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های  بین حاکمیت شرکتی و سطح افشای داوطلبانه در شرکت ی بررسی رابطه

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

 ∗∗وحید علیزاده طلاتپه                    ∗دکتر غلامحسین مهدوی

 دانشگاه شیراز
 

 چکیده
مفهوم حاکمیت شرکتی ناظر بر  حاکمیتی است که برر کرش شررکت سرهامی ارام اامرا        

شکل  نفعان چنین ساکر ذی داران و هم گوکی شرکت به سهام مطابق با آن چگونگی پاسخشود و  می
داران و  گروکی شررکت بره سرهام     سطح افشای داوطلبانه ککی از انواع سازوکارهای پاسرخ گیرد.  می

برین حاکمیرت شررکتی و سرطح افشرای       ی اکرن پرهوه ب بررسری رابطره     از است. هدف دکگران
متغیر حاکمیرت شررکتی   ذکرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. های پ شرکت ی داوطلبانه

ککسرانی ريری    مردکره و   براساس معیارهای مالکیرت نهرادیب در رد اا رای ویرموظرت هیر        
گیرری متغیرر سرطح افشرای     چنین برای اندازه هم ؛است گیری شده ب اندازهمدکره و مدکراامل هی  

پور و همکاران استفاده شرد کره   کاشانی ی وسیله تعدکل شده به بلیست بوتوسان داوطلبانهب از چش
-ای از نتاکج مهم تارکخیب آمارهاطلاااتیب خلا ه ی شاخص در ش  بخ  کلی پیشینه 17شامل 

 ی بحث و تحلیل مدکرکت است. جامعه ببینیهاب اطلااا  پی های ا لی ویرمالیب اطلااا  بخ 
دهرد.   تشکیل مری  را ته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذکرف شرکت تمامی بآماری پهوه 

هرای ترکیبری آزمرون شرد.      های پهوه  از طرکق رگرسیون چند متغیره با استفاده از داده فرضیه
گرر اکرن اسرت کره برا       بیران  7931-7931زمانی  ی شرکت در بازه 17های حا ل از بررسی  کافته

هرا افرزاک     شررکت  ی سرطح افشرای داوطلبانره    مدکرهب افزاک  تعداد مدکران ویرموظت در هی  
  بااث کاه  سطح افشرای داوطلبانره   مدکره و مدکراامل  ککسانی ريی  هی  چنین  کابد و هم می
های پذکرفته شرده   شرکت ی اما بین مالکیت نهادی و سطح افشای داوطلبانه ؛شود ها می شرکت در

 ده نشد.معناداری مشاه ی در بورس اوراق بهادار تهرانب رابطه
 

 ککسانی ريری  هیر    مدکرهب  مالکیت نهادیب در د اا ای ویرموظت هی   های کلیدی: واژه

 ب سطح افشای داوطلبانه.مدکره و مدکراامل 

                                                           
  ghmahdavi@rose.shirazu.ac.ir)نوکسنده مسئو (  دانشیار حسابداری ∗
 کارشناس ارشد حسابداری ∗∗

 9/1/7939 پذکرش:             71/71/7931درکافت: 
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 مقدمه. 1

که در ابتدای قرن بیسرت و   است ترکن مباحث تجار ب بحث حاکمیت شرکتی ککی از مهم

کردن کرا  به معنای اداره Gubernare لاتین ی از واژه 7مفهوم حاکمیت شرکتیککم مطرح شد. 

 نظام راهبری بنگاه کا حاکمیت شررکتی (. 7391: 1171ب 1است )باسین کردنب گرفته شدههداکت

ای از روابر  میران   مجمواره  ی ککی از اوامل ا لی بهبود کاراکی اقتصادی است که در برگیرنده

اسرت. حاکمیرت شررکتی     ی وابسرته اهر داران و ساکر گرروه  مدکرهب سهام  مدکرکت شرکتب هی  

کرابی بره    های شررکت تنظریم و وسراکل دسرت    کند که از طرکق آن هدفساختاری را فراهم می

هرای  لازم بررای تحقرق هردف    ی شود. اکرن نظرام انگیرزه   ها و نظار  بر املکرد تعیین میهدف

اکرن ترتیر    کنرد. بره    مری  ثر را فرراهم  ؤنظرار  مر   ی شرکت را در مدکرکت اکجاد کرده و زمینه

 (.7: 7931گیرند )مکرمیب  تری به کار می ها منابع را با اثربخشی بی شرکت

تواننرد اطلاارا  مرالی را     های رشرد قرویب مردکران مری     برای پشتیبانی از تظاهر به فر ت

ی مردکرکت سرود مشرارکت کننرد )انردرو و       هرای شرناخته شرده    کراری کننرد و در روش   دست

 نمراک  بیران کردنرد کره مردکران انگیرزه دارنرد ترا از         1همکراران (. کوتری و 1171ب 9همکاران

 کننرد  ای و پراداش خرودداری    هرای حرفره   اطلااا  منفی به بازار به دلاکل مالی از قبیل نگرانری 

از قبیرل   ؛کره دلاکرل ویرمرالی    اقیرده دارد  1(. به همین ترتی ب برا  1113 بکوتری و همکاران)

د سب  شود که مردکران بررای افشرا نکرردن اخبرار بردب       توان می باکجاد برتری و حفظ از  نف 

ی زمرانی   (. با اکن وجودب افشا نکردن اخبار برد بررای کرش دوره   1117 ببا ) انگیزه داشته باشند

(. برا افرزاک  سرطح افشرای داوطلبانره      1111ب 1و لیو 9تواند ادامه داشته باشد )بلش طولانی نمی

هرای   ی وضع موجرود و  راهبررد   تری درباره اا  دقیقتوانند به اطلا گذاران می هاب سرماکه شرکت

طلبانه و  آکد که رفتارهای فر ت آتی شرکت دست پیدا کنند و از اکن طرکق سازوکاری پدکد می

 دهد. ی مدکران را کاه  می محورانه های خود تصمیم

مرل اکرن   ب ناتوانی بازار در شناساکی و ارزکرابی کا  ککی از دلاکل رفتارهای مدکرکتی ویربهینه

گرذاران منطقری    دهد حتی کش بازار کارآمد که از سررماکه  نشان می 3قبیل اقداما  است. استین

داران در معرض خطر نماکندگی بالاکی هستندب  هنگامی که سهامممکن است استب  تشکیل شده

موارد ذکرر شرده در برالا     (.7333 باستین) نباشد  قادر به شناساکی رفتارهای مدکرکتی ویربهینه

اهمیت اثر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر ادم تقارن اطلاااتی ناشی از سرطح پراکین افشرای    
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دهرد. از اکرن روب پرهوه  حاضرر بره بررسری سرازوکارهای         ها را نشران مری   شرکت ی داوطلبانه

 ی وسریله  شرده بره   بیران انوان ااملی مهم در تعیین سطح افشای داوطلبانه  حاکمیت شرکتی به

 پردازد. شده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذکرفته  شرکت

 

 مبانی نظری .2

 حاکمیت شرکتی. 1-2

مفهوم حاکمیت شرکتی ناظر بر  حاکمیتی است که بر کرش شررکت سرهامی ارام اامرا       

 نفعران  چنرین سراکر ذی   داران و هرم  گوکی شرکت به سهام شود و مطابق با آن چگونگی پاسخ می

چنین کل جامعه حايز اهمیت شمرده  ها و هم گیرد. به اکن سب  از نظر کارکرد شرکت شکل می

است کره   است. اکن امر موج  شده توجه بسیاری را به خود جل  کرده باخیر های شده و در سا 

کننرد   بیران تعارکت متفراوتی از آن   بهای ذهنی خود قال  کا و بر اساس الاقههای مختلت  گروه

 (.31: 1111ب 71و مالیش 3امام )اثمان

 میران حاکمیرت شررکتی را سراختار روابر       77هرای اقتصرادی   سازمان توسرعه و همکراری  

های مترتر  برر آن    مدکره و مدکران و مسئولیت  هی   یدارانب اا ا های ا لی شامل سهام گروه

کابی به  ای دستآمیزی را بر املکرد رقابت ی داند. از نظر اکن سازمانب چنین ساختاری زمینه می

بر اکرن  آورد.  نظار  و کنتر  فراهم می سازوکارهای شرکت و تنظیم معیارها و ی های اولیه هدف

کگانره و خیرالهریب   باکرد دارای مشخصرا  زکرر باشرد )حسراس      باساس حاکمیت شرکتی  حیح

