تحقيقات هيم .است
  .منفي باشد اين متغيرضريب 

فرنچ و نيز عامل شتاب به صورت تجربي بيانگر ابعادي از ريسك -مدل فاماهاي گرچه بازدهي
مشخص نشده است كه  "اما دقيقا ؛گردندها مطرح ميگذاري داراييقيمت هستند كه در مدل

لگاريتم طبيعي : عبارتند از ) 5(متغيرهاي كنترلي رابطه  .باشندريسك مياز عد نماينده كدام ب
بتاي بدست آمده از ،) BM( نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، ) MVE(ارزش بازار سرمايه

بازدهي سهام  برابر است با بازدهي شتاب كه، ) Beta( اييههاي سرماگذاري داراييمدل قيمت
  )FFMOM( در طي ده ماه منتهي به دو ماه پيش از پايان سال مالي

نسبت  و طبيعي ارزش بازار سرمايهضرايب لگاريتم  ؛رودانتظار مي ،بر مبناي تحقيقات پيشين 
-يافتن رابطه منفي. مثبت باشند بازدهي شتابو ضرايب بتا و ارزش دفتري به ارزش بازارمنفي 

و هزينه سرمايه مورد انتظار نشانگر اين واقعيت  گزارشگري ماليشفافيت  هايبين شاخص تر
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فرنچ و عامل -فاماعوامل مدل ابعادي از ريسك را كه در پيشنهادي، است كه شاخص شفافيت 
  .منفي خواهد بودضريب اين متغيردر چنين حالتي . گيرددر برمي ؛اندشتاب انعكاس يافته

        هاي پژوهشهاي پژوهشهاي پژوهشهاي پژوهشيافتهيافتهيافتهيافته. . . . 4444
  

به منظور ارائه يك نماي كلي از خصوصيات مهم متغيرهاي پژوهش، برخي از مفاهيم آمار 
ينه و آماره جارك برا در نگاره ذيل توصيفي اين متغيرها شامل ميانه، ميانگين، بيشينه، كم

  :نمايش يافته است
 آمار توصيفي) : 2(نگاره

  متغير

  
 شرح

اطلاعات 
افشاء شده 

 به عموم

اطلاعات 
  محرمانه

كيفيت 
 اطلاعات

ساير 
 عوامل

شاخص 
شفافيت 

  كل

شاخص   بازدهي
بندي رتبه

افشاي 
سازمان 

بورس و 
اوراق 
  بهادار

نسبت بدهي 
بلند مدت 
به جمع 

  هادارايي
 

 0/63 48/4 28/3 35/2 41/9 38/9 51/4 8/5 ميانگين

 0/64 47 21/4 35/1 42 37  51 9 ميانه

 1/39 102 457 63/4 97/5 99  100 16 بيشترين

 0/09 1 78/5- 8/6 4 1  2 1 كمترين

انحراف 
 استاندارد

3/4 20/2  24 18/3 9/6 64/6 28/8 0/20 

 0/11 0/10 1/62 0/15 0/13 0/52 0/02- 0/03  اريبي

 3/02 2/81 3/76 2/71 2/48 2/75 2/55 2/22 كشيدگي

آماره 
 جارك برا

8/07 6/15 7/68 5/94 5/05 7/6 9/15 5/13 

 05 /0 0/05 0/07 0/08 0/09 0/07 0/09  0/05 احتمال

  
فرض نرمال بودن % 10آماره جارك برا و مقدار معناداري آن در سطح اطمينان با بررسي دقيق 

ملاحظه . كنندها از توزيع نرمال پيروي ميشود كه دادهشود؛ بنابراين نتيجه ميپذيرفته ميها داده
گردد كه ميانگين، ميانه و بيشينه امتياز شاخص شفافيت كل در مقايسه با امتياز افشاي مي

همچنين توجه به اجزاي مدل شفافيت گزارشگري . تر استسازمان بورس اوراق بهادار كوچك
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دهد كه ميانگين، ميانه، بيشينه و كمينه امتياز معيار اطلاعات افشاء شده به عموم نشان ميمالي 
  .در مقايسه با ساير اجزاي مدل كمتر است

ترين مفروضات رگرسيون كلاسيك مانند نرمال بودن و مهمها، در آزمون تمامي فرضيه
خطي بين متغيرهاي ز ارتباط خطي بين متغيرهاي كنترلي و نيها، ارتباط يكنواختي واريانس

