
 

299 

 ذاريگعلمي پژوهشي دانش سرمايه هصلنامف

 1402( / تابستان 46)پیاپي  2 شماره / 12دوره 

 322تا  299صفحه 

 

 

  ارتباط بر نهادی سهامداران و مدیرعامل وظیفه دوگانگی کنندهتعدیل تأثیر بررسی

 شرکت  اطلاعات شفافیت عدم و مدیران توانایی بین
 

 

 شکرالله خواجوی
 استاد حسابداری، دانشگاه شیراز، شیراز، ایران. )نویسنده مسئول(

shkhajavi@rose.shirazu.ac.ir 

 مهران جهاندوست مرغوب
 دانشجوی دکتری حسابداری، دانشگاه مازندران، بابلسر، ایران.

mjahandostm@yahoo.com 

 ثریا ویسی حصار
 حسابداری، مؤسسه آموزش عالی کار، قزوین، ایران.کارشناسی ارشد 

soraiaweysihesar@yahoo.com 

 
 

 چکيده

 بین ارتباط بر نهادی سهامداران و مدیرعامل وظیفه دوگانگی کنندهتعدیل تأثیر بررسیهدف اصلی این پژوهش، 

باشد. های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میدر شرکت اطلاعات شفافیت عدم و مدیران توانایی

 الگوهای از استفاده با و 1397 لغایت 1389 سال از ساله 9 دوره طی شرکت 106 برای پژوهش هایفرضیه

به منظور سنجش توانایی مدیریت از الگوی دمیرجان و همکاران  .گرفت قرار مونآز مورد متغیره چند رگرسیونی

شرکت و اقلام شاخص عدم شفافیت اطلاعات  ( و برای محاسبه عدم شفافیت اطلاعات از معیارهای رتبه2012)

عات دهد بین توانایی مدیران و عدم شفافیت اطلاتعهدی اختیاری استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان می

شرکت رابطه منفی و معناداری وجود دارد. همچنین، دوگانگی وظیفه مدیرعامل تأثیر منفی بر ارتباط بین توانایی 

طور خاص، اقلام تعهدی اختیاری( دارد. در نهایت، سهامداران نهادی مدیران و عدم شفافیت اطلاعات شرکت )به

شرکت و اقلام شاخص عدم شفافیت اطلاعات  رکت )رتبهبر ارتباط بین توانایی مدیران و عدم شفافیت اطلاعات ش

 تعهدی اختیاری( تأثیر منفی دارد.
 

توانایی مدیران، شفافیت اطلاعات، حاکمیت شرکتی، دوگانگی وظیفه مدیرعامل، سهامداران  های كليدی:واژه

 نهادی.
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 مقدمه -1

گیری بنابراین، توجه به این بازار و مبانی اساسی تصمیمکند. بازار سرمایه در اقتصاد کشورها، نقش حیاتی ایفا می

ها در راستای تخصیص بهینه سرمایه، اطلاعات و گیریباشد. به منظور هدایت صحیح تصمیمدر آن ضروری می

-کند، زیرا اغلب تصمیمات از جمله تصمیمات سرمایهشفافیت آنها نقش اساسی در عملکرد بازار سرمایه ایفا می

شود. شفافیت بازار سرمایه خود در گرو گزارشگری مالی درست و به موقع حالت عدم اطمینان گرفته میگذاری در 

توانند کنندگان نمیهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است و بدون وجود چنین اطلاعاتی، استفادهشرکت

های مالی برای شماری از وقوع برخی رسواییگذاری را به موقع تشخیص دهند. پس از ها و خطرات سرمایهفرصت

-های بزرگ و مشهور در سطح دنیا در آغاز قرن اخیر که کاهش اعتماد عمومی نسبت به اطلاعات و گزارششرکت

تر افزایش یافت و منجر به تقاضای ها را به دنبال داشت، نیاز به اطلاعات بیشتر و با کیفیتهای مالی شرکت

ها را (. شفافیت و افشای اطلاعات شرکت1389ها شد )مشایخی، کیفیت افشای شرکت بیشتری در خصوص بهبود

شود تا عدم تقارن گذاران درنظر گرفت که این مهم سبب میعنوان مکانیزمی جهت حمایت از سرمایهتوان بهمی

ای نامطلوب متفاوتی عدم تقارن اطلاعاتی دارای پیامده .وجود آید و هزینه نمایندگی کم شوداطلاعاتی کمتری به

طور کلی کاهش سود حاصل از معاملات های معاملات، ضعف بازار و نقدشوندگی پایین و بهاز قبیل افزایش هزینه

(. بنابراین، افشای صحیح و مناسب اطلاعات مالی، مسأله 1396در بازار سرمایه خواهد شد )نیکبخت و کلهرنیا، 

نماید. حال آن که افشای اطلاعاتی بین مدیران و سهامداران تعدیل می نمایندگی را با پر کردن شکاف عدم تقارن

 . (2017، 1)ایگور شود و اثر نامطلوبی بر ثروت آنان داردمالی ضعیف موجب گمراه شدن سهامداران می

-پژوهشها باشد. های مدیریتی شرکتتواند متأثر از تواناییمی گیری در مورد شفافیت اطلاعاتی شرکتتصمیم

اند که مدیران با توانایی بیشتر، عملکرد بهتری در شرکت برای سهامداران خود دارند ای متعددی نشان دادهه

(. مدیران با توانایی بالا 2015؛ ایگور، 2006، 4گنزالس-؛ پرز2009و همکاران،  3؛ فالاتو2003، 2)برتراند و اسکوار

که مدیران با توانایی انایی خود به بازار باشند، در حالیممکن است به دنبال ایجاد شفافیت بیشتر برای انتقال تو

های بازار در مورد استعداد و توانایی خود را با محدود کردن اطلاعات در دسترس متراکم کمتر ممکن است برداشت

ها نشان داده است مدیران توانمند، آگاهی بیشتری درباره وضعیت شرکت و صنعت پژوهش (.2017کنند )ایگور، 

دهی مناسبی به بازار سرمایه داشته توانند با افزایش سطح افشای اطلاعات، علامترند و در شرایط مختلف میدا

های نمایندگی را کاهش دهند. لذا مدیران با توانایی بالا، انگیزه بیشتری برای افشای اطلاعات به باشند و هزینه

ایگور، های رقابتی کسب کنند )مایه ارائه نموده و مزیتبازار داشته تا بتوانند عملکرد خوب خود را به بازار سر

هایی های خود بیان کردند در شرکت( در پژوهش2009( و چامنر و همکاران )2005) 5(. چامنر و پاگلیس2017

گذاری ارزشگذاران شوند، عدم تقارن اطلاعاتی کمتری وجود داشته و سرمایهکه توسط مدیران توانمند اداره می

عبارت دیگر، مدیران توانمند امکان دستکاری اعداد حسابداری را کاهش هایی دارند. بهبالاتری برای چنین شرکت

 دهند. رو، با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، ارزش شرکت را افزایش میداده و از این

شرکت، عملکرد شرکت را کاهش دهد توانایی پایین مدیران و به تبع آن شفافیت ضعیف شواهد نشان می

شود مدیران شود؛ ولی با وجود این دیده میدهد و در نتیجه، موجب کاهش ارزش شرکت در بازار سرمایه میمی
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مدیران با آید این است که دهند. بنابراین، سؤالی که در اینجا پیش میتوان همچنان به کار خود ادامه میکم

کنند؟ یک توضیح احتمالی، فقدان حاکمیت شرکتی قوی است. به حفظ میتوانایی پایین، چطور شغل خود را 

واسطه حاکمیت شرکتی ضعیف از زیر بار مسئولیت شانه خالی کنند توانند بهبیان دیگر، مدیران با توانایی کم می

رکت تواند بر تصمیمات استراتژیک شهای حاکمیت شرکتی میرویهها نشان داده است پژوهش (.2017ایگور، )

حاکمیت شرکتی مجموعه سازوکارهایی  گیری در مورد شفافیت اطلاعات، تأثیر با اهمیتی داشته باشد.مانند تصمیم

شود. اجرای نظام گیری مدیران در جهت حداکثرسازی ارزش شرکت برای مالکان میاست که موجب تصمیم

اطلاعات منتشر شده توسط شرکت و تواند موجب اختصاص بهینه منابع و ارتقای شفافیت حاکمیت شرکتی می

(. راهبری مناسب موجبات افشای گزارشگری به 1388در نهایت رشد و توسعه اقتصادی شود )قائمی و شهریاری، 

ها اطمینان از وقوع نیافتن رفتار کند. هدف نظام حاکمیت شرکتها را فراهم میکیفیت از سوی شرکت موقع و با

نفعان هش مشکلات نمایندگی و اطلاعات نامتقارن بالقوه بین نماینده )مدیر( و ذیطلبانه است که از طریق کافرصت

گونه مشکلات باعث (. کاهش این1393یابد )نمازی و همکاران، مختلف )سهامداران، اعتباردهندگان و ...( تحقق می