7931 :11 :) 

منرافع مرالی   مدکره و مدکرکت اجراکی فراهم سازد تا آنان   های لازم را برای هی   مشوق .7

 گیرند.بداران را در نظر  سهامو  شرکت

 ثر را تسهیل کند.ؤنظار  کارا و م .1

 .سازمان را تشوکق کند تا از منابع به  ور  کارا استفاده کند .9

ها و سازوکارهای سازمانی و و لیوب حاکمیت شرکتی را شامل انواع گوناگونی از توافق 71لین

مردکره   داران شرکتب مدکرکتب هی   اکجاد تعاد  در قدر  و مسئولیت سهام های وشچنین ر هم

در رد اا رای   ب 79(. در اکرن برینب سراختار مالکیرت    11: 1113دانند )لین و لیوب  و کارکنان می

تررکن اوامرل مرؤثر برر      مدکره و مدکراامل از مهرم  و ککسانی ريی  هی   مدکره ویرموظت هی  
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مالکیرت  (. برر همرین اسراسب در اکرن پرهوه  از      1111ب 71نحاکمیت شرکتی است )لیو و سرا 

مردکره   ککسانی ريی  هی  مدکره و  مدکره )در د اا ای ویرموظت هی   نهادی و ترکی  هی  

 است. گیری متغیر حاکمیت شرکتی استفاده شده انوان معیارهای اندازه ( بهو مدکراامل

 مالکیت نهادی. 1-1-2

هاکی هستند که به خرکرد و فرروش حجرم برالاکی از سرهام       سسهؤم بگذاران نهادیسرماکه

 های بازنشسرتگی  های بیمهب  ندوق هاب شرکت پردازند. براساس ادبیا  موجود بانش ها می شرکت

ب 79و فانر   71)کرالین شروند  مری  محسرو  گذاران نهرادی  سرماکه ازگذاری  های سرماکه شرکت و

هررا و سرراختار  گیررری از حررق ر،یب در تصررمیم گررذاران نهررادی بررا اسررتفاده . سرررماکه(1: 1177

هرا باشرند.    توانند ککی از منابع نظار  بر املکرد مردکرکت شررکت   مدکره نفوذ کرده و  می هی  

انوان ککی از سازوکارهای بیرونی مرؤثر برر    داران به گذاران نهادی در ترکی  سهام ح ور سرماکه

داران نهرادی دارای   است. سرهام  ای کافتههای اخیر اهمیت فزاکنده نظام راهبری شرکت طی سا 

-طور ویرر  طور مستقیم از طرکق مالکیت و به های مدکران به ت ثیرگذاری بر فعالیت ی توان بالقوه

توانرد  داران نهرادی مری   مسرتقیم سرهام  سهام خود هستند. ت ثیر ویر ی مستقیم از طرکق مبادله

 .خیلی قوی باشد

هرا   ب هرچه میزان سطح مالکیت نهادی در شررکت 73ن و ژا 71کیم ی براساس نتاکج مطالعه

نفرع کراه  خواهرد     افزاک  کابدب ادم تقارن اطلاااتی بین مدکران شرکت و ساکر اشرخا  ذی 

هرا   هراکی کره میرزان مالکیرت نهرادی در آن      بنابراکن در شرکت ؛(1171 73بو ژان  71کیم) کافت

هراکی کره    تری نسبت بره شررکت   بی  ی رود که سطح افشای داوطلبانه تر استب انتظار می بی 

 تری دارندب داشته باشند. مالکیت نهادی کم
 

 مدیره ترکیب هیأت. 2-1-2

داران است و اساساً برای استخدامب اخراجب نظرار  و   هی   مدکره مسئو  حفظ منافع سهام

داران  سهامآکد که همگی در جهت بیشینه کردن ارزش برای  وجود می مدکرکت به وپاداش دادن 

هرا کرا   باشرد کره در بع ری مروارد آن     تواند شرامل افرراد درون سرازمانی    است. هی   مدکره می

دهند. افزون بر اکنب ویرارادی نیسرت کره مردکر     مدکره را تشکیل می هوادارانشان اکثرکت هی  

-ونره گ مدکره به کند انتخا  اا ای هی  آريی  هی   مدکره نیز باشد. سرانجام ماهیت فر باامل



 402 ... هاي بين حاکميت شرکتی و سطح افشاي داوطلبانه در شرکت ي بررسی رابطه

های مربوط  ای است که اول  مدکران دست قدرتمندی در تعیین اا ای بعدی آن دارند. وکهگی

مردکره را   مدکره شامل انردازه و سراختار آنب تعرداد مردکرانی کره هیر         به ترکی  اا ای هی  

مردکره و ترکیر  نقر  مردکراامل و ريری        تشکیل می دهندب نسبت اا ای ویرموظت هیر   

مدکره  بین هی   ی در ادبیا  حاکمیت شرکتیب  رابطه(. 11: 7939حسینیب مدکره است ) هی  

و مدکرکت بر مفروضا  تئوری نماکندگی استوار است. بر اکن اساسب ااتقراد برر اکرن اسرت کره      

ترر و شرامل در رد برالاتری از      مدکره باکرد کوچرش   دارانب هی   منظور حماکت از حقوق سهام به

مردکره و مردکراامل مجرزا باشرد و ککری از       چنین نق  ريی  هی   هم ؛اا ای ویرموظت باشد

(. بره  7111:  1119ب 73مدکره را بر اهده داشرته باشرد )لاسرفر    اا ای ویرموظتب رکاست هی  

مدکران ویرموظت کنتر  شود که در ادامره بره    ی وسیله شرکت باکد به ی مدکره بیان دکگرب هی  

 شود. میتر اکن موضوع پرداخته  تشرکح بی 

 مدیره درصد اعضای غیرموظف هیأت. 1-2-1-2

 ی انروان نماکنرده   هرای سرهامیب مردکران بره     با جدا شدن مالکیرت و مردکرکت در شررکت   

توانرد منجرر بره     مری  بنماکندگی به اکن شکل ی کنند. اکجاد رابطه دارانب شرکت را اداره می سهام

اکن احتما  وجود دارد که مدکران اقرداماتی   و داران و مدکران شود اکجاد ت اد منافع میان سهام

بنرابراکن وجرود کرش     ؛داران باشرد  هرا و اکر  منرافع سرهام     انجام دهند که در جهت منافع آن

هاکی کره در اکرن    ضروری خواهد بود. ککی از ابزار بسازوکار راهبری مطلو  برای رفع اکن مسايل

مردکره اسرت    موظت در ترکی  هی   ان ویرگیردب استفاده از مدکرسازوکار مورد استفاده قرار می

مردکرکت و   ی وسریله  گیرری بره  (. اثربخشی تفکیش تصرمیم 911: 1111ب 11)آجینکیا و همکاران

دلیرل   موظرت بره  گیررد کره مردکران ویرر    مری  سرچشمهجا  مدکره از آن هی   ی وسیله کنتر  به

موظرت  در سراکر    مدکران ویرجا که  از آن و با مدکران اجراکی نیستند زدوبندمنافعشان حاضر به 

انروان   برالاکی بررای کسر  شرهر  بره      ی انگیرزه   و های اجراکی  هستند ها دارای سمت شرکت

سرو   هرم  ب دارنرد؛ بنرابراکن  های شغلی بهترر در آکنرده   فر ت کس گیری و  متخصص امر تصمیم

ود های مدکران موظت و ویرموظت بااث بهبود نظرار  برر مردکرکت شررکتب بهبر      نبودن انگیزه

ح رور اا رای    بشود. از سوی دکگر های نماکندگی می چنین کاه  هزکنه املکرد شرکت و هم

مدکرهب ادم تقارن اطلاااتی بین ارکران درونری و بیرونری شررکت را      ویرموظت در ترکی  هی  

دهد. اکن موضوع منجر به افزاک  افشای اطلااا  و کاه  احتما  انباشت اطلاارا   کاه  می
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 (.71: 1171شود )کیم و ژان ب شرکت میمنفی در داخل 

 مدیره و مدیرعامل یکسانی رئیس هیأت. 2-2-1-2

شمار می آکرد؛ زکررا    مدکره ککی دکگر از انا ر قدر  مدکراامل به نفوذ مدکراامل بر هی  

مدکره در نظار  بر مدکران شود. هرچه نفروذ مردکراامل برر     تواند سب  کاه  کاراکی هی   می

