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های افشای داوطلبانه بین نظام راهبری شرکتی و عدم  شناسایی مولفه

 های فعال در بورس اوراق بهادار تهران تقارن اطلاعاتی در شرکت
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 چكیده
اطلاعاتی  تقارن عدم بر شرکتی راهبری نظام داوطلبانه و تاثیر افشای های پژوهش، مولفه در این

ای  نمونه ،شود. با استفاده از روش پیمایشی بررسی می های فعال در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

شرکت  281گیری حذفی تعداد  با استفاده از روش نمونه شونده و مصاحبه 201هدفمند مشتمل بر 

 معادلات سازی مدل به عنوان نمونه انتخاب شدند. با استفاده از روش 2931فعال در سال مالی 

 های یافته ،SmartPLS  افزار نرم و جزئی مربعات حداقل رویکرد با تاییدی عاملی تحلیل و ساختاری

نظام راهبری شرکتی بر افشای داوطلبانه، عملکرد مالی و  سازوکارهایدهد که  می نشان پژوهش

ها تاثیری  ها تاثیر مثبت و معناداری دارند. افشای داوطلبانه شرکت تقارن اطلاعاتی شرکت عدم

ها تاثیر  مثبت و معنادار بر تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه دارند. همچنین عملکرد مالی شرکت

توان گفت  ها در نمونه مورد بررسی نداشته است. در نهایت می شرکتمعناداری بر تقارن اطلاعاتی 

 ها، شرکت اطلاعات داوطلبانه افشای زمینه مناسب، شرکتی راهبری سازوکارهای استقرار که با
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تواند در کارآمد شدن بازار  اطلاعاتی و تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه فراهم و این مهم می شفافیت

 .ها موثر واقع شود کرد شرکتمالی به بهبود عمل
 

 .تقارن اطلاعاتی، عملکرد مالی افشای داوطلبانه، نظام راهبری شرکتی، عدم هاي کلیدي: واژه

 JEL : G34, D82, M41طبقه بندي 
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 مقدمه -1
 ها، شرکت الزامی مالی گزارشگری از مالی بازارهای و گذاران سرمایه نارضایتی اخیر یها سال در

 عملکرد و بلندمدت یراهبردها مورد در جامع اطلاعات داوطلبانه تهیه جهت تقاضا افزایش به منجر

 سراسر ای حرفه و قانونی مقامات علمی، های انجمن توجه مورد نارضایتی، این. است شده مدیران

 یمهم نقش ،اطلاعات 2ی داوطلبانهافشا راهبرد (.1003 کامار، و بواسو) است گرفته قرار نیز  جهان

 سطح تواند یم و کند یم ءفایا یخارج گذاران هیسرما و رانیمد نیب اطلاعات تقارن عدم کاهش در

و  هیسرما نهیهز کاهش و سهام ینقدشوندگ بهبود به منجر و برده بالا را گذاران هیسرما اعتماد

 س،یبونت و ستندالیکر ؛2331 همکاران، و کیم ؛2332 ا،یورکچ و اموندید) شود افزایش سودآوری

های مهم توسعه اقتصادی  . این افشاء و تبع آن افزایش شفافیت اطلاعاتی یکی از زیرساخت(1003

 رود. هر کشوری به شمار می

 در اقتصادی های بنگاه اطلاعات مناسب شفافیت و افشاء مسئولیت ایفای از اطمینان حصول برای

 این در مراقبت و نظارت آید. اعمال عمل به کافی مراقبت و نظارت باید ذینفع، افراد و عموم مقابل

است. این  1«نظام راهبری شرکتی»مناسب از جمله سازوکار  سازوکارهای وجود مستلزم زمینه

 مناسب روند و شوند اداره کسانی چه توسط و چگونه ها شرکت کنند که می تعیین سازوکارها

 شرکتی نظام راهبری لذا باشد. باید چگونه ذینفعان به شرکت اطلاعات مناسب انتشار و پاسخگویی

 از شود می تهیه آن مدیران سوی از که شرکت اطلاعاتی شفافیت شود می موجب که است فرآیندی

 (.1009 گردد )بوشمن وهمکاران، برخوردار بالاتری کیفیت

. یافت( 2391) مینز و برل تحقیق در توان می را شرکتی راهبری نظام با مرتبط تحقیقات ریشه

 مدیران اختیار عام، در سهامی شرکتهای بر مؤثر دهد که کنترل تحقیق نشان می این های یافته

 مقوله کیتفک بابه عبارتی . باشند می شرکت استخدام در بلکه شرکت، صاحب نه ای که حرفه

 داریپد یندگینما مشکلات کارگزار، و ندهینما نیب متضاد اهداف وجود و تیریمد از تیمالک

 حاصل گذارن هیسرما دسترس در یمال اطلاعات فقدان قیطر از یندگینما مسائل از یبخش .شود یم

 شیخو یها تیفعال درباره را داوطلبانه و یاضاف اطلاعات یافشا کهیی ها شرکت نیبنابرا .شود یم

 که گفت توان یم پس .بخشند یم بهبود را کارگزار و ندهینما مشترک روابط حسن کنند، یم فراهم

 به مربوط اطلاعات آن قیطر از بالقوه و یفعل سهامداران که است یکانال مشابه به داوطلبانه یافشا

 آورند یم دست به را یسازمان برون و ها سازمان درون افراد نیب رابطه و شرکت عملکرد و ارزش

 (.1021 همکاران، و آلوز)

تواند باعث افزایش سودآوری و  توان گفت که این افشای داوطلبانه اطلاعات می از طرف دیگر می

 افزایش جهینت در و شرکت ارزش افزایش مدیریت هدفها نیز شود به این صورت که  رشد شرکت



 ي ...و عدم تقارن اطلاعات يشرکت ینظام راهبر نيداوطلبانه ب یافشا یها مولفه ييشناسا /   770

 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1331تابستان /  33شماره   

 ارزش باشد، کمتر شده کسب بازده نسبت به سرمایه هزینه زانیم چه هر. است سهامداران ثروت

 (.2931 کاردان،) شود یم شتریب سهامداران ثروت آن تبع به و شرکت

تواند بر  رسد که نظام راهبری شرکتی می با توجه به مطالب ارایه شده در بالا، به نظر می

ها و  شناسایی شاخص به پژوهش، نیا در لیدل نیهم بهتقارن اطلاعاتی تاثیرگذار باشد.  عدم

 یاطلاعات تقارن عدم بر نظام راهبری شرکتی ریتاث یبررسهای افشای داوطلبانه و همچنین به  مولفه

ی پذیرفته شده در بورس اوراق ها شرکتدر  یمال عملکرد و داوطلبانه یافشا سازوکار دو قیطر از

 .شود یم پرداخته بهادار تهران

 

 مبانی نظري -2
. است کار و کسب دنیای در تکوین درحال و توجه مورد شرکتی مفهومی راهبری واژه امروزه

 دستیابی خرد، سطح در شرکتی دارد، با این وجود راهبری وجود شرکتی راهبری از تعاریف متنوعی

فارغ از تعاریف  .دارد نظر در را جامعه منابع تخصیص بهینه کلان، سطح در و شرکت اهداف به

 و گذاران سرمایه اعتماد جلب در را ها شرکت تواند می مناسب شرکتی راهبری نظام گوناگون، وجود

 عملکرد بهبود باعث شرکت در سطح اصول این اجرای و کند کمک گذاری سرمایه ها به آن تشویق

 (.1001 همکاران، و )بلک شود می شرکت ارزش افزایش و مالی

و  کارگزار و ندهینما نیب متضاد اهداف وجود و تیریمد از تیمالک مقوله کیتفک توجه به با