شود. افشا نکردن به موقع ر میافزایش رغبت سهامداران به معامله در این بازارها و افزایش نقدشوندگی سهام در بازا

عنوان عناصر حاصل از عدم تقارن اطلاعاتی و و صحیح منجر به افزایش هزینه انتخاب نامطلوب و خطر اخلاقی به

  (.1396؛ دیدار و همکاران، 2011، 7؛ گیرود و مولر2011و همکاران،  6شود )بینردر نهایت افزایش هزینه مبادله می

 منابع کمیاب بهینه و تخصیص اقتصادی هایبنگاه در گذاریسرمایه درست برای گیریمبا توجه به اینکه تصمی

است و مدیران در اجرای این مهم نقش دارند. همچنین،  مقایسه قابل و شفاف مالی وجود اطلاعات جامعه، مستلزم در

این انتظار وجود دارد که های اخیر در ایران و از آنجا که به دلیل مطرح شدن موضوع حاکمیت شرکتی در سال

ارتباط بین توانایی مدیران و عدم شفافیت اطلاعات تأثیرگذار باشد، در این  سازوکارهای حاکمیت شرکتی بتواند بر

عنوان زیرمجموعه سازوکارهای کننده دوگانگی وظیفه مدیرعامل و سهامداران نهادی بهپژوهش به تأثیر تعدیل

های پذیرفته شده در بورس اوراق نایی مدیران و عدم شفافیت اطلاعات در شرکتحاکمیت شرکتی بر ارتباط بین توا

تواند موجب بسط مبانی نظری متون مرتبط با حاکمیت شرکتی، بهادار تهران پرداخته شده است. نتایج این پژوهش می

ی بعدی در خصوص هاهای جدیدی برای انجام پژوهشها گردد و ایدهتوانایی مدیران و شفافیت اطلاعاتی شرکت

های پژوهش حاضر ضمن پر کردن شکاف موجود در ادبیات پژوهش همچنین، یافتهموضوع پژوهش پیشنهاد نماید. 

گیرندگان بازار سرمایه قرار خواهد داد. در ادامه، پس از بررسی مبانی نظری کشور، ابزار مناسبی را در اختیار تصمیم

گردد. در ها ارائه میکار گرفته شده جهت آزمون فرضیههای بهو روشهای مورد آزمون و پیشینه پژوهش، فرضیه

  شود.گیری پیرامون موضوع پژوهش پرداخته میهای پژوهش، به بحث و نتیجهپایان نیز پس از ارائه یافته

 

 مبانی نظری و پيشينه پژوهش  -2

 توانایی مدیران و شفافيت اطلاعات  -2-1

گیری، استفاده از اطلاعات است و اثربخشی نهایی هر تصمیم به نتایج واقعی بستگی دارد عنصر کلیدی در تصمیم

(. موضوع افشای اطلاعات به نحو 1397دهند )رهنمای رودپشتی و همکاران، که به دنبال هر تصمیم روی می
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گیری تعداد زیادی از افراد جامعه، به خصوص ها در تصمیمهای سالانه شرکتارشمناسب، جامع و کامل در گز

عنوان یکی از ابزارهای توان به(. اطلاعات شفاف را می2005، 8گذاران در بازار سرمایه متأثر است )چیانگسرمایه

گیری امکان تصمیمایفای مسئولیت پاسخگویی مدیران دانست. هرقدر توزیع اطلاعات در جوامع بیشتر باشد، 

شود و امکان آگاهانه و پاسخگویی بخش خصوصی و دولتی در مورد چگونگی تحصیل و مصرف منابع بیشتر می

ها اطلاعات خصوصی را در اختیار بگیرند (. اگر مدیران شرکت1396یابد )سپاسی و همکاران، رشد فساد کاهش می

(. 1985و همکاران،  9شود )بارنیو خطر اخلاقی منتج می به عدم تقارن اطلاعاتی و در نتیجه انتخاب نامساعد

توانند از طریق گزارشگری مالی و افشای اطلاعات، عدم تقارن ها می( معتقدند که شرکت2001) 10هیلی و پالپو

رو، کیفیت افشاء، گذاران خارجی را کاهش دهند. از ایناطلاعاتی و تضادهای نمایندگی بین مدیران و سرمایه

دهد. افشای کافی اطلاعات توسط شخصیت اقتصادی، به گذاری را تحت تأثیر قرار میتصمیمات سرمایه کیفیت

سان سرمایه به کاراترین کند و بدینگذاری یاری میهای سرمایهگذاران و بستانکاران در جستجوی فرصتسرمایه

ی را توان دسترسی گسترده به اطلاعات ( شفافیت اطلاعات مال2004و همکاران ) 11بوشمن شود.ها روانه میشرکت

گذاری، حاکمیت، ارزش و خطرپذیری های سرمایهمربوط و قابل اتکا در مورد عملکرد مالی، وضعیت مالی، فرصت

دهد که اند. شفافیت اطلاعات مالی از یک سو به سهامداران خرد اطمینان میها در اقتصاد تعریف کردهشرکت

اتکا در مورد ارزش شرکت دریافت خواهند کرد و سهامداران عمده و مدیران در پی تضییع همواره اطلاعات قابل 

حقوق آنها نیستند و از سوی دیگر مدیران را برای تلاش در جهت افزایش ارزش شرکت به جای پیگیری منافع 

و دیاموند و  (1985های نظری مختلف مانند دیاموند )مدل (.1383کند )نوبخت، مدت ترغیب میشخصی کوتاه

-تواند میزان عدم تقارن اطلاعاتی میان شرکتنمایند که کیفیت بالاتر افشاء می( استدلال می1991) 12ورکچیا

نندگان در بازارهای مالی را کاهش داده و در نتیجه به کاهش هزینه سرمایه و افزایش نقدینگی منجر شود ک

های گذاران در مورد جنبهتواند باعث جلب اعتماد مجدد سرمایه(. افشاء گسترده می2009و همکاران،  13)باتاچاریا

های عبارتی به کاهش هزینهمختلف عملکرد یا عملیات شرکت شده، به کاهش سطح عدم تقارن اطلاعاتی و یا به

  (.2009و همکاران،  14گذاران منجر شود )کورمیراطلاعاتی سرمایه

تأثیر  تحت اطلاعاتی را تقارن عدم سطح تواندمی راه دو از اءکیفیت افش معتقدند (1390) ستایش و همکاران

 شناخت فرضیه بر اساس. است اطلاعبی یا ناآگاه گذارانسرمایه رفتار مبادلاتی دادن تغییر راه اول،. دهد قرار

 به که دارند هاییشرکت سهام در و مبادله گذاریسرمایه به بیشتری تمایل گذارانیچنین سرمایه گذار،سرمایه

 بالاتر، پدیداری افشای کیفیت اگر. گیرندمی قرار مورد قضاوت مطلوب یا مساعد شکل به یا اندشده خوبی شناخته

 کیفیت این دهد، را کاهش شرکت عمومی اطلاعات پردازش هاییا هزینه و افزایش را شرکت یک رؤیت قابلیت یا

 افزایش کهحالی در. شد خواهد گذاران ناآگاهسرمایه توسط شرکت سهام روی بر مبادلات بیشتری انجام باعث بالاتر

 خصوصی اطلاعات دارای آگاه گذارانبا سرمایه مبادله انجام احتمال کاهش باعث معاملات غیرآگاهانه، میزان

 به آن نیز که مرتبط است، معکوس صورتبه آگاهانه نسبی مبادلات میزان بهتر با افشای کیفیت شود. بنابراین،می

 تأثیر تحت را تقارن اطلاعاتی عدم افشاء، کیفیت که راهی دومین. دهدکاهش می را اطلاعاتی تقارن عدم خود، نوبه

 و دیاموند (1982) ورکچیا پژوهش است. نتایج خصوصی اطلاعات برای جستجو انگیزه دادن تغییر دهد،می قرار
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 خصوصی اطلاعات برای جایگزین کاملی شرکت، توسط شده افشاء عمومی که اطلاعات است آن از حاکی (1985)

 اطلاعات میزان افزایش با بر،هزینه اطلاعات خصوصی تحصیل به گذارانسرمایه تمایل کلی، میزان طوربه و است

 خصوصی اطلاعات برای انگیزه جستجو بیشتر، افشای کیفیت بنابراین،. یابدمی کاهش شرکت، شده عمومی افشاء

 آتی، سودهای درباره بیشتری سهام، اطلاعات جاری هایبازده است، بالاتر افشاء کیفیت که زمانی .دهد کاهش را

 را آتی سودهای به مربوط اطلاعات کل مجموعه تر،آگاهانه افشاهای که بیانگر آن است نتایج این .کندمی فراهم

 در دسترس کمتری اطلاعات از آنجا که. دهدمی کاهشرا  کشف شود، شرکت درباره تواندمی خصوصی صورتبه که