ماننرد   ؛هراکی  نظمری  مدکره به بری  تری وجود دارد که هی   تر باشدب احتما  کم بی مدکره  هی  

(. 1171و کا مدکرکت سود مشکوک شود )اندرو و همکرارانب    گذاری ویربهینه های سرماکه تصمیم

کنردب دارای   مردکره  خردمت مری    انوان ريری  هیر     مدکرااملی که به؛ کند بیان می 17وفهاکم

مدکره را تردوکن   مدکرهب دستور جلسا  هی   دلیل که ريی  هی    به اکن ؛تری است قدر  بی 

 کند. می

مردکره و مردکراامل سرب      کنند کره ککسرانی ريری  هیر       اندرو و همکاران نیز بیان می

 (.1171 باندرو و همکاران) شود طلبانه مدکرکت می افزاک  رفتار منفعت

 

 سطح افشای داوطلبانه . 2-2

ی اطلااا  مالی و ویرمالی که طبق قانون کا مقررا  ابار  است از ارايه ؛افشای داوطلبانه

-ولی با تصمیم مدکرکت شرکتب افشا مری  ؛شرکت وجود ندارد ی وسیله بهها ی آنلزومی به ارايه

پهوهشری مهرم در    ی انروان کرش زمینره    آنب بره  ی کننرده شود. افشای داوطلبانه و اوامل تعیین

اوامرل   برر روی  ینبمطالعرا  پیشر   میلادی تشخیص داده شد. 7311گری مالی از سا   گزارش

در اکالا  متحده آمرککا و دکگر کشورهای توسرعه   طور امده بهافشای داوطلبانه  ی تعیین کننده

 11؛ و لانر  7331ب 19؛ رافورنیر7339ب 11انوان نمونهب مالون و همکاران است )به انجام شده بکافته

اجبراری    کره  کننرد  می هاکی که به  ور  داوطلبانه اطلاااتی ارايه(. شرکت7339ب 11و لاندهلم

رو  کنند به توقعا  فعرالان برازار سررماکه شرکل دهنرد و از اکرن       تلاش می ببرای آن وجود ندارد

: 1113ب 19برند )مردهانی می سودی افشای اطلااا  اضافی از شراک  معامله با اکن افراد  واسطه به

91.) 

انروان دو سرازوکار نهرادی باارث تعردکل       ای حسابداری و حسابرسان بهاگرچه استاندارده

اما شکاف اطلاااتی را به  رور  کامرل از برین     ؛دنشو شکاف اطلاااتی بین مدکران و مالکان می

توانرد بره کراه  شرکاف      (. از اکن روب افشای داوطلبانه می3: 7339ب 13و پالپو 11برند )هیلینمی
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( و نیز درک نق  اطلاارا  حسرابداری در   1گری مالی )همان:  زارشاطلاااتی و بهبود ااتبار گ

 (.111: 1117ب 13مین مالی آنب کمش کند )کر گذاری شرکت و تارزش

 

 داوطلبانه افشای هایشاخص. 1-2-2

 باسرتراتهی  کلری  بیران ب هاکا طرح اهداف بیانب هافعالیت از ای اطلاااتی: خلا هی  پیشینه

 بررای  شرده  رکرزی  برنامره  اقرداما   باهرداف  به کابی دست برای سا  طی در شده انجام اقداما 

ثیر  تر  بمحری  رقرابتی   ببره اهرداف   کرابی  دست برای زمانی ی برنامه بآتی هایسا  در کابی دست

محصرولا  کرا    بتو ریت کلری شررکت    بهای آتری ثیر رقابت بر سود ت بهای جاریرقابت بر سود

تشررکح کارخانجرا /    ببازارهرای ا رلی   بهرا آن ی وکرهه هرای  مشخصه بخدما  ا لی تولید شده

 چار  سازمانی مدکرکت. و ساختار سازمانی بانبارها

 هرای نسربت  بمالی ساختار هاینسبت بسوددهی هایای از املکرد تارکخی: نسبت خلا ه

 املیراتی  سود سنج  بهافروش سنج ب سهم هر سود بینیپی  بدکگر هاینسبت و نقدکنگی

 خالص. سود سنج  و

 سهم بسن کارکنان کلیدی میانگین بهر کارمند حقوق های کلیدی ویرمالی: میانگینآماره

 خردما   کرا  بره محصرولا    مربوط ی رفته فروش واحدهای با لی خدما  کا محصولا  بازار از

 واحردهای  در رشرد  میرزان  بخدما  ا لی کا مربوط به محصولا  واحد هر فروش قیمت با لی

 کرا  محصرولا   بره  مربروط  سر به سر فروش با لی خدما  کا محصولا  به مربوط ی رفته فروش

  تشررکح  و تولیرد  فرن  و فرو   کرا  هرا روش تشررکح  بتحوکرل  کرا  تولید انجام زمان با لی خدما 

 ها.مشتری

املیراتیب   سرود  اسرتهلاکب  مرالیب  مین تر  کرا  هرا  بدهی هاب داراکی ها: تشرکح اطلااا  بخ 

 توسعه. و تحقیق گذاریبسرماکه

 ی مقاکسره  واقعریب  سرودهای  با سود قبلی هایبینیپی   ی مقاکسه بینی: اطلاعات پیش

کرا   هرا فرروش  برر  موجرود  هرای فر رت  ثیر تر  واقعیب های فروش با هافروش قبلی هایبینیپی 

 برازارب  سهم از بینی پی  آتیب سودهای کا هابر فروش شرکت رکسش پوش  ثیر ت آتیب سودهای

 توسرعهب  تحقیرق و  مخرارج  بینری پی  ایبسرماکه مخارج بینی پی  نقدب وجه گردش بینی پی 

 آتی. هایفروش بینیپی و  آتی سودهای بینیپی 
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  درآمرد املیراتیب    هراب فروش در تغییر خصو  در توضیحاتی بحث و تحلیل مدیریت:

 از انوان در دی به رفته فروش کالای ی تمام شده بهای  رفتهب کالای فروشی  شده تمام بهای

 و اداری هرای هزکنره   هراب فرروش  از در ردی  انروان  بره  ناخرالص سود  ناخالصب سود  هابفروش

 مخارج درکافتیب هایحسا  کالاب موجودی خالصب سود بهرهب کا درآمد بهره ی هزکنه تشکیلاتیب

 هرای نسربت  سروددهیب  هرای نسربت  تفسیرو  بازار از سهم توسعهب تحقیق و مخارج ایبسرماکه

 سهم. هر بینی سود  پی  و هانسبت دکگر  نقدکنگیب هاینسبت مالیب ساختار
 

 توضیحاتی در خصوص سیستم وزنی:

به هر قلم گزارش شده کش امتیاز و در  ور  کمی بودن نیرز کرش    اطلاعاتی: ی پیشینه

 گیرد.می امتیاز دکگر تعلق

اطلاارا    اگرر  سرهمب  هر سود بینی پی  و هانسبت مورد ای از املکرد تارکخی: در خلا ه

کش امتیراز دکگرر و امتیراز اضرافی      ( باشدX-1) ی دوره اگرکش امتیاز و  ب( باشدXآخر ) ی دوره

هاب درآمد املیاتی و سرود خرالص   گیرد. برای فروش( باشدب تعلق میX-2دکگر در  ورتی که )

 گیرد. کش امتیاز تعلق می ب( باشدX-2اگر با اشاره به )

 گیرد.می هرکدام از اطلااا  گزارش شده تعلقبه های کلیدی ویرمالی: دو امتیاز آماره

 گیرد.ها: کش امتیاز به هر کش از اقلام گزارش شده تعلق می اطلااا  بخ 

دو امتیراز و کرش    71الی  9کش امتیاز و اقلام  1و  7بینی: موارد کیفی اقلام  اطلااا  پی 

 های ا لی. برای اشاره به بخ  71الی  3ش امتیاز به اقلام امتیاز برای اقلام کمی و ک

 کش امتیاز و کش امتیاز نیرز بره مروارد    71الی  7بحث و تحلیل مدکرکت: موارد کیفی اقلام 

 اشراره  های ا لیبخ  به اگر قلمب دو گیرد.می تعلق املیاتی درآمد و استثنای فروش به کمی

اگرر   73الری   71 اقرلام بره   گیررد.  مری  تعلرق  امتیاز نیم بباشد سرجمع مبنای بر اگر و کش شود

