
 

 

 
 

 33 -240 صفحات/39 زمستان/ 42شماره ششم/ سال حسابداري مالي/علمي پژوهشي فصلنامه 

 

 بررسی ارتباط میان کیفیت حاکمیت شرکتی و 

 میزان مالکیت نهادی با افشای اطلاعات 

بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته شده در شرکت  
 

 امین ناظمی

 طاهره نصیری

 

  72/11/39: تاريخ پذيرش                                                        11/04/39  تاريخ دريافت:

 : چکیده
های مختلف حاکمیت شرکتی گذاران بازار سرمایه در کشورهای اخیر، مقامات و قانوندر سال

-ناپذیر برای حفاظت از سرمایههای کلیدی جداییعنوان ابزارها را بهاطلاعات شرکتو افشای 

ها با هدف ایجاد تصویری بهتر از موقعیت اقتصادی اند. مدیران شرکتگذاران در نظر گرفته

گذاران نهادی اقدام به افشای اطلاعات خصوص سرمایهگذاران بیشتر بهشان و جذب سرمایهشرکت

ا ههای افشای اطلاعات شرکتپردازد که آیا شیوهاین پژوهش به بررسی این موضوع میکنند. می

ای ها تاثیر دارد. با بررسی میزان افشبر کیفیت حاکمیت شرکتی و ترکیب مالکان نهادی شرکت

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار صنعت از شرکت 75شرکت موجود در  57اطلاعات 

های آماری انجام شده با استفاده از ؛ مطابق تجزیه و تحلیل7131-7131نی تهران در بازه زما

تری هایی که اطلاعات بیشرگرسیون چند متغیره، نتایج تجربی نشان دهنده این است که شرکت

                                                 
   ،نویسنده مسئول(. ، ایرانشیراز، گروه حسابداری، شیرازدانشگاه استادیار حسابداری( 

Email: aminnazemi@yahoo.com  
 

 .، ایراندانشگاه شیراز، گروه حسابداری، شیرازکارشناس ارشد حسابداری،  **
 

Email: tahereh_nasiri_1988@yahoo.com 
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تری گذاران نهادی بیشاند و سرمایهکنند از سیستم حاکمیت شرکتی برتری برخورداررا افشا می

 د.کننخود جذب میرا به

 

 گذاران نهادیافشای اطلاعات، حاکمیت شرکتی، سرمایه کلیدی: واژه های

 

 مقدمه و اهمیت موضوع -1
تقارن اطلاعاتی و تضاد نمایندگی بین مدیران و تقاضا برای گزارشگری مالی و افشا از عدم

با جدا شدن مالکیت از  (.614: 1117، 7)هیلی و پالپو شودسازمانی ناشی میگذاران برونسرمایه

 گیریکنند. با شکلعنوان نماینده مالکان )سهامداران(، شرکت را اداره میمدیریت، مدیران به

گردد. بدان معنا که ممکن است رابطه نمایندگی، تضاد منافع بین سهامداران و مدیران ایجاد می

ند که در راستای منافع طلبانه زده، تصمیماتی اتخاذ نمایهای فرصتمدیران دست به رفتار

. افشای مطلوب (63: 7133)مهرانی و همکاران،  شخصی آنها و عکس منافع سهامداران باشد

ای طلبانه شود. افشهای فرصتتواند به میزان زیادی مانع از این رفتارها اقدامی است که میشرکت

 ن و سهامداران و در نتیجهتقارن اطلاعاتی بین مدیرامالی سالم با ایجاد پل ارتباطی، شکاف عدم

دهد؛ در مقابل افشای مالی ضعیف اغلب باعث گمراهی سهامداران مشکل نمایندگی را کاهش می

 های مالی اخیر گزارش شده اثرات نامطلوبی بر ثروت آنها بگذاردشده و ممکن است مانند رسوایی

م نزدیکی به یکدیگر افشا و کیفیت حاکمیت شرکتی مفاهی(. 671: 1117، 1)کارامنو و وفیاس

هایی که میزان افشای توان گفت در شرکتبنابراین، می .(713: 1171، 1)الکاندرینا هستند

 شود؛ حاکمیت شرکتیتر بوده و اطلاعات کامل و موثرتری به بازار سرمایه ارائه میاطلاعات بیش

 ه مالکیت بخش گذاران نهادی با توجه باز اعتبار بالایی برخوردار است. همچنین سرمایه

)مهرانی و همکاران،  ها هستندای بر آنها دارای نفوذ قابل ملاحظهتوجهی از سهام شرکتقابل

 تر است، شان بیشهایی میزان افشای اطلاعاترود شرکت. بنابراین انتظار می(65: 7133

هدف این پژوهش بررسی ارتباط میان  گذاران نهادی بیشتری را به خود جذب کنند.سرمایه

 در دهش پذیرفته هایشرکت اطلاعات افشای کیفیت حاکمیت شرکتی و میزان مالکیت نهادی با

 تهران است. بهادار اوراق بورس
 

                                                 
1 Healy & Palepu 
2 Karamanou & Vafeas 
3 Alexandrina 
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 39/ زمستان 42شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 مبانی نظری -2
حاکمیت »کند: شرح زیر تعریف می( حاکمیت شرکتی را به16الف: 7136یگانه )حساس

هایی است که موجب دستیابی ها و سیستمها، فرهنگها، فرایندختارشرکتی قوانین، مقررات، سا

 هدف نهایی حاکمیت«. شودهای پاسخگویی، شفافیت، عدالت و رعایت حقوق ذینفعان میبه هدف

 ا استهشرکتی دستیابی به پاسخگویی، شفافیت، عدالت و رعایت حقوق ذینفعان در شرکت

کنند که اگر ( نیز بر این موضوع تاکید می717: 7133ر )پوفرد و باوند. وکیلی(14)همان، ص. 

