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  چكيده

نيازمند توجه بيشتر ، عرصه جهاني عنوان مساله قابل توجه در حاكميت شركتي بهافشاي اختياري و 

دو  نيا نيرابطه ب كند يمطالعه تلاش م نياساس ا نيبر هم. كشورمان است يو پژوهش يعلم جوامعدر 

 ساختار شامل؛ يشركت تيحاكم يهازميمكان يدر مدل مورد بررس. و آزمون قرار دهد يرا مورد بررس

مالكيت سهامداران عمده ، سط مالكيت مديريتيساختار مالكيت تو. است رهيمد اتيه بيترك و تيمالك

گيري شده  تركيب هيات مديره از نسبت مديران غيرموظف اندازه. استو مالكيت دولتي مشخص شده

تحقيق نتايج طبق . بندي شده است داوطلبانه بر اساس تحقيقات پيشين جمع افشايشاخص . است

 افشايهامداران عمده با افزايش در سطح كاهش در سطح مالكيت مديريتي و افزايش درصد مالكيت س

اختياري  افشايداري بين مالكيت دولتي با  اي معني رابطه اين در حالي است كه. داوطلبانه رابطه دارد
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  مقدمه -1

الكيت از مديريت و با وجود اهداف متضاد بين نماينده و با جدا شدن مقوله م

بخشي از مسائل نمايندگي از طريق فقدان . شود مشكلات نمايندگي پديدار مي، كارگزار

يي كه ها شركتشود و بنابراين  گذاران حاصل مي اطلاعات مالي در دسترس سرمايه

سن ح، كنند فراهم مي هاي خويش افشاي اطلاعات اضافي و اختياري را درباره فعاليت

حاكميت شركتي نيز شامل . بخشند روابط مشترك نماينده و كارگزار را بهبود مي

بيك و (. هاي نمايندگي را كاهش دهد تواند هزينه هاي مختلفي است كه مي فعاليت

بازارهاي مالي و ديگر ذي ، گذاران هاي اخير نارضايتي سرمايه سال)2009، 1ديگران

منجر به افزايش تقاضا جهت تهيه ، ها شركتگزارشگري مالي الزامي از ، نفعان كليدي

. ه استهاي بلندمدت و عملكرد مديران شد اختياري اطلاعات جامع در مورد استراتژي

اي سراسر جهان  مقامات قانوني و حرفه، هاي علمي مورد توجه انجمن، اين نارضايتي

 )2006، 2بواسو و كامار(. نيز قرار گرفته است

طبق مالكيت سهامداران عمده و ) 1976(3جنسن و مكلينطبق نظر كيت مديريتي مال

عنوان دو مكانيزم اصلي حاكميتي هستند كه در كنترل  به) 1994(4كپلان و مينتوننظر 

عنوان  مديره به كند كه هيات استدلال مي )1980(5فاما. نمايند مسائل نمايندگي كمك مي

 )1985(ويليامسون. نظارت بر مديران مطرح استجهت ، مكانيزم كنترل داخلي مركزي

انگ و (. نيزچارچوبي را براي ارتباط كيفيت افشا با حاكميت شركتي ارائه كرده است

اين مقاله توجه خود را به بررسي رابطه بين ، با توجه به اهميت موضوع) 2003، 6ماك

                                                 
1 . Beak et al.  
2 . Boesso & Kumar.  
3 . Jensen & Maklin.  
4 . Kaplan & Minton.  
5 . Fama.  
6 . Eng & Mak.  
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ي توليدي ها شركتتركيب هيات مديره و افشاي اختياري اطلاعات ، ساختار مالكيت

 . پذيرفته شده در بورس تهران معطوف نموده است

  ينظر چارچوب -2

عنوان  افشاي اختياري را به) FASB,2000(هيات استاندارد حسابداري مالي

توسط قوانين و  بطور صريحهاي مالي كه  اطلاعات اساسي خارج از صورت"

فشاي اختياري ا. توصيف نموده است "استانداردهاي حسابداري مورد نياز نيست

ها و شامل اطلاعات  است كه در پاسخ به افزايش نيازمندي انواع افشايي اطلاعات شامل

هاي مختلف  آن را مرتبط با نياز گروه ها شركتمالي و ديگر اطلاعاتي است كه مديران 

چنين افشايي با هدف كاهش عدم ) 1995، 1ميك و ديگران(. پندارند ذي نفعان مي

معتقد ) 2001(و هيلي) 2000(كور. منظور ايجاد شفافيت است به تقارن اطلاعاتي و

هاي مختلفي از ذي  نظرگروه تأمينتحقيقات در زمينه افشاي اختياري به هستند كه 

مدنظر  ها شركتنظر سهامداران  تأمين، نفعان معطوف گرديده و بشكلي محدودتر

، هاي بازاريابي ل طرحشام، )1986(دي نظر بر طبق، چنين اطلاعاتي. گرفته است قرار

، 2داراس و ديگران(. باشد و گزارشات حسابداري درون سازماني نيز مي، هاي مالي طرح

2008(  

طور مؤثر از منافع  تواند به عنوان يك مفهوم اصلي كه مي افشاي اطلاعات به

فاما و . ودش ديده مي، سهامداران در مقابل آزادي عمل مديران محافظت كند

ن كردند هنگامي كه سرمايه شركت پراكندگي داشته باشد تضاد بالقوه بيا) 1983(جنسن

داراي مالكيت خانوادگي  ها شركتبين نماينده و كارگزار بيشتر از حالتي است كه 

افشاي ، نشان دادند كه در جهت كاهش اين تضاد بالقوه )2002(3چااُو و گري. هستند

                                                 
1 . Meek et al 
2 . Darus et al 
3 . Chau & Gray 
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بيان ) 1980(فامااز سويي . دارد رابطه مثبت ها شركتاختياري با پراكندگي سرمايه 