 کررش و اگررر رونررد نیررز بررسرری شررود کررش امتیرراز اضررافی       بلحرراش شررود  Xهررای نسرربت

 گیرد.تعلق می

 قابرل  امتیراز  کرل  برر  بخر   9 از حا رل  امتیاز مجموع تقسیم از داوطلبانه امتیاز افشای

 .آکد دست می به  791کعنی  ؛درکافت

 ی بین سازوکارهای حاکمیت شررکتی و سرطح افشرای داوطلبانره     ی رابطهدر اکن پهوه ب 
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 .شود میهای پذکرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسی  شرکت
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 خارجی های پژوهش. 1-3

های شرکت های حاکمیت شرکتی و حدود افشایوکهگی ی به بررسی رابطه 97و وان  91هو

 کن  پرداختند.  بورس هن پذکرفته شده در 

نسربت اا رای ویرموظرت بره کرل      ابارتنرد از   های حاکمیت شرکتی مورد بررسیوکهگی

 مدکره و مدکراامل ککسانی ريی  هی  حسابرسی اختیاریب  ی مدکرهب وجود کمیته اا ای هی  

 ی مدکره بود. نتاکج پهوه  نشران داد کره وجرود کمیتره       و در د اا ای خانوادگی در هی 91

طرور  مدکرهب بره  دار و نسبت اا ای خانوادگی به کل اا ای هی  طور مثبت و معناحسابرسی به

 (.1117 بهو و وان ) معکوسی به حدود افشای اختیاری مرتب  است

بره بررسری حاکمیرت شررکتی و افشرای داوطلبانره در برازار اوراق بهرادار          91و ماک 99اِن 

که برای سرا    استشرکت مالی و ویرمالی  713شامل اکن پهوه   ی سنگاپور پرداختند. نمونه

مردکرهب   نشان داد که ساختار مالکیرت و ترکیر  هیر      ها آن. نتاکج پهوه  شدبررسی   7331

ی برا سراختار مالکیرت    کهرا  دهرد. شررکت  سطح افشای داوطلبانه شرکت را تحت ت ثیر قررار مری  

برا اکرن   ؛ ترری دارنرد   بری   ی اوطلبانهترب میزان افشای د مدکرکتی و کا ساختار مالکیت دولتی کم

معناداری ندارد.  ی ها رابطهشرکت ی حا  ساختار مالکیت بلوکی سهام با سطح افشای داوطلبانه

تررب   ی با میزان بدهی کرم کهاتر و شرکت های بزرگدکگر اکن پهوه  اکن بود که شرکت ی نتیجه

 (.1119 باِن  و ماک)تری دارند  بی  ی افشای داوطلبانه

حاکمیت شررکتیب تر ثیر سراختار مالکیرت و      ی در راستای مطالعه 99و وکتمن 91هدوزالیم

ساختار مالکیت از نظر تمرکرز مالکیرتب    کرده ومدکره را بر سطح افشای داوطلبانه بررسی  هی  

اسرت. نتراکج پرهوه      دارانب مالکیت دولتی و مالکیت مدکرکتی در نظر گرفتره شرده   تعداد سهام

مدکره بر سطح افشای داوطلبانه ت ثیر معناداری  دهد که مالکیت مدکرکتی و هی  نشان می ها آن

دارن و مالکیت دولتی و سطح  معناداری بین تمرکز مالکیتب تعداد سهام ی چنین رابطههم ؛دارد

 (.1119 بمهدوزالی و وکتمن) افشای داوطلبانه مشاهده نشد

ه و افشای داوطلبانره را مرورد بررسری    مدکر بین ترکی  هی   ی رابطه 93و کورتنی 91چن 
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نشان داد کره   ها . نتاکج پهوه  آنشدارزکابی   1111شرکت برای سا  مالی  711 و قرار دادند

 ی مردکرهب سرطح افشرای داوطلبانره     ترر در هیر     ی با نسبت مدکران ویرموظت بری  کهاشرکت

ککسرانی ريری    مردکره و   یر   ه ی ی دکگر اکن پهوه ب اکن بود که انردازه  بالاتری دارند. نتیجه

هراکی   مردکره  معناداری ندارد و هیر    ی رابطه ببا سطح افشای داوطلبانه مدکره و مدکراامل هی  

هرای دارای  دهنردب نسربت بره سراکر شررکت      ها را مدکران ویرموظت تشکیل مری که اکثرکت آن

 (.1119 بو کورتنیچن  ) بالاتری دارند ی مدکره به نسبت متوازنب سطح افشای داوطلبانه هی  

 ی مدکره را بر افشای داوطلبانره  ت ثیر ساختار مالکیت و ترکی  هی   11و جیانگو 93هوافان 

 1111سرا    درشررکت   113های پذکرفته شده در برازار برورس چرین بررسری کردنرد.      شرکت

ک  نشان داد که مالکیت بلوکی و مالکیت خارجی بالاتر برا افرزا   ها . نتاکج پهوه  آنشدبررسی 

معنادار دارد؛ ولی مالکیت مدکرکتی و مالکیت دولتری برا سرطح     ای رابطه بسطح افشای داوطلبانه

دکگرر اکرن    ی (. نتیجره 1111 ب)هوافانر  و جیرانگو   معنراداری نردارد   ی رابطه بافشای داوطلبانه

 ی پهوه ب اکن بود که افزاک  در تعداد مدکران ویرموظت با افزاک  در سطح افشای داوطلبانره 

 ؛ترر رابطره دارد  برا سرطح افشرای پراکین     مردکره و مردکراامل   ککسانی ريری  هیر    ها و رکتش

-که شرکت در حالی ؛کنندفراهم می یتر بی  ی افشای داوطلبانه بتر های بزرگچنین شرکت هم

 اطلااا  ندارند. ی های رشد بالا در بازار سرماکهب تماکلی به افشای داوطلبانهی با فر تکها

های پذکرفتره شرده   ت ثیر حاکمیت شرکتی را بر افشای داوطلبانه در شرکت 11و کوی 17لی

شررکت ویرمرالی    711اکن پهوه  شامل  ی مورد مطالعه قرار دادند. نمونه بدر بازار بورس چین

 کره  اکرن  او  ؛حا ل شد آناساسی از  ی نتیجه چند و بود 1119-1111زمانی  ی چینی در بازه

 و برالاتری هرم دارنرد    ی ر مالکیت مدکرکتی بالاترب سطح افشرای داوطلبانره  ی با ساختاکهاشرکت

-تمرکز مالکیت و افشای داوطلبانه وجود دارد. دکگر اکن کره شررکت   میانهمبستگی معناداری 

برای نشان دادن برتری خرود   بتری به افشای داوطلبانه در بازار سرماکه ترب تماکل بی  های بزرگ

 (.1113 ب)لی و کوی ندنسبت به ساکر رقبا دار

آکرا مردکران از افشرای اخبرار برد خرودداری       »ای با انوان  در مطالعه 19کوتاری و همکاران

اخبار خو  پرداختند.  سرکع به بررسی اوامل مؤثر بر افشا نکردن اخبار بد و  افشای« کنند؟ می

گیری اخبرار خرو  و    انوان معیاری برای اندازه ها در اکن پهوه  از تغییرا  سود تقسیمی به آن

انروان معیرار اخبرار خرو  و      بد استفاده کردند. به اکن  ور  که افزاک  سرود تقسریمی را بره   
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انوان معیار اخبار بد در نظر گرفتند. نتاکج حا ل از بررسی اطلاارا    بهرا کاه  سود تقسیمی 

مختلت از  نشان داد که مدکران به دلاکل 7391-1111زمانی  ی شرکت در بازه 1111مربوط به 

تصدی و پاداشب افشای اخبار بد را بره تر خیر انداختره و افشرای      ی جمله مسايل مربوط به دوره

چنرین نشران داد کره میرزان واکرن  منفری        هم ؛. نتاکج پهوه دهند سرات می را اخبار خو 

تر از میزان واکن  مثبت قیمرت سرهام نسربت بره      قیمت سهام نسبت به افشای اخبار بدب بی 

 (.1113 ب)کوتاری و همکاران اخبار خو  استافشای 

هرای پذکرفتره    به بررسی اثرا  حاکمیت شرکتی بر افشای داوطلبانره شررکت   11هو و تیلور

هرای   سرا   درشرکت  711اکن پهوه  مشتمل بر  ی شده در بازار بورس مالزی پرداختند. نمونه

 1119و  1117هرای    نشران داد کره در سرا    هرا  بود. نتاکج پرهوه  آن  1119و  1117ب 7339

