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 چكيده

هاي پذيرفته شده  هدف اين پژوهش، بررسي تاثير معيارهاي راهبري شركتي بر به موقع بودن افشا در شركت
در بورس اوراق بهادار تهران است. معيارهاي مورد بررسي شامل چهار معيار داخلي مالكيت مديريت، 

مديره و مدير عامل و دو معيار ي هيئت مديره و دوگانگي وظيفه رئيس  هيئت استقلال هيئت مديره، اندازه
شش فرضيه براي بررسي اين موضوع تدوين و  خارجي مالكيت نهادي و تمركز مالكيت است. بدين منظور

تا  1384هاي ي زماني بين سالشركت عضو بورس اوراق بهادار تهران براي دوره 105هاي مربوط به  داده
ي تلفيقي، ها دادهون پژوهش با استفاده از روش الگوي رگرسي .مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت 1392
ي و آزمون شد. نتايج بدست آمده نشان داد از ميان معيارهاي انتخابي براي راهبري شركتي تنها بررس

متغيرهاي تمركز مالكيت و دوگانگي وظيفه مدير عامل و رئيس هيات مديره تاثير مثبت معنادار و مالكيت 
بر به موقع بودن افشاي گزارشگري مالي دارد. همچنين، نتايج نشان داد كه مديريت تاثير منفي معناداري 

متغيرهاي مالكيت نهادي، اندازه هيئت مديره و استقلال هيئت مديره تاثير معناداري بر به موقع بودن افشاي 
 گزارشگري مالي ندارند
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 مقدمه
ا فروش سهام نيازمند اطلاعات به موقع جهت يگيري درباره خريد افراد براي تصميم

تواند منجر به  در چنين وضعيتي، تاخير در انتشار اطلاعات مالي مي .هستندگيري تصميم
گذاراني شود كه امكان عدالتي در ميان سرمايهگذاري اوراق بهادار و بيمشكلات قيمت

هاي مالي به اطلاعات با اهميت را ندارند. هرچه تاخير در انتشار صورت دسترسي برابر
هاي زيادي شود و شايعه تر شود، اطلاعات بيشتري به نفع سهامداران عمده افشا ميطولاني

، انتشار به موقع اطلاعات مالي براي افراد برون بنابراينشود.  در بازار سرمايه مطرح مي
، در نتيجهگذاران جز، از اهميت خاصي برخوردار است. هخصوص سرماي سازماني و به

 لازم است تدابيري اتخاذ شود كه تاخير طولاني در انتشار اطلاعات مالي رفع يا كاهش يابد
سوي ديگر، با تفكيك مالكيت از مديريت، موضوع ). از 1393(باغوميان و نقدي، 

يابي عملكرد مديران، مورد گيري و ارزارائه اطلاعات جهت تصميم گري مالي وگزارش
توجه بيشتري قرار گرفت. از آنجا كه مديران در مورد چگونگي استفاده از منابع تامين شده 

بدانند آيا مديران  ند،مند، سهامداران همواره علاقهكنندگيري ميتوسط سهامداران تصميم
كن است به جاي ون مديران ممچ يا نه؟ كننداز منابع موجود به نحو مطلوبي استفاده مي

عمل كنند، ضروري است كه  افزايش ثروت سهامداران، براساس منافع شخصي خود
 دكننسهامداران از طريق ايجاد  سازوكاري مشكلات ناشي از تضاد منافع را خنثي 

 . )1387(سنجري، 
اي از است. راهبري شركتي مجموعه بهبود راهبري شركتي ،يكي از اين سازوكارها     

هاي شركت و عدم ي است كه براي كسب اطمينان نسبت به استفاده كارا از داراييهاي رويه
راهبري  .شوند مي سازي نفعان پيادهجهت اهداف مغاير با اهداف ذي به كارگيري آنها در

طلبانه و سودجويانه مديران را محدودتر كرده ها رفتار فرصتشركتي مستحكم در شركت
مهراني و ( بخشدگري مالي را بهبود مي اتكاي گزارشتوان  و در نتيجه، كيفيت و

همچنين، ساختار راهبري شركتي قوي منجر به نظارت بهتر مديريت، . )1390صفرزاده، 
توليد اطلاعات حسابداري به موقع، افزايش سرعت شناسايي اخبار بد براي مطلع ساختن 

. بنابراين، نظام )2005ان، گارسيا و همكار(شد هيئت مديره و انجام اقدامات لازم خواهد 
تواند تاثير هاي كنترلي و نظارتي ميراهبري شركتي به عنوان يكي از مهمترين سازوكار

ي به موقع اطلاعات داشته باشد. به عبارتي، نظام مهمي در جهت بر پايي عدالت و افشا
ندگي و تواند نقش مهمي در بازار سرمايه به منظور تخفيف مشكل نماي راهبري شركتي مي
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كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين سهامداران و مديران داشته باشد (جرالد و همكاران، 
2006.( 

هاي پيشين بيشتر به تاثير راهبري شركتي بر كيفيت اطلاعات مالي و تمركز پژوهش     
گزارشگري بوده و نتايج آنها حاكي از تاثيرگذاري برخي از عناصر راهبري بر روي 

هاي سوال اصلي اين پژوهش آن است كه ساز وكار ،مالي است. اما كيفيت اطلاعات
هاي در شركت افشاي گزارشگري ماليراهبري شركتي تا چه اندازه بر به موقع بودن 

 ؟   هستند پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثيرگذار
 

 مباني نظري پژوهش
-مي برطرف نمايندگي مشكلات آن، طريق اعمال از كه است سازوكاري شركتي راهبري

 و سهامداران حقوق رعايت و يابدمي بهبود هاشركت شدة ارائه اطلاعات شود، كيفيت
 و باباجاني( گيردمي قرار توجه كانون جامعه مردم عموم و هادولت از جمله نفعان ذي كلية

 براي هاشركت كه اطلاعاتي بر همچنين، سازوكارهاي راهبري شركتي ).1389 عبدي،
 و كامل افشا نشدن و احتمال گذاردمي اثر كنند، مي افشا نفعانذي ساير و سهامداران