-بيانگر عدم تخطي از مفروضات فوق مي ،هاي آمارياند؛ بررسيكنترلي و وابسته آزمون شده

بر مبناي نتايج در  كهه استفاده شدها جهت تعيين نوع دادهليمر در هر دو فرضيه از آزمون  .باشد
از آزمون هاسمن به منظور  و بنابراين ها از نوع پانل هستنددادههر دو فرضيه مشخص شد كه 

از آنجا . هاي اثرات ثابت و اثرات تصادفي استفاده شده استتشخيص استفاده از يكي از مدل
است؛ فرض وجود اثرات تصادفي رد شده و % 5كه در اين آزمون ميزان معناداري كمتر از 

) 3(ل اثرات ثابت در نگارهنتايج حاصل از مد. بنابراين از مدل اثرات ثابت استفاده مي شود
  :نشان داده شده است

 نتايج آزمون فرضيه اول) : 3(نگاره 

  
  مستقل متغيرهاي

سطح  ضريب
 معناداري

آماره دوربين   )درصد(توان تبيين
  واتسون

R2 R2  تعديل
  شده

ATRANS -0/066975 0/0000  29  26  2/17  

DBTA  -1/414570  0/0221 

C 4/829620  0/0000 

  

  
  متغيرهاي مستقل

سطح  ضريب
 معناداري

آماره دوربين   )درصد(توان تبيين
  واتسون

R2
  R2  تعديل

  شده

RSB -0/001255 0/ 60560  2/8  2/7  2/35  

DBTA  -0/427198 0/2204 

C 1/916385 0/0000  

معناداري شد؛ شاخص شفافيت گزارشگري مالي جامع رابطه منفي و بيني ميطور كه پيشهمان
بندي سازمان بورس گرچه رابطه با بازدهي مازاد بعدي شركت دارد؛ در حاليكه شاخص رتبه

  .منفي اندكي با اين متغير دارد اما اين رابطه از نظر آماري معنادار نيست
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هاي تكميلي رابطه اجزاي مدل شفافيت گزارشگري مالي با بازدهي مازاد به منظور بررسي
رود كه مدل چند بعدي پيشنهادي موجب افزايش گيرد؛ انتظار ميار ميبعدي مورد بررسي قر
شود كه آيا رابطه معناداري و همچنين اين موضوع بررسي مي. باشدشده  توان تشريحي آزمون

  بين اجزاي مدل شفافيت گزارشگري مالي با اين معيار وجود دارد؟
مازاد بعدي بر روي اجزاي مدل نتايج آزمون هاسمن نشان داد كه در رگرسيون بازدهي 

شود و بنابراين از مدل اثرات شفافيت گزارشگري مالي، فرض وجود اثرات تصادفي رد مي
نمايش ) 2(نتايج حاصل از برازش مدل در نگاره . ثابت جهت برازش مدل استفاده شده است

عموم و نيز از بين اجزاي شاخص شفافيت گزارشگري مالي اطلاعات افشاء شده به . يافته است
گذاران نهادي رابطه منفي معناداري با بازدهي مازاد بعدي دارند؛ اما ميزان مالكيت سرمايه

علامت ضريب عامل كيفيت اطلاعات در جهت مورد انتظار نيست؛ گرچه از نظر آماري نيز 
باشد؛ همچنين عامل چهارم شاخص شفافيت گزارشگري مالي نيز كه مشتمل بر به معنادار نمي

قع بودن افشاء، كيفيت حسابرس و ميزان تامين منابع شركت از محل بدهي رابطه مثبت و مو
هاي چند بعدي گرديد؛ شاخصبيني ميهمانگونه كه پيش. معناداري با بازدهي مازاد بعدي دارد
اند ؛ و ضريب تعيين رگرسيون بازدهي مازاد بعدي بر شده موجب افزايش توان تشريحي آزمون

تر از رگرسيون بازدهي مازاد بعدي بر روي جامع شفافيت گزارشگري مالي بزرگروي مدل 
  .اجزاي مدل شفافيت گزارشگري است

  :است) 4(نتايج آزمون فرضيه دوم به شرح نگاره
 نتايج آزمون فرضيه دوم) : 4(نگاره 

  
متغيرهاي وابسته و 

  مستقل

سطح  ضريب
  معناداري

آماره دوربين   )درصد(توان تبيين
  نواتسو

R2
  R2  تعديل

  شده

ATRANS -0/111577 0/0000 16/7  15/8  2/24  

DBTA  -1/308790 0/0422 

BM  -14738/52 0/1817 

MV -0/249202 0/1504 

Beta -0/033336 0/3618 

FFMOM 0/001966 0/0929  

C  6/227089  0/0021 
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  متغيرهاي  مستقل

