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 های نقدی بر کفایت افشاء و حق کنترل جریانبررسی اثر 

 های مالیکیفیت اطلاعات صورت
 

 3، زهرا محمد حسنی2، آذین شریفی،*1امید صباغیان طوسی

 ایران،  تهران، نخبگان،  و جوان پژوهشگران باشگاه شمال، تهران واحد اسلامی، آزاد دانشگاه * -1

 omidsabaghiyan@yahoo.com مسئول مکاتبات( )نویسنده

 دانشگاه علوم اقتصادی، دانشکده علوم مالی، گروه مهندسی مالی، تهران، ایران -2

 د، تهران، ایراندانشگاه علامه طباطبائی، دانشکده علوم اقتصادی، گروه اقتصا -3

 

های مالی اء در صورتـدی و کفایت افشـای نقـهی بین کنترل جریاناین مطالعه به بررسی رابطه -چکیده 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  ۷0تعداد  .پردازددر شرایط نیاز شرکت به تأمین مالی خارجی می

ه منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات از ب گردید، انتخاب 13۸۵ـ 13۹2ساله ۸بهادار تهران در طی دوره زمانی 

ها از آمار توصیفی به جهت چگونگی و وصف متغیرهای تحقیق استفاده شد، سپس در آزمون فرضیه

ها با استفاده از نرم فرضیه نتایج حاصل از آزمون .تحلیل رگرسیون همبستگی لجیت باینری استفاده گردید

های نقدی و کفایت افشاء در د وجود رابطه بین کنترل جریانمنجر به ر Eviewsافزار اقتصادسنجی 

های مالی در زمان های نقدی و کفایت افشاء در صورتهای مالی گردید. اما بین کنترل جریانصورت

تامین مالی خارجی، و در زمان وجود تمرکز مالکیت در شرکت و در زمان گزارش زیان در سال قبل 

 ی منفی وجود دارد.رابطه

 های نقدی، تامین مالی خارجیکفایت افشاء، حق کنترل جریان های کلیدی: ژهوا
 

 . مقدمه1

 بحث کند،می جلب خود به را حسابداری و مالیه اقتصاد، تـوجه همواره کـه مهمی موضوعات از یکی

کمیت حا  آید. مطابق تئوریاست. به هر حال در دنیای واقعی همواره تضاد منافع بوجود می منافع تضاد

داران دارای حق کنترل تلاش کنند که منافع پولی و  دهد که سهام ای هنگامی رخ می ، چنین پدیده1شرکتی

غیرپولی واحد تجاری را هم زمان در اختیار بگیرند و در نتیجه دارای قدرت کنترلی قوی )حق کنترل( و 

                                                 
1 Corporate Governance teory 

mailto:omidsabaghiyan@yahoo.com
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دیده را ـتجاری است. این پ گیری شوند که فراتر از میزان سهام آنها در واحدتأثیرگذار در تصمیم

زمانی که مالکیت بر سطحی نامند. می« ان وجوه نقدـتفکیک )انحراف( حقوق کنترلی و جری»اً ـاصطلاح

آورد، مساله مهم و اصلی متمرکز شده است که در آن یک مالک، کنترل موثری را بر شرکت به دست می

داران اقلیت  امـو سه کنترل کنندهبین مالک  منافعشود، تضاد که از جدایی مالکیت و کنترل حاصل می

ال ـاعمکنترل بیشتری  ی میزانیابد، مالک کنترلزایش میـافحق کنترل جریان وجه نقد باشد. هر چه می

، در حالی که سطح پایین )مالکیت( گردش وجوه، میزان پایینی از هماهنگی )انطباق( منافع بین کندمی

داران اقلیت را  توانند ثروت سهام می یدهد. مالکان کنترلاقلیت را ارایه می داران و سهام کننده مالک کنترل

د که کار ن، مکانیزمی را تشکیل دهشرکت های مالیدر صورت سطح پایین افشابا  و سلب مالکیت کنند

 کند.تر میخود را آسانکنترل تحت سازی منافع خصوصی در پنهانمالکان کنترل کننده 

داران عمده و اقلیت صرفاً به دنبال کسب حداکثر منافع پولی حاصل از واحد  اماز طرفی هرگاه سه

