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The current research aimed to investigate the relationship 
between company characteristics, corporate governance and 
stakeholder power with forward-looking disclosure; the research 
was practical in terms of purpose, correlational and post-event in 
terms of descriptive method. The statistical population of the 
research included companies admitted to the Tehran Stock 
Exchange during the years 2012 to 2019, and 93 companies were 
selected for review using the elimination sampling method. In this 
research, the characteristics of the company such as company size, 
profitability, financial leverage, liquidity, dividends, CEO 
hypotheses, number of board meetings, audit quality, auditor's 
opinion, percentage of institutional ownership and concentration 
of ownership were measured; and to measure the power of 
beneficiaries from the power of creditors, public pressure and 
employee power were used. To increase the degree of confidence 
in the results of hypothesis testing, static and dynamic panel data 
regression method was used. The findings of the research in both 
static and dynamic states indicated that in all three research 
hypotheses, the characteristics of the company, corporate 
governance and the power of stakeholders had a significant effect 
on the level of prospective disclosure, and as a result, the three 
research hypotheses were accepted. 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Disclosure of information by companies is considered a vital factor for the better 

performance of the capital market. Therefore, the need for financial and non-financial 

disclosure and reporting is increasing. Annual reporting is considered an important tool for 

communicating business entity information to investors and other stakeholders. The main 

purpose of disclosure is to help users in making investment decisions, interpreting the 

financial status of companies, evaluating management performance, predicting future cash 

flows. Additionally, fully disclosing information about the plans and challenges of the 

company's progress reduces investors' questions about the company's future and improves 

their selection process in the market. Moreover, to increase the responsiveness of 

companies, the Iran Stock Exchange Organization has emphasized the importance and 

presentation of forward-looking information in the information disclosure guidelines and 

states that the preparation and publication of management forecasts show many details and 

important points that are usually in financial statements do not exist because financial 

statement information does not provide all the information needed by users to make 

economic decisions, and these statements mainly express the financial effects of past events 

and do not include non-financial performance measures, or future prospects and plans. 

Methodology 
This research was descriptive-correlational in terms of the nature of its implementation 

and post-event in terms of the nature of the data, and considering the use of its results by 

investors and other decision makers, it is considered practical. Library resources were used 

to obtain the theoretical concepts and support of the research. The data of the research was 

also extracted from the financial statements of the companies and the Rahvard Navin 

database. To test the hypotheses, two static and dynamic methods were used to examine the 

consolidated data. In the static method, after performing the Hausman test and choosing the 

fixed effects method, the coefficients of the model were estimated using multivariate 

regression with the least squares approach. Furthermore, to increase the reliability of the 

obtained results, the coefficients of the model were estimated in the form of a dynamic 

process using the generalized moments method. The statistical population consisted of 

companies admitted to the Tehran Stock Exchange and the time-line for data extraction and 

testing was from 2012 to 2019. To select the statistical sample, companies that did not meet 

some of the following conditions were excluded from the statistical population and 93 

companies were selected to perform statistical tests. 

Results and discussion 
The present study was conducted with the aim of investigating the relationship between 

company characteristics, corporate governance and stakeholder power with forward-

looking disclosure. In this regard, three hypotheses were tested with two static and dynamic 

approaches. In the first hypothesis, the relationship between the characteristics of the 

company and the level of disclosure of forward-looking information was investigated. The 
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results showed that in companies with good corporate governance mechanisms and 

ownership dispersion, it was expected they pay greater attention to the disclosure of 

information against the demands of the stakeholders. From the perspective of stakeholder 

theory, information disclosure was influenced by the power of internal and external 

stakeholders of the company. Different stakeholders affected the goals and operations of the 

company, and the company voluntarily disclosed information on different dimensions and 

levels in order to respond to the information needs of the stakeholders. In the second 

hypothesis, the relationship between corporate governance and the level of prospective 

information disclosure was tested. 

Conclusion 
The results revealed that access to high-quality disclosed information requires the 

existence of special mechanisms. Among these mechanisms is the proper corporate 

governance system at the level of companies and economic enterprises, which most 

countries have tried to strengthen and improve. Proper management provides timely and 

high-quality reporting by companies. The purpose of the corporate governance system is to 

ensure that opportunistic behavior does not occur, which is realized by reducing 

representation problems and potential asymmetric information between the representative 

(manager) and various stakeholders (shareholders, creditors, etc.). Reducing such problems 

will increase the willingness of shareholders to trade in these markets and increase the 

liquidity of shares in the market. Timely and correct disclosure leads to an increase in the 

cost of adverse selection and moral hazard as elements resulting from information 

asymmetry and ultimately to an increase in the exchange cost. In the third hypothesis, the 

relationship between the power of stakeholders and the level of disclosure of prospective 

information was tested and the results showed that from the perspective of the theory of 

stakeholders, information disclosure was influenced by the power of internal and external 

stakeholders of the company. Different stakeholders influence the goals and operations of 

the company, and the company voluntarily discloses information on different dimensions 

and levels in order to respond to the information needs of the stakeholders. From the 

perspective of legitimacy theory, two groups of factors affect the level of voluntary 

disclosure. Characteristics of the company and the management of the first category are the 

factors that show the amount of social pressure to provide information. 
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ی شرکت، راهبری شرکتی و قدرت هایژگیوپژوهش حاضر درصدد بررسی رابطه بین 

نظر روش توصیفی  نظر هدف، کاربردی، از از که باشدیم نگرندهیآنفعان با افشای ذی

 یهاآماری پژوهش، شرکت رویدادی است. جامعهو پساز نوع همبستگی 

هستند که  1399تا  1392 یهادر بورس اوراق بهادار تهران طی سال شدهرفتهیپذ

پژوهش در  .شرکت برای بررسی انتخاب شدند 93حذفی، تعداد  یریگبا روش نمونه

ی شرکت از اندازه شرکت، سودآوری، اهرم مالی، هایژگیوی ریگبرای اندازه حاضر

، کیفیت رهیمدئتیه، تعداد جلسات رعاملیمدها ی، فرضیهمیسود تقسنقدینگی، 

حسابرسی، اظهارنظر حسابرس، درصد مالکیت نهادی و تمرکز مالکیت و برای 

، فشار عموم و قدرت کارکنان اعتباردهندگاننفعان از قدرت ی قدرت ذیریگاندازه

افزایش درجه اطمینان نسبت به نتایج حاصل از آزمون  منظوربهاست.  شده فادهاست

های یافته. شد ایستا و پویا استفادهتابلویی  هایدادهرگرسیون روش  از ،هاهیفرض

در هر سه فرضیه پژوهش،  نشانگر آن است که ایو پو ستایدر دو حالت ا پژوهش

، تأثیر نگرندهیآنفعان بر سطح افشای های شرکت، راهبری شرکتی و قدرت ذیویژگی
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 مقدمه
برای افزایش منافع  گذارهینوعی دارایی است که واحد سرما یگذارهیگفت که سرما توانیم یگذارهیدر تعریف سرما
، یگذارهیمربوط به سرما یریگمیکنندگان در تصملی از افشا کمک به استفادههدف اص. [1] کندیاقتصادی نگهداری م

. از سوی دیگر افشای [2] جریانات وجوه نقد آتی است ینیبشیها، ارزیابی عملکرد مدیریت، پتفسیر وضعیت مالی شرکت
گذاران درباره آینده شرکت ی شرکت، باعث کاهش سؤالات سرمایهروشیپها و معضلات کامل اطلاعات، مربوط به برنامه

ها، منظور افزایش میزان پاسخگویی شرکتبر این، بهوه بخشد. علاها را در بازار بهبود میشود و نیز روند انتخاب آنمی
نگر تأکید کرده بودن و ارائه اطلاعات آیندهبر بااهمیت اطلاعاتسازمان بورس اوراق بهادار ایران در دستورالعمل افشای 

بیانگر جزئیات فراوان و نکات مهمی است که معمولاً در  های مدیریتبینیپیشتهیه و انتشار کند که است و بیان می
اتخاذ  برایکنندگان را های مالی تمامی اطلاعات موردنیاز استفادههای مالی وجود ندارد زیرا اطلاعات صورتصورت

ده معیارهای ها عمدتاً بیانگر آثار مالی رویدادهای گذشته است و دربرگیرنآورد و این صورتتصمیمات اقتصادی فراهم نمی
توسط عمدتاً سهامداران علاوه بر اطلاعات رو به عقب که  .[3]ت های آتی نیساندازها و برنامهشمغیرمالی عملکرد، یا چ

هند بدانند که مدیران شرکت چه خواشوند، میهای سالانه ارائه میهای روایی گزارشهای مالی و بخشصورت
گیری در مورد خرید یا فروش یمتصمبرای  گذارانیهسرمایژه، وبهدهند. یمهایی را برای فعالیت آینده انجام بینییشپ

هایی هستند که نوید عملکرد گذاری در شرکتها مایل به سرمایهی معین به چنین اطلاعاتی نیاز دارند. آنهاشرکت سهام
آتی اشاره دارد که  یهاینیبشیجاری و پ یهابرنامه به نگرندهیآافشای اطلاعات دهند. یمبالایی را در آینده 

 با توجههمچنین  .تا عملکرد مالی آتی شرکت را ارزیابی کنند سازدی، سهامداران و سایر کاربران را قادر مگذارانهیسرما
تا تصمیمات مالی آگاهانه اتخاذ کنند، بسیار  دهدیاجازه م گذارانهیباارزش به سرما منابع اطلاعاتی ینیبشیدر پبه اینکه 

 .[4] است مهم
 دید مالی و غیرمالی با اطلاعاتمدیریت باید شامل  یهاد که گزارشکربیان  یحسابدار یاستانداردها ئتیه 

