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 چکیده

افشای داوطلبانه اطلاعات، مازاد بر الزام قانونی است که دربرگیرنده اطلاعات مالی و غیرمالی به منظور 
شفافیت بیشتر فرایندهای شرکت است. افشای داوطلبانه به عنوان یک نوع مکانیزم آگاهی دهنده ممکن 

وجه به ترکیب هیات مدیره ها با ت است با فرایندهای مختلف شرکت در ارتباط باشد. به همین دلیل شرکت
کنند و ممکن است بر اساس نوع مدیران  خود تصمیماتی در زمینه نحوه افشای داوطلبانه اطلاعات اتخاذ می

سیاسی متفاوت باشد. بدین ترتیب، هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر ارتباطات سیاسی بر  سیاسی و غیر
ر بورس اوراق بهادار تهران است. در این راستا های پذیرفته شده د افشای داوطلبانه اطلاعات در شرکت

گیری افشای داوطلبانه از  انتخاب گردید. برای اندازه 1396الی  1390شرکت برای دوره زمانی  124تعداد 
( 2006های سیاسی فاسیو ) ( و جهت سنجش ارتباطات سیاسی از شاخص هزینه1997بوتوسان ) چک لیست 

های ترکیبی استفاده گردید.  های پژوهش از رویکرد داده مون فرضیهاستفاده شده است. همچنین جهت آز
داری دارد. در حقیقت  نتایج نشان داد ارتباطات سیاسی بر افشای داوطلبانه اطلاعات تاثیر منفی و معنی

هایی که از ارتباطات سیاسی بیشتری برخوردار هستند، تمایل بیشتری به افشای داوطلبانه اطلاعات  شرکت
 .  ندارند
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 مقدمه
ترین عوامل توسعۀ پایدار در اقتصاد هر کشور، فراهم کردن شرایط مناسب  یکی از مهم

گذاری داخلی و خارجی است. این مهم با وجود فضای رقابتی  اقتصادی در جذب سرمایه
کنندگان بازار به  موقع و امکان دسترسی همه مشارکت شفاف و بهسالم از طریق اطلاعات 

(. هر چه انتشار اطلاعات در جوامع 2009پذیر است )بلینگز و کاپی،  اطلاعات شفاف امکان
های آگاهانه و ایفای مسؤولیت پاسخگویی  بیشتر و بهتر صورت پذیرد، امکان اتخاذ تصمیم

شود. بنابراین، یکی از الزامات رشد و  شتر میدر مورد چگونگی تحصیل و مصرف منابع، بی
)حساس یگانه و خیرالهی، نفعان به اطلاعات شفاف است مه ذیتوسعه اقتصادی، دسترسی ه

گذاران، نیاز بیشتری به با گسترش بازارهای سرمایه و به تبع آن افزایش سرمایه (.1387
طلاعات مورد نیاز برای گذاران اافشای اطلاعات وجود دارد، تا بدین وسیله سرمایه

 (. 2010گیری را در اختیار داشته باشند )الشماری و سلطان، تصمیم

های های مالی تنظیم شده از جمله صورتها اطلاعات خود را از طریق گزارششرکت 
های مالی نیست و همچنین دیگر  مالی و یا اطلاعات مکمل که قابل ذکر در متن صورت

های مدیریت، بینیها از طریق پیشکنند. علاوه بر این شرکتموارد قانونی افشا می
های اینترنتی و سایر گران، مذاکرات حضوری، مطبوعات، سایتهای تحلیلسخنرانی
های اطلاعاتی نیز کنند. واسطهصورت داوطلبانه ارائه میها، اطلاعات خود را بهگزارش

 کنند الی اطلاعات شرکت را افشا میهای مگران مالی، کارشناسان و نشریهمانند تحلیل
گذار باشد.  تواند بر فرایندهای شرکت تاثیر سطح افشا می (.2008)آرمیتیج و مارستون، 

یکی از این فرایندها ارتباطات سیاسی مدیران با نهادهای مختلف برای دستیابی به اعتبار و 
 گیری بیشتر است.  قدرت تصمیم

روابط، ارتباط سیاسی یک منبع مهم ارزش برای های اقتصادی مبتنی بر  درنظام  
(. روابط و نفوذ سیاسی نه تنها بر 2017های دارای این روابط است )لی و وانگ،  شرکت

گذارد، بلکه انگیزه مدیران را نیز در ارتباط با  های اقتصادی تأثیر می وضعیت  مالی بنگاه
دهد و در نهایت باعث ایجاد  یهای مالی تحت تأثیر قرار م گزارشگری مالی و تهیه صورت