داران در یک راستا بوده و تضاد منافعی بین آنها بروز نخواهد کرد.  تجاری باشند، منافع هر دو گروه سهام

به  یلهای بیشتری برای مالک کنتربیشتر باشد، انگیزههای نقدی در شرکت کنترل جریانچه  هر همچنین

کل منافع خصوصی را ، یداران اقلیت وجود دارد، زیرا مالک کنترل آوردن ثروت سهاماز تملک درجهت 

های بیشتری را ، انگیزهیباشد. بنابراین مالکان کنترلدار بخشی از هزینه میاما تنها عهده کند، دریافت می

منافع خصوصی کنترلی خود را  در سطح شرکت دارند تا مالی هایء در صورتافشاکفایت برای کاهش 

 پنهان سازند. 

توان ارزیابی عملکرد واحد تجاری و  های مالی را میبنابراین هدف از کفایت افشاء در صورت

بینی روند سودآوری واحد تجاری قضاوت در مورد چگونگی استفاده واحد تجاری از منابع موجود و پیش

به طور عام، برمبنای میزانی از اطلاعات و تصمیمات  ها گیریکه تمام تصمیمدرآینده دانست و این

ها و عملکرد  اقتصادی به طور خاص، برمبنای اطلاعات افشا شده و در دسترس در ارتباط با فعالیت

های شود، لذا شناسایی و تبیین عوامل مؤثر بر میزان کفایت افشاء در صورت واحدهای تجاری اتخاذ می

کنندگان از این ری توسط واحدهای تجاری از اهمیت خاصی برای استفادهمالی و کیفیت اطلاعات حسابدا

گذاری کمک  گذاران را در اتخاذ تصمیمات بهینه جهت سرمایه اطلاعات برخوردار است و سرمایه

 نماید.  می
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 تحقیق پیشینه. 2
 های خارجی. پژوهش2.1

 عوامل از یسرقفل و یبده شرکت، زهاندا ت،یمالک ساختاربه این نتیجه رسید که  (2012) 1کاتبآینس 

 افشا با سهام صاحبان حقوق بازده نرخ تنها و. دارند معنادار رابطه آن با و بوده طلاعات مالیا یافشا بر موثر

 .نداشت یمعنادار رابطه

 رابطه ها شرکت یمال عملکرد و داوطلبانه یافشا نیببه این نتیجه رسیدند که  (2012) 2حسینی و والکر

 متیق کاهش ای شیافزا در یمهم عامل اطلاعات یافشا که معناست بدان نیا و داشته وجود یرمعنادا

 ارزش به بازار ارزش نسبت و سهام صاحبان حقوق بازده نرخ که داد نشان جینتا نیهمچن .شود یم محسوب

 .است بوده سهام بازده با یمعنادار و مثبت رابطه کی یدارا یدفتر

 سهام متیق با آن یدفتر ارزش و سهم هر سودبه این نتیجه رسید که  (2011) 3یالفراهمیشاری و 

 وجود یاطلاعات یمحتوا زین یدفتر ارزش و سهم هر سود  و اطلاعات یافشا نیب و داشته معنادار یرابطه

 تیعواق نیا گر انیب جینتا نیهمچن. ابدییم شیافزا زین مزبور یاطلاعات یمحتوا افشا، سطح شیافزا با و دارد

 .ندینما یم افشا را یکمتر اطلاعات معمولاً ده انیز یها شرکت  که بود

 یتیریمد شده ینیبشیپ اطلاعات یافشابه این نتیجه رسیدند که  (2011) ۴رمنیج و واکوماریش بال،

 و هرمالین .گرددیم یمال یها صورت تیفیک شیافزا و دییتأ و یمال یرـگ گزارش تیفیک شیزاـاف اعثـب

 شرایط سایر ماندن ثابت صورت در که دهدمی نشان ها آن تحقیق از حاصل نتایج( 2010) ۵چویزبا

 تردقیق و ترگیرانهسخت قوانین اتخاذ به بیشتری تمایل کوچکتر های شرکت به نسبت تر بزرگ ایهشرکت

 د.کردن هاستفاد بالاتری هایتوانایی با مدیران از بهتر افشای کیفیت با هایشرکت و دارند افشا

 به نقد وجوه جریان تسلط بر و طلاعات مالیا افشای عنوان با ایمقاله در( 200۹) ۶رامیلی و همکاران