نفعان کلیدی برای ذی یاملاحظهطور قابلها بهآن اطلاعاتد و اشبمیآتی  اطلاعات ،باشند زیرا بهترین منبع نگرندهیآ
( 1396)سازمان بورس اوراق بهادار  اطلاعاتدستورالعمل افشای  11و بند  1در ایران نیز در فصل  .[5] رودیشمار مبه
از وضعیت فعلی و آتی، تغییرات در وضعیت مالی و  گذارانهیمدیریت به فهم و درک سرما یهااست که برنامه شدهانیب

اقدام به افشای  اطلاعاتی،تقارن کاهش تضاد منافع و عدم براینتایج عملیات شرکت کمک خواهد کرد زیرا برخی مدیران 
و اتفاقات پیش روی  معضلاتپاسخ روشنی درباره  تواندیچیزی که مشخص است مدیریت نم .[6] ندینمایم اطلاعات

پیشنهادهای مفیدی را به  تواندیمشاهده وضعیت بازار، م برایها ارائه دهد اما موقعیت مناسب وی شرکت را به آن
ها در درک بهتر چگونگی اجرای راهبردهای سهامداران درباره آنچه شرکت قصد انجام آن را دارد، ارائه دهد و به آن

یکی از عوامل کلیدی  وتحلیل مدیران از وضعیت کلی شرکت،. درک تجزیه[7] دنکمدیریت در بلندمدت کمک 
های آتی هستند زیرا رود. مدیران بهترین منبع اطلاعاتی درخصوص برنامهشمار میسهامداران در ارزیابی وضعیت آتی به

ها و معضلات پیش روی واحد تجاری های آتی، شرکت علاوه بر اطلاعات بااهمیت گذشته شرکت، فرصتریزیدر برنامه
های خود دست نیابد، بینی واحد تجاری به برنامهپیشاگر به دلیل وقوع رویدادهای غیرقابل دهند. حتیرا مدنظر قرار می

مالی و غیرمالی ازجمله نوسانات قیمت سهام، میزان  اطلاعات یافشا گذاران، مفید است.درک کلی آن برای سرمایه
 ،دهندگان و حسابرسانو تحلیلگران و وام گذارانبرای سرمایههای آتی شرکت، های نقد آتی، سطح فروش و برنامهجریان

 یهاابهامبا آینده و آنچه قرار است اتفاق بیافتد  یهابینیکنندگان در مورد پیشنتایج مفیدی را به همراه دارد زیرا استفاده
از جنبه کمی  نگرآیندهافشای اطلاعات  .[8] کندمیرو هستند و خطر انتخاب نادرست، سهامداران را تهدید روبهی ریابس

به  ،تحقیقاتبرخی . است گرفته قرار [9] 1زیاک و کیلیک مختلفی ازجمله برخی محققان یبررسموردو کیفی بودن آن 

                                                           
1 Kılıç & Kuzey 
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چارچوبی به تدوین نگر، لگوی گزارشگری اطلاعات آیندها طراحی .[10] دندتأکید بر افشای اطلاعات مربوط به آینده کر
شرایط  به ، با توجهاین. علاوه بر کندمیافشای اطلاعات مالی و غیرمالی آتی کمک  در راستایها جامع برای شرکت

رات یثتأتواند این تحقیق می یهاافتهینتایج و ، عنوان یک بازار سودآوربازار سرمایه به نکنونی کشور و موردتوجه قرارگرفت
سهامداران داشته باشد؛  یریگمیو نیز افزایش اطمینان در تصم گذارانهیربخش اطلاعات به سرمامفیدی بر انتقال اث

نفعان بر سطح ذی و قدرتهای شرکت، راهبری شرکتی بنابراین هدف این تحقیق، بررسی این مسئله است که آیا ویژگی
منجر به نتایج  تواندیپویا در کنار مدل ایستا م یهااز طرفی، استفاده از مدل تأثیر دارد یا خیر؟ نگرندهیآافشای اطلاعات 

در  که (OLS) با مدل حداقل مربعات معمولی در کنار روش رگرسیون پژوهش حاضرشود بنابراین در  یتریتحلیلی قو
 استفاده (GMM) افتهیمیتعماز روش پیشرفته گشتاورهای  کاررفته است،شده در این حوزه بهانجام یهاسایر پژوهش

صورت عنوان متغیر مستقل، روابط میان متغیرها را بهشد که با توجه به درنظر گرفتن مقادیر دوره گذشته متغیر وابسته به
پژوهش با استفاده از دو رویکرد ایستا و پویا و مقایسه نتایج حاصل از آن،  یهاهی؛ بنابراین بررسی فرضزندیپویا تخمین م

در ادامه، ابتدا، مبانی نظری پژوهش بیان و پیشینه مرتبط با آن مرور شده  .است پژوهش حاضرخاص  یهایژگیواز 
ها تشریح شده است. در بخش بعد، نتایج پژوهش ارائه و روش مورداستفاده برای آزمون آن یهاهیاست. سپس، فرض

 .شده است آمده، پیشنهادهای کاربردی ارائهعملبه یریگجهینت پس ازبرآوردی موردبحث و بررسی قرارگرفته و در پایان 

 مبانی نظری 
 نگرندهیآ یریگجهت دیبا ییروا یو بحث در گزارشگر لیوتحلهیکه تجز کندیم هیتوص ییتمام الزامات گزارش روا

آن روندها و عوامل مرتبط با  ییشناسا راستاینوع اطلاعات را ارائه دهند و در  نیا دیها باشرکت نیداشته باشد و بنابرا
د. علاوه بر نداشته باش یبه اهداف بلندمدت تجار یابیدست زمینهدر  شرفتیوکار و پکسب ندهیو آ یعملکرد فعل یابیارز

صورت  تیریکه توسط مد ییکه افشاها کندیم شنهادیرا پ نی( اIASB) یالمللنیب یاستاندارد حسابدار ئتیه ن،یا
و عملکرد  ینگینقد تیوضع زانیتمرکز بر م دیبا یاطلاعات نیباشد. چن نگرندهیاطلاعات آ یشامل افشا دیبا ردیگیم

دوره  جیاندازها با توجه به نتاو چشم یواحد تجار تیریمد یابیباشد و شامل ارز رییو علت آن تغ ندهیدر آ یواحد تجار
 .[8] باشد یجار

 نگرندهیافشای آویژگی شرکت و 
 یهایژگیو :گذارندیتأثیر م نگرندهیآاطلاعات دو دسته از عوامل بر سطح افشای  ،از منظر تئوری مشروعیت

را نشان اطلاعات شرکت و راهبری شرکتی. دسته اول بیانگر عواملی هستند که میزان فشار اجتماعی برای ارائه 
یت سودآوری، نقدینگی مطلوب ازنظر قابل یهایژگیصنعتی بزرگ با و یها. بر مبنای تئوری مشروعیت، شرکتدهدیم

و بهبود شفافیت افزایش  اطلاعاتتقاضا برای ارائه  ،جهیو درنت ندریگمی و اهرم مالی، بیشتر موردتوجه عموم قرار
بیشتر و بهتری به بازار نسبت به  اطلاعاتارائه  لهیوسسودآور به یها، شرکتیدهبر اساس تئوری علامت .ابدییم

نسبت به کیفیت واقعی  ،به بازار یدهبنابراین، علامت؛ [11]کنند یم یدهود را علامتها، قدرت رقابتی خدیگر شرکت
، دلیلی برای افشای بیشتر گذارانهیشرکت مانند افزایش ارزش شرکت یا کاهش هزینه سرمایه و جلب رضایت سرما

 .[12] باشندیم نگرندهیآاطلاعات 

 نگرندهیآراهبری شرکتی و افشای 
ها تقویت و مدیران خود را در ی در شرکتدارامانتدر راهبری شرکتی )نظام راهبری شرکتی(، فرهنگ پاسخگویی، 

با باشد و یک منفعت موهوم منتفی می عنوانبهبیند. در این سیستم، تقسیم سود ملتزم و مسئول می سهامدارانمقابل 
یکسان و بدون هرگونه تبعیض،  طوربهز تمامی صاحبان سهام شمار سهامداران اپراکندگی سهام و تعداد بی به توجه
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های صورتموقع اطلاعات خصوصاً اطلاعات مربوط به معاملات مهم و گردد و شفافیت و افشای درست و بهحمایت می
سهامداران اعم از ترازنامه، حساب سود و زیان و عملکرد سالیانه مدیران و دیگر موارد مهم باید برای  شدهیحسابرسمالی 

ی در سود و نهایتاً عواملی که ممکن است موجود فساد کاردستبازی، سازی شود تا جلوی سفتهی افشا و شفافدرستبه
بیانگر عواملی است که میزان پاسخ شرکت به تقاضای  یشرکت یراهبر ،از منظر تئوری مشروعیت. اداری شود، گرفته شود

 ییهادر شرکت رودیشامل راهبری شرکتی و ساختار مالکیت شرکت است. انتظار م. این عوامل دهدینفعان را نشان مذی
نفعان، افشای ذی یو پراکندگی مالکیت بیشتر است در برابر تقاضا ردهای راهبری شرکتی مناسبی وجود داکه مکانیزم

، انتقال پیام به نگرآیندهانگیزه افشای « دهیعلامت»در تئوری  .[13] ردیگموردتوجه قرار می نگرندهیآاطلاعات بیشتر 
شرکت را در بازار رقابتی افزایش دهد و  صلاحیتتواند مزیت رقابتی ایجاد کند و و نشانه می علامتنفعان است. این ذی
بازار رقابتی  علائم[14] 1طبق اظهارات هیل. خاذ تصمیماتی کند که به نفع شرکت استنفعان را تشویق یا وادار به اتذی

را  اطلاعاتتواند به شرکت کمک کند تا می علائم. این شوندیظاهر م اطلاعات،در دو مرحله قبل از افشا و زمان افشای 
العمل از ناحیه رقبا باشد خواه عکس ؛منافع شرکت تأمین شود ،تا از این طریق زدیالعمل بازار را برانگمنتقل کند و عکس

