
  
هاي   شركتافشاي اطلاعاتتبيين مهمترين عوامل مؤثر بر رتبه 

  كاوي شده در بورس اوراق بهادار تهران با رويكرد داده پذيرفته
  

  4پوررضا غلامعلي/   3زادهاميد افشاري  / 2نفساكبر نيكعلي /  1رضا كماليانامين
  چكيده

گذاران و ساير  عاتي، به سرمايه اطلاها، در كنار ساير منابع افشاي مناسب اطلاعات توسط شركت
 كه سازمان ييها  اين تحقيق با توجه به رتبه. كند هاي اقتصادي كمك مي گيري نفعان در تصميم ذي

نمايد،  ها منتشر مي بورس و اوراق بهادار از لحاظ به موقع بودن و قابليت اتكاي افشاي اطلاعات شركت
باشد، با توجه مطالعات انجام شده در   افشاي اطلاعات ميدر صدد شناسايي عوامل تاثيرگذار بر رتبه

با استفاده از رويكرد .  عامل انتخاب گرديد19 ،ساير كشورها و شرايط حاكم بر بازار سرمايه ايران
هاي   شركت از شركت- سال 520اي متشكل  ، و نمونهC5.0كاوي و به طور اخص الگوريتم  داده

، عواملي كه بيشترين تكرار 87 و 86 ، 85هاي مالي  ار تهران در سالپذيرفته شده در بورس اوراق بهاد
بيشترين تاثير را بر رتبه افشاي اطلاعات (را در مجموعه قوانين توليد شده به خود اختصاص دادند 

، "بازده دارايي"، "كيفيت موسسه حسابرسي كننده شركت"اين عوامل . استخراج گرديد) اند داشته
سازي اين قوانين  مرتب. باشند  مي"ظف يا غيرموظف بودن رئيس هيئت مديرهمو" و "نسبت بدهي"

عنوان يك  تواند به  و بررسي عوامل چهارگانه فوق در قوانين مرتب شده ميACSبراساس رويكرد 
ها كمك  گذاران در تشخيص ميزان شفافيت اطلاعاتي شركت گيري به سرمايه سيستم خبره تصميم

  .كند
كاوي،  اكميت شركتي، افشاي اطلاعات، بورس اوراق بهادار تهران، دادهح :كليديگان واژه

  . C5.0 الگوريتم
  G14,G38 :موضوعيبندي طبقه

                                              
  ه سيستان و بلوچستانگادانشدولتي استاديار دانشكده مديريت .  1
  شگاه شهيد باهنر كرماناستاديار دان. 2
  آوري اطلاعات دانشگاه سيستان و بلوچستانمديريت فندانشجوي كارشناسي ارشد  .3
  بداري دانشگاه علامه طباطباييدانشجوي دكتري حسا. 4
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  دمهمق -1
گذاران و از سوي ديگر تدوين  سازي در كشور و افزايش تعداد سرمايه با توجه به فرآيند خصوصي

ن گزارشگري مالي، هر روز در حال گذاري و به تبع آ قانون بازار اوراق بهادار، تمركز بر سرمايه
ها اثر گذارند اما شناخت  معيارهاي متعددي بر ميزان شفافيت و افشاي اطلاعات شركت. افزايش است

. گذار خارج است اي بوده و از محدوده زمان و هزينه سرمايه تاثير اين عوامل بر ميزان افشا، كار پيچيده
ها و  معيارهاي مندرج در دستورالعمل افشاي اطلاعات شركتاوراق بهادار، با توجه به  سازمان بورس و

كند   ماهه به بازار اعلام مي3هاي  ها را در دوره دقت اطلاعات ارائه شده، رتبه افشاي اطلاعاتي شركت
  .د كمك كن گذاري آگاهانه مايهتا از اين طريق به سر

 فراواني انجام گرفته و  مطالعاتيالملل  در سطح بين مؤثر بر ميزان افشاي اطلاعاتعوامل در زمينه
 اين عوامل در .ندا شده بررسي ويژگيهاي شركت و  ساختار مالكيت،حاكميت شركتي: مانندعواملي 

هاي همراه شركتها وجود دارند اما عوامل تاثيرگذار بر ميزان افشاي شركتها  صورتهاي مالي و يادداشت
گيري  كار   با به تااين مطالعه برآن است. قرارداردها هاي خام اين گونه گزارش در ميان انبوهي از داده

  با شرايط بازار سرمايه ايران و استفاده ازآنهاق يو تطب عواملي كه از اين گونه مقالات استخراج گرديده
بندي سطح افشاي  دسته براي قوانيني ها پرداخته و  به كشف الگوهاي پنهان بين دادهكاوي  دادهرويكرد
نسبت به را فته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارائه و ميزان دقت اين مدل هاي پذير شركت

  .نمايدبندي بورس مقايسه  رتبه
   نظري و پيشينه تحقيق ادبيات -2

 افشاي اطلاعات قابل  وكاوي مفاهيم اصلي مورد استفاده در اين مقاله در دو بخش با عناوين داده
  . شود  ميپرداخته نها آبه تشريح است كه در ادامه 

  كاوي   داده  - 2-1
ها نياز به  شده در اين سيستم  هاي ذخيره داده و حجم بالاي داده  هاي پايگاه با توجه به گسترش سيستم

كاربران  اطلاعات حاصل از اين پردازش را در اختيار ها را پردازش كرده و ست تا بتوان داده اابزاري
 يكي از مهمترين اين وپردازند  مده كه به كشف دانش ميآي به وجود يها روشدر اين زمينه . داد قرار

  .كاوي است ها داده رويكرد
هاي شبكه عصبي و  يند شامل تكنيكآ كار ميه بندي ب كاوي كه براي طبقه هاي داده تكنيك 

   .گيري هستند درخت تصميم
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   درخت تصميم و استخراج قوانين -2-1-1

 قوانين هستند كه منتهي به يك رده يا مقدار هاي تصميم روشي براي نمايش يك سري از درخت
يك . اند هاي بانكداري و مالي استفاده شده آميزي در حوزه ها به طور موفقيت اين الگوريتم. شوند مي

ها است  نمونه آن، بررسي ريسك اعتباري متقاضيان وام بانكي به كمك اين الگوريتم
(Kovalerchunk, et al., 2002) .  

