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 تاثیر ساز و کارهای حاکمیت شرکتی بر گزارشگری ریسک



 
 1نازنین میری قهدریجانی

 2اکبر اربابیان علی
 

 

 

 چكیده
ی بزرگ ایران از نظر میزان ها شرکتمقاله حاضر به بررسی ریسک اصلی افشا شده از سوی 

یی ها آنو عوامل زمینه ای افشا، مخصوصاً  پردازد یمفروش/ درآمد که در بورس اوراق بهادار ایران 

 .کند یمکه در ارتباط با حاکمیت شرکتی هستند را تجزیه و تحلیل 

ی بزرگ نقش مهمی را در ها شرکتلاعات در مورد ریسک ، اطها شرکتدر چارچوب فعلی 

. تجزیه و تحلیل محتوای کند یمی مختلف ایفا ها سازمان فرایند تصمیم گیری و ارزیابی مناسب از

. نتایج کنند یم اطلاعات نسبتاً کمی در مورد ریسک افشاء ها شرکتکه  دهد یمانجام شده نشان 

که رابطه معناداری بین اندازه هیئت مدیره، نسبت مدیران خارجی در  دهد یمآزمون فرضیات نشان 

هیئت مدیره، سهام اعضای هیئت مدیره، تعداد جلسات هیئت مدیره، اندازه شرکت و سهامداران 

نهادی با سطح افشای ریسک اجباری وجود دارد، در حالی که رابطه بین بازده و اهرم مالی با سطح 

بین نسبت  ظر آماری معنادار نیست. همچنین وجود رابطه معنی دارافشای ریسک اجباری از ن

مدیران خارجی در هیئت مدیره، سهام اعضای هیئت مدیره، تعداد جلسات هیئت مدیره، اندازه 

اما وجود رابطه بین اندازه  کند یمشرکت، بازده، اهرم مالی و سطح افشای ریسک اختیاری را تأیید 

بخش و سهامداران نهادی با سطح افشای ریسک اختیاری از نظر هیئت مدیره، اندازه شرکت، 

 .آماری معنادار نیست

 .افشای شرکت، ریسک مالی، ریسک شرکت، افشای داوطلبانه های کلیدی: واژه
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 مقدمه -1
نیازهای انسان، چگونگی اظهار و برطرف نمودن نیازهای اطلاعاتی  نیتر مهمامروزه یکی از 

 است ریسک یافشا دهد بهبود بزرگ یها شرکت ارتباطات دامنه توان یم که یمسائل انیم دراست. 

 .هستند روبرو آن با تداومشان خصوص به و خود اتیعمل درها  شرکت که

 یاقتصاد یها تیموقع بر ندهیآ در یمنف ریتأث کی احتمال عنوان به توان یم شرکت ریسک

 یها سازمان کنترل از یاساس بخش کی به سکیر تیریمد ،یفعل چارچوب در. شود فیتعر شرکت

 وجود، نیا با. است شده لیتبد کار و کسب حوزه از یاساس عنصر کی و ،یشرکت تیحاکم و یداخل

 در کنواخت،ی اقدامات و هنجارها وجود عدم به توجه با ریسک، در اطلاعات یافشا در تیشفاف عدم

 .1(2772 زگال، و یلیلاج) دارد وجود گرید عوامل انیم

 مالکیت، تمرکز بحث در. است مالی شفافیت ،ها شرکت شفافیت یها جنبه نیتر مهم از یکی

 سطح افزایش اهمیت، این علت و ابدی یم بیشتری اهمیت کیفیت، با مالی افشا و شفافیت موضوع

 مالکیت تمرکز که حالتی در یعنی نمایندگی دوم مسئله مشکل. است اقلیت سهامداران از محافظت

 و کننده کنترل مالکان بین تضاد به مالک و مدیر بین تضاد از نمایندگی مسئله ماهیت دارد، وجود

 با تواند یم محافظت این. دارند بیشتری محافظت به نیاز اقلیت مالکانو  کند یم تغییر اقلیت مالکان

 و شفافیت میزان شده، بیان مطالب تمام در. شود فراهم شرکت توسط اطلاعات افشا سطح افزایش

 باشد، بالاتر داوطلبانه افشا سطح هرچه یعنی. است شرکتی حاکمیت کیفیت از شاخصی افشا،

 بنابراین. شود یم منافع تضاد کاهش باعث و بوده تر کیفیت با و تر سالم شرکتی حاکمیت ساختار

 تری مناسب نحو به ذینفعان تمام اطلاعاتی نیازهای کارها، و ساز این مناسب عملکرد صورت در

 سطح با شرکتی حاکمیت های کارهای و ساز بین ارتباط موضوع دلیل، همین به. شود یم تأمین

این . است گرفته قرار شرکتی حاکمیت پژوهشگران توجه مورد همواره مالی، شفافیت و افشا

 یها یژگیو خاص طور به و شرکتی حاکمیت کارهای و ساز همبستگی رابطه بررسی اب پژوهش

 سؤال این به پاسخ پی در( شرکتی حاکمیت جزء نیتر یدیکل عنوان به) مدیره هیئت اعضاء ترکیب

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ایران ها شرکتچه عواملی بر گزارشگری ریسک در  که است

 مؤثر است؟

 

 مروری بر مبانی نظری پژوهش -2

ی بزرگ ها شرکتی کسب و کار، عملیات و مقررات در زمینه ها یاستراتژپیچیدگی در افزایش 

به ارائه حجم بالاتری از اطلاعات به منظور ترویج  ها سازمانروند خاصی است که تاکید بر نیاز 

شفافیت، بهبود کیفیت و کاهش عدم تقارن افشاء اطلاعات بهبود داده است. این تغییرات به معنای 
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ی مالی سنتی برای کاربران بالقوه ها صورتعات ارائه شده توسط آن است که ارزش مفید بودن اطلا

خود کمتر و کمتر شده است، که منجر به تقاضای بیشتر برای اطلاعات مربوط و تلاش استاندارد 

 سازمان یافته به منظور بهبود کیفیت و بهنگام بودن آن شده است.

 گرید کاربران و گذاران هیسرما توسط کار و کسب ریسک از بهتر درک که اند دهیعق نیبد شتریب

 شود منجر منابع از تر کارآمد صیتخص به وها  شرکت از بهتر نظارت به دیباها  شرکت یگزارشگر از

(ICAEW، 2711)2 .نانیاطم و مدت مقدار، یابیارز در گذاران هیسرما یبرا تواند یم اطلاعات نیا 

 ابراهام) باشد دیمف سهام متیق در ینیب شیپ در دقت و بازار ارزش نییتع و ندهیآ ینقد انیجر از

 (.27712 وز،یشرا و لاینزلی ،27722 بزولن، و برتا ،27709 کاکس، و

از  هینظر نیچند. است داوطلبانه افشاها شتریب ،یمال ریسک یسازمانده یبرا همواره امروزه،

 از مالکیت جداسازیی، ندگینما هینظرطبق  . برکنند یم تیحما شرکت داوطلبانه اطلاعات یافشا

 جهت در همیشه مدیران. شود یم منتهی( مدیر) نماینده و مالک بین منافع تضاد ایجاد به مدیریت

. نمایند نامعقول استفاده شرکت یها ییدارا از است ممکن و کنند ینم فعالیت سهامداران منافع

 داوطلبانه اطلاعات انتشار. (1997 مجتهدزاده،) دارد وجود منافع تضاد مدیر و مالک بین بنابراین

 بر کنترل ستمیس کی عنوان به تواند یم و است گرفتن میتصم ندیفرآ در یاساس فاکتور کی

 و جنسنشود )بکار گرفته  نفعانیذ ریسا و سهامداران از یمین انیم در رانیمد یها تیفعال

 یافشا را اطلاعات داوطلبانه طور به شرکت که کند یمی بیان اسیس نهیهز یتئور. 1(1901نگ،یمکل

 منجر خاص یایمزا یبرخ آوردن دست به و یاسیس یها نهیهز کاهش به تواند یم رایز کرد خواهد

 نظر در هیسرما بازار به گنالیس کی عنوان به تواند یم افشاء ها گنالیس هینظرهمچنین مطابق . شود

 یساز نهیو به یمال نیتأم یها نهیهز کاهش، توان یم را اطلاعات تقارن عدم که یطور به گرفته،

 .0(1991 ورسچیا، و منیبا) دهد یم شیافزا را ارزش بزرگ، یها شرکت

 ارائه اطلاعات از استفاده با تواند یم که یاحتمال بیآس بر یاختصاص نهیهز یتئور حال، نیا با

 و یفعل گذاران هیسرما بر تنها نهو  بود خواهد یعموم اطلاعات نیا نکهیا به توجه با ،یادیبن شده