مهمترين اهداف  يكي ازبا اين شرايط ). 2012 هتاي،( دهدمي كاهش را اطلاعات مطلوب
كاهش عدم تقارن اطلاعاتي از طريق افشاي به موقع اطلاعات مالي  شركتي، راهبري
مناسب اطلاعات مالي، مسئله نمايندگي را با پركردن  افشاي صحيح و .ها استشركت

 (ليم و همكاران، دكنشكاف عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سهامداران تعديل مي
است. با  هاسهامداران و نحوه مالكيت آن راهبري شركتي،سازوكارهاي مهمترين  از ).2014

راهبري شركتي دارند، لذا تركيب  عيارهايمسهامداران نقش اساسي در  كهاينتوجه به 
همچنين  و هاهاي متفاوتي را بر عملكرد شركتتواند اثرها ميمختلف آنها در شركت

).  علاوه بر تركيب 2002(ميترا،  بازار داشته باشد نحوه انعكاس اطلاعات شركت در
 .استكتي راهبري شر سازوكارهاي مهم نيز از هيئت مديره و تركيب آن سهامداران، 
آيد كه به دليل اعطاي استقلال هايي به شمار ميهيئت مديره از جمله محرك نظارت موثر

د. مربوط شوهاي كيفي اطلاعات مالي ميگيري، موجب افزايش ويژگيبيشتر در تصميم
بدين معني است كه اطلاعات  ،هاي كيفي اطلاعات ماليويژگي به عنوان يكي ازبودن 

كننده از وضعيت مالي و بايست قادر باشد به انتظارات گذشته استفادهگزارش شده مي
عملكرد آتي  شركت كمك كند. مربوط بودن اطلاعات گزارش شده به وسيله ويژگي به 
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، هرچه از ويژگي به موقع بودن كاسته رگيرد. به عبارت ديگ موقع بودن، تحت تاثير قرار مي
نظارت موثر هيئت مديره و  بنابراين، شود. يشود از مفيد بودن اطلاعات نيز كاسته م

مالي  هايموقع صورت به مديراجرايي منجر به افزايش كيفيت اطلاعات مالي و انتشار
مديره به  در اين شرايط، تركيب هيئت). 1393زاده و همكاران، (برادران حسن خواهد شد

ست. لذا، تركيب ي قدرت هيئت مديره اكنندهعنوان ابزاري كنترلي در شركت، تعيين
هيئت مديره، عامل مهمي در تبيين توانايي اعضاي هيئت مديره براي انجام وظايف و 

در ادامه به تشريح مالكيت نهادي، ). 1989(زهرا و پيرس،است كمك به عملكرد شركت 
مالكيت سهامداران عمده، مالكيت مديريتي، استقلال هيئت مديره، اندازه هيئت مديره و 

مديرعامل و رئيس هيات مديره پرداخته و تاثير اين عوامل بر به موقع بودن  فةوظي دوگانگيِ
 افشاي گزارشگري مالي بررسي شده است.

 
 مالکيت نهادي

 هايصندوق بازنشستگي، هايصندوق ها،بانك بيمه، هايشركت نهادي، سهامداران
 نهادي سهامداران .شودمي شامل را گذاريسرمايه هايو شركت گذاريمشترك سرمايه

 آوردن به دست در سهامداران ساير به نسبت دارند، اختيار در زيادي منابع مالي و ثروت كه
 بنابراين،. دارند بيشتري گرايش ترمربوط و موقع به ارزش، با اطلاعات گرانبها، از استفاده و

 طلبانه فرصت سود مديريت از استفاده در مديران هايو فعاليت هاسياست مانع توانندمي
 از يكي نهادي گذارانسرمايه شركتي، راهبري ادبيات در ).1998شوند (بوشي، 

 بازار فعالان از گروه اين. شوندمي شناخته شركت نظارت بر در مؤثر خارجي سازوكارهاي
 ارتباطي هايشبكه به دسترسي كافي، و تخصص دانش از برخورداري به توجه با سرمايه،

 ارتقاي در اساسي نقش توانند مي عملكرد مديريت، بر نظارت براي لازم انگيزة و مؤثر
كوچهار  كنند. ايفا شركت وري و بهره كارايي افزايش نتيجه در و شركتي راهبري سيستم
 مشاركت نظارتي خود نقش اساسي در ) اعتقاد دارند سهامداران نهادي با1996يد (و ديو

ي انگيزه نهادي، سهامدارانكه معتقد است ) 2011( روف افشاي اطلاعات خواهند داشت.
 به موقع مديران بايد با افشاي ي شركت دارند. بنابراين،هاي افشانظارت بر رويه بيشتري در

 داشت انتظار توانمي نتيجه، . درهاي سهامداران نهادي را برآورده كنندراطلاعات، انتظا
 شود. هاشركت در ترري مالي به موقعگزارشگ موجب نهادي، افزايش مالكيت سهامداران
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 مالکيت سهامداران عمده
نوع ديگري از تركيب سهامداران، مالكيت سهامداران عمده (تمركز مالكيت) است. 

 اين براساس. كندمي فراهم مديران بر نظارت براي كافي انگيزة مالكيت، تمركز افزايش
 و دخالت اطلاعات آوريجمع هاي هزينه بيشتري انگيزة با بيشتر سهام دارندگان ديدگاه،

بر  نظارت براي پراكنده، هايمالكيت مقابل در. كنندمي تحمل را مديريت نظارت در
 كه هاييوضعيت همچنين، در).  1993 بلاير، و رامسي( دارند كمتري انگيزة مديريت

 مديران بر نظارت براي ايانگيزه آورند،مي دست به شركت از منافع كمتري سهامداران
ليم يابد. مي فزوني آن از ناشي منافع بر نظارت هاي هزينه دارند؛ زيرا كمي انگيزة يا ندارند

هايي كه تمركز مالكيت و مداخله دولت به عنوان كشور در معتقدند )2014( وهمكاران،
 شود سهامداران عمده نسبت به سهامدارن جزويژگي برجسته بازار سرمايه آنها محسوب مي

افزايش  داشت انتظار توانمي نتيجه، در افشا دارند. بودن روي به موقعر ب بيشتري رتاثي
 شود. هاشركت در ترگزارشگري مالي به موقع موجب عمده، مالكيت سهامداران

 
 مالکيت مديريتي

دهد در نوع ديگري از تركيب سهامداران، مالكيت مديريتي است. مطالعات نشان مي 
زيادي از حق راي توسط مديران و ايجاد انسجام در موقعيت مديريت، اختيار داشتن درصد 