  ميلادي توسط 80 و اوايل 70كه در اوخر دهه است  ID3هاي درخت تصميم،  يكي از الگوريتم
         توسط همين فرد ابداع گرديدنيز C4.5 الگوريتم فاصله كوتاهي و در كوئينلن معرفي

(Quinlan, 1986).زمينه معروف ديگر در اين  الگوريتمCART  بريمن، فريدمن، توسط است كه
 در C5.0الگوريتم با توجه به عموميت استفاده از . (Han, et al., 2006) مطرح شدالشن و استون 

 است استفاده C4.5كه آخرين نسخه  C5.0 الگوريتم اين مقاله ازرمباحث مربوط به درخت تصميم، د
  .شود مي

 به C5.0الگوريتم باشند و قوانين حاصل از بي براي نمايش اطلاعات و دانش مي روش مناس،قوانين
  . نمايند ها را منعكس مي  اگر، دانش نهفته در داده/شكل آنگاه

. است Boostingو  Baggingبندي،  هاي دسته هاي افزايش دقت الگوريتماز متداولترين روش
. برند  بهره مي،كنند ها استفاده مي هايي كه از تركيب مدل هاي جمعي يا شيوه ها از شيوه اين روش

دقت  Boosting با به كارگيري C4.5ل ازاجراي الگوريتم اساس تحقيق رويجروگيتز، نتايج حاص بر
 به اين دليل در اين (Roiger, et al., 2003).دهد  نشان مي Baggingبالاتري را نسبت به روش 

  . است بيني استفاده شده در افزايش دقت پيش Boostingپژوهش از رويكرد 
  ACS  رويكرد مرتب سازي -2-1-2

كنند و از جمله مهمترين اين  بندي استفاده مي هاي امتياز از مكانيزمسازي قوانين  هاي مرتب روش
شرطهاي يك قانون  در اين رويكرد ابتدا قوانين براساس تعداد پيش. باشد  ميACS روش، رويكردها

شرطهاي يكسان دارند براساس درصد   شوند، سپس قوانيني كه تعداد پيش به شكل نزولي مرتب مي
شده و اگر درصد اطمينان تعدادي از قوانين يكسان باشد، اين قوانين با  لي مرتباطمينان و به شكل نزو

  .(Wang, et al., 2008)شوند  توجه به درجه پشتيباني مرتب مي
  طلاعات ا افشاي  - 2-2

 تعاريف متعدد از وجود ا ب. حاكميت شركتي مطرح گرديده استاهدافعنوان يكي از   شفافيت به
   واژه.است افيت به عنوان وجه مشترك تعاريف همواره مورد تاكيد بوده شف،مفهوم حاكميت شركتي
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 همراه، از اطلاعات اجباري و داوطلبانه شامل صورتهاي مالي و يادداشتهاي نوعيت م افشا به مجوعه
 گردد اطلاق مي ...هاي مديريت و  بيني پيش هاي مديريت، تجزيه و تحليل مديره، گزارش هيئت

گيري آن بسيار  پيچيدگي مفهوم شفافيت منجر شده است كه اندازه). 1385اران، حساس يگانه و همك(
. مشكل باشد و پژوهشگران تلاش فراواني در بررسي عوامل موثر بر افشاي اطلاعات معطوف دارند

گر اين مطلب است كه افشاي اطلاعات با  شده در زمينه افشاي اطلاعات بيان ررسي مقالات چاپب
  .هاي شركت در ارتباط است ساختار مالكيت و مشخصه  ت شركتي،هاي حاكمي ويژگي

   اكميت شركتي  عوامل ح-2-2-1
 1تركيب هيئت مديره

نسبت تعداد اعضاي غيرموظف هيئت مديره به كل اعضا بيانگر استقلال در تركيب هيئت مديره 
 در شركت وليت اجراييئقد مسمديره است كه فا تئعضو پاره وقت هيمدير غيرموظف، . باشد مي
معتقدند اعضاي غيرموظف به عنوان يك مكانيزم ) Fama, et al., 1983(فاما و همكاران . باشد مي

 51براساس بررسي . كنند تا كشاكش بين مديران و سهامداران را حل نمايند قابل اعتماد عمل مي
 با افزايش دمشخص گردي ، ميلادي2002شركت موجود در بازار سرمايه ايرلند در سال  61 شركت از

        يابد  اطلاعات افزايش ميداوطلبانهمديره ميزان افشاي   اعضاي غيرموظف هيئت تعداد
(Donnely, et al., 2008) .داري بين افزايش تعداد اعضاي غيرموظف و  همچنين ارتباط مثبت معني

     (Arcay, et al., 2005) افشا داوطلبانه در اسپانيا، سنگاپور و استراليا گزارش شده است
(Cheng, et al., 2006) ) (Lim, et al., 2007  
  )دوگانه بودن مسئوليت مدير عامل (2ساختار رهبري هيئت مديره

 رئيس هاي  تصدي همزمان پست،انگيز در مباحث مربوط به حاكميت شركتي، يكي از مسائل بحث
، قرارگرفتن يك فرد در طبق تئوري نمايندگي. باشد عامل توسط يك شخص مي هيئت مديره و مدير

