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  چکیده

مدیره )به عنوان متولی افشا ساختار هیئت ریتأثموضوعات در زمینه مطالعات حاکمیت شرکتی، بررسی  نیتر مهمیکی از 

ارتباط بین سه ویژگی اطلاعات( بر افشا اختیاری اطلاعات به منظور از بین بردن عدم تقارن اطلاعاتی است. در این تحقیق به بررسی 

مدیره و درصد مالکیت سهامداران نهادی با افشا اختیاری و شفافیت مالی پرداخته مدیره شامل دوگانگی مدیریت، اندازه هیئتهیئت

 به مربوط مدیرههیئت فعالیت گزارش و مالی یها صورت که بورس در تولیدی حاضر یها شرکت از اینمونه منظور همین شود. بهمی

شاخص که در  93شرکت گردید. افشا اختیاری توسط  111را منتشر کرده بودند انتخاب و در نهایت شامل  1921سال  اسفند 92

درصد از تغییرات  8/11اند با اعمال تعدیلاتی تعیین گردید. نتایج تحقیق نشان داد که مدل استفاده شده، مطالعات قبلی به کار رفته

که بین درصد مالکیت نهادی با  دهد یم. همچنین نتایج آزمون فرضیات تخقیق نشان کند یما بازگو افشا اختیاری و شفافیت مالی ر

مدیره با افشا اختیاری دار و معکوس وجود دارد اما بین دوگانگی مدیریت و اندازه هیئتافشا اختیاری و شفافیت مالی یک رابطه معنی

 .داری وجود نداردو شفافیت مالی رابط معنی
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 مقدمه -1
بدیهی است که بهتررین ابرزار از برین یرنرده عردم تقرارن       

اطلاعاتی، افشا هرچه بیشتر اطلاعات است. هیئت مدیره نقر   

زمینرره بزرگرری در تیررمیمات مرررتبط بررا افشررا دارد و در ایررن 

 تردوین  ئرت ینظره طبرق کنند. متناسب با منافع خود عمل می

 برر  گذارانسرمایه گیریتیمیم  مالی حسابداری استانداردهای

 بهینه تخییص در ایعمده راتیتأث حسابداری اطلاعات اساس

 دانیرل،  توسرط  کره  مردلی  در. دارد کشرور  یک اقتیادی منابع

نشران داده   ،گردیرد  طراحی( 1228) سابرامانیام و لیفر هیرش

شد کره سرهامداران بره اطلاعرات خیوصری شررکتها واکرن         

بیشتری نسبت به اطلاعات عمومی افشاء شده )براساس الزامات 

دهنرد و همرین امرر از نیراز     های قانونی( نشران مری  وچارچوب

گیران به سرط  برارتری از شرفافیت    کنندگان و تیمیماستفاده

دهرد.  انونی خبرر      مری  مالی فراهم شده براساس الزامرات قر  

بخ  حاکمیت شرکت به عنوان متولی ارائه اطلاعات بره برازار   

تواند با افشائی فراتر از الزامات قانونی زمینه که میسرمایه است

شفافیت مالی بیشتری را فراهم کند. بنرابراین میرزان شرفافیت    

مالی و افشاء اختیراری، شاخیری از حاکمیرت شررکتی اسرت.      

ترین الگوی ساز و این تحقیق، شناسایی مناسبمهمترین هدف 

کارهای حاکمیت شرکتی است که از طریق ارائه اطلاعات مالی 

گرذاران بره   کافی، سهم به سزایی در افزای  اطمینران سررمایه  

 اداره کنندگان شرکتها و کاه  تضاد منافع آنها دارد.

 

 مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2
 و مطلروب ی شررکت  تیر حاکم کی یراب مهم ازعواملی کی

. است اطلاعاتی وافشا تیشفاف بری مبتن استیس اتخاذ نه،یبه

 ارتبراط ی شررکت  تیر حاکم قردرت  به میمستق طور به تیشفاف

 در تیشرفاف  اثرربخ ، ی شررکت  تیر حاکم اصرول  ازی کی. دارد

. است آنی وساختارها ها تیفعال ،یمال اطلاعات منیفانهی افشا

گزارشگری به سرمایه گذاران امکان می دهد شفافیت بیشتر در 

که تیمیمات آگاهانه تری اخذ کنند و قانونگذار، رفتارهای غیر 

قانونی و فرصت طلبانه را راحت تر شناسایی کررده و از منرافع   

سرمایه گذاران حمایت بیشتری به عمرل مری آورنرد. در مرورد     

توانرد باعرک کراه  عردم تقرارن      شرکتها نیز این شفافیت می

اطلاعاتی بین شرکت و سرمایه گذاران شده و از این طریق بره  

کنرد. بنرابراین مسرئله    کاه  هزینه سرمایه شرکت کمک مری 

مهمی که جامعه تجراری برا آن روبروسرت شرفافیت شررکت و      

(، )برادینررو 1226پاسررخگویی مرردیران اسررت )بررارتو و بودنررار  

 تیر حاکم دری محرور ی هرا شراخص  ازی کر ی تیشفاف(. 9331

-هیسرمای اطلاعاتی ازهاین افشا تیفیک ایآ نکهیا. است یشرکت

 تیر حاکم دری محرور  موضروعات  از سازد یم برآورده را گذاران

 .رود یم شمار بهی شرکت

 و یحسرابدار  اطلاعرات  "تیر فیک" واژگران  نکره یا رغم به

 یاسررتانداردها در اطلاعرات  یافشرا  یهرا  سرتم یس "تیشرفاف "