فراوانی معاملات انجام  رودمی انتظار جستجو، هایکاهش انگیزه به توجه با همچنین و ماندمی باقی برای کشف

 . یابد کاهش افشاء، بهبود کیفیت با گذاران آگاه،خصوصی توسط سرمایه اطلاعات بر اساس شده

کند که بدون شک شامل از مدیران با تجربه، تصمیمات شرکت را هدایت میمدیرعامل در کنار گروهی 

در این پژوهش، به دنبال پاسخ به این سؤال هستیم  شود.گیری در مورد شفافیت اطلاعات شرکت نیز میتصمیم

مدیران از که تواند عامل مهمی در عدم شفافیت اطلاعات شرکت باشد؟ در حالیکه آیا سطح توانایی مدیران می

 متون در طور کامل نباشند.گذاران ممکن است قادر به مشاهده توانایی آنها بههای خود آگاه هستند، سرمایهتوانایی

 بندیطبقه نامشهود عنوان داراییبه که هاستشرکت انسانی سرمایه ابعاد از یکی مدیریت توانایی حسابداری،

عنوان کارایی تیم مدیریت ( توانایی مدیریت را به2012و همکاران ) 15دمیرجان .(1394شود )نمازی و غفاری، می

کنند. اعتقاد بر این است که مدیران توانا نسبت به همتایان صنعت در تبدیل منابع سازمان به درآمد تعریف می

بینی توانند تقاضای محصولات را پیشآوری و روند صنعت دارند و با اتکای بیشتری میتری از فندرک مناسب

تر و مدیریت کارای کارمندان نیز از ویژگی مدیران های با ارزشتر در طرحگذاری مناسبکنند. همچنین، سرمایه

مدت این مدیران بتوانند درآمد بیشتری با استفاده از سطح معینی از منابع رود در کوتاهتوانمند است. انتظار می

(. 2012به سطح معینی از درآمد دست یابند )دمیرجان و همکاران،  کسب کنند یا با استفاده از منابع کمتر بتوانند

کند که مدیران دارای توانمندی کمتر، از انگیزه بیشتری برای کاهش شفافیت محیط نظریه ابهام مدیریتی بیان می

مایه را اطلاعاتی و پنهان نمودن عملکرد ضعیف خود برخوردارند؛ تا بدین طریق بتوانند واکنش نامطلوب بازار سر

ها با دهی، شرکت(. از سوی دیگر، بر اساس نظریه علامت1397کاهش دهند )صفری گرایلی و رضایی پیته نوئی، 

هایی مشخص، با ذینفعان خود در تعامل هستند و آنها را در جریان عملکرد خود قرار داده و در استفاده از علامت

(. بر پایه این نظریه، مدیران توانمند کمتر از 2002، 16پنسشوند )اسنتیجه، باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می

سایر مدیران تمایل به ارائه مبهم اطلاعات دارند. چرا که این دسته از مدیران به دلیل آگاهی بیشتری که نسبت 

د های خود دارند از عملکرد بهتری نیز برخوردارند )برترانبه وضعیت کسب و کار، صنعت و شرایط اقتصادی شرکت

( و نوسانات سود و بازده سهام 1993، 17تری را گزارش نموده )لیبی و لافت(، سودهای با کیفیت2003، اسکوارو 

(. بنابراین، چنین مدیرانی نه تنها تمایلی به مبهم و پیچیده 2017و همکاران،  18کنند )بونسالکمتری را تجربه می

گران مالی از عملکرد مطلوب و گذاران و تحلیلتن سرمایهنمودن عملکرد خود ندارند، بلکه به منظور آگاه ساخ

و همکاران  19(. فرانسیس2017نمایند )ایگور، تر میهای مالی شفافهای خود، اقدام به انتشار گزارشتوانایی

های اخلاقی و همچنین، حفظ شهرت و جایگاه خود و به به دلیل ارزش ناممدیران توانا و خوشمعتقدند  (2008)
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 گزارشگری مالیجریمه ناشی از شفافیت پایین  منظور پاسخ صحیح به انتظارات بازار سرمایه و جهت جلوگیری از

اقدام به افشای به موقع و صحیح اطلاعات  (،2005؛ 2004 همکاران، و از طریق هزینه سرمایه بالا )فرانسیس

 (. 1397کنند )فروغی و ساکیانی، می

 

  ی مدیران و شفافيت اطلاعاتتوانایحاكميت شركتی،  -2-2

دهند دهد توانایی پایین مدیران و به تبع آن شفافیت ضعیف شرکت، عملکرد شرکت را کاهش میشواهد نشان می

توان شود مدیران کمشود؛ ولی با وجود این دیده میو در نتیجه، موجب کاهش ارزش شرکت در بازار سرمایه می

توضیح منطقی و قابل اعتماد برای این رویداد، فقدان حاکمیت شرکتی قوی  دهند.همچنان به کار خود ادامه می

ها در قالب هدف های کنترلی سعی بر هدایت شرکتاست. راهبری شرکتی با درنظر گرفتن یک سری مکانیسم

کند. نخست، کاهش ریسک افزایش ثروت سهامداران دارد. مکانیسم راهبری شرکتی دو هدف عمده را دنبال می

گویی؛ دوم، بهبود کارایی بلندمدت سازمان، از طریق ه اقتصادی از طریق بهبود و ارتقای شفافیت و پاسخبنگا

(؛ بنابراین، این مکانیسم 1392پذیری مدیریت اجرایی )نمازی و همکاران، جلوگیری از خودکامگی و عدم مسئولیت

شود برای سهامداران خواهد داشت و باعث میای را بخشی عمدهکارگیری مدیران توانمند، ضمانتبه همراه به

های حاکمیت شرکتی از ارزش منابع از منظر سهامداران بیشتر باشد. مطالعات نشان داده است کیفیت مکانیسم

( در پژوهش خود 2017(. ایگور )1396؛ صلواتی و اسعدی، 2007، 20شرکتی به شرکت دیگر متفاوت است )پیوت

 این در که هاییدر پژوهش تحت تأثیر قرار دهد.تواند توانایی مدیران را ضعیف میبیان کرد که حاکمیت شرکتی 

عنوان زیرمجموعه سازوکارهای حاکمیت دوگانگی وظیفه مدیرعامل و سهامداران نهادی به تأثیر شده، انجام زمینه

 گرفته است. مورد بررسی قرار ( بر تصمیمات شفافیت اطلاعات شرکت توسط مدیران 2017)ایگور،  شرکتی

مدیره، شخص واحدی باشند، مقوله نظارت با مشکلات  طبق تئوری نمایندگی، اگر مدیرعامل و رئیس هیأت

( ثابت 1983) 21فاما و جنسنطور بالقوه اختیار بیشتری دارد. شود، زیرا در این حالت مدیرعامل بهجدی مواجه می

گیری و هیچ تفکیکی بین مدیریت تصمیم"شته باشد، کردند وقتی دوگانگی وظیفه مدیرعامل در شرکت وجود دا

گیری و . زمانی که دوگانگی وظیفه مدیرعامل، مانع تفکیک آشکاری از تصمیم"گیری وجود نداردکنترل تصمیم

دهد تا ساختار دوگانه به مدیرعامل اجازه میتوان گفت که هیأت مدیره ناکارآمد است. عملیات نظارتی باشد، می

طور مؤثری کنترل کند و بنابراین ممکن است از نظارت مؤثر دسترس سایر اعضای هیأت مدیره را بهاطلاعات در 

( وظیفه و مسئولیت اعضای هیأت 1993(. بر اساس نظر جنسن )2006، 22عمل آورد )کریوگورسکیجلوگیری به

اجرایی که همزمان عضو هیأت مدیره مدیره، نظارت بر کار مدیران اجرایی رده بالاست. وی معتقد است مدیران 

گذارند توان و قدرت راهبری هیأت مدیره را کاهش های دوگانه دارند( با تأثیری که بر این هیأت میهستند )نقش

سازند. نقصان استقلال و نقش نظارتی رئیس هیأت مدیره، سبب دار میداده و استقلال هیأت مدیره را خدشه

مطمئن شدن از اینکه مدیرعامل در حال پیگیری منافع سهامداران است، کاهش یابد های او برای شود انگیزهمی

(. طبق شواهد قبلی، نظارت هیأت مدیره با دوگانگی وظیفه مدیرعامل و ارزش بالاتر 1387)مشایخی و همکاران، 

کند. گویال تر سهامداران است، کاهش پیدا میشاخص حاکمیت که بیانگر دیکتاتوری مدیرعامل و حقوق ضعیف
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( شواهدی فراهم کردند که وقتی مسئولیت مدیرعامل و رئیس هیأت مدیره به یک شخص واگذار 2002) 23و پارک

تر ای برای انتقال افشای بهتر و با کیفیتشود، مدیرعامل حساسیت کمتری به عملکرد شرکت دارد، لذا انگیزهمی

مسئولیت مدیرعامل و رئیس هیأت ند شخصی که هر دوی ( نشان داد2007) 24هوفانگ و ژیانگواطلاعات ندارد. 