حله قبل اند یا از مرآمده دستبه نگرآیندهکه از محل افشای  اطلاعاتینفعان. این مهم نیست که خواه از جانب سایر ذی
را  علائمییا  اطلاعاتمنافعی را برای شرکتی که  دبای نگری آیندهاز افشا، درست است یا نادرست. نتایج حاصل از افشا

افشا شرکت کنند حتی اگر این  یهاتیتا در فعال شوندیبنابراین رقبا در بازار رقابتی تشویق م. افشا کرده است به بار آورد
، رهیمدئتیاندازه هپژوهش حاضر، در  .[10] است نگرآیندهمقررشده باشد که همان افشای  بیش از الزامات هاتیفعال

 تیدرصد مالک، اظهارنظر حسابرسی، حسابرس تیفیک، رهیمدئتیتعداد جلسات ه، رعاملیثبات مد، رهیمدئتیاستقلال ه
 است. شده استفادهی ریگاندازهمعیار  عنوانبه تیتمرکز مالکی و نهاد

 نگرنفعان و افشای آیندهقدرت ذی
بر  یرگذاریتأث لی)سهام( دارند و پتانس یکه منافع ییهاها و سازمانعنوان افراد، گروهبه نفعانیذ تینقش و اهم

از  و محققان روشن است. گذاراناستیسران، یمد یدارند، برا را یاسیجهت س ایسازمان، پروژه  کیاقدامات و اهداف 
نفعان مختلف، . ذیباشدیو خارجی شرکت م ن داخلینفعاتحت تأثیر قدرت ذی اطلاعاتنفعان، افشای منظر تئوری ذی

اقدام  ،نفعانذی اطلاعاتیو شرکت در راستای پاسخگویی به نیازهای  دهندیاهداف و عملیات شرکت را تحت تأثیر قرار م
از  آیندهاطلاعات با افشای بر اساس تئوری نیاز سرمایه  .کندیدر ابعاد و سطوح مختلف م نگراطلاعات آیندهبه افشای 

و هزینه تأمین سرمایه شرکت از  طرف کی در خصوص بازده موردانتظار شرکت از نفعانذیاطمینان سوی مدیر، عدم
و مدیران از این طریق،  ابدییدر شرکت افزایش م یگذارهی، میزان سرماجهینت در ؛طرف دیگر، کاهش پیدا خواهد کرد

که به دنبال تأمین مالی بیرونی هستند، اگر منافع  ییهابنابراین شرکت کندیشرکت را تأمین م ازیمنابع مالی موردن
محرمانه برای رقبای بالقوه باشد، به دلیل افزایش آگاهی و تحت  اطلاعاتبیشتر از هزینه ارائه  نگراطلاعات آیندهافشای 

 نهیدر زم نفعانیتحلیل ذ .[15] کنندیم اطلاعات نگرآیندهبالقوه، اقدام به افشای  نفعانذی یهاتأثیر قرار دادن انتخاب
و منافع  قیعلا لیتحل یمختلف برا یهایاز متدولوژ یانفعان دامنهمهم است. تحلیل ذی اریبس ی،اطلاعات یهاستمیس
 یبرا یمختلف یکردهایرو لحاظ شود. یریگمیدر زمان تصم دیکند کدام منافع بامی نییو تع دریگرمیرا درب نفعانیذ

 (شوند که عبارتند از: الفمی لیاز دو جنبه تحل گرانیباز ایها گروه، یطورکلشده است اما به توسعه داده ،نفعانیذ لیتحل
حاصل از  جی. نتاردیگها تحت تأثیر قرار میکه توسط آن یو نوع منابع تیکم (موضوع خاص، ب کیها در منافع آن

توأم با  نهیبه تیمتناسب با وضع یکردیکند تا روها کمک میپروژه و سازمان رانیبه مدنفعان، یمناسب از ذ لیتحل
 .[16] است شده لیتشک یمختلف یهابه هدف تحقیق، مقاله حاضر از بخش . با توجهندنکرا اتخاذ  نفعانینظر با ذتبادل

                                                           
1 Hill 
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 یریگاندازه اریعنوان معبه قدرت کارکنان( و صنعت تیفشار عموم )حساسن، هندگاقدرت اعتباردپژوهش حاضر، در 
 شده است. استفاده

نگر با رویکرد تدوین الگوی افشای اطلاعات آینده»تحت عنوان ( در پژوهشی 2022فتوحی خانکهدانی و همکاران )
در این تحقیق از روش تحقیق . [17] اندپرداخته نگرندهیآ اطلاعات افشای الگوی طراحیبه « ادیبنمبتنی بر نظریه داده

 های مختلف اجماعها از روشداده منظور اعتبارپذیری و رواییشده است. به استفاده ادیبنداده کیفی و رویکرد مبتنی بر

در الگوی که  دهدیمنشان  هاافتهنتایج ی است. شده ها، کنترل اعضا و شاخص مقبولیت استراوس استفادهداده
های استراتژی -3 افشای اطلاعات مالی و غیرمالی -2بینی مدیرعامل پیش -1 :مقوله محوری در چهار بعد ،آمدهدستبه

گر، بستر و همچنین راهبردهای به شرایط، عوامل مداخله گذاران و مدیران، تحلیل و با توجهاطلاعات سرمایه -4 آتی
 ه است.پیامدهای آن تدوین و مدل نهایی ارائه گردیدمربوط به افشای آتی اطلاعات و 

سهام در  متیبر واکنش ق نگرندهیاطلاعات آ یاثرات افشا»( در پژوهشی تحت عنوان 2022و همکاران ) مسعودیان
بر واکنش قیمت سهام از مدل  نگرندهیمنظور بررسی تأثیر افشای اطلاعات آبه« یرونیب طیمح نانیاطمعدم طیشرا

. [18] اندردهکمقایسه  ااند و سپس معناداری ضرایب تعیین مدل اولسون و مدل فرضیه اول ر( بهره گرفته1995اولسون )
قیمت سهام نگر دارای بار اطلاعاتی بالایی نبود و موجب واکنش دهد که افشای اطلاعات آیندهنشان می هاافتهینتایج 

رابطه بین افشای اطلاعات  اطمینان محیط بیرونی ضریب تغییرات فروش و ضریب تغییرات بردو معیار عدم و شودنمی
 .نگر و واکنش قیمت سهام تأثیر مثبت و معناداری داردآینده

در بازگشت سهام شرکت: اثر  نگرآیندهاطلاعات  افشای سطح» ی تحت عنواندر پژوهش (2021) همکاران و 1انور
 اندپرداخته بر بازده سهام شرکت نگریآینده یفیتو ک ی اطلاعاتتأثیر سطح افشابه بررسی « یتساختار مالک کنندهتعدیل

با  یتوجهقابلطور مثبت است و به نگر،آیندهاطلاعات  یافشا یفیتسطح افشا و کدهد که . نتایج پژوهش نشان می[19]
 ینرابطه ب یلدر تعد ینقش مهم یت،ساختار مالکین همچن بازده مرتبط است. -بازده سهام شرکت تحت مدل سود

 رد.رابطه دا یتو بازده سهام شرکت با تقو نگرآیندهاطلاعات  یافشا یفیتک
 مورد دعاویبه دلیل گزارشگری کیفی  هاشرکتچه زمانی »عنوان  تحت( در پژوهشی 2020و همکاران ) 2کازیر

ها در برابر شرکت نگرندهیآ یفیاظهارات کبه بررسی « نگرآینده لاعات؟ ایجاد شرایط امن با افشای اطگیرندمیقانونی قرار 
مثبت و منفی با میزان دادرسی  هایواژهکه استفاده از  دهدمینشان  پژوهش نتایج .[20] اندپرداختهی خطر دعاو

 شودمیباعث  نگرآینده لاعاتدر گزارشگری اط با لحن مثبت لاعاتد و افشای اطاشبمیدر آینده مرتبط ها شرکت
 شند.باامان  در شتریبو  ندیدرآ دادخواهیاز خطر  هاشرکت

بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی و افشای اطلاعات آتی بر عملکرد »تحقیقی با عنوان  (2017) حمیدیان و همکاران
بررسی تأثیر حاکمیت  ،هدف از این تحقیق .[21] انددادهانجام « شده در بورس اوراق بهادار تهرانپذیرفتههای شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. نتایج حاصل نشان های پذیرفتهشرکتی و افشای اطلاعات آتی بر عملکرد شرکت
 تی دارد.دار و مثبرابطه معنی ،کیفیت افشای سال بعد با ،داد که حاکمیت شرکتی

 ی پژوهشهاهیفرض
 :اندشدهنیفرضیه اصلی تدوسه بر اساس مبانی نظری و پیشینه پژوهش، 

 :تأثیر معناداری دارد. نگرندهیآهای شرکت بر سطح افشای ویژگی فرضیه اول 
 :تأثیر معناداری دارد. نگرندهیآراهبری شرکتی بر سطح افشای  فرضیه دوم 

                                                           
1 Anwar 
2 Cazier 
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 :تأثیر معناداری دارد. نگرندهیآنفعان بر سطح افشای قدرت ذی فرضیه سوم 

 اهداف پژوهش
 :نگرندهیآی شرکت و سطح افشای هایژگیوبررسی رابطه بین  هدف اول 
 :نگرندهیآبررسی رابطه بین راهبری شرکتی و سطح افشای  هدف دوم 
 :نگرندهیآنفعان و سطح افشای بررسی رابطه بین قدرت ذی هدف سوم 

 یشناسروش
منطق اجرا،  نظر ازنتیجه اجرای آن، یک پژوهش کاربردی، از دیدگاه فرایند اجرا، کمی،  نظر ازپژوهش حاضر 

