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  کسیر یبر افشا یشرکت یراهبر یسازوکارها ریتاث یبررس
  یمحمد نماز

 مندیم یمیابراه یمهد
 

 19/10/0930تاريخ پذيرش:                                                         10/10/0930تاريخ دريافت:  
 

   چکيده

فا ها ایگیری درست و ارزیابی شرکتاطلاعات مربوط به ریسک نقش مهمی در فرایند تصمیم

کنند. بر این اساس پژوهش حاضر به بررسی تاثیر سازوکارهای راهبری شرکتی بر سطح افشای می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت. برای این منظور در شرکت ریسک

به روش اسنادکاوی  8031تا  8011های شرکت برای سال -سال 053های مربوط به داده

های سالانه های مربوط به افشای ریسک با تحلیل محتوای گزارشچنین دادهآوری شد. همجمع

آوری شده با استفاده از مدل رگرسیون خطی های جمعشد. داده های مورد بررسی کسبشرکت

تلفیقی آزمون شدند. نتایج حاصل از این تحلیل نشان داد که مالکیت سهامداران نهادی تاثیر 

مثبت و معناداری بر میزان افشای ریسک و مالکیت پنج سهامدار عمده، تعداد اعضای غیرموظف 

امل تاثیر منفی و معناداری بر میزان افشای ریسک دارند. هیات مدیره و دوگانگی وظیفه مدیرع

چنین نتایج بیانگر اثر مثبت و معنادار اندازه شرکت و اهرم مالی بر میزان افشای ریسک بود. هم

در نهایت این پژوهش ارتباط معناداری بین مالکیت سهامداران بیشتر و مساوی پنج درصد و 

 بت تقسیم سود با میزان افشای ریسک نیافت.درصد مالکیت بزرگترین سهامدار و نس

 ساختار هیات مدیره، تقسیم سود : افشای ریسک، ساختار مالکیت، های کليدیواژه
 

                                                 
  شیراز، ایران، شیرازدانشگاه گروه حسابداری،  حسابداری، استاد 

Email: MNamaz@rose.shirazu.ac.ir 

 )نویسنده مسئول( شیراز، ایران، شیرازدانشگاه گروه حسابداری، ، دانشجوی دکترای حسابداری **
ebrahimimehdi10@gmail.com Email:  
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 همقدم -1

ها های مختلف و تعدد عوامل موثر بر عملیات، شرکتوکار در حوزههای کسبپیچیدگی افزایش

ها نیز دارای ریسک گذاری در آنهای گوناگونی مواجه ساخته و درنتیجه سرمایهرا با ریسک

گذاری گذاران با هدف مدیریت ریسک سرمایه(. سرمایه1385و همکاران،  8خواهد بود )عبداله

(؛ اما 1382و همکاران،  1اطمینان دارند )مطابق کمپلدرک موارد ریسک و عدمخود، نیاز به 

های مالی سنتی حاوی اطلاعات اندکی در این رابطه بوده و در نتیجه تقاضا زیادی اطلاعات صورت

نبود افشای اطلاعات کافی چنین (. هم1382برای افشا ریسک ایجاد شده است )رودریگز و گامز، 

های مالی های مالی، عاملی کلیدی در تهدید مربوط بودن گزارشدر گزارشمربوط به ریسک 

 2سولومناین نیاز و کمبود از سوی مطالعات مختلف )برای نمونه (. 1332، 0است )کابدو و تیرادو

( مورد توجه قرار گرفته و بیان شده است که نیاز به 1332کابدو و تیرادو، و  1333و همکاران، 

 ایهای حرفهگیری وجود دارد. انجمنهای تصمیمارائه اطلاعاتی در این رابطه برای کمک به هدف

هیات استانداردهای حسابداری آلمان، هیات ، 5هیات استانداردهای حسابداری مالی)از قبیل 

فزون اند. ادر پاسخ به این نیاز الزاماتی را مقرر داشته المللی حسابداری( نیزاستانداردهای بین

براین برخی نهادها )از قبیل انجمن حسابدارن خبره کانادا و انجمن حسابداران رسمی آمریکا( و 

 اند. برای افشای اختیاری ارائه نموده های پیشنهادیافراد نیز چارچوب

های نفعان و مورد تاکید انجمنیدر حالی که افشای ریسک مهم بوده و مورد مطالبه ذ

مدیران با هدف کنترل انحصاری، تمایلی به ارائه طور کلی گذاران است؛ امّا بهای و قانونحرفه

ها )برای نمونه لاجلی و . برخی از پژوهش(1330و همکاران،  6گسترده اطلاعات ندارند )نگار

 برای افشای ریسک دارند. های اندکی اند که مدیران محرک( نشان داده1335، 7زقال

( و 1335سازوکارهای مختلفی از قبیل الزامات گزارشگری )لاجلی و زقال، رابطه در این 

( 1337، 3و پاتلی و پرنسیپ 1337و همکاران،  1سازوکارهای راهبری بیرون و درون شرکتی )لیم

های گوناگون، ایراداتی مطرح است؛ زیرا ارائه شده است. درخصوص الزامات گزارشگری ریسک
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ریسک موضوعی ذهنی و تا حدودی غیرقابل تایید است، درنتیجه امکان اعمال نظر شخصی وجود 

 خصوصهای مهم در ارتباط با افشای ریسک به(. بر این اساس یکی از گزینه1331دارد )دوبلر، 

گذاران، سازوکارهای راهبری شرکتی ر کشورهای دارای ضعف قانونی در حمایت از سرمایهد

 خواهد بود. 

ساختار مالکیت بر این اساس، پژوهش حاضر بر آن است تا اثر دو سازوکار راهبری شرکتی )

( بر افشای ریسک را در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دهد. پژوهش و ساختار مدیریت

ساختار مالکیت و ساختار مدیریت اثر معناداری بر افشای حاضر به این سوال پاسخ خواهد داد: آیا 

های این موضوع از جنبههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارند؟ ریسک در شرکت

یز اهمیت است، اول این که افشای ریسک موضوعی نوظهور در دنیا بوده که مورد مختلفی حا

گذاران و پژوهشگران است؛ ولی در ایران کمتر به بحث افشای ریسک پرداخته توجه نهادها و قانون

شده و پژوهشی علمی با روش تحلیل محتوا برای درک افشای ریسک انجام نشده است. دوم 

ه دیگر کشورها )عمدتاً کشورهای توسعه یافته( با توجه به محیط قانونی، که شواهد مربوط باین

که نباشد. سوم ایای دقیق قابل تعمیم به ایران نمیالزامات و ساختارهای راهبری متفاوت به گونه

ها موضوعی مطرح در شرایط کنونی ایران بوده که سازوکارهای راهبری شرکتی و کارکردهای آن

گزارشگری نیاز به بررسی بیشتر دارد. لذا این مطالعه به گسترش ادبیات ریسک  در زمینه افشا و

که تاکنون پژوهشی به بررسی افشای ریسک با توجه به اینکند. در نهایت در این زمینه کمک می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نپرداخته است و های سالانه شرکتدر گزارش

باشد؛ لذا پاسخ سوال پژوهش برای پژوهشگران، تدوین هبری شرکتی نامشخص میارتباط آن با را

حایز اهمیت است، زیرا همواره موضوع گران گذاران و تحلیلکنندگان الزامات گزارشگری، سرمایه

برای کارکرد اثربخش بازار است. ادامه مقاله  ناقرینگی اطلاعاتی و اطلاعات ناکامل مشکلی اساسی

های پژوهش و در نهایت مبانی نظری و پیشینه پژوهش، روش پژوهش، تحلیل مدل شامل ارائه

 گیری و ارائه پیشنهادها است.نتیجه

 پژوهشو پيشينه مبانی نظری  -2

های مدیریت ریسک، پس از فروپاشی اهمیت پایش میزان در معرض ریسک قرار داشتن و رویه

ها ( و آثار متعاقب آن در سایر شرکت1و مریل لینچ 8مالی چند بانک مهم )از قبیل لهمن برادرز

با مطرح شدن موضوع افشای و اقتصاد جهانی، مشخص و نیازهای اطلاعاتی جدیدی مطرح شد. 

                                                 
1 Lehman Brothers 
2 Merrill Lynch 
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ها و نهادهای حسابداری و مالی در سراسر دنیا از آن استقبال کردند. این نهادها ریسک، انجمن

و سهامداران در خصوص ریسک وجود دارد و  هاکنند که شکاف اطلاعاتی بین شرکتاظهار می

کنند. بنابراین درک ها اطلاعات ناکافی در این رابطه در گزارش سالانه خود ارائه میشرکت

کنندگان استانداردها ارائه های مدیریت برای افشای ریسک، اطلاعات مفیدی به تدوینمحرک

هایی را برای افشای بهتر محرک های مختلفدر این رابطه پژوهش(. 1381، 8دهد )میهکننمی

و  1380و ملت،  1ها راهبری شرکتی است )مطابق مختارریسک ارائه کردند که یکی از آن

(. در ادامه مطالبی در خصوص افشای ریسک و رابطه آن با سازوکارهای 1385الشندیدی و نری، 

 شود.راهبری شرکتی ارائه می

 سکیر یافشا -2-1
ل گیری باشد. اگر مدهای تصمیمعنوان منبعی از اطلاعات برای مدلتواند بهافشای ریسک می

ها باشد، عدم قطعیت خروجی و ها، شرایط و خروجیای از کنشگیری شامل مجموعهتصمیم

(. بنابراین اطلاعات ضمنی 8313، 0شود )دمسکیآمد شرایط محدود مینتیجه تصمیم به پیش

ها چنین احتمال خروجیاحتمال وقوع شرایط و همارائه شده در گزارش ریسک، به طور خاص 

با  هایکند که مدیران در شرکتدهی استدلال میتئوری علامتچنینکند. همبینی میرا پیش

های مدیریت ریسک و دهی درخصوص رویهعملکرد خوب از افشای اختیاری ریسک برای علامت

ک کنند. به این ترتیب افشای ریساده میگذاران بیشتر )از راه بهبود شفافیت( استفجذب سرمایه

نفعان از میزان درمعرض ریسک قرار داشتن را بهبود اطلاعات مفیدی را به بازار انتقال و درک ذی

ها مهم است؛ لذا تقاضای ( و در نمایش عملکرد شرکت1331و همکاران،  2دهد )لینسمیرمی

عنوان ریسک بهود دارد. افشا های سالانه وجبالایی برای افشای شفاف ریسک در گزارش

های حسابداری مبتنی بر مشیها، خطای از اطلاعات شامل برآوردهای مدیریت، قضاوتمجموعه

چنین افشای اطلاعات ها، ابزارهای مالی و ارزش منصفانه(، و همسازی مشتقهبازار )از قبیل مصون

دی، سیاسی، مالی، مدیریت ریسک و های اقتصاها، راهبرد و سایر ریسکغیرمالی در مورد برنامه

(. این تعریف مطابق تعریف دیگر نویسندگان 1333، 5های داخلی است )حسنریسک کنترل

کنند افشای ریسک، ارائه همه انواع اطلاعات ( است که اظهار می8331) 6اسکراند و الیوتچون هم

                                                 
1 Miihkinen 
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( و مختار و ملت 1336ز )لنسلی و شریوچنین همباشد. وکار میهای کسبقطعیتمربوط به عدم

آوری اطلاعات، درستی و راهبردی صورت مالی، عملیاتی، توانمندسازی، فنها را به( ریسک1380)

های جامع بالا، استانداردها و الزامات گزارشگری بندیرغم تعریف و دستهبندی کردند. بهدسته