شود كه امكان و احتمال تعديل  باعث تضعيف فرايند نظارت توسط سهامداران بيروني مي
كند. بنابراين، با افزايش مالكيت مديريت و به ارقام حسابداري توسط مديران را فراهم مي

كنندگان گيري استفادهرائه اطلاعات براي تصيمدنبال آن كاهش نظارت، به موقع بودن ا
كه )  اعتقاد دارند زماني2003). همچنين، نگار و همكاران (2006يابد (هان،  كاهش مي

مديران، عمده سهام شركت را دراختيار دارند تقاضا براي افشاي اطلاعات و در نتيجه 
افشا وجود نخواهد داشت.  گيرد و تقريبا مشوقي برايهاي افشا تحت تاثير قرار ميمشوق

بودن به موقع  موجب كاهش افزايش مالكيت مديريتي، داشت انتظار توانمي نتيجه، در
 شود. هاشركت گزارشگري مالي در

 استقلال هيات مديره   
 و عملكرد هاشركت يمديره هيات در غيرموظف مديران حضور نمايندگي، نظرية اساسبر

 ذينفعان كمك و مديران موجود منافع تضاد كاهش به مستقل، افرادي منزلة به آنها نظارتي
 هيات مستقل اعضاي تعداد هرچه معتقدند ،) 2000(  جكسون و همبريك. كندمي زيادي
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 معمول طور به بود. خواهد بهتر شركت عملكرد باشد، بيشتر مديره هيات تركيب مديره در
 و استقلال از مثبتي تصوير است، بيشتر آن غيرموظف مديران كه تعداد ايمديره هيات

 رعايت از اطمينان حصول و كندمي تداعي براي سهامداران را پاسخگويي مسئوليت
) بيان 1393خيراللهي و همكاران ( دهد. افزايش مي نيز را شركتي هاي راهبريويژگي

طلبانه  اي در رفتار فرصتتواند كاهش قابل ملاحظهمي  هيات مديره نمودند كه استقلال
كه احتمال گزارشگري متقلبانه با  معتقدند نيز )2006( همكاران چن ومديران ايجاد كند. 

اعضاي بنابراين،  ت مديره كاهش خواهد يافت.ااعضاي غيرموظف در هي حضور
كنند و نماينده بهتري براي آنان ي بهتري از سهامداران حمايت ميغيرموظف به گونه

كنند و عدم  مستقل، مسئله نمايندگي را كنترل مي غيرموظف يهستند. بر اين اساس، اعضا
-تر، كاهش ميو با كيفيت تربه موقعي داران را با ارائه افشاتقارن اطلاعاتي بين مدير و سها

 اعضاي تعداد كه هاييشركت در رودمي انتظار درنتيجه،). 2007 م و همكاران،ي(ل دهند
 باشند. داشته تريگزارشگري مالي به موقع بيشتر است، مديره هيئت غيرموظف

 
 اندازه هيات مديره

ي آن است كه نشان دهنده تعداد مديران اعم از هاي هيات مديره اندازهاز ديگر ويژگي
ي هيات مديره ) معتقدند هر چه اندازه2011موظف و غيرموظف است. تنگ و لي (

هاي بزرگ ممكن است ات مديرهيابد. زيرا در هيكوچكتر باشد عملكرد شركت بهبود مي
افرادي بدون تخصص وجود داشته باشند كه كارايي هيات مديره را تحت تاثير قرار دهند و 

گيري و برگزاري ريزي، هماهنگي تيمي، تصميممنفعت عمل كنند. همچنين، طرحبي
) نيز 2008جلسات منظم براي يك هيات مديره بزرگ دشوار است. ماتوسي و چاكرون (

و در نتيجه  گيري به موقعدادند افزايش تعداد اعضاي هيات مديره سبب عدم تصميم نشان
 كه هاييدر شركت رودمي انتظار نتيجه، شود. دركاهش افشاي به موقع اطلاعات مالي مي
 باشند.  داشته تريگزارشگري مالي به موقع تعداد اعضاي هيات مديره كمتري دارند

 
 هيات مديره رئيسمديرعامل  وظيفة دوگانگيِ
 نيز هيات مديره رئيس مديرعامل، كه شودمي گفته حالتي مديرعامل به وظيفة دوگانگيِ

 در اطلاعات براي كنترل بيشتري اختيار داراي مديرعامل شودمي سبب اين وضعيت. باشد
. جلوگيري كند مديرعامل مؤثر نظارت از است ممكن نتيجه در شود، اين اعضا دسترس
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 موجب است ممكن مديرعامل، وظيفة دوگانگي نتيجة در گيري متمركزتصميم قدرت
شود  اطلاعات به موقع افشاي براي آن طبيعي گرايش وكاهش مديره هيات استقلال كاهش

 مديرههيات رئيس  و مديرعامل وظايف نشدن همچنين، تفكيك). 2010 نوگا، و مينيك(
 حقوق تضييع زمينة و بيانجامد مديره هيات نظارتي نقش كاهش اثربخشي به تواندمي

 از مديرعامل وظايف تفكيك گرفته، انجام مطالعات اساس بر .باشد داشته درپي را ذينفعان
 مشكلات كاهش به نتيجه در و دهدمي بيشتري مديره استقلال هيات به مديره، هيات رئيس

 زاده و همكاران، اسماعيل( شود مي منجر گزارشگري مالي كيفيت افزايش و نمايندگي
شخصي كه هردوي اين وظايف را بر  استدلال كردند) 2007( ). هوفانگ و ژيانگو1389

براي استفاده  و به موقع عهده داشته باشد، تمايل كمتري به افشاي اطلاعات مطلوب
 و مديرعامل سمت كه هاييدر شركت رودمي انتظار نتيجه . دركنندگان خواهد داشت

 باشند.  داشته تريگزارشگري مالي به موقع است، شده تفكيك هم زا مديره هيات رئيس
 

 پژوهشپيشينه 
به موقع بودن  نظام راهبري شركتي بر پژوهشي به بررسي تاثير ) در2014( ليم و همكاران

كه معتقدند،  شركت پذيرفته شده در بورس مالزي 1276با بررسي  نپرداختند. آنا سود
 ،تري دارند در مقابل به عنوان سهامدار عمده افشاي به موقعهايي با مالكيت دولتي  شركت
گزارشگري  عمده تاخير هايي با مالكيت خانوادگي و خارجي به عنوان سهامدارشركت

مالكيت و تاخير گزارشگري رابطه معناداري  همچنين نشان دادند كه بين تمركز ندارند. آنا
 وجود ندارد.