هاي مهم هيئت مديره از جمله نظارت داري مسئوليتمل و رئيس هيئت مديره به طور معنينقش مديرعا
كند و با افزايش نفوذ مديرعامل بر هيئت مديره امكان كاهش افشاي اطلاعات زياد  را مخدوش مي

هاي بورس را در شركت رابطه حاكميت شركتي و سطح افشا (Forker, 1992) فوركر. شود مي
انگلستان بررسي كرده و به اين نتيجه رسيده است كه بين سطح افشا و يكي بودن نقش مديرعامل و 

  .رئيس هيئت مديره رابطه منفي وجود دارد
  

                                              
1. Board Composition 
2. Board  Leadership Structure 
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 مديره موظف يا غيرموظف بودن رئيس هيئت 

 مطالعات صورت .مديره در افزايش اثربخشي هيئت موثر باشد رسد موقعيت رئيس هيئت   به نظر مي
شود  دهد، رئيس هيئت مديره غيرموظف باعث بهتر شدن كارايي شركت مي گرفته نشان مي

,(Rechner, et al., 1991) (Donaldson, et al., 1991)و (Berg, et al., 1978).  
  1اندازه هيئت مديره

 با مهارتها هاي بزرگ شامل مديراني  معتقد است كه هيئت مديره(Alshimmiri, 2004)الشيميري 
اين بدان معناست كه . توانند كارايي انتقال اطلاعات را بهبود بخشند وتجربيات گوناگون هستند كه مي

 كوچكتر هستند، بخش به نسبت كوچكي از اطلاعات را در مديره هايي كه داراي اندازه هيئت كتشر
  . كنند صورت هاي مالي افشا مي

   عوامل ساختار مالكيت-2-2-2
  2گذاران نهادي يت سرمايهميزان مالك

 بوده، ظهور اي فزاينده اهميت داراي كه شركتي بر حاكميت مؤثر بيروني كنترل كارهاي و ساز از يكي
 نهادي ، سهامداران)Gillan, et al., 2003( همكارانو  گيلان نظر طبق است، نهادي گذاران سرمايه
مهراني و (دارند  شركتي اي حاكميته سيستم در تغييرات از بسياري گيري شكل در اصلي را نقش

لذا منطقي است كه فرض كنيم اين نهادها، تقاضا و اصرار خود براي دريافت ). 1389همكاران، 
حتي اگر فرض كنيم كه نهادها نتوانند . اطلاعات و افزايش افشاي شركت را ادامه داده و تقويت نمايند

 تقاضا و اصرار آنها به دريافت اطلاعات بيشتر ،شندهاي مديران نظارت داشته با بطور مستقيم بر فعاليت
  ).Ajinkya, et al., 2005(تواند عاملي براي ايجاد شفافيت شود  و تقويت افشا مي

  3ميزان مالكيت سهامداران عمده
 10 يا 5شود كه بيش از  در مقالات مختلف سهامدار عمده به اشخاص حقيقي يا حقوقي اطلاق مي

شود،  وقتي سهام شركت در دست افراد زيادي پخش مي.  اختيار دارنددرصد سهام شركت را در
گذاران   با شركتهايي كه سهامشان در اختيار سرمايهمقايسهجدايي بيشتري بين مالكيت و مديريت در 

وقتي مالكيت سهام . (Craswell, et al., 1992)  (Schipper, 1981), افتد كمتري است اتفاق مي
شوند و  ان با كمبود توانايي و منابع كافي براي نظارت بر كار مديران مواجه ميشود، سهامدار پخش مي

  . (Warfield, et al., 1995)يابد  سطح افشا كاهش مي
  

                                              
1. Board Size 
2. Institutional Investors 
3. Blockholder Ownership 
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 مالكيت دولتي

در ادبيــات حــسابداري، شــركتهاي وابــسته بــه دولــت، شــركتهايي هــستند كــه اكثريــت ســهام آنهــا در 
ــدان مفهــوم اســت    ــار دولــت اســت و ايــن ب ــديره آنهــا را انتخــاب   كــه دولــت اعــضاي هيئــت  اختي م
از جملــه مهمتــرين مطالعــات، تحقيقــي اســت  . كنــد كــرده و تــصميمات حيــاتي را دولــت اتخــاذ مــي 

ــاران     ــگ و همك ــط ان ــه توس ــن    (Eng, et al., 2003)ك ــه اي ــت و نتيج ــام گرف ــالزي انج  در م
  . لاتري برخوردارندپژوهش حاكي از آن بود كه شركتهاي وابسته به دولت از سطح افشاي با

  هاي شركت   عوامل مشخصه -2-2-3
  1اندازه شركت

بعنوان يك مشخصه   ) مجموع دارايي ها  (در بيشتر مطالعات صورت گرفته در زمينه افشا، اندازه شركت           
                                  و(Belkaoui-Riahi, 2001)        مهــــم در ســــنجش ســــطح افــــشا مــــوثر اســــت     

(Lang, et al., 1993)و (Wallace, et al., 1995) و(Watson, et al., 2002) .   توليـد و انتـشار
اطلاعات هزينه بر است و به اين دليل شركتهاي بزرگتر با منابع و متخصصين بيـشتر قادرنـد گزارشـهاي          

  . (Buzby, 1975)تري ايجاد نمايند  تر و مفصل مالي دقيق
  2نسبت بدهي

 بدهي به صورت نسبت مجموع بدهي به مجموع دارايي شركت تعريف در ادبيات مالي، نسبت
در مطالعه افشاي اطلاعات شركتهاي بورس بنگلادش، نتايج تحقيق احمد و همكاران . شود مي

(Ahmed, et al., 1994) نشان داد، در كشورهايي كه نهادهاي مالي منبع اصلي تامين اعتبار 
ي كه مجموع بدهي آنها در ترازنامه بيشتر است، اطلاعات رود شركتهاي شركتها هستند، انتظار مي