و  21ارشگری مالی شماره گزریسک، بیشتر بر افشای ریسک مالی متمرکز هستند )برای نمونه 

المللی گزارشگری مالی و استاندارد بین 03و  01المللی حسابداری شماره استانداردهای بین

های غیرمالی، برخی استاندارها و الزامات (. البته با افزایش تقاضا برای اطلاعات ریسک7شماره 

های غیرمالی را نیز الزامی آلمان، ارائه اطلاعات ریسک 5استاندارد حسابداری شماره از قبیل 

ها برای افشای اختیاری اطلاعات مربوط به ریسک اند. افزون بر این موارد، برخی راهنماییکرده

 ( ارائه شده است. 1338) 8انجمن حسابداران خبره کاناداچارچوب گزارشگری از قبیل 

اطلاعات ریسک های تجربی انجام شده در حوزه افشای ریسک نیز نشان دادند که پژوهش

(. 1331، 1گذاران اثرگذار است )جوریونگیری سرمایهدارای محتوای اطلاعاتی بوده و در تصمیم

ی لنسلهای اطلاعات ریسک افشا شده )های این حوزه به بررسی مواردی از قبیل، ویژگیپژوهش

ل موثر بر و عوام (1380(، رابطه افشای ریسک و ناقرینگی اطلاعاتی )میهکنن، 1336و شریوز، 

، 2مارشال و ویتمن(، اهرم مالی )1333و همکاران،  0امرانافشای ریسک شامل اندازه شرکت )

( و سازوکارهای راهبری شرکتی 1380الشندیدی و همکاران، (، سودآوری )1333و حسن،  1337

اند. در نهایت یافته مهمی که در پرداخته( 1337و ابرهام و کوکس،  1385)الشندیدی و نری، 

دیویس و های این حوزه گزارش شده، عدم کفایت افشای ریسک است )بسیاری از پژوهش

 (.1383، 5همکاران

 سکیر یو افشا یشرکت یراهبر -2-2
اه تواند از رکند که ناقرینگی اطلاعاتی بین مدیران و مالکان میتئوری نمایندگی بیان می

سازوکارهای پایشگری که توان تحت تاثیر قرار دادن میزان افشا را دارند، کاهش یابد )جنسن و 

باشد (. این موضوع قابل گسترش به روابط بین سهامداران خرد و عمده نیز می8376ملکینگ، 

(. یکی از سازوکارهای مهم پایش، راهبری شرکتی است. 1380و همکاران،   6فیلاتوتچوبق )مطا

نفعان مدیره، سهامداران و سایر ذی شرکتی در مورد روابط بین مدیریت، اعضای هیأت راهبری

                                                 
1 Canadian Institute of Chartered Accountants 

2 Jorion 

3 Amran 

4 Marshall and Weetman 

5 Davies  
6 Filatotchev 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                             5 / 39

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-813-en.html


 

 

 

سکیر يبر افشا يشرکت يراهبر يسازوکارها ریتاث يبررس  

6 

 6 

های دستیابی روش های شرکت تنظیم وکند که از طریق آن هدففراهم می است و ساختاری را

شود )اصول راهبری شرکتی، سازمان همکاری تعیین می و نظارت بر عملکردها به آن هدف

سازوکارهای مختلف راهبری شرکتی وجود دارد که در حالت کلی به  (.1332توسعه،  اقتصادی و

های کنترلی داخلی و کدهای دو دسته درون شرکتی )از قبیل هیات مدیره، مدیران اجرایی، گروه

ارت قانونی، بازار سرمایه، سهامداران عمده، سهامداران نهادی و اخلاقی( و برون شرکتی )نظ

سازوکارهای راهبری شرکتی مناسب (. 1332، 8حسابرسان مستقل( قابل تفکیک هستند )بانکز

کنند و از سوی دیگر مدیران را به بهبود طور مستقیم عملیات شرکت را پایش میاز یک سو به

گویند( )پاتلی و دهند )به آن اثر دومینو میافشا( سوق میدیگر سازوکارهای پایش )از قبیل 

تاثر ها را متواند افشای شرکت(. به این ترتیب نقش پایشی راهبری شرکتی می1337پرنسیپ، 

و آن را بهبود دهد. بر این اساس، ساختار راهبری شرکتی ( 1385الشندیدی و نری، ساخته )

(. در ادامه 1338، 1کند )کوری افشا تشویق میهامشیمدیران را برای پذیرش بهترین خط

 .شودچگونگی اثرگذاری هر یک از سازوکارهای راهبری شرکتی بر افشای ریسک بررسی می

 سکیر یو افشا تیریساختار مد -2-2-1 
یزان ای با ماند که ساختار مدیریت چه رابطهبسیاری به بررسی این موضوع پرداخته مطالعات

ها نشان داد که زمانی که هیات ها دارد. نتایج بسیاری از پژوهشافشای اطلاعات از سوی شرکت

گونه اثربخشی پایش کند، کیفیت اطلاعات ارائه شده از سوی مدیره، کیفیت و نظم اطلاعات را به

 (. 1335و همکاران،  0یابد )آجینکیاگذاران بهبود میبه سرمایه مدیران

 اندازه هيات مدیره -الف
های های موثر بر اثربخشی هیات مدیره، اندازه هیات مدیره است که در پژوهشیکی از ویژگی

( مورد بررسی قرار گرفته 1381) 5( و الزهر و حسینی1331) 2مختلفی از قبیل دونلی و مولکاهی

 هیات مدیره بزرگتر ( از یک سو،8است. در خصوص این ویژگی دو دیدگاه مختلف وجود دارد: )

( و مانند هیات مدیره کوچک از کمبود 1335، 6مند است )مطابق لواز دانش و تجربه متنوعی بهره

برد اجرایی بر هیات مدیره رنج نمیتجربه کافی و هزینه نمایندگی بالای ناشی از سلطه مدیر ارشد 
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های افزایش در اندازه هیات مدیره با مدیران دارای دیدگاه(. 1337و همکاران،  8)مطابق باست

تواند کیفیت تصمیمات شرکت را افزایش دهد که این جدید نسبت به مسایل راهبردی می

های بزرگتر با مدیره چنین هیاتهم تواند در مورد افشای اطلاعات نیز باشد.تصمیمات می

دهی های گسترده از قبیل حسابداری، دارای انگیزه بالایی برای مدیریت ریسک و علامتتجربه

با افزایش تمرکز مالکیت،  (. درنهایت1381این اطلاعات به سهامداران هستند )الزهر و حسینی، 

و  1اشد )دی پیترامعنای اثربخشی بیشتر ساختار راهبری بتواند بههیات مدیره بزرگتر می

( اظهار کرد که هیات مدیره بزرگ ممکن 8330) 0از سوی دیگر، جنسن( 1(. )1331همکاران، 

( نیز نشان داد 8336) 2یرماک گیری را دچار مشکل سازد.است هماهنگی، ارتباطات و تصمیم

ین کاهش تواند اثربخشی هیات مدیره را کاهش دهد. اکه وجود تعداد زیاد اعضای هیات مدیره می

 هایدر اثربخشی ممکن است موجب کاهش تمایل به آشکارسازی اطلاعات در رابطه با فعالیت

و یرماک،  1335و همکاران،  5شرکت به دلیل نبود سازوکارهای کنترلی کافی شود )اندرس

8336.)  

. الگرینی و های تجربی مختلفی رابطه افشا و اندازه هیات مدیره را بررسی کردندپژوهش

افشا و اندازه هیات مدیره یافتند. رابطه مثبتی بین ( 1388) 7و حسینی و النجار( 1380) 6گرکو

( نیز 1380و الشندیدی و همکاران ) (1385الشندیدی و نری )(، 1380چنین مختار و ملت )هم

رابطه مثبت بین اندازه هیات مدیره و افشای اختیاری ریسک ارائه کردند. در شواهدی مبنی بر 

ای بین افشا و اندازه هیات مدیره یافتند. در نهایت رابطه منفی( 1336) 1بیارد و همکارانابل مق

( رابطه معناداری بین اندازه هیات مدیره و افشا نیافتند. در ایران نیز 1336) 3چنگ و کرتنای

 نیافتند.( رابطه معناداری بین اندازه هیات مدیره و افشای اختیاری 8030پور و همکاران )کاشانی

 استقلال هيات مدیره -ب
تواند در برگیرنده مدیران ارشد اجرایی و افراد بیرون شرکتی باشد، که ها میمدیره شرکت هیات

شوند. مدیران بیرونی در موقعیت بهتری برای گروه دوم به عنوان مدیران غیراجرایی شناخته می
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(. 1331اجرایی نیستند )دونلی و ملکاهی، ها مدیر پایش مدیران اجرایی قرار دارند؛ زیرا آن

ها در بازار سرمایه انسانی دارای ارزش بوده و برای حفظ و بهبود ارزش خود، اقدام چنین آنهم

کنند تا عملکرد شرکت و در نتیجه شهرت و ارزش خود را بهبود بخشند به پایش مدیران می

کند که مدیران مستقل احتمالاً می تئوری نمایندگی استدلال(. 8310، 8)مطابق فاما و جنسن

با مدیران اجرایی ندارند و در نتیجه در  دهند و این اعضا وابستگیمشکل نمایندگی را کاهش می

چنین هم(. 1337 ،ارائه عقاید عینی که برای شرکت مفید بوده، توانا هستند )پاتلی و پرنسیپ

افی برای افشای اطلاعات ندارند؛ زیرا های ککند که مدیران اجرایی محرکاین تئوری اظهار می

، 1تری پایش خواهد شد )لفتویچ و همکاراندر صورت افشا، وضعیت و رفتار شرکت به طور دقیق

 طلبانه(. در صورت وجود هیات مدیره مستقل، پایش اثربخش، محدود کردن رفتار فرصت8318

)انگ و  یابدگویی بهبود میمدیران و دستیابی به ترجیح سهامداران در خصوص شفافیت و پاسخ

اظهار داشتند ( 1336( و چنگ و کورتنای )1337(. افزون براین لیم و همکاران )1330، 0مک

تواند در نتیجه استقلال هیات مدیره بهبود یابد. درمقابل دیدگاه که کیفیت اطلاعات افشا شده می

نی ممکن است آمادگی کافی کند که مدیران بیرومخالفی در این رابطه وجود دارد و بیان می

وکار نداشته باشند، یا تلاش کافی در رابطه با شرکت به دلیل عضویت های کسببرای درک فعالیت

(. 1330و همکاران،  2لینها و مشغله زیاد، نداشته باشند )زمان در هیات مدیره دیگر شرکتهم

نسبت به افشای  چنین ممکن است هیات مدیره مستقل به دلیل ریسک دعاوی حقوقی،هم

 (. 1382رودریگز و گامز، میل باشد )اختیاری بی

های تجربی نیز، رابطه نسبت مدیران بیرونی به کل اعضای هیات مدیره با افشای در پژوهش

و لیم و  1336؛ چنگ و کورتنای، 1330اختیاری مورد بررسی قرار گرفته است )انگ و مک، 

( 1337( و لیم و همکاران )1336) چنگ و کورتنای برخی مطالعات از قبیل .(1337همکاران، 

ن چنیرابطه مثبتی بین افشا و استقلال هیات مدیره یافتند. هم( 8031پور و بزرایی )و خدامی

رابطه مثبت بین افشای ریسک  ( وجود1380و الشندیدی و همکاران ) (1385الشندیدی و نری )

( 1330( و انگ و مک )1336و همکاران ) 5مقابل باراکودر  و استقلال هیات مدیره را تایید کردند.

