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 44مشمول اصل  هاي بررسي تطبيقي ميزان افشاي اختياري در شركت
  قبل و بعد از واگذاري شده در بورس اوراق بهادار تهران و پذيرفته

  3جواد اديبيان، 2مهدي اديبيان، 1احمد ناصري

كـه تفـاوت بـين سـطح افشـاي       پـردازد  اين موضوع مـي بررسي  پيش رو به پژوهش :چكيده
ناشـي   از واگذارشـدن آنهـا بـه بخـش خصوصـي      تنهاها، اگذاري شركتاختياري قبل و بعد از و

هـا و قـوانين   يا تغييراتي كه بعد از واگذاري در ساختار مالكيت، نظـام راهبـري شـركت    شود مي
از ميـان  شركت  30براي اين منظور . كندتفاوت را ايجاد مياين آيد، وجود مي سازمان بورس به

گزارش سـالانة   96كمك  و بهد شانتخاب  1388تا  1381 ايه شده بين سال هاي واگذارشركت
هـاي قبـل و بعـد از     افشاي اختياري آنها در سال هاي هها، نمرمديره به مجمع اين شركت تئهي

نتايج گوياي آن بود كه چهار متغيـر نسـبت مالكيـت شخصـي،     . شدواگذاري محاسبه و بررسي 
تـأثير   ،و سـاختار هـدايتي يگانـه    مـديره  هيئـت موظف نسبت مالكيت دولتي، نسبت اعضاي غير

ها به بخش خصوصي، اثر چهار شركت ي، اما واگذارگذارد مي سطح افشاي اختياري ي برمعنادار
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  مقدمه
ينـد  افردر موفقيـت   وحمايت قانوني از مالكان جديد در راستاي سازي خصوصي منظور بهها  دولت

ايـن   .كنند ميرساني  روزبهرا ، آنها هاي نظام راهبري ساختارجديد نظر در ت ضمن ،سازي خصوصي
 ـ تجديـد  قــانوني، ايجـاد شــرايط   هـاي  يســتمعمــال تغييراتـي در س روزرســاني شـامل ا  هنظــر و ب
كـرده و از   است كه حمايت از سـهامداران را تقويـت   ييها نامه ينيشدن در بورس و ساير آ پذيرفته

ايران از جمله كشورهايي ). 2001مگينسون و نتر، (د نك يته جلوگيري ممعاملات با اشخاص وابس
در زمينـة   شـايان توجـه   هـاي  اقدام با قانون اساسي 44هاي كلي اصل  ياستساست كه در قالب 

اجرايـي افشـاي    هـاي  از طريق تصويب قانون بـازار اوراق بهـادار، دسـتورالعمل    ،سازي خصوصي
شده  اصلاحات تنظيم اي از مجموعه... بورس، راهبري شركتي واطلاعات، پذيرش اوراق بهادار در 

ايجـاد   ،گـذاري مطلـوب   سـرمايه ي محيط آوردن فراهم روزرساني قوانين و مقررات و را با هدف به
هـا   شـرايط و نحـوة گزارشـگري شـركت     در زمينـة  هرچند قوانين و مقررات نـامبرده . كرده است

آمده از پـژوهش   دست هري را نشانه رفته است، شواهد بكرده و سطح افشاي اجبا الزاماتي را مقرر
توانـد   مـي  هـا  دهد سطح افشاي اختياري شـركت  نشان مي) 2004(كورتزمن، ياگو و فيومي واسنا 

هاي اقتصادي دولت، استانداردهاي حسـابداري و قـوانين    هاي قانوني، سياست تحت تأثير سيستم
پژوهشـي كـه   از ايـن رو  . گيرد حيط تجاري قرار هاي مالي و م حاكميتي، ساختار مقرراتي سيستم

بتواند تأثير تغييرات ايجادشده در ساختار مالكيت، نظام راهبري شركتي و قوانين و مقررات بورس 
  .يابد ضرورت مي كند،مشخص را سطح افشاي اختياري  بر

هاي گزارشگري سنتي در افشاي اطلاعات مهمـي همچـون اطلاعـات    با توجه به محدوديت
محيطـي شـركت، سـازوكارهاي حاكميـت شـركتي،       فكري، مسئوليت اجتماعي و زيسـت  ةايسرم
توجـه   در كـانون افشـاي اختيـاري در چنـد سـال اخيـر      ... فعاليت شـركت و  ةاندازهاي آيند چشم

بـراي مثـال   . اندبه موضوع نگريسته اي ديدگاه جداگانه پژوهشگران ايراني قرار گرفته و هريك از
مـنش،   در پژوهش بشـيري ) گذاري افشاي اختياري قيمت( افشاي اختياريارزش شركت و  ةرابط

تغييرات قيمت سهام و افشـاي اختيـاري در پـژوهش     ةرابط ؛)1394( رحماني، حسيني و موسوي
افشـاي اختيـاري و مـديران غيرموظـف در پـژوهش       ةرابط ـ ؛)1393( آبـادي  پورحيدري و عـرب 

محيطـي و   سطح افشاي اطلاعات زيسـت  ةو رابط) 1388( پور، رحماني و پارچيني پارچين كاشاني
در پـژوهش  ) گذاران نهادي و مديران غيرموظـف سرمايه( اجتماعي و دو سازوكار راهبري شركتي

با در نظرگـرفتن متغيرهـاي   در پژوهش حاضر . است شدهبررسي ) 1393( جوري و عليخاني مران
بررسـي تعامـل    ،مسـتقل و نيـز  گروهـي و همخطـي متغيرهـاي     درون آثاركنترليِ بيشتر و حذف 



  503   ـــــــــــــــــــــــــــ... هاي مشمول  بررسي تطبيقي ميزان افشاي اختياري در شركت

تـري از عوامـل    تر و ارزيابي دقيـق  قانون اساسي، نگاه جامع 44متغيرهاي مستقل با اجراي اصل 
  .شود ثر بر سطح افشاي اختياري در ايران ارائه ميؤم

  پژوهش ةپيشين
  و افشاي اختياري  سازي خصوصي

تغييـرات بنيـادين در نظـام    جـاد  ايبـر   دولتي به بخش خصوصي، علاوه  با انتقال مالكيت از بخش
هـاي   و در نتيجـة آن هزينـه   شـود  مـي   هاي واگذارشده، ساختار مالكيـت پراكنـده   ي شركتراهبر

كنـد كـه    استدلال مي) 2005(چيانگ  ).1996بويكو، شليفر و ويشني، (يابد  نمايندگي افزايش مي
شـفافيت بيشـتري    و هتـر بهاي داراي حاكميت شـركتي بهتـر، از اسـتانداردهاي افشـاي      شركت
انتظار شود، بنابراين با تغييراتي كه بعد از واگذاري در اصول راهبري شركتي ايجاد مي. دارندبرخور
مالكـان  ) 2010(بنا به گفتة الاكرا، ادي و علي  سويياز . بهبود يابدسطح افشاي اختياري  رود مي

وانند بر منافع خـود در شـركت   ت شركت، بهتر مي دربارةاز طريق افشاي اختياري اطلاعات بيشتر 
كـاهش   ،انـد  ايجاد كـرده  شانهاي نمايندگي را كه خود توانند هزينه و مديران نيز مي نندنظارت ك