 بر راهبري شركتي استفاده از پرسشنامه به بررسي تاثير ) با2013( آل صوفي و همكاران     
. مالي كشور عمان پرداختند بازار هاي پذيرفته شده درروي كيفيت اطلاعات مالي شركت

هاي مالي از مفهوم راهبري تهيه كنندگان و استفاده كنندگان صورت نتايج نشان داد
 است يت اطلاعات مالي موثربه كارگيري كاراي راهبري شركتي بركيف شركتي آگاهند و

 سازد.تر ميتر و با كيفيتاطلاعات مالي را دقيقو 
نشان داد،  2008تا  2004هاي شركت فرانسوي طي سال 250 ) با بررسي2013( فتي     

مالكيت شركت  كيفيت اطلاعات مالي رابطه مثبت با كيفيت هيئت مديره و كيفيت ساختار
خود براي اندازه گيري نظام راهبري شركتي از شاخص جهاني شامل  پژوهشدر  دارد. او
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قلم و سه شاخص فرعي مربوط به سيستم كنترل، هيئت مديره و ساختار مالكيت و براي  64
 .دكراندازه گيري كيفيت اطلاعات مالي از اقلام تعهدي اختياري استفاده 

هادي و مالكيت مديران رابطه سهامداران عمده، سهامداران ن نشان داد) 2012( هتاي    
معكوسي با سطح افشاي اختياري دارند. در اين بين، فقط رابطه ميان سهامداران عمده و 

. همچنين، اندازه هيئت مديره و تعداد استمالكيت مديران با افشاي اختياري، معنادار 
افشا اعضاي غير موظف بيشتر در تركيب هيئت مديره، رابطه مستقيم معناداري با سطح 

 دارد. 
 شركت پذيرفته شده در 120از رويكرد غير وزني و بررسي  هاستفاد ) با2011( روف     

-رويه افشاي ايهاي بيشتري بربورس بنگلادش، نشان داد كه سرمايه گذاران نهادي، انگيزه
هاي شركت دارند. و رابطه مستقيمي بين سهامداران نهادي و افشا وجود دارد. همچنين، 

 ضاي غير موظف هيئت مديره بر سطح افشاي اختياري تاثير منفي دارد.نسبت اع
) معتقدند مالكيت عمده تاثير معناداري بر ميزان افشا دارد. در 2007هوانگ و ژيانگو  (     

 5حقيقت، زماني كه ميزان ماكيت سهامداران عمده (سهامداراني با درصد سهام بيش از 
يابد. همچنين، دوگانگي مسئوليت ياري نيز افزايش ميدرصد) افزايش يابد سطح افشاي اخت

مدير عامل نيز بر سطح افشاي اختياري تاثير منفي دارد و بين مالكيت مديران با سطح افشا، 
 رابطه معناداري يافت نشد.  

هاي ي بين سازوكاردر پژوهشي به بررسي رابطه) 1394باقرپورولاشاني و همكاران (
 تغيير . نتايج پژوهش نشان دادكهپرداختند هاي حسابداريارائه تجديدحاكميت شركتي بر 

بزرگترين  و حسابرس اندازه حسابرس، صنعت تخصص تغييرحسابرس، مديرعامل،
 نقد وجوه جريان نسبت شامل هاشركت مالي خصوصيات برخي همراه به سهامدار
 هايتجديد ارائه وقوع احتمال بر موثر از عوامل شركت اندازه نقدينگي و نسبت عملياتي،

 كه عقيده اين از اين پژوهش هايباشند. به عبارتي يافتهمي ايران سرمايه بازار در سود
 باشد،مي مالي كيفيت گزارشگري بهبود براي علاجي راه شركتي حاكميت مكانيزمهاي

  .كندمي حمايت
هاي حاكميت ي بين سازوكار) در پژوهشي به بررسي رابطه1393( باغوميان و نقدي

كه از ميان  نشان دادشركتي بر ميزان افشاي اختياري پرداختند. نتايج حاصل از اين پژوهش 
 نهادي رابطه ساز و كارهاي نظام حاكميت شركتي در حوزه افشاي اختياري، تنها مالكيت

هاي حاكميت شركتي (اندازه مثبت و معناداري با سطح افشاي اختياري دارد. ديگر متغير
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اعضاي غيرموظف، دوگانگي مسئوليت مدير عامل، مالكيت مديران و  مديره، هيئت
 ي معناداري با ميزان  افشاي اختياري ندارد.مالكيت عمده) رابطه

هاي نظام به بررسي تاثير ويژگي پژوهشي) در 1392( ملك محمدي ديانتي ديلمي و     
ي اين پژوهش نشان داد كه از هاكيفيت اطلاعات مالي پرداختند. يافته راهبري شركتي و

متغير تمركز مالكيت، نفوذ مدير عامل، استقلال  شركتي، چهار متغير نظام راهبري بين هفت
 معنادار مثبت و كيفيت اطلاعات مالي تاثير مدير عامل بر مدت تصدي هيئت مديره و

بين سرمايه گذاران نهادي، اندازه هيئت مديره و دوگانگي وظيفه  ،ديگر سويدارند. از 
 اي مشاهده نشده است.مدير عامل با كيفيت اطلاعات مالي رابطه

ي بين  هاي تلفيقي به بررسي رابطه) با استفاده از تحليل داده1390مهراني و صفر زاده (     
 1389تا  1386ره ي زماني شركت ايراني براي دو 117حاكميت شركتي و كيفيت سود در 

كه حاكميت شركتي با معيارهاي كيفيت اقلام تعهدي،  دهدنتايج نشان ميپرداختند 
با معيارهاي  پايداري سود، هموارسازي سود و محافظه كاري سود، ارتباط منفي معنادار و

باط ارتباط مثبت معنادار دارد اما با معيار ارت توان پيش بيني سود و به موقع بودن سود
، رابطه بين كيفيت سود و حاكميت رارزشي سود ارتباط معناداري ندارد. به عبارت ديگ