های برازار برورس مرالزی را     اطلااا  شرکت ی میزان افشای داوطلبانه بساختار حاکمیت شرکتی

 (.1179 ب)هو و تیلور تحت ت ثیر قرار داده است

 

 داخلی های پژوهش. 2-3

سرطح افشرای   بین حاکمیت شررکتی و   ی در اکران پهوهشی کافت نشد که به بررسی رابطه

های داخلی که ترا حردودی   پرداخته باشدب در نتیجه فق  مواردی از پهوه  ها شرکتداوطلبانه 

 شود.مرتب  با موضوع اکن پهوه  هستندب ذکر می

مردکره و    ح رور اا رای ویرموظرت در ترکیر  هیر      ی به بررسی رابطه بشعری و مرفوع

موقرع  گیریب بره دقرتب سرو   کعنری  ؛بینی سودگذاران نهادی با چهار وکهگی پی  مالکیت سرماکه

مرورد   ی (. نمونره 7939 ب)شرعری و مرفروع   بینری پرداختنرد  بودن و دفعا  تجدکدنظر در پری  

برود.   7931شرکت در سا   771چنین  و هم 7939و  7931های شرکت در سا  713بررسی  

شررکتب حسرابرس شررکتب نسربت      ی نتاکج پهوه  با درنظر گرفتن پنج متغیر کنترلی انردازه 

مرالی و   ی بینری و ترارکخ پاکران دوره   ارزش بازار به ارزش دفتریب تعداد روزهای بین تارکخ پی 

گرذاران  اهمیت برودن مردکران ویرموظرت و سررماکه     گر کم نوع خبر )خو  کا بد بودن آن(ب بیان

 ها است.بینی سود شرکت های پی نهادی در اثرگذاری بر وکهگی

برخی سازوکارهای حاکمیت شرکتی و ادم تقرارن   ی ن و همکاران به بررسی رابطهرحیمیا

های پذکرفته شده در بورس اوراق بهرادار تهرران پرداختنرد. نتراکج پرهوه        اطلاااتی در شرکت
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مردکره و   آنان نشان داد که میان واحد حسابرسری داخلری و نسربت مردکران ویرموظرت هیر        

-اما میان در د مالکیت سررماکه  ؛ی معناداری وجود نداردرابطه بمعیارهای ادم تقارن اطلاااتی

چنرین مشرخص    هرم  ؛ی منفی معناداری وجود داردرابطه بگذاران نهادی و ادم تقارن اطلاااتی

 تر اسرت  شد که سطح ادم تقارن اطلاااتی پ  از االام سود نسبت به پی  از االام سودب بی 

 (.7933 ب)رحیمیان و همکاران

بین مالکیرت نهرادی برا اردم تقرارن اطلااراتی و        ی محمد نهاد به بررسی رابطهکاظمی و 

 91ای مشرتمل برر    نمونره  بهرای پرهوه   ها پرداختند. برای آزمون فرضریه املکرد مالی شرکت

مرورد مطالعره    7931-7933زمرانی   ی شرکت پذکرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه

داران نهرادی و اردم تقرارن     نشران داد کره برین مالکیرت سرهام     های پرهوه   قرار گرفت. کافته

داران  مالکیرت سرهام   ی میران  چنرین رابطره   هم ؛منفی و معناداری وجود دارد ی اطلاااتی رابطه

حقوق  احبان سهام مورد ت کید قرار گرفت و نشران داده شرد کره برا افرزاک        ی نهادی با بازده

 ب)کراظمی و محمرد نرهاد    کابرد  هرا افرزاک  مری   رکتداران نهادیب املکرد مالی ش مالکیت سهام

7931.) 

کراری را بررای    ی سازوکارهای حاکمیت شررکتی و محافظره   کگانه و احمدیب رابطه حساس

بررسری   7933و  7933شرکت پذکرفته شرده در برورس اوراق بهرادار تهرران در دو سرا        713

مدکرهب میزان سرهام   ها نشان داد که بین ح ور مدکراامل در هی   های پهوه  آن کردند. کافته

کتب میزان سهام شناور شررکت در برورس و مالکیرت و نفروذ دولرت برر       دار شر ترکن سهام بزرگ

 (. 7931کگانه و احمدیب  داری وجود دارد )حساس ی منفی و معنا کاری رابطه شرکت با محافظه

 

 های پژوهش فرضیه .4

 ی سرازوکارهای حاکمیرت شررکتی و سرطح افشرای داوطلبانره       ی به منظور بررسی رابطره 

هرای زکرر طراحری و تردوکن      های پذکرفته شرده در برورس اوراق بهرادار تهررانب فرضریه      شرکت

 است: شده

های پذکرفتره شرده در    شرکت ی مالکیت نهادی و سطح افشای داوطلبانه میان: 7 ی فرضیه

 معناداری وجود دارد. ی بورس اوراق بهادار تهرانب رابطه

هرای   شررکت  ی سطح افشای داوطلبانه باه مدکر : در د اا ای ویرموظت هی  1 ی فرضیه
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 معناداری  دارد. ی پذکرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانب رابطه

 ی مردکراامل و سرطح افشرای داوطلبانره     بمردکره  ککسانی ريری  هیر     میان: 9 ی فرضیه

 معناداری وجود دارد. ی های پذکرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانب رابطه شرکت

 

 ی آماری و جامعه روش پژوهش .5

تجربری و برا اسرتفاده از روککررد      اکن پهوه  کاربردی است. طرح پهوه  آن از نوع شربه 

شود کره   روکدادی زمانی استفاده می روکدادی )از طرکق اطلااا  گذشته( است. از روش پ  پ 

کراری   کران دسرت  پردازد. افزون بر اکنب ام گر پ  از وقوع روکدادها به بررسی موضوع می پهوه 

 (.91: 7933متغیرهای مستقل وجود ندارد )نمازیب 

اسرت.   ای استفاده شده ها و اطلااا ب از روش کتابخانه آوری داده در اکن پهوه  برای جمع

امرده از مجرلا     شرکل  آوری اطلااا  مورد نیاز بخر  مبرانی نظرری بره     برای نگارش و جمع

هرای   ها و اطلاارا  مرورد نیراز از  رور      دادهتخصصی داخلی و خارجی و برای گردآوری ساکر 

هررای پذکرفترره شررده در بررورس اوراق بهررادار تهرررانب  شرررکت ی مررالی و ویرمررالی منتشررر شررده

افزارهرای  رحرا و    بورس و نررم  ی های منتشر شده در ساکت بورس اوراق بهادارب ماهنامه گزارش

 است. استفاده شده 1 تدبیرپرداز

 درشده در بورس اوراق بهرادار تهرران    های پذکرفتهشرکت تماماز آماری پهوه   ی جامعه

شده در ساکت برورس اوراق بهرادار   که طبق آمار ارايه شود   تشکیل می 7931تا  7931 های سا 

-شرکت اسرت. در اکرن پرهوه  از نمونره     117  ی ب دربرگیرندهدر زمان انجام پهوه  11بتهران

های زکر انتخرا    های مورد بررسی براساس محدودکتتاما شرک ؛شودگیری آماری استفاده نمی

 شود:می

 ها منتهی به پاکان اسفندماه باشد.مالی آن ی به لحاش افزاک  قابلیت مقاکسهب دوره  .7

کامرل   طرور  زمانی مذکور بره  ی ها در بازههای همراه شرکتهای مالی و کادداشت ور   .1

 در ساکت بورس اوراق بهادار موجود باشد.  

زمرانی مرورد بررسریب     ی های همراه شرکت ا رلی در برازه  های مالی و کادداشت ور   .9

 موجود باشد. بهای همراه شرکت تلفیقیهای مالی و کادداشت مجزا از  ور طور به

 ها نباشند. گذاریب هلدکن  و بانش های سرماکه شرکت از  .1
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بهرادار تهرران   پهوه  بی  از سه مراه در برورس اوراق    ی دوره درها  معاملا  سهام آن  .1

 متوقت نشده باشد.