 تواند یم که دارد وجود گرید یاحتمال بیمعا نیهمچن دارد دیتأک هم رقبا بر نیهمچن بلکه بالقوه،

 علاقه کاربران گرید دسترس در اطلاعات. 8(1997 همکاران، و یگر) شود یناش داوطلبانه یافشا از

 اطلاعات افشاء ن،یبنابرا. دارد وجود شرکت بر فشار شیافزا احتمال که رد،یگ یمنبز قرار  مند

 .است افشا از یناش مشکلات و افشا یبرا زهیانگ نیب تعارض کی از یناش شرکت

 گزارش یبرا بالقوه حیتوض شکل سه که کند یم استدلال 9(2770) دوبلر راستا، نیا در

 در یکاف اطلاعات که چرا کنند گزارش است ممکن رانیمد( 1: )دارد وجود ریسک بر محدودتر

 را اطلاعات توانند ی( م9) دهد، نشان را اعتبارشان توانند ی( نم2. )ندارد را خود خاص ریسک مورد
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 ریسک لیتحل و هیتجز( 1: )مطالعه نیا هدف ن،یبنابرا. نگهدارند یتجار مخرب یدهایتهد علت به

 از یبرخ لیتحل و هیتجز( 2) و است، داوطلبانه چه و یاجبار چه ،ها شرکت یسو از شده افشا یاصل

 یقبل مطالعات ندهینما عنوان به ثابت مدارک و شواهد و یشرکت تیحاکم به مربوط مهم عوامل

 .باشد یم مربوطه اطلاعات نوع نیا افشاء از یریجلوگ ای تیتقو تواند یم که ،یتجرب

 از هم ،ها شرکت دادن ریسک نشان چگونگی مورد در دانش توسعه به منجر تاًینها مطالعه نیا

 ،همچنین. شود یم ،یفیک و یکم اقدامات قیطر از اطلاعات افشاء چگونگی و ت،یفیک هم و مقدار

 یاستانداردها کنندگان وضع یبرا تواند یم که یعمل میمفاه از یبرخ حال نیع در دهد یم اجازه

 .دآور بدست را باشد دیمف بزرگ یها شرکت یافشا مسئول رانیمد و یحسابدار

 

 ی پژوهشها هیفرض -3
ی بزرگ از هیئت مدیره سرچشمه ها شرکت، سیاست افشا 17(2772به گزارش گل و لئونگ )

 قرار دهد. ریتأثافشاء داوطلبانه را تحت  تواند یم . بنابراین، حاکمیت شرکتیردیگ یم

 

 عوامل مرتبط با حاکمیت شرکتی

 اندازه هیئت مدیره -3-1

ی جدید برای تجزیه و تحلیل مسائل ها دگاهیدافزایش در اندازه، با گنجاندن مدیران با 

، آن ها آنبا کیفیت بالاتر ارائه شود، که در میان  ها شرکتاستراتژیک، ممکن است تصمیمات 

که  ابندی یم 11(2711رودریگز و همکاران ) ی بزرگ نیز هست.ها شرکتتصمیمات مربوط به افشاء 

 و آندرس)ز سوی دیگر، مطالعات اندازه هیئت مدیره با حجم اطلاعات افشا رابطه مثبت دارد. ا

که حضور تعداد بیشتر اعضای هیئت مدیره ممکن است حاکی  دهد یمنشان  12(2772 همکاران،

ازاعمال پایین نظارت بر مدیریت، و ظهور مشکلات نمایندگی یاشد. با توجه به این شواهد، فرضیه 

 :شود یمزیر پیشنهاد 

معناداری وجود دارد.  رابطهی بزرگ ها شرکتیسک بین اندازه هیئت مدیره و افشای ر :1فرضیه 

 .(شود یم)اندازه هیئت مدیره توسط تعدادی از مدیران، چه داخلی و چه خارجی تعیین 
 

 استقلال هیئت مدیره -3-2

که مدیران اجرایی انگیزه  دهد یمبا توجه به استقلال هیئت مدیره، نظریه نمایندگی نشان 

بطور  دیتوان یمکافی برای افشاء ریسک را ندارند، زیرا وضعیت و رفتار آنان در شرکت به این ترتیب 

، در 12(2777. در این راستا، چن و جاگی )19(1981همکاران، و ویچ لفت)کامل تر بررسی شود 
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. با این حال، این استدلال در یافنتد که بین افشای مالی و نسبت مدیران یک رابطه مستقل دارد

ی کسب ها تیفعالکه مدیران خارجی احتمالاً آمادگی کافی برای درک  دهد یممطالعات دیگر نشان 

ی مختلف توجه کافی به ها ئتیهدر  ها آنو کار را ندارند و یا ممکن است به دلیل حضور همزمان 

، تمایل مدیران مستقل به . همچنین12(1997 سکیسون،اه و بایسینگر)شرکت نداشته باشند 

را تحریک  ها آنافشای اطلاعات داوطلبانه بر ریسک ممکن است بر دعاوی برای شرکت دامن زند و 

، گارسیامکا و 10(2771. در این راستا، هو و ونگ )11(2779 گارسیاسانچز، و لورنزو پرادو)کند 

( بین افشاء داوطلبانه و استقلال مدیران ارتباطی 2770و ابراهام و کاکس ) 18(2771سانچز )

 :گردد یمی زیر دنبال ها هیفرضی قبلی، اثبات ها استدلالنیافتند. بر اساس 

 ◌ٴ رابطهی بزرگ، ها شرکتبین نسبت مدیران خارجی در هیئت و افشای ریسک  :2فرضیه 
 معناداری وجود دارد.

 معناداری وجود دارد. رابطهی بزرگ، ها شرکتنهادی و افشای ریسک  بین سهامداران :3فرضیه 

موضوع دیگر در رابطه با مالکیت سهام توسط اعضای هیئت مدیره است. جدایی مالکیت و 

ی قابل توجه در جهت انتشار اطلاعات داوطلبانه است. با توجه به اینکه ها یژگیوکنترل یکی از 

 باشد ینمود را از طریق افشای اطلاعاتی که از نظر قانونی ملزم ی خها تیفعالمدیران تمایل دارند 

 سانچز، و گارسیامکا)شفاف تر کنند، کاهش نمایندگی بالقوه و مشکلات ریسک اخلاقی وجود دارد 

که هر چه مالکیت  کنند یماستدلال  (2771 ونگ، و هو ؛277219 گری، و چاو)(. مطالعات 2771

سهام هیئت مدیره بالاتر باشد، مقدار اطلاعات افشا برای برآوردن نیازهای کاربران بالاتر است. در 

مقابل، یک رابطه منفی و معنی دار زمانی که مالک بسیاری از سهام داخلی است، با توجه به اینکه 

لبانه وجود دارد پیش بینی شده نیاز به افشای سطح پایین تری از اطلاعات داوط ها شرکتدر این 

یک ارتباط منفی و معنی داری بین مالکیت سهام  27(2770است. در این راستا، لیم و همکاران )

داخلی و انواع مختلفی از افشاء داوطلبانه به دست آمده است. با توجه به بررسی ادبیات گذشته، 

 :شود یماثبات فرضیه زیر دنبال 

 رابطهی بزرگ، ها شرکتتوسط اعضای هیئت مدیره و افشای ریسک بین مالکیت سهام  :4فرضیه 

 معناداری وجود دارد.
 

 ی هیئت مدیرهها تیفعال  -3-3

 ها جلسهی حاکمیت شرکتی فعالیت هیئت مدیره است. با توجه به تعداد ها یژگیویکی دیگر از 

ی برنامه ریزی و درجه ها جلسهی هیئت مدیره، ارتباط مستقیم بین ها تیفعالبه عنوان معیاری از 

انجام تعهداتی که هیئت مدیره بر طبق منافع سهامداران به عهده گرفته وجود دارد. بیشتر 
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ی مکرر ممکن است حاکی از این است که هیئت مدیره زمان بیشتری را به توسعه ها جلسه

ی هیئت ها تیفعالی بزرگ و نیز نظارت مدیریت اختصاص داده است و با ها شرکتی ها یاستراتژ

 مدیره ازطریق مشکلات کاهش اطلاعات نامتقارن بین مدیران و روسا مرتبط است.