ي رقيب نظارت يا كامل يكي از دو فرضيه توان به طورشركتي تك بعدي نيست و لذا نمي
اطمينان را پذيرفت. علاوه بر اين، با تفكيك شاخص حاكميت شركتي به اجزاي تشكيل 

 شود.هندگي الگوها كاسته ميدهنده، از توان توضيح د
 

 هاي پژوهشفرضيه
 شود؛هاي پژوهش به صورت زير بيان ميبا توجه به مباني نظري مطرح شده فرضيه

 مالكيت نهادي تاثير مثبتي بر به موقع بودن افشاي گزارشگري مالي دارد. ي اول:فرضيه
 تمركز مالكيت تاثير مثبتي بر به موقع بودن افشاي گزارشگري مالي دارد. ي دوم:فرضيه
 مالكيت مديريت تاثير منفي بر به موقع بودن افشاي گزارشگري مالي دارد. ي سوم:فرضيه
استقلال هئيت مديره تاثير مثبتي بر به موقع بودن افشاي گزارشگري مالي  ي چهام:فرضيه

 دارد.
هيات مديره تاثير منفي بر به موقع بودن افشاي گزارشگري مالي ي اندازهفرضيه پنجم: 

 دارد.
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دوگانگي وظيفه رئيس هيات مديره و مدير عامل تاثير مثبتي بر به موقع بودن  فرضيه ششم:
 افشاي گزارشگري مالي دارد.

 
 ي آماريجامعه و نمونه

هادار تهران در هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بي آماري پژوهش، كليه شركتجامعه
ي آماري است. در اين پژوهش ، براي تعيين نمونه 1392تا  1384هاي ي زماني سالفاصله

گيري به صورت هدفمند استفاده شد، بدين صورت كه در هر مرحله از بين  از روش نمونه
هايي كه داراي شرايط زير نباشند، ، شركت1383هاي موجود در پايان سال  كليه شركت
 هاي باقي مانده براي انجام آزمون انتخاب شدند : و شركتحذف شده 

 ها بايد در طول دوره مورد بررسي تداوم فعاليت داشته باشند.شركت •
 هاي توليدي و صنعتي باشد.ي آماري شامل شركتنمونه  •
 شود .هايي كه سال مالي آنها به انتهاي اسفند ماه ختم ميشركت •

شركت براي نمونه جهت انجام آزمون  105مزبور، تعداد در نهايت، پس از طي مراحل 
 هاي پژوهش انتخاب شدند. فرضيه

 
 تجزيه و تحليل اطلاعات

هاي مركزي همچون  ها با استفاده از شاخص در بخش آمار توصيفي، تجزيه و تحليل داده
است. همچنين، براي  هاي پراكندگي انحراف معيار انجام شده ميانگين و ميانه و شاخص

هاي تركيبي استفاده شده است. براي انتخاب از ها از الگوي رگرسيون دادهآزمون فرضيه
3Fهاي الگوهاي رگرسيوني تركيبيبين روش

4Fهاي تابلويي با اثرات ثابتو الگوي داده 1

از  2
ود، هاي تركيبي انتخاب شليمر روش داده Fشود. اگر در آزمون ليمر استفاده مي Fآزمون 

هاي تابلويي با اثرات ثابت انتخاب شود لازم است تا داده كار تمام است اما، اگر روش
از آزمون هاسمن براي تعيين استفاده از الگوي اثرات ثابت  آزمون هاسمن نيز انجام شود.

 شود.در مقابل الگوي اثرات تصادفي استفاده مي
 

                                                                                                                   
1. Pooled Data 
2. Fix Effect Panel Data 
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 الگوي پژوهش
پژوهش، الگوي پژوهش از نوع رگرسيون چند ي با توجه به چارچوب نظري و پيشينه

است  هاي انتخاب شده) براي انجام آزمون فرضيه1ي (متغيره است. بنابراين، مدل شماره
 ).2014(ليم و همكاران، 

 )١الگوي شماره (

1 , 2 ,

3 , 4 , 5 , 6 ,

7 , 8 , 9 , 10 , ,

(Re ) i t i t

i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

Timeliness portingLag InsOwn CentOwn
ManOwn BrdSize BrdIndep BrdDobl
BadNews Size Leverage Book to Market

a b b

b b b b

b b b b e

= + + +

+ + + +

+ + + − − +
 

 ) تعريف شدند.1ي شماره (متغيرهاي الگو در نگاره

 تعريف متغيرهاي الگو )١( نگاره

 متغير مورد بررسي نماد

TimeLiness تاخير در گزارشگري مالي 

InsOwn مالكيت سهامداران نهادي 

CentOwn تمركز مالكيت 

ManOwn مالكيت مديريت 

BrdSize ي هيئت مديرهاندازه 

BrdIndep استقلال هيئت مديره 

BrdDobl مديره دوگانگي وظيفه مدير عامل و رئيس  هيئت 

BadNews خبر بد 

Size اندازه شركت 

Leverage اهرم مالي 

Book-to-Market نسبت ارزش دفتري به بازار 
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 متغيرهاي پژوهش
 الف) متغير وابسته

5Fدر اين پژوهش متغير وابسته به موقع بودن افشا است كه از طريق تاخير گزارشگري مالي

1 
 ).2014) به صورت زير تعريف شده است (ليم و همكاران، 1998به وسيله بگلي و فيشر(

 )2الگوي (
DELi;t=LAGi;t − LAGi;t-1 

 
LAGi,t:  معرف فاصله بين پايان سال مالي و تاريخ گزارشگري است. لازم به توضيح است

هاي مالي و گزارش هيات مديره استخراج شده هاي پيوست صورتاين متغير از يادداشت
 است. 

 
 ي مستقل پژوهشرهايمتغب) 

 هايشركت مالكيت سرمايه گذاران نهادي كه شامل درصد مالكيت مالكيت نهادي: درصد
و ... در  گذاري مشترك سرمايه هايصندوق بازنشستگي، هايصندوق ها،بانك بيمه،

 شركت است.
 سهام پنج سهامدار عمده شركت است.تمركز مالكيت: درصد مالكيت 

هاي  سهام اعضاي هيئت مديره و مدير عامل و خانواده مالكيت مالكيت مديريت: درصد
 آنان در سهام شركت است. 