توانند ادعا كنند كـه در جهـت بهتـرين منـافع      مي افشاي اختياري كمك بهدر واقع مديران . دهند
براين از آنجـا كـه بعـد از واگـذاري     بنـا ). 1993كنان و داليمانته،  مك(اند  براي مالكان عمل كرده

رود يابد، انتظـار مـي  هاي نمايندگي افزايش مي شود و هزينهها ساختار مالكيت پراكنده مي شركت
بـه افـزايش    وجودآمـده  بـه هاي نمايندگي هاي واگذارشده در جهت كاهش هزينهمديريت شركت

  . تمايل داشته باشندسطح افشاي اختياري 

   اختياري مالكيت شخصي و افشاي
دهنـدة   طور ضمني نشان سهامداران شخصي، به مالكيتكم سهم  دليل به ،ساختار مالكيت پراكنده

مالكيـت،  ) پراكنـدگي (شـدگي   پخش دليل به). 1990زكاسر و پوند، (است  ناكافيظرفيت نظارتي 
 هـاي  اقـدام  بـر تـوجهي بـراي تأثيرگـذاري     شايانقدرت و نفوذ سهامداران شخصي ممكن است 

بنـابراين مالكـان شخصـي    . )2006بـاراكو، هنكـوك و ايـزان،    ( نداشته باشندرشگري شركت گزا
در مقابل اين ديدگاه، ماكيجـا و پيتـون   . داشته باشندمنفي  اثرسطح افشاي اختياري  برتوانند  مي

، انتظار داريـم بـين وسـعت افشـاي     كمحق مالكيت  بامالكان بيروني  دربارة«: گويند مي) 2004(
مالكـان بيرونـي بـرخلاف دارنـدگان      .وجود داشته باشـد  يرابطة مثبت ،شده و مالكيت ادهترجيح د

مسـتقيم مهمـي را از شـركت     هـاي  مزيتتوانند  مالكيت نمي با سطح كوچكاطلاعات محرمانه، 
در عـوض  . ، قدرت يا تأثير كافي ندارندكوچكشانزيرا آنها با در اختيار داشتن سهم  ؛كننددريافت 
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بنابراين از آنجا كه افشـاي بيشـتر بـه    . »كنند ميكسب مزيت قيمت سهام  افزايشاز اين مالكان 

حـق   بارود كه مالكان بيروني  انتظار مي ،)1996بارتو و بدنار، ( شود ميمنجر قيمت سهام  افزايش
  .هاي خود باشند طالب و جوياي افزايش سطح افشا توسط شركتكم مالكيت 

  مالكيت نهادي و افشاي اختياري
هـاي ضـد و نقيضـي    اسـتدلال  ،گذاران نهادي و افشاي اختياري در خصوص ارتباط ميان سرمايه

 دليـل  گذاران نهادي بـه سرمايه ،)2006(باراكو، هنكوك و ايزان  بنا به استدلال. مطرح شده است
بنـابراين  . افشاي شركت دارنـد  هاي بيشتري براي نظارت بر اقدام ةانگيز شان،سهم مالكيت بزرگ

اطلاعـاتي را   يادشـده برآوردن انتظـارات سـهامداران    منظور بهها ممكن است  ان اين شركتمدير
يابـد كـه نسـبت     در كشور اردن درمـي ) 1997( ، سويداناز سوي ديگر .كنندطور اختياري افشا  به

را بـه ايـن حقيقـت نسـبت      يافتـة خـود  او . گونه تأثيري بر ميزان افشا نـدارد  مالكيت نهادي هيچ
 مـديره  هيئـت هاي اردني يك يا چنـد نماينـده در    سهامداران نهادي در شركت بيشتر دهد كه مي

داشته باشـند و  دسترسي اطلاعات  طور خصوصي به سهامداران بهاين دارند، بنابراين ممكن است 
   .سالانه منبع اطلاعاتي مهمي براي آنان نباشد هاي گزارش

  مالكيت خارجي و افشاي اختياري
هاي جغرافيايي ميان مديريت و مالكان خارجي، به احتمال  هاي زباني و انفصال محدوديت دليل به

هوفانـگ و جيـانگو،   (شوند  با سطح بالايي از عدم تقارن اطلاعاتي مواجه مي خارجيمالكان زياد 
كننـد و   گذاري، اطلاعات بيشتري تقاضا مي گذاران خارجي قبل از سرمايهبنابراين سرمايه). 2007
به افـزايش سـطح افشـاي     كارتري براي آنان عرضه كنند كه اين  د افشاهاي شفافها باي شركت

   .شود منجر مياختياري 

  مالكيت دولتي و افشاي اختياري
هـاي   زيرا اغلب شـركت  ؛هزينه باشد هاي با مالكيت دولتي كم افشاي اضافي شركتممكن است 

طـور عمـده    به بنابراين ،تژيك داردكنند كه براي دولت اهميت استرا دولتي در صنايعي فعاليت مي
در مقابـل  ). 2008وانـگ و كلايبـورن،   (شوند  حفاظت ميالمللي  در برابر رقابت بين ها شركت اين

 كـاهش  بيشـتر  را دولتـي  مالكيـت  ها شركتهرچه  دريافتند) 2004(و چاو هي زائو،   ،اين ديدگاه
آنهـا ايـن نتيجـه را بازتـاب     . ننـد ك سايت براي عموم افشا مـي  دهند، اطلاعات بيشتري را در وب

اطلاعـات   اثربخشي و سودآوري توسط سهامداران دولتي يا دسترسي مستقيم آنها بهتأكيدنكردن بر 
 .دندان ها مي شركت ةمحرمان
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  اصلاح و بهسازي قوانين و مقررات و افشاي اختياري 
 ي كـه هـاي  ، دولـت رنـد دا سـازي  خصوصيهاي اوراق بهادار در  كه بازار تأثيريبا توجه به اهميت 

بازسازي بازار اوراق بهـادار و   با، در راستاي حمايت از سهامداران، اند را آغاز كرده سازي خصوصي
رسـاني شـامل    روز اين تجديـد نظـر و بـه   . كنند ميروزرساني  خود را به ،هاي نظام راهبري ساختار

هايي  نامه ينيآدر بورس و ساير شدن  هاي قانوني، ايجاد شرايط پذيرفته عمال تغييراتي در سيستما
كنـد   كرده و از معاملات با اشخاص وابسته جلوگيري مـي  است كه حمايت از سهامداران را تقويت

در نهايت به توسعة افشـاي  اساس و ذات قوانين و مقررات اوراق بهادار  .)2001مگينسون و نتر، (
مطرح شـده  نيز  نامه تئوري نظامدر  ،بر اين علاوه. )1992ادهيكاري و تندكار، (گردد شركت برمي

شوند كه قبلاً در  زيرا به افزايش افشاهايي منتهي مي ؛هستند يها فاكتور مهم نامه آيين« است كه
  . )2011عمر و سايمون، ( »شدند بازار رها نمي سازوكارهاي

   و افشاي اختياري مديره هيئتنسبت مديران غيرموظف در 
طـور   هش مشكلات نماينـدگي بـين مـديريت و سـهامداران بـه     اثربخشي راهبري شركتي در كا