برای نگر است. گذشته-طولی پژوهشبعد زمانی، یک  نظر ازتوصیفی و  -استقرایی، از دیدگاه هدف اجرا، تحلیلی-قیاسی
 ،بورس اوراق بهادار تهران اطلاعاتیهای پژوهش به روش اسنادکاوی از روش میدانی و پایگاه اطلاعاتها و آوری دادهجمع

ت. برای بررسی سطح افشای اطلاعات شده اس آورد نوین استفادهافزار رهو نرمرسانی ناشران )کدال( سامانه جامع اطلاع
های مالی، از روش تحلیل محتوا استفاده شد. های همراه صورتمدیره و یادداشتدر گزارش فعالیت هیئت نگرندهیآ

ها بهره گرفته های مرتبط با فرضیهبرای برآورد مدل پویا و ایستا مدل رویکرد دو پژوهش، از هایفرضیه آزمون منظوربه
برآورد مدل است. مدل ایستا تنها توانایی بررسی تأثیر جاری  روش درشده است. تفاوت اصلی رویکرد مدل ایستا و پویا 

برد متغیر مستقل و کنترلی بر متغیر وابسته را دارد که برای برآورد، از رگرسیون پانل دیتا اثرات ثابت یا تصادفی بهره می
 باعث دارد که خاص ویژگی چند روش کند. این( استفاده میGMMیافته )اما رویکرد پویا از روش گشتاورهای تعمیم

 بر دوره مستقل متغیر گذشته تأثیرات بررسی و محاسبات در گشتاور از استفاده هاویژگی این شود؛می مدل پویایی

 روی بر وابسته تاریخی متغیر اثر حذف باعث مدل در وابسته متغیر وقفه اثر همچنین است. وابسته متغیر جاری

دادند که کاراتر  شنهادیپ یپانل یایپو یهامدل یروش را برا نیا، [24] 1و باند نوآرلا رواین. از [23 ;22] شودمی خودش
زا بودن توسط ازجمله حل مشکل درون ییهاتیمز یها، داراروش رید و نسبت به سااشبمی یقبل یهازننده نیاز تخم

 رهایمتغ یبعد زمان شیزمان و افزا یثابت در ط یرهایدر مدل، حذف متغ یخطرفع هم ایکاهش  ون،یرگرسی رهایمتغ
 .[25] است

در بورس اوراق  شدهرفتهیپذ یهاشرکت ،ینظر مکان و از 1399تا  1392دوره  یبرا ینظر زمان پژوهش حاضر از
 یریگپژوهش با استفاده از روش نمونه یآمار نمونهشرکت بود.  474ی ریگنمونهجامعه آماری، پیش از بهادار تهران است. 

 هایژگیو نیحذف شدند. ا یمدنظر را نداشتند، از نمونه آمار یهایژگیکه و ییهاانتخاب شد و شرکت مندنظام یحذف
 عبارتند از:

در بورس  1399و تا پایان سال  شدهرفتهیدر بورس اوراق بهادار تهران پذ 1392از سال  پیششرکت باید  -1
 .فعال باشد

 .ها به پایان اسفندماه منتهی باشدیر سال مالی نداده و سال مالی آنیتغ 1399تا  1392 یهاشرکت در سال -2

 .نداشته باشد شدهنییتع ەماه در محدود 3بیش از  معاملاتی شرکت فعالیت مستمر داشته و وقفه -3

 .مالی، لیزینگ و بانکی نباشد یگر، واسطهیگذارهیسرما یهاشرکت از -4

اطلاعات  یبند. پس از طبقهندعنوان نمونه پژوهش انتخاب شدشرکت، به 93، هاتیمحدود نیبا اعمال ا تینها در
 ودایافزار مکس کدر هر گزارش از نرم نگرندهیآافشای کلمات  یشمارش فراوان ی، براExcelافزار نمونه در نرم یهاشرکت

 .شد فادهاست یآمار یهالیتحل یبراایویوز  افزارو سپس از نرم

                                                           
1 Arellano & Bond 
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 .1399تا  1392ه بازی نمونه در هاشرکتی غربالگر ندیفرا. 1جدول 

 تعداد تعداد شرح

 474  1398سال ی موجود در بانک اطلاعاتی تا پایان هاشرکتکل 

  (68) .اندشده خارجیی که طی دوره تحقیق در حالت تعلیق بوده یا از بورس تهران هاشرکت

  (52) .انددادهیا تغییر سال مالی  شودینماسفند ختم  29به  هاآنیی که سال مالی هاشرکت

  (35) هستند. بانک مهیو ب نگیزیو ل نگیو هلدی گذارهیو سرمای مالی گرواسطهی هاشرکتتعداد 

  (88) فعال در بورس معامله نشده است. طوربه هاآن، سهام موردنظریی که در طول دوره هاشرکت

  (92) خود را در زمان انجام تحقیق ارائه نداده بودند. 1398 یال 1392سال ی مالی هاصورتیی که هاشرکت

  (46) برخی متغیرهای تحقیق، کافی نبوده است. دست آوردنبهبرای  هاآنیی که اطلاعات هاشرکت

 93  هافرضشیپ درنظرگرفتنکل نمونه آماری قابل آزمون 

 پژوهش یهامدل
 توضیحی متغیر عنوانبه وابسته متغیر از وقفه با عنصر چند یا یک تحلیل، دربرگیرنده مور رگرسیون مدل چنانچه

 که است قدرتمندی زنندهنیتخم GMM نامند. روشمی دینامیک )پویا( مدل یا یونیخودرگرس مدل را مدل این باشد،

 بر مبتنی شود،می گرفته کاربه پویا های تلفیقیداده در که روش این ندارد. اخلال جملات توزیع دقیق اطلاعات به نیاز

 .[26] اندمتغیرهای ابزاری، غیرهمبسته مجموعه با معاملات در اخلال جملات که است فرض این
 .اندآزمون شده 2مدل اصلی به شرح جدول  6پژوهش در قالب  یهاهیفرض

 .پژوهش یهامدل. 2دول ج
 مدل رویکرد فرضیه

فرضیه 

 اول

i,t dividend5𝜷+  i,t liquidity4𝜷+  i,t leverage3𝜷+  i,t profitability2𝜷+  i,t size𝟏𝜷+   𝟎𝜷=  i,tFLD  + ایستا

𝜺+   𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝒀𝒆𝒂𝒓| +  i,t conservatism8𝜷+  i,t fix7𝜷+  i,t M/B6𝜷 

i,t dividend6𝜷+  liquidity5𝜷+ i,t leverage4𝜷+  i,t profitability3𝜷+  i,t size2𝜷+   1-i ,FLD  1β+𝟎𝜷=  i,t FLD  پویا

𝜺+   𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝒀𝒆𝒂𝒓+  i,t |conservatism9𝜷+  i,t fix8𝜷+  i,t M/B7𝜷+  

فرضیه 

 دوم

i,t board meeting4𝜷+  i,t CEO change3𝜷+  i,t outdirect2𝜷+  i,t sizedirect𝟏𝜷+   𝟎𝜷=  i,t FLD  + ایستا

i,t 𝜺+   𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝒀𝒆𝒂𝒓+  i,t stockholder8𝜷+  i,t instowner7𝜷+  i,t opinion6𝜷+  i,t audit5𝜷 

i,t board meeting5𝜷+  i,t CEO change4𝜷+ i,t outdirect3𝜷+  i,t sizedirect2𝜷+ 1-i,tFLD  1β+𝟎𝜷=  i,t FLD  پویا

𝜺+  𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝒀𝒆𝒂𝒓+  i,t stockholder9𝜷+  i,tinstowner 8𝜷+ i,t opinion7𝜷+ i,t audit6𝜷+ 

فرضیه 

 سوم

 𝜺+  𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝒀𝒆𝒂𝒓+ +  i,t employee3𝜷+ i,t industry sensevity2𝜷+  i,t creditor𝟏𝜷+𝟎𝜷=  i,t FLD ایستا

𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝒀𝒆𝒂𝒓+   i,t employee4𝜷+ i,tindustry sensevity 3𝜷+  i,t creditor2+β1-i,tFLD 𝟏𝜷+𝟎𝜷=  i,t FLD  پویا

𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 + 𝜺 

 هاتعریف عملیاتی متغیر

 متغیر وابسته

 (FLD) نگرندهیآافشای 
شده است.  شده با رویکرد تحلیل محتوا محاسبهنگر برحسب الگوی تدوینافشای آیندهدر پژوهش حاضر، شاخص 

 هایاستراتژیاهداف و مؤلفه(،  11) مدیران وتحلیلتجزیهو  بینیپیشنگر متشکل از ابعاد برحسب این الگو، افشای آینده
 محاسبه( 1-3از طریق رابطه ) ذکرشده. شاخص [17] مؤلفه( است 21) آتی غیرمالیاطلاعات مالی و مؤلفه( و  16) آتی
 است. شده
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𝐹𝐿𝐷 (1رابطه ) =∑
𝑑𝑗

𝑛

𝑛
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باشد و در غیر این  شده افشاام  j مورداگر  1عدد  djتجمعی،  صورتبه نگرندهیآنمره افشای  FLDکه در آن، 

 دست آورد.تواند بهی است که هر شرکت میانمرهحداکثر  n صورت صفر و

 های( مستقل)متغیر

 ی شرکتهاویژگی
 .است شده این متغیر برحسب لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام شرکت در پایان سال محاسبه :اندازه شرکت

 .است شده های آن در پایان سال محاسبهاین متغیر از تقسیم سود خالص شرکت بر جمع دارایی :سودآوری
ها ها بر جمع داراییبرای سنجش اهرم شرکت از نسبت بدهی که از تقسیم ارزش دفتری جمع بدهی اهرم مالی:

 . است شده محاسبه
و دریافت وجه نقد از  هاینی بین پرداخت بدهاین متغیر برحسب دوره تبدیل وجه نقد یعنی دوره زما :نقدینگی