 رابطه منفی و معناداری بین مدیران غیراجرایی و افشای اختیاری در کنیا و هنگ کنگ یافتند.

                                                 
1 Fama and  Jensen 

2 Leftwich et al 

3 Eng and Mak 

4 Lin 

5 Barako 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                             8 / 39

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-813-en.html


 

 

3 
 

 

 59/ تابستان 03شماره / هشتمسابداري مالي/ سال فصلنامه ح

(. 1336، 8مکا و سانچز-های دیگر بین این دو متغیر رابطه معناداری نیافتند )گارسیابرخی پژوهش

ر بررسی شکاف مالیاتی و راهبری شرکتی، نقش پایشگری ( د8030دیدار و همکاران )در ایران 

( نیز 8030پور و همکاران )( و کاشانی8032مدیران مستقل را تایید کردند. ناصری و همکاران )

رابطه معناداری بین مدیران غیرموظف و افشای اختیاری یافتند؛ ولی کاشانی پور و همکاران 

 فتند.(  رابطه معناداری در این خصوص نیا8011)

 دوگانگی وظيفه مدیر عامل -پ
وظیفه مدیرعامل بیانگر موقعیتی است که در آن تفکیکی بین تصمیمات کنترلی و  دوگانگی

کنند گذاران و پژوهشگران بیان میقانون(. 8310تصمیمات مدیریتی وجود ندارد )فاما و جنسن، 

نمایندگی و بهبود عملکرد که جداسازی سمت رئیس هیات مدیره و مدیرعامل به کاهش مشکلات 

( و کدهای ترکیبی راهبری شرکتی 1330) 1هیگز (.8031کند )نمازی و همکاران، کمک می

( پیشنهاد کردند به منظور کمینه کردن احتمال استفاده ناصحیح از قدرت مدیر عامل، 1330)

ت کن اسرئیس هیات مدیره، مدیری غیراجرایی و مستقل باشد. دوگانگی وظیفه مدیر عامل مم

دونلی و ملکاهی، دار کند و احتمال افشای اختیاری را کاهش دهد )استقلال هیات مدیره را خدشه

(. به این ترتیب جدایی مدیرعامل از رئیس هیات مدیره موضوع مهمی در اثربخشی وظیفه 1331

مطالعات پیشین نتایج مختلطی در رابطه با دوگانگی وظیفه  پایشگری هیات مدیره است.

( 1381( و الزهر و حسینی )1336اند. برای نمونه چنگ و کرتنای )رعامل و افشا ارائه کردهمدی

و  0رابطه معناداری بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و افشای اختیاری نیافتند؛ در حالی که لی

( دریافتند که 1332( رابطه معناداری در این خصوص یافتند. گول و لونگ )1331همکاران )

کنند )دوگانگی وظیفه که وظیفه هیات مدیره و مدیران اجرایی را ترکیب می هاییشرکت

( رابطه منفی و معناداری 1380مختار و ملت )طور معناداری افشا کمتری دارند. مدیرعامل( به

( رابطه 8033بین افشای ریسک و دوگانگی وظیفه مدیرعامل یافتند. در ایران، عباسی و احمدی )

 نگی وظیفه مدیرعامل و ارزش شرکت نیافتند.معناداری بین دوگا

  سکیر یو افشا تيساختار مالک -2-2-2

افزون بر نقش پایشگری هیات مدیره، نقش پایشگری سهامداران نیز دارای ارزش است. باتوجه 

جدایی بیشتر مالکیت از مدیریت، احتمالاً هزینه پایش از سوی سهامداران را افزایش که به این

مدیران ممکن است کند تئوری نمایندگی بیان می(؛ 1380دهد )الشندیدی و همکاران می
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های گذاران با هدف کاهش هزینههایی برای فراهم کردن اطلاعات بیشتری برای سرمایهمحرک

 (.8333، 8ورچیااشته باشند )ناشی از نوع مالکیت د

 تمرکز مالکيت -الف
کند که تمرکز مالکیت یک سازوکار راهبری شرکتی است که به محدود نمایندگی اظهار می تئوری

، کند )شلیفر و ویشنیکردن مشکلات نمایندگی ناشی از جدایی مالکیت از مدیریت کمک می

است  0و اثر سلب مالکیت 1(. فرض اصلی در این استدلال، مصالحه بین اثر  پایشگری8316

بینی رابطه مثبت بین عملکرد و تمرکز مالکیت نیز مبتنی ( و پیش1380ن، )فیلاتوتچو و همکارا

(؛ دلیل این رابطه آن است که مالکان با نسبت 1385و همکاران،  2بر اثر پایشگری است )نگوین

ای برای پایش فعالانه و قدرت واقعی برای تحت تاثیر قرار دادن های قویسهام بالاتر، محرک

(. در شرایطی که سازوکارهای راهبری برون شرکتی کمتر 8316و ویشنی،  مدیران دارند )شلیفر

اند، پایش اثربخش از سوی مالکان دارای تمرکز بسیار مهم است )فیلاتوتچو و همکاران، رشد یافته

(؛ زیرا در نبود سازوکارهای نظم دهنده بیرونی، سهامداران مجبورند شخصاً اقدام به پایش 1380

(. در 1333و همکاران،  5ین امر تنها برای سهامداران عمده مهیا است )هوگنزمدیران کنند که ا

مقابل بیان رابطه منفی بین تمرکز مالکیت و عملکرد بر مبنای اثر سلب مالکیت است )نگوین و 

 (. 1385همکاران، 

های دارای سهامدار عمده و شود ماهیت مشکل نمایندگی بین شرکتاز سوی دیگر بیان می

هامدار عمده متفاوت است. در حضور مالک دارای سهم بالا، مشکل نمایندگی از مشکل بدون س

 1383، 6یابد )ببچاک و ویسباچسنتی بین مدیر و مالک به مشکلی بین مالک و مالک انتقال می

عبارت دیگر تمرکز مالکیت ممکن است تضاد منافع بین سهامداران (. به1331، 7و یانگ و همکاران

 1فان و وانگ (.1380فیلاتوتچو و همکاران، کنترل و سهامداران خرد را افزایش دهد )دارای 

های دارای مالکیت پراکنده دارای ( دریافتند که در کشورهای شرق آسیا سود شرکت1331)

توان استدلال کرد که تمرکز مالکیت ایجاد محتوای اطلاعاتی بیشتری است. براین اساس می
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( دریافتند 1336) 8برامر و پاولین گی و ناقرینگی اطلاعاتی بیشتر است.کننده مشکلات نمایند

دارای  هایزیرا شرکتهای با مالکیت پراکنده افشای اطلاعات اختیاری بیشتری دارند؛ که شرکت

های سالانه با هدف تنوع مالکیت، احتمالاً تمایل بیشتری به ارائه اطلاعات اختیاری در گزارش

چنین خواهان ( و هم1336، 1غزالی و ویتمنای منافع سهامداران دارند )نمایش عمل در راست

 (.1330و انگ و مک،  1331، 0دیومز و نچلکاهش هزینه پایش از راه افشای بیشتر هستند )

رابطه منفی بین تمرکز مالکیت و افشای ریسک یافتند؛ ( 1380و مختار و ملت ) (1336) 2کاجوتر

ای بین این دو ( هیچ رابطه1388و همکاران ) 6( و اولیویرا1337) 5در حالی که کونیشی و علی

( رابطه معناداری بین تمرکز مالکیت و 8032متغیر نیافتند. در ایران نیز سدیدی و همکاران )

 افشای اطلاعات آتی نیافتند.

 سهامداران نهادی -ب
کیت سهام هستند. این گذاران نهادی گروهی خاص از سهامداران با درصد بالایی از مالسرمایه

ها در مقایسه با سهامداران خرد به طور ای بوده و هزینه پایش از سوی آنگذاران حرفهسرمایه

( 8گذاران نهادی )(. بر این اساس سرمایه1331دونلی و ملکاهی ، تر است )معناداری پایین

( 1گذاران خرد دارند، )سرمایهموقع نسبت به ها و توانایی بالاتری برای کسب اطلاعات بهمحرک

( دارای حق رای بالایی برای اتخاذ 0توانایی بهتری در ارزیابی تصمیمات مالی مدیران دارند و )

 ،دونلی و ملکاهیاقدامات اصلاحی در زمان مورد نیاز و تحت تاثیر قرار تصمیمات مدیران دارند )

های دارای وجود دارد که شرکت(. بنابراین احتمال بیشتری 1385چنگ و همکاران، ؛ 1331

سهامداران نهادی، بیشتر پایش شوند. این موضوع به نقش پایشی سهامداران نهادی )به معنای 

طلبانه مدیران( اشاره دارد. همچنین بسیار محتمل است که تلاش برای جلوگیری از رفتار فرصت

( ادعا کردند که 1332) 7کرتر باشد. بوس و دونها بسیار غنیمحیط اطلاعاتی اطراف این شرکت

 بوشی وای برای کشف رفتار فرصت طلبانه مدیران دارند. های قویگذاران نهادی محرکسرمایه

های با رتبه افشای بالاتر را ترجیح گذاران نهادی، شرکتکنند سرمایه( نیز بیان می1333نو )

زاده و حسن( و برادران8038دهند تا هزینه پایش را کاهش دهند. مرادزاده فرد و همکاران )می

                                                 
1 Brammer and  Pavelin  

2 Ghazali and Weetman 

3 Deumes and Knechel 

4 Kajuter 

5 Konishi and  Ali 

6 Oliveira 

7 Bos and Donker 
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( نیز نقش پایشگری سهامداران نهادی را در ایران تایید کردند؛ ولی دیدار و 8038همکاران )

 ای نیافتند.( بین شکاف مالیاتی و مالکیت نهادی رابطه8030همکاران )

، 8زوای بین مالکیت نهادها و سطح افشا یافتند )ارکای و وازکاز سوی دیگر برخی رابطه منفی

(. این یافته به اثر سوداگری سهامداران نهادی )که بیانگر عمل مالکان نهادی به عنوان 1335

 گذارانرابطه منفی ممکن است در نتیجه تئوری سرمایهگر )نه مالک( است( اشاره دارد. معامله

هادها کند زمانی که مدیران ن(. این تئوری بیان می1331باشد )دونلی و مولکاهی،  1کوتاه مدت

بالاتری  گریزینگری و ریسکبرای حفظ بازده بالای پرتفوی سهام تحت فشار هستند، کوتاه مدت

خواهند داشت. در این شرایط مدیران نهادها به کوچکترین اشاره در خصوص نتایج منفی 

در انگلستان (. 8338، 0دهند )هانسن و هیلها، از راه فروش سهام شرکت واکنش نشان میشرکت

های گذاران نهادی از کاستی رویه( نشان داد که سرمایه1333ج پیمایش سولومن و همکاران )نتای

سازی پرتفوی با این موضوع مواجه دهند تا با متنوعافشای ریسک آگاه هستند؛ اما ترجیح می

 شوند.