عنوان مكانيزم نظارت و كنترل درون سازماني در نظر  هاي هيات مديره به ويژگي، نمود

هاي هيات مديره  شود اينست كه چگونه ويژگي حال سؤالي كه مطرح مي. شود گرفته مي

طريق  تواند مديران را وادار به انجام وظايف خود بر طبق انتظارات سهامداران از مي

رساني يكنواخت بازار كند؟ مطالعات قبلي سه ويژگي  افشاي منظم اطلاعات و اطلاع

اندازه هيات مديره و راهبري هيات مديره ، مهم هيات مديره شامل تركيب هيات مديره

، 1لاخال(. گذارند را مشخص كرده است مي تأثيررا كه بر حاكميت شركتي بطور مؤثر 

2005 (  

) 1: بندي كرده است ه حل اصلي براي مسائل نمايندگي جمعسه را) 2001(ورسچيا

كه توسط نماينده براي كاهش مسائل و مشكلات : اقدامات مبتني بر داوطلبانه بودن

حاكميت (گذار كه توسط سرمايه: اقدامات مبتني بر جامعه) 2. گيرد دگي صورت ميننماي

: اقدامات مبتني بر كارايي) 3. گيرد هاي نمايندگي صورت مي براي كاهش هزينه) شركتي

، بيك و ديگران(. دافت اي رقابتي اتفاق مي صورت طبيعي در بازارهاي سرمايه هكه ب

2009(  

 دهند قرار مي تأثيراطلاعات اختياري تحت  در ارائهكه مديران را بررسي عواملي 

هيس و ، )1990(داروگ و استوگتنمطابق مطالعات صورت گرفته توسط 

نشان  ،)1990(رواگنهف) 1983(ورسچيا، )1993(نيومن و نانسينگ، )1996(لاندهولم

تصميمات مديريت در مورد اطلاعات  تواند مي، فشاي اطلاعات اختياريدهد كه؛ ا مي

هاي استفاده كننده از قبيل سهامداران و همچنين  را به گروهواحد تجاري  اختصاصي

عامل مهم ديگر . ارائه كند، ندمند شو توانند از اطلاعات افشا شده بهره رقبايي كه مي

از ساختار مالكيتي شركت و  ها شركتهاي افشاي مديران  سياستپذيري تأثير

انجام شده توسط مطالعات )2009، بيك و ديگران(. باشد هاي حاكميتي آن مي سيستم

                                                 
1. Lakhal 
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دهد كه  شواهدي را نشان مي، )2005(كارامانو و وافاس، )2005(و ديگران اجينكيا

 به نحوي كه. داشته است ابطه مثبتي با بهبود افشاي اختياري به عمومحاكميت شركتي ر

اعضاي مستقل هيات مديره تمايل بيشتري براي اعمال نظارت و كنترل مديران به جهت 

بيرد و ، )1994 (و ديگران بركلي. آوردن منافع همه سهامداران دارند فراهم

معتقد هستند علت اين امر  )2005(ناجينكيا و ديگرا و) 2002(كلين، )1992(هيكمن

، 1وي و ديگران(دهستن ها شركتا كمتر مديون و مرهون مديران ه Ĥناين است كه

بوتوسان ، )2000(3بوتوسان و هريس، )1997(2بوتوساناز جمله  طالعات ديگرم )2009

طبق نظر  اي و هاي سرمايه دهند كه كاهش در هزينه نشان مي) 2002(4و پلاملي

هاي بدهياز ديگر عوامل موثر بر افزايش ميزان افشاي  ش در هزينهكاه)1998(5اسنگاپت

اثبات كردند كه سطح ) 1976(جنسن و مكلينگ. هاي تجاري است اطلاعات واحد

شود كه منافع مديران و سهامداران با يكديگر  بالاتري از مالكيت مديريتي موجب مي

. شركت افزايش يابدهاي نمايندگي كاهش و ارزش  و همچنين هزينه، تراز شود هم

  )2009، بيك و ديگران(

  پژوهش نهيشيپ -3

با توجه به نو بودن موضوع در سطح تحقيقات داخلي در اين بخش بيشتر توجه به 

تنها بررسي مطالعاتي صورت پذيرفته در اين . تحقيقات خارجي معطوف گشته است

ني پور و مطالعه انجام شده توسط كاشا، زمينه در داخل كشور در زمان نگارش

بعنوان مكانيزم كنترل (اي تحت عنوان رابطه بين افشاي اختياري در مقاله) 1388(ديگران

هر چند نتايج . ه استبود) بعنوان مكانيزم كنترل داخلي(و مديران غيرموظف) خارجي

                                                 
1 . Wee et al.  
2 . Botosan.  
3 . Harris.  
4 . Plumlee.  
5 . Segupta.  
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تحقيقات صورت پذيرفته . تحقيق رابطه معناداري را بين اين دو متغير به اثبات نرساند

اند كه در ادامه  هاي مختلفي از مقوله افشاي اختياري پرداخته به جنبهدر سطح خارجي 

  : گردد به برخي از اين نتايج اشاره مي

ميته حسابرسي با افشاي اختياري رابطه مستقيم و ك) 2001(1طبق نتايج هو و ونگ

در ) 2002(چاو و گري. با نسبت يك خانواده عضو هيات مديره رابطه معكوس دارد

بسط و توسعه مالكيت برون سازماني رابطه مثبتي با افشاي نشان دادند كه تحقيق خود 

با كنترل  ييها شركتسطح افشاي اطلاعات در و اين در حالي است كه  اختياري دارد

در تحقيق  )2007(2آشيك و ديگران. يابد خانوادگي يا كنترل درون سازماني كاهش مي

با مشكلات ، ها شركتمقايسه با ديگر  ي خانوادگي درها شركتخود تاكيد نمودند كه 

وان و و طبق نتايج  نمايندگي كمتري از بابت جدايي مالكيت از مديريت روبرو هستند

ي خانوادگي تمايل بيشتري به افشاي تمامي اقلام مورد نياز ها شركت)2009(3وان

كيفيت در تحقيق خود عنوان نمود كه  )2002(4لابل. ها را دارند گزارشگري بخش

را رابطه با اهميتي شاي اطلاعات و كارايي شركت با ديگر متغيرهاي حاكميت شركتي اف

 بررسي رابطه افشا و حاكميت شركتي دردر ) 2007(5تاسماني و ديگران. نشان نداد

د كه سطح افشاي اطلاعات در كشور غنا در حد پاييني قرار دارد و دنغنا نشان داكشور 

بن . با اهميتي بر افشا دارند تأثيرري و اندازه شركت پراكندگي سهامدا، ساختار مالكيت

مالكيت درون سازماني با شفافيت افشاي نيز نشان دادند كه ) 2008(6آمر و ديگران

در تحقيق خود ) 2008(7پرماروس و باهاتاچاريا. حاكميت شركتي رابطه معكوس دارد

ميمات شركت در حاكميت شركتي بطور مثبت و حائز اهميتي با تصعنوان نمودند كه 

                                                 
1 . Ho & Wong.  
2 . Ashiq et al. .  
3 . Wan & Wan.  
4 . Labelle.  
5 . Tsamenyi et al. .  
6 . Ben-Amar et al ..  
7 . Premuroso & Bhattacharya.  
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مرتبط  XBRLهاي به موقع و اختياري اطلاعات مالي در قالب  مورد افشا و ارائه فايل