بعلاوه، اين گونه شركتها براي افزايش شانس تامين اعتبار . بيشتري را در گزارشات ساليانه افشا كنند
مطالعات فراواني مبين رابطه مثبت بين افشا و . تردارند نهادهاي مالي، تمايل به ارائه اطلاعات جزئي

  .(Naser, 1998)  و(Malone, et al., 1993)نسبت بدهي هستند 
  حسابرس شركت

موسسات . تواند بر ميزان افشاي اطلاعات شركت موثر باشد حضور يك موسسه حسابرسي بيروني مي
حسابرسي بزرگ در مقايسه با موسسات حسابرسي كوچك، براي حفظ شهرت و كيفيت فعاليت خود 

موسسات حسابرسي بزرگ كارمندان زيادي . (DeAngelo, 1981)كنند  گذاري بيشتري مي سرمايه
اند، به اين علت كيفيت كارشان نسبت به شركتهاي  دارند و به اين جهت كمتر به كارمندانشان وابسته

                                              
1. Firm Size 
2. Debt ratio 
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از سوي ديگر اندازه موسسه حسابرسي . (Owusu-Ansah, 1998)كوچك به مراتب بيشتر است 
  .تر فرآيند حسابرسي خواهد شد باعث ايجاد استقلال بيشتر و درنهايت كيفيت مناسب

 بازده حقوق صاحبان سهام

مطالعات نشان . بازده حقوق صاحبان سهام نسبت سود خالص به مجموع حقوق صاحبان سهام است
 (Wallace, et al., 1995) دهد بازده حقوق صاحبان سهام بر ميزان افشا تاثيرگذاراست مي

(Inchausti, 1997) (Owusu-Ansah, 1998) . هايي توجه به تئوري كارگزاري، مديران شركتبا
ي بنابراين، برا. كند كه سودآوري بالايي دارند از اطلاعات براي دريافت منافع شخصي استفاده مي

در مقابل، .  اطلاعات را به طورتفصيلي افشا خواهندكردكسب پاداش بيشتر و حفظ جايگاه خود
در برابر ذينفعان اطلاعات كمتري را افشا  اكارآمد براي پوشش كارايي ضعيف خودشركتهاي ن

  . (Inchausti, 1997)كنند  مي
  بازده دارايي

رود شركتهاي سودآورتر سطح   انتظار مي.بازده دارايي نسبت سود خالص كل به مجموع دارايي است
 را داري  مثبت معني  رابطه(Haniffa, et al., 2002)حنيفه و همكاران . افشاي بالاتري را ارائه دهند

  . و ميزان افشا گزارش كردند) بازده دارايي(بين سودآوري شركت 
  1نسبت جاري

سلامت شركت كه با نسبت جاري بالا . نسبت جاري نسبت دارايي جاري به بدهي جاري است
 و (Belkaoui-Riahi, et al., 1978)شود با سطح افشاي بالاي اطلاعات مرتبط است  مشخص مي

(Cooke, 1989) . همكاران والاس و(Wallace, et al., 1994) معتقدند شركتهايي با نسبت جاري 
  .  پائين بايستي براي توجيه اين كمبود اطلاعات بيشتري را افشا كنند

  2نسبت بدهي بانكي
 بالا،بدهي بانكي نسبت . نسبت بدهي بانكي، مجموع بدهي بانكي شركت به مجموع دارايي است

شود،  د ودر نتيجه نياز به افشاي عمومي با وجود نظارت بانك كمتر ميدلالت بر نظارت بيشتر بانك دار
  . (James, 1987) هستندزيرا بانكها به عنوان ناظرين سطح بالا مطرح

اند اما  با وجود اينكه مطالعات فوق رابطه متغيرهاي مختلف با سطح افشا را مورد ارزيابي قرار داده
ونه مطالعات از محدوده مثبت يا منفي بودن اين رابطه خارج رويكردهاي آماري به كار رفته در اين گ

                                              
1. Current ratio  
2. Bank Debt Ratio 
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 با كشف اين روابط، ميزان كمي اين ارتباط را نيز بيان  تاكاوي برآن است كه دادهشود در حالي نمي
  . نمايد

كاوي توسط   با استفاده از رويكرد دادهصورت گرفته در بحث افشاي اطلاعات بورستنها مطالعه 
 ركورد 389در اين مطالعه . در بورس تايوان صورت گرفته است (Lu, et al., 2009)لو و همكاران 

 مورد تجزيه و تحليل قرار 2003شده در بورس تايوان در سال هاي پذيرفتهاطلاعاتي مربوط به شركت
 متغير تاثيرگذار بر افشاي اطلاعات در نظر گرفته شد كه اكثريت اين متغيرها، عوامل 19گرفته و 
گذاران  نهادي و  اندازه شركت، درصد سهام نهادهاي مالي، درصد سهام سرمايه.  مالكيت بودندساختار

  .نوع صنعت به عنوان مهمترين عوامل موثر بر افشاي اطلاعات بورس تايوان مشخص گرديدند
  روش تحقيق

  : اين مقاله پيموده شده است پژوهش مورد  هاي ذيل جهت حل مسئله گام
  ها  اطلاعات شركت  بر افشايتعيين عوامل مؤثر 

اي در مقالات چاپ شده در  ها بررسي گسترده در تعيين عوامل مؤثر بر افشاي اطلاعات شركت
 و هرعاملي كه تاثير مثبت يا منفي در افشاي اطلاعات داشته، گرفته المللي صورت سطح ملي و بين
 بازار  اين عوامل بر باتطبيقست،ارائه گرديده ا) 1(به صورتي كه در جدول . است درنظر گرفته شده