 های پژوهشتدوین فرضيه -3

که در قسمت مبانی نظری بیان شد، افشا و گزارشگری ممکن است از سازوکارهای  گونههمان

مختلف راهبری شرکتی شامل اندازه هیات مدیره، استقلال هیات مدیره، دوگانگی وظیفه 

مدیرعامل، تمرکز مالکیت و مالکیت سهامداران نهادی تاثیر بپذیرد )البته در این رابطه همواره 

دهی توان در تئوری نمایندگی و علامتدارد( که دلیل این امر را میهای رقیب وجود فرضیه

جو کرد. در این میان، ارتباط افشای ریسک و راهبری شرکتی کمتر مورد توجه قرار گرفته وجست

(؛ و در ایران 1385و الشندیدی و نری،  1337است )مطالعات محدودی از قبیل ابراهام و کوکس، 

ها با استفاده از روش های سالانه شرکتی افشای ریسک در گزارشنیز هیچ پژوهشی به بررس

نپرداخته است. بنابراین با توجه به مبانی نظری پژوهش،  بر آن راهبری شرکتی تحلیل محتوا و اثر

 شوند:های زیر ارائه میفرضیه

 اندازه هیات مدیره تاثیر معناداری بر افشای ریسک دارد. :فرضيه اول

 لال هیات مدیره تاثیر معناداری بر افشای ریسک دارد.استق :مفرضيه دو

 دوگانگی وظیفه مدیرعامل تاثیر معناداری بر افشای ریسک دارد. :فرضيه سوم

                                                 
1 Arcay and Vazquez 

2 Myopic Investor Theory 

3 Hansen and Hill 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
16

 ]
 

                            12 / 39

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-813-en.html


 

 

09 
 

 

 59/ تابستان 03شماره / هشتمسابداري مالي/ سال فصلنامه ح

 تمرکز مالکیت تاثیر معناداری بر افشای ریسک دارد. :مفرضيه چهار

 مالکیت سهامداران نهادی تاثیر معناداری بر افشای ریسک دارد. :مفرضيه پنج

 وهشروش پژ -4

 هاپژوهش حاضر از نظر نوع، پژوهشی توصیفی، از نظر هدف، کاربردی و روش آزمون فرضیه

 تاثیرای و اسنادکاوی به بررسی رگرسیون خطی است که با استفاده از اطلاعات کتابخانه

سازوکارهای راهبری شرکتی شامل ساختار مالکیت و ساختار هیات مدیره بر میزان ریسک افشا 

 پردازد.های مالی میهای همراه صورتگزارش فعالیت هیات مدیره و یاداشتشده در 

 جامعه و نمونه -4-1
یرفته های غیرمالی پذراهبری شرکتی بر افشای ریسک در شرکتتاثیر این پژوهش به بررسی 

چنین برای اندازه پردازد. هممی 8031تا  8011های شده در بورس اوراق بهادار تهران برای سال

وجود دارد. برای تعیین اندازه نمونه به  8016ها از سال یری متغیرهای پژوهش نیاز به دادهگ

گذاری خارج شده روش حذف سیستماتیک عمل شد به این ترتیب که صنایع مالی و سرمایه

ها موجود نبود، نماد هایی که دادهای آن( و از باقیمانده، شرکت1336)مطابق لنسلی و شریوز، 

اسفند نبود و تغییر در سال  13ها ماه بسته بود، پایان سال مالی آن 0که برای بیش از  معاملاتی

شرکت انتخاب گردید. بنابراین نمونه این پژوهش  73ای معادل اند، حذف و نمونهمالی داشته

 شرکت است. -سال 053شامل 

 متغيرهای پژوهش -4-2

 (RDمتغير وابسته: افشای ریسک )
 گیری شد. در این پژوهشش تحلیل محتوا و با استفاده از کدبندی اندازهافشای ریسک به رو

های های مربوط به ریسکاز لگاریتم طبیعی تعداد عبارت (1380مطابق الشندیدی و همکاران )

عنوان اندازه های مالی بههای همراه صورتارائه شده در گزارش فعالیت هیات مدیره و یادداشت

( میزان افشای ریسک و نه 1388چنین مطابق دوبلر و همکاران )د. همافشای ریسک استفاده ش

 کیفیت افشای آن مدنظر قرار گرفت.

 تحليل محتوا

مطالعات قبلی در حوزه افشای ریسک از روش تحلیل محتوا برای شناسایی میزان و 

و الشندیدی و همکاران،  1336های افشای ریسک استفاده کردند )لنسلی و شریوز، ویژگی

های مالی های همراه صورت(. در این پژوهش نیز برای شناسایی افشای ریسک در یادداشت1380

( و 1333ره از روش تحلیل محتوا به روشی مشابه امران و همکاران )و گزارش فعالیت هیات مدی
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(  استفاده شد. افشای ریسک بیانگر ارائه اطلاعاتی است که خواننده را از 1380مختار و ملت )

هر فرصت یا تهدید، خطر و در معرض قرار داشتنی که بر شرکت اثر داشته یا ممکن است داشته 

ها آگاه کند )لنسلی و ، تهدیدها، خطرها و در معرض قرار داشتنهاباشد یا مدیریت این فرصت

های مختلف مواردی از قبیل کلمات، (. واحد تحلیل مورد استفاده در پژوهش1336شریوز، 

توانند بدون در نظر گرفتن موضوع جملات، نسبتی از صفحه و پاراگراف بوده است. کلمات نمی

شود که استفاده از جملات به (؛ در مقابل بیان می1388جملات تفسیر شوند )دوبلر و همکاران، 

(. بر این اساس این پژوهش مطابق با 8333عنوان واحد تحلیل مناسب تر است )میلن و آدلن، 

( از 1388و دوبلر و همکاران،  1336؛ لنسلی و شریوز، 1333مطالعات قبلی )امران و همکاران، 

چنین با توجه به ذهنی بودن تحلیل محتوا، از هم جملات به عنوان واحد تحلیل استفاده کرد.

و برتا  1388برای تعیین افشای ریسک استفاده شد )مطابق دوبلر و همکاران،  "کدبندی"رویکرد 

 (. 1332و بوزلان، 

 . انواع ریسک1جدول 
عنوان 

 ریسک

 منبع تعریف

 عملیاتی

های مربوط به عملیات و اجرای مدل کسب و کار ریسک

رضایت مشتری، توسعه محصول، عملکرد، شرکت شامل 

تامین منابع، مشکلات تولید، کارایی، ایمنی و سلامت، 

 فرایندهای مدیریت، نیروی کار

(؛ مختار و 6002لینسلی و شریوز )

و همکاران  اولیویرا(؛ 6002ملت )

(؛ انجمن حسابداران خبره 6000)

 (0111انگلستان و ولز )

 مالی
قطعیت در خصوص نرخ بهره، نرخ عدمهای مربوط به ریسک

 ارز، کالا، نقدینگی، اعتباری، تداوم فعالیت، هزینه سرمایه

 راهبردی

ها و راهبردهای کسب و کار های مربوط به طرحریسک

شامل مسایل صنعت، پرتفوی کسب و کار، رقبا، 

 آوریگذاری، چرخه عمر، سیاسی، فنگذاری، ارزشقیمت

ریسک 

 0درستی

های های مربوط به تقلب مدیران و کارکنان، فعالیتریسک

 قانونی و شهرتغیر

قانونی و 

 رعایت

 های ناشی از درک نامناسب از قانون و تغییر قوانینریسک

 

                                                 
1 Integrity Risk 
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های ارائه شده در بندیبرای افزایش پایایی و روایی کدبندی افشای ریسک، از دسته

( استفاده شد و با 1380( و مختار و ملت )1336)های قبلی از قبیل لنسلی و شریوز پژوهش

های قبلی، اقدام به کدبندی شد. در نهایت ها براساس پژوهشمطالعه کافی و تعریف دقیق دسته

، 8در این پژوهش یک نفر اقدام به کدبندی نمود تا ثبات در فرایند افزایش یابد )مطابق لیدرو

  (.1380و مختار و ملت،   1388همکاران، ؛ دوبلر و 1335و حنیف و کوکس،  1333

 هایي از افشاي ریسک. نمونه2جدول 

 دسته بندی شرح ریسک ردیف

0 

تن در روز متعلق به شرکت یوزین رومانی  6000با ظرفیت  0ماشین آلات خط 

است که از لحاظ مصرف سوخت و انرژی بالاتر از حد معمول است )سیمان 

 (.0231مدیره، بجنورد؛ گزارش فعالیت هیات 

 عملیاتی

6 

بندی محصولات و ترغیب مشتریان به استفاده از بیگ پگ به جای تغییر بسته

پاکت که موجب بهبود شرایط زیست محیطی گردیده است )دوده صنعتی پارس؛ 

 (.0231گزارش فعالیت هیات مدیره، 

 درستی

2 
میلیون  005،420با های ارزی برابر ها و بدهیسود و زیان ناشی از تسعیر دارایی

 (.0210های مالی شرکت ملی مس. ریال است )صورت
 مالی

5 

دریافت وام ارزی )یورو( از صندوق ذخیره ارزی و با عنایت به تغییر با توجه به

چه روند مزبور ادامه یابد، هزینه مالی شرکت شود چنانبینی مینرخ ارز، پیش

 (0210یت هیات مدیره، افزایش یابد )پتروشیمی اصفهان؛ گزارش فعال

 مالی

4 

ها و افزایش نرخ هزینه برق و سوخت شرکت به دلیل فاز اول هدفمندی یارانه

میلیارد ریال افزایش داشته است )خودرو پارس؛  65های انرژی در حدود حامل

 (0210های مالی، صورت

 قانونی و رعایت

 پژوهشهای منبع: یافته

تعریف )بیانگر ارائه اطلاعاتی باشد که  ابتدا مفهوم ریسکبه این ترتیب در این پژوهش 

خواننده را از هر فرصت یا تهدید، خطر و در معرض قرار داشتنی، که بر شرکت اثر داشته یا ممکن 

 ها، آگاه کند(ها، تهدیدها، خطرها و در معرض قرار داشتناست داشته باشد یا مدیریت این فرصت

پنج نوع ریسک در این مقاله شناسایی شده که شامل ها )نواع ریسک(، ا8و مطابق جدول شماره )

( شناسایی و تعریف عملیاتی شد های مالی، عملیاتی، راهبردی، درستی و قانونی و رعایتریسک

                                                 
1 Laidroo  
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های قبلی بوده و لذا از روایی بالایی برخوردار خواهد ها مطابق پژوهشها و تعریف)این ریسک

 بود(. 