كاهش در سطح مالكيت مديريتي و افزايش قابل توجه در ) 2003(انگ و ماك. است

طبق تحقيق برگلف و . دار يافتند معنيبا افزايش در افشاي اختياري را مالكيت دولتي 

با تمركز مالكيت بالا اطلاعات شركتي را بيشتر در دسترس  ها شركت)2005(1پاجاست

رابطه منفي قابل در تحقيق خود عنوان نمود كه ) 2005(لاخال. دهند عموم قرار مي

وجود اي بين افشاي اختياري عايدات با تمركز مالكيت و ساختار رهبري واحد  ملاحظه

داران عمده برون سازماني با افزايش درصد سهام نشان داد كه) 2008(داروس. دارد

عنوان ) 2009(بيك و ديگران. يابد شفافيت و افشاي اختياري شركتي نيز تقويت مي

رابطه منفي بين سطح ، مديريتي يي با سطح پايين از مالكيتها شركتدر نمودند كه 

 اين در حالي است كه رابطه مثبتي بين. مالكيت مديريتي و افشاي اختياري وجود دارد

) 2006(چنگ و كرتني. استوجود مران برون سازماني و افشاي اطلاعات نسبت مدي

يي با نسبت بالاي مديران مستقل ازسطح افشاي اختياري ها شركتنشان دادند كه 

در حالي كه . برند يي با نسبت مساوي مديران مستقل بهره ميها شركتبيشتري در مقابل 

رابطه مثبتي ، سهامداران عمده به واسطه حضور) 2007(2در تحقيق پاتيلي و پرنسيپ

نتايج ، داشتبين نسبت مديران مستقل و ميزان افشاي اختياري گزارش شده وجود 

 ها شركتنسبت اعضاي مستقل هيات مديره در نشان داد كه ) 2008(3تحقيق ميهاكينن

در تحقيق خود  )2009(4اخترادين و ديگران. شود موجب افزايش افشاي پيشنهادي مي

رابطه مثبتي بين اندازه هيات مديره با افشاي اختياري و نسبت مديران كه  نشان دادند

  . وجود داردمستقل با افشاي اختياري اطلاعات 

                                                 
1 . Berglof& Pajuste.  
2 . Patelli & Prencipe.  
3 . Miihkinen.  
4 . Akhtaruddin et al. .  
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  پژوهش يها هيفرض -4

  :گردد با توجه به تحقيقات انجام شده و پيشينه تحقيق فرضيات به شرح ذيل بيان مي

  . ي رابطه معكوس وجود داردبين مالكيت مديريتي و سطح افشاي اختيار: فرضيه اول

بين مالكيت سهامداران عمده و سطح افشاي اختياري رابطه معكوس : فرضيه دوم

  . وجود دارد

 . بين مالكيت دولتي و سطح افشاي اختياري رابطه مستقيم وجود دارد: فرضيه سوم

  قيتحق هيمدل پا -5

برگرفته از  اي استفاده گرديد كه در اين تحقيق از مدل رگرسيوني تعديل شده

ارائه شده  )1(مذل باشد و به شرح  مي) 2003(تحقيقات انجام شده توسط انگ و ماك

  :است
DSCORE = β0 + β1 MOWN + β2 BLOCK + β3 GLC + β4 OUTDIR + 
β5GROWTH+ β6 FSIZE + β7 DEBT + β8 AUDITOR + β9 STOCKRET + β10 

ROE + ε )1(                                                                                     

  قيتحق يرهايمتغ -6

در ذيل معرفي و نحوه سنجش ، 1متغيرهاي وابسته و مستقل مورد استفاده در مدل

  :ها بيان گرديده است هر يك از آن

  متغير وابسته -6-1

DSCORE)هاي بكاررفته توسط كاشاني  بر اساس شاخص، )سطح افشاي اختياري

شاخص تعريف شده در رابطه با 71و شامل  گيري گرديد اندازه، )1388(و ديگرانپور 

بندي گرديده و  اي به شرح ذيل طبقه هاي شش گانه افشاي اختياري است كه در سرفصل

  جزئيات آن نيز در بخش پيوست ارائه شده است؛ 

    ، )BCKG(افشاي پيشينه اطلاعاتي) 1(
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  ، )HIST(اي از نتايج تاريخي مهم خلاصه) 2(

  ، )SEGM(ها اطلاعات بخش) 3(

  ، )NONF(هاي كليدي غير مالي آماره) 4(

  ، )PROJ(اطلاعات پيش بيني) 5(

  . )MNGT(بحث و تحليل مديريت) 6(

  متغيرهاي مستقل -6-2

MOWN)درصد سهام عادي تحت تملك مديرعامل و مديران ، )مالكيت مديريتي

صد مالكيت سهام در دست سهامداران در، )مالكيت سهامداران عمده(BLOCK. اجرايي

متغير ساختگي براي وجود ، )وجود مالكيت دولتي(GLC. )درصد يا بيشتر 5(عمده

 ها شركتدرصد يا بيشتر از سهام عادي شركت در دست  20هرگاه ، مالكيت دولتي

تركيب (OUTDIR. هاي دولتي باشد عدد يك و در غير اين صورت عدد صفر وسازمان

هاي رشد  فرصت(GROWTH. سبت مديران غيرموظف در هيات مديرهن، )هيات مديره

هاي برگرفته از فاكتورهاي تحليلي شامل؛ ارزش بازار به ارزش دفتري  نرخ، )شركت

 M/B(ها و ارزش بازار به ارزش دفتري دارايي) M/B EQUITY(حقوق صاحبان سهام

ASSET (و نسبت قيمت سهام به سود هر سهم)P/E (باشد مي .M/B EQUITY) ارزش

ارزش بازار سهام عادي تقسيم بر ارزش دفتري ، )بازار به دفتري حقوق صاحبان سهام

ارزش بازار ، )ها ارزش بازار به دفتري دارايي(M/B ASSET. سهام عادي

هاي بلندمدت و كوتاه  مجموع ارزش بازار سهام عادي و ارزش دفتري بدهي(شركت

قيمت ) نسبت قيمت به سود هر سهم(P/E. ها تقسيم بر ارزش دفتري كل دارايي) مدت

لگاريتم طبيعي ، )اندازه شركت(FSIZE. پايان دوره سهام عادي تقسيم بر سود هر سهم

هاي شركت تقسيم بر كل كل بدهي، )نسبت اهرمي(DEBT. ارزش بازار شركت

متغير ساختگي براي حسن ، )شهرت حسابرس مستقل(AUDITOR. هاي شركت دارايي
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هرگاه حسابرسي شركت توسط سازمان حسابرسي انجام شده ، ستقلشهرت حسابرس م