سطح  ضريب
 معناداري

آماره دوربين   )درصد(تبيينتوان 
  واتسون

R2 R2  تعديل
  شده

RSB -0/000997 0/7682 16  4/9  2/38  

DBTA  -2/397581 0/0026 

BM  -0/605221 0/0015  

MV -18934/77 0/1112 

Beta  -0/047392 0/2348  

FFMOM 0/002004 0/1269 

C 10/12262 0/0000 

  
گزارشگري شفافيت  هايشاخصو معناداري بين  رابطه منفي آزمون فرضيه دوم،بر مبناي نتايج 

رفت؛ وجود دارد؛ به علاوه همان گونه كه انتظار مي و هزينه سرمايه مورد انتظارمالي جامع 
نسبت ارزش دفتري به ارزش  و لگاريتم طبيعي ارزش بازار سرمايهنسبت بدهي، ضرايب 

؛ اما در سطح خطاي پنج درصد، فقط نسبت بدهي باشندميمثبت  بازدهي شتابو بازارمنفي 
  .معنادار است

بندي افشاي سازمان بورس، گرچه داراي ضريب بر مبناي نتايج آزمون فرضيه دوم، امتياز رتبه
نسبت ضرايب رفت؛ همان گونه كه انتظار مي. باشدمنفي است اما از لحاظ آماري معنادار نمي

بازدهي و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارمنفي  و ارزش بازار سرمايهلگاريتم طبيعي بدهي، 
نسبت ارزش دفتري  درصد فقط نسبت بدهي و 95؛ اما در سطح اطمينان باشندميمثبت  شتاب

  .معنادار هستند به ارزش بازار
هاي تكميلي، رابطه بين اجزاي شاخص شفافيت جامع و هزينه در گام بعد به منظور بررسي 

شود تا اين موضوع بررسي شود كه آيا اجزاي مدل شفافيت ه مورد انتظار بررسي ميسرماي
رابطه معناداري با هزينه سرمايه مورد انتظار دارند و آيا مدل جامع در مقايسه با اجزاي آن 

پيوست ارائه ) 3(موجب افزايش توان تشريحي آزمون شده است؛ نتايج اين آزمون در نگاره 
بناي نتايج، ابعاداطلاعات افشاء شده به عموم، كيفيت اطلاعات و ميزان گرديده است؛ بر م

اما بعد . دهندگذاران نهادي رابطه منفي با هزينه سرمايه مورد انتظار نشان ميمالكيت سرمايه
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عامل چهارم شاخص . درصد از لحاظ آماري معنادار نيست 5كيفيت اطلاعات در سطح خطاي 
بنابراين . رابطه مثبت و معناداري با هزينه سرمايه مورد انتظار دارد شفافيت گزارشگري مالي نيز

بر طبق انتظار، شاخص شفافيت جامع نيز نسبت به اجزاي مدل موجب افزايش توان تشريحي 
  .اندآزمون شده

همان گونه كه مشاهده گرديد؛ امتياز شفافيت گزارشگري مالي جامع كه بر مبناي مدل شفافيت 
جامع تدوين گرديده است؛ رابطه منفي و معناداري با بازدهي مازاد بعدي و گزارشگري مالي 

اين مدل با مطالعه ادبيات و پيشينه تحقيق پيشنهاد و بر مبناي . هزينه سرمايه مورد انتظار دارد
اين نتيجه با انتظارات . اي و دانشگاهي مورد تاييد قرار گرفته استنظرات خُبرگان حرفه

،لنگ و همكاران ) 2010(،بارث و همكاران ) 1997(هاي بوتوسان ژوهشتئوريك و نتايج پ
  . مطابق است) 2014(، داليوال و همكاران ) 2011(

ها با هر دو بعد هزينه سرمايه در بررسي اجزاي مدل شفافيت گزارشگري مالي و ارتباط آن
راهبري شركتي  مشخص گرديد كه اطلاعات افشاء شده به عموم كه مشتمل بر معيارهاي مالي،

گذاران نهادي كه نمايانگر وجود اطلاعات محرمانه و ريسك است؛ و نيز ميزان مالكيت سرمايه
  . باشنداست؛ به عنوان عوامل شفافيت بر هزينه سرمايه شركت موثر مي
بيني مديران است؛ گرچه داراي عامل كيفيت اطلاعات كه مشتمل بر كيفيت سود و صحت پيش

. بيني هاي تئوريك است اما در سطح اطمينان مدنظر معنادار نيستا پيشضريب هم علامت ب
منطبق است كه بر مبناي آن، فقط ) 2003(رسد؛ نتايج اين پژوهش با تحقيق بارون به نظر مي