 نیر ا برا  رند،گییم قرار استفاده مورد یعیوس طور به یحسابدار

 انعنو بره . نردارد  وجرود  نظرر  اتفاق ها آن فیتعر مورد در حال

  و مناسب یهااردتاندرسا نهما را شفافیت( 1281) لویت ،نمونه

 بر هشد تهیه مالی یهارتصو که نددامی اریحسابد بمطلو

 ارشگز عقوو دوره نهما در را مالی یهاادیدرو هررررا، آن سساا

 یپررر ش و لارر پون نظر از. دوره آن از بعرد  نه و قبل نه مینمایند

 که ددگرمی قطلاا هاییاردتاندررر سا هررر ب فافیترررش( 1222)

 ریاختارررررررررررس یهاآوردبر و هاوتقضا ت،معاملا ،هاادیدرو

 ،یگرد یفیرتعا در. ندارمیگذ نمای  هرر ب را الیرم یارهرتورص

 ریکامحافظه و دنبو مهنگا به یژگیو ترکیب قالب در شفافیت

 بوشررررررمن(. 9333 و1222 رانهمکا و لبا) ستا هشد تفسیر

 فیر تعر صرورت  نیا به را تیشفاف( 9332 و 9331) وهمکاران

 سرهام  کره  ییهرا  شرکت اطلاعات بودن دسترس در": کنند یم

 نیگرر  آلرن  ". شرود  یمر  فرروش  و دیخر یعموم شکل به ها آن

 اسرت  معتقد( 9339( )کایآمر یمرکز بانک سابق سیرئ) اسپن

 بلکره  سرتند ین همسرن   یمال تیشفاف و اطلاعات یعموم افشا

 کی در و یعموم شکل به اطلاعات ارائه یمعن به یمال تیشفاف

 .است دار یمعن قالب

( به جمع بندی بحرک هرا و مطالعرات    9331هیلی و پالپو)

پیرامون افشا پرداختند. آنها خراطر نشران مری کنندکره افشرا      

افشرا تحرت   -1طریق انجام می گیررد:   9اطلاعات شرکت ها از 

الزامات قانونی؛ شامل صرورتهای مرالی، بحرک و تحلیرل هرای      

افشرا  -9مدیریت، یادداشت های توضیحی و سایر الزامات افشرا  

اختیاری؛ شامل پی  بینری هرای مردیریت، ارائره تحلیرل هرا،       

افشرا توسرط   -9نشست های مطبوعاتی، اینترنت و سایر کانالها 

مالی، جراید و نشریات واسطه های اطلاعاتی؛ شامل تحلیلگران 

 مالی و متخییان صنعت مربوطه.

اگر قوانین و الزامات حسابداری و حسابرسی به درستی کار 

کنند، تیمیمات مدیران در خیوص رویره هرای حسرابداری و    

گرذاران  افشا و تغییرات اقتیادی واحرد تجراری را بره سررمایه    

رسری  کند. اما اگر الزامات حسابداری و حسابخارجی منتقل می

ناکارآ باشند، حالتی که احتمال وقوع آن بیشتر اسرت، مردیران   

اخررذ تیررمیمات -1بررین دوگزینرره زیررر موازنرره خواهنررد کرررد: 

-هایی که منجر به افشا اطلاعات مدیران مری حسابداری و رویه

ارائرره گررزارش عملکرررد بررا در نظرگرررفتن ملاحظررات -9شررود. 

 قراردادها، و دریل سیاسی و حاکمیت شرکتی.
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 6931 زمستان/ شانزدهم/ شماره  چهارمسال   07

( معتقدنررد کرره 9331( و کارمررانو و وافرریس)9339ین)کلرر

توانررد نقرر  بزرگرری در کرراه  حاکمیررت شرررکتی بهتررر مرری

رفتارهای فرصت طلبانه مردیران در گزارشرگری داشرته باشرد.      

بنابراین شرکتی که به دنبال افزای  شفافیت کلری اسرت، مری    

تواند تنها با گزارشگری به این هدف دست یابد. بررای افرزای    

توانند اطلاعاتی را بره صرورت   ت گزارشگری، شرکتها میشفافی

گذار الزامی نشده داطلبانه افشا نمایند که توسط نهادهای قانون

است. شواهد تجربی درخیوص ارائه اطلاعات داوطلبانه از سوی 

( در 1221شرکتها ارائه شده است که از جملره آنهرا اسرکینر )   

( در مورد ارائه 1228مورد اعلان عایدات، مارکوارت و وایدمن )

( در 9332( و هلت و دیرزرت ) 9338ثانویه سهام وآرچامبالت )

مورد اثربخشی حسابرس داخلری، نشراندهنده تمایرل شررکتها     

برای افشا داوطلبانه به منظرور افرزای  شرفافیت مرالی اسرت.      