کنندگان خواهد داشت. برخی را بر عهده داشته باشد، تمایل کمتری به افشای اطلاعات مطلوب برای استفاده مدیره

و دوگانگی وظیفه مدیرعامل ( نیز رابطه منفی بین 2005) 26( و لاخال2002) 25ها نظیر هانیفا و کوکپژوهش

بر تصمیمات رود دوگانگی وظیفه مدیرعامل با توجه به مباحث فوق، انتظار می اند.عات را نشان دادهافشای اطلا

 تأثیرگذار باشد.  شفافیت اطلاعات شرکت توسط مدیران

کنندگان سرمایه باشند. زیرا آنها تأمینترین بازیگران نظام حاکمیت شرکتی، سهامداران مییکی دیگر از مهم

حفظ اعتماد آنان از اهمیت زیادی برخوردار است. مالکیت نهادی، درصد سهام نگهداری شده  ها هستند وشرکت

باشد گذاری و بنیادها و نهادهای انقلاب اسلامی میهای سرمایهها، شرکتهای بازنشستگی، بانکنزد صندوق

سازوکارهای مؤثر حاکمیت شرکتی که دارای عنوان یکی از سهامداران نهادی به(. 1396نیا و عبداللهی، )ایزدی

ای برخوردارند ها، از نفوذ قابل ملاحظهای بوده، با توجه به مالکیت بخش قابل توجهی از سهام شرکتاهمیت فزاینده

 (.1389های حسابداری و گزارشگری مالی شرکت را تحت تأثیر قرار دهند )مهرانی و همکاران، توانند رویهو می

های مالی و تخصصی مربوط، بر مدیریت شرکت نظارت توانند با دانش و تجربه کافی در زمینههادی میسهامداران ن

های مدیران نظارت طور مستقیم بر فعالیتگذاران نتوانند بههمچنین، اگر فرض کنیم که این سرمایهداشته باشند. 

تواند عاملی برای ایجاد شفافیت باشد ت افشاء میداشته باشند، تقاضا و اصرار آنها به دریافت اطلاعات بیشتر و تقوی

تواند مبنایی برای همسو کردن منافع مدیریت با منافع گروه سهامداران این امر می(. 2005و همکاران،  27)آجینکیا

کند که ( بیان می1998) 28بوشسازی ثروت سهامداران باشد )فرضیه نظارت فعال(. در راستای حداکثر

طور ضمنی و از طریق گذاری تصمیمات مدیریت، بهآوری اطلاعات و قیمتهادی از طریق جمعگذاران نسرمایه

 29کنند. مطابق با این موضوع، گیلان و استارکسطور صریح بر شرکت نظارت میاداره نحوه عمل شرکت، به

چنین شرکت در ( فعال بودن یک سهامدار را در گرو چند عامل مانند مذاکره مستقیم با مدیریت و هم1998)

های که سطح مالکیت نهادی به اندازه کافی بالا باشد، نظارتدانند. در صورتیجلسات تعیین اهداف شرکت می

در این مورد تأثیر انگیزشی سهامداران اساس مدیران خواهد شد. های مالی بیمالکان نهادی مانع از ارائه گزارش

یران بر شفافیت اطلاعاتی شرکت شود. با این وجود، مالکیت سهامداران تواند باعث تقویت تأثیر توانایی مدنهادی می

تواند تأثیرات منفی هم داشته باشد، مانند دسترسی به اطلاعات محرمانه که عدم تقارن اطلاعاتی را بین نهادی می

ارت دیگر، عب(. به1393کند )فرضیه منافع شخصی( )رضایی و ویسی حصار، آنان و سهامداران کوچکتر ایجاد می

وقتی سهامداران نهادی فقط مراقب منافع خود هستند، گاهی به قیمت منافع سهامداران اقلیت دست به عمل 

زنند. در این مورد تأثیر سلب مالکیت سهامداران نهادی باعث تضعیف تأثیر توانایی مدیران بر شفافیت اطلاعاتی می

  شود.شرکت می

شود سهامداران خارجی شتند که عدم شفافیت بالای اطلاعات باعث می( اظهار دا2001و همکاران ) 30فاسیو

( نیز بیانگر این است که عدم 2009و همکاران ) 31به دشواری سلب مالکیت را تشخیص دهند. شواهد اندرسون
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 شود.تواند به تضاد منافع شدید بین سهامداران خانوادگی و سهامداران اقلیت منجر شفافیت اطلاعات شرکت می

( بیان کردند سهامداران نهادی با مشارکت نظارتی خود نقش 1996) 32برخی پژوهشگران نظیر کوچهار و دیوید

گذاران نهادی، انگیزه ( اعتقاد دارد که سرمایه2011) 33اساسی در افشای بیشتر اطلاعات خواهند داشت. روف

دیران باید با افشای اختیاری اطلاعات، انتظارهای های افشای شرکت دارند. بنابراین، مبیشتری در نظارت بر رویه

 34لئوزدر مقابل،  باشد.( نیز مطابق با این نظریه می2005سهامداران نهادی را برآورده کنند. نتایج پژوهش لاخال )

توانند باعث افزایش عدم شفافیت اطلاعات شرکت شده و آنها ( معتقدند سهامداران کنترلی می2003و همکاران )

( به این نتیجه رسیدند که بین 2007هوفانگ و ژیانگو )کند به منافع خصوصی دست پیدا کنند. قادر میرا 

( نیز حاکی از آن است 2012) 35سهامداران نهادی و میزان افشاء رابطه معکوس وجود دارد. نتایج پژوهش هتای

  که سهامداران نهادی رابطه معکوس با سطح افشای اختیاری دارند.

 

 پيشينه تجربی  -2-3

هایی که به بررسی ارتباط بین توانایی مدیران و شفافیت اطلاعات پرداخته شده است؛ جبارزاده در پژوهش

 و 37بامبرو ( 2018) همکاران و 36(، آبرناتی1397(، بشیری منش و مهری کامرود )1398کنگرلویی و رادی )

 ( نشان دادند که توانایی مدیران تأثیر مثبت و معناداری بر کیفیت افشای اطلاعات دارد. 2012) همکاران

شود، ریسک کاهش قیمت سهام ( نشان دادند که هرچه قدرت مدیران بیشتر می2020و همکاران ) 38المامون

تری برخوردار است، بیشتر ایینهایی که مدیرعامل از توانایی پعلاوه، این ارتباط در شرکتشود. بهنیز بیشتر می

 مشهود است. 

ها پرداختند. های مدیرعامل بر افشاء محیط اطلاعاتی شرکت( به بررسی تأثیر ویژگی2019و همکاران ) 39لی

ها، تأثیر نتایج نشان داد که تجربه مالی، سطح آموزش و دوره تصدی مدیرعامل بر افشاء محیط اطلاعاتی شرکت

 ها ارتباط معناداری ندارند. ند، ولی سن و جنسیت مدیرعامل با افشاء محیط اطلاعاتی شرکتمثبت و معناداری دار

طور معناداری ابهام های با توانایی بالا بههای دارای مدیرعامل( در پژوهشی نشان داد شرکت2017ایگور )

ین، حاکمیت شرکتی برای های با توانایی پایین دارند. همچنمدیرعامل هایی دارند کهکمتری نسبت به شرکت

های با توانایی پایین از های مستعد و همچنین، برای جلوگیری از اینکه مدیرعاملکارگیری و حفظ مدیرعاملبه

 استفاده کنند، اهمیت حیاتی دارد. ابهام شرکت سوء

کنند که در هایی می( در پژوهشی نشان دادند که مدیران توانا، اقدام به ارائه گزارش2012و همکاران ) 40بیک

آنها کیفیت اقلام تعهدی، پایین؛ هموارسازی سود، زیاد و همچنین، مدیریت سود واقعی بیشتر است. همچنین، 

منفی بین قابلیت مدیران و کیفیت سود آنها نشان دادند که کیفیت نهادهای قانونی کشورها باعث کاهش رابطه 

 شود. می

 توانایی دارای اجرایی ارشد مدیران بینی( حاکی از آن است که پیش2011همکاران ) بیک و پژوهش نتایج

بینی پیش اخبار به بازار و است برخوردار بالاتری از دقت کمتر، توانایی دارای اجرایی مدیران ارشد با در مقایسه بالاتر

  کند.می بیشتری توجه کمتر، توانایی با مدیران ارشد اجرایی به نسبت بالاتر توانایی دارای ارشد مدیران
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های با های با مدیران توانا نسبت به شرکت( نشان داد که بازده سهام در شرکت2011) 41شواهد چو و هوآ

های مدیران بر همچنین، آنها نشان دادند که قابلیتکننده سودهای آتی بیشتری هستند. مدیران ضعیف، منعکس

گذاری گذاران به سرمایهگران در مورد شرکت، تأثیر مثبت گذاشته و باعث ترغیب سرمایهروی اظهارنظرهای تحلیل