ا ههای مختلفی را در راستای اطمینان از موفقیت شرکتهای حاکمیت شرکتی، نقشچه ویژگی

ن گذارد. در ایبر عهده دارد، اما در نهایت تنها نقش پاسخگویی است که بر اقتصاد تجاری اثر می

 توانند در ایفای این نقش موثر واقع شوند.ر اطلاعات میتر و بهتها با افشای بیشمیان شرکت

 ها و رفاه اجتماعی نیست. اینتردیدی در اهمیت حاکمیت شرکتی در تبیین موفقیت شرکت

گ های بزرتری نیز یافته است. فروپاشی شرکتهای اخیر اهمیت بیشموضوع با توجه به رخداد

، 3، تیکو5، سان بیل4، گلوبال کراسینگ7یوسنت، ل6، سیسکو1، آدلفی1، وردکام7از قبیل انرون

های ضعیف گذاران شد، از سیستمنفعان و سرمایهو ... که موجب زیان بسیاری از ذی 3زیراکس

حاکمیت شرکتی نشأت گرفته و موجب تاکید بیش از پیش بر ضرورت ارتقا و اصلاح حاکمیت 

فقدان شفافیت و افشا اغلب  .(6ب: 7136یگانه، )حساسالمللی شده است شرکتی در سطح بین

ها تلقی شده و های اخیر و شکست حاکمیت شرکتهای عمده رسواییعنوان یکی از علتبه

لی های ماها و گزارشهمچنین تاثیر نامطلوبی بر اعتماد عمومی در مورد قابلیت اطمینان شرکت

ا به منظور پاسخگویی به ه(. در شرایط اقتصادی آشفته شرکت713: 1171)الکاندرینا،  گذاردمی

، 71شان هستند )ستا و همکارانهای سرمایه مجبور به بهبود ارتباطاتهای اطلاعاتی بازارنیاز

باشد ها افشای اطلاعات میهای شرکتاندازهای نمایانگر چشم(. یکی از شیوه766: 1177

اطلاعاتی میان مدیران تقارن تواند منجر به کاهش عدمکه می (733: 1171 ،77ویسباچ و هرمالین)

                                                 
1 Enron 
2 WorldCom 
3 Adelphi 
4 Cisco 
5 Lucent 
6 Global Crossing 
7 Sun Beam 
8 Tyco 
9 Xerox 
10 Satta et al. 
11 Hermalin & Weisbach 
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گران مالی و سایر گذاران، تحلیلها با سرمایهو سهامداران و همچنین بهبود ارتباطات شرکت

ها با افزایش کیفی و کمی اطلاعات ها شود. بنابراین شرکتکنندگان از اطلاعات شرکتاستفاده

ی خود حاکمیت شرکتشوند بلکه کیفیت افشا شده نه تنها منجر به کاهش هزینه نمایندگی می

 دهند.را افزایش می

های های جدید مشکلات جدی نمایندگی و چالشجدایی مالکیت از کنترل در شرکت

 1به اعتقاد گیلان و استرکس (.136: 1177، 7)لیائوکرده است حاکمیتی برای سهامداران ایجاد

 را برای مدیران فراهمهای حاکمیت شرکتی، شرایطی ( این جدایی در نبود دیگر ساز و کار1111)

جای تامین منافع سهامداران در راستای منافع خودشان عمل کنند. یک ساز و کار کند تا بهمی

گذاران نهادی کنترلی خارجی مهم و موثر بر حاکمیت شرکتی در سرتاسر جهان ظهور سرمایه

قیم و از طریق طور مستعنوان مثال، از طریق مالکیت خود بهعنوان صاحبان سهام است. بهبه

قیم مالکیت مستگذارند. تاثیر غیرهای مدیریت تاثیر میمستقیم بر فعالیتطور غیرمعامله سهام به

 گذاری در یکگذاران نهادی ممکن است از سرمایهعنوان مثال، سرمایهنهادی بسیار قوی است؛ به

کت مزبور شوند شرکت خاص جلوگیری کرده و در نتیجه منجر به افزایش هزینه سرمایه شر

 (.6: 1111)گیلان و استرکس، 

تر مورد تجزیه و تحلیل قرار داد. توان از دیدگاه حاکمیت شرکتی بیشمالکیت نهادی را می

-دلیل داشتن منابع عظیم مالی، نفوذ قابلگذاران نهادی بهدهد سرمایهشواهد تجربی نشان می

در نیمه دوم قرن بیستم (. 763: 7331 ،1)پوتر توجهی در بازار سرمایه و ارزش شرکت دارند

-عنوان مثال در ایالتهای مهم بازار سهام تبدیل شدند. بهگذاران نهادی به یکی از مؤلفهسرمایه

های سهام را در درصد از مجموع مالکیت بازار 7/4گذاران نهادی سرمایه 7371متحده در سال 

های سهام را در دست ع مالکیت بازاردرصد از مجمو 71بیش از  1111دست داشتند و در سال 

-آفرینان اصلی در بازارعنوان نقشگذاران نهادی بهها سرمایهداشتند. امروزه در بسیاری از شرکت

  (.7: 1111)گیلان و استرکس،  اندهای مالی تبدیل شده

گذاران نهادی منابع مالی زیادی دارند و نسبت به مشتریان خود مسئولیت اغلب سرمایه

هد دگذاران اقلیت میگذاران نهادی این اطمینان را به سرمایهحتی وجود سرمایهداری دارند. انتام

دهد و از ها را به وضوح نشان میها وضعیت مالی شرکتکه اطلاعات افشا شده توسط شرکت

(. 75: 1171، 6شود )آموزش و همکارانهای مدیریت محافظت میاستفادهثروت آنها در برابر سوء

                                                 
1 Liao 
2 Gillan & Starks 
3 Potter 
4 Amoozesh, et al. 
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 39/ زمستان 42شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

 ها نظارتها بر عملیات آنآوری اطلاعات افشا شده شرکتبا جمع گذاران نهادیسرمایهبنابراین، 

-هاعتماد سرمای ،تر اطلاعاتتواند با افشای بهتر و بیشمی هاشرکتکنند. در این میان یک می