( افشرا اختیراری را بره عنروان جرایگزینی بررای       9331ورچیا )

دانرد. بنرابراین   قارن اطلاعاتی مری قوانین در از بین بردن عدم ت

فرض ما در این تحقیق این اسرت کره مردیران بررای افرزای       

 کنند.شفافیت مالی از افشا داوطلبانه استفاده می

 ،یشررکت  تیر حاکم نره یزم در موضوعات نتریمهماز  یکی

هرای ریاسرت   )تیردی پسرت   تیریمرد  یدوگانگ اثرات یبررس

 نیگر. است فرد واحد(مدیره و مدیریت عامل توسط یک هیئت

 دهد یم نشان که کردند ارائه یشواهد( 9338) والس و نیاشتا

رتبه بندی شده توسط موسسه اعتبارسنجی  یها شرکت درصد

 از اند کرده جدا گریکدی از را شغل دو نیا که استاندارد اند پورز

 دهیرسر  9331 سال در درصد 91 به 9333 سال در  درصد96

 سیرئر  رعامل،یمرد  کره  ییهرا  شررکت  در رسد یم نظر به. است

 صرورت  رانیمد بر یتر فیضع نظارت باشد، یم زین رهیمدئتیه

 ،(9333) همکاران و آبوت (.1229 همکاران و جنسن) ردیگ یم

 برر  یمبنر  یشواهد( 9331) رسونیپ و( 9331) یناگ و کارسلو

 نییپا تیفیک و رعاملیمد یدوگانگ نیب مثبت رابطه کی وجود

 و گرال . کردنرد  ارائره  ییکایآمر یها شرکت در یمال یگزارشگر

 یهررا شرررکت از دسررته آن کرره دادنررد نشرران( 9331) لونرر 

 یکمترر  داوطلبانه افشا دارند، دوگانه رعاملیمد که یکنگ هن 

  .دهند یم انجام
 و( 1229) لرور   و پترون یل ره،یمد ئتیه اندازه با رابطه رد

 عردم  و نظرات یگستردگ لیدل به که معتقدند( 1229) جنسن

 ینظرارت  تیظرف بزرگ، رهیمد ئتیه است ممکن ها،آن انسجام

-شرکت ارزش که افتیدر( 1226) رماکی. باشد داشته یکمتر

 و میکر . دارد ارتبراط  رهیمرد  ئتیه اندازه با معکوس طور به ها

 یم کارآتر و اتریپو را تر کوچک رهیمد ئتیه( 9332)نگرینوفس

 رهیمرد  ئرت یه کره  معتقدنرد ( 9336)یکرورتن  و چن  و دانند

 با نیبنابرا. دهد یم دست از را خود ینظارت یها تیظرف بزرگ

 کمتر اشتراک نقاط و نظرها اختلاف یگستردگ مسئله به توجه

 باشرد،  برزرگ  اریبسر  که یا رهیمد ئتیه اد،یز نظرات تعداد در

 مسرئله  و باشرد  داشرته  یکمترر  ینظرارت  تیر ظرف است ممکن

 تعرداد  شردن  کمترر  برا . کند دایپ نمود شتریب آن در یندگینما

  یافزا رهیمد ئتیه اعضاء نیب نظر تبادل ره،یمد ئتیه اعضاء

 شرتر یب زیر ن یریر گمیتیرم  نرد یفرا در یریپذ انعطاف و ابدی یم

 . شود یم

 یکمترر  زانیر م به تیمالک تمرکز ها آن در که ییها شرکت

 نظرر  از یترر گسترده سط  در تیمالک ،یعبارت به و دارد وجود

 مسرئله  اول نروع  برا  تنها است، شده عیتوز گذارانهیسرما تعداد

 نیر ا. هسرتند  مواجره  مالک -ریمد منافع تضاد یعنی یندگینما

 یشرتر یب افشرائات  خواستار گذاران هیسرما شود یم باعک تضاد

 دارنرد،  حضرور  ینهاد سهامداران که ییهاشرکت در اما. باشند

 بره . اسرت  یابیدست قابل افشا از ریغ به ییها راه از نظارت انجام

 کره  یحرالت  در تنهرا  افشا، بر هیتک با نظارت انجام گر،ید عبارت

. کنرد  یمر  دایر پ معنا دارد وجود( متمرکز ریغ) گسترده تیمالک

 یهرراشرررکت یرو بررر( 1228) نسیبلررو و تزیشررادو مطالعرره

 ینهاد تیمالک وجود نیب معکوس رابطه کی وجود از ،یفنلاند

 کره  دیرسر  جهینت نیا به زین( 9332)لکال. دهد یم خبر افشا و

 یمنفر  یهمبسرتگ  کیر  داوطلبانره  افشرا  و تیمالک تمرکز نیب

  یافرزا  برا  که معتقدند( 9338) بانگاج و پلنبورگ. دارد وجود

 را امر نیا و ابدییم کاه  یاریاخت افشا سط  ت،یمالک تمرکز

 ریسرا  از اطلاعرات  کسرب  در ینهاد سهامداران ییتوانا از یناش

 مثبت رابطه کی وجود بر زین یگرید مطالعات. دانستند هاکانال

 نیهفلر ) دارند دیتاک یاطلاعات تقارن عدم و ینهاد تیمالک نیب

 مرراگ ،(9339)نیسررگو و یشررانترل نگررز،یجن ،(9333)شرراو و

 ((. 9311) ان یج و( 9332) نیراب ،(9339)

 

 هاي پژوهشفرضیه -3

شواهد رزم جهت پاسخ به با توجه به هدف پژوه  و ارائه 

سوارت تحقیق، به پشتوانه مبانی نظری و پیشینه و دریل ارائه 

های پژوه  حاضر بره شرر    شده جهت تبیین موضوع، فرضیه

 شود:زیر ارائه می

 هررایشرغل  یتیرد ) رعاملیمرد  یدوگرانگ  نیبر فرضییه او::  