یادداشت  053گزارش فعالیت هیات مدیره و  053مطالعه و تحلیل محتوای سپس اقدام به 

های نمونه شد و هر عبارتی که به مفهوم ریسک اشاره داشت های مالی شرکتهمراه صورت

( در گروه مربوط قرار 8)مطابق تعریف ریسک( با توجه به تعریف عملیاتی کدها )جدول شماره 

های مندرج در جدول شماره بیش از یک گروه از انواع ریسک چنین اگر یک جمله بهداده شد. هم

 بندی شد. در نهایت تعداد( اشاره داشته باشد، در نوعی که بیشتر مورد تاکید آن است طبقه8)

کل جملات ریسک برای هر سال شرکت )ارائه شده در گزارش فعالیت هیات مدیره و یادداشت

( 1زان افشای ریسک درنظر گرفته شد. جدول شماره )های مالی( به عنوان میهای همراه صورت

 دهد.های شناسایی شده در این مطالعه را نشان میهایی از ریسکنمونه

 اندازه گيری پایایی
های قبلی تعریف دقیق و کاملی از ریسک، انواع ریسک در این پژوهش با استفاده از پژوهش

و  1336، لنسلی و شریوز، 1380تار و ملت، گیری ارائه شد )مطابق مخچنین قواعد تصمیمو هم

(. به منظور بررسی پایایی تحلیل محتوا، مطابق 8333انجمن حسابداران خبره انگلستان و ولز، 

ای ( پس از اتمام فرایند کدبندی اولیه، کدبندی مجددی برای نمونه1380پژوهش مختار و ملت )

های های همراه صورتت مدیره و یاداشتهای سالانه )شامل گزارش فعالیت هیاگزارش 03شامل 

مالی(  انجام و با استفاده از آزمون کاپا و آلفا با کدبندی اولیه مقایسه شد. نتایج این بررسی نشان 

که ضرایب بالاتر است. با توجه به این 70/3و آلفا برابر با  76/3داد که مقدار ضریب کاپا برابر با 

 ها را تایید کرد.عینیت یافتهتوان درصد قرار دارند، می 73از 

 متغير مستقل: راهبری شرکتی 
حاضر دوجنبه از راهبری شرکتی شامل )الف( ساختار مدیریت و )ب( ساختار  پژوهشدر 

های مورد نیاز از گزارش فعالیت مالکیت به عنوان متغیرهای مستقل در نظر گرفته شد )داده

 آورد نوین استخراج شده است(.افزار رههای مالی و نرمهای همراه صورتهیات مدیره و یاداشت
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 يات مدیرهالف: ساختار ه
با استفاده از سه سنجه شامل اندازه هیات  (B-CG) 8در این پژوهش ساختار هیات مدیره

 گیری شد.مدیره، استقلال هیات مدیره و دوگانگی وظیفه مدیرعامل اندازه

علامت  تعریف عملياتی متغير

 اختصاری

 های مرتبطپژوهش

اندازه هیات 

 مدیره
 Bsize تعداد اعضای هیات مدیره

( و 1380مختار و ملت )

و  (1385الشندیدی و نری )

الشندیدی و همکاران 

( و الزهر و حسینی 1380)

(1381) 

استقلال 

هیات 

 مدیره

درصد اعضای غیرموظف به کل 

 اعضای هیات مدیره
BoardInd 

(؛ 1337آبرهام و کوکس )

و  (1385الشندیدی و نری )

الشندیدی و همکاران 

دونلی و ملکاهی ( و 1380)

(1331 ) 

دوگانگی 

وظیفه 

 مدیرعامل

اگر رئیس هیات مدیره و 

مدیرعامل یکی باشند برابر یک، 

درغیر این صورت صفر )متغیر 

 ساختگی(

Duality 

الشندیدی و همکاران 

( و الزهر و حسینی 1380)

(1381) 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
1 Board Structure  
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 ب: ساختار مالکيت
دو سنجه شامل تمرکز مالکیت و مالکیت (، O-CG) 8در رابطه با متغیر ساختار مالکیت

 سهامداران نهادی مطابق با پیشینه پژوهش استفاده شد.

 تعریف عملياتی متغير
علامت 

 اختصاری
 های مرتبطپژوهش

تمرکز 

 مالکيت

درصد سهام در مالکیت سهامداران 

 درصد 5بالای 
BlockOwn 

 (؛1385و همکاران ) 1فیچ

مختار (؛ 1382فرایل و فرادجز )

( و دیومز و نچل 1380ملت )و 

(1331) 

سهامدار  5درصد سهام در مالکیت 

 بزرگ شرکت
FiveOwn 

(؛ فیچ و 1385و همکاران ) 0لو

فرایل و (؛ 1385همکاران )

 (1382فرادجز )

درصد سهام در مالکیت بزرگترین 

 سهامدار شرکت
LargeOwn 

؛ فرایل (1385و همکاران ) فیچ

 (1382) 2و فرادجز

مالکيت 

 نهادی

درصد سهام نگهداری شده از سوی 

های بیمه، ها، شرکتبانک

گذاری و های سرمایهشرکت

 نهادهای دولتی

InstiOwn 

 5فیرث(؛ 1335کوه و همکاران )

(؛ اعتمادی و 1386و همکاران )

 (8030همکاران )

 متغيرهای کنترلی

ناقرینگی اطلاعاتی در نشان دادند که  (1383)تیلور و همکاران  (:Size)اندازه شرکت 

تواند راهی برای کاهش ناقرینگی های بزرگ، بیشتر بوده و افشای اطلاعات ریسک میشرکت

های بیشتری در زمینه افشا و گذاریهای بزرگ احتمالاً سرمایهچنین شرکتهم. اطلاعاتی باشد

د، لو و ابراهیمی میمنتری برخوردارند )بوکنند و در نتیجه از افشای با کیفیتارائه اطلاعات می

؛ امران و همکاران، 1332مختلف )برتا و بزلان،  هایپژوهش(. در حوزه افشای ریسک، 8033

عنوان شاخصی کلیدی برای کیفیت افشای ( اندازه شرکت را به1381و الزهر و حسینی،  1333

                                                 
1 Ownership Structure 

2 Fich  

3 Lu 

4 Fraile and Fradejas  

5 Firth  
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( 1337( و ابراهام و کوکس )1381ریسک مطرح کردند و در این خصوص الزهر و حسینی )

گیری این متغیر، برای اندازه ای نیافتند.( هیچ رابطه1332ای مثبت یافتند؛ اما برتا و بزلان )رابطه

در این پژوهش از ارزش بازار حقوق صاحبان سهام )به صورت لگاریتم طبیعی( استفاده شد 

 (.1380الشندیدی و همکاران، )مطابق 

رود اهرم دهی انتظار میبا توجه به تئوری نمایندگی و تئوری علامت :(Lever) اهرم مالی

ها در بررسی رابطه بین اهرم و افشای ریسک برخی پژوهش مالی بر سطح افشا اثر داشته باشد.

( رابطه مثبت یافتند و برخی نیز 1333و حسن،  1337؛ مارشال و ویتمن، 1331)دیومز و نچل، 

( هیچ رابطه معناداری نیافتند. در این پژوهش 1336نسلی و شریوز، و ل 1337)ابراهام و کوکس، 

( استفاده شد که در این 1383گیری اهرم مالی از روشی مشابه با کالاهان و استوبز )اندازهبرای 

 شود.ها به علاوه ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تقسیم میها بر کل بدهیروش کل بدهی

کردند که رشد شرکت اثر مثبتی بر  بیان( 1336کاران ): خورانا و هم(SG) رشد فروش

سطح افشا دارد؛ زیرا بهبود افشا ناقرینگی اطلاعاتی را کاهش داده و در نتیجه توانایی مدیران 

یابد. این استدلال از سوی مطالعات تجربی مورد تایید برای کسب منابع مالی خارجی افزایش می

در بررسی  (1380الشندیدی و همکاران )(. درمقابل 1331ان، قرار گرفته است )اوسولیویا و همکار

 صورت رشد درآمد )فروشاین متغیر بهرابطه بین رشد و افشای ریسک رابطه معناداری نیافتند. 

ندیدی الشگیری شد )مطابق سال جاری منهای فروش سال قبل تقسیم بر فروش سال قبل( اندازه

 (.8038ور، پپورحیدری و حسین و 1380و همکاران، 

بر اساس تئوری نمایندگی، تقسیم سود ممکن است اثر  (:Divide)سياست تقسيم سود 

ن شود که ممککاهشی بر هزینه نمایندگی داشته باشد؛ زیرا موجب توزیع جریان نقد آزادی می

تقسیم سود ممکن است به عنوان نوعی از صرف  بود مدیران برای مخارج غیرسودآور خرج کنند.

(. افزون بر 1385شود )الشندیدی و نری، ریسک درنظر گرفته شود که بین سهامداران توزیع می

کنند، ممکن است نسبت به اطلاعات مربوط به ریسک گذارانی که سود دریافت میاین سرمایه

حسینی و ریسک را کاهش دهد. میل شوند. بر این اساس تقسیم سود ممکن است افشای بی

تر، سطح افشای اختیاری های با نسبت تقسیم سود پاییندریافتند که شرکت (1333) 8واکر

های ( دریافتند که سیاست تقسیم سود در شرکت1385الشندیدی و نری )بیشتری دارند. 

ورت تغیر به صانگلیسی اثر معناداری بر میزان افشای اختیاری ریسک دارد. در این مطالعه این م

 (.1336شود )مطابق مانسینلی و اوزکان، نسبت سود تقسیمی به کل سود هر سهم محاسبه می

                                                 
1 Hussainey and  Walker 
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( استدلال کردند که ارتباط بین سطح ریسک شرکت و 1336لنسلی و شریوز )(: Betaبتا )

 ایجاد تواند به این دلیلطور منفی و مثبت فرض شود. ارتباط مثبت میتواند بهافشای ریسک می

 کنند تا توانایی خودهای با سطح ریسک بالاتر اطلاعاتی را فراهم میشود که مدیران در شرکت

ها را نشان دهند. ارتباط منفی بین سطح ریسک شرکت و افشای ریسک در مدیریت موفق ریسک

خواهند توجه بازار را به خود جلب های با ریسک بالا نمیتواند براین مبنا فرض شود که شرکتمی

(. در بررسی رابطه ریسک شرکت و میزان افشای ریسک، ابراهام و 1336کنند )لنسلی و شریوز، 

ای منفی یافتند و برخی از قبیل ( رابطه1331ای مثبت، مارشال و ویتمن )( رابطه1337کوکس )

ای نیافتند. در این مطالعه این متغیر از تقسیم ( رابطه1336( و لنسلی و شریوز )1333حسن )

شود )مطابق سعیدی و رامشه، اریانس بازده سهم و بازار بر واریانس بازده بازار محاسبه میکوو

8033.) 

 های پژوهشمدل -4-3
های پژوهش، و با توجه به مبانی نظری و پیشینه پژوهش، متغیرهای منظور بررسی فرضیه به

و الشندیدی و  1380ارائه شده در بالا در قالب روش رگرسیونی )مطابق الشندیدی و همکاران، 

 شوند.( تجزیه و تحلیل می1385نری، 

اندازه هیات مدیره ( که شامل سه متغیر CG-Bساختار هیات مدیره )تاثیر ( 8در مدل )

(Bsize( استقلال هیات مدیره ،)BoardInd( و دوگانگی وظیفه مدیرعامل )Duality است بر )

 شود.افشای ریسک بررسی می

 ( 8مدل )
𝐿𝑛𝑅𝐷𝑖.𝑡 = 𝛼 +∑𝛽𝑖𝐶𝐺 − 𝐵𝑖.𝑡

3

𝑖=1

+ 𝛽4Size𝑖.𝑡 + 𝛽5Lever𝑖.𝑡

+ 𝛽6SG𝑖.𝑡 + 𝛽7Divid𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽8𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖.𝑡 + 𝜀 
( که شامل دو متغیر تمرکز مالکیت CG-Oساختار مالکیت )تاثیر ( پژوهش 1در مدل )

 5(، درصد مالکیت سهامداران بالای BlockOwn)شامل درصد مالکیت پنج سهامدار بزرگ )

(( و مالکیت سهامداران LargeOwn( و درصد مالکیت بزرگترین سهامدار )FiveOwnدرصد )

 شود.افشای ریسک بررسی می( است بر InstiOwnنهادی )

 (1مدل )
𝐿𝑛𝑅𝐷𝑖.𝑡 = 𝛼 +∑𝛽𝑖𝐶𝐺 − 𝑂𝑖.𝑡

4

𝑖=1

+ 𝛽5Size𝑖.𝑡 + 𝛽6Lever𝑖.𝑡

+ 𝛽7SG𝑖.𝑡 + 𝛽8Divid𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽9𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖.𝑡 + 𝜀 
هر دو سازوکار راهبری شرکتی بر افشای ریسک در قالب یک مدل مورد تاثیر ( 0در مدل )