 د و تصویر بهتری از خود نشان دهند.نجلب کنبه خود تر گذاران نهادی را بیش
 

 پیشینه پژوهش -3
های اصلی و پویا در دنیای تجارت تبدیل حاکمیت شرکتی به یکی از جنبه، های اخیردر سال

یکی از شواهد  .(1: ب7136، یگانهحساس) طور تصاعدی رو به افزایش استشده و توجه به آن به

ات ادبی. علمی در این زمینه است هایپژوهشافزایش توجه به حاکمیت شرکتی، میزان رشد 

 ردازدپافشا یکی از جریاناتی است که به بسط رابطه بین حاکمیت شرکتی و میزان افشا می

؛ این در حالی است که تاکنون پژوهشی در زمینه تبیین اثر افشا بر (11: 1113، 7الفتاحعبد)

 . حاکمیت شرکتی و مالکیت نهادی در ایران انجام نشده است

 گذاران نهادی وتاثیر قرارگرفتن مالکیت سرمایهتحت به بررسی امکان( 1111) 1بوشه و نئو

مشاهده در  6171بررسی . ها پرداختندتوسط نحوه افشای شرکت، نوسانات بازده سهام شرکت

مالکیت نهادی ، ها با رتبه افشای بالاتر؛ حاکی از این بود که شرکت7334-7331بازه زمانی 

ر تاثیری ب، شوندتر میدی که جذب افشای بیشنوع خاصی از مالکیت نها، اما. تری دارندبیش

 .نوسانات بازده سهام ندارند

ا گذاران و بگران و سرمایهسنجی از تحلیلنامه و نظر( با استفاده از پرسش1117) 1ریکانویک

، 1111در سال  6عنوان نمونه در بورس اوراق بهادار فرانکفورتشرکت آلمانی به 36نظر گرفتن در

ه میان افشای اطلاعات و مالکان نهادی ارتباط مثبت معناداری وجود دارد. میان مشاهده کرد ک

 افشای اطلاعات و حاکمیت شرکتی ارتباط معناداری وجود ندارد.

( به تجزیه و تحلیل مقطعی تاثیر حاکمیت شرکتی بر افشای 1113) 7گیسبرت و ناوالاس

در  4یایی در بورس اوراق بهادار مادریدشرکت اسپان 41داوطلبانه پرداختند و با در نظر گرفتن 

                                                 
1 Abdel-Fattah  
2 Bushee & Noe 
3 Rikanovic 
4 Frankfurt Stock Exchange 
5 Gisbert & Navallas  
6 Madrid Stock Exchange 
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ا هبه این نتیجه رسیدند که: مالکیت نهادی بر میزان اطلاعاتی که توسط شرکت 1117سال 

 توجهی ندارد. شود، تاثیر قابلهای سالانه افشا میبصورت داوطلبانه در گزارش

( به بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و سطح افشای داوطلبانه 1177) 7آلروف و عبدالله

های بنگلادشی در بورس اوراق شرکت از شرکت 36پرداختند. نتایج بررسی گزارشات سالانه 

ها با حاکی از این بود که میزان افشای داوطلبانه اطلاعات در شرکت 1115در سال  1بهادار داکا

ا هتر رابطه منفی دارد و میزان افشای داوطلبانه اطلاعات در شرکتساختار مالکیت مدیریتی بالا

 با ساختار مالکیت نهادی بالاتر رابطه مثبت دارد.

به مطالعه رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و افشای داوطلبانه ( 1171) 1کمن و همکارانول

حاکی از این  1115شرکت مالزیایی در سال  157بررسی گزارشات سالانه . اطلاعات پرداختند

اوطلبانه بر افشای دتری مبنیهای با کیفیت حاکمیت شرکتی بالا احتمال بیشدر شرکت بود که

 .اطلاعات وجود دارد

به مطالعه رابطه میان کیفیت افشا و کیفیت حاکمیت شرکتی ( 1171)آموزش و همکاران 

-1114در بازه زمانی  6تهرانشرکت عضو بورس اوراق بهادار  31با در نظر گرفتن . پرداختند

مشاهده کردند که میان افشای اطلاعات و کیفیت حاکمیت شرکتی ارتباط مثبت ، 1113

 .معناداری وجود دارد

ها با اندازه در پژوهشی به بررسی ماهیت افشای داوطلبانه در شرکت( 1177)ستا و همکاران 

سیدند که رهای دیگر پرداختند و به این نتیجه متوسط با تمرکز بر کیفیت ارتباطات با شرکت

میان مالکیت اقلیت و کمیته حسابرسی با افزایش کیفیت سطح افشای داوطلبانه ارتباط مثبت 

معناداری وجود دارد؛ میان مالکیت مدیریتی و اندازه هیئت مدیره با افزایش کیفیت سطح افشای 

-نین میان حضور مالکان نهادی و مدیران غیرداوطلبانه ارتباط منفی معناداری وجود دارد؛ همچ

 .موظف با افزایش کیفیت سطح افشای داوطلبانه ارتباطی وجود ندارد

در پژوهشی به بررسی رابطه ساختار مالکیت با کیفیت افشا ( 7131)بولو و ابراهیمی میمند 

-7136شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  711با در نظر گرفتن . پرداختند

                                                 
1 Rouf & Abdullah-Al 
2 Dhaka Stock Exchange 
3 Lokman et al. 
4 Tehran Stock Exchange 
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 39/ زمستان 42شماره / ششمفصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي/ سال 

ن کیفیت افشا و تمرکز مالکیت ارتباط منفی معناداری وجود دارد؛ مشاهده کردند که میا 7133

 .همچنین میان کیفیت افشا و مالکیت نهادی ارتباط مثبت معناداری وجود دارد

 

 روش پژوهش -4
 توصیف ربی و از نوع کاربردی بوده و درصددهای نیمه تجدر قلمرو پژوهش پژوهش این

های است. جامعه آماری آن کلیه شرکت آماری هایآزمون از استفاده با هامتغیر بین روابط

در  هاییشرکت یکنواختی، ایجاد دلیلباشد که بهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می