 برا ( واحرد  فرد کی توسط رهیمد ئتیه استیر و عامل تیریمد

 داریمعنر  معکروس  رابطه ،داوطلبانه افشا و یمال تیشفاف سط 

 .دارد وجود

 و یمرال  تیشرفاف  سط  با رهیمدئتیه اندازه نیب :دوم هیفرض

 .دارد وجود داریمعن معکوس رابطه ،داوطلبانه افشا
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 سرط   برا  ینهراد  سهامداران تیمالک درصد نیب :سوم هیفرض

 وجرود  داریمعنر  معکوس رابطه ،داوطلبانه افشا و یمال تیشفاف

 .دارد

 

 ها آنمتغیرهاي پژوهش و تعریف عملیاتی  -4

 الف: متغیرهاي مستقل این پژوهش عبارتند از:

دوگررانگی مرردیرعامل )تیرردی ریاسررت هیئررت مرردیره توسررط 

(: در صورت ریاست مردیرعامل برر   CEO_Duality( )لمدیرعام

لحرا   « 3»و در غیر این صورت عردد  « 1»هیئت مدیره، عدد 

 .شود یم

: انردازه هیئرت مردیره برا     (BOARD_Size) هاندازه هیئت مدیر

 .شود یمتوجه به تعداد اعضاء آن تعیین 

: شررامل مالکیررت (BLOCK_Holder) سررهامداران نهررادی

هرای  هرای بیمره، صرندوق   هرای بازنشسرتگی، شررکت   صندوق

-ها و شررکت مالی و اعتباری و بانک مؤسساتگذاری و سرمایه

 هاست.های خیوصی در سهام شرکت
 تعداد سهام متعلق به مالکان نهادی در سال مورد نظر

= BLOCK_Holder    
 کل تعداد سهام منتشر شده

 

 :از عبارتند پژوهش وابسته يرهایمتغ: ب
 متغیرر  عنروان  بره  اختیراری  افشرای  سط  پژوه  نیا در

 بوتوسران  توسرط  پیشرنهادی  هرای شراخص  اسراس  بر وابسته،

 گیرری اندازه بود، جنکینز کمیته نظرات از برگرفته که( 1222)

 طریق از استفاده مورد هایشاخص بوتوسان، مدل در. گرددیم

 هرای شررکت  بنردی رتبره  ارقام نیز و شرکتی راهبری گزارشات

 در مذکور مورد دو فقدان دلیل به. بود شده استخراج آمریکایی

 تحرت  ایکتابچره  حسابرسی سازمان که این به توجه با و ایران

 در هرا شررکت  و نمروده  منتشرر  گزارشگری نمونه فرمت عنوان

مری  تکیه آن در مندرج هایشاخص به اطلاعات گزارش و تهیه

 مررتن در اختیرراری اطلاعررات افشررای امکرران امررر ایررن کننررد،

 اسرتخراج  بررای  لرذا . اسرت  نمروده  محدود را مالی یها صورت

 ئتیه فعالیت گزارش به اطلاعات اختیاری افشای هایشاخص

 نظرر  از بررسری  از پرس  هاشاخص. گردید اتکا هاشرکت مدیره

  در قرانونی  یرا  و حسرابداری  استانداردهای مطابق نبودن الزامی

 تعیرین  ریر ز شرر   بره  (شراخص  93 شرامل  ) کلری  بخ  پنج

 :گردیدند

  اطلاعاتی پیشینه (1

 مهم تاریخی نتایج از ایخلاصه (9

 مالی غیر کلیدی هایآماره (9

 بینیپی  اطلاعات (1

 مدیریت تحلیل و بحک (1

 یکمر  اطلاعرات  از اسرتفاده  :ها شاخص به امتیازدهی نحوه

 بره  نسربت  یبرارتر  ارزش از و بوده ترساده کنندهاستفاده یبرا

 اعتبار  یافزا باعک نیا بر علاوه. است برخوردار یفیک اطلاعات

 اطلاعات به یشتریب وزن رو نیهم از. شودیم تیریمد گزارش

 یفر یک هایشاخص یافشا قبال در نیبنابرا. شودیم داده یکم

-یمر  لحرا   ازیامت 9 یکم هایشاخص یافشا یبرا و ازیامت 1

-یمر  93 شررکت  کیر  توسط کسب قابل ازیامت حداکثر و شود

 باشد.
 