 شود. در شرکت می

ها، خطر ورشکستگی ( نشان دادند مدیران توانا از طریق بهبود عملکرد مالی شرکت1397خواجوی و قدیریان آرانی )

 دهند. ها را کاهش میشرکت

هایی که به بررسی ارتباط بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی و شفافیت اطلاعات پرداخته شده در پژوهش

 بر شرکتی حاکمیت کیفیت داد ( نشان1393( و ناظمی و نصیری )1396است؛ نتایج پژوهش دیدار و همکاران )

 شرکتی حاکمیت کیفیت افزایش افشاء در نتیجه کیفیت بالاتر سطح و دارد داریمعنا و افشاء تأثیر مثبت کیفیت

 آید. می دستبه

طور قابل توجهی میزان سطح ( نشان دادند مالکان نهادی به2015) 43( و بون و وایت2018و همکاران ) 42لیو

 بخشند. شفافیت اطلاعات مالی شرکت را بهبود می

( بیانگر آن است که از میان سازوکارهای نظام حاکمیت شرکتی در 1393)نتایج پژوهش باغومیان و نقدی 

حوزه افشای اختیاری، تنها مالکیت نهادی رابطه مثبت و معناداری با سطح افشای اختیاری دارد. دیگر متغیرهای 

الکیت حاکمیت شرکتی )اندازه هیأت مدیره، اعضای غیرموظف، دوگانگی مسئولیت مدیرعامل، مالکیت مدیران و م

  عمده( رابطه معناداری با میزان افشای اختیاری ندارند.

( در پژوهشی نشان دادند که متغیرهای تمرکز مالکیت، مالکیت نهادی، استقلال 1392همتی و همکاران )

هیأت مدیره و مدت زمان تصدی مدیرعامل در هیأت مدیره، تأثیر مثبت و معنادار و متغیرهای اندازه هیأت مدیره 

 انگی وظایف مدیرعامل، تأثیر منفی و معنادار بر شفافیت اطلاعاتی دارند. و دوگ

گذاران نهادی و ( حاکی از آن است که بین درصد مالکیت سرمایه1391الدین و دهقان )معین پژوهش نتایج

تمرکز قدرت )دوگانگی وظیفه مدیرعامل( با امتیاز نهایی افشای شرکتی و اجزای آن رابطه معناداری وجود دارد. 

در حالی که بین نسبت مدیران غیرموظف در هیأت مدیره و امتیاز نهایی افشای شرکتی و اجزای آن رابطه معناداری 

 مشاهده نشد. 

 

 های پژوهش فرضيه -3

 شوند:های پژوهش به شرح ذیل تدوین میهای قبل، فرضیهوجه به مبانی نظری ارائه شده در قسمتبا ت

 شرکت رابطه منفی و معناداری وجود دارد. شاخص عدم شفافیت اطلاعات  بین توانایی مدیران و رتبه فرضيه اول:

 معناداری وجود دارد.  بین توانایی مدیران و اقلام تعهدی اختیاری شرکت رابطه منفی و فرضيه دوم:

شرکت شاخص عدم شفافیت اطلاعات  بر ارتباط بین توانایی مدیران و رتبه دوگانگی وظیفه مدیرعامل فرضيه سوم:

 کننده دارد. اثر تعدیل
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بر ارتباط بین توانایی مدیران و اقلام تعهدی اختیاری شرکت اثر  دوگانگی وظیفه مدیرعامل فرضيه چهارم:

 کننده دارد. تعدیل

شرکت اثر  شاخص عدم شفافیت اطلاعات سهامداران نهادی بر ارتباط بین توانایی مدیران و رتبه فرضيه پنجم:

 کننده دارند. تعدیل

کننده قلام تعهدی اختیاری شرکت اثر تعدیلسهامداران نهادی بر ارتباط بین توانایی مدیران و ا فرضيه ششم:

 دارند. 

 

 شناسی پژوهش روش -4

رویدادی انجام ی است و به روش پسکاربرد نوع از هدف یمبنا پژوهش حاضر، توصیفی از نوع همبستگی و بر

ابتدای سال های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که از شده است. جامعه آماری پژوهش از کلیه شرکت

ها، معیارهای گزینشی زیر اند، تشکیل شده است. در انتخاب شرکتدر بورس فعال بوده 1397تا پایان سال  1389

نماد آنها  1397در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و تا پایان سال  1389قبل از سال انتخاب گردید: 

ها در دوره مدنظر، ها منتهی به پایان اسفندماه باشد؛ شرکتشرکتاز تابلو معاملات حذف نشده باشد. سال مالی 

های مالی گریهای اعتباری، واسطهها و مؤسسههای بیمه، بانکسال مالی خود را تغییر نداده باشند؛ جزء شرکت

شد؛ نباشد؛ معاملات سهام آنها طی دوره پژوهش بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده با

های شرکت که حائز شرایط فوق بودند برای آزمون فرضیه 106تعداد  های مورد نیاز پژوهش موجود باشد.داده

. است شده استفاده اکسل افزارنرم از محاسبات و بندیجمع برای ها،داده آوریجمع از پژوهش انتخاب شدند. پس

 شده انجام ایویوز افزارنرم از استفاده با و متغیره چند رگرسیونی الگوهای وسیله به نهایی تحلیل و تجزیه سپس

  .است
 

 الگوها و متغيرهای پژوهش  -5

 ( به شرح ذیل برآورد شده است. 1های پژوهش، الگوی )برای آزمون فرضیه

 (  1الگوی )
Firm opacity = α0 + α1(Ability) + α2(TITLE) + α3(INIST) + α4(Ability) × (TITLE)

+ α5(Ability) × (INIST) + α6(Firm size) + α7(Growth) + α8(CAPX)
+ α9(Debt ratio) + α10(Risk) + α11(Performancet−1) + ε 

 

شرکت، متغیر وابسته پژوهش است که شامل شاخص عدم شفافیت اطلاعات  Firm opacityدر الگوی فوق؛ 

 باشد؛ معیارهای ذیل می

1 )Opacity index آید. مطابق دست میبهشرکت که از سه معیار به شرح ذیل شاخص عدم شفافیت اطلاعات  رتبه

گیری کند. نحوه اندازه(، درجه ابهام شرکت با افزایش رتبه این شاخص افزایش پیدا می2009اندرسون و همکاران )

عدم شفافیت اطلاعات شرکت به این ترتیب است که هر یک از معیارهای شاخص عدم شفافیت اطلاعات  رتبه
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، 10صورت که دهک اول امتیاز کنیم. به اینبندی میسازی و دستهشرکت را از بزرگترین تا کوچکترین رقم مرتب

عدم شفافیت گیرد. سپس، امتیازهای هر یک از معیارهای می 1تا آخرین دهک که امتیاز  9دهک دوم امتیاز 

شوند تا یک شاخص که )کل امتیازهای احتمالی( تقسیم می 30شوند و به فاکتور شرکت با هم جمع میاطلاعات 

های هایی با بیشترین شفافیت و ارزشتر، بیانگر شرکتهای پاییندست آید. ارزشاست، به 1تا  1/0حدوده در م

معاملات تجاری )نماینده عدم اطمینان  Volumeهایی با بیشترین ابهام هستند. معیارها شامل؛ بالاتر، بیانگر شرکت

 Spread(. 2000، 44کت طی هر سال )لئوز و ورکچیااطلاعاتی(: لگاریتم طبیعی میانگین حجم معاملات روزانه شر

اختلاف قیمت خرید و فروش سهام )نماینده عدم تقارن اطلاعاتی(: شکاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام 

خطای  Forecast error(. 1991تقسیم بر میانگین قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام )دیاموند و ورکچیا، 

بینی یدگی بازار و در دسترس بودن اطلاعات(: نسبت تفاوت بین اولین سود هر سهم پیشبینی سود )معیار رسپیش

 (. 1996، 45شده و سود واقعی هر سهم به قیمت سهام )لانگ و لوندهلم

گیری شرکت است. برای اندازه عدم شفافیت اطلاعات( یکی دیگر از معیارهای Disc ACC( اقلام تعهدی اختیاری )2

شود. بر اساس الگوی تعدیل ( استفاده می1991) 46(، از الگوی تعدیل شده جونزDisc ACCاقلام تعهدی اختیاری )

(، اقلام تعهدی اختیاری معادل تفاوت بین مجموع اقلام تعهدی و اقلام تعهدی غیراختیاری 1991شده جونز )

 شود: ( به روش مقطعی برآورد می2اقلام تعهدی غیراختیاری ابتدا الگوی ) رو، به منظور محاسبهاست. از این

 ( 2الگوی )
ACCj,t

TAj,t−1
= α0

1

TAj,t−1
+ β1

∆REVj,t

TAj,t−1
+ β2

PPEj,t

TAj,t−1
+ εj,t 

 

های نقدی عملیاتی که از تفاوت بین سود خالص و جریان tدر سال  jکل اقلام تعهدی شرکت  ACCکه در آن؛ 