 زیر باشند: شرایط دارای که گیرندمی قرار نمونه
 پایان سال مالی منتهی به پایان اسفند ماه باشد. (7

 شرکت در دوره پژوهش تغییر سال مالی نداده باشد. (1

 اطلاعات مالی شرکت در دسترس باشد. (1

 مورد معامله قرار گرفته باشد. پژوهشهای دوره سهام شرکت در سال (6

ا هفعالیت آن ها و موسسات مالی به لحاظ تفاوت ماهیتگذاری، بیمه، بانکهای سرمایهشرکت (7

 عنوان نمونه انتخاب نخواهند شد.به

 صنعت 75از  شرکت موجود در بورس اوراق بهادار تهران، 57 شامل آماری نمونه ترتیب بدین

 باشد. اطلاعاتمی 7131تا  7131 هایساله، براساس سال 3 دوره یک پژوهش باشد. دورهمی

شده در بورس های پذیرفتهشرکت توضیحی هاییادداشت مالی و هایمراجعه به صورت با پژوهش

، 7اوراق بهادار تهران بورس سازمان پژوهش های مدیریتاوراق بهادار تهران موجود در سامانه

افزار و با استفاده از نرم 1، مرکز پردازش اطلاعات مالی1سیستم جامع اطلاع رسانی ناشران

نسخه  EXCEL افزار نرم ها درزی دادهپس از آماده سا و شده است گردآوری 1تدبیرپرداز نسخه 

 شده است. انجام  5نسخه  E-viewsافزار آماری نرم با تحلیل نهایی و ، تجزیه1171
 

 های پژوهشفرضیه -5
نتخاب های زیر اهای قبل فرضیهبا توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش بیان شده در بخش

 و بررسی شده است:

                                                 
1  www.rdis.ir 
2 www.codal.ir 
3 www.fipiran.com 
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ا هها بالاتر باشد، میزان حاکمیت شرکتی آنافشای اطلاعات شرکتفرضیه اول: هرچه سطح 

 بیشتر است.

ها ها بالاتر باشد، میزان مالکیت نهادی آنفرضیه دوم: هرچه سطح افشای اطلاعات شرکت

 بیشتر است.
 

 های پژوهشمتغیر -6

 متغیر مستقل -6-1

 (DIXشاخص افشای مرکب )
ها در این پژوهش از شاخص افشای شای اطلاعات شرکتمنظور ایجاد یک معیار بهینه از افبه

شود. شاخص افشای مرکب که از ترکیب شاخص افشای داوطلبانه و شاخص مرکب استفاده می

ضیه شود و متغیر مستقل فرها از نظر کیفیت افشا و اطلاع رسانی تشکیل میبندی شرکترتبه

 باشد.مورد استفاده در این پژوهش می
 

 (LVDطلبانه )سطح افشای داو
( مورد استفاده قرار 7335) 7لیست بوتوسانگیری سطح افشای داوطلبانه، چکبرای اندازه

 های موردشود. در مدل بوتوسان، شاخصهای ایرانی تعدیل میگیرد و بنا به شرایط شرکتمی

ه متحدهای ایالتبندی شرکتهای حاکمیت شرکتی و نیز ارقام رتبهاستفاده از طریق گزارش

 استانداردهای نبودن مطابق الزامی نظر از بررسی از پس هاشاخص. استخراج شده است

  ذیل تعیین شدند: شرحبه کلی بخش شش در قانونی یا حسابداری

مالی، اطلاعات غیر کلیدی هایآماره مهم، تاریخی نتایج از ای خلاصه اطلاعاتی، پیشینه

 مدیریت.  تحلیل و بحث بینی،اطلاعات پیش ها،بخش

ها از گزارشات سالانه ارائه منظور بررسی سطح افشای داوطلبانه شرکتدر این پژوهش به

( محدود 7131شود و بررسی گزارشات سالانه به یک سال )سال ها استفاده میشده توسط شرکت

ماند ها در طول زمان نسبتا ثابت باقی میهای افشای اطلاعات شرکتشود، زیرا سیاستمی

داری در میزان ای مشاهده کرد تفاوت معنا( در مطالعه1113) الفتاحعبد (.115: 7335وسان، )بوت

 افشای داوطلبانه در گزارشات سالانه در طول دوره مورد بررسی وجود ندارد.

 

                                                 
1 Botosan 
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 (Dشاخص افشای بورس )
ماهه  71و  3، 4، 1های ها برای دورهدهی افشای شرکتشاخص افشای بورس برای امتیاز

به بعد منتشر گردیده  7131های محاسبه و توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران برای سال

ماید نبخشی افشای شرکتی را منعکس میها، ارزیابی بورس درباره میزان آگاهیاست. این امتیاز

موقع بودن افشای اطلاعات امتیاز دو سوم و سازمان بورس به به(. 7131)اعتمادی و همکاران، 

  (.7131)مالمیر،  دهداتکای افشای اطلاعات امتیاز یک سوم اختصاص میه قابلیتب

گیری کیفیت افشا و گیری نیست. همچنین اندازهاندازهطور مستقیم قابلمیزان افشا به

 1لجرینی و گرکواز نظر آل (.11: 1113، 7)لیوز و یسوکی گزارشات مالی اغلب مبهم و دشوار است

 خوبی تثبیتگیری بههای اندازهکیفیت افشا هنوز یک بحث باز است و روش( ارزیابی 1171)

این  شود. درتر ترجیح داده میای برای سنجش آن وجود ندارد. بنابراین رویکرد تثبیت شدهشده

-بندی افشای بورس و شاخص خودپژوهش از شاخص افشای مرکب )که ترکیبی از شاخص رتبه

استفاده  هاگیری میزان افشای شرکتبرای اندازه پژوهشین یک ابزار عنواساخته بوتوسان است( به