 است ارتباط در نقد وجوه جریان تسلط بر با منفی صورت به شرکت طلاعات مالیا افشای رسید نتیجه این

 مدیریتی غیر  داران سهام دارای و  و ددارن مالی تأمین به نیاز هاشرکت که شرایطی در رابطه این چنین هم

 .باشدمی منفی است بزرگ

                                                 
1 Aynes Kateb 

2 Hoseini & Valker 

3 Mishari & Alfarahi 

4 Ball et al 

5 Hermalin & Weisbach 

6 Ramily et al 
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 و شرکت سودآوری اندازه، متغیرهای که رسیدند نتیجه این به (200۹) 1و محمد حسین ملمی حمامی
به این نتیجه رسید  (200۹) 2لاتریدیس .دارند مؤسسات ارزش با داری معنی و منفی ی رابطه اجباری افشای

 وجود یمعنادار و مثبت رابطه داوطلبانه یافشا با( رهیمد تیه استقلال) رموظفیغ رانیمد درصد نیبکه 
 معمولا که چرا هداشت وجود یمعنادار و مثبت رابطه داوطلبانه یافشا و رهیمد تیه اندازه نیب از طرفی .دارد

 کنند یم یسع گوناگون، نفعانیذ و ادیز داران سهام وجود لیدل به تر بزرگ اندازه یدارا یها شرکت

 با رهیمد تیه استیر از یرعاملیمد ییجدا نیب که داد نشان نیهمچن جینتا .ندینما افشا را یشتریب اطلاعات
 رهیمد تیه استیر همزمان رعاملیمد اگر معمولا که چرا. دارد وجود یمعنادار و مثبت رابطه افشا سطح

 دخالت کلان یها یریگ میتصم در دارد که یرایاخت و قدرت داشتن لیدل به باشد داشته اریاخت در زین را
 .شود یم افشا کاهش باعث و کند یم نفوذ اعمال و کرده

 زمینه در افشا کیفیت بر شرکتی اثر حاکمیت بررسی» عنوان تحت تحقیقی در( 200۸) 3علی بن چیراز

 با عمده داران سهام و مالکان بین اصلی نمایندگی تعارض که دارد می اظهار «اقلیت مالکیت سلب

 و بالا است مالکیت تمرکز که بازاری در دهد می نشان آمده بدست نتایج .دارد وجود اقلیت داران سهام
 مدیران نسبت و اجرایی سهام خرید اختیار های طرح وجود بین شود،می گذارانسرمایه از اندکی حمایت

 .دارد وجود مثبت رابطه یک افشا کیفیت با مدیره هیأت در مستقل

    

 داخلی هایپژوهش .2.2

« سهم هر سود بودن مربوط بر داوطلبانه افشای تأثیر» عنوان با پژوهشی در( 13۹1) محرومی و پور خدامی
 زاده اسمعیل. ندارد سهم هر سود بودن بر مربوط معناداری اثر داوطلبانه افشای که رسیدند، نتیجه این به

 در سهام بازده نرخ با آن ارتباط و مالی اطلاعات شایاف»عنوان  با درپژوهشی( 13۸۹)شعربافی  و مقری

 مثبت متغیر، دو بین ارتبـاط ها سال بیشتر در چه اگر که رسیدند نتیجه این به« گذاری سرمایه های شرکت
 .  شود نمی پذیرفته پژوهش های سال از یک هیچ در سهام، بازده و افشا کیفیت بین معناداری رابطه اما بود،

 اعضای و اختیاری اطلاعات افشای رابطه» باعنوان پژوهشی در (13۸۸)پارچینی  و پور کاشانی

 که داد نشان ها آن پژوهش نتیجه .پرداختند کنترلی مکانیسم دو رابطه بررسی به « مدیره هیئت غیرموظف

 .ندارد وجود متغیر دو این بین داریمعنی رابطه
 

                                                 
1 Melmi Hamami & Mohammah Hosein 

2 Latridis 

3 Chiraz Ben Ali 
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 های تحقیقفرضیه .3

دار ی منفی و معنیای مالی رابطهـهاء در صورتـای نقدی و کفایت افشـهل جریانبین حق کنتر 

 وجود دارد.