تغييرات ) بازده سهام(STOCKRET. باشد عدد يك ودر غير اين صورت عدد صفر

) بازده حقوق صاحبان سهام(ROE. قيمت سهام و عايدي هر سهم در طي يك سال

  . سود عملياتي تقسيم بر حقوق صاحبان سهام

هاي زير  اري و آزمون فرضيات لازم است پيش شرطبراي انجام تجزيه و تحليل آم

  : براي استفاده از رگرسيون چندگانه برقرار باشد

؛ اين مهم از طريق آزمون )1جدول (بررسي نرمال بودن متغير وابسته  -1

داري بدست  از آنجاييكه سطح معني. رنوف صورت پذيرفتياسم -كولموگروف 

و گردد  شد بنابراين فرض صفر رد نميبا مي 05/0بيشتر از  347/0آمده برابر با 

 . ها نرمال است دادهبعبارتي 

بررسي نرمال بودن متغير وابسته -1جدول   

  اريانحراف مع  نيانگيم  تعداد

  قدر مطلق

  نيشتريب

انحراف 

  اريمع

  نيشتريب

  انحراف

  مثبت

  نيشتريب

  انحراف

  منفي

  كلموگروف

  رنوفياسم

سطح 

  داري معني

176  232227/0 0998823/0 070/0 070/0 048/0-  935/0  347/0 

  هاي پژوهشگر  يافته: منبع*

واتسون  –عدم همبستگي خطاهاي مدل؛ در اين آزمون از روش دوربين   - 2

قرار داشته باشد فرض  5/2الي  5/1هرگاه آماره اين آزمون در بازه بين . استفاده گرديد

پنج و هفت ، سه نتايج ارائه شده در جداول شماره. شود همبستگي بين خطاها رد مي

 . دهد در تمامي مراحل آزمون اين عدد در بازه مذكور قرار داشته است نشان مي

توزيع نرمال خطاها؛ اين شرط با رسم نمودار خطاها و مقايسه آن با نمودار   -3

 . توزيع نرمال بررسي گرديد و بيانگر نرمال بودن توزيع خطاها بود
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طريق جداول تحليل واريانس  دار بودن مدل رگرسيون؛ اين امراز معني  -4

فرض ، باشد ٪5داري اين آزمون كمتر از  هرگاه سطح معني. بررسي گرديد

در تمامي ) 1385، آذر و مومني( . گردد بودن رابطه بين متغيرها تاييد مي خطي

 . مراحل رگرسيون تحقيق اين پيش شرط برقرار بوده است

  يريگ و نمونه يجامعه آمار -7

هاي افشاي  ها و خط مشي سياست، بيان نموده است) 1997(وسانگونه كه بوت همان

براي مثال هيلي و . هاي مختلف تا حدودي يكسان و پايدار است در طي سال ها شركت

 23شركت مورد بررسي در  595شركت بزرگ را از بين  90، تنها) 1995(ديگران

كردند كه از نظر بررسي شده بود را تعيين  1990الي  1980هاي  صنعت كه در طي سال

بندي افشا  اي از نظر رتبه هاي مورد بررسي تغيير قابل ملاحظه در طي سال، ميزان افشا

و در جهت در اين تحقيق لذا بر همين اساس ) 1388، كاشاني پور و ديگران (. داشتند

ها  و با توجه به محدوديت) 1388(بسط مدل مورد بررسي توسط كاشاني پور و ديگران

هاي  در تحقيق حاضر به داده، ودن جمع آوري دستي اطلاعات افشاي اختيارو زمانبر ب

مورد آزمون  1385سال مالي هاي  با ديگر داده مطالعه مورد اشاره مراجعه گرديد و مدل

ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها شركتشامل كليه ، جامعه آماري تحقيق. قرار گرفت

ي پذيرفته شده در ها شركتونه انتخابي از بين نم. باشد مي 1385بهادار تهران در سال 

يي گرديد كه حائز ها شركتبورس اوراق بهادار به روش حذفي بدست آمده و شامل 

  :شرايط ذيل باشند

 . توليدي باشند، يي كه از لحاظ نوع فعاليتها شركت -1

 . باشد 1385اسفند ماه  29ها منتهي به  يي كه پايان سال مالي آنها شركت -2

گزارش فعاليت هيات مديره و اطلاعات ، هاي مالي كه صورت ييها شركت -3

 . ها در سال مورد تحقيق در دسترس باشد مربوط به درصد مالكيت سهام آن

 . ها عددي مثبت باشد يي كه حقوق صاحبان سهام آنها شركت -4
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شركت پذيرفته شده در بورس اوراق  450شركت از بين  177در نهايت تعداد 

  . ونه تحقيق مشخص گرديدبهادار به عنوان نم

  پژوهش روش -8

بندي  تحقيقي كاربردي و از نظر طبقه، بندي بر مبناي هدف اين تحقيق از نظر طبقه

، ها با استفاده از رگرسيون خطي چندگانه تحليل داده. توصيفي است، بر حسب روش

هاي  داده. درصد انجام شده است 95و در سطح اطمينان  Fآزمون ، آزمون همبستگي

لازم براي محاسبه متغير وابسته يعني نرخ افشاي اختياري بصورت دستي از طريق 

و  ها شركتهاي مالي  صورت، مطالعه گزارش فعاليت هيات مديره به مجمع عمومي

هاي مربوط به ديگر متغيرهاي مستقل نيز  داده. هاي همراه انجام پذيرفته است يادداشت

ط كتابخانه بورس اوراق بهادار تهران از طريق نرم افزارهاي موجود و در محي

مرتب  EXCELهاي استخراج شده با استفاده از نرم افزار  داده. آوري شده است جمع

  . انتقال داده شد SPSSشده و براي تحليل آماري به محيط نرم افزاري 

  پژوهش يهاافتهي -9

و كنترلي مستقل ، هاي آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي وابسته كميت، 2در جدول 

بازه تغييرات نرخ افشاي اختياري كسب شده . مورد استفاده در تحقيق ارائه شده است

درصد و  23درصد با ميانگين  50درصد الي  6ي موجود در نمونه از ها شركتتوسط 

پاتيلي و  به ويژههاي تحقيقات قبلي  درصد است كه در حدود يافته 10انحراف معيار 

  .باشد مي )2007(پرنسيپ
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  ي آمار توصيفي متغيرهاي تحقيقها شاخص -2جدول 