منظور ایجاد شاخص شود و برای ادغام شاخص افشای داوطلبانه با شاخص افشای بورس بهمی

 شود. استفاده می 1افشای مرکب از روش تاپسیس
 

 متغیر وابسته -6-2
ای مورد استفاده در این ههای مستقل فرضیهحاکمیت شرکتی و مالکیت نهادی متغیر

 باشد.پژوهش می

 (Qحاکمیت شرکتی )
-برای محاسبه حاکمیت شرکتی در فرضیه اول این پژوهش، مطابق مطالعه نمازی و زراعت

 شود.توبین زیر استفاده می Q(، از نسبت 7133گری )
 

BVTAILOY

BVCLILOYBVLTLILOYEMVOPSILOYVOCSILOY
Q

s


  

 که در این رابطه:

VOCSILOY : سهام عادی در پایان سالارزش بازار 

                                                 
1 Leuz & Wysocki 
2 Allegrini & Greco 
3 Technique for order-Preference by Similarity to ideal Solution 
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EMVOPSILOYبرآورد ارزش بازار سهام ممتاز در پایان سال : 

BVLTLILOYمدت در پایان سالهای بلند: ارزش دفتری بدهی 

BVCLILOYهای جاری در پایان سال: ارزش دفتری بدهی 

BVTAILOYها در پایان سالدارایی : ارزش دفتری کل 

این که در بورس اوراق بهادار تهران سهام ممتاز وجود ندارد، ارزش در فرمول بالا، نظر به

 EMVOPSILOY(.166: 7133گری، )نمازی و زراعت نیز برابر صفر در نظر گرفته شده است 
 

 (INSTمالکیت نهادی )
های های بیمه، شرکتها، شرکتبزرگ نظیر بانکگذاران گذاران نهادی سرمایهسرمایه

در (. 7133)مهرانی و همکاران، های دولتی و دیگر اجزای دولت هستند گذاری و شرکتسرمایه

( 7133نیا )( و نیکبخت و رحمانی7133های مهرانی و همکاران )این پژوهش، مطابق پژوهش

الکیت نهادی بر کل تعداد سهام عادی ها تعداد سهام مبرای محاسبه درصد مالکیت نهادی شرکت

 شود.شرکت در پایان سال تقسیم می
 

 متغیر کنترلی -6-3
ای هاطمینان و نوسانات سود عملیاتی متغیرسهام شناور آزاد، عملکرد تاریخی شرکت و عدم

 کنترلی این پژوهش هستند.

 (FREEFLOATسهام شناور آزاد )
پور و رضایی ( و کاشانی7133رد و همکاران )فهای وکیلیدر این پژوهش، مطابق پژوهش

ها ها از درصد سهام شناور آزاد پایان سال شرکت( برای محاسبه سهام شناور آزاد شرکت7131)

 شود.که توسطسازمان بورس اوراق بهادار تهران محاسبه شده، استفاده می

 (ROCEعملکرد تاریخی شرکت ) 
( برای محاسبه عملکرد تاریخی شرکت از 1117در این پژوهش، مطابق پژوهش ریکانویک )

 شود.گرفته شده پایان سال شرکت استفاده میکاربازده سرمایه به
 

sLiabilitieCurrentAssetsTotal

EBT
ROCE

.. 
 

 

EBT :سود خالص قبل از کسر مالیات 

AssetsTotal  ها: مجموع دارایی.

sLiabilitieCurrent  های جاری: بدهی.
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 (EVARاطمینان و نوسانات سود عملیاتی )عدم 
اطمینان و نوسانات ( برای محاسبه عدم1117در این پژوهش، مطابق پژوهش ریکانویک )

کار گرفته شده سه سال گذشته شرکت سود عملیاتی شرکت از انحراف استاندارد بازده سرمایه به

 استفاده می شود.
 

 مدل مورد استفاده -7
های رگرسیون های پژوهش از مدل( برای آزمون فرضیه1117ریکانویک )مطابق مطالعه 

 شود.شرح زیر استفاده میخطی چندگانه به
 (:7مدل )

Qit = β0 + β1 DIX1it + β2 FREEFLOAT2it + β3 ROCE3it+ β4 EVAR4it + εit 

 

 (:1مدل ) 
INSTit = β0 + β1 DIX1it + β2 FREEFLOAT2it + β3 EVAR3it + εit 

 

 مزبور: هایدر مدل که 

itQ: حاکمیت شرکتی 

1itDIX :شاخص افشای مرکب 

2itFREEFLOATسهام شناور آزاد : 

3itROCEعملکرد تاریخی شرکت : 

4itEVAR: عدم اطمینان و نوسانات سود عملیاتی 

itINST :مالکیت نهادی 

itεمقادیر باقیمانده : 
 

 های پژوهشیافته -8

 آمار توصیفی -8-1
های استفاده شده در آزمون تجربی پژوهش های توصیفی تمامی متغیرآمار 7جدول شماره 

شود شاخص افشای مرکب که از ترکیب شاخص افشای بورس و دهد. مشاهده میرا نشان می

درصد متغیر است؛ از آنجا که میزان  33درصد الی  73شود از شاخص افشای داوطلبانه حاصل می

 باشد.است، توزیع تقریبا متقارن می 7351/1و میانگین آن  4111/1میانه آن 
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هاي پژوهشهاي توصیفي متغیر: آمار2جدول   

 آمارهای توصیفی متغیرهای پژوهش

 بیشینه میانه کمینه میانگین متغیر

2785/0 شاخص افشای مرکب  4251/0  2005/0  7824/0  

2212/4 حاکمیت شرکتی  2142/0  5214/4  4482/2  

1224/0 مالکیت نهادی  0000/0  1080/0  2227/0  

2555/54 سهام شناور آزاد  0000/4  0000/50  0000/82  

5228/0 عملکرد تاریخی شرکت  2255/45-  5225/0  2440/5  

اطمینان و نوسانات سود عملیاتیعدم  5045/0  0042/0  0802/0  2222/8  

 های پژوهشگرانمأخذ: یافته
 

 