های مالی در زمان تامین مالی خارجی های نقدی و کفایت افشاء در صورتبین حق کنترل جریان 

 ی منفی وجود دارد.رابطه

های مالی در زمان وجود تمرکز مالکیت ت افشاء در صورتهای نقدی و کفایبین حق کنترل جریان 

 ی منفی وجود دارد.در شرکت رابطه

های مالی در زمان گزارش زیان در سال های نقدی و کفایت افشاء در صورتبین حق کنترل جریان 

 ی منفی وجود دارد.قبل رابطه

 

 آماری ی جامعه. 4

 هایی است که دارای ویژگی های زیر باشند:شرکتجامعه آماری پژوهش حاضر شامل 

 .باشند شده پذیرفته بورس در ۸1 سال ابتدای از حداقل. 1

  .نباشند ها گذاری سرمایه و اعتباری موسسات ها، بانکی، مال های گریواسطه جز. 2

   .باشند نداشته مالی سال تغییر 13۹2 تا 13۸۵ های سال طی. 3

 .باشد ماه اسفند پایان به منتهی ها آن مالی دوره. ۴

 های همراه در دسترس باشد.های مالی و یادداشتگزارشات مجامع عمومی، صورت. ۵

 های فعال در صنایع غذائی، داروئی، قند و شکر و فلزات باشد.جز شرکت. ۶

 در طی دوره فوق شرایط اعمال با تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت کلیه بین از

  ۵۶0 مشاهدات کل و تعداد .است شده انتخاب نمونه عنوان به شرکت ۷0تعداد  13۸۵ـ 13۹2ساله  ۸زمانی 

  باشد.می ی شرکت/ سالمشاهده

 

 هاداده تحلیل و تجزیه .روش5

 (:1مدل)  هر چهار فرضیه از مدل رگرسیونی لجیت باینری بصورت ذیل استفاده شده است: برای
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  DISAD

مالی در مطالعه حاضر،  هایبرای کفایت افشاء در صورت مالی: هایدر صورت افشاء کفایت1

ها و فرمت نمونه گزارشگری گر به گزارش مجامع عمومی و هیات مدیره و همچنین چک لیستپژوهش

مالی منتشر شده توسط سازمان حسابرسی و رعایت موارد با اهمیت در چک لیست محک )مورد استفاده 

برسی عضو جامعه حسابداران رسمی ایران( که افشای اطلاعات اختیاری در متن سایر موسسات حسا

هر چه کفایت افشاء بیشتر باشد، کیفیت اطلاعات  کند، بسنده کرده است.های مالی را محدود میصورت

 یابد.حسابداری افزایش می

CFC
 به آید( ومی نقد بدست وجوه جریان بر رأی حقتقسیم  های نقدی )که ازحق کنترل جریان 2

  .نمایدمی کمک، کندمی کنترل را شرکت مؤثر طور به که داری سهام شناخت

 های نقدی را در زمان تامین مالی نشان می دهد.جریان حق کنترل 

 های نقدی را در زمان تمرکز مالکیت نشان می دهد.جریان حق کنترل 

 های نقدی را در زمان گزارش زیان در سال قبل در شرکت نشان می دهد.انجری حق کنترل 

FINANCE گذاری، سرمایه بهادار اوراق اگرهای که در زمان تامین مالی خارجی هستند، )برای شرکت 

 (.0 صورت این غیر و در 1 برابر شود منتشر مالی سال یا جاری دوره در داران سهام بهادار اوراق یا بدهی

 داران سهام تملک تحت که داران سهام دست در عادی سهام از تمرکز مالکیت )درصدی 

با مالکیت  شرکتی(. باشد می هستند، شرکت داران سهام دست در سهام % ۵  حداقل مالک که خارجی

 به رای حق دارای  سهام مالک غیرمستقیم، یا مستقیم  عمده، دار سهام که شودمی در نظر گرفته متمرکز

 حق حسب بر را اصلی مالک سهم شناخت روش، این رو این از باشد. کنترل مرز با مساوی یا بیشتر میزان

 میزان های نقدی،جریان کنترل که است معنادار زمانی تا تمایز این دهد.می نشان نقد وجه تسلط بر و رأی

 با در رابطه شرکت تصمیمات ترینمهمدر  را دار سهام کنترل میزان و رأی حق دار،سهام اقتصادی حقوق