 یكنترل يرهایمتغ: ج
 :شامل پژوه  نیا در نظر مورد یکنترل ریمتغ

 نفعانیذ داشتن لیدل به تربزرگ یهاشرکت شرکت؛ اندازه (1

-متنوع و شتریب یتقاضاها با همواره تر،گسترده و ترمتنوع

 یدارا یطرف از و هستند مواجه اطلاعات افشا یبرا تری

. باشندیم زین شتریب اطلاعات افشا و هیته یبرا یکاف منابع

 ،(9331)وزیوازک و آرکار ،(9336)یوکورتن چن  مطالعات

 کی وجود به( 9339)ماک و ان  و( 9331)رن  و گال

 داوطبانه افشا و شرکت اندازه نیب دار یمعن مثبت رابطه

 .کنندیم اشاره

 شررکت  هرای یری دارا کرل  ارزش بره  توجه با شرکت اندازه

 انیر پا در شررکت  هرای ییدارا جمع تمیلگار از و شودیم لحا 

 .مکنییم استفاده دوره

 ناشناخته هیسرما بازار یبرا که هاییشرکت شرکت؛ سن (9

 غالبا دارد، وجود آنها از یاندک عملکرد خچهیتار ای هستند

 نیتام ازمندین شدت به خود یآت هایبرنامه یاجرا یبرا

-هیسرما جذب یبرا که رندیناگز و هستند یخارج یمال

 یقانون الزامات از فراتر افشا به یمال ینهادها و گذاران

 و هاطر  ها،یاستراتژ با رابطه در خیوص به) بزنند دست

 بالقوه یاطلاعات تقارن عدم تا( خود یفکر هایییدارا

 مورد در و بکاهند را دارد وجود بازار و هاآن نیب که یبزرگ

 نیا از تا بدهند گنالیس بازار به خود شرکت پنهان ارزش

 و باخ. دهند کاه  را خود یمال نیتام نهیهز قیطر

 فایهان و کوک ،(9332) کوردازو ،(9331)همکاران

 سن نیب رابطه وجود( 9339) همکاران و چن و( 9339)

  اند.کرده دأییت را افشا سط  و شرکت

 سرن  یرگیر انردازه  اریر مع عنروان  بره  هرا شرکت یبورس سن از

 .است شده استفاده

 

 شناسی پژوهشروش -5

به منظور تدوین مبانی نظری پژوه  از مطالعات کتابخانه 

مورد نیراز،  ای و آرشیوی بهره برده شده است و داده های مالی 
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از محل گزارش فعالیت هیئت مدیره به مجمع عمومی صاحبان 

سهام و از پایگاه اینترنتی سازمان بورس و اوراق بهادار/مدیریت 

در ایرن   پژوه  توسعه و مطالعات اسرلامی اسرتخراج گردیرد.   

پژوه  برای آزمون فرضریات از روش رگرسریون خطری چنرد     

 شود.متغیره به صورت مقطعی بهره گرفته می 

 در هرا شررکت  افشرا  هایمشی خط و هاسیاست که آنجا از

 اسرت  داریر پا و یکسران  یادیر ز حرد  ترا  مختلرف  هایسال طی

 نیر ا یبررسر  در رهاهمرو  ،((1221)یلر یه و( 1222) بوتوسان)

 ایرن  در. ردگییم قرار مطالعه مورد سال کی تنها افشا هایهیرو

 یمرال  دوره نتریکینزد عنوان به 1921 یمال سال تنها تحقیق

 انتخراب،  نیر ا لیدل و است شده انتخاب پژوه  انجام زمان به

 نمونره . اسرت  سرال  نیا اطلاعات بودن دسترس در از نانیاطم

 را ریر ز طیشرا که هستند هاییشرکت پژوه ، نیا در یانتخاب

 1921 اسرفند  92 بره  یمنته هاآن یمال سال -1 :باشند داشته

 یمررال یهرا  واسرطه  و گرذاری هیسررما  یهرا شررکت  -9. باشرد 

 .باشد دسترس در ها آن نظر مورد هایداده -9.نباشند

 شرکت 111 تعداد فوق یارهایمع دادن قرار مدنظر از بعد

 تعداد. شدند انتخاب نمونه عنوان به یهمگ که ماندند یباق

 ارائه 1نگاره  در صنعت کیتفک به شده انتخاب یها شرکت

 .است شده

 

 هاي پژوهشیافته -6
 میتروان  هرا  آن وسریله  بره  کره  را روشرهایی  کلری،  طور به

 آمار نمود، خلاصه و کرده پردازش را شده آوری جمع اطلاعات

 نمونه ای جامعه فیتوص به صرفاً آمار نوع نیا. نامند می توصیفی

 نمونره  ایر  جامعره  یپارامترهرا  محاسبه آن از هدف و پردازد یم

 آمررار بخرر  در(. 8 ص ،1982 ،یمررؤمن و آذر) اسررت قیررتحق

 شاخیرهای  از اسرتفاده  برا  دادههرا  تحلیرل  و تجزیره  توصیفی،

 پراکنرردگی شاخیررهای و میانرره و میررانگین همچررون مرکررزی

. اسرت  پذیرفتره  انجرام   کشریدگی  و  چرولگی  ، معیرار  انحراف

 ارائه 9نگاره در قیتحق یرهایمتغ یفیتوص آمار تیوضع خلاصه

 .است شده

 ازیر امت نیانگیر م شود،یم مشاهده 9نگاره  در که همچنان

 ازیر امت حرداکثر  و اسرت  2.1 هرا شرکت توسط شده کسب افشا

 توجره  برا  و است 1 حداقل و 99 شرکت کی توسط شده کسب

 عیر توز یدارا اسرت،  9.2 کره  آن یدگیکشر  و 3.96 یچولگ به

 .باشدیم نرمال

 

 صنعت حسب بر نمونه يها شركت یفراوان عیتوز 1نگاره

 نمونهتعداد  نام صنعت ردیف

 2 استخراج معادن 1

 96 خودرو و ساخت قطعات 9

 9 ساخت رادیو و تلویزیون 9

 2 ساخت محیورت فلزی 1

 9 محیورت کانی غیر فلزی 1

 91 فلزات اساسی 6

 11 ماشین آرت و تجهیزات 2

 2 ماشین آرت و دستگاه های برقی 8

 9 چوب،کارتن،کاغذ 2

 9 حمل و نقل 13

 1 های وابسته به آن فعالیترایانه و  11

 11 فرآورده های غذایی و آشامیدنی 19

 9 فرآورده های نفتی 19

 13 رستیک و پلاستیک 11

 9 منسوجات 11

 99 مواد و محیورت شیمیایی 16

 111 جمع

 