 آمار استنباطی -8-2
هر یک از متغیرهای پژوهش با یکدیگر، از ضریب همبستگی  منظور بررسی روابط مابینبه

، همبستگی را بین متغیرهای مورد استفاده در آزمون فرضیه 1شود. جدول شماره استفاده می

ترین میزان شود بیشملاحظه می 1طور که در جدول شماره دهد. هماناول پژوهش را نشان می

اطمینان و نوسانات سود عملیاتی ت و عدمهای عملکرد تاریخی شرکهمبستگی بین متغیر

های شاخص افشای مرکب و سهام شناور آزاد ترین میزان همبستگی بین متغیر(؛ و کم6753/1)

 ( وجود دارد. 1711/1)

 
پژوهش هاي مربوط به آزمون فرضیه اول: همبستگي بین متغیر4جدول   

 متغیر
حاکمیت 

 شرکتی

شاخص 

افشای 

 مرکب

سهام 

شناور 

 آزاد

عملکرد 

تاریخی 

 شرکت

عدم اطمینان و 

 نوسانات سود ملیاتی

     4 حاکمیت شرکتی

4407/0 شاخص افشای مرکب  4    

-0225/0 سهام شناور آزاد  0400/0  4   

5782/0 عملکرد تاریخی شرکت  4124/0  0451/0  4  

0724/0 عدم اطمینان و نوسانات سود عملیاتی  0227/0-  0122/0-  1482/0-  4 

های پژوهشگرانیافتهمأخذ:   
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ص همراه متغیر مستقل )شاخبرای آزمون فرضیه اول، متغیر وابسته یعنی حاکمیت شرکتی به

 اطمینان وافشای مرکب( و متغیرهای کنترلی )سهام شناور آزاد، عملکرد تاریخی شرکت و عدم

دول وع مدل در جنوسانات سود عملیاتی( مورد بررسی قرار گرفت. نتایج مربوط به آزمون انتخاب ن

 ارائه شده است. 1شماره 
 

 پژوهش انتخاب نوع مدل فرضیه اول : نتايج حاصل از آزمون9 جدول

 معناداری آماره آزمون آزمون

21745/7 آزمون چاو  0000/0  

02452/82 آزمون هاسمن  0000/0  

پاگان -آزمون بروش  22580/575  0000/0  

 های پژوهشگرانمأخذ: یافته

 
 

های چاو و جا که سطح معناداری آزمون، از آن1نتایج ارائه شده در جدول شماره  با توجه به

د. شواست، برای آزمون فرضیه اصلی اول، مدل اثرات ثابت انتخاب می17/1تر از هاسمن، هر دو کم

نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی به روش اثرات ثابت، در جدول 

 شده است. ارائه 6شماره 

و سطح معناداری مربوط  Fشود، مقدار آماره ملاحظه می 6طور که در جدول شماره همان

که همان معنادار نبودن کل  0Hبیانگر این است که فرضیه (، Value-P < 17/1به این آماره )

شود. به عبارت دیگر، مدل رگرسیون برازش شده مدل )صفر بودن تمام ضرایب( است، رد می

 شود.  معنادار است و خطی بودن مدل تأیید می

 
)متغیر وابسته: حاکمیت شرکتي( پژوهش: مدل فرضیه اول 2جدول   

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

02751/4 شاخص افشای مرکب  54445/0  04517/2  0000/0  

-00528/0 سهام شناور آزاد  00478/0  44227/5-  0512/0  

تاریخی شرکتعملکرد   54500/0  05215/0  74212/2  0000/0  

اطمینان و نوسانات سود عملیاتیعدم  51042/0  01585/0  12417/2  0000/0  

24150/0 مقدار ثابت  45478/0  25528/2  0000/0  

 

2577/0 ضریب تعیین F 2821/45آماره    

2525/0 ضریب تعیین تعدیل شده F 0000/0معناداری آماره    

هاباقیماندهخطای معیار   8770/0 واتسون -دوربین   45415/5  

های پژوهشگرانمأخذ: یافته  
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از تغییرات حاکمیت شرکتی،  %41است. یعنی، تقریبا  4133/1در این مدل، ضریب تعیین 

ت. توضیح استوسط شاخص افشای مرکب، سهام شناور آزاد، عملکرد تاریخی شرکت و رشد قابل

 -بررسی خودهمبستگی جملات خطا با استفاده از آماره دوربینافزون بر این، نتایج حاصل از 

است، بیانگر  71761/1واتسون مدل برابر با  -که عدد مربوط به دوربینواتسون نیز، با توجه به این

 نبود خطاهای خودهمبستگی مدل است.

 شود که، ملاحظه می6با توجه به نتایج حاصل از بررسی ضرایب متغیرها در جدول شماره 

است و این بدان  17/1تر از ( مربوط به متغیر مستقل کمP-Value) tسطح معناداری آماره 

 ها، رابطه مثبت وها و میزان حاکمیت شرکتی آنمعناست که بین سطح افشای اطلاعات شرکت

مربوط به متغیرهای کنترلی نیز، بیانگر  tمعنادار وجود دارد. افزون بر این، سطح معناداری آماره 

اطمینان و نوسانات سود عملیاتی با ن است که بین متغیرهای عملکرد تاریخی شرکت و عدمای

حاکمیت شرکتی رابطه مثبت و معنادار؛ و بین متغیر سهام شناور آزاد با حاکمیت شرکتی رابطه 

منفی و معنادار وجود دارد. بنابراین، با توجه به وجود رابطه مثبت و معنادار بین شاخص افشای 

 شود. ب و حاکمیت شرکتی، فرضیه اول پذیرفته میمرک

، همبستگی را بین متغیرهای مورد استفاده در آزمون فرضیه اصلی سوم را نشان 7جدول شماره 