 های بنگاه اطلاعات مناسب شفافیت و افشاء مسئولیت ایفای از اطمینان حصول برایهمچنین 

ذینفع، وجود سازوکارهای راهبری شرکتی مطلوب، ضروری به نظر  افراد و عموم مقابل در اقتصادی

 های هزینه تواند می که است مختلفی های فعالیت شامل یشرکت یراهبررسد. به عبارتی  می

 ساختار از ها شرکت مدیران افشای های سیاست که گفت توان یم نیبنابرا دهد کاهش را نمایندگی

 انجام مطالعات(. 1003 همکاران، و کیب) باشد می متاثر آن راهبری های سیستم و شرکت مالکیتی

 افشای بهبود با مثبتی رابطه یشرکت یراهبر که دهد می نشان دانشمندان یبرخ توسط شده

 اعمال برای بیشتری تمایل مدیره هیات مستقل اعضای که نحوی به. است داشته عموم به داوطلبانه

 و اجینکیا) دارند سهامداران همه منافع آوردن فراهم جهت به مدیران کنترل و نظارت

 ((.1001) وافاس و کارامانو و( 1001)دیگران

 موجب مدیریتی مالکیت از بالاتری سطح که کردند اثبات زین( 2331) مکلینگ و جنسن

 نمایندگی های هزینه همچنین و شود، تراز هم  یکدیگر با سهامداران و مدیران منافع که شود می

 (.1003 همکاران، و کیب)   یابد افزایش شرکت ارزش و کاهش
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 یاطلاعات تقارن عدم مشکل با گذاران هیسرما اطلاعات، یافشا ندیفرآ به توجه با گرید یسو از

 از شیب یاطلاعات یدارا معامله نیطرف از یکی که دیآ یم وجود به یزمان مشکل نیا. هستند روبرو

 است ممکن گذاران هیسرما نیب یاطلاعات تقارن عدم(. 1009 همکاران، و گراهام) باشد مقابل طرف

 قیطر از اشتباه یگذار ارزش حیتصح یبرا یا زهیانگ و شده شرکت اشتباه یگذار ارزش موجب

 کاهش ز،ین اطلاعات داوطلبانه یافشا حاصل(. 1001 ن،یش) دینما جادیا اطلاعات شتریب یافشا

 به گذاران هیسرما نانیاطم شیافزا باعث و است یاطلاعات تقارن عدم و نانیاطم عدم طیشرا

 (.2332 ا،یورچ و اموندید، 2338 ،یید) شود یم شرکت تیریمد

 و شرکت ارزش شیافزا باعث شتر،یب داوطلبانه یافشا که دهند می نشان زین ریاخ یها پژوهش

 (. 1003 همکاران، و ارنس) شود یم یمال نیتأم نهیهز کاهش

 

 پیشینه تحقیق -3

حردود افشرای و شرفافیت اطلاعراتی     توانرد برر    سازوکارهای مناسب نظام راهبری شررکتی مری  

های پذیرفته شده در بازار سرمایه کمک و به تبع آن زمینه افزایش تقارن اطلاعاتی در برازار   شرکت

م و افرزایش سرودآوری را را فرراهم آورد  کره     سها ینقدشوندگ بهبود، گذاران هیسرما اعتمادسرمایه، 

های  ن دلیل در ادامه مهمترین پیشینه تحقیقباشد. به همی این امر لازمه توسعه اقتصادی کشور می

 شود. مرتبط با این مهم به اختصار ارایه می

تقرارن   محققان در پژوهشی به بررسی تراثیر سراختار نظرام راهبرری شررکتی و افشراء برر عردم        

دهرد   های پژوهش این محققین نشان مری  اطلاعاتی در صنعت بانکی کشور اندونزی پرداختند. یافته

ری سازوکارهای مناسب نظام راهبری شرکتی منجرر بره افرزایش افشراء اطلاعرات و در      که به کارگی

شرود )سریهومینگ و    تقرارن اطلاعراتی مری    ادامه این افزایش افشاء اطلاعات منجر بره کراهش عردم   

 (.1023پانگاریبوان، 

 معرد  بر راهبری نظام کیفیت و داوطلبانه افشای بررسی به پژوهشی در( 1021) همکاران و آلوز

 افشراء  سرطو   برا  هرا  شررکت  کره  دهد می نشان ها آن پژوهش های یافته. پرداختند اطلاعاتی تقارن

 اطلاعراتی  تقارن عدم از بیشتر، مالکیت تمرکز با هایی شرکت و کمتر اطلاعاتی تقارن عدم از بیشتر،

 .هستند برخوردار بیشتری

 تمرکرز  با متوسط اندازه با ها شرکت در داوطلبانه افشای ماهیت بررسی به پژوهشی در محققین

 و اقلیرت  مالکیت میان که رسیدند نتیجه این به و پرداختند دیگر های شرکت با ارتباطات کیفیت بر

 میان دارد؛ وجود معناداری مثبت ارتباط داوطلبانه افشای سطح کیفیت افزایش با حسابرسی کمیته

 منفری  ارتبراط  داوطلبانره  افشرای  سرطح  کیفیرت  افرزایش  با مدیره هیئت اندازه و مدیریتی مالکیت
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 کیفیرت  افرزایش  برا  غیرموظرف  مدیران و نهادی مالکان حضور میان همچنین دارد؛ وجود معناداری

 (.1021 همکاران، و ستا) ندارد وجود ارتباطی داوطلبانه افشای سطح

 در شده پذیرفته های شرکت داوطلبانه افشای بر شرکتی راهبری اثرات بررسی به نیز تیلور و هو

 1002 ،2331 های سال در شرکت 200 بر مشتمل پژوهش این نمونه. پرداختند مالزی سرمایه بازار

 ی داوطلبانره  افشرای  میرزان  شرکتی، راهبری ساختار که داد نشان ها آن پژوهش نتایج. بود 1001 و

 (.1029 تیلور، و هو) است داده قرار تاثیر تحت را مالزی سرمایه بازار های شرکت اطلاعات

 اطلاعرات  داوطلبانره  افشرای  و شررکتی  راهبری کیفیت بین رابطه مطالعه به همکاران و لوکمن

 در کره  برود  ایرن  از حراکی  1003 سال در مالزیایی شرکت 131 سالانه گزارشات بررسی. پرداختند

 وجود اطلاعات داوطلبانه افشای بر مبنی بیشتری احتمال بالا شرکتی راهبری کیفیت با های شرکت

 (.1021 همکاران، و لوکمن) دارد

 اسرتا  ایرن  در باشرد  مری  تاثیرگرذار  شررکت  ارزش ایجراد  قابلیرت  برر  اطلاعات دواطلبانه افشای

 شررکت  213 هرا  آن. پرداختنرد  داوطلبانره  افشرای  توسرط  ارزش ایجراد  قابلیرت  بررسی به محققین

. دادنرد  قررار  بررسری  مرورد  1020 مالی سال طی را استانبول سرمایه بازار در شده پذیرفته تولیدی

 العمرل  عکس ها شرکت توسط داوطلبانه افشای به سرمایه بازار فعالان که داد نشان تحقیق این نتایج

 نرزد  کننرد،  مری  ارائره  بیشرتری  داوطلبانره  افشرای  کره  هایی شرکت دیگر، به عبارت. دهند می نشان

 کیلری،،  و )اویار شود می ها شرکت این ارزش افزایش باعث این و دارند بیشتری ارزش گذاران سرمایه

1021.) 