هرچـه  ). 2009و يـااُ،   ، حسـين اخَترالـدين، حسـين  (وابسته است  مديره هيئتبه تركيب  يمعنادار
و از  يابـد  مي، اثربخشي مديريت ارتقا بيشتر باشد مديره هيئتمديران غيرموظف در تركيب  نسبت

كـردن مشـكلات نماينـدگي     طلبانة مديريت به سبك  طريق نظارت و كنترل بر رفتارهاي فرصت
مـديران  ي كـه  هـاي  رود شـركت  در نتيجـه انتظـار مـي   ). 1990روزنشتاين و يات، (كند  كمك مي

 كننـد طور اختيـاري افشـا    اطلاعات شركت را بهدارند،  مديره بيشتري در تركيب هيئت موظف غير
   ).1983فاما و جنسن، (

   ختياريساختار هدايتي يگانه و افشاي ا
همزمـان رئـيس    فـردي سـاختاري كـه در آن   ( ساختار هدايتي يگانه ،بر اساس تئوري نمايندگي

 مـديره  هيئت ةترين وظيف تواند به مهم مي يطور معنادار به ،)مديره و مديرعامل شركت باشد هيئت
ايـن   در همچنـين . وارد كند آسيب ،عالي مديران دهي دهندگي و پاداش در خصوص نظارت، نظم

 اقـدام كنـد   طلبانـه  به رفتارهاي فرصت تواند مي ،مديره هيئتبر دليل تسلط  به مديرعامل ،اختارس
كمتري همترازي  با سهامداران اي دارنددوگانه مسئوليت اشخاصي كه). 2006، و همكاران باراكو(

ران دريـغ  سـهامدا  بنابراين تمايل دارند اطلاعـات نامسـاعد را از  . و بيشتر با مديريت همترازنددارند 
  ). 2010الشماري و السلطان، (كنند 
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  خصوصيت شركت و افشاي اختياري
ميـان سـطح افشـا و خصوصـيات خـاص شـركت        رابطـة  ، دربـارة پيشـين  مطالعـات از  در برخي
و  بـاراكو  سسـة حسابرسـي در پـژوهش   ؤتأثير نوع م براي مثال،. هايي مطرح شده استاستدلال
تـأثير نـوع صـنعت در پـژوهش      ؛)1975(در پژوهش بازبي  اندازة شركت تأثير ؛)2006( همكاران
تأثير سودآوري در پـژوهش   ؛)2010(در پژوهش الشماري و السلطان  تأثير اهرم ؛)1998(اوسانسا 

 ـاز ) 1989( و تأثير نقدينگي در پژوهش كـوك ) 1990(و پنِمن  ليو . هاسـت ايـن اسـتدلال   ةجمل
ابرسي، نـوع صـنعت، انـدازة شـركت، اهـرم،      نوع شركت حس بنابراين در اين پژوهش شش متغير

تواننـد  و راهبري شركتي هستند و مـي  سازي خصوصيسودآوري و نقدينگي كه متفاوت از بحث 
هـا  عنوان متغيرهاي كنترلي وارد مدل ها را تحت تأثير قرار دهند، بهسطح افشاي اختياري شركت

بـودن و   تـر و بـارزتر خـدماتي    جـامع ثير تأدليل  بهحائز اهميت اينكه در اين پژوهش  ةنكت. اندشده
بـودن و   ، بـراي كنتـرل تـأثير نـوع صـنعت فقـط از دو متغيـر خـدماتي        شـركت  بـودن  زيرساختي
  .شده استبودن نوع صنعت استفاده  زيرساختي

طـوري كلـي    به كه آيا شود پيشين، اين سؤال مطرح ميهاي  با توجه به مباني نظري و پژوهش
ها تفـاوتي وجـود دارد؟ بـا فـرض     اختياري قبل و بعد از واگذاري شركتبين سطح افشاي  ايراندر 

يـا   ناشـي شـده اسـت    ها به بخـش خصوصـي  شركت يآيا اين تفاوت صرفاً از واگذار ،وجود تفاوت
هـا و قـوانين سـازمان بـورس     تغييراتي كه بعد از واگذاري در ساختار مالكيت، نظام راهبري شـركت 

اصلي اين پژوهش اين است كه آيـا   ، سؤالديگربيان به . كندايجاد مي را تفاوتاين آيد، وجود مي به
سـطح افشـاي    ، بـر هـا و قـوانين سـازمان بـورس    تأثيرگذاري ساختار مالكيت، نظام راهبري شركت

شـود؟ بنـابراين ابتـدا در     ها تشديد مي يند واگذاري شركتادر اثر اجراي فر) به فرض وجود( اختياري
سـطح  بـر  ساختار مالكيت، نظام راهبري شركتي و قوانين و مقررات بورس ر آثاجداگانه  ةچند فرضي

ها به بخش  شركت يدر دوران بعد از واگذارآثار و سپس تشديد اين  شود ميافشاي اختياري بررسي 
  :شوند مي هاي پژوهش به شرح زير مطرح از اين رو، فرضيه. گيرد قرار مي آزمون تحت خصوصي
 ،بعـد از واگـذاري   ،شدة مشمول واگذاري هاي پذيرفته ياري شركتسطح افشاي اخت. 1ة فرضي

  . متفاوت از سطح افشاي اختياري آنها قبل از واگذاري است
شـدة مشـمول واگـذاري بـا نسـبت       هـاي پذيرفتـه   سطح افشاي اختيـاري شـركت  . 2ة فرضي
  .ارتباط داردگذاران شخصي  سرمايه

شـدة مشـمول واگـذاري بـا نسـبت       هـاي پذيرفتـه   سطح افشاي اختيـاري شـركت   .3ة فرضي
  .ارتباط داردذاران نهادي گ هسرماي

شـدة مشـمول واگـذاري بـا نسـبت       هـاي پذيرفتـه   سطح افشاي اختيـاري شـركت  . 4ة فرضي
  .ارتباط مثبتي داردگذاران خارجي  سرمايه
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شدة مشمول واگذاري با نسبت مالكيـت   هاي پذيرفته سطح افشاي اختياري شركت. 5ة فرضي
  .اط داردارتبدولتي 

شدة مشمول واگذاري با ابلاغ قـوانين و   هاي پذيرفته سطح افشاي اختياري شركت.  6 ةفرضي
  .ارتباط مثبتي داردهاي سازمان بورس و اوراق بهادار دستورالعمل
شدة مشمول واگذاري با نسـبت مـديران    هاي پذيرفته سطح افشاي اختياري شركت. 7ة فرضي

  .رتباط مثبتي دارداآنها  ةمدير هيئتغيرموظف در 
شدة مشمول واگذاري با ساختار هـدايتي   هاي پذيرفته سطح افشاي اختياري شركت. 8ة فرضي

 .ارتباط منفي داردشركت  ةيگان

  شناسي پژوهش روش
قـانون اساسـي در    44 هـاي مشـمول اصـل    است و تمام شركت ييند مستمراسازي فر خصوصي

قوانين و مقررات سازمان بورس نيز به مرور  .شوند به بخش خصوصي واگذار نمي يتاريخ مشخص
دورة زماني پـژوهش   از اين رو،. شوندهاي مختلف تصويب و ابلاغ مي وار و در تاريخزمان، سلسله