 .کند گیریاندازه ارشد، مدیران انتخاب یا و مدیره هیات دیگر، انتخاب واحدهای تحصیل مدیران،

 دار سهام نقد وجه جریان تسلط بر و رأی حق سطح تعیین یعنی شناسی روش این کارگیری به برای

                                                 
1 DISCLOSURE ADEQUACY 

2 CASH FLOW CONTROL 
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 بهادار اوراق بورس جریان در در سهام %۵از  شبی با غیرمستقیم و مستقیم داران سهام اطلاعات اصلی،

 شده است.   آوری جمع تهران

SIZE که براساس لگاریتم طبیعی پورتفوی بورسی سهام شرکت در ابتدای هر سال مالی  شرکت اندازه

 شود.محاسبه می

BM سهام صاحبان حقوق بازار ارزشبر  تقسیم سهام صاحبان حقوق دفتری ارزش  

LEV ها(ها تقسیم بر مجموع داراییجموع بدهی)م مالی اهرم 

ROA ها(ها )سود خالص تقسیم بر مجموع داراییبازده دارایی 

 

 . نتایج آماری6

 توصیفی آمار.6.1

های نقدی در جریان حق کنترلدهد که ( نشان می1نتایج بررسی آمار توصیفی کل اقلام تعهدی جدول )

تواند نوسانات باشد که علت این امر می( می0.0۹۷ر پایینی )زمان تامین مالی خارجی دارای انحراف معیا

ها باشد که آنها را تحت تاثیر قرار های نقدی در زمان تامین مالی خارجی شرکتجریان حق کنترلزیاد 

باشد که ( نسبت به سایر متغیرها کمتر می-0.۴۴داده است. همچنین ضریب کشیدگی تغییرات اهرم مالی )

 ب است که اهرم مالی، تغییرات غیر عادی کمتری نسبت به سایر متغیرها دارد.بیانگر این مطل
 

 توصیفی آمار -1جدول 

 کشیدگی چولگی دامنه تغییرات انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل مشاهدات متغیرها

DISAD 

۵۶0 

 

0.00 11۴.00 ۶۷.۷2 21.31 11۴.00 0.0۶۷- 0.۴۸ 

CFC 0.00 2.۵0 1.2۶ 0.3۵ 2.۵0 0.0۸- ۵.3۹ 

FINANCE 0.00 1.00 0.۹200 0.2۷ 1.00 3.11- ۷.۷۸ 

OWNER 0.0۹ ۹۹.۵0 2.2۸ 11.۸۵ ۹۹.۴2 ۷.۸۸ ۶2.01 

CFC*FINANCE 0.00 2.۵0 1.1۶ 0.0۹۷ 2.۵0 0.2۴- ۴1.۹۷ 

CFC*OWNER 0.00 2۴۸.۷۵ 2.۸۷ ۴.23 2۴۸.۵۵ 0.۶3- 33۴.۴0 

CFC*LOSS 0.00 2۶۸.۷0 2.0۶ 3.20 20۵.00 0.۵2- ۴۴.10 

SIZE ۴.۵۴ ۷.۸1 ۵.۷۵ 00.۶۸0۸۴ 3.2۷ 0.۶۶ 0.۵۵ 

BM 0.00 12۴۷۷1 2۷۶۵۸۹۵۴۶1 12۵۷۶۵3۸۴۸1 12۴۷۷1 ۸.۷۷ ۹۹.۴۹ 

LEV 0.1۵ 1.10 0.0۶ 0.1۷ 0.۹۴ 0.02- 0.۴۴- 

ROA 1۶.32- ۶2.۷۴ 1۶.۸3 13.2۴ ۷۹.0۶ 0.۷۷ 0.۹3 
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 ها داده بودن نرمال آزمون. 6.2

 شده استفاده (2طبق جدول ) (K-S) اسمیرنوف -کولموگوروف آزمون از ها هداد بودن نرمال آزمون برای