 و داوطلبانره  افشرای  های تفاوت و داوطلبانه افشای های انگیزه ،(1021) آلکساکیس و یاتریدیس

 232 شرامل  پرژوهش  ایرن  ی نمونره . دادنرد  قررار  بررسی مورد آتن سرمایه بازار در را داوطلبانه غیر

 داوطلبانره  افشرای  که داد نشان پژوهش های یافته. بود 1003 تا 1001 های سال طی یونانی شرکت

 .است شرکت به مربوط "خوب اخبار" ی دهنده نشان و ها شرکت بالاتر رشد و سود بر دلالت

. پرداختنرد  داوطلبانره  افشرای  سطح و مالکیت ساختار بین رابطه بررسی به نیز آل عبدالله و روف

 در داکرا  بهرادار  اوراق برورس  در بنگلادشری  های شرکت از شرکت 39 سالانه گزارشات بررسی نتایج

 مالکیرت  سراختار  برا  ها شرکت در اطلاعات داوطلبانه افشای میزان که بود این از حاکی 1003 سال

 آل، عبردالله  و روف) دارد مثبرت  رابطره  بالاتر نهادی مالکیت ساختار با و منفی رابطه بالاتر مدیریتی

1022.) 

 اطلاعراتی  تقارن عدم روی بر را مالکیت تمرکز مختلف سطو  اثرات( 1022) همکاران و جیانگ

 بررسری  مرورد  را نیوزیلنرد  در 1001 ترا  1002 های سال طی شرکت 209 داوطلبانه افشای شرط با
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 شاخص با معناداری و مثبت رابطه کل در مالکیت تمرکز که داد نشان پژوهش این نتایج. دادند قرار

 .دارد سالیانه مالی گزارشات ارائه به نزدیک روزهای در اطلاعاتی تقارن عدم

 و سرهام  قیمرت  اطلاعراتی  محتروای  بر تواند می ها شرکت توسط داوطلبانه افشای دیگر سوی از

 افشرای  بهبرود  برین  رابطره  بررسی به پژوهشی در محققین راستا این در باشد تاثیرگذار سهام بازده

 2331 ترا  2381 سال از پژوهش زمانی ی دوره. پرداختند سهام قیمت اطلاعاتی محتوای و داوطلبانه

 کراهش  بره  منجر داوطلبانه افشای سطح بهبود که بود این نتیجه. بود شرکت -سال 1089 شامل و

 محتروای  برر  مثبرت  تأثیر باعث ها شرکت افشای های سیاست همچنین. شود می سهام قیمت نوسان

 (.1008 همکاران، و هاگارد) شود می ها شرکت آن سهام بازده و سهام قیمت اطلاعاتی

 پذیرفته های شرکت در داوطلبانه افشای بر را شرکتی راهبری نظام تأثیر نیز( 1008) کوی و لی

 غیرمرالی  شررکت  200 شامل پژوهش این نمونه. دادند قرار مطالعه مورد چین سرمایه بازار در شده

 مالکیرت  ساختار با های شرکت که داد نشان پژوهش های یافته. بود 1001 تا 1009 سال طی چینی

 افشرای  و مالکیرت  تمرکرز  برین  همچنین دارند هم بیشتری داوطلبانه افشای سطح بیشتر، مدیریتی

 تمایرل  بزرگترر،  هرای  شررکت  کره  برود  ایرن  دیگر نتیجه. دارد وجود معناداری همبستگی داوطلبانه

 .دارند رقبا سایر به نسبت خود برتری دادن نشان برای سرمایه بازار در داوطلبانه افشای به بیشتری

 هرای  شررکت  داوطلبانره  افشای بر مدیره هیئت ترکیب و مالکیت ساختار تأثیر دیگر پژوهشی در

 سرال  برای شرکت 113 پژوهش این در. گرفت قرار بررسی مورد چین سرمایه بازار در شده پذیرفته

 و بلروکی  مالکیت که داد نشان تحقیق این نتایج. گرفتند قرار بررسی و آزمون مورد و انتخاب 1001

 مردیریتی  مالکیت ولی دارد؛ معناداری رابطه داوطلبانه افشای سطح افزایش با بالاتر خارجی مالکیت

 برود  ایرن  پرژوهش  این دیگر نتیجه. ندارد معناداری رابطه داوطلبانه افشای سطح با دولتی مالکیت و

 و هرا  شررکت  داوطلبانره  افشرای  افشرای  سرطح  در افزایش با غیرموظف مدیران تعداد در افزایش که

 افشرای  بزرگترر  های شرکت همچنین. دارد رابطه تر پایین افشای سطح با مدیرعامل وظیفه دوگانگی

 سررمایه،  برازار  در برالا  رشرد  های فرصت با های شرکت که، حالی در کنند می فراهم بیشتر داوطلبانه

 (.1003 جیانگو، و هوافانگ) ندارند اطلاعات هداوطلبان افشای به تمایلی

 تقرارن  عدم بر داوطلبانه افشای تأثیر بررسی به( 1001) پلنبرگ و پترسن پژوهشی در ادامه در

 1000 ترا  2333 سرال  پرژوهش  زمانی دوره. پرداختند کپنهاگ بورس صنعتی های شرکت اطلاعاتی

 و داوطلبانره  افشرای  برین  کره  داد نشران  ها آن تحقیق نتایج. شد می صنعتی شرکت 91 شامل و بود

 .دارد وجود منفی رابطه اطلاعاتی تقارن عدم گیری اندازه معیارهای

شررکت در سرال    209برای مدیره و افشای داوطلبانه  رابطه بین ترکیب هیئتمحققین دیگر نیز 

ی با نسبت مردیران  یهامورد بررسی قرار دادند. نتایج این تحقیق نشان داد که شرکترا  1000مالی 
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انردازه هیئرت   همچنرین  غیرموظف بیشتر در هیئت مدیره، سطح افشای داوطلبانره برالاتری دارنرد.    

-مردیره  مدیره و دوگانگی وظیفه مدیرعامل با سطح افشای داوطلبانه رابطه معناداری ندارند و هیئت

هرای دارای  شررکت دهند، نسربت بره سرایر    ها را مدیران غیرموظف تشکیل میهایی که اکثریت آن

 (.1001 ،چنگ و کورتنی)مدیره به نسبت متوازن، سطح افشای داوطلبانه بالاتری دارند  هیئت

در این و افشای داوطلبانه پرداختند.  نظام راهبری شرکتیبه بررسی در ادامه محققین دیگر نیز 

عنروان نمونره    بره  2331سرال   درشرکت مالی و غیرمالی بازار اوراق بهرادار سرنگاپور    218پژوهش 

مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج ایرن پرژوهش نشران داد کره سراختار مالکیرت و ترکیرب        انتخاب و 

هرای برا سراختار مالکیرت     . شررکت گرذارد  میتأثیر  ها سطح افشای داوطلبانه شرکت بر مدیره هیئت

معناداری دارند. با مدیریتی و یا ساختار مالکیت دولتی کمتر، با میزان افشای داوطلبانه بیشتر رابطه 

ها رابطره معنراداری ندارنرد.    این حال، ساختار مالکیت بلوکی سهام با سطح افشای داوطلبانه شرکت

های با میزان بدهی کمترر، افشرای   های بزرگتر و شرکتنتیجه دیگر این پژوهش این بود که شرکت

 (.1009، انِگ و ماک)داوطلبانه بیشتری دارند 

هرا تاثیرگرذار باشرد در ایرن      تواند بر حدود افشای شررکت  های نظام راهبری شرکتی می ویژگی

هرای پذیرفتره   شررکت  شرکتی و حدود افشرای  راهبریهای به بررسی ارتباط ویژگیراستا محققین 

شرکتی مورد بررسی شامل نسربت اعضرای    راهبریهای کنگ پرداختند. ویژگیشده در بورس هنگ

مدیره، وجود کمیته حسابرسی اختیاری، وجود دوگرانگی مسرئولیت   اعضای هیئت غیرموظف به کل

مدیر عامل و درصد اعضای خانوادگی در هیئت مدیره بود. نتایج پژوهش بیانگر آن است کره وجرود   

-دار و نسبت اعضای خانوادگی به کل اعضای هیئت مدیره، بره طور مثبت و معناکمیته حسابرسی به