  ميانه  ميانگين حداكثر حداقل  تعداد  متغير
انحراف 

  معيار
  چولگي  كشيدگي

  )متغيروابسته(شاخص افشاي اختياري

DSCORE 175 06/0 50/0 23/0 22/0 10/0 15/0- 53/0 

  )متغيرهاي مستقل(هاي حاكميت شركتي مكانيزم

MOWN 172 00/0  25/33 07/2 00/0 56/5 63/11 32/3 

BLOCK  175 08/11  93/98 82/69 68/73 58/19 48/0 99/0- 

GLC  176 00/0 00/1 63/0 00/1 48/0  72/1- 55/0- 

OUTDIR  176 20/0 00/1 74/0 80/0 17/0 54/1 02/1- 

  )متغيرهاي كنترلي(فاكتورهاي كارايي و سودآوري شركت

GROWTH 173 35/0  83/6 27/2 07/2 27/1 32/2 38/1 

FSIZE  176 43/10 85/13 79/11 71/11 59/0 60/0 65/0  

DEBT  176 18/0 00/1 62/0 64/0 18/0 53/0- 28/0- 

AUDITOR 176 00/0  00/1 27/0 00/0 45/0 95/0- 03/1 

STOCKRET 176 41/57- 19/430 7/394 50/12 71/80 81/6 32/2 

ROE  173 42/0- 02/1 34/0 34/0 22/0 78/0 14/0 

                   هاي پژوهشگر  يافته: منبع*

سهام تحت ، 1385ي موجود در جامعه در طي سال ها شركتبطور ميانگين در 

 33حداكثر در حدود ) مالكيت مديريتي(مالكيت توسط مدير عامل و مديران اجرائي

در نمونه مورد بررسي بطور متوسط سهام . درصد و حداقل صفر درصد بوده است

توجهي مالكان شركت در  باشد و اين نشان از بي درصد مي2مديران  تحت تملك

اين در . هاي تشويقي مبتني بر سهام در جهت كاهش تضاد منافع است بكارگيري ابزار

ميزان تملك سهام توسط  2حالي است كه مطابق نتايج بدست آمده در جدول 
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ت و بطور درصد اس11درصد و حداقل حدود 99سهامداران عمده حداكثر حدود 

باشد و اين  در اختيار سهامداران عمده مي ها شركتدرصد از سهام  70ميانگين حدود 

موضوع حكايت از ميزان اندك سهام شناور و عدم تمايل سهامداران عمده در واگذاري 

اين امر تا حدودي وضعيت . سهام با جنبه تشويقي به مديران اجرايي را دارد

چراكه . را با ابهام مواجه مي نمايد 1385قبل از هاي  سازي سهام در سال خصوصي

ي حاضر در نمونه تحت ها شركتدرصد  63بطور ميانگين بيش از ، 2مطابق جدول

شايد اين امر به دليل الزام دولت به . باشند درصدي توسط دولت مي 20مالكيت بيش از 

نگهداري بخشي از سهام پس از خصوصي سازي و نيز ورود نقدينگي توسط 

. ي توليدي استها شركتگذاري در  ي وابسته ي دولتي جهت سرمايهها كتشر

درصد تا 20از عدد  ها شركتتغييرات نسبت مديران غيرموظف گزارش شده توسط 

درصد تركيب 74اين در حالي است كه بطور متوسط . بندي است درصد قابل رتبه 100

  . هيات مديره توسط مديران غيرموظف تشكيل شده است

ي توليدي ها شركتگذاران در رابطه با  سرمايه 1385در طي سال ، 2جدولمطابق 

درصد 683درصد و حداكثر 35هاي رشد حداقل  فهرست شده در بورس با فرصت

 227اند و اين در حالي است كه اين گروه بطور متوسط با فرصت رشد  مواجه بوده

ي ها شركتد كه شو با بررسي نسبت اهرمي ملاحظه مي. درصدي مواجه خواهند بود

درصد از طريق ايجاد 100درصد و حداكثر 18مالي حداقل  تأمينتوليدي در جهت 

مالي  تأميني توليدي راه حل ها شركتدرصد 62لذا بطور متوسط . اند بدهي اقدام نموده

ي ها شركتاند و اين نشان دهنده اين واقعيت است كه  از طريق بدهي را برگزيده

مالي يعني ايجاد بدهي را بعنوان استراژي خود انتخاب  تأمينمذكور ساده ترين راه حل 

  . اند نموده

با . شهرت حسابرس مستقل بعنوان يك عامل مهم در تحقق حاكميت شركتي است

عنوان نهاد تصويب كننده استانداردهاي  توجه به اينكه در ايران سازمان حسابرسي به
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هاي صورت  بود كه حسابرسيلذا فرض بر اين خواهد . حسابداري و حسابرسي است

هاي  بررسي گزارش. گرفته توسط آن سازمان از اعتبار بيشتري برخوردار است

درصد از 27ي حاضر در نمونه حاكي از آن است كه بطور متوسط ها شركتحسابرسي 

اين موضوع به . ي موجود در نمونه توسط آن سازمان حسابرسي شده استها شركت

بايست توسط  ي دولتي است كه ميها شركتقانوني حاكم بر  احتمال زياد ناشي از الزام

آن ناشي از تملك ، گونه كه بيان شد سازمان حسابرسي مورد بررسي قرارگيرند و همان

. ي مورد بررسي استها شركتدرصد از  63هاي دولتي در  درصدي دستگاه 20بيش از 

 1385ي سال ي توليدي در طها شركتشود  ملاحظه مي 2گونه كه در جدول همان

درصد بازدهي مثبت و بطور متوسط 43درصد بازدهي منفي و حداكثر  57حداقل 

اين در حالي است كه بازدهي حقوق . اند درصد بازدهي مثبت داشته 395حدود 

درصد بازدهي مثبت و 102درصد بازدهي منفي و حداكثر 42صاحبان سهام حداقل 

  . درصد بازدهي مثبت بوده است 34بطور متوسط 

  ونيرگرس ليتحل -9-1

  :به روش وارد كردن ونيمدل رگرس -9-1-1

براي تدوين مدل افشاي اختياري ابتدا از روش تجزيه و تحليل وارد كردن استفاده 

رويكردي در انتخاب متغيرهاست كه در آن كليه ، روش وارد كردن. شده است

در . گيرد قرار ميمتغيرهاي وارد شده در يك مرحله در تعيين رگرسيون مورد استفاده 

و  169/0ن و ضريب تعيين تعديل شده به ترتيب برابر با ييب تعيزان ضريم 3جدول

رهاي يتوسط متغ افشاي اختياريرات ييدرصد از تغ 17در حدود  يعني. است 115/0

. رها را نشان مي دهدين متغيزان شدت ارتباط بين شاخص ميا. گردد ان مييمستقل ب

دهد  و اين عدد نشان مي باشد مي 034/2، اتسون طبق جدول سهو -مقدار آماره دوربين 
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كه خطاها از يكديگر مستقل هستند و بين خطاها خود همبستگي وجود ندارد و فرض 