 :  است زیر صورت به مقابل فرض و صفر فرض. است

H0  باشد می نرمال ها داده : توزیع  

H1  :باشد نمی نرمال ها داده توزیع  
 

 سال -نمونه شرکت  ۵۶0( تعداد مشاهدات K-Sاسمیرنوف) -آزمون نرمال کولموگوروف -2جدول 

 متغیر ها
 آماره توزیع نرمال

 نتیجه
 Z Sig آماره

DISAD 0.۷۵ 0.0۴ نرمال نیست 

CFC 0.0۷ 70.00 نرمال است 

FINANCE 0.01 60.00 نرمال است 

OWNER 0.۴۵ 0.۶۴ نرمال است 

SIZE 2.۷2 60.00 نرمال است 

 
 نرمال نیست 0.04 02.1

 
 نرمال نیست 0.01 1.01

 مال نیستنر 0.03 2.13 

BM 0.0۸ 00.۶۵ نرمال است 

LEV 2.۷2 00.2۸ نرمال است 

ROA 2.۷2 00.30 نرمال است 

 

 هافرضیه آزمون از حاصل نتایج.7

قرار  2.۵تا  1.۵در فاصله بهینه  2.01شود که مقدار آماره دوربین واتسن  ( ملاحظه می3ا توجه به جدول )ب

برابر با   LRبه اول در بین متغیر های تحقیق است. مقدار آمارهداشته و بیانگر عدم وجود خود همبستگی مرت

% تائید ۵درسطح خطی بودن مدل رگرسیون لجیت باینری را در سطح خطای  0.02Value =-pو  ۴.03

، این آماره مشابه کای اسکوئر با درجه آزادی یک 122.13نمایی برابر با  لگاریتم درستکند. مقدار می

رض صفر است(. اگر اندازه نمونه بزرگ باشد، بین صفر و مثبت بی نهایت )صفر است )چون مبتنی بر ف

 (200۸دار بودن متغیر( است. )کریس بروکس، نهایت برای معنیبرای معنی دار نبودن و بی

 %۹۵درسطح اطمینان اول بیانگر رد فرضیه  CFC متغیر 0.0۶Value -pو -0.31برابر با   Zقدارآماره م
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ی منفی وجود های مالی رابطههای نقدی و کفایت افشاء در صورتجریان کنترلبین حق  به عبارتی .است

  ندارد.

دوم بیانگر تائید فرضیه     متغیر 0.0۴Value -p و -0.00۹برابر با  Zمقدارآماره 

فشاء در های نقدی و کفایت اجریان حق کنترلبین عبارتی به عبارتی بین  .است %۹۵درسطح اطمینان 

 ی منفی وجود دارد.های مالی در زمان تامین مالی رابطهصورت

در سوم بیانگر تائید فرضیه     متغیر 0.00Value -pو -0.۵۷برابر با   Zمقدارآماره 

های نقدی و کفایت افشاء در جریان کنترلبین حق عبارتی به عبارتی بین  .است %۹۵سطح اطمینان 

 ی منفی وجود دارد.در زمان وجود تمرکز مالکیت در شرکت رابطه های مالیصورت

در چهارم بیانگر تائید فرضیه    متغیر 0.00Value -pو -۴.0۵برابر با  Zقدارآماره م

های مالی های نقدی و کفایت افشاء در صورتجریان حق کنترلبه عبارتی بین  .است %۹۵سطح اطمینان 

 ی منفی وجود دارد.ان در سال قبل رابطهدر زمان گزارش زی

منفی و معنی دار با کفایت افشاء در  BMرابطه ی مثبت و معنی دار و  SIZEاز بین متغیر های کنترلی، 

 های مالی دارند.صورت
 

 نتایج حاصل از رگرسیون -3جدول 

       ۵۶0 :مشاهداتمجموع     ۷0تعداد شرکت ها:     13۸۵ -13۹2: هنمون دامنه    دوره ۵: شامل    روش: پنل لجیت باینری   DISAD متغیر وابسته: 

 آماره ها Z P-valueآماره  ضریب توضیحی متغیرهای 

 1.۹3-  -0.31 0.0۶  

FAINANCE 0.23-  LR :۴.03آماره 0.7۶ 0.03- 

OWNER 0.2۴ 1.۸۴ 0.۶۸  احتمال آمارهLR  :0.02 

 *0.۴۴-  0.00۹-  0.0۴  

 0.۴۶- * 0.۵۷-  0.۴3ضریب تعیین مک فادن:  0.00 

 -9.15* -4.05 0.00  

SIZE 10.11* 3.13 0.00  

BM -1.۴۶* -2.12 0.03 2.01: واتسون -آماره دوربین 

LEV -.۴3 -.0۵ 0.۹۵  

ROA -.20 -1.۷3 0.10  :122.13لگاریتم درست نمایی 

C ۹.02 0.۵۷ 0.۶۴  
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  گیرینتیجهبحث و . 8
 چیزار و( 200۹) رامیلی و همکاران تحقیق نتایج بافرضیه اول،  بدست آمده در مورد نتایج علمی پژوهشی