که فعالیت هیئت مدیره دارای اثر مثبت بر روی افشاء اطلاعات  کند یمتئوری نمایندگی فرض 

مشاهده کرد یک رابطه مثبت بین حجم اطلاعات  21(2778پلنبرگ )بانگوج و است. در این راستا، 

( 2779) تعداد جلسات هیئت مدیره وجود دارد. در مقابل، پرادو لورنزو و گارسیاسانچزافشا شده و 

( تنها رابطه معنی داری بین این عوامل بدست نیاوردند، بلکه یک 2711و رودریگز و همکاران )

ی نظری ادبیات مورد بررسی، تدوین و فرموله ها بحثارتباط منفی در مطالعه گذشته یافتند. پس از 

 :شود یمفرضیه زیر را دنبال  کردن

معناداری  ◌  رابطهی بزرگ، ها شرکتبین تعداد جلسات هیئت مدیره و افشاء ریسک  :5فرضیه 

 وجود دارد.

 

 متغیرهای دیگر -3-4

میزان افشاء را  احتمالاًی بزرگ نقش برخی عوامل که ها شرکتدر ادبیات قبلی در مورد افشاء 

ی بزرگ، ها شرکت، چند ویژگی: اندازه ها آنتأکید شده است. در میان  دهد یمقرار  ریتأثتحت 

 سودآوری، اهرم و صنعت برجسته است.

 اندازه شرکت -3-4-1
یی است که در آن انگیزه ارائه حجم بالایی از اطلاعات وجود دارد. ها یژگیواندازه شرکت به 

کنندگان سرمایه با هدف  نیتأمیکی از دلایل اصلی ارائه اطلاعات خارجی نیاز به روابط خوب با 

، با طیف بالاتری تر بزرگی ها شرکتدستیابی به منابع مالی در بهترین شرایط است. همچنین، در 

از تحلیلگران، که بیشتر قابل مشاهده هستند، این وضعیت منجر به افزایش کاربران بالقوه، ایجاد در 

در انجام این پژوهش ارزش بازار به  .شود یمتبدیل تقاضا برای اطلاعات، و فشار بر روی شرکت 

 عنوان معیار انتخاب شده است.

 سودآوری -3-4-2
ارتباط بین سودآوری و افشاء داوطلبانه به صورت ویژه پیچیده است. نظریه افشاء تمایل به 

ی سودآور از اطلاعات ها شرکتنشان دادن وجود رابطه مثبت دارد. طبق نظریه نمایندگی، مدیران 

 تواند یم، سودآوری ها گنالیس. از منظر نظریه کنند یممزایای شخصی استفاده  برای به دست آوردن

ی سود آور اطلاعات را به ها شرکتبه عنوان شاخص کیفیت از سرمایه گذاری در نظر گرفته شود. 

، کنند یمی بزرگ که موفقیت کمتری برخوردار هستند فاش ها شرکتمنظور برجسته بودن از دیگر 
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. کنند یمو از هر گونه کاهش در قیمت سهام جلوگیری  آورند یمسرمایه را با کمترین هزینه بدست 

 .22(1990 گینر،) کند یمهمچنین، تئوری هزینه سیاسی از افشای داوطلبانه اطلاعات پشتیبانی 

 احمد) اند کردهبسیاری از مطالعات در ادبیات قبلی رابطه مثبت بین عملکرد و میزان افشاء پیدا 

(، اولیویرا و 2711. در مقابل، رودریگز و همکاران )(2777 جاگی، و چن ؛291999 کورتیس، و

ی ها شرکت تواند یماز سود دهی بالا که  احتمالاً( رابطه منفی، 1990و گینر ) 22(2711bهمکاران )

دآوری، رقیب را برای ورود به بازار این شرکت تحریک کند بدست آمده است. برای اندازه گیری سو

 ، نسبت درآمد به کل دارایی استفاده شد.ها ییدارااز بازده در 

 اهرم -3-4-3
سطح اهرم یکی دیگر از عوامل مرتبط با میزان افشاء بالاتری از اطلاعات است. در این مفهوم، 

ی بیشتر نمایندگی دارند، چرا که امکان انتقال ثروت از دارندگان ها نهیهزبا بدهی بیشتر  ها شرکت

ی ها نهیهز تواند یمبدهی به سهامداران وجود دارد. با افزایش مقدار افشا اطلاعات، شرکت 

نمایندگی و تضاد منافع بین صاحبان و طلبکاران خود را کاهش دهد. علاوه بر این، با افزایش اهرم، 

 ها آن، چرا که ابدی یمت بیشتر درخواست شده توسط طلبکاران نیز افزایش تقاضا برای کسب اطلاعا

تلاش خواهد کرد تا بیابند که چقدر احتمال دارد این شرکت به تعهدات مالی خود عمل کند. 

 ،2770 کاکس، و ابراهام) اند دادهچندین مطالعه نتایج منفی و یا غیر قابل توجه در این رابطه نشان 

( 2771. با توجه به مطالعات قبلی، گارسیامکا و سانچز )(1990 گینر، ؛277922 نهمکارا و امران

در تجزیه و تحلیل متا خود که یک سطح بالایی از بدهی منجر به افشای بیشتری از  کنند یماشاره 

( و احمد و کورتیس 2711. به همین ترتیب، رودریگز و همکاران )شود یماطلاعات داوطلبانه 

که بین اهرم و مقدار اطلاعات و افشا ریسک ارتباط مثبت وجود دارد. برای  دهند یم( نشان 1999)

 اندازه گیری اهرم، ما به نسبت کل بدهی به کل دارایی را انتخاب شد.

 بخش صنعت  -3-4-4

صنعت یکی از متغیرهایی است که اغلب برای توضیح مقدار اطلاعات ارائه شده توسط 

معتقد  کنند یمیی که در صنایع مشابه فعالیت ها شرکتی بزرگ مورد استفاده بوده است. ها شرکت

با سطوح مشابه از پیچیدگی و  ها آنی مشابه در افشاء اطلاعاتشان هستند. ها دستورالعملبر اتخاذ 

بی ثباتی کسب و کار صنعت و نوسانات مواجه هستند. اگر یک شرکت دراتخاذ استراتژی افشای 

این خبر را  تواند یمگردد، بازار  ی بزرگ دیگر در همان صنعت با شکست مواجهها شرکتبا  مشابه

. نتایج به دست آمده نشان داده است که عضویت در صنعت 21(2770 کومار، و باسو)بد تفسیرکند 

(، به خصوص در بخش فن آوری 2772 لئونگ، و گل)به توضیح مقدار اطلاعات داوطلبانه افشا 

.. بخش در نظر گرفته شده به دو سمت کند یمبا رشد بالا کمک  یا در صنایع اطلاعات و
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ی تولیدی و کالاهای مصرفی و خدمات تقسیم شده است. این مجموعه از متغیرها ها شرکت

 .شوند یممتغیرهای کنترل در مطالعه 

 

 مروری بر پیشینه پژوهش -4

رابطه ، تجزیه و تحلیل در مخصوصاًو  ریسک مالی با تمرکز بربه طور کلی اصلی  اولیه مطالعات

 با ها آن. پدید آمده است و قیمت سهام در آمریکا ارز نرخ، نرخ بهره ریسک و یها یافشاگر بین

از  ریسک نوع دیگر از افشای آشکار، با ترک SEC با توجه به شرایط بازار سرمایه، ریسک مرتبط با

 .مقابله کردند روسا و مدیران طرف

بزرگ  یها شرکت یها یژگیو نیب ارتباط "( در تحقیقی تحت عنوان 1999) کورتیسو  احمد

 مثبت هرابط متا لیتحل و هیتجزبا استفاده از  "متا لیو تحل هیدر گزارش سالانه: تجز یافشا زانیو م

 .دهد یم نشانرا  اهرم و تیوضع شرکت، اندازه و یافشا زانیم نیب ی رادار یمعن و

 زانیو م یشرکت تیساختار حاکم نیرابطه ب یبررس"( در مطالعه ای به نام 2771) و وانگ هو

 یافشا زانیم اب یمنف ارتباط رهیمد ئتیخانواده در ه یدرصد اعضا دهد ینشان م "داوطلبانه یافشا

 .دارد داوطلبانه

 یها داوطلبانه شرکت یو افشا تیساختار مالک "در تحقیقی تحت عنوان  (2772ی )و گرچاو 

داوطلبانه ارتباط  افشاءخارج با  تیمالک زانیکه م دهد ینشان م "بزرگ در هنگ کنگ و سنگاپور

 .دارد مثبت

نشان  "داوطلبانه یها و افشا اداره امور شرکت"( در پژوهشی تحت عنوان 2779مک )و انجی 

اه است. همر یافشا شیها با افزا قابل توجه دولت تیکمتر و مالک یتیریمد تیکه مالک دهد یم

 .دهد یبزرگ را کاهش م یها شرکت یافشا یخارج رانیمد شیافزا

کننده اطلاعات خطر  نییعوامل تع لیو تحل هیتجز " ◌ٴ مطالعه( در 2770) ابراهام و کاکس