بین سال  jتغییرات فروش خالص شرکت  t .∆REVدر ابتدای سال  jهای شرکت کل دارایی TAشود. محاسبه می

t  1و سال-t .PPE های ثابت مشهود شرکت ارزش دفتری داراییj  در سالt .0α  ،1β  2وβ  .ضرایب رگرسیونε  

 های رگرسیون. باقیمانده

دست ( به1اقلام تعهدی غیراختیاری با استفاده از رابطه )(، 2سپس، با استفاده از پارامترهای برگرفته از الگوی )

 آید: می

 (1رابطه )

Non_Disc ACCj,t = α0̂

1

TAj,t−1
+ β1̂

∆REVj,t − ∆RECj,t

TAj,t−1
+ β2̂

PPEj,t

TAj,t−1
 

 

ها و اسناد تغییرات در حساب t .∆RECدر سال  jاقلام تعهدی غیراختیاری شرکت  Non_Disc ACCکه در آن؛ 

 (. 2پارامترهای برگرفته از الگوی ) β2̂و   t-1 .α0̂  ،β1̂و سال  tبین سال  j دریافتنی تجاری شرکت

 شود:( محاسبه می2در نهایت، اقلام تعهدی اختیاری بر اساس رابطه )

 (2رابطه )
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Disc ACCj,t = Abs (
ACCj,t

TAj,t−1
− Non_Disc ACCj,t)  

 

 نماد قدر مطلق.  t .Absدر سال  jاقلام تعهدی اختیاری شرکت  Disc ACCکه در آن؛ 

Ability ( 2012بندی الگوی دمیرجان و همکاران )توانایی مدیران، متغیر مستقل پژوهش است که با استفاده از رتبه

طح ثابتی از آید. توانایی مدیران، به مفهوم استفاده بهینه مدیران از منابع است؛ به این معنا که در سدست میبه

منابع بتوانند به خروجی بیشتری برسند یا منابع کمتری برای رسیدن به خروجی مدنظر استفاده کنند. در این 

 (DEA)ها ها به کمک روش تحلیل پوششی دادههای مدیریت، ابتدا کارایی شرکتگیری تواناییپژوهش برای اندازه

های مشابهی دارند را ها و خروجیبی واحدهایی که ورودیها، کارایی نسشود. تحلیل پوششی دادهمحاسبه می

-ها به خروجیگیرنده به عملکرد آن واحد در انتقال ورودیکند. کارایی یا ناکارایی هر واحد تصمیمگیری میاندازه

برای  1ای خاص، بستگی دارد. این روش، مرز کارایی را بین صفر و هایش در مقایسه با سایر واحدها در حوزه

هایی با نمره کارایی هایی بسیار کارا هستند و شرکتشرکت 1هایی با نمره کارایی کند. شرکتها ایجاد میشرکت

و  ها یا افزایش درآمدها به مرز کارایی برسند )دمیرجانزیر مرز کارایی قرار دارند و باید با کاهش هزینه 1کمتر از 

ها، برگرفته از مدل دمیرجان ت از طریق تحلیل پوششی داده(. در این پژوهش سنجش کارایی شرک2012همکاران، 

( است. پژوهش حاضر، مشابه روش یاد شده برای بیان خروجی شرکت از متغیر فروش شرکت 2012و همکارانش )

های اداری، عمومی شده، هزینه های نامشهود، بهای تمامهای ثابت، داراییکند و برای ورودی از داراییاستفاده می

( برای ورودی از مخارج تحقیق و توسعه، خالص اجاره 2012برد. در مدل دمیرجان و همکارانش )روش بهره میو ف

های آن در ایران، این متغیرها در عملیاتی و سرقفلی هم استفاده شده است که به دلیل دسترسی نداشتن به داده

( برای سنجش کارایی شرکت استفاده 3) ( و الگوی3(. رابطه )1395مدل لحاظ نشده است )مشایخی و عظیمی، 

 شود. می

 (3رابطه )

maxy
θ =

Salesit

ν1COGSit + ν2SG&Ait + ν3PPEit + ν4Other Intanit
 

 

بهای تمام شده کالای فروش رفته  t .COGSدر سال  iدرآمد حاصل از فروش برای شرکت  Salesدر این مدل: 

های خالص دارایی t .PPEدر سال  iهای عمومی، اداری و فروش برای شرکت هزینه t .SG&Aدر سال  iبرای شرکت 

کارایی شرکت.  t .θ v maxدر سال  iهای نامشهود برای شرکت دارایی t .Other Intanدر سال  iثابت برای شرکت 

رابطه را نشان ( این 3)الگوی ) های خاص شرکتی و توانایی مدیر استها متأثر از دو عامل ویژگیکارایی شرکت

  .های مدیر استکننده تواناییهای خاص شرکتی، مقدار باقیمانده بیاندهد(، پس از حذف ویژگیمی

 (3الگوی )
Firm Efficiency = β0

+ β1 ln(Total Assets) + β2Market Share + β3Positive Free Cash Flow
+ β4 ln(Age) + β5Foreign Currency Indicator + ε 
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جمع  Total Assetsها. امتیاز کارایی شرکت از طریق روش تحلیل پوششی داده Firm Efficiencyکه در این مدل: 

تقسیم بر جمع فروش کل صنعت در پایان  tسهم از بازار: مقدار فروش در پایان سال  Market Shareها. دارایی

ثبت داشته باشد های نقدی مهای نقدی آزاد مثبت: اگر شرکتی جریانجریان t .Positive Free Cash Flowسال 

های نقدی آزاد از گیری جریانشود. در این پژوهش برای اندازهبرابر یک و در غیراینصورت صفر درنظر گرفته می

 شود: ( به شرح ذیل استفاده می1989) 47شاخص لن و پولسن

 سهام تقسیمی   سود –هزینه بهره  –مالیات بر درآمد  –های نقدی آزاد = سود عملیاتی + هزینه استهلاک جریان

Age های فعالیت شرکت از سال تأسیس. تعداد سالForeign Currency Indicator  نماد ارز خارجی و متغیر

 شود.مصنوعی است، در صورتی که شرکت صادرات داشته باشد ارزش یک و در غیراینصورت صفر درنظر گرفته می

دوگانگی  TITLE( 1باشد؛ معیار به شرح ذیل میگر پژوهش است که شامل دو حاکمیت شرکتی، متغیر تعدیل

متغیر مجازی که اگر مدیرعامل و رئیس یا نایب رئیس هیأت مدیره یک شخص باشند ارزش : وظیفه مدیرعامل

 درصد مالکیت سهامداران نهادی.  INIST( 2 گیرد.یک و در غیراینصورت ارزش صفر می

رشد  Growthها. لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل داراییاندازه شرکت:  Firm sizeمتغیرهای کنترل شامل: 

وجه نقد پرداختی ای )ای: نسبت مخارج سرمایهمخارج سرمایه CAPXها. فروش: نسبت رشد فروش به کل دارایی

ها. بدهی بلندمدت: نسبت بدهی بلندمدت به کل دارایی Debt ratioها. ( به کل داراییهای ثابتبابت خرید دارایی

Risk 1های سالانه سهام طی سه سال گذشته. پذیری بازده سهام: انحراف معیار بازدهنوسان-tPerformance  عملکرد

 ها در سال گذشته. گذشته شرکت: نسبت سود خالص به ارزش دفتری کل دارایی

 

 های پژوهش یافته -6

 آمار توصيفی  -6-1

 ( ارائه گردید. 1های تحت بررسی محاسبه و در نگاره )توصیفی دادهبه منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا آمار 
 

 (: آمار توصيفی متغيرهای پژوهش1نگاره )

 انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين نماد متغير متغير

 Opacity index 548/0 567/0 000/1 100/0 209/0 شاخص عدم شفافیت رتبه

 Disc ACC 112/0 086/0 980/0 000/0 109/0 اقلام تعهدی اختیاری

 Ability 001/0- 005/0 338/0 516/0- 129/0 توانایی مدیران

 Firm size 815/13 700/13 066/19 031/10 449/1 اندازه شرکت

 Growth 102/0 093/0 474/1 951/0- 243/0 رشد فروش

 CAPX 040/0 024/0 431/0 000/0 048/0 ایمخارج سرمایه

 Debt ratio 067/0 043/0 530/0 000/0 073/0 بلندمدتبدهی 

 Risk 743/0 499/0 786/4 014/0 716/0 پذیری بازده سهامنوسان

 Performance 129/0 109/0 579/0 289/0- 120/0 عملکرد گذشته شرکت
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 انحراف معيار حداقل حداكثر ميانه ميانگين نماد متغير متغير

 TITLE 212/0 000/0 000/1 000/0 409/0 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 INIST 718/0 790/0 995/0 055/0 241/0 سهامداران نهادی

 

طور متوسط است. همچنین، به 548/0شرکت شاخص عدم شفافیت اطلاعات  ( میانگین رتبه1بر اساس نگاره )