داده و  در آن دورة زمـاني رخ هـا   حجم وسـيعي از واگـذاري  شود كه  اي در نظر گرفته گونه بهبايد 
ها نيز، كاملاً مشـهود   رس و اصول راهبري شركتهاي ايجادشده در قوانين و مقررات بو بهسازي

مـد نظـر   سـال   10به مدت  1389 تا سال 1380 از سال پژوهشبر اين اساس دورة زماني . باشد
هـاي قبـل و بعـد از     هايي چون ميزان دستيابي به گزارش سـال  محدوديت با اعمالو  قرار گرفت

هاي واگذارشده در  ، از بين شركت...وبودن شركت  واگذاري، داشتن درصد واگذاري بيشتر، بورسي
 96ليست افشاي اختياري و با اسـتفاده از   كمك چك شركت انتخاب شد و به 30 ،اين دورة زماني

هـاي قبـل و بعـد از    در سـال  يادشـده هـاي   به مجمع عمومي سالانة شركت مديره هيئتگزارش 
 شـايان . شـد آزمـون   پژوهشهاي و فرضيه دست آمد بهها واگذاري، نمرة افشاي اختياري شركت

 ةطـي دور  هاي بورسي واگذارشده هاي واگذارشده و تعداد كل شركت ذكر اينكه تعداد كل شركت
 ـ    171و  513ترتيـب   پژوهش بـه  شـركت بورسـي    171(اول پـايش   ةشـركت بـود كـه در مرحل
   .رسيدشركت  30 به اين تعداد ،و پس از تعديل نهايي شد شركت انتخاب 44، )واگذارشده

  پژوهشجش متغيرهاي سن
  متغير وابسته 

نـوعي   كمـك  بـه  ايـن متغيـر   .است) VDI(ي ارياخت يافشا شاخص وابسته در اين پژوهش متغير
  ليسـت  كمـك چـك   در اين رويكـرد ابتـدا بـه   . گيري شده است اندازه يوزنريغ يدهازيامت كرديرو

و  )1393( خاني ري و عليجو و مران) 1388(و همكارانش  پور هاي كاشانيشده در پژوهش استفاده
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ليست نسبتاً جامعي از اقـلام   چك ،ها مديرة شركت ئتهي هاي با بررسي موردي تعدادي از گزارش

بر اساس مفـاد اسـتانداردهاي حسـابداري ايـران، دسـتورالعمل       از تعديل آنپس  تهيه شد وافشا 
ليسـتي   نهايـت چـك   در ،)هاي مالي نمونه صورت(سازمان  166 ةو نشري اجرايي افشاي اطلاعات

آمـده   دست هليست ب كمك چك سپس به. )1جدول ( دست آمد هافشاي اختياري ب مورد 127شامل 
جمع تقسيم  قياز طر در نهايت. محاسبه شد t در سال j شركت ةاختياري افشاشد موردهايجمع 

 يفشـا ا نمـرة  ،tسال  در jشركت  قابل كسب يهاازيبه حداكثر امت tدر سال  jشركت  هايازيامت
   .شد نييتع t در سال j شركت

  ليست افشاي اختياري كليات چك. 1 جدول
، هـا  برنامـه ها، توصيف محيط حقوقي شركت، چارت سازماني، اهـداف،   ها، تقديرنامه نامه گواهي :اطلاعات عمومي شركت

  ...، اطلاعات تماس، معرفي اشخاص مسئول پاسخگويي وها تيمحدودها، مشكلات، راهبردها، مشي خط

مـدرك تحصـيلي،   ( ، مديرعامل و مديران ارشد اجرايـي مديره هيئتمشخصات . 1شامل  :اطلاعات نظام راهبري شركت
  .سرمايه و تركيب سهامداران. 3 ؛...)و الزحمه حقسسه، ؤنام م( مشخصات حسابرس و بازرس قانوني شركت. 2 ؛...)و ها هتجرب

اي  و نمودارهـاي مقايسـه   هـا  چگونگي تعيين نرخ فروش، جدول( مالياطلاعات عملكرد . 1شامل  :اطلاعات مالي شركت
وضـعيت   .3 ؛)اي و نمودارهـاي مقايسـه   هـا  جـدول  ةها و تهيوتحليل نسبت تجزيه( ي ماليها نسبتافشاي  .2 ؛...)سودآوري و

   ..)..قيمت بازار سهام و نيتر نييپاشده، بالاترين و  تعداد و ارزش سهام معامله( شركت از نظر بورس

، مشـكلات و  نيتـأم بيـان سياسـت   ( اطلاعـات خريـد و مصـرف مـواد     .1شـامل   :اطلاعات عملكرد توليـد و فـروش
و نمودارهـاي   هـا  جـدول ينـد توليـد،   افر هاي و قوت ها ضعف( اطلاعات توليدات شركت .2 ؛...)ي واحد تداركات وها تيمحدود
 ؛...)اي فـروش و  و نمودارهـاي مقايسـه   هـا  جدولن سياست فروش، بيا( ي شركتها فروشاطلاعات  .3 ؛...)اي توليد ومقايسه

 مختص بهساير اطلاعات . 5 ؛...)شرح موقعيت رقابتي، معرفي رقباي داخلي و خارجي و( اطلاعات جايگاه شركت در صنعت .4
  .عملكرد توليد و فروش

اطلاعـات تعـديل    .2...) حصـيلات و جنسيت، سـن، ت ( اطلاعات تركيب نيروي انساني .1شامل  :اطلاعات نيروي انساني
هـاي  رفـاهي، اجـراي برنامـه    ـ  اقـدامات انگيزشـي  ( منابع انساني ةاطلاعات توسع .3؛ ...)، اخراج واستعفافوت، ( نيروي انساني

ي هـا  شـاخص محاسـبه و افشـاي   ( ساير اطلاعات. 4؛ ...)هاي آموزشي برگزارشده و بهداشتي، دوره ـ  فرهنگي، اقدامات ايمني
  ...).جربي، تحصيلي وسني، ت

ي هـا  حامـل شـامل معرفـي    :محيطي و عملكرد اجتماعيسازي مصرف انرژي، عملكرد زيستاطلاعات بهينه
شده، حفـظ منـابع طبيعـي،    اجرامحيطي  ي زيستها ستميسسازي مصرف انرژي،  ، اقدامات بهينهيكانرژي و ميزان مصرف هر

  ...و ها كنفرانس، ها شيهمازايي، برگزاري  ، اشتغالالمنفعه عامي ها كمك

  .شود پرداخته ميهاي مستقل و كنترلي  متغيردر ادامه به توضيح 
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هنوز به بخش خصوصي واگذار نشـده باشـد، مقـدار     t در سال j چنانچه شركت متغير واگذاري؛
بـوده يـا بـه بخـش خصوصـي       چنانچه شركت نامبرده در حال واگذاري اما، است اين متغير صفر
   .شود اختصاص داده مييك مقدار اين متغير به د، واگذار شده باش

عبارت است از نسبت تعداد سهام تحت تملك مالكان شخصـي   شخصي؛ تيدرصد مالك متغير
  .به تعداد كل سهام شركت