 رهیمد ئتیه مختلف انواع که ابدی یمدر  " UK FTSE 100 سالانه یها گزارش رد شده تیروا

 سطح با مثبت رابطه مستقل رانیمد چه و چه مدیران اجرایی دو هر تعداد ،دارند یمتفاوت فیوظا

 .یی بستگی ندارداجرا ریغ رانیمد تعداد به اما ،دارد ها شرکت سکیر یگزارشگر

داوطلبانه  یو افشا هیسرما یها نهیارتباط هز در پژوهشی با عنوان: 20(2712و همکاران ) پترووا

خود را از  یها نهیهز تواند یم سیکه شرکت در بازار سوئ دهد ینشان م جینتا "بزرگ یها شرکت

 سطح افشاء داوطلبانه شرکت کاهش دهد. شیحقوق صاحبان سهام با افزا
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 یریپذ سکیر و یشرکت تیحاکم" خود با عنوان: مطالعهدر  28(2712هونگ و وانگ )

 ینیچ یها شرکت در رهیمد ئتیه اندازهکه  ندافتدری " رهیمد ئتیه اندازه نقش: ینیچ یها شرکت

 .دارد شرکت یریپذ سکیر بر یمنف اثرات

 افشای رتبه بر مؤثر عوامل نیتر مهم تبیین"( در مطالعه ای با عنوان 1989کمالیان و همکاران )

 دهد یم نشان "داده کاوی رویکرد با تهران بهادار اوراق بورس در شده ی پذیرفتهها شرکت اطلاعات

 دریافتب خود، مناس عملکرد با نمایش سودآور به تقویت افشاء اطلاعات شرکت دلیل تمایل مدیران

 .است مدیران تخصصی بازار در شخصی منافع سایر و پاداش

بر رتبه بندی  مؤثرعوامل  یبررس"( در پژوهشی تحت عنوان 1989) فیشر یمحسن و مهدی بن

 عوامل کند یمبیان  "ن بود افشاء و به موقع تیفیک بورس اوراق بهادار تهران از لحاظ یها شرکت

 و یدولت تیمالک درصد ،یحسابرس گزارش نوع صنعت، نوع شامل اطلاعات افشای بر رگذاریتاث

 .باشد یم شرکت اندازه

ی هیئت مدیره بر ها یژگیوبررسی تأثیر "( در مقاله ای تحت عنوان 1989نیکبخت و همکاران )

عنوان کردند که اندازه هیئت مدیره، نسبت اعضای غیر موظف در ترکیب هیئت  "عملکرد شرکت

مدیره، تعداد جلسات هیئت مدیره، دانش مالی اعضای هیئت مدیره و جدایی نقش مدیر عامل از 

ره در که هیئت مدی دهد یمرئیس هیئت مدیره بر عملکرد شرکت مؤثر است. نتایج پژوهش نشان 

بازار سرمایه ایران در یک جایگاه سمبولیک قراردارد و به صورت کارا به وظایف خود برای کاهش 

 .دینما ینممشکلات نمایندگی و بهبود عملکرد شرکت عمل 

 کارهای سازو بین رابطه"( در پژوهشی با عنوان 1991نیکبخت، مؤمنی و پور حسینی )

 با نهادی مالکیت درصد بین که کنند یمبیان  "داوطلبانه افشا و مالی شفافیت با شرکتی حاکمیت

 و مدیریت دوگانگی بین اما دارد وجود معکوس و معنیدار رابطه یک مالی شفافیت و اختیاری افشا

 .ندارد وجود معنیداری رابط مالی شفافیت و اختیاری افشا با مدیره هیئت اندازه

رابطه بین میزان افشای اطلاعات و "(، در پژوهشی تحت عنوان 1991فروغی و آدینه جونقانی )

معناداری بین افشای کل، اجباری و اختیاری اطلاعات با  رابطهکه  دهد یمنشان  "ارزش شرکت

 ارزش شرکت وجود دارد.

 محصول، بازار در رقابت"( در پژوهشی با عنوان 1992قربانی، موحد مجد و منفرد مهارلوئی )

، بیانگر این "تهران بهادار اوراق بورس از اطلاعات: شواهدی افشای کیفیت و مدیره هیأت ترکیب

است که در صد اعضای غیر مؤظف هیئت مدیره رابطه معناداری با کیفیت افشاء ندارد. مطابق با 

 .کند یمیید معنادار بین افشاء اختیاری و مدیران غیر موظف تأ ◌ٴ رابطهنتایج پژوهش نبود 



  سکیريبرگزارشگريشرکتتیحاکميسازوکارهاریتاث      114

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1931زمستان / 04شماره   

بین افشای اختیاری و  رابطه"( در مطالعه ای تحت عنوان 1992کاشانی پور و همکاران )

که کاهش در سطح مالکیت مدیریتی و افزایش درصد  کند یم بیان "مکانیزم های حاکمیت شرکتی

 رابطهمالکیت سهامداران عمده با افزایش در سطح افشای داوطلبانه رابطه دارد. در حالی که 

 معناداری بین مالکیت دولتی با افشای اختیاری یافت نشد.

تأثیر ساختار مالکیت بر ریسک سرمایه "( در پوهش خود با عنوان 1992سجادی و همکاران )

متغییرهای تمرکز مالکیت و میزان مالکیت مدیریت تأثیر  که کند یمبیان  " ها شرکتگذاری در 

ارند. اما، میزان مالکیت سهامداران نهادی تأثیری بر منفی و معنادار یر ریسک سرمایه گذاری د

 ندارد. ها شرکتریسک سرمایه گذاری 

 حاکمیت کارهای و ساز تأثیر" عنوان تحت خود پژوهش در( 1999) سجادی و باغومیان

 اوراق بورس در شده پذیرفته یها شرکت سالانه گزارشگری در اختیاری افاشای میزان بر شرکتی

 افشای حوزه در شرکتی حاکمیت نظام کارهای و ساز میان از که کند یم بیان "تهران بهادار

 .دارد اختیاری افشاء سطح با معناداری و مثبترابطه  نهادی کیتلما تنها اختیاری،

 

 آماری نمونه و جامعه -5

 زمانی بازه دری پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها شرکتدر این پژوهش از اطلاعات 

و  ها آناستفاده شده است. به دلیل دسترسی به این اطلاعات و شفافیت  1992 تا 1989 از ساله، 2

در تحقیق . شود یمی مورد بررسی، در کل باعث همگون نمودن نمونه آماری ها شرکتتنوع در 

منظور آن  نیاستفاده خواهد شد. بد کیستماتآماری، از روش حذف سی نمونهحاضر برای تعیین 

 .گردند یمآماری حذف  نمونهی که شرایط زیر را دارا نباشند از ها شرکت دسته از

 .شده باشند رفتهیپژوهش در بورس اوراق بهادار تهران پذ دوره یدر ابتدا (1

 .نباشدی مال گری واسطه یها شرکتجهت یکنواخت سازی متغیرها، جزء  (2

حداقل هر سه ماه یکبار، در بورس اوراق بهادار مبادله شده  ها آنپژوهش، سهام  طی دوره (9

 .باشد

 .رندیگ ینمدر نمونه قرار  باشند یم آزمون برای انجام یکه فاقد اطلاعات کاف ییها شرکت (2

 ی مورد مطالعه انتخاب شدند.ها شرکتشرکت از بین  27براساس شرایط فوق، 

 کتابخانه روش از تحقیق، نهیشیپ بررسی و نظری مبانی مطالعه پژوهش برای این همچنین، در

 یها داده .شود یم استفاده ها نامه پایان و لاتین و فارسی مقالات تخصصی و کتب از گیری بهره با ای

 سالیانه عمومی مجمع به مدیره هیئت فعالیت گزارش و ها شرکت سالانه یها گزارش محل از مالی

 .گردد یم استخراج کدال سامانه و بهادار اوراق و بورس سازمان اینترنتی پایگاه از و سهام صاحبان
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 متغیرهای پژوهش  -6
 ،رهیمد ئتیه در یخارج رانیمد نسبت ره،یمد ئتیه اندازهدر این پژوهش، متغییرهای 

 تیمالکو  سال کی در ئتیه جلسات تعداد ره،یمد ئتیه یاعضا توسط شده تصرف سهام تیمالک

 ریسک افشاء شاخصاجباری و  ریسک افشاء شاخصی متغییرهای مستقل هستند. نهاد سهامداران

 ی نیزساختگ یزمان بازه ی، اهرم،ده سود بزرگ، یها شرکت اندازه متغییرهای وابسته، داوطلبانه

 متغییرهای کنترلی هستند.