 وجوه داران سهام گسستگی» بین منفی رابطه وجود ها آن تحقیقات که حالی در است تضاد در( 200۸) بن
 در است، نمایندگی مشکل نتیجه یارابطه چنین  که کنند می تأکید و تأیید را« رأی حق داران سهام از

گذاران زمان انجام تصمیمات  لذا سرمایه .نیامد بدست ضعیف حد در حتی ایرابطه چنین روپیش تحقیق
گذار بر کاهش ریسک تقارن اطلاعاتی، مانند اندازه شرکت و بایست عوامل تاثیرگذاری، می سرمایه

ت اتکا و کفایت افشاء در متن کیفیت حسابرسی را مورد بررسی قرار دهند و تاثیر این متغیرها بر میزان قابلی
ها را مدنظر قرار دهند و اقدام به خرید سهامی نمایند که های مالی ارائه شده توسط شرکتصورت

بالاتر یا افزایش ارزش سهام بیشتر  EPSدستکاری سود در آن کمتر و امکان افزایش کسب سود از طریق 
 گردد.

تائید و این  های مالیافشاء در صورت کفایت و ارائه در نمایندگی با توجه به تائید فرضیه دوم، تئوری
 وجود آنها زیرا است، هماهنگ( 200۸)چیراز بن علی  و( 200۹) رامیلی و همکاران تحقیق نتایج نتیجه با

 مالی تأمین نیازمند هاشرکت که شرایطی در را وجوه حق از کنترل حق بین گسستگی» بین منفی رابطه
در این خصوص  .است نمایندگی مشکل نتیجه ای رابطه چنین که کنند می کیدتأ و تأیید را« هستند

گذار بر نرخ بازده مورد بایست زمان انجام مبادلات سهام، سایر عوامل تاثیرسهامداران بالقوه و بالفعل می
بر انتظار، مانند نوع صنعت و شفافیت گزارشگری و کفایت افشاء را مورد بررسی قرار داده و تاثیر آن 

ها را مدنظر قرار دهند و با توجه به سطح ریسک پذیری خود اقدام به خرید سهام کنترل وجوه نقد شرکت
 شان گردد.هایی نمایند که منجر به رسیدن به بازده مورد انتظار در پرتفوی بورسیشرکت

های نقدی حق کنترل جریان بین گسستگی بین رابطه حاضر تحقیقکه در  سوم با توجه به تائید فرضیه
، که با چیراز بن علی است داده قرار مطالعه مورد هاشرکت ساختار در داران بلوک حضور شرایط در را
شود که سرمایه گذاران، موضوع حاکمیت شرکتی را مدنظر داشته چنین نتیجه می ( هماهنگ است.200۸)

تر باشد، چرا که این امر ها قویهایی نمایند که حاکمیت شرکتی در آنباشند و اقدام به خرید سهام شرکت
سبب کنترل بیشتر بر مدیریت برای جلوگیری از رفتارهای فرصت طلبانه و افزایش کیفیت اطلاعات 

 شود.حسابداری می
 های نقدی راحق کنترل جریان گسستگی بین رابطه حاضر تحقیقکه در  چهارم ا توجه به تائید فرضیهب

و با نتایج مطالعه میثاری و الفراهی  است داده قرار مطالعه وردم هاشرکت گزارش زیان در شرایط در
ها، های مالی شرکتگران مالی در زمان تحلیل صورتشود که تحلیلپیشنهاد می( هماهنگ است. 2011)

به نوع اظهار نظر حسابرس و گزارش زیان در سال قبل توجه داشته باشند و تاثیر این موارد را بر میزان 
 ها را مورد بررسی قرار دهند. و کفایت افشاء اطلاعات  مالی ارائه شده توسط شرکت قابلیت اتکا
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