 

 

 

 ( آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق2نگاره 

 مد میانگین متغیر
انحراف 

 معیار

كمترین 

 مقدار

بیشترین 

 مقدار
 كشیدگی چولگی

 9.62319 3.96228 99 1 1.931 2 2.136 شفافیت مالی و افشا

 9.913182 1.1118 1 3 3.191 3 3.911 دوگانگی مدیریت

 9.21392 -1.399988 %22 3 3.926 3 3.612 سرمایه گذاران نهادی

 13.1118 1.1299 2 9 3.121 1 1.111 اندازه هیئت مدیره

 1.2211 1.18.226 1 19 2.296 11 19.182 سن بورسی شرکت

 9.13628 3.11392 18.9619 13.919 1.698 19.39 19.162 اندازه شرکت
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 یدوگررانگ ریر متغ نیانگیررم ،9نگراره   اسرراس برر  نیهمچنر 

 ریر متغ نیر ا دامنره  به توجه با و بوده درصد 91 با برابر تیریمد

 نمونره  یهرا  شررکت  از درصرد  21 که است نیا انگریب( 1 تا 3)

 رهیمد ئتیه سیرئ بینا ای سیرئ سمت در همزمان رعاملیمد

 .کند ینم تیفعال

 نیانگیر م ،9نگراره   در شرده  ارائره  یفیتوصر  آمار اساس بر

 و بروده  درصرد  2/61 نمونره  یهرا  شرکت ینهاد تیمالک درصد

 در ها شرکت تیمالک از درصد 61 به کینزد که است آن بیانگر

 .است شده واقع یحقوق اشخاص اریاخت

 1.11 مشراهدات  نیانگیر م زین رهیمد ئتیه اندازه مورد در

 در شرده  تکررار  عردد  نیشرتر یب که داد نشان مد یبررس. است

 شرده  تکررار  بار 199 که است 1 عدد ریمتغ نیا هایداده انیم

 کره  ریر متغ نیر ا هرای داده کل تعداد به توجه با نیا بنابر. است

 مورد یشرکتها از درصد 81 که گفت توانیم است مورد 111

 . هستند عضو 1 با ایرهیمد ئتیه یدارا یبررس

 

 آن نتایج و فرضیه آزمون

 زیرر  شر  به متغیره چند رگرسیون مدل از فرضیه آزمون برای

 :شودمی استفاده

FINANC_T&D=β0+β1(CEO_Duality)+β2(BOARD

_Size)+ β3(BLOCK_Holder) +β4(SIZE) + β5 (AGE) +Ԑ 
 

 :میدار مدل نیا در

 FINANC_T&D : شرکت هر توسط شده کسب ازیامت مجموع

 :CEO_Dualityرهیمد ئتیه بر رعاملیمد استیر  

 :BOARD_Sizeرهیمد ئتیه اندازه 

 :BLOCK_Holderینهاد سهامداران تیمالک درصد 

 :SIZEمجمروع  تمیلگرار  از اسرتفاده  برا  که است شرکت اندازه 

 .شود یم اعمال شرکت یها ییدارا

AGE :شرکت یبورس سن 

 

 رگرسیون تحلیل
 ونیرگرس مفروضات یبررس و مدل اعتبار سنج  یبرا

 خطاها، بودن نرمال با ارتباط در هاییآزمون یستیبا کیکلاس

  یتیر یخطا وجود عدم خطاها، استقلال ها،انسیوار یهمسان

 مستقل یرهایمتغ انیم یخط هم وجود عدم آزمون و مدل

  .شود انجام قیتحق

 یها آزمون از خطا جملات بودن نرمال آزمون یبرا

 آزمون ها، آزمون نیا از یکی کرد استفاده توان یم یمختلف

 استفاده آزمون نیا از زین قیتحق نیا در که باشد یم برا جارکوا

 که است این از حاکی برا -ویجارک آزمون جینتا. است شده

% 21 اطمینان سط  در تحقیق مدل برآورد از حاصل یخطاها

 به مربوط احتمال که یطور به هستند برخوردار نرمال توزیع از

 نیا انجام از حاصل جینتا. باشد یم 31/3 از تر بزرگ آزمون این

 ت.اس شده ارائه  9گارهن در آزمون

 یهمسان کیکلاس ونیرگرس یآمار مفروضات از گرید یکی

 ناهمسران  هرا انسیر وار که یصورت در. باشد یم خطاها انسیوار

 را انسیر وار نیکمتر و نبوده بیناار یخط کننده، برآورد باشند

 هاانسیوار یهمسان یبررس یبرا پژوه  نیا در. داشت نخواهد

 شرر   بره  آن جینتا که است شده استفاده پاگان برش آزمون از

  :باشد یم 1نگاره 

 

 

 

 برا ویجارك آزمون ياجرا از حاصل جینتا(  3نگاره 

 

 

 111     1  نمونه 
             e2.18-16               میانگین    
  3.918881               میانه       
 9.291261               حداکثر    
 -9.688199                 حداقل   