 (.1002 ،هو و وانگ)مرتبط است  داوطلبانهد افشای طور معکوسی به حدو

ی در بره بررسری رابطره برین سراختار مالکیرت و افشرای داوطلبانره        در پژوهشری   چائو و گرری 

شررکت   11شررکت چینری و    10هرای مرالی   گرزارش  کنگ و سرنگاپور پرداختنرد.   هنگ های بورس

ذاران بیرونی در ساختار مالکیت گسرمایه که با بیشتر شدندهد  نشان می 2333در سال سنگاپوری 

برا سراختار    ییهرا یابد. همچنین شررکت ها نیز افزایش میها، میزان افشای داوطلبانه شرکتشرکت

میرزان  عبرارت دیگرر،   . بره سطح افشای داوطلبانه کمتری دارندگذاران داخلی، خانوادگی و یا سرمایه

الکیت خرانوادگی بره طرور معکوسری بره      جهت( و میزان مطور مستقیم )هممالکیت غیرخانوادگی به

 .(1001 ،چائو و گری) ی اطلاعات، مربوط استسطح افشای داوطلبانه

طلاتپه به بررسی رابطه میان نظام راهبری شرکتی و افشای داوطلبانه در بازار  علیزاده و مهدوی

ن غیرموظرف در  دهد که با افزایش تعداد مردیرا  های پژوهش نشان می سرمایه ایران پرداختند. یافته

یابرد و همچنرین یکسرانی رئریس      هرا افرزایش مری    مردیره، سرطح افشرای داوطلبانره شررکت      هیئت
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شود؛ اما بین مالکیت  ها می مدیره و مدیر عامل باعث کاهش سطح افشای داوطلبانه در شرکت هیئت

طره  هرای پذیرفتره شرده در برورس اوراق بهرادار تهرران، راب       نهادی و سطح افشای داوطلبانه شرکت

 (.2939معناداری مشاهده نشد )مهدوی و علیزاده طلاتپه، 

پور و همکاران در پژوهشی مشابه به بررسی رابطه میان افشای داوطلبانه و سرازوکارهای   کاشانی

دهرد کره کراهش در     های پژوهش نشران مری   راهبری شرکتی در بازار سرمایه ایران پرداختند. یافته

د مالکیرت سرهامداران عمرده برا افرزایش در سرطح افشرای        سطح مالکیت مدیریتی و افزایش درصر 

داوطلبانه رابطه معناداری دارد، این در حالی است که رابطه معناداری بین مالکیت دولتی برا افشرای   

 (.2931پور و همکاران،  داوطلبانه مشاهده نشد )کاشانی

دی برا عردم   به بررسی رابطره برین مالکیرت نهرا    در پژوهش خود ( 2930کاظمی و محمد نژاد )

هرای پرژوهش نمونره ای    ها پرداختند. بررای آزمرون فرضریه   تقارن اطلاعاتی و عملکرد مالی شرکت

مرورد   2989-2988های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 10مشتمل بر 

تقارن  دهد که بین مالکیت سهامداران نهادی و عدمهای پژوهش نشان میمطالعه قرار گرفت. یافته

اطلاعاتی رابطه منفی و معناداری وجود دارد. و همچنین ارتباط مالکیت سهامداران نهادی برا برازده   

 ها دارد.ای مثبت با عملکرد مالی شرکتحقوق صاحبان سهام مورد تأیید قرار گرفته و رابطه

 شوند که: نظری و پیشینه تحقیق این سوالات مطر  می با توجه به مبانی

هرای پذیرفتره شرده در برورس اوراق      های افشای داوطلبانه شررکت  مولفهها و  شاخص (2

 بهادار تهران کدامند؟

هرای پذیرفتره شرده در     تقارن اطلاعراتی شررکت   آیا سازوکارهای نظام راهبری بر عدم (1

 گذارند؟ بورس اوراق بهادار تهران تاثیرمی

مدل معادلات  ها در تبیین نقش سازوکارهای افشای داوطلبانه و عملکرد مالی شرکت (9

 ساختاری بین نظام راهبری شرکتی و عدم تقارن اطلاعاتی چگونه است؟

 

 پژوهش شناسی روش -4

ی ویآرشی و شیمایپ ،یتجرب یها قیتحق نوع از( 1009) تیاسم مالکم ریتعب به حاضر تحقیق

)روش  خبرگان نظرات اعمال و پرسشنامه از داوطلبانه یافشا یها شاخص سنجشبرای  .است

 با در این پژوهش مطر  متغیرهای بین معلولی و علت ی رابطه تینها درشود.  استفاده می دلفی(

با رویکرد حداقل مربعات   9و تحلیل عاملی تاییدی 9معادلات ساختاری سازیمدل روش از استفاده

های پنهان و آشکار در مدل، حجم کم نمونه  شود که این امر به دلیل وجود متغیر انجام می 1جزئی

  (.1029رسد )هر و همکاران،  ها ضروری به نظر می و همچنین روابط پیچیده بین متغیر
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 چند متغیری رگرسیون خانواده متغیری و قوی از چند سازی معادلات، یک تکنیک تحلیلی مدل

 معادلات از ایمجموعه دهدمی امکان پژوهشگر به که است کلیّ مدل خطی بسط تردقیق بیان به و

 پنهان متغیرهای بین علی روابط ساختاری، دهد. مدل قرار آزمون همزمان مورد به گونه را رگرسیون

های چند متغیره آماری است که بر  یکی از تکنیک PLS( روش 2983سازد. )هومن،  می مشخص را

های مانند ناشناخته بودن نوع توزیع متغیرها، کم بودن حجم نمونه و وجود  خلاف وجود محدودیت

های رگرسیونی و معادلات ساختاری لازم به رعایت  همبستگی میان متغیرهای مستقل که در روش

ستقل و وابسته برازش کند )جعفری و محمدی، هایی را با چند متغیر م تواند مدل بودند، می

1022.) 

از طریق  Yو  Xبازتولید ماتریس کوواریانس تجربی بین متغیرهای PLS اصلی در روش درویکر

 باشد. تکرار فراوان می

       ([   ])    
 (  ∫    ( )

 

 
  )  

 

قرار می دهد  های معادلات ساختاری، سه قسمت را تحت پوشش برای ارزیابی مدل PLSروش 

 (: 2932)عادل آذر و همکاران، 

 گیری:  های اندازه روش مربوط به مدل (2

شود: الف( مدل ترکیبی ب( مدل  گیری بررسی می دو نوع مدل اندازه PLSدر روش 

باشد. در این روش هر متغیر  گیری از نوع انعکاسی می انعکاسی. در این پژوهش مدل اندازه

باشد و هر متغیر آشکار با کمک یک رابطه  دهنده متغیر مکنون متناظرش می آشکار بازتاب

 یابد. رگرسیونی با متغیر مکنون ارتباط می

              

 

و یک   m( به ترتیب برابر با £در این رابطه مقدار میانگین و انحراف معیار متغیر مکنون )

(m, 1 است. این مدل طرحی انعکاسی دارد که در آن هر متغیر آشکار )Xh  متغیر مکنون

 دهد. ( خود را بازتاب می£)

 بخش ساختاری  (1

بر حسب معادلات خطی میان متغیرهای مکنون ارایه  در این بخش مدل ساختاری )درونی(

 شود. می

       ∑        
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 گیری و ساختاری(  بخش کلی مدل )اندازه (9

های اندازه گیری با استفاده از معیارهای  به این ترتیب ابتدا از صحت روابط موجود در مدل

تفسیر روابط موجود در بخش  شود و سپس به بررسی و پایایی و روایی اطمینان حاصل می

 ی پایانی نیز برازش کلی مدل پژوهش بررسی گردید. ساختاری پرداخته شده و در مرحله

 و ها شرکت ی حسابرسی شدهمال یصورتها یعنی موجود منابع از ازین مورد یها داده

 جامع ینترنتیا تیسا ،«پرداز ریتدب» و «نینو آورد ره» یافزارها نرم یاطلاعات یها بانک