متغير مستقل و يك  19 در مجموع ) در دسترس بودن اين عوامل است،منظور از تطبيق (سرمايه ايران
ها از نرم افزار  آوري داده براي جمع . در نظر گرفته شده است) اطلاعات رتبه افشاي(متغير وابسته 

  .است  شده شركتها استفاده شده  وصورتهاي مالي حسابرسيwww.Irbourse.ir آورد نوين، سايت ره
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  ها شركت اطلاعات يافشا بر مؤثر عوامل ): 1( جدول
  نام متغير  تعريف متغير

   مديره تركيب هيئت  نسبت تعداد اعضاي غيرموظف هيئت مديره به كل اعضا

  مديره  هيئتيتعداد اعضا  ----
مديره غيرموظف است، عدد يك در غير   رئيس هيئتاگر

  اين صورت صفر
مديره موظف است يا  رئيس هيئت

  غيرموظف
اگر مديرعامل، رئيس يا نائب رئيس هيئت مديره باشد، 

  عدد يك در غير اين صورت صفر
رئيس يا نائب رئيس (مدير عامل 

  )مديره هيئت
يك اگر سازمان حسابرسي شركت را حسابرسي كند، عدد 

  در غير اين صورت صفر
  حسابرس

)  درصد5بالاي ( داران عمده  درصد سهام در اختيار سهام
  به كل سهام

  داران عمده  سهام در اختيار سهام

  گذاران نهادي در اختيار سرمايهسهام    گذاران نهادي به كل سهام درصد سهام در اختيار سرمايه

  هاي دولتي  سهام در اختيار شركت  سهامهاي دولتي به كل  درصد سهام در اختيار شركت
  اندازه شركت  لگاريتم مجموع دارايي

  نسبت بدهي  نسبت مجموع بدهي به مجموع دارايي
  بازده حقوق صاحبان سهم  نسبت سود خالص كل به جمع  حقوق صاحبان سهام

  نسبت جاري  نسبت دارايي جاري به بدهي جاري
   بدهي بانكينسبت  نسبت بدهي بانكي به مجموع دارايي
 EPS1  نسبت سود خالص كل به تعداد سهام

  بازده دارايي  نسبت سود خالص كل به مجموع دارايي

  EPS P/E2نسبت قيمت پايان سال سهام به 

                                              
1. Earnings Per Share 
2. Price-earning-ratio 
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  نام متغير  تعريف متغير
تفاوت «براي محاسبه بازدهي يك شركت، از سه عامل 
ان ره، ميزريالي قيمت سهام در انتهاي دوره نسبت به اول دو

، ميزان افزايش سرمايه شركتها از تقسيم سود در طول دوره
 آورده در محدوده زماني مورد ، سود انباشته يامحل اندوخته

  .ه استاستفاده شد» بررسي

  بازده سهام

مجموع + تعداد سهام × قيمت پايان سال هر سهم (نسبت 
  MBA1  به مجموع دارايي) بدهي

به جمع ) داد سهامتع× قيمت پايان سال هر سهم (نسبت 
  MBE2  حقوق صاحبان سهام

  رتبه افشاي اطلاعات شركت  ----
  

   و اطلاعات توصيفي متغيرهاهاي مورد مطالعه در تحقيق تعيين شركت
، 85اوراق بهادار تهران در سالهاي هاي موجود در بورس  جهت افزايش دقت اين پژوهش، شركت

هاي مورد مطالعه مشخص  ب گرديدند و تعداد شركتهاي ذيل انتخا   با توجه به محدوديت87  و 86
  .  گرديده است
  . باشد29/12سال مالي شركت منتهي به  9
 .شركت داراي اطلاعات مورد نياز تحقيق باشد 9

 درصد از كل ركوردها 44 ركورد اطلاعاتي يا به عبارتي 520 ركورد اطلاعاتي موجود، 1179از 
  .تاين پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته اس در
  
  
  
  
  
  

                                              
1. Market to Book value of  Asset 
2. Market to Book value of  Equity 
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  طلاعات توصيفي متغيرهاا ):2( جدول
Std.Dev Mean Max Min نام متغير  

742/18  982/73 درصد 5 بالاي داران سهام 0 92   
632/0  781/5  007/8  265/4 شركت اندازه   
207/0  604/0  439/1  039/0 بدهي نسبت   
853/0  330/0  160/17  349/2-   سهام صاحبان حقوق بازده  
343/1  433/1  807/18  240/0 جاري نسبت   
239/0  261/0  418/3 بانكي بدهي نسبت 0   

370/1124  973/804  188/9329  798/3925-  EPS 

140/0  128/0  281/1  313/0- دارايي بازده   
152/41  479/8  516/657  490/163-  P/E 

540/72  081/18  160/820  520/79- سهام بازده   
889/1  473/1  843/36  064/0  MBA 

981/4  721/1  731/22  241/103-  MBE 

 
  اساس افشا  ها بر بندي شركت رتبه

شده در بورس را  هاي پذيرفته بندي شركت رتبه هاي سه ماهه، اوراق بهادار در گزارش وبورسسازمان 
ها از   شركت بندي كليه گزارش رتبهپژوهش  در اين .كند  ميمنتشربر اساس امتياز اطلاع رساني ناشران 

 مورد استفاده قرار گرفته است و 87 و86 ، 85 هايرساني مناسب در پايان سال و اطلاعنظر كيفيت افشا 
 را به خود 50اند در سطح خوب و آنهايي كه امتياز زير   داشته50يي كه امتياز بالاي ها شركت

 ركورد 238بندي فوق، تعداد  پس از اعمال رتبه .اند بندي شده اند در سطح ضعيف طبقه اختصاص داده
ضعيف  با افشاي)  درصد2/54معادل ( ركورد 282خوب و  با افشاي)  درصد8/45معادل (لاعاتياط