 1.962229        انحراف استاندار
 -3.182681         چولگی         
  9.193122                کشیدگی 
 1.813893              جارکیوبرا
     3.3112119             احتمال     
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 پاگان بروش آزمون انجام از حاصل جینتا( 4نگاره 
 F 3.919احتمال آماره  F 1.912آماره 

 3.992 احتمال آماره چی مربع 6.261 تعدیل شدهضریب تعیین 

 3.119 احتمال آماره چی 1.28 خطاهای هم سط  شده

 

 F (3.9192)ه آمار P-Value و آزمون این نتایج به توجه با

 همسرانی  برر  مبنری  صرفر  فرضریه  باشرد،  یم 31/3 از بارتر که

 قرررار تأییررد مررورد %21 نررانیاطم سررط  در خطاهررا واریررانس

 باشد ینم انسیوار یناهمسان مشکل یدارا مدل یعنی.  ردیگ یم

 در. نمرود  اسرتفاده  معمرولی  مربعات حداقل روش از توان یم و

 آمراره  مقردار  1نگاره  طبق نیز خطاها استقلال آزمون با ارتباط

 رو ایرن  از( 89/1) باشرد  یمر  9 عردد  به نزدیک واتسن-دوربین

 .شود یم پذیرفته ها ماندهیباق استقلال

 

 مد:برازش 

 مقردار  کره  نیر ا به توجه با مدل بودن دار یمعن یبررس در

 بررا( 333/3) باشررد یمرر تررر کوچررک 31/3 از  F آمرراره احتمررال

 بیضرر . شرود  یم تایید مدل کل بودن دار معنی% 21 اطمینان

 تغییررات  از درصرد  11.8  که است آن یایگو زین مدل  نییتع

 تبیرین  مردل  در شرده  وارد متغیرهرای  توسط وابسته ریمتغ در

 .گردد یم

 

 مد: برآورد جینتا( 5نگاره 

 ضریب متغیر
خطاي 

 استاندارد
 احتما: tآماره

 3.962 3.231 1.112 9.966 ضریب ثابت رگرسیون

 3.28 1.221 3.616 3.199 دوگانگی مدیریت

 3.116 3.281 3.632 3.312 اندازه هیئت مدیره

 3 1.191- 1.131- 1.616- سهامداران نهادی

 3.316 9.11 3.186 3.129 شرکتاندازه 

 3.221 3.11- 3.392 3.31 سن شرکت

 3.121 ضریب تعیین
آماره دوربین 

 واتسون
1.89 

 F 919.69 آماره 3.118 ضریب تعیین تعدیل شده

 1.982 خطای استاندارد رگرسیون
احتمال 

 Fآماره 
3 

 

 آماره احتمال ییآنجا از ،1نگاه  در شده ارائه جینتا توجه با

t رعاملیمرد  یدوگانگ ریمتغ بیضر یبرا (CEO_DUALITY )

 معنری  رابطه وجود جهینت در ،(28/3) باشد یم 31/3 از تر بزرگ

 عامل تیریمد یها شغل یتید) رعاملیمد یدوگانگ نیب داری

 تیشرفاف  سرط   و( واحد فرد کی توسط رهیمد ئتیه استیر و

 شرود  یم رد قیتحق اول هیفرض و شده رد داوطلبانه افشا و یمال

 یتیرد ) رعاملیمرد  یدوگرانگ  نیب گفت توان یم که یطور به

 فررد  کی توسط رهیمد ئتیه استیر و عامل تیریمد یها شغل

 سررط  در داوطلبانرره افشررا و یمررال تیشررفاف سررط  بررا( واحررد

ایرن نتیجره    .ندارد وجود یدار یمعن رابطه درصد 21 نانیاطم

( 9331) و ناگی (، کارسلو9333با یافته های آبوت و همکاران )

( که شواهدی مبنری برر وجرود یرک رابطره      9331پیرسون )و 

مثبت بین دوگانگی مدیرعامل و کیفیت پایین گزارشگری مالی 

ی آمریکرایی ارائره کردنرد و نترایج گرال و لونر        ها شرکتدر 

ی که کنگ هن ی ها کتشر( که نشان دادند آن دسته از 9331)

، دهند یممدیرعامل دوگانه دارند، افشا داوطلبانه کمتری انجام 

متناقض است. دلیل رد این فرضیه را می تروان در همراسرتایی   

منافع مدیران دوگانه با سهامداران دانست که این امر می تواند 

موجب از بین رفتن اثر منفی عدم نظرارت برر مردیران شرود و     

 برا  جهینت نیا عدم افشا اختیاری را کاه  دهد. انگیزه ی های 

 ،(9331) همکراران  و اوزن ،(9331) همکاران و آبوت یهاافتهی

 یکرورتن  و چنر   و( 1226) یسلیب ،(9331) چادها و آگراوال

 .دارد یهمخوان( 9336)

 آماره احتمال ییآنجا از ،1نگاه  در شده ارائه جینتا توجه با

t رهیمرد  ئرت یه انردازه  ریر متغ بیضر یبرا (BOARD_SIZE )