ترین میزان همبستگی بین شود بیشملاحظه می 7طور که در جدول شماره دهد. همانمی

ترین میزان همبستگی بین کم(؛ و -7417/1های مالکیت نهادی و سهام شناور آزاد )متغیر

 .( وجود دارد1711/1های شاخص افشای مرکب و سهام شناور آزاد )متغیر

 
پژوهش هاي مربوط به آزمون فرضیه دوم: همبستگي بین متغیر5جدول   

 متغیر
مالکیت 

 نهادی

شاخص 

افشای 

 مرکب

سهام شناور 

 آزاد

اطمینان و عدم 

نوسانات سود 

 عملیاتی

    4 مالکیت نهادی

4485/0 شاخص افشای مرکب  4   

-4254/0 سهام شناور آزاد  0400/0  4  

-4422/0 عدم اطمینان و نوسانات سود عملیاتی  0227/0-  0122/0-  4 

های پژوهشگرانمأخذ: یافته  

 

 

نهادی به همراه متغیر مستقل برای آزمون فرضیه اصلی سوم، متغیر وابسته یعنی مالکیت 

اطمینان و نوسانات سود )شاخص افشای مرکب( و متغیرهای کنترلی )سهام شناور آزاد و عدم
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 4عملیاتی( مورد بررسی قرار گرفت. نتایج مربوط به آزمون انتخاب نوع مدل در جدول شماره 

 ارائه شده است.

 
پژوهش دوم انتخاب نوع مدل فرضیه : نتايج حاصل از آزمون6جدول   

 معناداری آماره آزمون آزمون

41582/0 آزمون چاو  2218/0  

25202/0 آزمون هاسمن  7208/0  

پاگان -آزمون بروش  07100/4227  0000/0  

های پژوهشگرانمأخذ: یافته  

 

 

های چاو و جا که سطح معناداری آزمون، از آن4با توجه به نتایج ارائه شده در جدول شماره 

تر از پاگان کم-و از طرف دیگر، سطح معناداری آزمون بروش 17/1تر از بیشهاسمن، هر دو 

شود. نتایج حاصل از است، برای آزمون فرضیه اصلی سوم، مدل اثرات تصادفی انتخاب می 17/1

ارائه  5برآورد مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی به روش اثرات تصادفی، در جدول شماره 

 شده است.

و سطح معناداری مربوط  Fشود، مقدار آماره ملاحظه می 5ر جدول شماره طور که دهمان

که همان معنادار نبودن کل مدل )صفر بودن تمام  0H به این آماره، بیانگر این است که فرضیه

شود و مدل رگرسیون برآورد شده، در کل معنادار است. در این مدل، ضریب ضرایب( است، رد می

از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مدل  %33است. یعنی، تقریباً  3533/1تعیین برابر با 

توضیح است. افزون بر این، نتایج حاصل از بررسی خودهمبستگی جملات خطا با استفاده از قابل

است، بیانگر  1743/1واتسون برابر با  -که آماره دوربینواتسون نیز، با توجه به این -آماره دوربین

 ودهمبستگی مدل است.نبود خطاهای خ
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)متغیر وابسته: مالکیت نهادي( پژوهش: مدل فرضیه دوم 7جدول   

 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

52542/0 شاخص افشای مرکب  02150/0  27112/5  0082/0  

-00524/0 سهام شناور آزاد  00025/0  42841/1-  0000/0  

اطمینان و نوسانات سود عملیاتیعدم  02225/0-  04275/0  70007/5-  0025/0  

10482/0 مقدار ثابت  02072/0  22725/2  0000/0  
 

7872/0 ضریب تعیین F 4481/44آماره    

7870/0 ضریب تعیین تعدیل شده F 0000/0معناداری آماره    

هاخطای معیار باقیمانده  5555/0 واتسون -دوربین   5422/5  

های پژوهشگرانمأخذ: یافته  
 

شود که ، ملاحظه می5به نتایج حاصل از بررسی ضرایب متغیرها در جدول شماره  با توجه

است  17/1تر از ( مربوط به متغیر شاخص افشای مرکب کمP-Value) tسطح معناداری آماره 

و این بدان معناست که بین شاخص افشای مرکب و میزان مالکیت نهادی، رابطه مثبت و معنادار 

 17/1تر از مربوط به متغیرهای کنترلی نیز، کم tوجود دارد. افزون بر این، سطح معناداری آماره 

ا وسانات سود عملیاتی باطمینان و نهای سهام شناور آزاد و عدمو بیانگر این است که بین متغیر

مالکیت نهادی، رابطه منفی و معنادار وجود دارد. بنابراین، با توجه به وجود رابطه مثبت و معنادار 

 شود. بین شاخص افشای مرکب و مالکیت نهادی، فرضیه دوم پذیرفته می

 

 گیرینتیجه -9

ی میزان حاکمیت شرکتها و طبق نتایج فرضیه اول پژوهش، بین سطح افشای اطلاعات شرکت

ها رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. این موضوع بر این امر دلالت دارد که سطح افشای آن

ن های ایتر خواهد بود. یافتهها بیشها بالاتر باشد میزان حاکمیت شرکتی آناطلاعات شرکت

است؛ و  (1171و آموزش و همکاران ) (1171کمن و همکاران )ول هایپژوهش موافق با پژوهش

است که مشاهده کرد ارتباط معناداری میان افشا و میزان ( 1117مغایر با پژوهش ریکانویک )

 هایی که سطح افشای اطلاعاتها بیانگر این است که شرکتتحلیل حاکمیت شرکتی وجود ندارد.

ای افشها مدیران با بالاتری دارند، از حاکمیت شرکتی برتری برخوردار هستند. در این شرکت

-توجهی در کاهش تضاد نمایندگی که از عدمتر نقش قابلتر و دقیقتر، با کیفیتاطلاعات بیش

کنند. این امر موجب شود؛ ایفا میگذاران ناشی میتقارن اطلاعاتی در میان مدیران و سرمایه

ی اتری را برگذاران از عملیات و موقعیت شرکت قیمت بیششود با افزایش آگاهی سرمایهمی
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رود و در نهایت افزایش شرکت پرداخت کنند و متقاعب با آن اعتبار شرکت نزد عموم بالا می

 ارزش شرکت را به دنبال خواهد داشت. 