 

 شرح و بسط یک شاخص افشاء -6-1

ی چالش برانگیز در رابطه با اندازه گیری میزان افشای ها تیمحدودسازگاری با افشا یکی از 

ی بزرگ است، به ویژه هنگامی که به اطلاعات داوطلبانه شاره دارد. در این راستا، یکی از ها شرکت

ی اولیه برای مطالعه اطلاعات ارائه شده تجزیه و تحلیل محتوا است. مخصوصاً، مطالعه ها کیتکن

 ردیگ یمی افشا انجام ها شاخصاز طریق  عمدتاًعوامل دیگر که  رابطه بین اطلاعات افشا شده و

 (.1990 گینر، ؛277997 تیرادو، و کابدو ؛277929 همکاران، و اورکویزا براوو ؛2772 بوزولن، و برتا)

 ،ینگینقد ریسک ارز، نرخ ریسک بهره، نرخ ریسک) یمال ریسک در این تحقیق عمده طور به

 و اجباری ریسک نوع از( محصولات متیق کاهش سکیر و شرکت یها نهاده متیق ریسک

 تغییر ریسک تجاری، ریسک محصولات، کیفیت ریسک) یمال ریغ ریسک جمله از گرید یها سکیر

 داوطلبانه ریسک نوع از( نیگزیجا محصولات به انیمشتر اقبال ریسک و دولتی مقررات و قوانین

ی افشاء برای دو دسته ریسک اجباری و ریسک ها شاخص. اولین گام در این تحقیق، ایجاد است

اختیاری است. این شاخص توسعه یک شاخص عددی است که نشان دهنده مقدار اطلاعات گزارش 

. در محاسبه شاخص افشا، اقلامی که در 91(2772 نز،یمارت و گارسیامکا) هاست شرکتشده توسط 

نقش دارند طراحی شده است  شکل دادن پایه وزن دهی اطلاعات ریسک افشاء شده توسط شرکت

(. این اقلام ممکن است به عنوان متغیرهای ساختگی با توجه به ماهیت اطلاعات معین به 1)جدول 

: عدم افشاء( و یا ارزشگذاری 7: افشاء؛ ارزش 1ارزش یک مقدار بالاتر برای اطلاعات کمی طراحی )

مورد اندازه  1وای افشای آن از طریق . برای هر ریسک، محت(2779 همکاران، و اورکویزا براوو)شود 

؛ سیاست مدیریت ریسک، اطلاعات در مورد ریسک؛ روش سکیر یعموم یژگیو: شود یمگیری 

 اندازه گیری ریسک؛ کمیت ریسک در طول سال اقتصادی؛ اطلاعات آینده ریسک است.
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 اقلام شاخص افشاء -1جدول 
 92تا  89ریسک از سال موارد نوع 

 عمومی ریسکی ها یژگیو

 ی مدیریت ریسکها استیس

 اطلاعات در مورد پوشش ریسک

 روش مورد استفاده برای اندازه گیری ریسک

 ی اقتصادیها سالکمیت ریسک در طول 

 ریسکاطلاعات آینده در مورد 

 ی پژوهشگرها افتهی منبع:

 

ی سالیانه و گزارش مدیریت برای ها گزارشاطلاعات در مورد ریسک )اجباری و داوطلبانه( از 

هر شرکت و هر سال به دست آمده است. حال محتوای هر یک از موارد، با نشان دادن یک مثال به 

 .شود یمطور مستقیم توضیح داده 

 نقدینگی ریسک "خطاب ویژگی اساسی و ضروری ریسک است. مثلاً:  1در مرحله اول، مورد 

 تعهدات پرداخت در توانایی عدم به شود، یم نامیده هم نقد وجه جریان ریسک که مالی تأمین

 حاشیه پرداخت به متعهد و اند شده متوازن که پرتفوهایی برای مخصوصاً موضوع این. گردد برمی

 تحلیل و بررسی قابل هزینه و زمان قالب در نقدینگی .است مهمی معضل هستند طلبکاران به سود

 ."است

برای مدیریت ریسک ")افشا سیاست مدیریت ریسک(، به عنوان مثال:  2در مورد ویژگی 

ی ها استیسنقدینگی حاصل از سرمایه در گردش منفی، این شرکت مذاکره مجدد در مورد 

با یک انقضای کوتاه مدت همراه با پیش بینی کافی اجرا کرده است. با این  شانیها یبدهاعتباری و 

مالی، این مذاکره مجدد  مؤسساتحال، با توجه به مشکلات در به دست آوردن نقدینگی توسط 

قادر به پرداخت  مؤسساتآهسته تر از در حوادث دیگر است، اگر چه از تاریخ انقضای بسیاری از 

 ."ل در حال تجدید است بطور معمو ها آندیون 

. به عنوان مثال: دهد یممربوط به روشی است که در آن شرکت ریسک خود را پوشش  9مورد 

درصد از  82برای پرداختن به ریسک مربوط به نوسانات قیمت کالا، شرکت در عمل پوشش "

در بورس درصدی در ارزش کالا  17. با توجه به این پوشش، یک کاهش دهد یمفروش گروه را قرار 

 ." شود یمدرصدی در بازده ناخالص را شامل  1اوراق بهادار و یک کاهش 

، مرتبط با افشای روش اجرا برای اندازه گیری ریسک است، این بند از گزارش تلفیقی 2مورد 

با هدف تجزیه و تحلیل اثر تغییرات "، به عنوان مثال: شود یمسالانه )گزارش مدیریت( استخراج 
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 و قطعات و اولیه مواد از ای عمده بخش بودن وارداتی به توجه ی گروه، باها حسابره در بالقوه نرخ به

 تغییر یا المللی بین یها میتحر قبیل از کننده محدود هرگونه شرایط جدی، آلات ماشین همچنین

 شرکت سود کاهش نهایتاً و شرکت یها تیفعالکاهش  باعث تواند یم دولتی مقررات و قوانین در

 .".شود

 "از طریق این مثال توضیح داد: توان یمرا، با اشاره به افشای ریسک در یک فرم کمی،  2مورد 
 است شده برآورد آتی مالی سال در دلار 272 ،102 ،97معادل  خارجی خریدهای برای نیاز مورد ارز

 دلار و ریال 217 ،12 مبلغ معادل مرجع هر دلار ارزش 1992 مالی سال بودجه در اینکه به توجه با

 سهم هر سود در ارز نرخ گرفت نوسانات نتیجه توان یم لذا شده منظور ریال 291 ،22 ای مبادله

 برابری نرخ اینکه با فرض گذاشت، خواهد توجهی قابل تأثیر 1992 سال بودجه در شده بینی پیش

 ."باشد  هرواحد% برای 17 حداکثر سطح در دلار نرخ تغییرات و بماند ثابت دلار مقابل در یورو

در گزارش سالانه بطور مثال:  توان یم، افشای اطلاعات آینده در مورد ریسک را 1مورد 

مسئولیت بالقوه شرکت برای آلودگی اتفاقی و یا خسارات دیگر به اشخاص ثالث تا "

ریال بیمه شده است. اگر برای آسیب به محیط زیست و یا هر نوع دیگری از  1027707770777

ادعا شده آسیب در ارتباط با عملیات خود، و مقادیری در پیش افتادن، از شرکت شکایت شود 

 ."منفی گذارد  ریتأثبر فعالیت، وضعیت مالی و درآمد خالص را  تواند یم

برای تکمیل محاسبه شاخص افشاء، برای هر آیتم برای هر نوع ریسک و برای هر یک از 

ی در نمونه وزن لازم است. بهره از این مطالعه تجزیه و تحلیل اینکه آیا شرکت یک بخش ها شرکت

 7ان داده است نه، و نیز بررسی میزان افشا و کیفیت آن است، ما از یک امتیاز خاص از اطلاعات نش

 .میکن یماستفاده  9تا 

  صفر(: شرکت آیتم مرتبط به نوع ریسک مورد بررسی را گزارش کرده است. 7نمره( 

  ریسک به گونه ای عمومی و مبهم نشان داده شده، بدون اینکه شامل جزئیات 1نمره :

 بیشتر باشند.

 ی مشخص در افشای آیتم با توجه به نوع ریسک ارزیابی شده فراهم ها داده: بیشتر 2مره ن

 شده است.