های پذیرفته شده در بورس اوراق  های شرکت سایت ی و همچنین وببورس ناشران یرسان اطلاع

 گسترده صفحه در ازین مورد محاسبات و ها داده یبند جمع. شود یم یگردآور بهادار تهران

 و 12 نسخه 1اس پی اس اس یافزارها نرم کمک به یینها لیتحل و هیتجز و اجرا اکسل،

 .شود یم انجام 9 نسخه 3اساسمارت پی ال 
 

 مدل مفهومی پژوهش -4-1
 نشان داده شده است. 2مدل مفهوی پژوهش به اختصار در نگاره 

 

                 

           

               

             

 
 مدل مفهوي پژوهش -1نگاره 

 پژوهشگر های یافته: ماخذ

 گیري جامعه آماري، روش نمونه -4-2

 ران،یمد شامل پژوهش یآمار جامعههای افشای داوطلبانه،  در بعد سنجش شاخص

 با که باشد یم انیدانشجو و دانشگاه دیاسات ،یداخل و مستقل حسابرسان بازار، در کنندگان شارکتم

8هدفمند یریگ نمونه روش از استفاده
 .شدند انتخابنفر به عنوان نمونه  201 
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 تمامی تحقیق آماری ی، جامعهاطلاعات تقارن عدم بر یشرکت یراهبرنظام  نیب روابط یبررسدر بعد 

 روش از استفاده با آماری نمونه .باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 را صنایع تمامی انتخابی نمونه که شود می سعی نمونه انتخاب برای شد، خواهد انتخاب حذفی

 :  باشند زیر شرایط حایز که شوند می انتخاب امر این برای هایی شرکت همچنین. دهد پوشش

 .باشد شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 2931 سال ابتدای تا (2

 .باشد دسترس در 2931 مالی سال برای ها آن مالی های صورت (1

 ها آن مالی دوره سازی همسان و همسنجی توان افزایش مقایسه، قابلیت افزایش دلیل به (9

 .باشد ماه اسفند پایان  به منتهی

 مورد اهمیت با وقفه بدون آن سهام و باشد داشته مستمر فعالیت نظر، مورد دوره طی (9

 .باشد گرفته معامله قرار

 شد. تعیین شرکت به عنوان نمونه  281 مرذکور تعداد شررایط اعمرال برا (1

 

 پژوهش متغیرهاي -5

 سازوکارهاي نظام راهبري شرکتی -5-1
 ارایه شده است. 2سازوکارهای نظام راهبری شرکتی به اختصار در جدول 

 

 سازوکارهاي نظام راهبري شرکتی -1جدول 

 مولفه زیرمولفه متغیر گیري نحوه اندازه

 اختیار در را شرکت مدیره هیئت عضویت که که افرادی تعداد

 دارند
 مدیره تعداد اعضای هیئت

سازوکارهای 

 درونی

سازوکارهای 

نظام راهبری 

 شرکتی

 اعضای کل به مدیره هیئت موظف غیر مدیران نسبت
 مدیره هیئت

 مدیره استقلال اعضای هیئت

 کل از مدیره هیئت اعضای توسط شده نگهداری سهام درصد

 سرمایه
 درصد مالکیت مدیریتی

 2باشد مقدار  هیئت مدیره رئیس عامل متغیر مجازی: اگر مدیر

 0و در غیر این صورت 

تفکیک وظایف مدیرعامل و 

 مدیره رئیس هیئت

 کل درصد پنج از بیش دارای که سهامدارانی پژوهش این در

 نظر در نهادی سهامدار عنوان به باشند، شرکت منتشره سهام

 که سهامی میزان متغیر، این گیری اندازه برای. شود می گرفته

 سهام کل بر شود، می نگهداری سهامداران از گروه این توسط
 گردد. می تقسیم بازار در شرکت رفته فروش به و منتشره

سهامداران درصد مالکیت 

 نهادی

سازوکارهای 

 بیرونی
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 مولفه زیرمولفه متغیر گیري نحوه اندازه

 مالکیت میزان بیشترین با و عمده سهامدار سه سهام مجموع
تمرکز مالکیت سهامداران 

 نهادی

 سازمان توسط ها شرکت متغیر مجازی: اگر حسابرسی

 0و در غیر این صورت  2 مقدار است گرفته انجام حسابرسی

اندازه موسسه حسابرسی 

 مستقل

 به نسبت حسابرس اظهارنظر مجازی: در صورتی که نوعمتغیر 
و در  2 مقدار باشد، مقبول بررسی، مورد شرکت مالی صورتهای

 0غیر این صورت 

 نوع گزارش حسابرس

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 

 افشاي داوطلبانه -5-2
 210محققان مختلف  های پژوهشهای پیشنهادی گزارشگری مالی و  با بررسی چارچوب

 ها، شاخص روایی سنجش های افشای داوطلبانه مطر  شد. در ادامه برای شاخص به عنوان شاخص

 روایی ترتیب بدین گردید. اعمال پرسشنامه در و گرفت قرار بررسی مورد خبرگان از تعدادی نظر

 ارایه 2 به اختصار در پیوست ها این شاخص شد. تائید های افشای داوطلبانه این شاخص محتوایی

                                    .اند هشد
ای لیکرت،  گزینه 3شونده از طریق پرسشنامه در قالب طیف  پرسش 201در ادامه با استفاده از 

های افشای داوطلبانه از منظر خبرگان مورد بررسی قرار گرفته و  ها و مولفه سودمندی این شاخص

های  توجه به افشا یا عدم افشای این شاخص و مولفهمدل افشای داوطلبانه ارایه شد. در نهایت با 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، متغیر  )به صورت متغیر مجازی( توسط شرکت

 گیری شد. افشای داوطلبانه )به صورت فراوانی نسبی( به ازای هر شرکت اندازه

 

 تقارن اطلاعاتی و عملكرد مالی -5-3
 ارایه شده است. 1تقارن اطلاعاتی و عملکرد مالی به اختصار در جدول های  متغیرهای و شاخص
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 اطلاعاتی تقارن هاي شاخص و متغیرهاي -2جدول 

 مولفه متغیر گیري نحوه اندازه

 تعداد روزهای معاملاتی تعداد روزهای معاملاتی سهام شرکت

تقارن 

 2اطلاعاتی

 بین شکاف کاهش برای تهران بهادار اوراق بورس شاخصی که سازمان

 براساس را ناشران رسانی اطلاع امتیاز اطلاعات، انتشارعمومی و تولید
 ارسال بودن موقع به و اتکا قابلیت نظر از ها آن رسانی اطلاع وضعیت

 کند. محاسبه و افشا می اطلاعات

 نمرات افشای اطلاعات

 اندازه بنگاه های شرکت لگاریتم طبیعی کل دارایی

شده  منتشر سهام بر( سهام حسب بر) معاملات حجم کل از طریق نسبت

 شود. محاسبه می

نسبت گردش )حجم 

 معاملات(

 عمر شرکت بورس اوراق بهادار تهران در پذیرش زمان معادل

 سهام صاحبان حقوق بازده نسبت سود خالص به میانگین حقوق صاحبان سهام

 عملکر مالی
 ها دارایی بازده ها دارایینسبت سود خالص به میانگین کل 

 نسبت قیمت سهام به سود هر سهم
نسبت قیمت سهام به سود 

 هر سهم

 های پژوهشگر ماخذ: یافته

 

 ها و نتایج پژوهش تحلیل داده -6

 زمینه کاری، مقطع تحصیلی و تجربه کاری در جنسیت، شامل دهنده پاسخ افراد های ویژگی

 .است شده ارایه 9 جدول

 