 گیرد. می شرکت در بر 17آماری پهوه  را  ی براساس معیارهای بالاب نمونه

هرای پرهوه  حاضرر از آمرار تو ریفی      ها و آزمون فرضیهبرای تجزکه و تحلیل آماری داده

متغیره(  رگرسیون خطی چند ومعیار( و آمار استنباطی )ضرک  تعیین  )میانگینب میانه و انحراف

 است.  استفاده شده

محاسربه و سرپ  تجزکره و     1111 ی نسرخه  Excelافرزار  متغیرهای اکن پهوه  با نررم  

دسرت   هرای بره      های پهوه ب به همراه نتاکج آن نیز با توجه بره خروجری  تحلیل و آزمون فرضیه

 است. انجام شده 1 ی نسخه Eviewsافزار آمده از نرم

 

 گیری آن اندازه روشمتغیرهای پژوهش و  .6

و  مسرتقل ب وابستهها به سه گروه متغیرهای  منظور آزمون فرضیه متغیرهای اکن پهوه  به

 .پردازکم میها  د که در ادامه به تشرکح آننشو کنترلی تقسیم می

 

 متغیر وابسته  . 1-6

سرطح افشرای    هرا اسرت.  شررکت  ی اکن پهوه ب سطح افشرای داوطلبانره   ی متغیر وابسته

( که برگرفتره از نظررا    7331 19ببوتوسان ی وسیله های پیشنهادی به داوطلبانه براساس شاخص

هرای  (. در مرد  بوتوسرانب شراخص   7331 ب)بوتوسان شود گیری می جنکینز بودب اندازه ی کمیته

هرای آمرککراکی    بندی شرکت های راهبری شرکتی و نیز ارقام رتبه مورد استفاده از طرکق گزارش

 بحسابرسری  سرازمان  که اکن به توجه با و اکران در مذکور موارد نبود دلیل بهاستخراج شده بود. 

 گرزارش  و تهیره  در هرا شرکت و کرده منتشر گری گزارش ی نمونه فرمت انوان تحت ایکتابچه

 داوطلبانره  افشای اطلاارا   امکان امر اکن کنندب می تکیه آن در مندرج های صخشا به اطلااا 

افشرای   هرای شراخص  اسرتخراج  بررای بنرابراکن    ؛است کرده محدود را مالی های ور  متن در

پرور و  )کاشرانی  ااتمراد شرد   هرا شررکت  مردکره    هیر  فعالیرت  گزارشبه   اطلااا  ی داوطلبانه

ی نامره  گیرری سرطح افشرای داوطلبانره از پرسر      . در نهاکت برای انردازه (33 :7933همکارانب 

 از بررسی از پ  هاشاخصکاشانی پور و همکاران استفاده شد.  ی وسیله بوتوسان تعدکل شده به
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 17 شرامل ) کلری  بخر   شر   در قرانونی  کا حسابداری استانداردهای مطابق نبودن الزامی نظر

 پیوست مقالره  در هرکدام امتیازدهی روش و دهنده اجزای تشکیلکه  گردکدند تعیین( شاخص

 .است شده ارايه
 

 متغیرهای مستقل. 2-6

در رد  سه متغیر مالکیرت نهرادیب   متغیر مستقل اکن پهوه ب حاکمیت شرکتی است و از 

انروان معیارهراکی    بره  مردکره و مردکراامل   مدکره و ککسانی ريی  هی   اا ای ویرموظت هی  

 است.  برای بررسی حاکمیت شرکتی استفاده شده

داران نهرادی   سرهام  ی وسیله داری شده به ابار  است از در د سهام نگه مالکیت نهادی:

؛ 91: 1177کالین و فان ب ؛ 711: 1177ب 13و چن 13؛ برادلی711: 1171ب 11)دالیوا  و همکاران

   .(99: 1171و اندرو و همکارانب 

ابرار  اسرت از نسربت اا رای ویرموظرت      مأدیره:   درصد اعضای غیرموظف هیأأت 

: 1171انردرو و همکرارانب   ؛ و 711: 1177مدکره )برادلی و چن  مدکره به کل اا ای هی   هی  

99)  . 

ابرار  اسرت از کرش متغیرر دو وجهری کره       مدیره و مدیرعامل:  یکسانی رئیس هیأت

ها )ادد  فر( کراامل )ادد کش( و ککسان نبودن آنمدکره و مد شامل ککسان بودن ريی  هی  

  .(91: 1171اندرو و همکارانب ؛ و 711: 1177است. )برادلی و چن 

های  در پهوه  از هر سه متغیر بالاخواجوی و منفرد مهارلوکی و نمازی و منفرد مهارلوکی 

 اند. خود استفاده کرده
 

 متغیرهای کنترلی. 3-6

انروان متغیرهرای    از سه متغیر اندازهب اهرم مالی و سودآوری بره  ببراساس مطالعا  پیشین

 است. کنترلی اکن پهوه  استفاده شده

و  11مثبت معناداری با سطح افشرا دارد )احمرد   ی رابطه بشرکت ی اندازهشرکت:  ی اندازه

تر سطح  های بزرگ(. به ابار  دکگرب شرکت913: 1119و ماکب  ؛ و ان 99: 7333ب 17کورتی 

 ی تر دارند. شاکد مقرون به  ررفه برودن هزکنره   کوچش های  افشای بالاتری در مقاکسه با شرکت
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(. 117: 7339هرا باشرد )لانر  و لانردهلمب      هرا توضریحی بررای رفترار آن    افشا برای اکن شرکت

 شود. لگارکتم طبیعی فروش سالانه محاسبه می ی وسیله شرکت به ی اندازه

تررب در ردد    کوشرند برا افشرای بری      هرا مری   هاب شرکت بدهیبا افزاک  مبلغ اهرم مالی: 

دادن ادم اطمینان ااتباردهندگان و برآوردن نیازهای اطلااراتی آنران برآکنرد )مرالون و      کاه 

توان انتظار داشت که بین اهرم مالی  می رو از اکن (.7331ب 19و نا ر 11؛ و والاس7339همکارانب 

اهرم مرالی از طرکرق    معناداری وجود داشته باشد. ی هاب رابطه شرکت ی و سطح افشای داوطلبانه

 آکد.دست میهای شرکت به ها به داراکی تقسیم بدهی

های سودآور در راستای افزاک  رفاه و منرافع شخصری خرود و     مدکران شرکتآوری:  سود

کننرد   ا مری داران شرکتب اقدام به گسترش کمی و کیفی افش نیز در راستای بهبود وضعیت سهام

 شود. ها محاسبه می (. سودآوری با معیار سود املیاتی تقسیم بر کل داراکی7331ب 11)اکنچاستی

 

 تجزیه و تحلیل نتایج .7

 آمار توصیفی. 1-7

های تو یفی متغیرهای مورد هاب آمارهداده ی منظور بررسی و تجزکه و تحلیل اولیه به

 است. شده نشان داده 7ی  شمارهمطالعه محاسبه شده و در جدو  
 

 های توصیفی متغیرهای پژوهش : آماره1جدول 

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نام متغیر

 1111/1 7919/1 1/1 9199/1 9191/1 سطح افشای داوطلبانه

 9917/1 1111/1 33/1 1319/1 1717/1 مالکیت نهادی

 در د اا ای ویرموظت هی  

 مدکره 
9111/1 9/1 7 1 7391/1 

 9711/7 7111/3 3133/71 9933/71 9337/71 شرکت ی اندازه

 7991/1 1111/1 3171/1 9191/1 9191/1 اهرم مالی

 7117/1 -9117/1 1311/1 7731/1 7977/1 آوری سود

شرکت دارای بالاترکن میزان پراکنردگی   ی متغیر اندازهب 7طبق اطلااا  مندرج در جدو  
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آن اسرت کره    ی دهنرده در بین متغیرهای پهوه  است. میانگین سطح افشای داوطلبانه نشران 

سرطح افشرای    از نظرر های پذکرفته شده در برورس اوراق بهرادار تهرران    طور میانگینب شرکت به

-امتیاز( را کس  مری  791ر های سطح افشای داوطلبانه )حداکثتر از نیم کل نمره داوطلبانه کم

هرای  داراکری  ی ازآن اسرت کره بری  از نیمر     ی دهنده کنند. میزان میانگین اهرم مالی نیز نشان

در د از سرهام   11طور متوس  تقرکباً  است. افزون بر اکنب به ها از محل بدهی ت مین شده شرکت

 داران نهادی است. های مورد بررسی متعلق به سهام شرکت

 

 ستنباطیآمار ا. 2-7

در  Jarque-Beraخطرا از آزمرون    ی منظور آزمون نرما  بودن متغیرر وابسرته و جملره    به

مبنری   H0 ی % باشدب فرضریه 1تر از  است. اگر احتما  آماره کم استفاده شده Eviews7افزار نرم