با توجه به مثبت بودن میانگین رشد فروش های نمونه دارای دوگانگی وظیفه مدیرعامل هستند. از شرکت 21%

 های نمونه در حال افزایش است. میزان فروش شرکتتوان چنین استنباط نمود که می

 

 آزمون پایایی متغيرهای پژوهش -6-2

به شرح ذیل  (2نگاره )استفاده شده است که نتایج آن در  دیکی فولرجهت پایایی متغیرهای پژوهش از آزمون 

 شده است. ارائه 

 
 (: نتایج آزمون پایایی متغيرهای پژوهش2نگاره )

 نتيجه سطح معناداری آماره آزمون متغيرنماد  متغير

 پایا Opacity index 721/15- 000/0 شفافیت عدم شاخص رتبه

 پایا Disc ACC 420/26- 000/0 اختیاری تعهدی اقلام

 پایا Ability 940/15- 000/0 توانایی مدیران

 پایا Firm size 775/8- 000/0 اندازه شرکت

 پایا Growth 837/32- 000/0 رشد فروش

 پایا CAPX 653/18- 000/0 ایمخارج سرمایه

 پایا Debt ratio 819/13- 000/0 بدهی بلندمدت

 پایا Risk 339/8- 000/0 پذیری بازده سهامنوسان

 پایا Performance 322/10- 000/0 عملکرد گذشته شرکت

 پایا TITLE 469/13- 000/0 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 پایا INIST 793/9- 000/0 سهامداران نهادی

 

  شركتشاخص عدم شفافيت اطلاعات  با متغير وابسته رتبه های پژوهشنتایج آزمون فرضيه -6-3

 ( ارائه شده است: 3نتیجه حاصل از تخمین الگوی پژوهش در نگاره )
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 شركتشاخص عدم شفافيت اطلاعات  با متغير وابسته رتبه های پژوهش(: نتایج آزمون فرضيه3نگاره )

 tآماره  ضرایب نماد متغير متغير
سطح 

 معناداری
VIF 

 - C 277/1- 709/10- 000/0 مقدار ثابت

 Ability 347/0- 391/3- 001/0 418/2 توانایی مدیران

 TITLE 005/0- 348/0- 728/0 296/1 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 Ability*TITLE 051/0 683/0 495/0 266/1 دوگانگی وظیفه مدیرعامل*توانایی مدیران

 INIST 182/0- 940/4- 000/0 200/1 سهامداران نهادی

 Ability*INIST 378/0 742/2 006/0 225/1 سهامداران نهادی*توانایی مدیران

 Firm size 141/0 393/17 000/0 028/1 اندازه شرکت

 Growth 011/0 622/0 534/0 226/1 رشد فروش

 CAPX 117/0- 069/1- 285/0 836/1 ایمخارج سرمایه

 Debt ratio 009/0 112/0 911/0 985/1 بدهی بلندمدت

 Risk 029/0 684/4 000/0 092/2 پذیری بازده سهامنوسان

 Performance 085/0- 621/1- 106/0 488/2 عملکرد گذشته شرکت

 (679/0) 718/0 )تعدیل شده(ضریب تعیین 

 83/1 آماره دوربین واتسون

 (000/0) 368/18 فیشر )سطح معناداری( Fآماره 

 (000/0) 513/7 لیمر )سطح معناداری( Fآماره 

 (000/0) 791/66 آماره هاسمن )سطح معناداری(

 (000/0) 203/2 (معناداری سطح) وایت F آماره

 

های ، برای تخمین الگو از روش دادهآزمون هاسمن لیمر و Fدست آمده از آزمون معناداری بهبا توجه به سطح 

طبق آزمون وایت، به دلیل ناهمسانی واریانس از روش حداقل تابلویی با رویکرد اثرات ثابت استفاده شده است. 

خطی بین دهد مشکل همنشان می VIFمقدار آماره  یافته برای برآورد الگو استفاده شده است.مربعات تعمیم

واتسون، عدم همبستگی در اجزاء باقیمانده الگوی رگرسیونی را تأیید -آماره دوربینمتغیرها وجود ندارد. مقدار 

شود. مقدار ضریب تعیین فیشر، معناداری کل رگرسیون تأیید می Fداری آماره کند. با توجه به سطح معنیمی

تواند توسط متغیرهای از تغییرات حاصله در متغیر وابسته می %68دهد که مجموعاً گو نشان میتعدیل شده ال

، بین توانایی (3) دست آمده در نگارهدار شده در این الگو توضیح داده شود. با توجه به نتایج بهمستقل و معنی

معناداری وجود دارد. همچنین،  شرکت رابطه منفی وشاخص عدم شفافیت اطلاعات  ( و رتبهAbilityمدیران )

دوگانگی وظیفه دهد ( نشان میAbility*TITLE) دوگانگی وظیفه مدیرعاملمتغیر تعاملی توانایی مدیران*

کننده ندارد. شرکت اثر تعدیلشاخص عدم شفافیت اطلاعات  بر ارتباط بین توانایی مدیران و رتبه مدیرعامل
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دهد سهامداران نهادی بر ( نشان میAbility*INIST) سهامداران نهادی*علاوه، متغیر تعاملی توانایی مدیرانبه

ها نشان این یافتهکننده دارند. شرکت اثر تعدیلشاخص عدم شفافیت اطلاعات  ارتباط بین توانایی مدیران و رتبه

 شرکت عاتعدم شفافیت اطلابر ارتباط بین توانایی مدیران و دهد که مالکیت سهامداران نهادی تأثیر منفی می

عبارت دیگر، تأثیر سلب مالکیت سهامداران نهادی باعث کاهش تأثیر مثبت توانایی مدیران بر بهداشته است. 

  که مؤید فرضیه منافع شخصی است. شودشفافیت اطلاعات شرکت می

 

  با متغير وابسته اقلام تعهدی اختياری های پژوهشنتایج آزمون فرضيه -6-4

 ( ارائه شده است: 4نتیجه حاصل از تخمین الگوی پژوهش در نگاره )

 
 با متغير وابسته اقلام تعهدی اختياری های پژوهش(: نتایج آزمون فرضيه4نگاره )

 tآماره  ضرایب نماد متغير متغير
سطح 

 معناداری
VIF 

 - C 029 /0- 384 /0- 701 /0 مقدار ثابت

 Ability 100 /0- 635 /1- 102 /0 418 /2 توانایی مدیران

 TITLE 006 /0- 685 /0- 493 /0 296 /1 دوگانگی وظیفه مدیرعامل

 Ability*TITLE 082 /0 944 /1 052 /0 266 /1 دوگانگی وظیفه مدیرعامل*توانایی مدیران

 INIST 011 /0 593 /0 554 /0 200 /1 سهامداران نهادی

 Ability*INIST 140 /0 778 /1 076 /0 225 /1 سهامداران نهادی*توانایی مدیران

 Firm size 009 /0 656 /1 098 /0 028 /1 اندازه شرکت

 Growth 037 /0 201 /4 000 /0 226 /1 رشد فروش

 CAPX 254 /0 961 /4 000 /0 836 /1 ایمخارج سرمایه

 Debt ratio 038 /0- 095 /1- 274 /0 985 /1 بدهی بلندمدت

 Risk 004 /0 253 /1 210 /0 092 /2 پذیری بازده سهامنوسان

 Performance 001 /0 043 /0 966 /0 488 /2 عملکرد گذشته شرکت

 (251/0) 342/0 ضریب تعیین )تعدیل شده(

 2/ 19 آماره دوربین واتسون

 (000/0) 751/3 فیشر )سطح معناداری( Fآماره 

 (000/0) 041/2 لیمر )سطح معناداری( Fآماره 

 (027/0) 665/21 آماره هاسمن )سطح معناداری(

 (008/0) 506/1 (معناداری سطح) وایت F آماره

 

 هایداده روش از الگو تخمین برای هاسمن، آزمون و لیمر F آزمون از آمده دستبه معناداری سطح به توجه با

طبق آزمون وایت، به دلیل ناهمسانی واریانس از روش حداقل . است شده استفاده ثابت اثرات رویکرد با تابلویی

خطی بین دهد مشکل همنشان می VIFمقدار آماره  یافته برای برآورد الگو استفاده شده است.مربعات تعمیم
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یونی را تأیید واتسون، عدم همبستگی در اجزاء باقیمانده الگوی رگرس-آماره دوربینمتغیرها وجود ندارد. مقدار 

شود. مقدار ضریب تعیین فیشر، معناداری کل رگرسیون تأیید می Fداری آماره کند. با توجه به سطح معنیمی

تواند توسط متغیرهای از تغییرات حاصله در متغیر وابسته می %25دهد که مجموعاً تعدیل شده الگو نشان می

بین توانایی  (،4) دست آمده در نگارهد. با توجه به نتایج بهدار شده در این الگو توضیح داده شومستقل و معنی

( و اقلام تعهدی اختیاری شرکت رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین، متغیر تعاملی توانایی Abilityمدیران )

بر ارتباط بین  دوگانگی وظیفه مدیرعاملدهد ( نشان میAbility*TITLE) دوگانگی وظیفه مدیرعاملمدیران*

علاوه، متغیر تعاملی توانایی کننده دارد. بهتوانایی مدیران و اقلام تعهدی اختیاری شرکت اثر تعدیل

دهد سهامداران نهادی بر ارتباط بین توانایی مدیران و اقلام ( نشان میAbility*INIST) سهامداران نهادیمدیران*

مالکیت دوگانگی وظیفه مدیرعامل و دهد که ها نشان میاین یافتهکننده دارند. تعهدی اختیاری شرکت اثر تعدیل

داشته است که  شرکت عدم شفافیت اطلاعاتبر ارتباط بین توانایی مدیران و سهامداران نهادی تأثیرات منفی 

و سهامداران نهادی باعث کاهش تأثیر  مدیرعامل عبارت دیگر، دوگانگی وظیفهبه مؤید فرضیه منافع شخصی است.