  کرده است. نیتأم: شرکت برآورد کمی و درجه بالایی از اطلاعات دقیق را 9نمره 

همانگونه که در بالا نشان داده شده است، ریسک به شیوه ای منحصر به فرد مورد تجزیه و 

ی اجباری: ریسک نوسان نرخ بهره، ریسک ها سکیرکه عبارت از: )الف(  رندیگ یمتحلیل قرار 

ی شرکت، ریسک کاهش قسمت و ریسک نقدینگی. )ب( ها نهادهنوسان نرخ ارز، ریسک قیمت 

ی داوطلبانه: ریسک تجاری، ریسک تغیید قوانین و مقررات، ریسک اقبال مشتریان به ها سکیر
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پایان اندازه گیری شاخصهای افشاء برای  در محصولات است.محصولات جایگزین و ریسک کیفیت 

ریسک اجباری، نمرات هر آیتم برای هر شرکت، بر اساس نوع ریسک اندازه گیری و سپس نمرات 

. روشی گردد یم)شاخص افشا ریسک اجباری( جمع  CRDIانواع مختلف ریسک برای رسیدن به 

، در مرحله اولیه، شود یمطلبانه ریسک( اعمال )شاخص افشا داو VRDIمشابه برای به دست آوردن 

برای احراز یک امتیاز برای هر نوع ریسک مورد  ها شرکتبا اضافه کردن نمرات هر آیتم برای 

 .ردیگ یمبررسی تجزیه و تحلیل 

 

 مفروضات رگرسیونی -7

ی رگرسیون در بررسی صفر بودن میانگین جمله ها فرضی مربوط به پیش ها آزمونبرای 

 T=1/918برابر  tمیزان برای شاخص افشاء ریسک اجباری ، نشان داده شد در مدل اول 92خطا

P:0/359>0/05) میزان شاخص افشاء ریسک داوطلبانه (، در مدل دوم برایt  برابر باT=0/238 

P:0/812>0/05) که این نتیجه بیانگر صفر بودن میانگین  باشد ینمصدم معنادار  2(، در سطح آلفای

آزمون  جینتا ((.2) وستیپرجوع شود به ) مفروضه رگرسیونی است. دییتأو در واقع  جمله خطا

ی حاصل از برآورد مدل ها ماندهیباقبرا برای آزمون نرمال بودن حاکی از این است که  -جارکو

 ,JB=8/93. در مدل اول باشد یماز توزیع نرمال برخوردار  97/7تحقیق در سطح اطمینان 

P:0/012>0/010) .)،در مدل دومB=8/18 P:0/016>0/010) ،)وستیپرجوع شود به ) .باشد یم 

(2.)) 

مدل را به  ها انسیواربرای بررسی همسانی  Panelو  Poolی ترسیم شده به روش ها مدلدر 

 99ی موهومیرهایمتغاز  خطاهاو جهت افزایش احتمال نرمال شدن  برآورد گردید EGLSشکل 

(( و در Leven=1/24 P:0/296>0/05استفاده شد نتایج حاصل از آزمون لون نشان داد در مدل اول 

((. آزمون دوربین واتسون نشان دهنده عدم خود همبستگی Leven=2/41 P:0/083>0/05مدل دوم 

. با استفاده از ماتریس شود یمپذیرفته  ها ماندهو از این رو استقلال باقی  باشد یمدر مدل 

با یکدیگر رابطه هم خطی ندارند. برای بررسی مانایی از آزمون  رهایمتغمبستگی نشان داده شد ه

برای شاخص افشا ریسک اجباری  zاستفاده شد. نتایج نشان داد آزمون مانا است و میزان  92هادری

(CRDI )21/9با  برابر ( است و برای شاخص افشا ریسک اختیاریVRDI برابر با )است.  92/9

 ((1براین دارای ریشه واحد نیست و متغیر مانا است. )رجوع شود به پیوست )بنا
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 یاجبار سکیر افشا شاخص -2جدول 
 **.Statistic Prob روش

Hadri Z-stat 3.21 0.0007 

Heteroscedastic Consistent Z-stat 3.70810 0.0001 

 

 شاخص افشا ریسک اختیاری

 **.Statistic Prob روش

Hadri Z-stat 3.34 0.0004 

Heteroscedastic Consistent Z-stat 3.95285 0.0000 

ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی  
 

 مدل پژوهش -8
 ریسک یافشا با مرتبط اطلاعات تیفیک و مقدار آن در که است ذیل شرح به تحقیق ریاضی مدل

 .کند ارائه کنترل یرهایمتغ یبرخ و( CG) یشرکت تیحاکم عوامل تابع کی تواند یم

 : 1 مدل
 F( سکیر افشاء) ( =کنترل یرهایمتغ ،یشرکت تیحاکم)

 

 :شود یماستفاده  9و  2ی رگرسیونی ها مدلاز  ها هیفرضبرای آزمون 

 :2مدل 
CRDIi = β0 + β1BSIZEi + β2%EXTi + β3BSTOWNi + β4MEETi + β5CSIZEi + β6ROAi + β7LEVi + 
β8SECi + β9ISHi + ∑ρt + ε 

 

 :9مدل 
VRDIi = β0 + β1BSIZEi + β2%EXTi + β3BSTOWNi + β4MEETi + β5CSIZEi + β6ROAi + β7LEVi + 
β8SECi + β9ISHi + ∑ρt + ε 

 

CRDIi
 یاجبار ریسک افشاء شاخص: 92
91VRDIi :داوطلبانه ریسک افشاء شاخص 

SIZEi 90β :شود، یم یریگ اندازه اعضای هیئت مدیره تعداد از طریق ره،یمد ئتیه اندازه 

EXT ٪ 98 :است، به کل اعضای هیئت مدیره رهیمد ئتیه در یخارج رانیمد نسبت 

β STOWNi
 ،است رهیمد ئتیه یاعضا توسط شده تصرف سهام تیمالک: 99

MEETi
 ،است سال کی در مدیره ئتیه جلسات تعداد: 27
21CSIZEi :است،شرکت اندازه گیری شده  بازار ارزش بوسیله شرکت، اندازه 
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22ROAi ،شود، یم یی اندازه گیریدارا کل به درآمد نسبت از استفاده با: بازده دارایی 

 LEVi
 است، ییدارا کل به یبده کل نسبت: 29

SECi
 :2 ارزش و یدیتول یها شرکت :1 ارزش) باشد، یم کند یمفعالیت  دران: صنعتی که شرکت 22

 (کننده مصرف خدمات و کالاها

β ISHi
 .است%( 2 یبالا تیمالک با یحقوق سهامداران) ینهاد سهامداران تیمالک: در صد 22

ρt ∑ :1992 و 1991 ،1997 ،1989 سال در یزمان اثرات کنترل شامل ،یساختگ یزمان بازه 

، که برای آن در صورت افشاء ارزش یک و در صورت عدم افشاء ارزش صفر در نظر گرفته باشد یم

 شده است.(
 

است. این تکنیک اجازه کنترل اثر  ی پانل برآورد شدهها دادهاز طریق روش  9و  2ی ها مدل

مطابق مرتبط باشد، را  ها افتهشرکت و ناهمگنی، که با نفوذ بر این پنل ممکن است، با وجود ارائه ی

را اتخاذ کنند )به  ها ارزشیک بازه خاص از  توانند یم. علاوه بر این، متغیرهای وابسته فقط دهد یم

حداکثر نمره  9× نوع از خطرات  2باشد؛ که،  12-7 در محدوده تواند یم CRDIعنوان مثال نمره 

ی پانل اقدام ها دادهاست(. ترکیب هر دو ویژگی، به برآورد مدل از طریق یک رگرسیون کمی برای 

 .کند یم

 

 ی پژوهشها هیفرضآزمون  -9
 آمار از ها هیفرض آزمون و لیتحل یبرا شده، ارائه یها هیفرض و اهداف اساس برپژوهش  این در

ه، و ارتباط متغیرهای مستقل و وابسته شد خواهد گرفته بهره( F آماره مدل و Z آزمون)ی استنباط

. اطلاعات مورد نیاز ابتدا در ردیگ یمرا با استفاده از روش آماری رگرسیون مورد آزمون قرار 

با  ها تجزیه و تحلیل و پردازش داده برای تجزیه و تحلیل مهیا شده است.اکسل  صفحات گسترده

 تجزیه از قبلگیرد.  رگرسیونی صورت می یها معمول اقتصاد سنجی و مدل یها گیری از روش بهره

. شود حاصل اطمینان بررسی مورد دوره طول درها  داده بودن نرمال از است لازمها  داده تحلیل و

آماره میانگین،  9در جدول . شود یم استفاده برا-جارکوا آزمون ازها  داده بودن نرمال بررسی برای

 میانه، کمترین، بیشترین، انحراف استاندارد، کجی، کشیدگی نمایش داده شده است.