 گیرند.بررسی قرار می
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 ( 0مدل )
𝐿𝑛𝑅𝐷𝑖.𝑡 = 𝛼 +∑𝛽𝑖𝐶𝐺 − 𝑂𝑖.𝑡

4

𝑖=1

+∑𝛽𝑖𝐶𝐺 − 𝐵𝑖.𝑡

78

𝑖=5

+ 𝛽8Size𝑖.𝑡

+ 𝛽9Lever𝑖.𝑡 + 𝛽10SG𝑖.𝑡 + 𝛽11Divid𝑒𝑖.𝑡
+ 𝛽12𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖.𝑡 + 𝜀 

های شوند. آزمونافزار اس پی اس اس و ایویوز برازش و تحلیل میها بالا با استفاده از نرممدل

مورد استفاده شامل رگرسیون خطی چندمتغیره، آزمون چاو )اف لیمر(، آزمون کلموگرف 

 شوند. خطی است که در ادامه تشریح میاسمیرنف و آزمون هم

 های پژوهشیافته -5

شرکت مورد بررسی  -سال 053متغیرهای شرح داده شده در بالا از نمونه های مربوط به داده

 ( ارائه شده است.0آوری و خلاصه آن در جدول )جمع

 هاي توصیفي متغیرهاي پژوهش. آماره0جدول 

خطای 

 استاندارد
 عنوان متغیر کمینه بیشینه میانگین

 افشای ریسک 2 66 00/06 010/5

 وظیفه مدیرعاملدوگانگی  0 0 024/0 036/0

 اندازه هیات مدیره 5 0 000/4 621/0

 استقلال هیات مدیره 0 0 410/2 106/0

 درصد 4مالکیت سهامداران بالای  20/62 52/10 36/05 004/04

 سهامدارا عمده 4مالکیت  41/00 01/11 64/03 16/05

 مالکیت بزرگترین سهامدار 52/3 40/15 240/52 025/01

 مالکیت سهامداران نهادی 40/0 01/11 300/40 005/61

 اهرم مالی 00/0 14/0 50/0 646/0

 اندازه شرکت 61/1 36/03 53/05 01/0

 نسبت تقسیم سود 00/0 66/602 015/20 005/22

 بتا 000/0 33/6 022/0 420/0

 رشد -20/0 24/4 022/0 230/0

 پژوهشهای منبع: یافته
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شود، متغیر دوگانگی وظیفه مدیرعامل میانگینی می( مشاهده 0طور که در جدول )همان

های مورد بررسی مدیرعامل دهد در تعداد اندکی از شرکتدرصد دارد که نشان می 2حدود 

های باشد. اندازه هیات مدیره نیز مطابق با قانون تجارت برای شرکترئیس هیات مدیره نیز می

است. استقلال هیات مدیره نیز  5تقریباً  عضو است، میانگین این متغیر 5سهامی عام دست کم 

های مورد دهد بیش از نیمی از اعضای هیات مدیره شرکتاست که نشان می 6/0دارای میانگین 

، پنج سهامدار 1/72درصد  5بررسی غیرموظف هستند. میانگین درصد مالکیت سهامداران بالای 

ز تمرکز بالای مالکیت در نمونه درصد است که نشان ا 2/26و بزرگترین سهامدار  0/71عمده 

است.  1/57چنین درصد مالکیت سهامداران نهادی دارای میانگینی برابر با مورد بررسی است. هم

دهد که میانگین اهرم مالی در نمونه مورد بررسی برابر های توصیفی نشان میفزون بر این آمارها

درصد  67بان سهام(، تقسیم سود برابر درصد )با توجه به استفاده از ارزش بازار حقوق صاح 23

 است. 5/82و اندازه شرکت )با توجه به استفاده از لگاریتم طبیعی( برابر با 

مورد و  11( بیشینه جملات افشا شده در خصوص ریسک شامل 0مطابق جدول شماره )

مورد افشای ریسک با توجه به محیط پرریسک ایران،  81مورد است. میانگین  0کمترین آن 

و ایالات متحده  26، ایتالیا 21، انگلستان 62)میانگین کل افشای ریسک در آلمان  اندک بوده

و نشان از نیاز به ارائه  ((1380و الشندیدی و همکاران،  1385)الشندیدی و نری،  16آمریکا 

(، نتایج تحلیل 2چنین با توجه به جدول شماره )هایی در این خصوص دارد. همالزامات و راهنمایی

دهد که بیشترین ریسک افشا شده ریسک مالی بوده و بعد از آن ریسک محتوای نمونه نشان می

 تی است.عملیاتی است. در نهایت کمترین ریسک افشا شده مربوط به ریسک درس

 هاي افشا شده. فراواني انواع ریسک4جدول 
 قانونی و رعایت درستی راهبردی عملیاتی مالی نوع ریسک

 241 203 352 0054 0605 فراوانی

 02 3 60 60 61 درصد

 پژوهشهای منبع: یافته

( در 0های جمع آوری شده به شرح جدول شماره )های پژوهش، دادهبه منظور آزمون فرضیه

گیری های یک تا سه پژوهش نتیجه( وارد و سپس نسبت به فرضیه8رگرسیونی شماره )مدل 

های لیون، لی و چوی و ایم، چنین در بررسی مانایی متغیرها با استفاده از آزمونهمشود. می

درصد رد  5پسران و شین، نتایج نشان داد که برای تمامی متغیرها فرضیه صفر در سطح خطای 

شود که همه متغیرها مانا هستند. نتایج برازش مدل پژوهش در جدول یری میگشده و نتیجه

 ( ارائه شده است.5)
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 59/ تابستان 03شماره / هشتمسابداري مالي/ سال فصلنامه ح

 ( پژوهش1. خلاصه نتایج آزمون مدل )9جدول 

𝐿𝑛𝑅𝐷𝑖.𝑡 = 𝛼 +∑𝛽𝑖𝐶𝐺 − 𝐵𝑖.𝑡

3

𝑖=1

+ 𝛽4Size𝑖.𝑡 + 𝛽5Lever𝑖.𝑡 + 𝛽6SG𝑖.𝑡 + 𝛽7Divid𝑒𝑖.𝑡

+ 𝛽8𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖.𝑡 + 𝜀 

عامل تورم 

 واریانس

سطح 

 معناداری
 tآماره 

خطای 

 استاندارد
 1مدل  ضرایب

- 00/0  60/5  564/0  01/0  مقدار ثابت 

21/0  00/0  22/6  01/0  62/0  اهرم مالی 

45/0  00/0  22/0  00/0  00/0  اندازه 

60/0  36/0  62/0  00/0  00/0  نسبت تقسیم سود 

60/0  24/0  52/0-  021/0  06/0-  بتا 

60/0  02/0  32/0-  02/0  02/0-  رشد سودآوری 

06/0  00/0  26/0  03/0  02/0  اندازه هیات مدیره 

02/0  05/0  00/6-  00/0  62/0-  استقلال هیات مدیره 

05/0  00/0  42/6-  00/0  60/0-  دوگانگی 

 قدرت مدل مفروضات مدل

R =آماره دوربین واتسون30/0 54/0=  

 ANOVA (F)  R2=0/606=آماره 30/00

 R 2= 0/035اصلاح شده F=سطح معناداری آماره 000/0

 020/0لیمر=  F = سطح معناداری50/0

هاآزمون کلموگرف اسمیرنف برای باقیمانده  

 z =604/0آماره  =سطح معناداری 000/0

 پژوهشهای منبع: یافته

وش رساختار هیات مدیره بر سطح افشای ریسک به تاثیر (، به بررسی 8در مدل رگرسیونی )

( 5طور که در جدول شماره )رگرسیون تلفیقی )با توجه به آماره اف لیمر( پرداخته شد. همان

درصد از تغییرات متغیر وابسته )سطح  81شود، متغیرهای مستقل پژوهش، حدود مشاهده می

 k-sاز نرمال بودن باقیمانده با استفاده از آزمون  کنند. در این رابطهافشای ریسک( را تبیین می

است و درنتیجه فرضیه صفر مبنی بر نرمال  88/3سطح معناداری برابر  5)مطابق جدول شماره 

خطی بین متغیرهای مستقل با استفاده از عامل تورم ، نبود همشود(ها پذیرفته میبودن باقیمانده

ماره ز آها با استفاده ا، نبود خودهمبستگی بین باقیماندهباشند(می 83)کمتر از ( VIFواریانس )
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ها اطمینان ها با استفاده از نمودار باقیمانده( و همسانی واریانس13/8دوربین واتسون )برابر 

درصد معنادار  5بوده که در سطح خطای  18/83مدل برابر با  Fچنین مقدار آماره حاصل شد. هم

طی معنادار با کم یکی از متغیرها دارای رابطه خطور کلی معنادار و دستدهد مدل بهو نشان می

 متغیر وابسته است.

دهد که متغیرهای استقلال هیات مدیره و دوگانگی وظیفه ( نشان می5نتایج جدول ) 

منفی و معناداری بر میزان افشای ریسک دارند؛ و این تاثیر درصد  5مدیرعامل در سطح خطای 

مدیرعامل، میزان  بدان معنی است که با افزایش استقلال هیات مدیره و وجود دوگانگی وظیفه

 هایی که تعداد اعضای هیاتچنین با توجه به اندک بودن شرکتیابد. همافشای ریسک کاهش می

معنادار این متغیر بر میزان افشای ریسک وجود تاثیر عضو بود، انتظار  5ها متفاوت از مدیره آن

گرسیونی نیز نتایج تحلیل رنداشت و این انتظار تایید شد. در نهایت در رابطه با متغیرهای کنترلی 

مثبت و معناداری بر میزان افشای ریسک تاثیر نشان داد که اهرم مالی و اندازه شرکت، دارای 

 هستند.

های ساختار مالکیت بر سطح افشای ریسک )فرضیهتاثیر (، به بررسی 1در مدل رگرسیونی )

در  طور کهپرداخته شد. همان چهار و پنج( به روش رگرسیون تلفیقی )با توجه به آماره اف لیمر(

درصد از تغییرات متغیر  83شود، متغیرهای مستقل پژوهش، حدود ( مشاهده می6جدول شماره )

از نرمال بودن باقیمانده با استفاده  کنند. در این رابطهوابسته )سطح افشای ریسک( را تبیین می

است و درنتیجه فرضیه صفر  37/3سطح معناداری برابر  6)مطابق جدول شماره  k-sاز آزمون 

خطی بین متغیرهای مستقل با ، نبود همشود(ها پذیرفته میمبنی بر نرمال بودن باقیمانده

، نبود خودهمبستگی بین باشند(می 83)کمتر از ( VIFاستفاده از عامل تورم واریانس )

ها با استفاده از ( و همسانی واریانس73/8آماره دوربین واتسون )برابر  ها با استفاده ازباقیمانده

بوده که در  17/3مدل برابر با  Fچنین مقدار آماره ها اطمینان حاصل شد. همنمودار باقیمانده

کم یکی از متغیرها طور کلی معنادار و دستدهد مدل بهدرصد معنادار و نشان می 5سطح خطای 

 معنادار با متغیر وابسته است. دارای رابطه خطی
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 59/ تابستان 03شماره / هشتمسابداري مالي/ سال فصلنامه ح