عبارت است از نسبت تعداد سهام تحـت تملـك مالكـان نهـادي      نهادي؛ تيدرصد مالك متغير
بـه تعـداد كـل سـهام      )ة يك قانون بـازار اوراق بهـادار  ماد 27گذاران نهادي موضوع بند  سرمايه(

  .شركت
عبارت است از نسبت تعداد سهام تحت تملك مالكان خارجي به  خارجي؛ تيدرصد مالك متغير

  .تعداد كل سهام شركت
هاي  شركت(عبارت است از نسبت تعداد سهام تحت تملك دولت  دولتي؛ تيدرصد مالك متغير

  .ام شركتبه تعداد كل سه) مادرتخصصي
چنانچه سال مورد بررسي شركت قبل  ؛1384متغير معرف قانون بازار اوراق بهادار مصوب 

  .در غير اين صورت يك خواهد بود و باشد، مقدار اين متغير صفر 1384از سال 
و پـذيرش اوراق   1386اجرايي افشاي اطلاعات مصوب  هاي متغير معرف دستورالعمل

باشـد، مقـدار ايـن     1386 مورد بررسي شركت قبل از سال چنانچه سال ؛1386 بهادار مصوب
  .در غير اين صورت يك خواهد بود و متغير صفر

شـده مصـوب    هـاي پذيرفتـه   متغير معرف دستورالعمل راهبري شركتي بـراي شـركت  
در  و باشد، مقدار ايـن متغيـر صـفر    1389 چنانچه سال مورد بررسي شركت قبل از سال ؛1389

  .هد بودغير اين صورت يك خوا
به  مديره هيئتعبارت است از نسبت تعداد اعضاي غيرموظف  متغير درصد مديران غيرموظف؛

  .مديره هيئتتعداد كل اعضاي 
باشد، مقدار اين متغير داشته  ساختار هدايتي يگانهچنانچه شركت  ساختار هدايتي يگانه؛ متغير

  .شود اختصاص داده ميآن صفر به  يك و در غير اين صورت
 ،توسـط سـازمان حسابرسـي    t در سـال  j چنانچـه شـركت   نوع موسسـة حسابرسـي؛   رمتغي

  . حسابرسي شده باشد، مقدار اين متغير يك و در غير اين صورت صفر خواهد بود
  .t در سال j عبارت است از مبلغ فروش شركت اندازة شركت؛ متغير
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د، مقدار اين متغيـر  چنانچه شركت جزء صنايع خدماتي باش بودن شركت؛ معرف خدماتي متغير

  .استصفر  به آنيك و در غير اين صورت 
چنانچه شركت جزء صنايع زيرساختي باشد، مقدار اين  متغير معرف زيرساختي بودن شركت؛

  .متغير يك و در غير اين صورت صفر خواهد بود
  ].نسبت بدهي[ها ها به كل دارايي عبارت است از نسبت كل بدهي متغير اهرم؛

بـازده  [عبارت است از نسبت سود خـالص بـه جمـع حقـوق صـاحبان سـهام        ري؛سودآو متغير
  ].سرمايه
نسـبت  [هاي جاري  هاي جاري به جمع بدهي عبارت است از نسبت جمع دارايي نقدينگي؛ متغير
  ].جاري

 هاي پژوهشيافته

  آمار توصيفي
بررسـي  هـدف اصـلي پـژوهش     از آنجـا كـه  . نشان شده است 2 آمار توصيفي متغيرها در جدول

تطبيقي متغيرها در دو دورة قبل و بعد از واگذاري است، در اين جدول ميانگين تمام متغيرهـا بـه   
  . تفكيك دو گروه قبل و بعد از واگذاري ارائه شده است

  آمار توصيفي متغيرها. 2 جدول
  

  انحراف معيار  مد  ميانه ميانگين  تعداد  نام متغير
  بعد از واگذاري  قبل از واگذاري

  110/0  283/0  283/0  320/0  265/0 96  سطح افشاي اختياري
  52/20  00/0  25/8  681/23  714/7  93  نسبت مالكيت شخصي
  37/29  00/0  44/42  758/57  477/29  93  نسبت مالكيت نهادي
  46/8  00/0  00/0  430/2  178/3  93  نسبت مالكيت خارجي
  97/31  00/0  54/36  131/16  620/59  93  نسبت مالكيت دولتي

  253/0  800/0  600/0  662/0  550/0  94  نسبت مديران غيرموظف
  5967408  2831  399509  4138827  2174596  96 )ميليون ريال(شركت  ةانداز
  222/0  567/0  710/0  717/0  691/0  96  اهرم

  253/0  000/0  370/0  377/0  373/0  96  سودآوري
  592/0  522/1  191/1  282/1  293/1  96  نقدينگي
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  بررسي تحقق شرايط استفاده از رگرسيون خطي
و سطح معناداري  F مقادير. به اجرا درآمد Fهاي رگرسيوني آزمون بررسي معناداربودن مدل براي

)Sig (همچنين براي بررسـي شـرط   . شده است نشان دادههاي رگرسيوني  هريك از مدلزير  آن
هـاي رگرسـيوني   كـه در تمـام مـدل    شـد بهره بـرده   1واتسونـ  استقلال خطاها از آمارة دوربين

اسـتفاده شـد كـه     2براي آزمون همخطي از شاخص وضعيت. دست آمد به 5/1شده حدود  تشكيل
در توان گفـت   ميزياد متغيرها، تعداد و با توجه به  بود 30هاي رگرسيوني كمتر از تمام مدل براي

از  نسبت مالكيت دولتـي  متغيرپس از حذف  ،البته براي كاهش همخطي. سطح قابل قبولي است
اثـر   ،متغيرهاي نسبت مالكيت شخصي، نهـادي و خـارجي   دليل همبستگي شديد با به مدل اصلي

بودن توزيع متغير وابسته نيز آزمـون   براي بررسي شرط نرمال. بررسي شد اي آن در مدل جداگانه
بـودن توزيـع    الشد و نرم جراا sig=  625/0با سطح معناداري  KS(3( اسميرنوفـ   كولموگوروف
   . به تأييد رسيدمتغير وابسته 

  ها و نتايج آن آزمون فرضيه
كـه   اجـرا شـد   4هـاي وابسـته   براي نمونه t آزمون ،اول فرضيةبررسي  براي: اول آزمون فرضية

شود كه ميانگين سـطح   مي مشاهده 3 اول جدول بخشدر . شده استدرج  3 نتايج آن در جدول
ري از ميانگين سطح افشاي اختياري قبـل از واگـذاري بيشـتر اسـت     افشاي اختياري بعد از واگذا

دوم  بخـش در  sig= 001/0 با سطح معنـاداري ) 459/0(ضريب همبستگي  .)320/0 < 265/0(
شديدي بـين سـطح افشـاي اختيـاري قبـل و بعـد از        نسبت بهدهد همبستگي  نشان مي 3 جدول

انـدازة   3 سوم جـدول  بخشدر  t نتايج آزمون .واگذاري وجود دارد و به لحاظ آماري معنادار است
 Sigبنـابراين چـون   . دهـد  نشان مـي  -411/3 برابر با sig= 001/0 سطح معناداري را در t آمارة