  . مشخص گرديد
  C5.0نتايج حاصل از 

. گرديده است  استفادهSPSS(Clementine) افزاري  نرم  از بستهC5.0مطالعه از الگوريتم  اين در
 متغير مستقل 19 ستون، شامل 20ا ب Excelهاي مورد استفاده اين پژوهش در قالب يك فايل  داده

وارد شدند كه اطلاعات توصيفي متغيرها در  SPSSبه  نرم افزار ) هدف(و يك متغير وابسته ) ورودي(
              اگر در سطح /  قانون آنگاهC5.0 ،13الگوريتم با اجراي . نمايش داده شده است) 2(جدول 
خوب اطلاعات ايجادگرديد كه نتايج حاصل از آن در  ي  قانون در سطح افشا13ضعيف و   افشاي
 مشخص است بر طبق اين قوانين، )5(طور كه در جدول همان.  نمايش داده شده است)3و4(جداول

و بقيه ركوردها در )  درصد31/87(بندي شده   ركورد اطلاعاتي درست دسته520 ركورد از 454
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 درصد رتبه افشاي 31/87در نتيجه اين مجموعه قوانين با دقت . اند يح قرارگرفتههاي غير صح دسته
در افزايش دقت مدل  Boostingاز رويكرد . كنند بيني مي ها را به درستي پيش اطلاعات شركت

حاصل هاي متفاوتي  دقتمدل با  ) K= تعداد دسته كننده ( K مختلف  و با استفاده ازمقاديراستفاده شده
 مبين اين مطلب است كه با ) 6( و )5(  جداول مقايسه.  درصد است73/91ه كه بيشترين دقت گرديد

 مورد 43 مورد به 66اند از  بندي شده بيني مدل، تعداد ركوردهايي كه به اشتباه دسته افزايش دقت پيش
 و با )7( برطبق جدول. گذار افزايش خواهد يافت يابد و به اين ترتيب دقت تصميم سرمايه كاهش مي

گانه مشخص گرديد عواملي چون  19بررسي مجموعه قوانين و تعداد تكرار هر كدام از عوامل 
 تكرار 15 تكرار، بازده دارايي و نسبت بدهي هر كدام با 16كند با  سازماني كه شركت را حسابرسي مي

قوانين دارا بوده و  تكرار، بيشترين تكرار را در 11 مديره با  موظف بودن رئيس هيئت و موظف يا غير
ها، بالاترين توجه را به اين معيارها  اطلاعات شركت گذاران در بررسي ميزان افشاي  بايستي سرمايه
  . داشته باشند

  
  

  خوب ي افشاني قوان): 4(جدول

ف شرح قاعده استخراج شده
ردي

 

(EPS<= 554/1925 < بازده حقوق صاحبان سهام) و( 363/0  و(
) باشد رئيس غيرموظف ) و( باشدن ازمان حسابرسي حسابرسس ) 

( 4/32 <  درصد5داران بالاي  سهام ) و( سهام دولتي  <= 22/5   و (
)رئيس يا نايب رئيس نباشد مدير عامل( 789/0 => نسبت بدهي) و  )  

1  

(EPS <= 554/1925 39/20 < بازده سهم ) و ( 068/0 < بازده دارايي) و (  و (
( غيرموظف باشد رئيس ) و (   و ( نباشدسابرسسازمان حسابرسي ح
( 4/32 < درصد 5داران بالاي  سهام 87/3 => سهام دولتي) و ( )  

)مديرعامل رئيس يا نايب رئيس نباشد 789/0 => نسبت بدهي) و ( )  

2 

(MBA <= 018/1 061/0 < بازده دارايي) و ( 167/0 < تركيب هيات مديره) و (  و (
)غيرموظف نباشد رئيس( ) و  د نباشسازمان حسابرسي حسابرس  و(

( 4/32 <  درصد5داران بالاي  سهام )  

3  

(MBA <= 803/1 970/5 < اندازه شركت ) و ( ) و ( زده دارايي با  > 061/0 )  
) باشدرئيس يا نايب رئيس مدير عامل و (رئيس غيرموظف باشد) )   

4  

169/0 => نسبت بدهي) ) 5  
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061/0 <بازده دارايي) 667/0 =>تركيب هيات مديره) و(  و(
( ) و( نباشدبرسي حسابرسسازمان حسا 4/32 < درصد5داران بالاي  سهام )  

) باشدمدير عامل رئيس يا نايب رئيس 789/0 => نسبت بدهي) و( )  

6  

165/0 => بازده حقوق صاحبان سهام) ) و (   ( نباشدسازمان حسابرسي حسابرس

08/49 =>سهام شركت هاي سرمايه گذاري) 789/0 => نسبت بدهي) و(  و(
( ينسبت بدهي بانك  > 471/0 )  

7  

052/0 => بازده دارايي) 8/0 => تركيب هيات مديره) و (   (رئيس غيرموظف باشد) و (
( 1/3 => سهام شركت هاي سرمايه گذاري) و ( نباشدسازمان حسابرسي حسابرس  و (
789/0 =>نسبت بدهي) )  

8  

(EPS <= 867/591 MBA <= 869/1) و ( P/E > 052/4) و (   و (
390/20 => بازده سهم) 061/0 < بازده دارايي) و( 857/0 =>تركيب هيات مديره) و ( )  
( ) و ( نباشدسازمان حسابرسي حسابرس 4/32 <  درصد 5داران بالاي  سهام  و (
220/5 =>سهام دولتي ) )  

9  

(P/E <= 192/11 061/0 <بازده دارايي) و ( 167/0 < تركيب هيات مديره) و (  و (
) و (رئيس غيرموظف نباشد)  و ( نباشدبرسي حسابرسسازمان حسا
( 4/32 < درصد5داران بالاي  سهام 143/0 < نسبت بدهي بانكي) و ( )  