 ی ب احتمرا  آمراره  7شود. با توجه به نمرودار   خطا و متغیر وابسته رد می ی بر نرما  بودن جمله

Jarque-Bera  خطرا و   ی فرضیه مبنی بر نرمرا  برودن جملره    اکن است که 191113/1برابر با

 شود.متغیر وابسته پذکرفته می

 11/1تر از  آزمون کم ی چه معناداری آماره چنان بواحد تلفیقی ی های رکشه براساس آزمون

 پهوه  در سطح پاکا هستند. ی متغیرهای مستقلب وابسته و کنترلی پهوه  در دوره ؛باشد

نتاکج حا ل از بررسی پاکاکی متغیرهای پهوه  با استفاده از آزمون لوکنب لرین و چرو در    

متغیرهرای مسرتقلب    تمرامی شرودب  طور که ملاحظه می همان است. ارايه شده 1 ی جدو  شماره

وارکران   و  اکن بدان معنی است کره میرانگین   ؛پهوه  پاکا هستند ی وابسته و کنترلی در دوره

در نتیجره   اسرت.  ههای مختلت ثابرت برود   کووارکان  متغیرها بین سا و  متغیرها در طو  زمان

 های مورد بررسی تغییرا  ساختاری نداشته و استفاده از اکن متغیرها در مد  باارث بره    شرکت

ن بروش پاگان بررای تعیرین وجرود    سپ  به ترتی  آزمو شود. آمدن رگرسیون کاذ  نمی  وجود

های تلفیقی و آزمون هاسمن برای انتخا  از برین  ها کا استفاده از روش دادهاثر تصادفی در داده

 9 ی ها در جدو  شرماره دست آمده از اکن آزمون روش اثر ثابت و اثر تصادفیب اجرا شد. نتاکج به

 است. شده نشان داده
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 EViews 7افزار برا در نرم - جارکیو ی احتمال آماره: 1نمودار 

 

 : نتایج آزمون لوین، لین و چو2جدول 

 معناداری آزمون ی آماره متغیر

 1111/1 -13913/1 سطح افشای داوطلبانه

 1111/1 -111/717 مالکیت نهادی

 1111/1 -1191/79 مدکره هی  در د اا ای ویرموظت 

 1111/1 -93111/3 مدکره و مدکراامل ککسانی ريی  هی  

 1111/1 -1193/71 شرکت ی اندازه

 1111/1 -1131/71 اهرم مالی

 1111/1 -3311/17 آوری سود

 

 انتخاب نوع مدل  : نتایج حاصل از آزمون3جدول 

 معناداری آزمون ی آماره آزمون

 1111/1 319/1917 پاگان - آزمون بروش

 3173/1 311999/7 آزمون هاسمن
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های پهوه  انتخرا    ب مد  اثرا  تصادفی برای آزمون فرضیه9ی  با توجه به جدو  شماره

 شود. می

را برا اسرتفاده از مرد      9ترا   7هرای  نتراکج حا رل از آزمرون فرضریه     ب1 ی جدو  شرماره 

 های ترکیبی به روشرگرسیون داده

طرور کره    دهرد. همران  نشان می 9 ی مندرج در جدو  شماره )اثرا  تصادفی( برازش شده 

گر معنرادار برودن    و سطح معناداری مربوط به اکن آمارهب بیان F ی شودب مقدار آمارهملاحظه می

 کلی مد  رگرسیون است.  

ی دوربرین واتسرونب    نتاکج حا ل از بررسی خودهمبستگی جملا  خطا با استفاده از آماره

ی  باشرد و آمراره   1/1و  1/7گر نبود خطاهای خود همبستگی مد  است؛ چراکه باکرد برین    بیان

  دست آمده در اکن دامنه قرار دارد. به

% از تغییررا  متغیرر   71کعنری تقرکبراً    ؛اسرت  7113/1در اکن مد ب ضرک  تعیین برابر با 

 متغیرهای مستقل و کنترلی قابل توضیح است. ی وسیله وابسته به

ملاحظره   1 ی توجه به نتاکج حا ل از بررسری ضرراک  متغیرهرا کره در جردو  شرماره       با

گر اکرن   بیان ب( مربوط به متغیرهای مستقل31/1)با اطمینان  t ی شودب مقدار معناداری آماره می

ککسرانی ريری    مردکره و   است که بین سطح افشای داوطلبانه با در د اا ای ویرموظت هی  

امرا برین سرطح     ؛مثبت و منفی معناداری وجود دارد ی به ترتی  رابطه ملمدکره و مدکراا هی  

او   ی بنرابراکن فرضریه   ؛شرود  معناداری مشاهده نمی ی رابطه بافشای داوطلبانه و مالکیت نهادی

 .  قابل پذکرش استهای دوم و سوم  شود و فرضیه پهوه  پذکرفته نمی

 

 پژوهش )متغیر وابسته، سطح افشای داوطلبانه( های : الگوی برآورد فرضیه4جدول 

 معناداری t ی آماره خطای استاندارد ضراک  متغیرها

 1119/1 171971/1 111791/1 117193/1 مالکیت نهادی

 در د اا ای

 مدکره ویرموظت هی  
111971/1 113177/1 117311/9 1111/1 

مدکره  ککسانی ريی  هی  

 و مدکراامل
171911/1- 111911/1 339371/7- 1111/1 

 1111/1 31311/79 111339/1 179919/1 شرکت ی اندازه
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 معناداری t ی آماره خطای استاندارد ضراک  متغیرها

 1331/1 -119111/7 113799/1 -171131/1 اهرم مالی

 1311/1 991111/7 111111/1 119197/1 سودآوری

 1111/1 37311/71 113113/1 711113/1 مقدار ثابت

 F :1111/1 ی معناداری آماره F :11933/71ی آماره

 3119/7واتسون:  دوربین 7711/1شده:  ضرک  تعیین تعدکل 7113/1ضرک  تعیین: 

 

گر اکرن اسرت    مربوط به متغیرهای کنترلی نیز بیان t ی افزون بر اکنب سطح معناداری آماره

مثبت معنادار وجود دارد.  ی ها رابطه شرکت ی شرکت و سطح افشای داوطلبانه ی اندازه میانکه 

% بره ترتیر    71البته بین اهرم مالی و سودآوری با سطح افشرای داوطلبانرهب در سرطح خطرای     

 شود. منفی و مثبت معنادار مشاهده می ی رابطه

اِنر  و مراکب     های پهوه ب مطابق برا نتراکج پرهوه     دست آمده از آزمون فرضیه هنتاکج ب

کره   با توجه به اکناست.  هو و وان   پهوه  و مغاکر با نتاکجچن  و کورتنیب هوافان  و جیانگو 

سرازوکارهای حاکمیرت شررکتی و سرطح افشرای      برین   ی در اکران پهوهشی که به بررسی رابطه

های پهوه  حاضرر برا    کافته ی کافت نشد در نتیجه مقاکسه بها پرداخته باشد شرکت ی داوطلبانه

 ر نیست.پذک امکان در املهای داخلی  ساکر پهوه 

 

 گیری نتیجهبحث و  .8

معنادار بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و سرطح افشرای    ی در اکن پهوه ب وجود رابطه

بینی شده برود. براسراس    های پذکرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پی  شرکت ی داوطلبانه

مردکره و   سطح افشای داوطلبانه با در د اا ای ویرموظرت هیر     میان بهای اکن پهوه  کافته

مثبت و منفی معنرادار آمراری وجرود     ی به ترتی  رابطه مدکره و مدکراامل ککسانی ريی  هی  

 معناداری مشاهده نشد. ی ولی بین سطح افشای داوطلبانه و مالکیت نهادی رابطه ؛دارد

دهرد کره  مالکیرت نهرادی و سرطح       ان میاو  پهوه  نش ی نتاکج حا ل از آزمون فرضیه

ای در برورس   کش توجیه احتمالی برای چنین نتیجره  د.نمعناداری ندار ی رابطه بافشای داوطلبانه

ی الزامرا  افشرای اجبراری     که مالکان نهادی از ارايه زمانی ؛تواند اکن باشد اوراق بهادار تهران می

افشای داوطلبانره )ویراجبراری( تحرت     بیانشوندب شرکت را برای  شرکت مطمئن می ی وسیله به
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زکرا گزارش اطلااا  داوطلبانهب به رقبای بالفعل و بالقوه در بازار محصو  و  ؛دهند فشار قرار نمی

های رشد و نوآوریب وضعیت منحصرر بره فررد و راهبردهرا و      خدمت کمش خواهد کرد و فر ت

. (37: 7333ب 19و باهنسرن  11ر)میلر  های رقابتی شررکت را بره مخراطره خواهرد انرداخت      مزکت

داران نهرادی و نفروذ و ت ثیرگرذاری     هاکی در مورد در د مالکیت سرهام  توان سؤا  چنین می هم

 ی های مردکرکت بررای افشرای داوطلبانره     انوان ابزاری برای نظار  بر تصمیم ها بر شرکت به آن

 اطلااا  مالی و ویرمالی مطرح کرد.