 شود. مثبت توانایی مدیران بر شفافیت اطلاعات شرکت می

 

 گيری و پيشنهادها نتيجه -7

ارتباط بین توانایی  بر نهادی سهامداران و مدیرعامل وظیفه دوگانگی کنندهدر این پژوهش به بررسی تأثیر تعدیل

بهادار تهران پرداخته شد. نتایج نشان های پذیرفته شده در بورس اوراق مدیران و عدم شفافیت اطلاعات در شرکت

عبارت دیگر، بهدهد بین توانایی مدیران و عدم شفافیت اطلاعات شرکت رابطه منفی و معناداری وجود دارد. می

توان بیان میها دارند. طور معناداری ابهام کمتری نسبت به سایر شرکتهای دارای مدیران با توانایی بالا بهشرکت

های برتر خود افشاء رسانی بازار در مورد مهارتتوانند اطلاعات بیشتری را به منظور اطلاعانمند میمدیران توکرد 

-شوند، عدم تقارن اطلاعاتی کمتری وجود داشته و سرمایههایی که توسط مدیران توانمند اداره می. در شرکتکنند

دهی، مدیران توانمند کمتر از سایر نظریه علامت هایی دارند. بر پایهگذاری بالاتری برای چنین شرکتگذاران ارزش

مدیران تمایل به ارائه مبهم اطلاعات دارند. چرا که این دسته از مدیران به دلیل آگاهی بیشتری که نسبت به 

های خود دارند از عملکرد بهتری نیز برخوردارند. بنابراین، وضعیت کسب و کار، صنعت و شرایط اقتصادی شرکت

گذاران ا نه تنها تمایلی به مبهم و پیچیده نمودن عملکرد خود ندارند، بلکه به منظور آگاه ساختن سرمایهمدیران توان

نمایند تر میهای مالی شفافهای خود، اقدام به انتشار گزارشگران مالی از عملکرد مطلوب و تواناییو تحلیل

های اخلاقی و همچنین، حفظ شهرت و جایگاه لیل ارزشبه د ناممدیران توانا و خوش (. علاوه بر این،2017)ایگور، 

جریمه ناشی از شفافیت پایین  خود و به منظور پاسخ صحیح به انتظارات بازار سرمایه و جهت جلوگیری از

ها همچنین کنند. یافتهاقدام به افشای به موقع و صحیح اطلاعات می از طریق هزینه سرمایه بالا، گزارشگری مالی

کننده شرکت اثر تعدیل عدم شفافیت اطلاعاتحاکمیت شرکتی بر ارتباط بین توانایی مدیران و  ددهمینشان 

بر ارتباط بین توانایی مالکیت سهامداران نهادی تأثیرات منفی عبارت دیگر، دوگانگی وظیفه مدیرعامل و دارد. به

از آنجا که مالکان نهادی ی است. داشته است که مؤید فرضیه منافع شخص شرکت عدم شفافیت اطلاعاتمدیران و 
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سوی  شفافیت اطلاعات ارائه شده ازدهند، نقش آنها در نظارت بر بزرگترین گروه از سهامداران را تشکیل می

گذاران نهادی های این پژوهش فرضیه منافع شخصی درباره سرمایه. یافتهمدیران از اهمیت بالایی برخوردار است

افع شخصی، سهامداران بزرگ ممکن است تمایل کمتری به تشویق مدیریت برای را تأیید کرد. طبق فرضیه من

های شفاف داشته باشند. بنابراین، سهامداران نهادی تضادهای نمایندگی را به واسطه وجود خود در ارائه گزارش

شوند. کنترل میرسد که سهامداران نهادی باعث جدایی مالکیت و کنند. لذا به نظر میمقام مالک عمده شدیدتر می

در نتیجه، تأثیر سلب مالکیت سهامداران نهادی باعث کاهش تأثیر مثبت توانایی مدیران بر شفافیت اطلاعات 

شود که مدیرعامل منجر به ایجاد یک سیستم کنترل درونی ضعیف می شود. همچنین، دوگانگی وظیفهشرکت می

( 2002گویال و پارک ) دهد.اشته باشد را کاهش میاین امر احتمال اینکه شرکت یک سیستم حسابداری شفاف د

شود، مدیرعامل شواهدی فراهم کردند که وقتی مسئولیت مدیرعامل و رئیس هیأت مدیره به یک شخص واگذار می

تر اطلاعات ندارد. نتایج ای برای انتقال افشای بهتر و با کیفیتحساسیت کمتری به عملکرد شرکت دارد، لذا انگیزه

، همتی و همکاران (2002گویال و پارک )، (2007و همکاران ) 49باسط، (2000) 48مطالعه با پژوهش مسییراین 

 در تطابق است.  (2017ایگور )و  (2011چو و هوآ )(، 2012، 2011همکاران ) (، بیک و1392)

افراد توانمند و  شود اعضای هیأت مدیره، در انتخاب و گزینش مدیران،با توجه به نتایج پژوهش پیشنهاد می

افزایی بیشتری برای مالکان کارآمد را انتخاب کنند تا بتوانند با بهبود شفافیت اطلاعاتی در بازار سرمایه، ارزش

گذارانی که قصد خرید و نگهداری سهام دارند، پیشنهاد گذاران به خصوص سرمایهداشته باشند. همچنین، به سرمایه

ای داشته باشند؛ زیرا طبق نتایج پژوهش، گذاری، به توانایی مدیریت توجه ویژههشود هنگام انتخاب مقصد سرمایمی

توانایی مدیریت رابطه معکوسی با عدم شفافیت اطلاعات شرکت دارد. پیرو پیشنهاد دوم، به سازمان بورس اوراق 

یی مدیریت خود ارائه دهند ها اطلاعاتی را در رابطه با تواناشود سازوکاری اتخاذ کند تا شرکتبهادار پیشنهاد می

گذاران در سیستم حاکمیت کنندگان را در گرفتن تصمیم یاری کند. در نهایت، سیاستگذاران و استفادهتا سرمایه

های حاکمیت شرکتی نموده و راهکارهایی در زمینه ای به توسعه چارچوبشرکتی درونی نیاز دارند که توجه ویژه

گذاری نهادی و که ضمن درنظر گرفتن نقش مهم سرمایهارائه گردد. طوری تقویت سازوکارهای حاکمیت شرکتی

در راستای پژوهش، به منظور انجام محدود کردن وظایف مدیران، راهکارهای توسعه بازار را تعیین و تدوین نمایند. 

ت شرکتی، گیری حاکمیپژوهش حاضر با استفاده از سایر معیارهای اندازهشود؛ های آتی پیشنهاد میپژوهش

تأثیر اندازه آزمون و نتایج مقایسه شود. همچنین، به بررسی  هاتوانایی مدیران و عدم شفافیت اطلاعات شرکت

های نمایندگی بر ارتباط بین توانایی مدیران و عدم شفافیت اطلاعات شرکت، متغیرهای کلان اقتصادی و هزینه

  پرداخته شود. هاشرکت
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Abstract 

The main purpose of this study is to investigate the moderating effect of the CEO duality and 

institutional shareholders on the relationship between managers' ability and lack of 

information transparency in companies listed on the Tehran Stock Exchange. Research 

hypotheses based on the 106 companies during a 9-year period from 2010 to 2018 were tested 

using multivariate regression models. Demerjian & et al. (2012) model was used to measure 

management ability and to calculate the corporate opacity, the criteria of the index rate of 

lack of transparency in company information and discretionary accrual items were used. The 

results show that there is a negative significant relationship between managerial ability and 

lack of transparency of company information. Also, the CEO duality has a negative impact 

on the relationship between managerial ability and lack of transparency of company 

information (in particular, discretionary accrual items). Finally, institutional shareholders 

have a negative effect on the relationship between managerial ability and lack of transparency 

of company information (the index rate of lack of transparency in company information and 

discretionary accrual items). 
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