ها تعريف شده ي هيئت مديره: اين متغير، تعداد افراد موجود در هيئت مديره شركتاندازه
 است.

اي غيرموظف هيئت مديره به كل اعضاي هيئت استقلال هيئت مديره: اين متغير نسبت اعض
 مديره تعريف شده است.

دوگانگي وظيفه مدير عامل و ريس هيئت مديره: يك متغير مجازي است به طوري كه اگر 
 رئيس  هيئت مديره و مديرعامل يك نفر نباشد عدد يك و در غير اين صورت صفر.

هاي  هاي پيوست صورتيادداشتالبته لازم به توضيح است كه تمامي متغيرهاي فوق از 
 مالي و گزارش هيات مديره استخراج شده است. 

 

                                                                                                                   
1. Reporting delay 
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 ج) متغيرهاي کنترل

خبر بد: اگر سود هر سهم نسبت به سال قبل كاهش يابد عدد يك و در غير آن صورت 
 پذيرد.صفر را مي

 اندازه شركت:  برابر با لگاريتم طبيعي كل دارايي هاي شركت است.
 هاي شركت است.ها به كل داراييبرابر نسبت كل بدهياهرم مالي:  

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شركت: برابر با نسبت ارزش دفتري حقوق صاحبان 
 سهام به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت است.

 
 نتايج پژوهش
 آمار توصيفي

 شده است. ) نشان داده2ي شماره ( نگارهنتايج آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش در 

 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش )٢(نگاره

 انحراف معيار کمينه بيشينه ميانه ميانگين متغير

 ۴۱۵/۱۲ -۵۰ ۴۹ ۰ -۲۲۴/۰ تاخير گزارشگري مالي

 ۲۶۱/۰ ۰۱/۰ ۹۹/۰ ۸۰۵/۰ ۷۲۷/۰ مالکيت نهادي

 ۱۶۳/۰ ۰۶۴/۰ ۹۹/۰ ۸۰/۰ ۷۶۴/۰ تمرکز مالکيت
 ۱۹۳/۰ ۰۱۳/۰ ۹۸۴/۰ ۷۲۱/۰ ۶۸۲/۰ مالکيت مديريت

 ۳۰۵/۰ ۵ ۷ ۵ ۱۱/۵ ي هيات مديرهاندازه
 ۱۴۵/۰ ۲۰/۰ ۱ ۶۰/۰ ۶۷۶/۰ استقلال هيات مديره

 ۶۳۱/۰ ۲۷/۴ ۶۸/۸ ۸۲۷/۵ ۸۹۴/۵ ي شرکتاندازه
 ۲۱۶/۰ ۱۰/۰ ۲۱/۱ ۶۵۰/۰ ۶۵۴/۰ اهرم مالي

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
 شرکت

۹۱۸/۰ ۶۴۳/۰ ۷۷۲/۷ ۰۴/۱- ۲۸/۱ 

 ي پژوهشها افتهمنبع: ي             

     
گري مالي، هاي بدست آمده مربوط به متغير وابسته تاخير در گزارشبا توجه به داده 

 49حداكثر تاخير در زمان گزارشگري مالي نسبت به سال قبل (كاهش به موقع بودن افشا) 
 50روز و حداكثر بهبود در گزارشگري مالي نسبت به سال قبل (افزايش به موقع بودن افشا) 
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روز است. افزون بر اين، درصد مالكيت نهادي، مديريت و تمركز داراي ميانگين تقريبي 
هاي است كه نشان دهنده سهم بالاي هر يك از طبقات مالكيت در شركت درصد 70

هاي انحراف معيار، ضريب پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار است. علاوه بر اين، آماره
شوند ها بكار گرفته ميكشيدگي و چولگي نيز به منظور بررسي نرمال بودن توزيع داده

هاي توان اظهار داشت كه دادهرهاي مذكور مي). با بررسي معيا2003(كلر و واراك، 
مربوط به متغيرهاي مستقل و وابسته از توزيع نرمال برخوردار هستند زيرا، متغيرها داراي 

باشند.  همچنين، لازم به توضيح است حداقل فاصله از ارزش ارايه شده براي كشيدگي مي
هاي پرت متغيرها در ، كليه داده هاي پرت بر نتايج پژوهشبه منظور اجتناب از تاثير داده
 اند.سطح يك درصد حذف شده

 
 ماتريس همبستگي متغيرهاي پژوهش

شود، نتايج همبستگي بين متغيرهاي ) مشاهده مي3ي شماره (طور كه در نگاره همان
 پژوهش نشان داده شده است.

 همبستگي متغيرهاي پژوهش )٣(نگاره
 10 9 8 7 6 5 4 3 2 1 متغير  

          1 مالكيت نهادي
         1 616/0 تمركز مالكيت

        1 612/0 62/0 مالكيت مديريت
       1 -05/0 -02/0 -00/0 ي هيات مديرهاندازه

      1 -04/0 -03/0 03/0 04/0 استقلال هيات مديره
     1 -09/0 -12/0 -00/0 -03/0 -12/0 دوگانگي وظيفه

    1 01/0 -04/0 06/0 -04/0 -07/0 -07/0 خبر بد
   1 08/0 -08/0 -04/0 -01/0 -10/0 01/0 24/0 ي شركتاندازه

  1 10/0 03/0 13/0 -15/0 -05/0 08/0 12/0 04/0 اهرم مالي
 1 -11/0 23/0 05/0 01/0 -05/0 -02/0 -03/0 -08/0 -01/0 ارزش دفتري به بازار

 ي پژوهشها افتهمنبع: ي

     
شود ضريب همبستگي متغيرهاي گونه كه مشاهده مي )، همان3ي شماره (با توجه به نگاره 

ي وجود عدم همبستگي، در بين متغيرهاي پژوهش پژوهش منطقي است كه نشان دهنده
 است. 
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 آمار استنباطي
 روش از استفاده بررسي منظور به ليمر Fآزمون  تا است لازم الگوها برازش از قبل
 نتايج .شود انجام مزبور هايالگوي براي تلفيقي هايداده روش در مقابل تابلويي هاي داده