 دهنده پاسخ افراد هاي ویژگی -3 جدول

 جنسیت درصد زمینه کاري درصد مقطع تحصیلی درصد تجربه کاري درصد

 مرد 81 حسابداری 99 کارشناسی 3 1کمتر از  21

 زن 28 حسابرسی مستقل 21 کارشناسی ارشد 19 20-1 11

 - - حسابرسی داخلی 22 دکتری تخصصی 18 21-20 99

 - - مدیریت مالی 19 - - 10-21 22

 - - استاد دانشگاه 23 - - 11-10 1

 - - دانشجو 1   11بیشتر از  20

 جمع 200 جمع 200 جمع 200 جمع 200

 پژوهشگر های یافته: ماخذ
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به منظور تعیین قابلیت اعتماد )پایایی( پرسشنامه از ضریب آلفای کرونباخ استفاده شده است 

بوده   9به صورت جدول گیری شده برای هر یک از عوامل  (. قابلیت اعتماد اندازه2312)کورنباخ، 

( بزرگتر 2333، ون دی ون و فری، 2338)نانلی،  3/0که تمام مقادیر از دامنه قابل قبول یعنی 

 است.

 

 پایایی عوامل مورد بررسی -4جدول 

 عوامل
 آلفاي

 کرونباخ 

 پایایی مرکب

 (CR)9 

واریانس  میانگین

 11(AVEاستخراجی)

 833/0 821/0 322/0 نظام راهبری شرکتی

 83/0 381/0 389/0 افشای داوطلبانه

 193/0 3/0 819/0 تقارن اطلاعاتی

 899/0 319/0 398/0 عملکرد مالی

 193/0 381/0 389/0 نظام راهبری شرکتی*  افشای داوطلبانه

 811/0 839/0 813/0 نظام راهبری شرکتی*  عملکرد مالی

 پژوهشگر های یافته: ماخذ

 

بیشتر باشد؛ یعنی  1/0کند، اگر از  گیری می شاخص پایایی مرکب که پایایی مدل را اندازه

ی عوامل از  ( نشان داده شده است همه9طور که در جدول ) پایایی مرکب مدل مناسب است. همان

 این نظر دارای پایایی مطلوب بودند. 

به کار  PLSروش  در گیری اندازه های مدل برای برازش که است معیاری دومین همگرا روایی

ی میانگین واریانس به اشتراک گذاشته شده بین هر کدام از  نشان دهنده AVEشود. معیار  برده می

های مرتبط با آن است. طبق نظر مگنز و همکاران  مقدار ملاک برای سطح قبولی  ابعاد سازه و گویه

AVE ،9/0 نتایج این معیار برای متغیرهای آشکار  (.1029باشد )داوری و رضازاده،  به بالا می

 نشان داده شده است.  9پژوهش در جدول 

بیشتر بوده و  9/0ها از مقدار  مربوط به سازه AVEهمانگونه که مشخص است، تمامی مقادیر 

این مطلب مؤید این امر است که روایی همگرایی پرسشنامه در حد قابل قبول است. روایی همگرا 

برای هر سازه بیشتر از واریانس اشتراکی بین آن   AVEقبول است که میزان  وقتی در سطح قابل

 PLSها( در مدل باشد. در  های دیگر )یعنی مربع مقدار ضرایب همبستگی بین سازه سازه و سازه

 AVEپذیرد که مقادیر اصلی ماتریس حاوی جذر ضرایب  این امر به وسیله یک ماتریس صورت می

های دیگر است  ین قطر اصلی شامل ضرایب همبستگی بین هر سازه با سازههر سازه و مقادیر پای
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هر سازه از ضرایب همبستگی آن  AVEنتایج حاصل نشان داد که جذر  .(2382)فورنل و لارکر، 

ها بود. لازم  های دیگر بیشتر بود و این امر حاکی از قابل قبول بودن روایی واگرای سازه سازه با سازه

ه دلیل حجم بالای ماتریس از ذکر آن خودداری شد. با توجه به نتایج پایایی و به توضیح است ب

 گیری تایید گردید.  های اندازه روایی همگرا و واگرای تحقیق، صحت روابط موجود در مدل

استفاده شد. در  tمدل )بخش ساختاری(، از مقدار معناداری  در ها سازه بین رابطه سنجش برای

ها و در  باشد، نشان از صحت رابطه میان سازه -31/2و کمتر از  31/2بیشتر از  صورتی که این مقدار

 (. 1029% است )داوری و رضازاده، 31های پژوهش در سطح اطمینان  نتیجه تایید فرضیه

 برازش بررسی آن، تأیید با که است و ساختاری گیری اندازه مدل بخش دو هر شامل کلی مدل

، برازش مدل از طریق فرمول تنهوس و همکاران به PLSشود. در نرم افزار  یک مدل کامل می در

/.، 93باشد. با حصول مقدار  91/0باید بزرگتر از  1(GOFمدل )دست آمد. مقدار شاخص برازش 

 (.1001برازش بسیار مناسب مدل کلی تایید شد )تنهوس و همکاران، 
 

 یافته هاي پژوهش -7
 مقادیر از استفاده با کلی، مدل و مدل ساختاری گیری، اندازه های مدل برازش تأیید از پس

 اصلی های سازه یک هر مسیرهای مربوط به عاملی بار شده استاندارد ضرایب بررسی و  tمعناداری

و ضریب مسیر برای هر یک از   tضرایب معناداری  1شدن فرضیه بررسی شد. در جدول  رد یا تأیید

 فرضیه ها مشخص شده است.
 

 بررسی فرضیه هاي پژوهش -5جدول 

 ها مولفه
تاثیر بر 

 ها مولفه
 tآزمون  ضریب مسیر

 97311 07130 افشای داوطلبانه نظام راهبری شرکتی

 97901 07119 تقارن اطلاعاتی افشای داوطلبانه

 17919 -07201 تقارن اطلاعاتی                نظام راهبری شرکتی 

 17092 07219 عملکر مالی نظام راهبری شرکتی

 27119 -07231 تقارن اطلاعاتی عملکر مالی

 07833 -07223 تقارن اطلاعاتی نظام راهبری شرکتی*  افشای داوطلبانه

 27133 -07291 تقارن اطلاعاتی نظام راهبری شرکتی*  عملکرد مالی

 پژوهشگر های یافته: ماخذ
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شده است  31/2که کمتر از  tتوان نتیجه گرفت، با توجه به مقادیر آزمون  می 1بر اساس جدول 

و ضرایب مسیر، تاثیر عملکرد مالی بر تقارن اطلاعاتی، تاثیر افشای داوطلبانه به عنوان متغیر 

میانجی بر روی ارتباط میان نظام راهبری شرکتی و تقارن اطلاعاتی و همچنین تاثیر عملکرد مالی 

ری شرکتی و تقارن اطلاعاتی معنادار به عنوان متغیر میانجی دیگر بر روی ارتباط میان نظام راهب

(، تاثیر افشای 07130باشد.از طرف دیگر، تاثیر نظام راهبری شرکتی بر افشای داوطلبانه ) نمی

( و -07201(، تاثیر نظام راهبری شرکتی بر تقارن اطلاعاتی )07119داوطلبانه بر تقارن اطلاعاتی )

باشد. مدل نهایی پژوهش به  معنادار می (07219تاثیر نظام راهبری شرکتی بر عملکرد مالی )

 ارایه شده است. 1اختصار در نگاره 

 

 گیري بحث و نتیجه -8
 از کلیدی، نفعان ذی دیگر و مالی بازارهای گذاران، سرمایه نارضایتی اخیر یها سال در

 در جامع اطلاعات داوطلبانه تهیه جهت تقاضا افزایش به منجر ها، شرکت الزامی مالی گزارشگری