  است. شده محل وصول مطالبات محاسبه
  است. شدهها محاسبهاین متغیر از تقسیم سود سهام پرداختی بر جمع دارایی :سود تقسیمی

. ارزش است شده این متغیر از نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش دفتری آن محاسبه (:M/B) رشد یهافرصت
ه و ارزش دفتری شرکت برابر ارزش دفتری شدبازار شرکت برابر قیمت سهام شرکت در پایان سال در تعداد سهام منتشر

 حقوق صاحبان سهام است. 
  است. شده ها محاسبهاین متغیر از تقسیم ارزش دفتری دارایی ثابت بر کل دارایی (:fix) بودن فعالیت برهیسرما

صورت زیر این متغیر از طریق شاخص گیولی و هین به (:conservatism) مدیریت یکارمحافظه
 .شودمی یریگاندازه
 

 MACOi, t = (-1/3 ) *∑[(OPt + DEPRt – CFOt ) /TA  

 راهبری شرکتی
 . است شده محاسبه رهیمدئتیاین متغیر بر اساس تعداد اعضای ه :رهیمدئتیاندازه ه

 است شده محاسبه رهیمدئتیه رموظفیمعیار برحسب درصد اعضای غاین  (:outdirect) رهیمدئتیه استقلال
  .آیددست میبه رهیمدئتیکل اعضای ه به رهیمدئتیه (مستقل) رموظفیکه از نسبت اعضای غ

 . سال گذشته، یک و در غیر این صورت صفر 3تغییر مدیرعامل شرکت در  (:CEO changeثبات مدیرعامل )
در طی سال  رهیمدئتیاین متغیر برحسب تعداد جلسات ه (:board meeting) رهیمدئتیتعداد جلسات ه

 . است شده محاسبه
ی حسابرسی هاشرکت حسابرسی جزء شرکت کهیمتغیر موهومی درصورت (:auditکیفیت حسابرسی )

  شود.در گروه الف باشد، عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر داده می شدهیبندطبقه
 5/0متغیر کیفی است که برای اظهار نامقبول عدد یک، اظهارنظر مشروط عدد  (:opinionاظهارنظر حسابرس )

  شده است. و برای سایر موارد عدد صفر در نظر گرفته
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از کل  (خصوصی)برابر درصد سهام نگهداری شده توسط اشخاص حقوقی  :(instownerدرصد مالکیت نهادی )
  .ها و سایر مؤسسات خصوصی استمالی و بانک یهای بیمه، مؤسسههاسهام سرمایه است. اشخاص حقوقی شامل شرکت

 سهامداران عمده شرکت سنجیده نیتراین متغیر برحسب درصد مالکیت بزرگ (:stockholderتمرکز مالکیت )
 شده است.

 نفعانقدرت ذی
 های شرکت سنجیدههای مالی به داراییاین متغیر برحسب نسبت هزینه (:creditorقدرت اعتباردهندگان )

  شده است.
از صنایع حساسیت بیشتری در خصوص  یبرخ (:industry sensevity) یا حساسیت صنعت فشار عموم

شیمیایی، چوب و کاغذ. برای  محصولاتدارند، نظیر صنایع پتروشیمی، صنایع معادن و فلزات،  یطیمحستیعملکرد ز
 شود.هریک از صنایع حساس باشند عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر داده می رمجموعهییی که زهاشرکت
 است. شدهی ابیاین متغیر برحسب لگاریتم تعداد کارکنان شرکت ارز (:employeeقدرت کارکنان ) 

 هاافتهی
 درج شده است. 3ایستایی لوبن، لین و چوی در جدول  نتایج حاصل از آزمونو  نتایج آمار توصیفی

 .آزمون ایستایی لوین، لین و چویو  یفیتوص آمار. نتایج 3جدول 
 احتمال آماره انحراف معیار چولگی حداکثر حداقل میانه میانگین نماد نام متغیر

افشای 

 نگرندهیآ
FLD 0/594 0/604 208/0 938/0 346/0- 0/116 63/58- 00/0 

 SIZE 14/681 14/499 533/10 645/19 527/0 1/505 68/10- 00/0 اندازه شرکت

 PR 0/148 0/125 581/0- 682/0 616/0 0/153 90/7- 00/0 سودآوری

 LEV 0/554 0/553 047/0 825/1 275/0 0/215 66/10- 00/0 اهرم مالی

 LIQ 0/078 0/040 000/0 600/0 282/2 0/098 96/18- 00/0 نقدینگی

 DIV 596/444 200/000 000/0 000/8000 644/3 1061/905 74/4323 00/0 یمیسود تقس

های فرصت

 رشد
M/B 0/336 0/298 001/0 950/0 612/0 0/206 20/20- 00/0 

 FIX 0/274 0/236 003/0 930/0 828/0 0/182 74/3- 00/0 بودن برهیسرما

ی کارمحافظه

 مدیریت
CON 0/077 0/058 575/0- 796/0 764/0 0/151 18/15- 00/0 

اندازه 

 رهیمدئتیه
Sizedirect 5/063 5/000 000/5 000/7 040/5 0/294 97/1- 00/0 

استقلال 

 رهیمدئتیه
Outdirect 0/654 0/600 400/0 860/0 363/0- 0/143 66/42- 00/0 

ثبات 

 رعاملیمد
CEO 

change 0/206 0/000 000/0 000/1 457/1 0/404 35/10- 00/0 

تعداد جلسات 

 رهیمدئتیه
Board 

meeting 
12/153 12/000 000/11 000/27 422/9 1/186 36/10- 00/0 

کیفیت 

 حسابرسی
Audit 0/684 1/000 000/0 000/1 792/0- 0/465 22/3- 00/0 
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 احتمال آماره انحراف معیار چولگی حداکثر حداقل میانه میانگین نماد نام متغیر

اظهارنظر 

 حسابرس
Opinion 0/423 0/000 000/0 000/1 310/0 0/494 29/13- 00/0 

 Instowner 34/334 25/075 000/0 920/98 541/0 31/501 18/23- 00/0 مالکیت نهادی

 Stockholder 0/634 1/000 000/0 000/1 558/0- 0/482 25/16- 00/0 تمرکز مالکیت

قدرت 

 اعتباردهندگان
Creditor 0/064 0/048 000/0 806/0 485/4 0/072 17/7- 00/0 

فشار عموم 

حساسیت )

 صنعت(

Industry 
sensevity 

0/161 0/000 000/0 000/1 842/1 0/368 35/20- 00/0 

قدرت 

 کارکنان
Employee 6/048 6/052 650/2 660/8 291/0- 0/974 51/19- 00/0 

 
نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای  دهندهنشانشاخص مرکزی، میانگین است که  نیتریاصل

 دهدیمکه نشان  باشدیم 148/0هاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر سودآوری برابر با مرکزیت داده نشان دادن
که وضعیت جامعه را نشان  استهای مرکزی . میانه یکی دیگر از شاخصاندافتهیتمرکزها حول این نقطه بیشتر داده

ها کمتر از این دهد که نیمی از دادهباشد که نشان میمی 125/0شود میانه این متغیر که مشاهده می طورهماندهد. می
ی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از طورکلبهمقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. 

راف معیار است. در بین پارامترهای پراکندگی، انح نیترمهمنسبت به میانگین است. از  هاآنیکدیگر یا میزان پراکندگی 
نشان هستند که ی بیشترین میزان پراکندگی را دارا میسود تقسدارای کمترین و متغیر  اعتباردهندگانمتغیرها قدرت 

 .هستنددهد این دو متغیر به ترتیب کمترین و بیشترین میزان تغییرات را دارا می

 مانایی() ایستایی
 که یدرصورتمتغیرها بررسی شود چون  تکتک، لازم است مانایی هادادهیروقبل از برآورد مدل رگرسیون بر 

های شود. در این تحقیق برای بررسی مانایی متغیرها برای دادهمتغیرها نامانا باشند، باعث بروز مشکل رگرسیون کاذب می
معادل،  طوربهواحد یا است. فرض صفر در این آزمون وجود ریشه  شدهاستفادهلین چوی  -ن ترکیبی، از آزمون لوی

و متغیرها مانا  شودیمباشد فرض صفر رد  05/0ی کمتر از داریمعنباشد که اگر مقدار سطح ها میمانایی متغیرعدم
 -نی آزمون لویداریمعنمقدار سطح  3جدول  به توجه بااست.  شده ارائه 3هستند. خلاصه نتایج این آزمون در جدول 

 شود و متغیرها ایستا )مانا( هستند.فرض صفر رد می جهینت در، است 05/0لین چوی برای همه متغیرها کمتر از 

 هاهیفرضنتایج آزمون 
 از پیش رویکرد، این در شود.می استفاده تصادفی ثابت یا اثرات کلاسیک رگرسیون از ایستا رویکرد بررسی برای

لیمر، هاسمن و  Fها شامل آزمون نیا شود. استفاده رگرسیون نوع تشخیص برایهایی است از آزمون نیاز مدل تخمین
سارگان  آزمون از GMM برآوردگر اعتبار و داریمعنی بررسی برای باشد. همچنین( میLRآزمون ناهمسانی واریانس )

 ((Mباند )آماره  و آرلانوپسماندها )آزمون  ( درAR2دوم ) مرتبه خودهمبستگی و نبود (J-statistic) هانسن آماره و
 روش باشد، نداشته دوم مرتبه پیاپی همبستگی باشد و اول مرتبه پیاپی همبستگی دارای اخلال جزء اگر شود؛می استفاده

GMM  [22]است  برخوردار لازم اعتبار زا. 
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 فرضیه اول

 معناداری دارد تأثیر نگرندهیآهای شرکت بر سطح افشای فرضیه اول: ویژگی. 