  . نمودتوان از رگرسيون استفاده  شود و مي همبستگي بين خطاها رد مي
  به روش وارد كردن واتسون -آزمون دوربين -3جدول 

 -دوربين

 واتسون

معيار  خطاي

 تخمين

ضريب تعيين 

 تعديل شده

ضريب 

  تعيين

ضريب 

 همبستگي
  مدل

 پايه  411/0 169/0 115/0 0908252/0 034/2

  هاي پژوهشگر  يافته: منبع*

در سطح خطاي  -003/0گردد؛ ضريب  ملاحظه مي 4گونه كه در جدول  همان

نرخ افشاي بيانگر وجود رابطه منفي بين درصد مالكيت مديريتي و  tآماره  054/0

مشابه ) 2009(و بيك و ديگران) 2003(اين نتيجه با نتايج انگ و ماك. باشد اختياري مي

بيانگر وجود رابطه مثبت بين  tآماره  045/0در سطح خطاي  001/0ضريب . باشد مي

هاي  اين نتيجه با يافته. باشد درصد مالكيت سهامداران عمده و نرخ افشاي اختياري مي

عدم ، )2003(هرچند مطالعات انگ و ماك. باشد مشابه مي) 2008(دراس و ديگران

  . كند دار بين اين دو متغير را تاييد مي وجود ارتباط معني

 )2(مدلبه صورت مدل نهايي ، واردكردنبه روش )1مدل(با آزمون مدل پايهبنابراين 

  :برآورد شده است

Y = – 0. 109 – 0. 003 X1 + 0. 001 X2 + 0. 027 X3 + e                  )2(  

 

متغير مستقل درصد  X2، (MOWN)متغير مستقل درصد مالكيت مديريتي X1كه؛ 

  .باشد مي(FSIZE)متغير مستقل اندازه شركت X3و  (BLOCK)مالكيت سهامداران عمده
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  ضرايب معادله رگرسيون به روش واردكردن -4جدول 

                     هاي پژوهشگر  يافته: منبع*

دار  بيانگر عدم وجود رابطه معني tآماره  687/0در سطح خطاي  -007/0ضريب 

، )2003(هاي انگ و ماك اگرچه يافته. باشد بين مالكيت دولتي و نرخ افشاي اختياري مي

نشان از وجود ارتباط مثبت و حائز اهميت بين مالكيت دولتي و نرخ افشاي اختياري 

بيانگر عدم وجود  tآماره  631/0در سطح خطاي  -022/0ريب ض. دهد اطلاعات مي

دار بين متغير مستقل نسبت مديران غيرموظف هيات مديره و نرخ افشاي  رابطه معني

اگرچه انگ و . همسو است) 2001(هاي هو و ونگ اين نتايج با يافته. باشد اختياري مي

. غيرموظف را نشان دادند وجود رابطه منفي بين افشاي اختياري و مديران) 2003(ماك

سطح 

 داري معني
t آماره 

ضرايب استاندارد 

 شده

ستاندارد ضرايب ا

روش  -نهايي مدل نشده

  وارد كردن
Beta 

Std. 
Error 

B 

 عدد ثابت - /109  175/0   -625/0 533/0

054/0 94/1 - 170/0-  002/0 003/0-  MOWN  
045/0  020/2  178/0  000/0 001/0 BLOCK 

687/0  404/0- 034/0- 017/0  007/0-  GLC  
631/0 481/0- 038/0- 047/0  022/0-  OUTDIR 

131/0 517/1- 128/0-  006/0 010/0- GROWTH 

062/0  877/1 171/0 015/0 027/0 FSIZE 

591/0  538/0  043/0 045/0 024/0  DEBT  
237/0 186/1  101/0 018/0  021/0 AUDITOR  
064/0 863/1 160/0 000/0 000/0 STOCKRET 

149/0 450/1-  132/0-  041/0  059/0- ROE  
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دريافتند نسبت مديران ) 2009(و بيك و ديگران) 2009(همچنين اخترادين و ديگران

  . مستقل رابطه مثبتي با نرخ افشاي اختياري اطلاعات دارد

  :جلو به رو انتخاب روش به ونيرگرس مدل -9-1-2

تخاب رو به براي تعيين مدل رگرسيون بهينه اقدام به آزمون رگرسيون به روش ان

انتخاب رو به جلو روشي در انتخاب متغيرهاي . جلو متغيرهاي مستقل مي نماييم

مستقل است كه در آن تنها متغيرهايي كه از معيارهاي لازم جهت ورود به معادله 

متغيرهاي مستقل با ضريب همبستگي مثبت يا منفي بالاتر اولين گزينه جهت (رگرسيون

مدل ، مطابق روش مذكور. شوند وارد مدل مي، رخوردارندب) باشند ورود به معادله مي

ن و ضريب تعيين تعديل ييب تعيزان ضريم. مورد بررسي را تحت آزمون قرار داديم

در حدود  يعني. است 103/0و  114/0به ترتيب برابر با ) 5جدول  (شده در اين روش

  . گردد ان مييرهاي مستقل بير وابسته توسط متغيرات متغييدرصد از تغ 11

باشد و اين عدد نشان  مي 922/1، 5واتسون طبق جدول  -مقدار آماره دوربين 

  . دهد كه خطاها از يكديگر مستقل هستند و بين خطاها خود همبستگي وجود ندارد مي

  به روش انتخاب رو به جلو واتسون -آزمون دوربين -5جدول 

 -دوربين

 واتسون

خطاي معيار 

 تخمين

ضريب تعيين 

 تعديل شده

ضريب 

  تعيين

ضريب 

 همبستگي
  مدل

 پايه 338/0 114/0 103/0 0914323/0 922/1

  هاي پژوهشگر يافته: منبع**

  ): 6جدول (شود نوشته مي) 3(بنابراين به صورت مدل

Y = 0. 230 – 0. 004 X1 + 0. 041 X2 + e                                 )3(  

متغير  X2، (MOWN)يت مديريتيمتغير مستقل درصد مالك X1؛ )3(كه در مدل

  . باشد مي) AUDITOR(مستقل حسن شهرت حسابرس مستقل
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  ضرايب معادله رگرسيون به روش انتخاب رو به جلو -6جدول 