که از طریق  باشد یمدر این مطالعه مربوط به توصیف آماری متغییرهای وابسته تحقیق  2جدول 

 مورد بررسی قرار گرفت. ها دادهبرا برای نرمال بودن  –آزمون جارکو 
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 1389 -1392: ها شرکتبرای کل  ی مستقل و کنترلیرهایمتغآمار توصیفی مربوط به  -3جدول 

 سهام

 اعضای

 هیئت

 مدیره

 اندازه

 شرکت

 سهم

 مدیران

 خارجی

 تعداد

 جلسات
 صنعت

 سهامداران

 نهادی

 اندازه

 هیئت

 مدیره

 نسبت

 بدهی
 

 میانگین 1770/7 7970/2 279/00 7928/1 212/12 219/07 7891/1 970/02

 میانه 1977/7 7777/2 877/82 7777/1 777/12 227/01 0977/2 227/08

 بیشترین 9177/1 7777/0 77/177 7777/2 777/91 77/177 297/12 777/99

 کمترین -7977/7 7777/9 777/7 7777/1 7777/9 777/27 2277/9 127/28

 انحراف استاندارد 2927/7 9192/7 972/11 1812/7 0929/2 277/12 2129/1 922/12

 کجی -9192/7 2797/9 -9921/1 9892/2 9211/1 -1712/7 1721/2 -9199/7

 کشیدگی 1211/2 919/98 9219/0 220892 8098/9 7720/9 1021/8 0921/9

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 1389 -1392: ها شرکتی وابسته برای کل رهایمتغآمار توصیفی مربوط به  -4جدول 

  (VRDIاختیاری ) ریسک افشا شاخص (CRDIاجباری ) ریسک افشا شاخص

 میانگین 2927/9 0277/2

 میانه 7777/9 777/2

 بیشترین 777/12 777/19

 کمترین 7777/7 7777/7

 انحراف استاندارد 2128/2 8212/2

 کجی 9029/7 1120/7

 کشیدگی 1972/2 9121/2

 برا -جارکو 2790/2 9728/9

0179/7 1989/7 Prob 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

آماره میانگین، میانه، کمترین، بیشترین، انحراف استاندارد، کجی،  شود یمهمانطور که مشاهده 

 2مربوط به آن نیز در جدول  Probو میزان  J.Bکشیدگی نمایش داده شده است. همچنین اماره 

معنادار  %2در سطح آلفای  رهایمتغ( ها داده)نرمال بودن  J.Bنشان نمایش داده شده است. میزان 

 .کنند یمی مربوط به این متغیرها از توزیع نرمال تبعیت ها دادهگفت  توان یمدر نتیجه  باشد ینم
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 ی مستقل و کنترلرهایمتغماتریس همبستگی بین  -5جدول 

 نسبت

 بدهی

 اندازه

 هیئت

 مدیره

 سهامداران

 نهادی
 صنعت

 تعداد

 جلسات

 سهم

 مدیران

 خارجی

 اندازه

 شرکت

 سهام

 اعضای

 هیئت

 مدیره

 

 مدیره هیئت اعضای سهام 777/1       

 شرکت اندازه -7228/7 777/1      

 خارجی مدیران سهم -7219/7 2122/7 777/1     

 جلسات تعداد -1121/7 1281/7 -7929/7 777/1    

 شرکت بخش -2902/7 -1921/7 -1202/7 2202/7 777/1   

 نهادی سهامداران 2291/7 721/7 7919/7 1227/7 -2977/7 777/1  

 مدیره هیئت اندازه -9782/7 -1181/7 7992/7 -7107/7 1229/7 -2270/7 777/1 

 بدهی نسبت 2799/7 -1128/7 -7927/7 -1222/7 -7228/7 7717/7 -2222/7 777/1

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

در مطالعه حاضر برای بررسی رابطه هم خطی از ضریب همبستگی پیرسون استفاده شد نتایج 

بسیار ضعیف است و این مسئله نشان  رهایمتغی تحقیق میزان همبستگی بین رهایمتغنشان داد در 

 رهایمتغمربوط به ماتریس همبستگی بین  2 جدول است. رهایمتغدهنده عدم هم خطی بین 

 .باشد یم

 پانل یها داده روش از مدل برآورد از پس. شود یم داده شینما 2 جدول در رهایمتغ نیب یهمبستگ

 .آمد بدست را 1 جدول در شده ارائه جینتا ،یشنهادیپ

بین اندازه هیئت مدیره، نسبت مدیران خارجی در هیئت  معناداری رابطه دهد یم نشان نتایج

 و سهامداران ، صنعتهیئت مدیره، اندازه شرکتمدیره، تعداد جلسات  هیئت اعضای مدیره، سهام

بین بازده، اهرم مالی با سطح  رابطهنهادی با سطح افشای ریسک اجباری وجود دارد، در حالی که 

بین نسبت  افشای ریسک اجباری از نظر آماری معنادار نیست. همچنین وجود رابطه معنی دار

مدیره و  هیئت اعضای تیاری، بین سهامو سطح افشای ریسک اخ مدیران خارجی در هیئت مدیره

سطح افشای ریسک اختیاری، بین تعداد جلسات هیئت مدیره و سطح افشای ریسک اختیاری، بین 

اما وجود رابطه  کند یماندازه شرکت، بین بازده، اهرم مالی و سطح افشای ریسک اختیاری را تأیید 

ی و سطح افشای ریسک اختیاری از نظر نهاد بین تعداد اندازه هیئت مدیره، صنعت و سهامداران

 آماری معنادار نیست.
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 (3و  2ی ها مدلبر اساس ) ها ونیرگرسنتایج  - 6 جدول

 (VRDI) سطح افشای ریسک اختیاری (CRDI) سطح افشای ریسک اجباری
 متغیر

prob t Coefficient prob t Coefficient 

 مدیرهاندازه هیئت  202/7 72/1 971/7 212/7 19/2 770/7

 نسبت مدیران خارجی 7792/7 12/2 770/7 -771/7 -12/2 771/7

 مالمیت سهام هیئت مدیره 722/7 11/2 771/7 729/7 92/2 771/7

 تعداد جلسات 799/7 22/2 712/7 799/7 29/2 771/7

 انداره شرکت 298/7 19/9 771/7 911/7 82/9 771/7

 بازده دارایی 971/7 22/2 712/7 -917/7 -801/7 982/7

 اهرم مالی 992/7 90/2 718/7 279/7 21/1 270/7

 صنعت 792/7 199/7 889/7 -082/7 -92/1 72/7

 مالکیت سهامداران نهادی -778/7 -28/1 112/7 -770/7 -02/2 771/7

771/7 82/21 01/2 771/7 11/21 81/9 ∑ρ 

 ضریب ثابت -29/2 -00/2 771/7 -29/2 -22/9 771/7

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

 بحث و نتیجه گیری -11
 کنندگان وضع توسط که ینقش ها، شرکت توسط شده ارائه اندک داوطلبانه اطلاعات به توجه با

 شتریب ریسک مورد در اطلاعات یافشا تیاهم به که است یعوامل عنوان به شود یم یباز استاندارد

 یبرا را دیمف یحسابدار اطلاعات یفعل ستمیس نیا که بیترت نیا به کند، یم قیتشو شهیهم از

 را یریگ میتصم یندهایفرآ و یبده دارندگان و سهامداران گذاران، هیسرما یها لیتحل و هیتجز

 .بخشد یم بهبود

 از بودن مربوط و ریسک یرو بر داوطلبانه یافشا مورد در یریگ میتصم یدگیچیپ بر زین ها افتهی

 .کند یم دیتاک افشاء نیا در بازدارنده عامل کی عنوان به یعموم دید

نتایج زیر به  ی پانل،ها دادهی مورد آزمایش، پس از توسعه مدل بر اساس روش ها هیفرضبا توجه به 

 دست آمده است:

ی ها شرکت ریسک اجباری و اندازه هیئت مدیره معنادار و مثبت بین برای فرضیه اول، رابطه

یش در اندازه هیئت مدیره ممکن است حاکی از این باشد که در از این رو یک افزا .وجود دارد بزرگ

مجموعه گسترده ای از دیدگاه اعضای خود برای ارائه تصمیمات با کیفیت بالاتر، با نفوذ  ها شرکت

و  (2779) همکاران و آمرانی ها افتهی بزرگ وجود دارد. این یافته مطابق با یها شرکتدر گزارش 

 .باشد یم( 2711رودریگز و همکاران )
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از سوی دیگر بر اساس نتایج بدست آمده شواهدی مبنی بر ارتباط منفی بین اندازه هیئت 

مدیره و ریسک افشای داوطلبانه مشاهده شد. هیئت مدیره های بزرگ تر ممکن است تمایل به 

تمرکز بر پیامدهای منفی از این  توسط قوانین جاری مورد نیاز نیست، با صرفاًافشای اطلاعاتی که 

گزارش داشته باشند. در حالی که هیئت مدیره، کیفیت بالاتری را در افشای اطلاعات که در واقع 

لازم نبوده  قبلاًکه  کند یم، تمایل به فاش کردن اطلاعاتی پیدا دهد یممورد نیاز است را پرورش 

 و یقربان ( و2772ز جمله آندرس و همکاران )با توجه به شواهد تجربی قبلی، ا ها افتهاست. این ی

و کسانی است که معتقدند افزایش در اندازه هیئت  (2712و وانگ ) ، هونگ(1992) همکاران

زمینه افشای اطلاعات کمتر را فراهم  تواند یمرا کاهش دهد. این  ها آنمدیره ممکن است اثربخشی 

 کند.