 رابطره  وجرود  جره ینت در ،(116/3) باشرد  یمر  31/3 از تربزرگ

 و یمرال  تیشرفاف  سرط   و رهیمد ئتیه اندازه نیب داری معنی

 بره  شرود  یمر  رد قیر تحق دوم هیفرضر  و شده رد داوطلبانه افشا

 سرط   برا  رهیمرد  ئرت یه انردازه  نیبر  گفرت  توان یم که یطور

 درصرد  21 نران یاطم سرط   در داوطلبانه افشا و یمال تیشفاف

مری تروان علرت ایرن امرر را در       .ندارد وجود یدار یمعن رابطه

جنبه مثبت افزای  تعداد اعضرا هیئرت مردیره یعنری افرزای       

ظرفیت نظارتی آن عنوان کرد. این تاثیر مری توانرد اثرر منفری     

که معتقد است هیئت مردیره   (1229ذکر شده توسط جنسن )

بزگ دچار عدم انسجام و گستردگی نظرات می شود را خنثری  

 اسرت  گرفته انجام ریاخ یسالها در که یمطالعاتنماید. چنانکه 

 جره ینت نیر ا بره  ((9313)نیهوسرا  و وانر   و( 9338)رکسانا)

 و مثبت رابطه افشا سط  و رهیمد ئتیه اندازه نیب که دندیرس

و به تراثیر مثبرت برزرگ برودن انردازه       دارد وجود یدار یمعن

 هیئت مدیره بر ظرفیت نظارتی آن تاکید کرده اند.

 آماره احتمال ییآنجا از ،1نگاه  در شده ارائه جینتا توجه با

t ینهرراد سررهامداران تیررمالک درصررد ریررمتغ بیضررر یبرررا 

(BLOCK_HOLDER )(333/3) باشرد  یم 31/3 از تر کوچک، 

 تیررمالک درصررد نیبرر داری معنرری رابطرره وجررود جررهینت در

 دییتأ داوطلبانه افشا و یمال تیشفاف سط  و ینهاد سهامداران
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 یمنفر  ریر متغ نیر ا بیضر که نیا به توجه با نیهمچن. شود یم

 معکروس  رابطره  گفرت  تروان  یمر  جهینت در( -616/1) باشد یم

 سرط   و ینهراد  سرهامداران  تیر مالک درصرد  انیم دارییمعن

 برا  کره  یطرور  بره  دارد وجرود  داوطلبانره  افشا و یمال تیشفاف

 سرط   ،ینهراد  سرهامداران  تیمالک درصد یواحد کی  یافزا

 واحرد  صردم  616/1 زانیر م بره  داوطلبانه افشا و یمال تیشفاف

 نران یاطم سط  در قیتحق سوم هیفرض نیبنابرا. ابدی یم کاه 

این نتیجه نشاندهنده وجود مشکلات  .شود یم دییتأ درصد 21

عمیق نمایندگی در شررکت هرایی اسرت کره مالکیرت نهرادی       

درآنها وجود دارد و به دنبال آن عردم تقرارن اطلاعراتی شرکل     

 و پلنبورگ  و( 9332)لکال هایافتهی با جهینت نیا گرفته است.

 افشرا  و تیر مالک تمرکرز  نیب دهندیم نشان که( 9338)بانگاج

 دارد مطابقت کاملا دارد، وجود یمنف یهمبستگ کی داوطلبانه

 و یشررانترل نگررز،یجن ،(9333)شرراو و نیهفلرر هررایافتررهی بررا و

( 9311)ان یج و( 9332)نیراب ،(9339)ماگ ،(9339)نیسگو

 تیر مالک نیبر  داریمعنر  مثبرت  رابطره  کیر  دهندیم نشان که

 ت.اس سازگار دارد، وجود یاطلاعات تقارن عدم و ینهاد

 

 گیري و بحثنتیجه -7

در این مقاله بره دنبرال نشران دادن تراثیر سراز وکارهرای       

حاکمیت شرکتی برر سرط  افشرا داوطلبانره و شرفافیت مرالی       

ها بودیم. این مطالعه دارای چند نتیجه تئوریک و عملی شرکت

یابنرد کره برین    گران درمری باشد. از دیدگاه تئوریک، تحلیلمی

ری و شرفافیت مرالی   درصد مالکیت نهادی و سط  افشا اختیرا 

یک ارتباط معکوس وجود دارد و همچنین توجه قانونگرذاران و  

که درصد هایینهادهای ناظر را به افشا اطلاعات کافی در شرکت

نماید تا با از بین برردن  ها بار است جلب میمالکیت نهادی آن

گذاران گذاران نهادی و سرمایهعدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه

گرذاران خررد شرده و    افزای  اطمینران در سررمایه   خرد باعک

های خررد امرا بیشرمار را در    زمینه حضور هرچه بیشتر سرمایه

گذاران خرردی کره قیرد    بازار فراهم کنند. همچنین به سرمایه

هایی با درصد براری مالکیرت نهرادی    گذاری در شرکتسرمایه

غیرر  هایی شود نسبت به کسب اطلاعات از راهدارند، توصیه می

ها استفاده کنند. این مطالعه از کانالهای رسمی افشا این شرکت

دهرد برین دوگرانگی    نتایج دیگری نیز در بر دارد که نشان مری 

مدیریت و اندازه هیئت مدیره با سرط  افشرا اختیراری ارتبراط     

تروان  داری وجود ندارد. که در مورد دوگانگی مدیریت، مری معنا

 کره  هرایی شرکت در که ن دانستاین عدم ارتباط را ناشی از ای

 سرهامداران  از رعاملیمرد  خرود  دارد، وجرود  تیریمد یدوگانگ

 .   است سهامداران با همسو یمنافع یدارا ینوع به ای بوده یاصل
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