  هاي پژوهشگر  يافته: منبع* 

  عقب به رو حذف روش به ونيرگرس مدل -9-1-3

يكي ديگر از روش هاي ورود متغيرها در رگرسيون روش حذف رو به عقب 

روشي در انتخاب متغيرهاي مستقل است ، رو به عقب حذف. است متغيرهاي مستقل

شوند و سپس در  كه در آن ابتدا تمامي متغيرهاي مستقل به معادله رگرسيون وارد مي

متغيرهايي كه ضريب همبستگي (صورتي كه معيارهاي لازم جهت باقي ماندن در مدل

تك ، را نداشته باشند) تري با متغير وابسته دارند اولين گزينه حذف از معادله هستندپايين

  . مدل مورد بررسي را تحت آزمون قرار داديم، مطابق روش مذكور. شوند تك حذف مي

رهاي ير وابسته توسط متغيرات متغييدرصد از تغ 6/15؛ در اين روش 7مطابق جدول

مقدار  056/2، واتسون طبق اين جدول –مقدار آماره دوربين . گردد ان مييمستقل ب

  . دهد كه در گام پنجم خطاها از يكديگر مستقل هستند عدد نشان ميباشد و اين  مي

  به روش حذف رو به عقب واتسون -آزمون دوربين -7جدول 

 - دوربين

 واتسون

خطاي معيار 

 تخمين

ضريب تعيين 

 تعديل شده

ضريب 

  تعيين

ضريب 

 همبستگي
  مدل

 پايه 394/0 156/0 123/0 0903939/0 056/2

  وهشگر هاي پژ يافته: منبع*    

سطح 

 داري معني
t آماره 

ضرايب 

 استاندارد شده

ضرايب استاندارد 

روش انتخاب  -ل نهاييمد نشده

  رو به جلو
Beta 

Std. 
Error 

B 

 عدد ثابت 230/0  009/0  980/24 000/0

002/0 129/3- 237/0- 001/0  004/0-  MOWN  
011/0 561/2  194/0 016/0  041/0  AUDITOR  
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  ):8جدول  (شود نوشته مي) 4(بنابراين مدل برآوردي به صورت مدل

)4(Y = – 0. 165 – 0. 003 X1 + 0. 001 X2 – 0. 013 X3 + 0. 032 X4 – 0. 065 X5 

+ e   
متغير  X2، (MOWN)متغير مستقل درصد مالكيت مديريتي X1؛ )4(كه در مدل

متغير مستقل فاكتور  BLOCK ،X3)(مستقل درصد مالكيت سهامداران عمده

 FSIZE( ،X5(متغير مستقل اندازه شركت GROWTH ،X4)(هاي رشد شركت فرصت

  . باشد مي) ROE(متغير مستقل بازده حقوق صاحبان سهام

  ضرايب معادله رگرسيون به روش حذف رو به عقب -8جدول 

  پژوهشگر  يها افتهي: منبع*

  يريگ جهينت -10

مسائل نمايندگي ، در سطح پاييني باشد ها شركتكه درصد مالكيت مديران در  هنگامي

از طرف ديگر وجود سهامداران برون سازماني و به طور ويژه وجود . شود بيشتر مي

تواند مي، دليل نفوذ قابل توجهي كه در شركت دارند به ها شركتمده در سهامداران ع

 آماره t داري سطح معني

روش  –پايه  مدل ضرايب استاندارد نشده ضرايب استاندارد شده

  حذف رو به عقب
Beta 

Std. 
Error 

B 

 عدد ثابت -156/0  159/0   -035/1 302/0

047/0 002/2- 171/0-  001/0 003/0-  MOWN  
011/0  561/2  209/0  000/0 001/0 BLOCK 

030/0 185/2- 172/0-  006/0 013/0- GROWTH 

016/0  430/2 199/0 013/0 032/0 FSIZE 

052/0 955/1 167/0 000/0 000/0 STOCKRET 

099/0 658/1-  145/0-  039/0  065/0- ROE 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 63  ..........................................................  حاكميت شركتيهاي  اختياري و مكانيزمافشاي بين  ي رابطه 

 

موجب افزايش كنترل و نظارت بر رفتار مديران به جهت كاهش مشكلات نمايندگي 

مديراني كه خود مالك بخش قابل ، شود در مورد مالكيت مديريتي استنباط مي. شود

و افشاي اختياري اطلاعات مالي توجهي از سهام شركت هستند تمايل كمتري به انتشار 

در مقابل وجود و . كنند دارند و بازار سرمايه را از افشاي اطلاعات اضافي محروم مي

انتشار اطلاعات مالي ، نفوذ سهامداران عمده به عنوان يك مكانيزم كنترلي بيروني

ي نتايج به دست آمده در اين تحقيق نيز گويا. كند را تسهيل مي ها شركتداوطلبانه 

 . همين مطلب است

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار كه درصد قابل توجهي از سهام آنان ها شركت

باشد ممكن است داراي  ها و نهادهاي دولتي و شبه دولتي مي ناسازم، در دست دولت

ي بخش خصوصي پذيرفته ها شركتاي باشند كه با ديگر  اهداف سازماني تعريف شده

به دليل حمايت و  ها شركتاين دسته از . هادار متفاوت باشندشده در بورس اوراق ب

مطابق ، شوند موظف به اجراي فرامين و دستورات مصوب نفوذي كه از بخش دولتي مي

، هاي اجرايي خود هستند و اين موضوع مي تواند بر نتايج ها و بخشنامه دستورالعمل

 . ات پيچيده و متناقضي بگذاردتأثير

ي توليدي داراي سمت اجرايي در شركت ها شركتوظف در هرچند مديران غيرم

نمي باشند وليكن در برخي موارد ممكن است با مديران موظف حاضر در هيات مديره 

داراي روابط خاص باشند و يا به عنوان نماينده اعضاي حقوقي حاضر در هيات مديره 

ه و تهديد تمامي اين موارد و موارد مشابه آن معضل و مشكل عمد. شركت باشند

اي براي مديران غيرموظف است و مي تواند مستقل بودن آنان را تحت الشعاع  كننده

  . قرار دهد

به مقوله افشاي اختياري توجه نمايد تا بعنوان  ها شركتبندي  سازمان بورس در رتبه

نگري گزارش  چراكه بسياري از سهامداران از گذشته. محركي براي افشاي بيشتر باشد
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مشكل  لالمند هستند و افزايش تعداد مديران غير موظف نيز حل ه گلههيات مدير