دهد که برا افرزاک  تعرداد مردکران      وم پهوه  نشان مید ی نتاکج حا ل از آزمون فرضیه

مردکره   شرود. هیر     ترر مری   ها بری   شرکت ی مدکرهب سطح افشای داوطلبانه ویرموظت در هی  

ها اام از کوچش و بزرگ است. انتخا  و ارز  برالاترکن    گیری در سازمانبالاترکن مرجع تصمیم

های مهم سازمان و نظار  بر اجررای   صمیمچنین تصوک  بسیاری از ت مقام اجراکی سازمان و هم

هرا   موظت در سراکر شررکت  مدکران ویرتر  بی که  به دلیل اکن ؛شود ها انجام می وسیله آن آنب به

بالاکی برای کس  شرهر    ی گیری هستندب از انگیزه های اجراکی مدکرکت کا تصمیم دارای سمت

های شغلی بهتر در آکنرده برخروردار    گیری و برخورداری از فر ت انوان متخصص امر تصمیم به

مدکره دارای ارتبراط نزدککری برا مردکراامل      جا که مسئولیت اا ای موظت هی   هستند. از آن

موظرت  اا رای ویرر   ی برر اهرده   طور امرده  بهنظار  بر مدکرکت  ی رود وظیفهاستب انتظار می

انوان کش سرازوکار   ها به شرکت ی مدکره بنابراکن اا ای ویرموظت هی   ؛مدکره قرار گیرد هی  

انوان کرش   اطلااا  )به ی سازمانی با تحت فشار قرار دادن مدکر به افشای داوطلبانه کنتر  درون

دارانب نقر    سازمانی( در جهت حل مشکل نماکندگی بین مدکران و سرهام  سازوکار کنتر  برون

 کنند. مهمی را اکفا می

مردکره و مردکرااملب    سوم ککسانی ريی  هیر    ی با توجه به نتاکج حا ل از آزمون فرضیه

مردکره ککری از    آورد. نفروذ مردکراامل برر هیر       ها را پاکین می شرکت ی سطح افشای داوطلبانه

مدکره در نظار   تواند سب  کاه  کاراکی هی   زکرا می ؛آکد شمار می انا ر قدر  مدکراامل به

ترری وجرود دارد    تر باشدب احتما  کم بی  مدکره بر مدکران شود. هرچه نفوذ مدکراامل بر هی  

و کرا مردکرکت سرود      گذاری ویربهینه های سرماکه هاکی مانند تصمیم نظمی مدکره به بی که هی  

 (. 9: 1171مشکوک شود )اندرو و همکارانب 

کنردب دارای   مدکره نیرز خردمت مری    انوان ريی  هی   ب مدکرااملی که بهگوکد میاکمهوف 
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مدکره را تردوکن   مدکرهب دستور جلسا  هی   دلیل که ريی  هی    به اکن ؛تری است قدر  بی 

 . (717: 1119)اکمهوفب  کند می

مردکره و مردکراامل سرب      کنند کره ککسرانی ريری  هیر       اندرو و همکاران نیز بیان می

توانرد   جرا کره سرطح افشرای داوطلبانره مری       شود. از آن طلبانه مدکرکت می افزاک  رفتار منفعت

ی مردکراامل را   طلبانره  های خرود محرور و رفترار منفعرت     وان کش سازوکار کنترلیب تصمیمان به

مدکره استب تماکل خواهد داشت تا سرطح افشرای    محدود کند. مدکرااملی که خود ريی  هی  

 (.73: 1171 ب)اندرو و همکاران تری ارايه دهد کم ی داوطلبانه

شرررکت و سررطح افشررای  ی انرردازهمثبررت و معنرراداری بررین  ی در پررهوه  حاضررر رابطرره

بره ابرار     ؛پذکرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران مشاهده شد های شرکت ی داوطلبانه

اطلاارا  بزننرد و    ی ی داوطلبانه تر تماکل دارند که دست به ارايه تر بی  های بزرگ دکگر شرکت

ترر برخروردار شروند.     کم ی از اکن طرکق با بالاتر بردن ارزش شرکت از جذ  منابع مالی با هزکنه

% بره  71افزون بر اکنب بین اهرم مالی و سودآوری با سطح افشای داوطلبانرهب در سرطح خطرای    

ه نسربت  هراکی کر   دهد شرکت منفی و مثبت معناداری مشاهده شد که نشان می ی ترتی  رابطه

ترر تماکرل بره افشرای داوطلبانره اطلاارا  دارنرد و از طررف دکگررب           کرم  ببدهی برالاتری دارنرد  

تری بره افشرای داوطلبانره اطلاارا       هاکی که قدر  سودآوری بالاتری دارندب تماکل بی  شرکت

 است. 11دهیالامت ی دارند که اکن مطابق با نظرکه

 

 های پژوهش پیشنهادهای حاصل از یافته .9

های دوم و سوم پهوه  که نشان داد برین سرطح    از آزمون فرضیه حا لبا توجه به نتاکج 

مردکره و   ککسرانی ريری  هیر     مردکره و   با در رد اا رای ویرموظرت هیر      افشای داوطلبانه 

معنراداری   ی مثبرت و منفری   رابطه به ترتی  انوان معیارهاکی از حاکمیت شرکتی به مدکراامل

هرا و در نتیجره    منظور کاه  ادم تقرارن اطلااراتی در شررکت    شود به پیشنهاد می وجود داردب

از طرکق افشای داوطلبانره و افرزاک     نفعان داران و توجه به منافع ذی حداکثرسازی منافع سهام

هرای اکجراد حاکمیرت شررکتی      ب زمینهدر میزان شفافیت اطلاااتی در بورس اوراق بهادار تهران

مردکره و تفکیرش    اک  در نسربت اا رای ویرموظرت هیر      از طرکرق افرز   ها مناس  در شرکت

برورس اوراق بهرادار   گرذار و   نهادهرای قرانون  وسیله  به مدکراامل ازمدکره  ريی  هی   مسئولیت
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داران برالقوه کراه     تا با تکیه بر جرکان اطلااا  متوازنب ادم اطمینان سهام تهران فراهم شود

 اوراق بهادار تهران مهیا شود.کابد و زمینه برای افزاک  مشارکت در بورس 

 

 آیندههای  برای پژوهش هاییپیشنهاد .11

 شود:ی در ارتباط با اکن پهوه ب موضواا  زکر پیشنهاد میکهامنظور انجام پهوه  به

 ی کیفیرت اطلاارا  مرالیب انردازه     ماننرد  ؛استفاده از ساکر متغیرهای حاکمیت شرکتی .7

 حسابرسیب حسابرس مستقل و ویره. ی های کمیتهمدکرهب وکهگی هی  

 13انجام اکن پهوه  با دکگر معیارهرای سرطح افشرای داوطلبانره ماننرد معیرار جنسرن        .1

(1111). 

 های تفکیش شده براساس نوع  نعت. ای موضوع پهوه ب در نمونه بررسی مقاکسه .9

 ی هرای تفکیررش شرده براسراس انرردازه    ای موضروع پررهوه  در نمونره   بررسری مقاکسره   .1

 های پذکرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به دو گروه کوچش و بزرگ. شرکت

 ی مانند نوع  رنعتب سرابقه   ؛انجام پهوه  حاضر با استفاده از متغیرهای کنترلی دکگر .1

 شرکت و ویره.

 

 های پژوهشمحدودیت .11

 ؛اسرت  های مالی با نسبت تورم تعردکل نشرده  از  ور مستخرج های  دادهدر اکن پهوه ب 

هرای  های مورد بررسریب در  رورتی کره داده   بودن نرخ تورم در سا  با توجه به متفاو بنابراکن 

 ممکن بود نتاکج متفاوتی از نتاکج فعلی حا ل شود. بشد مورد استفاده از اکن بابت تعدکل می
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