نبود رابطه معنادار بين . گرددافزايش سطح درك كيفيت سود منجر به كاهش هزينه سرمايه مي
ير بازدهي مازاد بعدي و هزينه سرمايه مورد انتظار مطابق با نتيجه بيني سود و دو متغدقت پيش

بيني اجباري سود از دقت كمتري برخوردار است كه معتقدند؛ پيش) 2013(هانگ و همكاران 
بر مبناي تحقيقات پيشين، افشاي اختياري نقش قابل توجهي در توسعه بازارهاي سرمايه . است

گذاران به تواند با افزايش كميت اطلاعات در دسترس سرمايهميكند؛ اما افشاي اجباري ايفا مي
ها را منتفع گذاران اقليتي كه به منابع اطلاعات خصوصي دسترسي اندكي دارند؛ آنويژه سرمايه

اما اگر اجبار، اختيار مديراني را نقض كند كه در موقعيت بهتري براي ارزيابي منافع و . سازد
تواند عواقب وخيمي نيز داشته باشد و موجب سلب قرار دارند؛ ميهاي ناشي از افشاء هزينه

بايد توجه نمود؛ اطلاعاتي ) . 321، ص 2010بيير و همكاران،(گذاران شود اطمينان از سرمايه
كنند؛ دقت هاي اقتصادي واحد تجاري را افشاء ميكه به سادگي قابل درك بوده و واقعيت

نقدي آتي شركت را افزايش دهند؛ و اين سازه دقت  گذاران از جرياناتارزيابي سرمايه
ها است كه به شفافيت گزارشگري مالي مرتبط است و تاثير كيفيت اطلاعات بر هزينه ارزيابي

؛ لذا عدم ) 415،ص  2007لمبرت و همكاران،(باشد سرمايه از كانال عدم تقارن اطلاعاتي نمي
كيفيت اطلاعات مدل محققان ممكن است نشانگر ارتباط معنادار دو بعد هزينه سرمايه با جزء 
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ها را افزايش اين واقعيت باشد كه عوامل كيفيت مورد استفاده در اين پژوهش دقت ارزيابي
  . دهندنمي

عامل چهارم نيز كه مشتمل بر ابعاد به موقع بودن افشاء، كيفيت حسابرس و ميزان تامين منابع 
رابطه معناداري با هزينه سرمايه شركت ندارد كه  شركت از محل بدهي است؛ بر خلاف انتظار

 رسد؛ از آنجا كهمطابق نيست؛ به نظر مي) 2004(بوشمن و همكاران اين يافته با نتايج پژوهش
گيري محيط اطلاعاتي شركت است كه به صورت مستقيم قابل اندازهشفافيت ويژگي چند بعدي 

هاي شود كه با سازهمستقيمي استفاده ميهاي غيرگيري آن از شاخصباشد؛ در اندازهنمي
تئوريك مرتبط هستند؛ لذا، گرچه پذيرفته شده است كه انتخاب يك حسابرس با كيفيت، 

هايي است كه متعهد به ارائه اطلاعات مالي شاخص غيرمستقيمي براي مدنظر قرار دادن شركت
لزاما به معناي شفافيت باشند؛ اما انتخاب يك حسابرس با كيفيت اصادقانه و قابل فهم مي

هاي افشاي اختياري از اجباري در مدل عدم تمايز بين جنبه. باشدگزارشگري مالي نمي
هاي عامل چهارم شفافيت بر هزينه پيشنهادي نيز ممكن است موجب عدم تاثيرگذاري سازه

ت اس) 2011(سرمايه شركت باشد؛ بهرحال نتايج كلي مطابق با نتايج پژوهش دبوكسي و گيلت
هاي غيرمستقيم شفافيت كنند؛ از آنجا كه تمامي معيارهاي تك بعدي، شاخصكه عنوان مي

كنند؛ مدنظر قرار گيري ميگزارشگري مالي هستند؛ به احتمال زياد، شفافيت را با خطا اندازه
تري از تعهد شركت به افشاي مالي شفاف ها به عنوان يك گروه، معيار مناسبدادن اين شاخص

-يت كلي محيط اطلاعاتي شركت خواهد بود و موجب افزايش توان تشريحي آزمون ميو كيف

  .گردد
  
  و پيشنهادهاگيري نتيجه. 5

  

-گذاران ميجذابيت شركت از ديدگاه سرمايهموجب كه است عواملي ترين مهماز يكي  شفافيت

ندارد؛ و در اما توافقي در مورد شفافيت و اجزاي تشكيل دهنده آن در ادبيات وجود ؛ شود
هاي داخلي، معيار جامعي از شفافيت شركت كه منطبق با تحقيقات پيشين به ويژه در پژوهش