10  

733/6 =>اندازه شركت) 061/0 < بازده دارايي) و( 571/0 < تركيب هيات مديره) و( )  
) و(رئيس غيرموظف باشد) سهام شركت )                                 و( باشدسازمان حسابرسي حسابرس

گذاري اي سرمايهه 789/0 => نسبت بدهي) و(19< )  

11  

061/0 <بازده دارايي) ) و)  حسابرس باشدسازمان حسابرسي ( و 416/0 => نسبت بدهي) ) 12  
789/0 =>نسبت بدهي) )  13  

  
  درصد3/87 مدل با دقت ): 5(  جدول                                           درصد 73/91 قت د با مدل): 6 (جدول

  
  
  

  

    واقعي
    ضعيف  خوب

  ضعيف  255  27
  خوب  39 199

يني
ش ب

پي
  

    واقعي
    ضعيف  خوب

  ضعيف  249  33
 خوب  10  228

يني
ش ب

پي
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  اند تعيين عواملي كه بيشترين تكرار را در قوانين به خود اختصاص داده): 7(جدول

  
 C5.0مرتب سازي قوانين حاصل از 

دهد  ن را مياين اطمينا ACS رويكرد كهكنند  بيان مي(Coenen, et al., 2004)كوئنن و همكاران 
شده   براي حذف قوانين كلي ارائه ".تر دارند تر اولويت بيشتري نسبت به قوانين كلي  قوانين خاص"كه 

گذاران و با توجه به اين كه قصد  گيري سرمايه و جلوگيري از اختلال در تصميم) 4و3(در جداول 
اند از اولويت كمتري  هداد شرطهاي كمتري را مورد بررسي قرار داريم، قوانيني كه تعداد پيش

سازي اين  ، مرتب)9(و) 8(در جداول. ايم در اين مقاله بهره برده ACSبرخوردار شوند، از رويكرد 
با در اختيار . خوب و ضعيف ارائه گرديده است ، براي قوانين افشاي ACSقوانين براساس رويكرد 

م نتايج حاصله را از دو ديدگاه مورد تواني داشتن عوامل چهارگانه حياتي تصميم و سه قانون برتر، مي
  . تحليل قرار دهيم

  خوب  ي افشاني قوانيساز مرتب): 8(جدول
  شرطها تعداد پيش  درجه اطمينان  درجه پشتيباني  شده قوانين مرتب

2  28  967/0  9  
9  23  88/0  9  
1  32  971/0  8  

10  18  85/0  7  
11  18  85/0  7  
3  17  947/0  6  
6  21  913/0  6  
8  7  889/0  6  
4  12  929/0  5  
7  8  9/0  5  

12  14  812/0  3  
5  11  923/0  1  

13  427  529/0  1  

وع
جم

م
ي   
فشا

ن ا
واني

ق  
ب 

خو
  

ي 
فشا

ن ا
واني

ق  
ف
ضعي

  

   اطلاعاتعوامل مؤثر در افشاي

  كند يا خير؟ سازمان حسابرسي، شركت را حسابرسي مي  10  6 16
  نسبت بدهي  9  6 15
  بازده دارايي  9  6 15
  رئيس هيئت مديره موظف است يا غيرموظف؟  7  4 11
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  اي ضعيف افشني قوانيساز مرتب): 9(جدول
  شرطها  تعداد پيش  درجه اطمينان  درجه پشتيباني  شده  قوانين مرتب

9  19  905/0  6  
2  14  938/0  5  
3  14  938/0  5  
8  9  909/0  5  

10  15  824/0  4  
5  12  929/0  3  

12  28  767/0  3  
1  16  944/0  2  
4  42  932/0  2  
6  39  927/0  2  
7  65  925/0  2  

11  17  789/0  2  
13  358  583/0  2  

   
   ضعيف اطلاعات خوب و افشاي بررسي ميزان هماهنگي بين قوانين افشاي
ضعيف اطلاعات، سه قانون برتر در  خوب و افشاي براي بررسي ميزان هماهنگي بين قوانين افشاي

براساس عوامل چهارگانه حياتي تصميم مورد تجزيه و تحليل قرارگرفتند و نتايج ذيل ) 9(و) 8(ولجدا
  :حاصل شد

 :دهد نشان مي)  شركت سازمان حسابرسي كننده(  اول بررسي عامل 9
هايي  خوب اين عامل تكرار شده و در هر سه قانون شركت  مربوط به افشاي9 و 2، 1    در قوانين 
طلاعاتي دارند، توسط سازماني به غير از سازمان حسابرسي مورد حسابرسي قرار خوب ا كه افشاي

ضعيف  هايي كه افشاي دهد، شركت ضعيف نشان مي  مربوط به افشاي3و9قوانين . اند گرفته
در نتيجه هماهنگي . اند اطلاعاتي دارند، توسط سازمان حسابرسي مورد حسابرسي قرار گرفته

  .وب و ضعيف در مورد اين عامل وجود داردخ كاملي بين قوانين افشاي
دهد وجود سازمان   نشان مي(Owusu-Ansah, 1998) و (DeAngelo, 1981)   مطالعات 

دهد در حاليكه سازمان حسابرسي به عنوان تنها سازمان  حسابرس بزرگ سطح افشا را افزايش مي
  . حسابرس بزرگ فاقد اين مشخصه است
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 :دهد نشان مي) اييبازده دار( دوم بررسي عامل 9
. است) بازده دارايي< 061/0(، 9و در قانون ) بازده دارايي< 068/0(خوب،   افشاي 2    در قانون
بازده => 061/0 (2شود ودر قانون  ضعيف عامل بازده دارايي ديده نمي  افشاي9 و3در قوانين 