از ). اول فرضيةتأييد (شود  و فرض مخالف پذيرفته مي تأييدنشده است فرض صفر 05/0كمتر از 
افشـاي   هـاي  هبيشـتر از ميـانگين نمـر   ميانگين سطح افشاي اختياري بعـد از واگـذاري    آنجا كه

 ،و اين تفاوت به لحـاظ آمـاري معنـادار اسـت     )320/0 < 265/0(اختياري قبل از واگذاري است 
و سطح افشاي اختياري  داردسطح افشاي اختياري  ي برتوان تأييد كرد كه واگذاري تأثير مثبت مي

  .د يافته استة مشمول واگذاري، بعد از واگذاري بهبوشد ي پذيرفتهها شركت
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1. Durbin-Watson d Test 
2. Condition Index 
3. Kolmogorov-Smirnov Test 
4. Paired Samples T Test 
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 زوجي ميان سطح افشاي اختياري قبل و بعد از واگذاري ةنتايج آزمون مقايس. 3 جدول

خطاي   انحراف معيار  تعداد  ميانگين  نام متغير  
  معيار

  هايآماره
  توصيفي

  015/0  102/0  48  265/0  سطح افشاي اختياري قبل از واگذاري

  016/0  113/0  48  320/0  سطح افشاي اختياري بعد از واگذاري

سطح   ضريب همبستگي  تعداد  نام متغير  
  معناداري

  نتايج 
  001/0  459/0  48  سطح افشاي اختياري قبل و بعد از واگذاري  همبستگي

انحراف   ميانگين  نام متغير  
 ةدرج  t ةآمار  خطاي معيار  معيار

  آزادي
سطح 
  معناداري

نتايج 
  t  آزمون

سطح افشاي اختياري 
  001/0  47  -411/3  0162/0  1120/0  -0551/0  قبل و بعد از واگذاري

  
 تي ـمالكمتغيـر نسـبت    t ، آمارةشود مي مشاهده 4 گونه كه در جدول همان: دوم آزمون فرضية

بنـابراين  . دهـد  را نشان مـي  -712/2مقدار  sig= 008/0سطح معناداري  در ،1شخصي در مدل 
منفـي اسـت    يادشـده رسـيوني  در مـدل رگ  همچنين ضريب اين متغير. شود تأييد مي دوم فرضية

)002/0-  =B ( كنندة ايـن   بياناين نتيجه . كند جهت اين ارتباط مستقيم نيست كه مشخص مي
گذاران  شدة مشمول واگذاري با نسبت سرمايه هاي پذيرفته سطح افشاي اختياري شركت است كه

  .داردطور منفي ارتباط  شخصي به

 در 1متغيـر نسـبت مالكيـت نهـادي در مـدل       t ةآمار 4 جدولبا توجه به : سوم آزمون فرضية
سـطح معنـاداري ايـن     ؛ از آنجاكهدست آمده است هب -405/0مقدار  sig=686/0سطح معناداري 

  . شود رد مي سوم فرضية ،است 05/0آماره بيشتر از 

 مثبـت اسـت   1ضريب متغير نسبت مالكيت خارجي در مدل  4 جدولدر : چهارم آزمون فرضية
)001/0 =B(، ما براي آمارةا t    350/0سـطح معنـاداري   در اين متغير در مـدل رگرسـيوني =sig 

، اسـت  05/0سـطح معنـاداري ايـن آمـاره بيشـتر از      كه  از آنجا. دست آمده است هب 940/0مقدار 
  .شود رد ميفرضية چهارم 

  



  513   ـــــــــــــــــــــــــــ... هاي مشمول  بررسي تطبيقي ميزان افشاي اختياري در شركت

 هاي رگرسيوني بدون اثر متقابل با متغير واگذاري نتايج مدل.  4 جدول

  نام متغير
  نسبت مالكيت دولتي  بدونمدل نتايج 

  )1مدل ( 
  نسبت مالكيت دولتي  بانتايج مدل 

  )2مدل (
B   t Sig VIF  B  t Sig VIF  

    000/0  -837/5  -703/0    000/0  572/5  413/0  جزء ثابت معادله
  484/2  015/0  478/2  149/0  565/3  023/0  315/2  085/0  واگذاري

 × × × ×  567/2  008/0  -712/2  -002/0  نسبت مالكيت شخصي

 × × × ×  694/2  686/0  -405/0  000/0  نسبت مالكيت نهادي

 × × × ×  537/1  350/0  940/0  001/0  نسبت مالكيت خارجي

  523/2  046/0  030/2  002/0  ×  ×  ×  ×  نسبت مالكيت دولتي
 × × × ×  257/2  998/0  002/0  000/0  84قانون مصوب سال 

 × × × ×  423/2  297/0  -050/1  -035/0  86قانون مصوب سال 

 × × × ×  622/1  629/0  485/0  033/0  89قانون مصوب سال 

 × × × ×  426/2  018/0  -427/2  -145/0  نسبت مديران غيرموظف

 × × × ×  738/1  026/0  -266/2  -061/0  ساختار هدايتي يگانه

  521/1  960/0  -050/0  -002/0  783/1  825/0  -222/0  -006/0  حسابرسي ةسسؤنوع م
  955/1  095/0  687/1  000/0  658/2  015/0  480/2  000/0  شركت ةزاندا

  114/2  006/0  -804/2  -218/0  352/3  005/0  -880/2  -141/0  بودن جزء صنايع خدماتي
  322/1  072/0  -824/1  -082/0  777/1  068/0  -851/1  -048/0  بودن جزء صنايع زيرساختي

  481/1  726/0  -352/0  -037/0  979/1  698/0  390/0  024/0  اهرم
  249/1  503/0  -673/0  -058/0  343/1  516/0  -652/0  -029/0  سودآوري
  546/1  144/0  477/1  059/0  065/2  594/0  535/0  012/0  نقدينگي

  F  153/3      581/2 ةآمار
  Sig(  000/0      011/0( سطح معناداري
  R Square(  405/0      219/0( ضريب تعيين

  Adjusted R Square(  277/0      134/0( شده ضريب تعيين تعديل
  Durbin-Watson(  545/1      452/1( دوربين واتسون ةآمار

  Condition Index(  495/25      210/18( شاخص وضعيت
   96: تعداد مشاهدات  )VDI( سطح افشاي اختياري: متغير وابسته
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ت متغير نسـبت مالكي ـ  t ، آمارةشود مشاهده مي 4 گونه كه در جدول همان: آزمون فرضية پنجم

بنـابراين  . دسـت آمـده اسـت    هب+ 030/2مقدار  sig= 056/0سطح معناداري در  2دولتي در مدل 
 )B=  002/0(اين متغير در مـدل رگرسـيوني   مثبت همچنين ضريب . شود تأييد مي پنجم فرضية

سطح افشاي اختيـاري   دهد نشان مياين نتيجه . كند جهت اين ارتباط مستقيم است مشخص مي
 . ارتباط مثبتي داردشدة مشمول واگذاري با نسبت مالكيت دولتي  تههاي پذيرف شركت

بـراي سـه متغيـر     t آمـارة ) Sig( سـطح معنـاداري   4جـدول  بـر اسـاس   : ة ششمآزمون فرضي
 دسـت آمـده   هب 629/0و  297/0، 998/0ترتيب  به 1389و  1386، 1384 مصوب سال هاي قانون
 ششـم  فرضية ،است 05/0ي هر سه متغير بيشتر از سطح معناداري اين آماره برا از آنجا كه. است