شرايط محيطي كشور باشد؛ ارائه نگرديده است كه همين موضوع منجر به نتايج متفاوتي در 
گيري آل به منظور اندازهدر حالت ايده. خصوص آثار شفافيت گزارشگري مالي شده است

گزارشگري مالي در سطح شركت، كفايت، كيفيت و اعتبار اطلاعات ارائه شده توسط  شفافيت
كنندگان اما با توجه به عدم تقارن اطلاعاتي بين تهيه. ها بايد مورد ارزيابي قرار گيردشركت

ترين در حقيقت، يكي از مهم. كنندگان، چنين امري تقريبا غيرممكن استاطلاعات و استفاده
هاي اما يكي از روش. ت حسابداري، كاهش اين عدم تقارن اطلاعاتي استاهداف اطلاعا
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ممكن براي سنجش شفافيت گزارشگري مالي، ارزيابي فرايند تهيه اطلاعات حسابداري است 
  ) . 13، ص 2005كيم،(

مشكل مهم ادبيات حوزه شفافيت اين است كه شفافيت يك متغير انتخابي است كه به صورت 
گردد و بنابراين امكان سنجش رابطه طيف وسيعي از ساير متغيرها تعيين مي مشترك و به همراه
مدل شفافيت گزارشگري مالي اين ). 124،ص2011لنگ و ميفيت،(ساز دعلي را دشوار مي

گذاران انتقال هايي توجه داشته است كه اطلاعات از طريق آنها به سرمايهپژوهش به مكانيسم
مل بر گزارشگري شركت و كسب اطلاعات نهاني است و كميت ها مشتيابد؛ اين مكانيسممي

  .دهداطلاعات افشاء شده به عموم، كيفيت آنها و كسب اطلاعات نهاني را مدنظر قرار مي
اي كه در تحقيقات پيشين هاي لازم بعد اطلاعات رسانهدر اين پژوهش با توجه به نبود داده 

به عنوان جزئي از مدل شفافيت ) 2011(گيلتو دبوكسي و ) 2004(مانند بوشمن و همكاران
شود در گزارشگري مالي مدنظر قرار گرفته است؛ از مدل مستثني گرديده است؛ پيشنهاد مي

  .هاي آتي، اين بعد نيز مورد توجه پژوهشگران داخلي قرار گيردپژوهش
تر شدن هاي بورسي و نظامندبه علاوه با توجه به افزايش نظارت سازمان بورس بر شركت 

گردد؛ در هاي متعدد در مقاطع زماني مختلف پيشنهاد ميها با تدوين آيين نامهافشاي شركت
هاي بعد، بررسي عواقب اقتصادي شفافيت گزارشگري مالي با مدنظر قراردادن اين پژوهش

همچنين در مدل شفافيت . مقاطع زماني به عنوان تاريخ عطفي در شفافيت انجام شود
هاي افشاي اختياري و اجباري ايجاد نگرديده اين پژوهش تمايزي بين جنبه گزارشگري مالي

گذاران را در دسترسي، است؛ اجبار به افشاي اطلاعات در يك قالب استاندارد، توانايي سرمايه
به علاوه، اگر نيروهاي بازار به تنهايي قادر به . تفسير و پاسخ به اطلاعات بهبود خواهد بخشيد

تواند عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش دهد عات نباشند؛ افشاي اجباري ميحل مسئله اطلا
ممكن است در بازارهاي كم اصطكاك مانند بازارهايي كه داراي ). 440،ص 2009هارت،(

ها گذاران آنها اثربخش است و سرمايهمديران قابل اعتمادي هستند؛ جريان اطلاعات در آن
اما رمزگشايي اين اطلاعات در . مديران رمزگشايي شودباشند؛ اطلاعات خصوصي منطقي مي

- بازارهايي كه اصطكاك قابل توجهي دارند مانند بازارهاي نوظهور به احتمال كمتري انجام مي

، 2013هانگ و همكاران،(از طرفي، نتيجه تحقيقات در ساير كشورهاي دنيا مانند چين . گيرد
-اطلاعات در دسترس عموم را افزايش مي نشان داده است كه اجبار به افشا كميت) 193ص

شود؛ با توجه به تاثير دهد؛ اما اين افزايش، الزاما منجر به بهبود محيط اطلاعاتي سهامداران نمي
هاي رسد تفكيك اين نوع اطلاعات در مدلمتفاوت اطلاعات اجباري و اختياري به نظر مي

 .فيت گزارشگري مالي منجر گرددگيري شفاشفافيت گزارشگري مالي نيز به بهبود اندازه
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