 ریسک اجباری بت مدیران خارجی در هیئت ونس معنادار و مثبت بین رابطه در فرضیه دوم،

این در حالی است که بر طبق مدل دوم و براساس نتایج موجود رابطه  .وجود دارد ی بزرگها شرکت

را نیز تأیید  ی بزرگها شرکت ریسک اختیاری معنادار میان نسبت مدیران خارجی در هیئت و

به  INDs نسبت ارتباط مثبت مبنی بر  (2777. نتایج این بررسی با نتایج چن و جاگی )کند یم

کنترل  در ارتباط این رسد یبه نظر مکه  نیو ا ،شرکت رهیمد ئتیدر ه رانیتعداد کل مد

ر ت فیضع گیخانواد ریغی ها کنترل شرکت و برای (rms) تربه نسبت مؤثر گیخانوادی ها شرکت

خارج  تیمالک زانیکه م دهد ینشان م (2779است، مطابقت دارد. همچنین مطالعات انجی و مک )

 در ادیبه احتمال زکه اطلاعات  یسطح افشادر که  یبطور دارد، داوطلبانه ارتباط مثبت افشاءبا 

 کمتر است. کنترل گیخانواد ایو  ''یخود'' یها شرکت

 یمتفاوت فیوظا رهیمد ئتیه مختلف کند انواع یم( بیان 2770در حالی که ابراهیم و کاکس )

 ها شرکت سکیر یگزارشگر سطح با مثبت رابطه مستقل چه و مدیران چه اجرایی تعدادکه  ،دارند

که  دهد یم( نشان 1989یی بستگی ندارد و نیکبخت و همکاران )اجرا ریغ رانیمد تعداد با اما ،دارد

هیئت مدیره در بازار سرمایه ایران در یک جایگاه سمبولیک قراردارد و پژوهش قربانی و همکاران 

نگر این است که در صد اعضای غیر مؤظف هیئت مدیره رابطه معناداری با کیفیت بیا (1992)

 .شود ینمافشاء ندارد و رقابت در بازار محصول نیز باعث بهبود و تقویت رابطه بین این دو متغییر 

 .باشد یم( نیز برخلاف نتاج این مطالعه 2771مطالعات هو و وانگ )

ی ها شرکت ریسک اجباری مالکیت سهامداران نهادی و معناداری بین رابطه فرضیه سوم،در 

در حالی است مدل دوم و براساس نتایج موجود رابطه معناداری میان مالکیت  .وجود دارد بزرگ

وجود ندارد. این نتایج با نتیجه بدست آمده  ی بزرگها شرکت ریسک اختیاری سهامداران نهادی و

نی بر عدم ارتباط این عامل مطابق است. بطوریکه ( نیز مب1992از مطالعات سجادی و همکاران )
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و  تیکه ساختار مالک دهد ینشان م( 1999( و باغومیان و نقدی )2779مطالعه انجی و مک )

قابل توجه  تیکمتر و مالک یتیریمد تیمالک و باشد یقرار افشا م ریتحت تأث رهیمد ئتیه بیترک

بزرگ را کاهش  یها شرکت یافشا یخارج رانیمد شیهمراه است. افزا یافشا شیها با افزا دولت

 درصد بینکه  کند یمخود بیان  مطالعه( در 1991. در حالی که نیکبخت و همکاران )دهد یم

 .دارد وجود معکوس و معنیدار رابطه یک مالی شفافیت و اختیاری افشا با نهادی مالکیت

ریسک  و رهیمد ئتیه برگزار شده جلسات تعداد معناداری بین در خصوص فرضیه چهارم، رابطه

وجود دارد که این مورد براساس نتایج موجود در برای مدل دوم نیز تأیید  ی بزرگها شرکت اجباری

خود عنوان کردند که اندازه هیئت مدیره،  مطالعه( در 1989گردیده است. نیکبخت و همکارن )

ئت مدیره، دانش مالی اعضای نسبت اعضای غیر موظف در ترکیب هیئت مدیره، تعداد جلسات هی

هیئت مدیره و جدایی نقش مدیر عامل از رئیس هیئت مدیره بر عملکرد شرکت مؤثر است. 

( مشاهده کرد یک رابطه مثبت بین حجم اطلاعات افشا 2778همچنین در این راستا، پلنبرگ )

( و 2779) انچزشده و تعداد جلسات هیئت مدیره وجود دارد. در مقابل، پرادو لورنزو و گارسیاس

( تنها رابطه معنی داری بین این عوامل بدست نیاوردند، بلکه یک 2711رودریگز و همکاران )

 ارتباط منفی در مطالعه گذشته یافتند.

 مالکیت سهام توسط اعضای هیئت مدیره و معنادار و معکوس بین درباره فرضیه پنجم، رابطه

مورد براساس نتایج موجود در مدل دوم نیز  وجود دارد که این ی بزرگها شرکت ریسک اجباری

( نشان دادند که هر چه 2771( و هو و وانگ )2772تأیید گردیده است. همچنین چاو و گری )

مالکیت سهام هیئت مدیره بالاتر باشد، مقدار اطلاعات افشا برای برآوردن نیازهای کاربران بالاتر 

زمانی که مالک بسیاری از سهام داخلی است، با  است. در مقابل، یک رابطه منفی و معنی دار برای

ی از اطلاعات داوطلبانه وجود دارد پیش تر نییپانیاز به افشای سطح  ها شرکتتوجه به اینکه دراین 

مطابقت دارد.  (1992) همکاران و پور کاشانیبینی شده است که این نتیجه با نتایج مطالعه 

( هم عنوان کردند که اندازه هیئت مدیره، نسبت اعضای غیر موظف در 1989نیکبخت و همکاران )

ترکیب هیئت مدیره، تعداد جلسات هیئت مدیره، دانش مالی اعضای هیئت مدیره و جدایی نقش 

مخوانی مدیر عامل از رئیس هیئت مدیره بر عملکرد شرکت مؤثر است، که با نتایج بدست آمده ه

و ارزش  رهیمد ئتیه بیترک کند یمبیان  (2772دارد. در مقابل نتایج مطالعات آندرس و همکاران )

صنعت  بخش و اهرم سود، نیب یدار یمعن ارتباط ت،ینها در. وجود ندارد یدار یشرکت رابطه معن

 .نشد دایپ با سطح افشاء ریسک اجباری
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ی دیگر از ها نهیزمتی از طریق تجزیه و تحلیل ی چند ملیها دگاهیداز  تواند یماین مطالعه 

حاکمیت شرکتی، در مناطق جغرافیایی مختلف یا در بخش صنایع با متغییرهایی متفاوت از 

 متغیرهای تحقیق با ارزش باشد.

ی سرمایه ای، یادگیری ها نهیهزبه مطالعه عمیق رابطه بین افشای ریسک و  تواند یمهمچنین 

ی اجرا شده ها یاستراتژبرای افشاء و تجزیه و تحلیل  ها آندوراندیشی به مدیران به عنوان مشوق 

توسط سرمایه گذاران برای مقابله با خطر افشاء منجر شود و اثرات اقتصادی به دست آمده از افشاء 

 رگیرد.این نوع اطلاعات ممکن است در مطالعات آینده مورد بررسی قرا

 موجب که 1989 قبل از یها سال در ها شرکت مربوط اطلاعات نبودن دست در به توجه با

 شده تعیین 1992 الی 1980 سال از ابتدا در که تحقیق زمانی دوره شد، تحقیق نمونه شدن کوچک

 مشاهدات، و تعداد اطلاعات افزایش با که آنجا یافت. از تغییر 1992 الی 1989 ساله 2 دوره به بود

در  شود یم، پیشنهاد گردد یم برخوردار بالاتری اعتبار از پژوهش جهینت آن تبع به و آزمون نتایج

 افزایش داده شود. ها شرکتزمانی یا تعداد  دوره ی آتیها پژوهش
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