 ریمتغ نیا شیافزا ،شرکت یهایژگیو یرهایبرای متغ tبا توجه به مقدار آماره  ستا،یا کردی، در رو4مطابق با جدول 
 یرهایبرای متغ tآماره  یداریز مقدار سطح معنین ایپو کردیخواهد شد. در رو نگرندهیآ یباعث کاهش سطح افشا

شرکت بر سطح  یهایژگیونداشتن فرض صفر )فرض تأثیر  براینابن است 05/0 یشرکت کمتر از سطح خطا یهایژگیو
 جهینت دارد. در یتأثیر معنادار نگرندهیآ یشرکت بر سطح افشا یهایژگیو جهینت و در شودی( رد منگرندهیآ یافشا
 .شودیم رفتهیپذ اول هیفرض

 هاسمنلیمر و Fآزمون 
های روش داده جهیدرنتباشد، می 05/0ی برابر صفر و کمتر از داریمعندهد مقدار سطح لیمر نشان می Fنتایج آزمون 

منظور انتخاب را به آزمون هاسمنهای تابلویی، سپس باید پذیرفته شدن روش داده به توجه باشود. تابلویی پذیرفته می
و کمتر از  00/0که برابر  آزمون هاسمنی داریمعنمقدار سطح  به توجه باکار برد. بین روش تأثیرات تصادفی یا ثابت به

 شود.روش تأثیرات ثابت پذیرفته می جهیدرنتاست،  05/0

 OLSها در مدل س باقیماندهآزمون همسانی واریان
شود. فرض صفر در این آزمون، ( استفاده میLRیی )نمادرستاز آزمون نسبت  OLSبرای بررسی این فرض در مدل 

 با. شودیمباشد فرض صفر پذیرفته  05/0ی بیشتر از داریمعنباشد که اگر مقدار سطح ها میهمسانی واریانس باقیمانده
کمتر است، فرض صفر  05/0ی داریمعنو از سطح  است 00/0ی که برابر داریمعنو مقدار سطح  4جدول  به توجه

ها وجود دارد. برای دهد مشکل ناهمسانی واریانس باقیماندهشود که نشان می)وجود همسانی واریانس( رد می
 یم.کناستفاده می افتهیمیتعماین مشکل از رگرسیون حداقل مربعات  شدنبرطرف

 GMMآزمون اعتبار ابزارها و همبستگی سریالی جملات خطا در مدل 
شود. فرضیه صفر برای این آزمون این است که ابزارها معتبر هستند. هانسن برای اعتبار ابزارها استفاده می  Jاز آزمون 

باشد و بیشتر از سطح خطای می 32/0برابر  Jی آزمون داریمعنشود مقدار سطح مشاهده می 4که در جدول  طورهمان
همچنین نتایج دو آزمون همبستگی سریالی شود. فرض صفر آزمون )معتبر بودن ابزارها( پذیرفته می جهیدرنتاست،  05/0

باشد، می 05/0ی آماره آزمون همبستگی سریالی مرتبه دوم بیشتر از داریمعندهد مقدار سطح مرتبه اول و دوم نشان می
 دهد همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطا وجود ندارد.شود که نشان میفرض صفر، پذیرفته می جهیدرنت
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 .نتایج فرضیه اول .4جدول 

 فرضیه دوم

 
 i,t profitability2𝜷+i,tsize𝟏𝜷+𝟎𝜷=i,tFLD

 i,t dividend5𝜷+ i,t liquidity4𝜷+ i,t leverage3𝜷+

+  i,t |conservatism8𝜷+ i,t fix7𝜷+ i,t M/B6𝜷+

𝒀𝒆𝒂𝒓 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 + 𝜺 

+  i,t size2𝜷+1-i,tFLD1β+𝟎𝜷=i,t FLD

 i,t liquidity5𝜷+i,tleverage4𝜷+i,tprofitability3𝜷
 i,t fix8𝜷+ i,t M/B7𝜷+ i,t dividend6𝜷+

𝜺+  𝒀𝒆𝒂𝒓𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕+i,tconservatism|9𝜷+ 

 GMM روش OLS روش 

 مدلمتغیرهای 
ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

0/46 عرض از مبدأ

4 
0/021 

21/6

62 
0/000 0/107 0/027 3/882 0/000 

0/00 اندازه شرکت

8 
0/002 

3/99

1 
0/000 0/005 0/002 2/076 0/038 

 سودآوری
-

0/00

4 

0/002 

-

2/15

5 

0/037 0/018 0/005 3/565 0/000 

0/07 اهرم مالی

6 
0/012 

6/32

4 
0/000 0/037 0/009 4/152 0/000 

0/00 نقدینگی

9 
0/004 

2/09

1 
0/037 -0/037 0/018 

-

2/098 
0/036 

 یمیسود تقس
-

0/00

4 

0/002 

-

1/98

8 

0/045 -0/001 0/0003 
-

2/701 
0/007 

0/08 های رشدفرصت

9 
0/010 

8/60

2 
0/000 -0/023 0/003 

-

8/398 
0/000 

 بودن برهیسرما
-

0/04

0 

0/017 

-

2/34

3 

0/019 -0/032 0/012 
-

2/700 
0/007 

ی کارمحافظه

 حسابداری
0/01

1 
0/003 

3/67

1 
0/000 0/012 0/005 2/303 0/022 

افشای  وقفه

 نگرندهیآاطلاعات 
- - - - 0/696 0/030 

23/52

2 
0/000 

 نتیجه معناداری آماره آزمون نتیجه معناداری آماره آزمون تشخیص

 اعتبار ابزارها J 58/6 32/0 آماره روش تابلویی 00/0 03/15 چاو

     اثرات ثابت 00/0 25/20 هاسمن

 اعتبار مدل AR(1) 83/6- 00/0 ناهمسانی واریانس LR 82/431 00/0آزمون 

 اعتبار مدل AR(2) 83/0- 41/0 تأیید کلی مدل F 73/7 00/0 آماره

 تعیینضریب 

 شدهلیتعد
55/0  

  یخودهمبستگعدم  65/1 دوربین واتسون
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  معناداری دارد. تأثیر نگرندهیآفرضیه دوم: راهبری شرکتی بر سطح افشای 

 است. شده ارائه 5در جدول  GMMو  OLSنتایج آزمون فرضیه دوم با دو مدل معمولی 
، رهیمدئتیهبرای متغیرهای راهبری شرکتی )اندازه  tی آماره داریمعندر هر دو مدل ایستا و پویا مقدار سطح 

 ، کیفیت حسابرسی، اظهارنظر حسابرس، مالکیت نهادیرهیمدئتیه، ثبات مدیرعامل، تعداد جلسات رهیمدئتیهاستقلال 
راین فرض صفر )تأثیر نداشتن راهبری شرکتی بر سطح است بناب 05/0و تمرکز صنعت( که همه کمتر از سطح خطای 

، فرضیه جهیدرنتی دارد. داریمعنتأثیر  نگرندهیآراهبری شرکتی بر سطح افشای  جهیدرنتشود و ( رد مینگرندهیآافشای 
 شود.دوم پذیرفته می

 

 هاسمنلیمر و Fآزمون 
های روش داده جهیدرنتباشد، می 05/0ی برابر صفر و کمتر از داریمعندهد مقدار سطح لیمر نشان می Fنتایج آزمون 

منظور انتخاب را به آزمون هاسمنهای تابلویی، سپس باید پذیرفته شدن روش داده به توجه باشود. تابلویی پذیرفته می
و کمتر از  02/0برابر  که آزمون هاسمنی داریمعنمقدار سطح  به توجه باکار برد. بین روش تأثیرات تصادفی یا ثابت به

 شود.روش تأثیرات ثابت پذیرفته می جهیدرنتاست،  05/0

 OLSها در مدل آزمون همسانی واریانس باقیمانده
شود. فرض صفر در این آزمون یی استفاده مینمادرستاز آزمون نسبت  OLSبرای بررسی این فرض در مدل 

 با. شودیمباشد فرض صفر پذیرفته  05/0ی بیشتر از داریمعنباشد که اگر مقدار سطح ها میهمسانی واریانس باقیمانده
کمتر است، فرض صفر  05/0ی داریمعنو از سطح  است 00/0ی که برابر داریمعنو مقدار سطح  5جدول  به توجه

برای  جهیدرنتها وجود دارد. دهد مشکل ناهمسانی واریانس باقیماندهشود که نشان مید می)وجود همسانی واریانس( ر
 کنیم.استفاده می افتهیمیتعماین مشکل از رگرسیون حداقل مربعات  شدنبرطرف

 GMMآزمون اعتبار ابزارها و همبستگی سریالی جملات خطا در مدل 
شود. فرضیه صفر برای این آزمون این است که ابزارها معتبر هستند. برای اعتبار ابزارها استفاده می هانسن Jاز آزمون 

باشد و بیشتر از سطح خطای می 29/0برابر  Jی آزمون داریمعنشود مقدار سطح مشاهده می 5که در جدول  طورهمان
توان گفت که متغیرهای ابزاری شود و میه میفرض صفر آزمون )معتبر بودن ابزارها( پذیرفت جهیدرنتاست،  05/0

دهد در این مدل مناسب هستند. همچنین نتایج دو آزمون همبستگی سریالی مرتبه اول و دوم نشان می شدهاستفاده
شود باشد و فرض صفر پذیرفته میمی 05/0ی آماره آزمون همبستگی سریالی مرتبه دوم بیشتر از داریمعنمقدار سطح 

 دهد همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطا وجود ندارد.میکه نشان 
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 .نتایج فرضیه دوم .5 جدول

 
+  i,t outdirect2𝜷+  i,t sizedirect𝟏𝜷+ 𝟎𝜷=  i,t FLD

 i,t audit5𝜷+  i,t board meeting4𝜷+  i,t CEO change3𝜷
 i,t stockholder8𝜷+  i,tinstowner 7𝜷+  i,t opinion6𝜷+ 