  . شود رد مي

 مقدار 1متغير نسبت مديران غيرموظف در مدل  t آمارة 4 جدول بر اساس: هفتم آزمون فرضية
اين متغير در مدل  اما ضريب ،دست آمده است هب -427/2 مقدار sig= 018/0در سطح معناداري 

   .شود ين فرضية هفتم پذيرفته نمي، بنابرا)B= 145/0( رگرسيوني منفي است

ساختار هدايتي متغير t  آمارةشود،  مشاهده مي 4 گونه كه در جدول همان: هشتم آزمون فرضية
همچنـين  . دسـت آمـده اسـت    هب -266/2مقدار  sig= 026/0در سطح معناداري  1 در مدل يگانه

تأييـد  فرضـية هشـتم   ، بنـابراين  )B= 061/0(ضريب اين متغير در مدل رگرسيوني منفـي اسـت   
  . شود مي

هـاي   هـاي كنترلـي واردشـده بـه مـدل      ميان متغيـر  ازدهد  نشان مي 5 و 4 هاي نتايج جدول
سطح افشاي  بر يبودن و اندازة شركت اثر معنادار هاي جزء صنايع خدماتي رگرسيوني، فقط متغير

، اهـرم  بودن، ساختيجزء صنايع زيرسسة حسابرسي، ؤاز متغيرهاي نوع م يك هيچو  دارنداختياري 
   . ندارندسطح افشاي اختياري  برتأثير معناداري  ،نقدينگيسودآوري و 

  سطح افشاي اختياري توسط متغير واگذاري  بر بررسي تشديد اثر متغيرهاي مستقل
 ، نسـبت شخصـي  تي ـمالكهاي مستقل نسـبت   مشخص شد متغير 2و  1هاي رگرسيوني  در مدل

سطح افشـاي   بر يمعنادار تأثير ،رموظف و ساختار هدايتي يگانهنسبت مديران غي مالكيت دولتي،
بررسي اينكه ميـزان   برايبنابراين . گذارند ميشدة مشمول واگذاري  هاي پذيرفته اختياري شركت

 آثاريا خير، است سطح افشاي اختياري بعد از واگذاري تشديد شده  برتأثيرگذاري اين چهار متغير 
هـاي رگرسـيوني    جديد وارد مدل يمتغير منزلة هريك از اين متغيرها بهمتقابل متغير واگذاري با 

  . ارائه شده است 5 جدولها در  نتايج اين رگرسيون. شدقبلي 
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 هاي رگرسيوني بررسي تشديدشدن اثر متغيرهاي مستقل نتايج مدل. 5 جدول
  نسبت مالكيت دولتي بدون نتايج مدل  

 )مدل شمارة سه(
   ت دولتينسبت مالكي بانتايج مدل 

 )مدل شمارة چهار(
  B  t Sig VIF  B  t Sig VIF  نام متغير

    000/0  -919/5  -732/0    000/0  276/5  425/0  جزء ثابت معادله
  284/4  013/0  554/2  202/0  ×  ×  ×  ×  واگذاري

  ×  ×  ×  × 387/5 122/0 -566/1 -002/0  نسبت مالكيت شخصي
  ×  ×  ×  × 526/2 854/0 185/0 000/0  نسبت مالكيت نهادي
  ×  ×  ×  × 516/1 236/0 196/1 002/0  نسبت مالكيت خارجي
  355/3  026/0  272/2  003/0  ×  ×  ×  ×  نسبت مالكيت دولتي
  ×  ×  ×  × 413/2 730/0 346/0 011/0  84قانون مصوب سال 
  ×  ×  ×  × 574/2 417/0 -816/0 -029/0  86قانون مصوب سال 
  ×  ×  ×  × 681/1 558/0 588/0 043/0  89قانون مصوب سال 

  ×  ×  ×  × 877/2 009/0 -667/2 -179/0  نسبت مديران غيرموظف
  ×  ×  ×  × 477/2 016/0 -459/2 -082/0  ساختار هدايتي يگانه

  528/1  907/0  -118/0  -006/0  822/1  806/0  -247/0  -007/0  حسابرسي ةسسؤنوع م
  110/2  061/0  902/1  000/0  375/3  023/0  -330/2  000/0  شركت ةانداز
  347/2  004/0  -985/2  -245/0  541/3  004/0  -988/2  -156/0  بودن زء صنايع خدماتيج

  360/1  052/0  -972/1  -089/0  998/1  106/0  -636/1  -047/0  بودن جزء صنايع زيرساختي
  490/1  669/0  -429/0  -045/0  184/2  674/0  422/0  028/0  اهرم

  274/1  420/0  -810/0  -070/0  456/1  529/0  -633/0  -030/0  سودآوري
  633/1  098/0  674/1  068/0  088/2  555/0  593/0  014/0  نقدينگي

 × نسبت مالكيت شخصي
  واگذاري

000/0  133/0  894/0  462/7  ×  ×  ×  ×  

 × نسبت مديران غيرموظف
  واگذاري

059/0  030/1  307/0  409/4  ×  ×  ×  ×  

  ×  ×  ×  ×  422/3  556/0  592/0  032/0  واگذاري × ساختار هدايتي يگانه
  471/2  307/0  -027/1  -002/0  ×  ×  ×  ×  واگذاري × سبت مالكيت دولتين

  F  459/2      430/2 ةآمار
  Sig(  004/0      014/0( سطح معناداري
  R Square(  381/0      229/0( ضريب تعيين

  Adjusted R Square(  226/0      135/0( شده ضريب تعيين تعديل
  Durbin-Watson(  515/1      478/1( واتسون ـ دوربين ةآمار

  Condition Index(  359/28      146/19( شاخص وضعيت
  96: تعداد مشاهدات  )VDI( سطح افشاي اختياري: متغير وابسته

 
  

متقابـل كـه از    هـاي اثرمتغير واگذاري در كنار سه متغير معـرف   ،3ذكر اينكه در مدل شايان 
به همـين دليـل از مـدل     ،كرد ميروي متغير واگذاري محاسبه شده بودند، همخطي زيادي ايجاد 
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متقابـل   آثـار از متغيرهـاي معـرف    يـك  هـيچ  دهد نشان مي 5 نتايج جدولبه هر حال  .شدحذف 

واگـذاري و  «، »واگـذاري و نسـبت مـديران غيرموظـف    «، »واگذاري و نسبت مالكيت شخصي«
 سـطح افشـاي   بـر تأثير معنـاداري   ،»واگذاري و نسبت مالكيت دولتي«و  »ساختار هدايتي يگانه

ها بـه بخـش خصوصـي نتوانسـته      اين نتايج گوياي آن است كه واگذاري شركت. ندارند اختياري
   . كندها را تشديد  است اثر عوامل تأثيرگذار بر سطح افشاي اختياري شركت

  گيري و پيشنهادها نتيجه
هاي مشابه داخلـي و خـارجي   پژوهش نتايج باحاضر را پژوهش  هاي يافتهاي از خلاصه 6جدول 