 ) نشان داده شده است.4ي شماره (در نگاره ليمر براي الگوهاي مزبور Fآزمون  از حاصل

 هاي پژوهشليمر براي الگو Fنتايج آزمون  )٤(نگاره
 روش پذيرفته شده سطح خطا آماره

 هاي تلفيقيدادهالگوي  706/0 98/0

 ي تحقيقها افتهمنبع: ي                   
    
بوده،  H0) نيز قابل مشاهده است، نتايج حاكي از عدم رد فرض 4(طور كه در نگاره همان  

هاي تلفيقي روش ارجح است. حال در ادامه نتايج تخمين الگوي در نتيجه الگوي داده
 هاي تلفيقي نشان داده شده است.دادهش ) با رو5ي شماره (پژوهش در نگاره

 نتايج حاصل از برآورد مدل پژوهش )٥(نگاره
 سطح خطا يت آماره ضريب متغير ريمتغ

 ۳۶۷/۰ -۹۰۱/۰ -۷۳۹/۸ عرض از مبداء

 ۳۰۷/۰ -۰۲۲/۱ -۶۰۱/۲ مالکيت نهادي
 ۰۲۱/۰ -۳۰۵/۲ -۴۴۲/۱۲ تمرکز مالکيت

 ۰۰۱/۰ ۱۱۶/۳ ۰۱۶/۱۳ مالکيت مديريت
 ۴۵۷/۰ ۷۸۶/۰ ۸۵۹/۰ هيات مديره ياندازه

 ۲۱۹/۰ -۲۲۹/۱ -۹۴۴/۳ استقلال هيات مديره
 ۰۴۲۲/۰ -۰۳۳/۲ -۰۸۲/۲ دوگانگي وظيفه مدير عامل و رئيس  هيات مديره

 ۰۲۹/۰ ۱۷۶/۲ ۹۸۲/۱ خبر بد
 ۰۲۵/۰ ۲۳۵/۲ ۹۹۸/۰ ي شرکتاندازه

 ۳۴۱/۰ ۹۵۱/۰ ۱۸۸/۲ اهرم مالي
 ۰۳۰/۰ ۱۷۱/۲ ۶۴۷/۰ شرکتنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 

 ۱۳۶/۰ ضريب تعيين
 ۱۱۴/۰ ضريب تعيين تعديل شده

 ۲۷۴/۲ واتسون -ي دوربينآماره
 F ۷۳۰/۳ي آماره

 F ۰۰۰/۰ي احتمال آماره
ي پژوهشها افتهمنبع: ي                



 1395زمستان ـ  52ـ شماره  13سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   68

بدست آمده  F ي آمارهبا توجه  و) 5( ي شماره نگارهقابل مشاهده در  جينتابا توجه به      
ي پژوهش از الگوادعا كرد كه در مجموع  توان يم)، 000/0ي آن (خطا) و سطح 730/3(

يي برخوردار است. همچنين، با توجه به ضريب تعيين تعديل شده بدست بالاي معنادار
بيان كرد كه در مجموع متغيرهاي  توان يمدرصد است،  11آمده براي الگو كه برابر 

. البته دهند يمدرصد تغييرات متغير وابسته را توضيح  11مستقل و كنترل پژوهش بيش از 
هاي انجام شده در زمينه متغيرهاي راهبري شركتي بايد توجه داشت كه در اكثر پژوهش

 2014 ضريب تعيين تعديل شده مدل پايين است و در پژوهش مشابه انجام شده در سال
درصد است. افزون  12توسط ليم و همكاران نيز ضريب تعيين بدست آمده مدل، در حدوذ 

توان ادعا كرد  است، مي 274/2واتسون كه برابر  نيدوربي  آمارهبر اين، با توجه به مقدار 
ي الگو وجود ندارد. در ادامه به بررسي ها مانده يباق انيمي اول  مرتبهي خودهمبستگكه 

 ل از پژوهش پرداخته شده است. نتايج حاص
 

 ي اولآزمون فرضيه
-ي اول به بررسي تاثير درصد مالكيت سهامداران نهادي بر به موقع بودن افشا ميفرضيه

) از برآورد الگو، ضريب متغير 5ي شماره (پردازد. با توجه به نتايج بدست آمده در نگاره
 307/0سطح خطاي آن كه برابر با  است و -601/2درصد مالكيت سهامداران نهادي برابر 

است. بنابراين، ضريب منفي متغير نشان دهنده آن است كه  05/0و بيشتر از سطح خطاي 
افزايش مالكيت نهادي تاخير گزارشگري مالي را كاهش داده و سبب بهبود در به موقع 

ست. در شود. اما، بايد توجه داشت كه اين ضريب بدست آمده غيرمعنادار ابودن افشا مي
 شود. رد مي 95/0نتيجه، اين فرضيه در سطح اطمينان 

 
 ي دومآزمون فرضيه

پردازد. با توجه ي دوم به بررسي تاثير درصد تمركز مالكيت بر به موقع بودن افشا ميفرضيه
) از برآورد الگو، ضريب متغير درصد تمركز 5ي شماره (به نتايج بدست آمده در نگاره

و كمتر از سطح خطاي  021/0است و سطح خطاي آن كه برابر با  -442/12مالكيت برابر 
است. بنابراين، ضريب منفي متغير نشان دهنده آن است كه افزايش تمركز مالكيت  05/0

شود. در تاخير گزارشگري مالي را كاهش داده و سبب بهبود در به موقع بودن افشا مي
 شود. نمي رد 95/0نتيجه، اين فرضيه در سطح اطمينان 
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 ي سومآزمون فرضيه
پردازد. با  ي سوم به بررسي تاثير درصد مالكيت مديريت بر به موقع بودن افشا ميفرضيه

) از برآورد الگو، ضريب متغير درصد 5ي شماره (توجه به نتايج بدست آمده در نگاره
از سطح و كمتر  001/0است و سطح خطاي آن كه برابر با  016/13مالكيت مديريت برابر 

است. بنابراين، ضريب مثبت متغير نشان دهنده آن است كه افزايش مالكيت  05/0خطاي 
-مديريت تاخير گزارشگري مالي را افزايش داده و سبب كاهش در به موقع بودن افشا مي