+ 𝒀𝒆𝒂𝒓 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 + 𝜺 

+  i,t sizedirect2𝜷+ 1-i,tFLD  1β+𝟎𝜷=  i,t FLD

board 5𝜷+  i,t CEO change4𝜷+ i,t outdirect3𝜷
 i,t opinion7𝜷+ i,t audit6𝜷+ i,t meeting

 𝒀𝒆𝒂𝒓+  i,t stockholder9𝜷+  i,t instowner8𝜷+

𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 + 𝜺 

 GMM روش OLS روش 

متغیرهای 

 مدل

ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 t آماره

سطح 

 معناداری

ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 0/000 6/808 0/033 0/226 0/000 13/412 0/043 0/574 عرض از مبدأ

اندازه 

 رهیمدئتیه
-0/011 0/005 -2/113 0/036 

-

0/019 
0/008 -2/338 0/020 

استقلال 

 رهیمدئتیه
0/052 0/026 2/048 0/041 

-

0/034 
0/014 -2/369 0/018 

ثبات 

 مدیرعامل
0/016 0/004 3/713 0/000 0/017 0/004 3/835 0/000 

تعداد جلسات 

 رهیمدئتیه
0/010 0/005 2/103 0/036 

-

0/002 
0/001 -3/415 0/001 

کیفیت 

 حسابرسی
0/015 0/003 4/733 0/000 0/011 0/005 2/233 0/026 

اظهارنظر 

 حسابرس
-0/008 0/004 -2/321 0/021 

-

0/019 
0/008 -2/258 0/024 

 0/000 5/387 0/003 0/015 0/000 6/226 0/0001 0/0004 مالکیت نهادی

 0/000 5/246 0/013 0/070 تمرکز صنعت
-

0/044 
0/008 -5/557 0/000 

افشای  وقفه

اطلاعات 

 نگرندهیآ
- - - - 0/703 0/031 22/739 0/000 

آزمون 

 تشخیص
 نتیجه معناداری آماره آزمون نتیجه معناداری آماره

 J 49/7 29/0آماره  روش تابلویی 00/0 69/14 چاو
اعتبار 

 ابزارها

     اثرات ثابت 02/0 22/18 هاسمن

 AR(1) 81/6- 00/0 ناهمسانی واریانس LR 06/402 00/0آزمون 
اعتبار 

 مدل
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 AR(2) 86/0- 39/0 تأیید کلی مدل F 69/34 00/0 آماره
اعتبار 

 مدل

 ضریب تعیین

 شدهلیتعد
82/0  

دوربین 

 واتسون
  یخودهمبستگعدم  04/2

 

 

 فرضیه سوم

  معناداری دارد. تأثیر نگرندهیآنفعان بر سطح افشای : قدرت ذی3فرضیه 
 است. شده ارائه 6در جدول  GMMو  OLSنتایج آزمون فرضیه سوم با دو مدل معمولی 

، اعتباردهندگاننفعان )قدرت برای متغیرهای قدرت ذی tی آماره داریمعندر هر دو مدل ایستا و پویا مقدار سطح 
است بنابراین فرض صفر )فرض تأثیر نداشتن قدرت  05/0و قدرت کارکنان( که همه کمتر از سطح خطای  فشار عموم

ی داریمعنتأثیر  نگرندهیآنفعان بر سطح افشای قدرت ذی جهیدرنتشود و ( رد مینگرندهیآنفعان بر سطح افشای ذی
 شود.فرضیه سوم پذیرفته می جهیدرنتدارد. 

 هاسمنلیمر و Fآزمون 
های روش داده جهیدرنتباشد، می 05/0ی برابر صفر و کمتر از داریمعندهد مقدار سطح لیمر نشان می Fنتایج آزمون 

را برای انتخاب بین  آزمون هاسمنهای تابلویی، سپس باید پذیرفته شدن روش داده به توجه باشود. تابلویی پذیرفته می
 05/0و کمتر از  00/0که برابر  آزمون هاسمنی داریمعنمقدار سطح  به توجه باکار برد. روش تأثیرات تصادفی یا ثابت به

 شود.روش اثرات ثابت پذیرفته می جهیدرنتاست، 

 OLSها در مدل آزمون همسانی واریانس باقیمانده
شود. فرض صفر در این آزمون، یی استفاده مینمادرستاز آزمون نسبت  OLSبرای بررسی این فرض در مدل 

 با. شودیمصفر پذیرفته باشد فرض  05/0ی بیشتر از داریمعنباشد که اگر مقدار سطح ها میهمسانی واریانس باقیمانده
کمتر است، فرض صفر )وجود  05/0ی داریمعنو از سطح  است 00/0ی که برابر داریمعنو مقدار سطح  6جدول  به توجه

برای  جهیدرنتها وجود دارد. دهد مشکل ناهمسانی واریانس باقیماندهشود که نشان میهمسانی واریانس( رد می
 کنیم.استفاده می افتهیمیتعماین مشکل، از رگرسیون حداقل مربعات  شدنبرطرف

 GMMآزمون اعتبار ابزارها و همبستگی سریالی جملات خطا در مدل 
شود. فرضیه صفر برای این آزمون این است که ابزارها معتبر هستند. برای اعتبار ابزارها استفاده می هانسن Jاز آزمون 

باشد و بیشتر از سطح خطای می 34/0برابر  Jی آزمون داریمعنشود مقدار سطح مشاهده می 6که در جدول  طورهمان
توان گفت که متغیرهای ابزاری شود و میفرض صفر آزمون )معتبر بودن ابزارها( پذیرفته می جهیدرنتاست،  05/0

دهد مبستگی سریالی مرتبه اول و دوم نشان میهمچنین نتایج دو آزمون ه در این مدل مناسب هستند. شدهاستفاده
فرض صفر، پذیرفته  جهیدرنتباشد، می 05/0ی آماره آزمون همبستگی سریالی مرتبه دوم بیشتر از داریمعنمقدار سطح 

 .دهد همبستگی سریالی مرتبه دوم در جملات خطا وجود نداردشود که نشان میمی
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 .. نتایج فرضیه سوم6 جدول

 
FLDi,t= 𝜷𝟎+𝜷𝟏creditor i,t + 𝜷2industrysensevity,t 

+𝜷3employee i,t + + 𝒀𝒆𝒂𝒓 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 + 𝜺 

FLD i,t = 𝜷𝟎+𝜷𝟏FLD i,t-1+β2creditor i,t 

+𝜷3industry sensevity i,t +𝜷4employee i,t + + 

𝒀𝒆𝒂𝒓 𝑭𝒊𝒙𝒆𝒅 𝑬𝒇𝒇𝒆𝒄𝒕 + 𝜺 

 GMM روش OLS روش 

متغیرهای 

 مدل

ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

ضریب 

 متغیر

خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 0/000 6/908 0/032 0/220 0/038 2/083 5/963 12/421 عرض از مبدأ

قدرت 

 اعتباردهندگان
-0/013 0/004 

-

3/531 
0/000 

-

0/077 
0/037 -2/074 0/038 

- فشار عموم

72/743 
36/947 

-

1/969 
0/049 0/032 0/007 4/613 0/000 

 0/006 0/016- قدرت کارکنان
-

2/645 
0/008 

-

0/006 
0/002 -2/598 0/010 

افشای  وقفه

اطلاعات 

 نگرندهیآ
- - - - 0/703 0/039 17/844 0/000 

آزمون 

 تشخیص
 نتیجه معناداری آماره آزمون نتیجه معناداری آماره

 J 10/6 34/0آماره  روش تابلویی 00/0 77/15 چاو
اعتبار 

 ابزارها

     اثرات ثابت 00/0 61/20 هاسمن

 LR 39/433آزمون 
00/0 

 AR(1) 97/6- 00/0 ناهمسانی واریانس
اعتبار 

 مدل

 F 83/36 آماره
00/0 

 AR(2) 18/1- 24/0 تأیید کلی مدل
اعتبار 

 مدل

 ضریب تعیین

 شدهلیتعد
82/0  

  یخودهمبستگعدم  03/2 دوربین واتسون

 

 و بحثی ریگجهینت
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ک شرکت را ی یندهعملکرد آ سازدیرا قادر م نفعانیکه ذ شودیگفته م یبه ارائه اطلاعات نگریندهاطلاعات آ یافشا
 گذاردیباشد که احتمالاً بر عملکرد شرکت تأثیر م یناناطمو عدم یمال هایبینییشممکن است شامل پ که کنند یابیارز

های مالی و توسط صورتعمدتاً سهامداران علاوه بر اطلاعات رو به عقب که  .دهدینوسانات بازده سهام را کاهش م و
هایی را برای فعالیت بینییشپخواهند بدانند که مدیران شرکت چه شوند، میهای سالانه ارائه میهای روایی گزارشبخش

ی معین به چنین هاشرکت گیری در مورد خرید یا فروش سهامیمتصمبرای  نگذارایهسرمایژه، وبهدهند. یمآینده انجام 
 .دهندیمهایی هستند که نوید عملکرد بالایی را در آینده گذاری در شرکتها مایل به سرمایهاطلاعاتی نیاز دارند. آن

 یبه اطلاعات یاطلاعات راهبرد ند.طور داوطلبانه افشا کنتاریخی را به اطلاعات غیرمالی ودهند یمترجیح  هاشرکتبیشتر 
عملکرد  بینییشو پ یندهانداز آچشم نگرآیندهاطلاعات  کهیشرکت اشاره دارد درحال یو استراتژ ریزیبرنامهدر مورد 

 توزیع و ییبازده دارا از گذارسرمایهبرآوردشده  ریسک، نگرآینده دهد. افشای اطلاعاتمیشرکت را نشان  یو تجار یمال
یافتی در مورد شرکت، میزان واقعی اوراق در عاتاطلا یزانم اساس بر گذارانسرمایه زیرا دهد؛میرا کاهش  یپرداختسود 