 های انجمن توجه مورد نارضایتی، این. است شده مدیران عملکرد و بلندمدت یراهبردها مورد

 (.1003 کامار، و بواسو) است گرفته قرار نیز  جهان سراسر ای حرفه و قانونی مقامات علمی،

 شرکت یآت عملکرد با رابطه در یبهتر درک و شتریب اطلاعات یدارا رانیمد نکهیا به توجه با

 یافشا به اقدام اطلاعات، یافشا بالقوه منافع و نهیهز گرفتن نظر در با آنها از یبرخ هستند،

 تقارن عدم کاهش در یمهم نقش اطلاعات یافشا راهبرد راستا، نیا در. کنند یم اطلاعات داوطلبانه

 را گذاران هیسرما اعتماد سطح تواند یم و کند یم ءفایا یخارج گذاران هیسرما و رانیمد نیب اطلاعات

 شود و افزایش سودآوری هیسرما نهیهز کاهش و سهام ینقدشوندگ بهبود به منجر و برده بالا

 لیدل نیهم به (.1003 س،یبونت و ستندالیکر ؛2331 همکاران، و کیم ؛2332 ا،یورکچ و اموندید)

 سازوکار دو قیطر از یاطلاعات تقارن عدم بر نظام راهبری شرکتی ریتاث یبررس به پژوهش، نیا در

 پرداخته ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکتدر  یمال عملکرد و داوطلبانه یافشا

 شد.

دهد که سازوکارهای نظام راهبری شرکتی بر افشای داوطلبانه  های پژوهش نشان می  یافته

هم اشاره شد اطلاعات تاثیر مثبت و معناداری دارند. همان طوری که در مبانی نظری تحقیق 

 متاثر آن حاکمیتی های سیستم و شرکت مالکیتی ساختار از ها شرکت مدیران افشای های سیاست

 یشرکت یراهبر که دنده می نشان نیز شده انجام مطالعات(. 1003 همکاران، و کیب) باشد می

 هیات مستقل اعضای که نحوی به. است داشته عموم به داوطلبانه افشای بهبود با مثبتی رابطه
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 همه منافع آوردن فراهم جهت به مدیران کنترل و نظارت اعمال برای بیشتری تمایل مدیره

  ((.1001) وافاس و کارامانو و( 1001)دیگران و اجینکیا) دارند سهامداران

ها نیز تاثیر مثبت و معناداری بر تقارن اطلاعاتی و یا کاهش  از طرفی افشای داوطلبانه شرکت

 طیشرا کاهش باعث اطلاعات داوطلبانه یافشاعدم تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه دارند. به عبارتی 

 شود یم شرکت تیریمد به گذاران هیسرما نانیاطم شیافزا و یاطلاعات تقارن عدم و نانیاطم عدم

 (.2338 ،یید)

دهد که سازوکارهای نظام راهبری شرکتی تاثیر مثبت و  های پژوهش نشان می در ادامه یافته 

نشان  زین( 2331) مکلینگ و جنسنهای تحقیق  یافته ها دارند. معناداری بر عملکرد مالی شرکت

 با سهامداران و مدیران منافع که شود می موجب مدیریتی مالکیت از بالاتری سطح که دهد می

 افزایش شرکت ارزشدر نهایت  و کاهش نمایندگی های هزینه همچنین و ،شده تراز هم یکدیگر

ها از  (.  در این تحلیل باید به این نکته توجه داشت که مدیران شرکت1003 همکاران، و کیب)   یابد

های  در شاخص های مختلف حسابداری تعهدی، توانایی تغییر طریق آزادی عمل در اعمال روش

های مالی به عنوان ابزاری  مالی را دارند، بنابراین باید توجه داشت نظام راهبری شرکت از شاخص

 برای پوشش ضعف در نظام راهبری شرکتی استفاده نکند.

دهد که سازوکارهای نظام راهبری شرکتی بر تقارن  های پژوهش نشان می  در ادامه یافته

داری دارند. به عبارتی افزایش استقلال اعضای هئیت مدیره، افزایش اطلاعاتی تاثیر منفی و معنا

درصد مالکیت مدیریتی، تفکیک وظایف مدیر عامل و رئیس هیئت مدیره، افزایش درصد سهامداران 

نهادی، تمرکز مالکیت سهامداران نهادی، نوع گزارش حسابرس )اظهار نظر مقبول حسابرس 

ری موسسات عضو جامعه حسابدارن رسمی ایران در کنار ها و همچنین به کارگی مستقل( شرکت

سازمان حسابرسی منجر به کاهش تقارن اطلاعاتی )افزایش عدم تقارن اطلاعاتی( در بازار سرمایه 

توان به عدم استقلال واقعی اعضای غیرموظف  شوند. از دلایل احتمالی این موضوع هم می می

مدیره، عدم  ان مدیریت ناکافی اعضای هیئتمدیره، سطح تجربه، تحصیلات و مدت زم هیئت

رئیس  استقلال واقعی حسابرس مستقل، اعمال نفوذ مدیرعامل در قالب نقش رئیس و یا نائب

مدیره در تصمیمات مهم شرکت، نقش سهامداران نهادی در راستای منافع نهادهای دولتی و  هیئت

اره کرد که در نهایت باعث افزایش نفعان اصلی شرکت اش یا شبه دولتی به جای سهامداران و ذی

 تقارن اطلاعاتی در بازار سرمایه می شوند. عدم

ها تاثیر معناداری بر تقارن  دهد که عملکرد مالی شرکت های پژوهش نشان می در نهایت یافته

اطلاعاتی ندارند. همچنین تاثیر متغیرهای افشای داوطلبانه و عملکرد مالی به عنوان متغیرهای 

 باشد. روی ارتباط میان نظام راهبری شرکتی و تقارن اطلاعاتی معنادار نمی میانجی بر
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امید است با استقرار سازوکارهای راهبری شرکتی مطلوب، زمینه افشای داوطلبانه اطلاعات 

ها و شفافیت اطلاعاتی به صورت مطلوب فراهم و به تبع آن زمینه افزایش تقارن اطلاعاتی  شرکت

ها فراهم  م و افزایش سودآوری شرکتسها ینقدشوندگ بهبود، گذاران هیسرما تماداعدر بازار سرمایه، 

 رود. شود که این مهم لازمه توسعه اقتصادی هر کشوری به شمار می
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 مدل نهایی پژوهش -2نگاره  
 پژوهشگر های یافته: ماخذ
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 ها پیوست
 هاي افشاي داوطلبانه و شاخص ها  مولفه -1پیوست 

 شاخص ها ابعاد افشاي داوطلبانه
 گزارشگري پیشنهادي هاي چارچوب

 مختلف محققان هاي پژوهش و مالی

پیشینه 
 اطلاعاتی

اطلاعات 

 عمومی

انجمن حسابداران رسمی آمریکا، هیئت  تاریخچه فعالیت شرکت
 تدوین استانداردهای حسابداری مالی،

میک و  ،(2339) بازبی ،(2312) سرف

 بورن و ونگ چو ،(2331) همکاران
 و حسن ،(2333) بوتوسان ،(2383)

 ،(1022) ساکتوما ،(1003) هکاران
و  ، آلوز(1021) بینه ،(1022) وارگس

 (1021همکاران )

 جایگاه شرکت در صنعت

 های گذشته مهمترین وقایع سال

 ریسک های عمده شرکت

استراتژی 

 شرکت

 اهداف و استراتژیهای کلی شرکت و بخش های تجاری

 گذاری و بازاریابی استراتژیهای تولید، مالی و سرمایه

سیاست ها و 
 اقدامات

 مهم شرکتعملکرد و دستاوردهای 

 دعاوی حقوقی و وضعیت آن

 چشم انداز آتی

انجمن حسابداران رسمی آمریکا، هیئت  طر  های  آتی توسعه کمی و کیفی محصولات
 تدوین استانداردهای حسابداری مالی،