 شود.رد نمي 95/0شود. در نتيجه، اين فرضيه در سطح اطمينان 
 

 ي چهارمآزمون فرضيه
پردازد. با ررسي تاثير استقلال هيئت مديره بر به موقع بودن افشا ميي چهارم به بفرضيه

) از برآورد الگو، ضريب متغير استقلال 5ي شماره (توجه به نتايج بدست آمده در نگاره
و بيشتر از سطح  219/0آن كه برابر با  است و سطح خطاي -944/3هيئت مديره برابر 

تغير نشان دهنده آن است كه افزايش استقلال است. بنابراين، ضريب منفي م 05/0خطاي 
هيئت مديره تاخير گزارشگري مالي را كاهش داده و سبب بهبود در به موقع بودن افشا 

 شود.رد مي 95/0شود. اما، با توجه به سطح معناداري متغير اين فرضيه در سطح اطمينان مي
 

 ي پنجم آزمون فرضيه
پردازد. با توجه ي هيئت مديره بر به موقع بودن افشا مياندازهي پنجم به بررسي تاثير فرضيه

ي هيات ) از برآورد الگو، ضريب متغير اندازه5ي شماره (به نتايج بدست آمده در نگاره
و بيشتر از سطح خطاي  457/0است و با سطح خطاي آن كه برابر با  859/0مديره برابر 

ي هيات ان دهنده آن است كه افزايش اندازهاست. بنابراين، ضريب مثبت متغير نش 05/0
شود. مديره تاخير گزارشگري مالي را افزايش داده و سبب كاهش در به موقع بودن افشا مي

 شود.رد مي 95/0اما، با توجه به سطح معناداري متغير اين فرضيه در سطح اطمينان 
 

 ي ششمآزمون فرضيه
مدير عامل و رئيس  هيئت مديره بر به موقع  ي ششم به بررسي تاثير دوگانگي وظيفهفرضيه

) از برآورد الگو، 5ي شماره (پردازد. با توجه به نتايج بدست آمده در نگارهبودن افشا مي
است و سطح  -082/2ضريب متغير دوگانگي وظيفه مدير عامل و رئيس  هيئت مديره برابر 
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. بنابراين، ضريب منفي است 05/0و كمتر از سطح خطاي  042/0آن كه برابر با  خطاي
متغير نشان دهنده آن است كه افزايش دوگانگي وظيفه مدير عامل و رئيس هيات مديره 

شود. در تاخير گزارشگري مالي را كاهش داده و سبب بهبود در به موقع بودن افشا مي
 شود. رد نمي 95/0نتيجه، اين فرضيه در سطح اطمينان 

 
 نتيجه گيري

ي تاثير معيارهاي راهبري شركتي بر به موقع بودن افشا در در اين پژوهش به بررس
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. معيارهاي مورد بررسي  شركت

ي هيات مديره و شامل چهار معيار داخلي مالكيت مديريت، استقلال هيات مديره، اندازه
و دو معيار خارجي مالكيت نهادي و دوگانگي وظيفه رئيس  هيات مديره و مدير عامل 

هاي تمركز مالكيت است. بدين منظور شش فرضيه براي بررسي اين موضوع تدوين و داده
راهبري موجود مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت. مطابق با مباني نظري انتظار بر اين بود، 

حدودتر كرده ها رفتار فرصت طلبانه و سود جويانه مديران را مشركتي مستحكم در شركت
همچنين، ساختار . بخشدتوان اتكاي گزارشگري مالي را بهبود  و در نتيجه، كيفيت و

راهبري شركتي قوي منجر به نظارت بهتر مديريت، توليد اطلاعات حسابداري به موقع، 
افزايش سرعت شناسايي اخبار بد براي مطلع ساختن هيئت مديره و انجام اقدامات لازم 

هاي كنترلي و نظام راهبري شركتي به عنوان يكي از مهمترين سازوكارشود. بنابراين، 
ي به موقع اطلاعات داشته تواند تاثير مهمي در جهت بر پايي عدالت و افشانظارتي مي

تواند نقش مهمي در بازار سرمايه به منظور تخفيف باشد. در نتيجه، نظام راهبري شركتي مي
اطلاعاتي بين سهامداران و مديران داشته باشد. نتايج مشكل نمايندگي و كاهش عدم تقارن 

بدست آمده از تخمين مدل پژوهش نيز بيانگر آن است. كه از ميان معيارهاي انتخابي براي 
راهبري شركتي متغيرهاي تمركز مالكيت (فرضيه دوم) و دوگانگي وظيفه مديرعامل و 

(فرضيه سوم) تاثير منفي معناداري رئيس هيات مديره تاثير مثبت معنادار و مالكيت مديريت 
بر به موقع بودن افشاي گزارشگري مالي دارد كه مطابق با مباني نظري تحقيق است (مطابق 

). همچنين، نتايج نشان داد كه 1393و بيات و احمدي،  2014با تحقيقات ليم و همكاران، 
اثير معناداري بر به متغيرهاي مالكيت نهادي، اندازه هيات مديره و استقلال هيات مديره ت

 موقع بودن افشاي گزارشگري مالي ندارد.
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 هاي پژوهشپيشنهاد
ي معنادار ميان برخي هاي پژوهش مبني بر وجود رابطهبا توجه به نتايج آزمون فرضيه

شود استفاده متغيرهاي راهبري شركتي و به موقع بودن افشاي گزارشگري مالي پيشنهاد مي
هاي خود مد نظر قرار دهند. افزون بر اين، با انجام هر تصميم كنندگان اين نكته را در

هاي  ي راه مستلزم انجام پژوهش شود و ادامهپژوهش، راه به سوي مسيري جديد باز مي
 شود:هايي به شرح زير پيشنهاد مي ديگري است. بنابراين، انجام پژوهش

افشاي گزارشگري مالي اي تاثير راهبري شركتي بر به موقع بودن بررسي مقايسه •
 در صنايع متفاوت.

 بررسي تاثير معيارهاي كيفيت حسابرسي بر به موقع بودن افشا. •
بررسي رابطه بين ويژگي هاي كيفي ارقام موجود در صورت هاي مالي (نظير  •

 كيفيت سود) بر به موقع بودن افشا. 
لاعاتي بررسي رابطه بين به موقع بودن افشا گزارشگري مالي و عدم تقارن اط •

 موجود در بين سهامداران.
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