   .است قايسه كردهم

  )افشاي اختياري: متغير وابسته( هاي مشابه نتايج پژوهش با نتايج تجربي پژوهش ةمقايس. 6 جدول
نتيجه اين   متغير مستقل

  هانتايج ساير پژوهش  پژوهش

  .)تأثير مثبت(  2010، و همكاران الاكرا  تأثير مثبت  واگذاري 
 .)تأثير منفي( 2004ماكيجا و پيتون،   تأثير منفي  شخصي مالكيت
 ؛)تـأثير  بـي ( 1393خـاني،   جـوري و علـي   و مران 1997سويدان،  ؛2010، الاكرا و همكاران تأثير بي نهادي مالكيت

  .)تأثير منفي( 2004ماكيجا و پيتون،  و )تأثير مثبت( 2006، و همكاران باراكو
  .)تأثير مثبت( 2008و وانگ و كلايبورن،  2006 و همكاران، باراكو ؛2004و همكاران،  زائو تأثير بي  مالكيت خارجي
 2004 ،و همكـاران زائـو   ؛)تأثير مثبـت ( 2004كيجا و پيتون، و ما 2008وانگ و كلايبورن،  تأثير مثبت  مالكيت دولتي

  .)تأثير منفي(
 1983فاما و جنسن،  ؛)تأثير بي( 1388، و همكاران پور و كاشاني 2010الشماري و السلطان،  تأثير منفي   رموظفيغنسبت مديران 

  .)تأثير منفي( 2006، و همكاران باراكو ؛)تأثير مثبت( 2009، و همكاران اَخترالدين و
الشماري و السـلطان،   ؛)تأثير بي( 1393خاني،  جوري و علي و مران 2006، و همكاران باراكو تأثير منفي  ساختار هدايتي يگانه

  .)تأثير منفي( 2010
  .)تأثير مثبت( 2011عمر و سايمون،  ؛)تأثير بي( 2006، و همكاران باراكو أثيرت بي  حسابرسي ةسسؤنوع م

  .)تأثير منفي( 2011عمر و سايمون،  ؛)تأثير بي(1998اوسانسا،  تأثير منفي  بودن جزء صنايع خدماتي
  .)ير مثبتتأث(  2010، و همكاران الاكرا ؛)تأثير بي(1998اوسانسا،  تأثير بي  دنبو جزء صنايع زيرساختي

و  1388، و همكـاران  پـور  كاشـاني  ؛2006و همكـاران،   بـاراكو  ؛2010ان، الشماري و السلط تأثير مثبت  شركت  ةانداز
  .)تأثير مثبت( 1393 خاني، جوري و علي مران

، الشماري و السلطان، )تأثير بي( 1388، و همكاران پور و كاشاني 1993كنان و داليمانته،  مك تأثير بي  اهرم
  .)تأثير مثبت( 2006، و همكاران باراكوو  2010

وانـگ و كلايبـورن،    ؛)تـأثير  بـي ( 1388، و همكاران پور و كاشاني 2006، و همكاران باراكو تأثير بي  سودآوري  
  . )تأثير مثبت(  2008

 .)تأثير بي( 2006 باراكو و همكاران، تأثير بي  نقدينگي 
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 تـأثيربودن  بـي ر منفي و معنـادار مالكـان شخصـي و    در گروه متغيرهاي ساختار مالكيت، تأثي
مـالكيتي   هـاي  شـاخص از يـك   اسـت كـه هـيچ    اينكنندة  مالكان نهادي و مالكان خارجي، بيان

براي رفع اين ضعف، تـدوين  . اند واقع نشدهثر ؤمباني بر مديريت  يند نظارت و ديدهانامبرده، در فر
در . ناپذير است ر مديريت را ارتقا بخشد، اجتنابنامة جديدي كه نقش سهامداران در نظارت بآيين

سطح افشاي اختيـاري معنـادار    براز قوانين و مقررات  يك اثر هيچ ،گروه متغيرهاي قوانين بورس
و  ردنـدا آلـي   اجرا اثربخشي ايـده  ةقوانين و مقررات نامبرده در مرحل رسد بنابراين به نظر مي. نبود
دو  ،هاي اصول راهبري شركتي در گروه متغير. شودبيشتري لحاظ اجراي آنها توجه  نسبت بهبايد 

 ي بـر اثر منفـي و معنـادار   ،و ساختار هدايتي يگانه مديره هيئتمتغير نسبت مديران غيرموظف در 
اختيـارات مـديران    ةبنابراين تصريح شرح وظـايف و تعيـين حيط ـ  . داشتندسطح افشاي اختياري 

ي نهايي پژوهش نشان ها ليتحل. تن قوانين ضروري استغيرموظف و مديران ارشد اجرايي در م
و ساختار هدايتي  رموظفيغداد هرچند متغيرهاي مالكيت شخصي، مالكيت دولتي، نسبت مديران 

متقابل اين متغيرهـا بـا    آثار دارند،سطح افشاي اختياري  ي برعادي اثر معنادار وضعيتيگانه، در 
 هـاي  هكه تفاوت معنادار بين نمـر  و از آنجا نادار نيستمع بر سطح افشاي اختياري متغير واگذاري

توان نتيجه گرفت كه تفـاوت   تأييد شد، مي اول ةافشاي اختياري قبل و بعد از واگذاري، در فرضي
سـطح افشـاي اختيـاري     به اين معنا كـه . شود موجود فقط توسط متغير واگذاري توضيح داده مي

ايـن تغييـر   اسـت، امـا    به قبل از واگذاري تغيير كردهشدة واگذارشده، نسبت  هاي پذيرفته شركت
تحولاتي كه بعد از واگذاري در ساختار مالكيت، نظام راهبري و قوانين و مقـررات بـورس    دليل به

هـاي در حـال   مـديريت شـركت   دهـد  نشان مـي اين نتيجه  ،ديگر بيان به. ايجادشده، نبوده است
سازي و ناظران بازار بورس و اوراق بهـادار  وصيجلب رضايت متوليان خص منظور به فقطواگذاري 

. انـد خود را بهبـود بخشـيده   هاي سازي شركت، اندكي گزارشيند خصوصياو تسهيل و تسريع فر
هاي متصـور از   اي كه بهسازي گونه ، بهسازي خصوصييند ابنابراين تجديد نظر در نحوة اجراي فر

  .جاي تأمل است ،اجراي آن نيز محقق شود
بنـابراين   .نشـد ژوهش قابليت اطمينان افشاي اختياري و آثار و پيامدهاي آن ارزيابي در اين پ

اي از  توانـد گسـتره   بررسي قابليت اطمينـان افشـاهاي اختيـاري و اثـر مـالي و غيرمـالي آن مـي       
ي ايجـاد كـرده   گزارشـگر  دراستفاده از اينترنـت تحـولاتي   . موضوعات پژوهشي آتي را دربرگيرد

تمام  ،سايت از طريق طراحي وب تواند يمكه در حال حاضر هر شركت به راحتي  اي گونه ؛ بهاست
بنابراين بررسي جايگاه و نقش اينترنـت در ايجـاد انگيـزه    . اطلاعات خود را براي عموم افشا كند

  .يقات آتي باشدتحقپژوهشي براي  ةزمين تواند يم ،براي افشاي اختياري
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