 ها و میزان میزان مالکیتطبق نتایج فرضیه دوم پژوهش، بین سطح افشای اطلاعات شرکت 

چه ر این امر دلالت دارد که هرها رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. این موضوع بنهادی آن

ای هتر خواهد بود. یافتهها بالاتر باشد میزان مالکیت نهادی بیشسطح افشای اطلاعات شرکت

ریکانویک  ،(1177آل )روف و عبدالله(، 1111) های بوشه و نئواین پژوهش موافق با پژوهش

 گیسبرت و ناوالاس هایاست؛ و مغایر با پژوهش( 7131بولو و ابراهیمی میمند )و  (1117)

است که مشاهده کردند ارتباط معناداری میان افشا و میزان  (1177و ستا و همکاران ) (1113)

هایی که سطح افشای اطلاعات ها بیانگر این است که شرکتتحلیل وجود ندارد.مالکیت نهادی 

اران نهادی به دلیل گذتری برخوردار هستند. سرمایهبالاتری دارند، از سهامداران نهادی بیش

 دها دارنهای افشای شرکتتری برای نظارت بر شیوهها، انگیزه قویمالکیت عمده سهام شرکت

؛ و معمولا خواهان ارائه اطلاعات (717: 1177آل، ؛ روف و عبدالله7331، 7کانل و سرواس)مک

 ردازندپاطلاعات می طور مستمر به تجزیه و تحلیلباشند و بهموقع در مورد شرکت میصحیح و به

کردن نیاز بنابراین مدیران ممکن است برای برآورده (.17: 7133یگانه و همکاران، )حساس

 تری کنند. همچنین افشایتر و باکیفیتاطلاعاتی این سهامداران اقدام به افشای اطلاعات بیش

 افزایش یابد.گذاران نهادی شود اعتبار شرکت نزد سرمایهمدت باعث میاطلاعات در بلند

 

 پیشنهادها -11

 های پژوهشپیشنهادهای حاصل از یافته -11-1
ا هشرح زیر به مدیران شرکتبا توجه به نتایج حاصل و مرور ادبیات پژوهش، پیشنهادهایی به

 شود:گذاران ارائه میو سرمایه

-تجاری در دهه گذشته از بی بزرگهای های مالی اخیر و ورشکستگی شرکتبحران -7

های شرکتی ناشی شده است؛ و از آنجایی های راهبردیتی مدیریت و ضعف سیستمکفا

د، باشتری میکه سطح افشای اطلاعات بالاتر بیانگر حاکمیت شرکتی بهتر و قوی

ا های به سطح افشای اطلاعات شرکتگذاران بالفعل و بالقوه بایستی توجه ویژهسرمایه

                                                 
1 McConnell & Servaes 
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ر اداره تری از شرکتی که توسط مدیران باکفایتها تصویر بهتنمایند زیرا افشای شرکت

 دهد.شود را نشان میمی

ها به این موضوع را مورد توجه قرار دهند که افزایش کمیت و کیفیت مدیران شرکت -1

 تواندها را افزایش دهد بلکه میتواند اعتبار شرکت تحت مدیریت آنها نه تنها میآن

گذاران نهادی، خصوص سرمایهگذاران بهسرمایهشهرت و اعتبار آنها را در نزد جامعه 

 گران مالی، موسسات مالی و اعتباری و عموم مردم افزایش دهد.تحلیل

 های آتی پیشنهادهایی برای پژوهش -11-2
 هایپژوهشهای موضوعات مرتبط با افشای اطلاعات از جمله موضوعات مهمی است که یافته

توجهی کند و های حسابداری کمک قابلهیئت تدوین استانداردتواند به ها میعلمی در مورد آن

توان در برخی موضوعات دیگر که میتر فراهم کند. وسیع هایپژوهشبستر مناسبی برای 

 باشد:شرح زیر میهای مربوط بعدی مد نظر قرار داد بهپژوهش

های بررسی رابطه بین افشای اطلاعات شرکت ها و حاکمیت شرکتی در سایر مجرا -7

 افشای اطلاعات مانند مطبوعات، وب سایت ها و غیره

 بررسی تأثیر مالکیت مدیریتی بر میزان افشای داوطلبانه اطلاعات شرکت ها -1

 بررسی تأثیر مالکیت دولتی بر افشای داوطلبانه اطلاعات شرکت ها -1

 بررسی نقش سرمایه گذاران نهادی بر هزینه سرمایه شرکت ها -6

 محدودیت ها -11
شود نتایج آن با احتیاط بیان شود. از هایی است که باعث میحاضر دارای محدودیتپژوهش 

 توان به موارد زیر اشاره کرد:آن جمله می

 

ها تنها بر روی یکی از شکال در این پژوهش برای بررسی سطح افشای داوطلبانه شرکت .7

های سایر مجراها از طریق افشا )گزارشات سالانه( بررسی انجام شد، درحالی که شرکت

ها و مطبوعات نیز اقدام به افشای اطلاعات سایتها، وبدیگر ارائه اطلاعات مانند رسانه

 کنند.داوطلبانه می
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در این پژوهش تنها گزارشات سالانه یک سال بررسی شد. در صورتی که ممکن است در  .1

اوطلبانه های گوناگون تفاوت معناداری در میزان افشای دهای ایرانی در سالشرکت

 اطلاعات وجود داشته باشد.

آوری اطلاعات تدابیری اندیشیده هر چند در پژوهش حاضر برای افزایش عینیت در جمع .1

توان ادعا نمود که این پژوهش از هر نوع ذهنیت به دور است؛ شده است، اما باز نمی

 رانپژوهشگساختار امتیازدهی اقلام افشا شده بصورت داوطلبانه بر اساس ارزیابی ذهنی 

 است.

اطمینان اطلاعات افشا در این پژوهش موارد افشای داوطلبانه بررسی شدند اما قابلیت .6

 صورت داوطلبانه بررسی نشده است.شده به
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