 زنند.بهادار را تخمین می
 نگریندهآ یریگجهت باید روایی گزارشگری در و بحث وتحلیلیهتجز که کندیم توصیه روایی گزارش الزامات تمام

با  مرتبط عوامل و روندها آن دهند و در راستای شناسایی ارائه را اطلاعات نوع این بایدها شرکت و بنابراین، باشد داشته
 بر تجاری داشته باشد. علاوهبلندمدت  اهداف به دستیابی زمینه در و پیشرفتوکار کسب آینده و فعلی عملکرد ارزیابی

کند که افشاهایی که توسط مدیریت صورت یم پیشنهاد را این( IASB) المللیینب حسابداری استاندارد هیئت این،
 عملکرد و نقدینگی وضعیت میزان بر باید تمرکز اطلاعاتی چنین. باشد نگرندهیآباید شامل افشای اطلاعات  ردیگیم

 دوره نتایج به توجه بااندازها چشمو  تجاری واحد مدیریت ارزیابی شامل و تغییر باشد آن علت و آینده تجاری در واحد
 نگریندهآ افشای اطلاعات سودمندی دیگری نسبت به دیدگاه است ممکن یدهعلامت نظریه نظری،ازلحاظ باشد.  جاری

که  نگر رایندهآ افشای اطلاعات است ضعیف ممکن دارای عملکرد یهاشرکت ی،دهعلامت نظریه دهد. طبق را توضیح
 .دهند دهد ارائهیم نشان آینده در ضررها بردن بین از برای راها آن قدرت
 نگرندهیآ یبا افشا نفعانیو قدرت ذ یشرکت یشرکت، راهبر یهایژگیو نیرابطه ب هدف بررسی حاضر با پژوهش 

 یهایژگیورابطه بین  مورد آزمون قرار گرفتند. در فرضیه اول ایو پو ستایا کردیروبا دو  سه فرضیهراستا  نیدر اانجام شد. 
یی که هارود در شرکتانتظار می دهدینشان م جینتا است. شدهی بررس نگرندهیاطلاعات آ یشرکت و سطح افشا

نفعان، افشای بیشتر و پراکندگی مالکیت بیشتر است در برابر تقاضای ذی رندی راهبری شرکتی خوبی داهامکانیزم
ت تأثیر قدرت ذینفعان داخلی و خارجی تح اطلاعاتنفعان، افشای را موردتوجه قرار دهند. از منظر تئوری ذی اطلاعات

دهند و شرکت در راستای پاسخگویی نفعان مختلف، اهداف و عملیات شرکت را تحت تأثیر قرار میباشد. ذیشرکت می
رابطه ، کند. در فرضیه دومدر ابعاد و سطوح مختلف می اطلاعاتاقدام به افشای اختیاری  ،نفعانذی اطلاعاتیبه نیازهای 

دسترسی به اطلاعات  دهدینشان م جینتا آزمون شده است. ،نگرندهیاطلاعات آ یو سطح افشا یشرکت یرراهب نیب
حاکمیت شرکتی مناسب  هبودن سامان ،این سازوکارها هخاص است. ازجمل یی، نیازمند وجود سازوکارهاتیفیک شده باافشا

 ،اند. راهبری مناسبهای اقتصادی است که بیشتر کشورها به تقویت و بهبود آن همت گماردهها و بنگاهدر سطح شرکت
ها اطمینان کند. هدف نظام حاکمیت شرکتها را فراهم میشرکت یاز سو تیفیموقع و باکموجبات افشای گزارشگری به

طلبانه است که از طریق کاهش مشکلات نمایندگی و اطلاعات نامتقارن بالقوه بین نماینده رفتار فرصت افتنیوقوع ناز 
گونه مشکلات باعث افزایش رغبت کاهش این .یابد...( تحقق می سهامداران، اعتباردهندگان ونفعان مختلف ))مدیر( و ذی

منجر به  ،موقع و صحیحافشانکردن بهشود. ار میسهامداران به معامله در این بازارها و افزایش نقدشوندگی سهام در باز
 هافزایش هزین تیتقارن اطلاعاتی و درنها نبودعنوان عناصر حاصل از انتخاب نامطلوب و خطر اخلاقی به هافزایش هزین

نتایج نشان داد  شد وآزمون  نگرندهیاطلاعات آ یو سطح افشا نفعانیقدرت ذ نی، رابطه بسومدر فرضیه  .شودمبادله می
نفعان مختلف، نفعان داخلی و خارجی شرکت است. ذیتحت تأثیر قدرت ذی اطلاعاتنفعان، افشای از منظر تئوری ذی
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اقدام  ،نفعانذی اطلاعاتیدهند و شرکت در راستای پاسخگویی به نیازهای اهداف و عملیات شرکت را تحت تأثیر قرار می
دسته از عوامل بر سطح  دو ،کند. از منظر تئوری مشروعیتعاد و سطوح مختلف میدر اب اطلاعاتبه افشای اختیاری 

دسته اول بیانگر عواملی هستند که میزان فشار . های شرکت و راهبری شرکتیویژگی :گذارندافشای اختیاری تأثیر می
 دهد.را نشان می اطلاعاتاجتماعی برای ارائه 

 پیشنهادهای کاربردی حاصل از پژوهش
کاربردی حاصل از پژوهش حاضر به شرح زیر  یشنهادهایپ ،های تأییدشدهبه نتایج حاصل از فرضیه توجه با

 گردد:ارائه می
پژوهش، موجب  یهاهیبا مقایسه نتایج آزمون در دو رویکرد ایستا و پویا، همسو بودن نتایج در بیشتر فرض -1

افشای افزایش قابلیت اتکای روابط شده است. از طرفی نتایج نشان داد در بررسی تأثیر متغیرهای پژوهش بر 
بر میزان این متغیر در سال بعد مؤثر نیست و همچنین ضریب معناداری  نگرندهیآ ی، وقفه متغیر افشانگرندهیآ

که به  ییهاهیاست اما با مقایسه در فرض بالاتریکرد پویا در رویکرد ایستا نسبت به رو راهبری شرکتیمتغیر 
دریافت که رویکرد پویا نسبت  توانی، مپردازدیم نگرندهیآافشای بررسی تأثیر متغیرهای مستقل بر معیارهای 

ی هایژگیو و نفعانقدرت ذیبه رویکرد ایستا منجر به نتایج بهتری شده است؛ همچنین وقفه هردو معیار 
 هایریگمیکه در تصم یگذارانهیمؤثر است بنابراین به مدیران و سرما ،بر میزان این متغیرها در سال بعد شرکت

 .نندکخود استفاده  یهاینیبشیپویا برای پ یهااز روش شودیپیشنهاد م نندکیتوجه م نگرندهیآافشای به 
مدیران و کارکنان  یبخشیزش و آگاهبر آمو علاوهها شرکت یشرویپ معضلاتحل  برایای هادهای حرفهن -2

های افشای کاربردی از ابعاد و مؤلفه ستیلتدوین چک برای لازمهای تخصصی افشا قادرند اقدامات کمیته
ها را شرکت یرو شیپ معضلاتد که این امر کنن پژوهش حاضربر اساس نتایج حاصل از  نگرندهیآ اطلاعات

 .ندکمرتفع می نگرندهیآ اطلاعاتتهیه و ارائه  برای

 رقابتی، برای بازار در خود یهالیوتحلهیتجز در شودمی پیشنهاد تحلیلگران و دهندگانگذاران، اعتبارسرمایه به -3
. کنند گذارد، توجهمی اطلاعات افشای کیفیت بر که تأثیری و مدیرههیئت ساختار صحیح، به گیریتصمیم

 ساختار هایمؤلفه دادنقرار نظرمد با توانندمی پژوهش حاضر نتایج از استفاده با همچنین، حسابرسان
 شکل به را حسابرسی گذارد، روشمی اطلاعات افشای کیفیت بر رقابتی بازار که تأثیری و مدیرههیئت

 کنند. اتخاذ تریمناسب

 محدودیت پژوهش
 گزارش مستقل در راستای صورتدر بورس اوراق بهادار به شدهرفتهیپذ یهاشرکت نگرندهیآاطلاعات  نشدن افشا

در این پژوهش به دلیل اینکه هنوز در ایران بستر  .دیآیشمار مهمحدودیت پژوهش حاضر ب نیترها مهمداده یآورجمع
به  است؛با محدودیت مواجه  نگرندهیمتغیر اطلاعات آ یریگاندازه. وجود ندارد نگرندهیآ اطلاعاتمناسبی برای استخراج 

ند. در شد یصورت جداگانه بررسنمونه به یهاها تفسیری شرکتکل گزارش ،این صورت که برای استخراج اطلاعات
فدراسیون  -یگذارهیآمریکایی وجود انجمن تحقیقات مدیریت سرما یهادر شرکت نگرندهیاطلاعات آ یبندرتبه

همچنین انتخاب . دکنیانجام تحقیقات در این زمینه را تسهیل م کارگزاران نهادیو سیستم برآورد  تحلیلگران مالی
ها این واژه دییانجام پذیرفت اما چون برای تأ( 1400و همکاران،  )فتوحی خانکهدانی قیبر اساس تحق نگرندهیآ یهاواژه

تحقیق را تحت تأثیر قرار دهد زیرا افراد  نتایج تواندیازنظر تحلیلگران استفاده گردید این امر م یدر نمونه موردبررس
دار مذبور به خدشه یهاتیاز محدود کدامچیه، وجوداین  متفاوتی داشته باشند. با یهاواکنش جملات،نسبت به  توانندیم
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همچنان از روایی حاضر پژوهش  ،با توجه به پژوهش معتبر صورت گرفته در این زمینهشدن نتایج پژوهش منجر نشده و 
 .خلی و خارجی مناسبی برخوردار استدا
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