ب و ضعيف وجود دارد، خو دهد رابطه منطقي بين قوانين افشاي  اين امر نشان مي. است) دارايي
خوب  توان به اين نتيجه رسيد كه شركت افشاي   باشد مي061/0يعني اگر بازده دارايي بزرگتر از 

  .ضعيف است صورت افشا  اطلاعاتي دارد و در غير اين
داري را بين افزايش    مثبت معني    نتيجه فوق در راستاي نتايج حاصل از تحقيقاتي است كه رابطه

  . (Haniffa, et al., 2002)اند  يي و ميزان افشا گزارش كردهبازده دارا

 :دهد نشان مي) نسبت بدهي( سوم  بررسي عامل 9
 9كه در قانون است در حالي) نسبت بدهي=> 789/0( خوب  مربوط به افشاي2و1    در قوانين 

، در )بدهينسبت => 789/0( ضعيف  مربوط به افشاي2 در قانون. شود اثري از اين عامل ديده نمي
بدين ترتيب ارتباط . ودش  اثري از اين عامل ديده نمي3 و در قانون) نسبت بدهي< 416/0 (9قانون
خوب و ضعيف در خصوص نسبت بدهي وجود ندارد، اما وجود  داري بين قوانين افشايمعني

 .استخوب، قابل اعتنا   در دو قانون از سه قانون برتر افشاي789/0نسبت بدهي كوچكترمساوي با
 : دهد نشان مي) مديره موظف بودن رئيس هيئت موظف يا غير(  چهارم بررسي عامل  9

خوب و   افشاي2و1خوب و ضعيف اطلاعات، يعني قوانين    در پنج قانون از شش قانون برتر افشاي
دهد  بيشتر تحقيقات نشان مي. مديره غيرموظف بوده است ضعيف، رئيس هيئت  افشاي9و2،3قوانين 
س هيئت مديره غيرموظف باشد باعث افزايش كارايي و در نهايت افزايش سطح افشاي اگر رئي
 و (Donaldson, et al., 1991) ،(Rechner, et al., 1991) شودعات شركت مياطلا

(Berg, et al., 1978) .موظف يا ( اما نتايج اين تحقيق بيانگر اين مطلب است كه عامل
  .   اطلاعات ندارد نقشي در سطح افشاي) مديره موظف بودن رئيس هيئت غير
  گيري و پيشنهادات نتيجه

شـده ملـي و بـين المللـي در زمينـه عوامـل مـوثر بـر افـشاي                      در اين مطالعه با بررسي اهم مقالات منتشر       
 C5.0بـا بـه كـارگيري الگـوريتم         .  عامل با تطبيق بر بازار سرمايه ايـران انتخـاب گرديـد            19اطلاعات،  

در قالـب       87 و 86 و 85 به سالهاي مـالي       ركورد اطلاعاتي، مربوط   520 را از ميان     مهمترين اين عوامل  
 و افـزايش دقـت مـدل،     Boostingروشدر ادامـه بـا اسـتفاده از    . گرديـد  متغير ورودي اسـتخراج  19

در نهايت، با اسـتفاده از رويكـرد   .  درصد دست يافتيم73/91بيني را كاهش داده و به دقت          خطاي پيش 
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ACSانين را بــر اســاس اولويــت مرتــب نمــوديم و بــا بررســي عوامــل چهارگانــه حيــاتي تــصميم ، قــو
موظـف بـودن    بدهي، بازده دارايي و موظف يا غيـر        كند، نسبت     اي كه شركت را حسابرسي مي       موسسه(

اي كه  خوب و ضعيف به اين نتيجه دست يافتيم كه موسسه      در سه قانون برتر افشاي      ) مديره  رئيس هيئت 
پوشـاني مناسـبي    كند و بازده دارايي عواملي هستند كه در اين شش قـانون هـم           ا حسابرسي مي  شركت ر 

هـا ايـن      به طور مشخص، در بحث سطح افـشاي اطلاعـات شـركت           . نمايند  دارند و يكديگر را تاييد مي     
دهـد    نتـايج تحقيـق نـشان مـي       . گـذار مـورد توجـه فـراوان قـرار گيرنـد             قوانين بايستي از سـوي سـرمايه      

تري دارند يكي     تمايل به افشاي مناسب    ،شود  هايي كه فعاليت آنها منجر به سودآوري بالايي مي          شركت
هـايي بـا تقويـت     از دلايل احتمالي در پيش گرفتن چنين رويكردي اين است كه مديران چنين شـركت  

 افشا قصد نمايش عملكرد مناسب و دريافت پاداش و ساير منافع شخصي در بازار تخـصص مـديران را                  
تر براي شركت    تواند كسب شهرت در بازار سرمايه و به تبع آن تامين مالي راحت              دليل ديگر مي  . دارند
گرفته در زمينه افشا، نتايج تحقيق حاضر بيانگر رابطـه منفـي بـين                برخلاف ساير تحقيقات صورت   . باشد

 و اسـتفاده از     گـردد بـا افـزايش تعـداد سـالهاي مـالي            پيـشنهاد مـي   . باشـد   كيفيت حـسابرس و افـشا مـي       
افـزاري بـا      متخصصين بورس اوراق بهادار بتـوان قـوانين حاصـل از اينگونـه مطالعـات را بـه شـكل نـرم                     

  .رويكرد سيستم خبره تصميم در آينده در اختيار صاحبان سهام بازار سرمايه ايران قرار داد
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  : و مأخذمنابع
، »ش شفافيت در اثربخشي حاكميت شركتينق«). 1385(.حساس يگانه، يحيي و نادي قمي، ولي .1

  .179حسابدار ، شماره 
زايطه نوع مالكيت نهادي و حسابداري  «.)1389 (.مرادي ، محمد و هدي  اسكندرمهراني، ساسان،  .2
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