 ( پژوهش2. خلاصه نتایج آزمون مدل )6جدول 

𝐿𝑛𝑅𝐷𝑖.𝑡 = 𝛼 +∑𝛽𝑖𝐶𝐺 − 𝑂𝑖.𝑡

4

𝑖=1

+ 𝛽5Size𝑖.𝑡 + 𝛽6Lever𝑖.𝑡 + 𝛽7SG𝑖.𝑡 + 𝛽8Divid𝑒𝑖.𝑡

+ 𝛽9𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖.𝑡 + 𝜀 

عامل تورم 

 واریانس

سطح 

 معناداری
 tآماره 

خطای 

 استاندارد
 2مدل  ضرایب

- 00/0  50/0  015/0  54/0  مقدار ثابت 

50/0  06/0  00/2  01/0  60/0  اهرم مالی 

00/0  00/0  12/4  00/0  03/0  اندازه 

25/0  43/0  42/0  000/0  000/0  نسبت تقسیم سود 

25/0  61/0  00/0-  05/0  05/0-  بتا 

63/0  20/0  05/0-  02/0  02/0-  رشد سودآوری 

42/3  60/0  64/0-  005/0  005/0-  4سهامداران بالای مالکیت  

 درصد

02/1  06/0  50/6-  005/0  001/0-  سهامدار عمده 4مالکیت 

21/0  52/0  03/0  00/0  000/0  مالکیت بزرگترین سهامدار 

20/0  06/0  21/6  000/0  000/0  مالکیت سهامداران نهادی 

 قدرت مدل مفروضات مدل

R =آماره دوربین واتسون01/0 544/0=  

 ANOVA (F)  R2=0/600=آماره 30/1

 R 2= 0/032اصلاح شده F=سطح معناداری آماره 000/0

 056/0لیمر=  F = سطح معناداری50/0

هاآزمون کلموگرف اسمیرنف برای باقیمانده  

 z =630/0آماره  =سطح معناداری 002/0

 پژوهشهای منبع: یافته

دهد متغیر درصد مالکیت سهامدار نهادی در سطح خطای ( نشان می6نتایج جدول شماره )

کند مثبت و معناداری بر افشای اطلاعات مربوط به ریسک دارد. این یافته بیان میتاثیر درصد  5

که با افزایش درصد مالکیت سهامداران نهادی، میزان افشای ریسک افزایش خواهد یافت. 

منفی و معناداری بر تاثیر درصد  5مالکیت پنج سهامدار عمده، در سطح خطای چنین درصد هم

میزان افشای ریسک دارد؛ و این بدان معنی است که با افزایش درصد مالکیت، میزان افشای 
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 درصد و 5مالکیت سهامداران بالای چنین نتایج نشان داد که درصد یابد. همریسک کاهش می

ه با . در نهایت در رابطمعناداری بر سطح افشای ریسک ندارندتاثیر  مالکیت بزرگترین سهامدار،

مثبت اثیر تمتغیرهای کنترلی نیز نتایج تحلیل رگرسیونی نشان داد که اهرم مالی و اندازه شرکت، 

 و معناداری بر میزان افشای ریسک دارند.

ل به روش ( پژوهش هر دو سازوکار راهبری شرکتی در قالب یک مد0در مدل رگرسیونی )

( 0گیرند. نتایج بررسی مدل )رگرسیون تلفیقی )با توجه به آماره اف لیمر( مورد بررسی قرار می

شود، متغیرهای ( مشاهده می7طور که در جدول شماره )( ارائه شده است. همان7در جدول )

درصد از تغییرات متغیر وابسته )سطح افشای ریسک( را تبیین  18مستقل پژوهش، حدود 

 7)مطابق جدول شماره  k-sاز نرمال بودن باقیمانده با استفاده از آزمون  کنند. در این رابطهمی

رفته ها پذیاست و درنتیجه فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن باقیمانده 36/3سطح معناداری برابر 

متر )ک( VIFخطی بین متغیرهای مستقل با استفاده از عامل تورم واریانس )، نبود همشود(می

ها با استفاده از آماره دوربین واتسون )برابر ، نبود خودهمبستگی بین باقیماندهباشند(می 83از 

چنین مقدار ها اطمینان حاصل شد. همها با استفاده از نمودار باقیمانده( و همسانی واریانس12/8

طور دهد مدل بهدرصد معنادار و نشان می 5بوده که در سطح خطای  15/1مدل برابر با  Fآماره 

 کم یکی از متغیرها دارای رابطه خطی معنادار با متغیر وابسته است.کلی معنادار و دست

دهد متغیر درصد مالکیت سهامدار نهادی در سطح خطای ( نشان می7نتایج جدول شماره )

ت چنین درصد مالکیمثبت و معناداری بر افشای اطلاعات مربوط به ریسک دارد. همتاثیر درصد  5

درصد  5پنج سهامدار عمده، استقلال هیات مدیره و دوگانگی وظیفه مدیرعامل در سطح خطای 

منفی و معناداری بر میزان افشای ریسک دارند. در نهایت در رابطه با متغیرهای کنترلی نیز تاثیر 

یزان مثبت و معناداری بر متاثیر رگرسیونی نشان داد که اهرم مالی و اندازه شرکت، نتایج تحلیل 

 افشای ریسک دارند.
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 59/ تابستان 03شماره / هشتمسابداري مالي/ سال فصلنامه ح

 ( پژوهش3. خلاصه نتایج آزمون مدل )7جدول 

𝐿𝑛𝑅𝐷𝑖.𝑡 = 𝛼 +∑𝛽𝑖𝐶𝐺 − 𝑂𝑖.𝑡

4

𝑖=1

+∑𝛽𝑖𝐶𝐺 − 𝐵𝑖.𝑡

7

𝑖=5

+ 𝛽8Size𝑖.𝑡 + 𝛽9Lever𝑖.𝑡

+ 𝛽10SG𝑖.𝑡 + 𝛽11Divid𝑒𝑖.𝑡 + 𝛽12𝐵𝑒𝑡𝑎𝑖.𝑡 + 𝜀 

عامل تورم 

 واریانس

سطح 

 معناداری
 tآماره 

خطای 

 استاندارد
 2مدل  ضرایب

- 00/0  00/5  55/0  00/6  مقدار ثابت 

40/0  06/0  60/6  01/0  60/0  اهرم مالی 

30/0  00/0  22/2  00/0  01/0  اندازه 

20/0  00/0  23/0  000/0  000/0  نسبت تقسیم سود 

24/0  20/0  05/0-  05/0  05/0-  بتا 

20/0  62/0  60/0-  02/0  05/0-  رشد سودآوری 

35/3  03/0  00/0-  005/0  002/0-  4مالکیت سهامداران بالای  

 درصد

06/1  00/0  00/6-  005/0  00/0-  سهامدار عمده 4مالکیت 

35/0  10/0  02/0  00/0  000/0  مالکیت بزرگترین سهامدار 

22/0  06/0  26/6  000/0  006/0  سهامداران نهادیمالکیت  

02/0  60/0  00/0-  03/0  01/0-  اندازه هیات مدیره 

66/0  00/0  10/6-  06/0  25/0-  استقلال هیات مدیره 

60/0  06/0  61/6-  00/0  64/0-  دوگانگی 

 قدرت مدل مفروضات مدل

R =آماره دوربین واتسون35/0 531/0=  

 ANOVA (F)  R2=0/650=آماره 34/3

 R 2= 0/602اصلاح شده F=سطح معناداری آماره 000/0

 051/0لیمر=  F = سطح معناداری21/0

هاآزمون کلموگرف اسمیرنف برای باقیمانده  

 z =200/0آماره  =سطح معناداری 026/0

 پژوهشهای منبع: یافته
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 گيریبحث و نتيجه  -6

سازوکارهای راهبری شرکتی )شامل ساختار مالکیت و هیات تاثیر پژوهش به بررسی  این

ها با استفاده از روش رگرسیون تلفیقی های سالانه شرکتمدیره( بر افشای ریسک در گزارش

ای و اسنادکاوی و تحلیل آوری اطلاعات مربوط به ریسک از روش کتابخانهپرداخت. برای جمع

های پذیرفته گزارش فعالیت هیات مدیره شرکت های مالی وهای همراه صورتمحتوای یادداشت

آوری شده با استفاده از رگرسیون شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد. اطلاعات جمع

اثیر تخطی تلفیقی تحلیل شد. نتایج این تحلیل نشان داد که درصد مالکیت پنج سهامدار عمده 

ن یافته با توجه به اثر سلب مالکیت قابل توجیه منفی و معناداری بر میزان افشای ریسک دارد. ای

دهد که مشکل نمایندگی از شکل سنتی به شکل تضادی است. به عبارت دیگر این یافته نشان می

بین مالک )مالکان دارای تمرکز( و مالک )سهامداران خرد( منتقل شده است )مطابق فیلاتوتچو 

(، 1331های قبلی از قبیل فانگ و وانگ )فتهچنین این یافته مطابق یا(. هم1380و همکاران، 

( است. 1380( و مختار و ملت )1331(، دیومز و نچل )1336(، برامر و پاولین )1336لیو و سان )

درصد را بر افشای ریسک  5درصد مالکیت سهامداران بزرگتر یا مساوی تاثیر  البته این پژوهش

( بود که 1388و همکاران ) اولیویرا( و 1385)معنادار نیافت که مشابه یافته الشندیدی و نری 

 رابطه معناداری در این خصوص نیافتند. 

یر تاثدر خصوص جنبه دیگر از ساختار مالکیت یعنی سهامداران نهادی، نتایج نشان دهنده 

مثبت و معنادار درصد مالکیت سهامداران نهادی بر میزان افشای ریسک است. این یافته بر اساس 

، طلبانه مدیران )مطابق بوشیسهامداران نهادی در راستای جلوگیری از رفتار فرصت اثر پایشگری

ای هتوانند تصمیمات مدیریت را در حوزهگذاران نهادی می( قابل توجیه است؛ زیرا سرمایه8331

 1385مختلف )برای نمونه افشا( تحت تاثیر قرار داده و پایش نمایند )مطابق چنگ و همکاران، 

(. بر این 1386ها را متاثر سازند )مونیاندی و همکاران، ( و عملکرد آن1386همکاران، و هسو و 

 گر( رفتار مدیران را پایششود که مالکان نهادی به عنوان مالک )نه معاملهگیری میاساس نتیجه

دهند. این یافته ها شده و افشای ریسک را بهبود میطلبانه آنکنند و مانع از رفتار فرصتمی

( و متفاوت از یافته الزهر و حسینی 1333( و بوشی و نو )8033مطابق بولو و ابراهیمی میمند )

 ( بوده که رابطه معناداری در این خصوص نیافتند.1381)

 ها نشان داد که استقلال هیاتساختار مدیریت و میزان افشای ریسک، یافتهتاثیر در بررسی 

افشای ریسک دارد. این یافته مخالف تئوری نمایندگی  میزان منفی و معناداری بر تاثیرمدیره 

نند کاست و با این استدلال که مدیران مستقل رفتار هیات مدیره در خصوص افشا را پایش می

را  اما این یافته شوند ناسازگار است.و مانع از رفتار فرصت طلبانه مدیران در افشای اطلاعات می
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های ران غیرموظف ممکن است درک کافی و مناسب از فعالیتگونه توضیح داد که مدیتوان اینمی

(. 1330شرکت نداشته باشند و مشغله کاری زیادی داشته باشند )مطابق لین و همکاران، 

در ایران، مدیران نگرانی در خصوص سرمایه انسانی دلیل نبود بازارکارای چنین ممکن است بههم

برای عملکرد ( 1337پاتلی و پرنسیپ )( و 8310) چه که فاما و جنسنشهرت نداشته باشند )آن

مناسب هیات مدیره مستقل استدلال کردند(. در نهایت این یافته با استدلال رودریگز و گامز 