 وهمکاران میک ،(2339) بازبی
 ،(2383) بورن و ونگ چو ،(2331)

 هکاران و حسن ،(2333) بوتوسان

 بینه ،(1022) وارگس ،(1003)

 پروژه های آتی تحقیق و توسعه

 های آتی برای بهبود عملکرد و افزایش سودآوری برنامه
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 شاخص ها ابعاد افشاي داوطلبانه
 گزارشگري پیشنهادي هاي چارچوب

 مختلف محققان هاي پژوهش و مالی

 (1021آلوز و همکاران )، (1021)

راهبری 

شرکتی و 
فرآیندهای 

 داخلی

اطلاعات هیئت 

 مدیره شرکت

 مدیران و مدیره هیئت ای اعضای سوابق آموزشی و حرفه
 اجرایی

حسابداران رسمی آمریکا، هیئت انجمن 
 تدوین استانداردهای حسابداری مالی،

 میک ،(2339) بازبی ،(2312) سرف
 بورن و ونگ چو ،(2331) وهمکاران

 و حسن ،(2333) بوتوسان ،(2383)
 ،(1022) ساکتوما ،(1003) هکاران

 (1021) بینه ،(1022) وارگس

 شرکتهاعضویت اعضای هیئت مدیره در هیئت مدیره دیگر 

تعداد سهام نگهداری شده توسط اعضای هیات مدیره و 
 مدیران اجرایی

 تعداد جلسات سالانه هیئت مدیره و حضور اعضا

موضوعات مورد بررسی در جلسات هیئت مدیره و مصوبات 
 آنها

حقوق و مزایا/ حق الزحمه اعضای هیئت مدیره و مدیران 
 اجرایی

 داخلی درست و سالم وجود سیستم کنترل

 موظف یا غیر موظف بودن اعضای هیئت مدیره

 کمیته های تخصصی هیئت مدیره و شر  فعالیت آنها

 سیاست پاداش برای مدیر عامل و اعضای هیئت مدیره

 اطلاعاتی درباره حسابرس مستقل و بازرس قانونی شرکت

 توضیحاتی درباره دلایل تغییر حسابرس

 توضیحاتی درباره واحد حسابرسی داخلی

فرآیندهای 

 داخلی

 اقدامات در زمینه حذف فعالیتهای فاقد ارزش افزوده

 بکارگیری تکنیک های نوین حسابداری مدیریت در تولید

 اقدامات مربوط به بهبود کیفیت فرآیندهای تولید

 وری تولید ارائه نسبتهای بهره

نوآوری و 
 رشد

 نوآوری
 دستاوردهای تحقیق و توسعه

 (2383) بورن و ونگ چو

 های تحقیق و توسعه هزینه

 رشد

 مطالعات جهت افزایش ظرفیت کارخانه

 درصد پیشرفت پروژه های تحقیقاتی

 تاثیر تکمیل پروژه بر عملکرد

 اطلاعات فروش و مشتریان

 ترکیب مشتریان عمده

 (1021آلوز و همکاران )

 مشخصات بازارهای خارجی

 سهم بازار و تحلیل آن نسبت به رقبا

 گواهینامه رعایت حقوق مصرف کنندگان

اقدامات برای مدیریت فروش و شناسایی مشتریان و بازارهای 

 جدید

 اقدامات انجام شده برای افزایش رضایت مشتری

دریافت گواهینامه های مرتبط با فروش و خدمات پس از 
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 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1331تابستان /  33شماره  

 شاخص ها ابعاد افشاي داوطلبانه
 گزارشگري پیشنهادي هاي چارچوب

 مختلف محققان هاي پژوهش و مالی

 فروش

 سرمایه انسانی

اطلاعات کارکنان برحسب نوع استخدام ، تحصیلات، سن، 
 سابقه

 بورن و ونگ چو ،(2339) بازبی

 ،(1003) هکاران و حسن ،(2383)
آلوز و ، (1021) بینه ،(1022) وارگس

 (1021همکاران )

 ساعت( –سرانه آموزش )نفر 

 کارکنان اقدامات انجام شده درباره سلامت، ایمنی و رفاه

 مندی کارکنان ارائه اطلاعاتی درباره سطح رضایت

 وری نیروی کار بهره

 توصیف سیستم پاداش

 سیاست احراز صلاحیت کارکنان

 ارزش ایجاد شده توسط کارکنان

 استراتژی سنجش سرمایه انسانی

عملکرد 
اجتماعی و 

زیست 
 محیطی

عملکرد 
 اجتماعی

در راستای توسعه اقتصادی و خودکفایی اقدامات انجام شده 

 کشور

 و همکاران میک ،(2339) بازبی
 ،(2383) بورن و ونگ چو ،(2331)

 وارگس ،(1003) هکاران و حسن
 (1021) بینه ،(1022)

 حمایت از دانشگاه، دانشجویان و نخبگان

 اقدامات در مبارزه با پولشویی

 های اجتماعی هزینه

عملکرد زیست 

 محیطی

 های زیست محیطی هزینه

اقدامات مربوط به رعایت قوانین و مقررات در رابطه با محیط 

 زیست

 دریافت جوایز  برای حمایت از محیط زیست

 اطلاعات مالی

تجزیه و تحلیل 

 ریسک

 ریسک نوسانات نرخ ارز و تحلیل آن

انجمن حسابداران رسمی آمریکا، هیئت 

 حسابداری مالی،تدوین استانداردهای 
 و همکاران میک ،(2312) سرف

 ،(2383) بورن و ونگ چو ،(2331)
 ساکتوما ،(1003) هکاران و حسن

 بینه ،(1022) وارگس ،(1022)
(1021) 

 ریسک تجاری و تحلیل آن

 ریسک مالی و تحلیل آن

 ریسک تغییر قوانین داخلی و خارجی

 ریسک کیفیت محصولات

 نقدینگی و تحلیل آنریسک 

 ریسک نرخ بهره و تحلیل آن

 ها اقدامات انجام شده برای مواجه با ریسک

نسبت های 
 مالی

 نسبت آنی

 نسبت جاری

 نسبت گردش موجودی کالا

 دوره وصول مطالبات

 نسبت گردش عملیات

 نسبت بدهی

 بازده حقوق صاحبان سهام
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 اقتصاد مالي ه ـفصلنام 
 1331تابستان /  33شماره   

 شاخص ها ابعاد افشاي داوطلبانه
 گزارشگري پیشنهادي هاي چارچوب

 مختلف محققان هاي پژوهش و مالی

 دارایی هابازده 

 بازده سرمایه در گردش

 تحلیل تغییرات در نسبتهای مالی

سهام و 
 عملکرد مالی

 تحلیل تغییرات در سرمایه گذاری های

 تحلیل تغییرات در وضعیت نقدینگی

 تحلیل تغییرات در ساختارسرمایه

 روند سود تقسیمی هر سهم و تحلیل آن

 سهام و تحلیل آنروند تغییرات قیمت 

 رتبه کیفیت افشا

 اقدامات در خصوص تکالیف مجمع سنوات قبل

 ارزش دفتری سهام

 جریان نقدی سهام

 قیمت به سود هر سهم نسبت

 نسبت نقدشوندگی سود

 
 

 

 ها یادداشت

                                                
1
کند، و از طرفی در ادبیات تحقیقات حسابداری  گیری می ها، افزایش تقارن اطلاعاتی را اندازه . با توجه به اینکه افزایش تمامی این شاخص 

تقارن  باشد، در این پژوهش نیز افزایش تقارن اطلاعاتی و یا بالعکس، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی مرسوم می و مالی، اصطلاح عدم

 ها به این مهم توجه شده است. و ارایه یافته ها اطلاعاتی مدنظر قرار گرفته و در تحلیل

 