  . نخواهد بود

اي براي حضور حداقل يك عضو غيرموظف مستقل در هيات مديره  نامه تدوين آيين

  . ي سهامي عام حاضر در بورس اوراق بهادارها شركتبخصوص  ها شركت

ي پذيرفته شده در ها شركتبا توجه به بالا بودن ميزان تملك دولتي در سطح 

هاي  قدم، قانون اساسي 44بايست در راستاي اجرايي نمودن اصل  دولت مي، بورس

  .موثرتري را در امر خصوصي سازي در پيش گيرد

   
  هاي افشاي اختياري و نحوه وزن دهي شاخص :پيوست

اي  خلاصه):BCKG(هاي افشاي اختياري؛ پيشينه اطلاعاتي شاخص
اقدامات انجام شده در -بيان كلي استراتژي -ها ف يا طرحبيان اهدا- ها ازفعاليت

يابي در  ريزي شده براي دست اقدامات برنامه- طي سال براي دستيابي به اهداف
رقابت بر  تأثير-محيط رقابتي-برنامه زماني براي دستيابي به اهداف-هاي آتي سال
ت محصولا- توصيف كلي شركت-هاي آتي رقابت بر سود تأثير- هاي جاري سود

-بازارهاي اصلي-ها آنويژه هاي  مشخصه-يا خدمات اصلي توليد شده
چارت -ساختار سازماني-انبارها/تشريح كارخانجات -ها هاي ويژه آن مشخصه

 - ي سود دهيها نسبت):HIST(اي از نتايج تاريخي مهم خلاصه. سازماني مديريت
ي سود هر بين پيش-ي ديگرها نسبت- ي نقدينگيها نسبت-مالي ي ساختارها نسبت
. سنجش سود خالص-سنجش سود عملياتي-سنجش فروش ها-)EPS(سهم
ميانگين سن -ميانگين حقوق هركارمند):NONF(هاي كليدي غير مالي آماره

واحدهاي فروش رفته -سهم از بازار محصولات يا خدمات اصلي- كاركنان كليدي
قيمت فروش هر واحد مربوط به -مربوط به محصولات يا خدمات اصلي

ميزان رشد در واحدهاي فروش رفته مربوط به -لات يا خدمات اصليمحصو
فروش سر به سر مربوط به محصولات يا خدمات -محصولات يا خدمات اصلي

تشريح - ها يا فوت و فن توليد تشريح روش-زمان انجام توليد يا تحويل-اصلي
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- مالي تأمينها يا  بدهي-ها دارايي-تشريح):SEGM(ها اطلاعات بخش. ها مشتري
اطلاعات . تحقيق وتوسعه-گذاري سرمايه-سود عملياتي- استهلاك
مقايسه پيش -هاي قبلي سود با سودهاي واقعي بيني مقايسه پيش):PROJ(بيني پيش
هاي موجود بر  فرصت تأثير-هاي واقعي ها با فروش هاي قبلي فروش بيني

ها يا سودهاي  پوشش ريسك شركت بر فروش تأثير- ها يا سودهاي آتي فروش
بيني مخارج  پيش-بيني گردش وجه نقد پيش-پيش بيني سهم از بازار-تيآ

- بيني سودهاي آتي پيش- )R&D(بيني مخارج تحقيق و توسعه پيش- اي سرمايه
توضيحاتي در ):MNGT(بحث و تحليل مديريت. هاي آتي پيش بيني فروش

- توضيحاتي در خصوص تغيير در درآمد عملياتي-خصوص تغيير در فروش ها
توضيحاتي -در خصوص تغيير در بهاي تمام شده كالاي فروش رفته توضيحاتي

شده كالاي فروش رفته به عنوان درصدي از  در خصوص تغيير در بهاي تمام
توضيحاتي در -توضيحاتي در خصوص تغيير در سود ناخالص-ها فروش

توضيحاتي در -ها خصوص تغيير در سود ناخالص بعنوان درصدي از فروش
توضيحاتي در خصوص تغيير - هاي اداري و تشكيلاتي ينهخصوص تغيير در هز

- توضيحاتي در خصوص تغيير در سود خالص-در هزينه بهره يا درآمد بهره
توضيحاتي در خصوص تغيير در -توضيحاتي در خصوص تغيير در موجودي كالا

-اي توضيحاتي در خصوص تغيير در مخارج سرمايه-هاي در يافتني حساب
توضيحاتي در -)R&D(ير در مخارج تحقيق وتوسعهتوضيحاتي در خصوص تغي

ي ها نسبتتفسير -ي سود دهيها نسبتتفسير - خصوص تغيير در سهم از بازار
تفسير پيش بيني -ها نسبتتفسير ديگر - ي نقدينگيها نسبتتفسير -ساختار مالي
  . سود هر سهم
به هر قلم گزارش شده ): BCKG(اي از سيستم وزني؛ پيشينه اطلاعاتي خلاصه

اي از  خلاصه. گيرد يك امتياز و در صورت كمي بودن نيز يك امتياز ديگرتعلق مي
) X(آخراطاعات دوره  اگر، EPSو  ها نسبتدر مورد ): HIST(عملكرد تاريخي
امتياز اضافي ديگر در  ديگر و يك امتيازباشد )-1X(دوره ونيزباشد يك امتياز 

آمد عملياتي و رد، ها براي فروش. گيرد تعلق مي، باشد) -2X(صورتي كه
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اطلاعات . گيرد باشديك امتياز تعلق مي )-2X(با اشاره به اگر، خالص سود
. گيرد يك امتياز به هريك از اقلام گزارش شده تعلق مي): SEGM(بخش

دو امتياز براي هركدام از اطلاعات مورد ): NONF(اطلاعات غير مالي اساسي
 2و  1براي موارد كيفي اقلام ): PROJ(اطلاعات پيش بيني. گيرد گزارش تعلق مي

دو امتياز و يك امتياز براي اقلام كمي و يك  10الي  3يك امتياز و براي اقلام 
بحث و . گيرد اصلي تعلق مي) هاي( براي اشاره به بخش 10الي  9امتياز به اقلام 
يك امتياز و يك 14الي1براي موارد كيفي اقلام ): MINGT(تحليل مديريت

، دو قلم. گيرد آمد عملياتي تعلق مي ه مواردكمي به استثناي فروش و درامتيازنيز ب
هاي اصلي اشاره شود يك و اگر بر مبناي سرجمع باشد نيم امتياز  اگر به بخش
روند نيز  لحاظ شود يك و اگر Xي ها نسبتاگر  19الي  15اقلام . گيرد تعلق مي

 . گيرد بررسي شود يك امتياز اضافي تعلق مي
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