میلی هیات مدیره مستقل به افشای اطلاعات سازگار است. این یافته ( در خصوص بی1382)

( است، ولی مخالف یافته الشندیدی 1330( و وانگ و مک )1336مطابق یافته باراکو و همکاران )

 ( است.1337( و لیم و همکاران )1380(، الشندیدی و همکاران )1385و نری )

در بررسی تاثیر دوگانگی وظیفه مدیرعامل بر میزان افشای ریسک، نتایج نشان داد که 

نشان  یافتهدوگانگی وظیفه مدیرعامل تاثیر منفی و معناداری بر میزان افشای ریسک دارد. این 

دهد که مدیرعامل دارای وظیفه ریاست هیات مدیره )به طور همزمان(، از قدرت خود در می

دهد )مطابق چنین استقلال هیات مدیره را کاهش میکند و همجهت ناصحیحی استفاده می

ر ا(. با توجه به این که مدیران تمایل به انحصار اطلاعات دارند )مطابق نگ1331دونلی و ملکاهی، 

شود )مطابق لفتویچ و همکاران، ها می( و افشای بیشتر موجب پایش بیشتر آن1330و همکاران، 

کنند. این یافته ها استفاده میها از قدرت ایجاد شده در پیگیری این هدف(، بنابراین آن8318

 ( است و متفاوت1332( و گول و لونگ )1380های قبلی از قبیل مختار و ملت )مطابق پژوهش

 ( است که رابطه معناداری در این خصوص نیافتند.1381های الزهر و حسینی )از یافته

این پژوهش به شواهدی مبنی بر تاثیر معنادار اندازه هیات مدیره بر افشای ریسک دست 

(، 1380های مختار و ملت )و متفاوت از یافته (1336) 8چنگ و کرتناینیافت. این یافته مشابه 

است. دلیل نبود اثر معنادار در این ( 1380و الشندیدی و همکاران ) (1385) الشندیدی و نری

های دارای تعداد اعضای هیات مدیره کمتر یا بیشتر خصوص را می توان به کم تعداد بودن شرکت

 های نمونه(، نسبت داد.درصد شرکت 1عضو )کمتر از  5از 

ها نشان داد که اهرم مالی اثر مثبت و معناداری بر میزان افشای در مورد اهرم مالی، یافته

کند که ارتباط مثبتی بین اهرم و میزان افشا دهی بیان میاطلاعات ریسک دارد. تئوری علامت

 های با اهرم بالاترکند هزینه پایش شرکتچنین تئوری نمایندگی نیز بیان میوجود دارد؛ هم

توانند هزینه پایش را از راه افزایش افشا ها می( و شرکت8376یشتر است )جنسن و مکلینگ، ب

، 1331های تجربی پیشین )از قبیل دیومز و نچل، ها و نتایج پژوهشکاهش دهند. این تئوری

های این پژوهش ( از یافته1388و رودریگز و همکاران،  1333، حسن، 1337مارشال و ویتمن، 

                                                 
1 Cheng and Courtenay 
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های پژوهش نشان داد که اندازه شرکت اثر مثبت و معناداری چنین یافتهکنند. هممی پشتیبانی

دهی در خصوص توانایی چون علامتبر میزان افشای ریسک دارد. برای این یافته چند دلیل هم

دهی(، نیاز به بهبود روابط با ها )مطابق تئوری علامتبالا در زمینه شناسایی و مدیریت ریسک

ذاران با هدف تامین مالی خارجی و توجه به وجهه شرکت با توجه به درمعرض دید گسرمایه

توان نام برد. به این ( را می1382گران )رودریگز و گامز، عموم قرار داشتن و پوشش بیشتر تحلیل

ی کنندگان متنوع و زیاد، اطلاعات بیشترهای بزرگ برای پاسخ به تقاضای استفادهترتیب شرکت

(، لنسلی و 1337های پیشین از قبیل ابراهام و کوکس )کنند. این یافته مطابق یافتهارائه می

( 1385( و الشندیدی و نری )1380(، الشندیدی و همکاران )1335(، مهبت )1336شریوز )

 است. در نهایت این پژوهش سیاست تقسیم سود را بر افشای ریسک موثر نیافت.

 پيشنهادها -7

گران مالی حایز اهمیت است. گذاران و تحلیلژوهش برای سرمایههای حاصل از این پیافته

توانند با توجه به این موضوع که سازوکارهای راهبری شرکتی چگونه بر رفتار مدیران در ها میآن

گذارند اقدام به تعدیل پیشنهادها و تصمیمات خود در خصوص خصوص افشای ریسک اثر می

های با تمرکز مالکیت ور که نتایج پژوهش نشان داد، شرکتطمعاملات سهام نمایند؛ زیرا همان

نند و کبالا، دوگانگی وظیفه مدیرعامل و هیات مدیره مستقل، کمتر اقدام به افشای اطلاعات می

ها و در نهایت ریسک اطلاعاتی بالاتر این امر نشان از ناقرینگی اطلاعاتی بالاتر در این شرکت

چنین گذاران باید صرف ریسکی از این بابت درنظر گیرند. همرمایهگران و ساست. بنابراین تحلیل

های این پژوهش، در انتخاب اعضای هیات مدیره و مدیرعامل توانند با توجه به یافتهسهامداران می

طور که نتایج نشان داد، دوگانگی وظیفه مدیرعامل و استقلال گیری کنند؛ زیرا همانبهتر تصمیم

شود. در نهایت اهش افشای ریسک و ناقرینگی بالاتر اطلاعاتی میهیات مدیره موجب ک

ها توانند در برقراری الزاماتی در خصوص ساختار راهبری شرکتی، به این یافتهگذاران نیز میقانون

شود شرکت را ملزم به چنین به سازمان بورس و اوراق بهادار پیشنهاد میتوجه داشته باشند. هم

 های متنیهای مالی به صورت فایلط به گزارش فعالیت هیات مدیره و صورتارائه اطلاعات مربو

 یا شود.هافزار مها از طریق نرمنمایند تا قابلیت تحلیل محتوای آن

های آتی به بررسی رابطه دیگر سازوکارهای راهبری شرکتی از شود در پژوهشپیشنهاد می

پاداش مدیرعامل، کیفیت حسابرسی و غیره  قبیل دوره تصدی مدیرعامل، نفوذ مدیرعامل، ساختار

شود مواردی از قبیل میزان رقابت، افزایش چنین پیشنهاد میبا میزان افشای ریسک بپردازند. هم

 لازم به ذکر است .سرمایه، پذیرش در بورس و ریسک خاص شرکت نیز مورد بررسی قرار گیرند

د حسابداری و سایر متغیرهای حسابداری که در این پژوهش تعدیلات سنواتی در اقلامی مانند سو
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های کیفی در حوزه مورد بررسی، لحاظ نشده است. در نهایت این پژوهش همانند همه پژوهش

هایی در خصوص روایی و پایایی دارد؛ زیرا دیدگاه پژوهشگران در این تحلیل محتوا محدودیت

 حوزه تاثیرگذار است. 
 منابع 

بررسی تاثیر دوگانگی وظیفه مدیرعامل بر "(. 8033احمدی، موسی و عباسی، مجید. ) .8

های روند )روند پژوهش. "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانارزش شرکت

 .880-823(: 63) 83(، اقتصادی

 بررسی"(. 8031قادر. ) بابایی، حسین نهندی، یونس وبادآور زاده، رسول؛حسن برادران .1

 و سهام صاحبان برای شده ایجاد ارزش با شرکتی حاکمیت هایبرخی مکانیزم بین رابطه

 .8-86(: 1) 83، های حسابداری و حسابرسیبررسی. "اقتصادی افزودة ارزش

رابطه ساختار مالکیت با کیفیت افشا در "(. 8033بولو، قاسم و ابراهیمی میمند، مهدی. ) .0

 .63-81:53، اری مالیحسابد. "بورس اوراق بهادار تهران

 و اجباری افشای بین رابطة بررسی"(. 8038پور، حمزه. )پورحیدری، امید و حسین .2

 .11-3: 5، چشم انداز مدیریت مالی. "هاسهام شرکت ارزش با اختیاری

 افشا کیفیت بر موثر حاکمیتی عوامل بررسی"(. 8031) و بزرایی، یونس.  پور، احمدخدامی .5

 .28-11: 13، مالی حسابداری. "هاآن بین رابطه بر بازار رقابت و تأثیر

بررسی تأثیر سازوکارهای "(. 8030حمزه؛ منصورفر، غلامرضا و کفعمی، مهدی. ) دیدار، .6

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار حاکمیت شرکتی بر شکاف مالیاتی در شرکت

 .233-203(: 2) 18، های حسابداری و حسابرسیبررسی. "تهران

بررسی عوامل موثر بر سطح "(. 8032نبوی، حمید. ) حسین و بدیعی، سدیدی، مهدی؛ .7

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار های سالانه شرکتافشا اطلاعات آتی درگزارش

 .57-61(: 86) 2. دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت. "تهران

ده ریسک سیستماتیک سهام عوامل تعیین کنن"(. 8033سعیدی، علی و رامشه، منیژه. ) .1

 .821-815(: 7) 8، های حسابداری مالیپژوهش. "در بورس اوراق بهادار تهران

رابطه بین "(. 8011پارچینی پارچین، سید مهدی. ) و علی ،رحمانی کاشانی پور، محمد؛ .3

(: 2) 86، های حسابداری و حسابرسیبررسی. "اختیاری و مدیران غیرموظفافشای

833-15. 
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بررسی ارتباط بین ساختار "(. 8030کریمی، ولی الله، ) کریمی، حسن و کاشانی پور، محمد؛ .83

 2. ای تجربی حسابداریهپژوهش. "هیأت مدیره و مالکیت شرکت با افشای اختیاری

(1 :)816-867. 

پاداش  تأثیر"(. 8038مهریزی، محمدصادق و تاکر، رضا. ) زادهزارع فرد، مهدی؛ مرادزاده .88

 بورس اوراق در شده های پذیرفتهشرکت در مدیریت سود بر مالکیت نهادی و هیأت مدیره

 .851-807: 81، بهادار بورس اوراق فصلنامه. "تهران بهادار

بررسی تطبیقی میزان افشای "(. 8032ناصری احمد؛ ادیبیان، مهدی و ادیبیان جواد. ) .81

و پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران قبل  22های مشمول اصل اختیاری در شرکت

  .538-511(: 2) 11، های حسابداری و حسابرسیبررسی. "و بعد از واگذاری

بررسی رابطة بین شاخص "(. 8031یدمجتبی. )زهره؛ حسینی، س نمازی، محمد؛ رئیسی، .80

. "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانراهبری شرکتی و بازده سهامداران شرکت

 .58-15: 11، بهادار بورس اوراق فصلنامه

14. Abdallah, A, A-N, Hassan, M, K, McClelland, P, L. (2015). Islamic 

financial institutions, corporate governance, and corporate risk 

disclosure in Gulf Cooperation Council countries. Journal of 

Multinational Financial Management, 31: 63–82. 
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Accounting Review, 39 (3): 227-248. 

16. Ajinkya, B., Bhojraj, S. & Sengupta, P. (2005). The association 
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of management earnings forecasts. Journal of Accounting 

Research, 43(3): 343–376. 
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companies. Journal of Management and Governance, 17(1): 187–

216. 

18. Amran, A., A.M.R. Bin, and B.C.H.M. Hassan. )2009(. Risk 

reporting: an exploratory study on risk management disclosure in 

Malaysian annual reports. Managerial Auditing Journal, 24 (1) :

39-57. 
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