های دارای روابط سیاسی در  های مالی شرکت گیر، در کیفیت صورت های چشم تفاوت
با وجود   (.1396گردد )ابراهیمی و همکاران،  های بدون روابط سیاسی می مقایسه با شرکت

ی ارتباطات سیاسی، انحصار در دسترسی به اطلاعات مهم بیشتر می شود و شکاف اطلاعات
یابد. با افزایش تضاد اطلاعاتی، مدیران سیاسی با نفوذ  بین مدیران و سهامداران افزایش می
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کنند و از این مزیت نیز برای افزایش  بیشتر بر شرکت ها منابع و اعتبار زیادی را کسب می
منافع شخصی خود استفاده می کنند. از این رو، نفوذ بیشتر مدیران سیاسی ممکن است 

شرکت را تحت تاثیر قرار دهد. پژوهش های قبلی تاثیر ارتباطات سیاسی بر سطح افشای 
(؛ سرمایه گذاری بیشتر از حد )لینگ و 2017خطر سقوط قیمت سهام )لی و وانگ، 

( هزینه سرمایه )بوباکری 2014های بانکی )هاستون و همکاران  (؛ هزینه وام2016همکاران، 
اند. پژوهش حاضر با گسترش ادبیات پیشین  داده( را مورد بررسی قرار 2012و همکاران، 

های پذیرفته شده در بورس  سعی دارد تاثیر ارتباطات سیاسی بر افشای داوطلبانه در شرکت
اوراق بهادار تهران را بررسی نماید. در ادامه مبانی نظری و پیشینه پژوهش به همراه 

شود و  نجش متغیرها بیان میشناسی و نحوه س شود، در بخش بعدی روش ها ارائه می فرضیه
 گردد.  گیری و پیشنهادهای پژوهش ارائه می ها به همراه نتیجه در نهایت آزمون فرضیه

 مبانی نظری پژوهش
تواند به افشای اجباری و افشای اختیاری )داوطلبانه( در مورد عملکرد و وضعیت افشا می

اجباری مطابق الزامات افشای افشای . (2008)آرمیتیج و مارستون، مالی شرکت تقسیم شود 
کنندگان های مدیریتی است. تدوینگیریها و افشای داوطلبانه منوط به تصمیمشرکت

ها را ملزم به گذاران، شرکتگذاران به منظور محافظت از منافع سرمایهاستاندارد و قانون
ند. این نوع کنشان میهای عملیاتیافشای عمومی اطلاعات در مورد وضعیت مالی و فعالیت

 ظر بورس و بازار اوراق بهادار بهنهادهای نا (.2009)مدهانی، باشد  افشا، افشای اجباری می
های پذیرفته شده عنوان متصدی بازار سرمایه، قوانین و مقرراتی را تهیه کرده و همه شرکت

منظور از افشای . کننددر بورس را ملزم به رعایت کامل الزامات افشای اجباری می
گذار وسیله نهادهای قانونداوطلبانه، افشای اطلاعات فراتر از تعهدات قانونی است که به

-افشای داوطلبانه نسبت به افشای اجباری اطلاعات جامع (.2007)باراکو، تدوین شده است 

 .کندها و عملکرد شرکت ارائه میتری در مورد راهبرد
د، چرا که مدیران دانش بیشتری نسبت به ها نیاز دارنگذاران به اطلاعات شرکتسرمایه 

 (.1976)جنسن و مک لینگ، گذاران در مورد عملکرد آتی و فعلی شرکت دارند سرمایه
شود و این جدایی اساس ها ناشی میاین اطلاعات از جدایی مالکیت و مدیریت در شرکت

یرد. مشکل گتقارن اطلاعاتی از آن نشأت میدهد و عدمنظریه نمایندگی را تشکیل می
-نمایندگی از این تفاوت در نقش مالکان و مدیران و تفاوت انگیزه بین مدیران و سرمایه
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تواند های متضادی میشود. چنین انگیزهشان ایجاد میگذاران در بیشینه کردن مطلوبیت
گذاران عمل کند و در نتیجه موجب تحریف یا مدیریت را وادار کند خلاف منافع سرمایه

شود تقارن اطلاعات شناخته میداشتن اطلاعات شود که این پدیده به عنوان عدمهپنهان نگ
تقارن اطلاعاتی بین در این میان افشای داوطلبانه با کاهش عدم (.2018)هانگ و همکاران، 

دهد. با این وجود ممکن گذاران و مدیران شرکت، مشکل نمایندگی را کاهش میسرمایه
سیاسی وجود داشته باشد که منجر به تشدید مشکلات است مسائلی همچون روابط 

 نمایندگی شده و سطح افشا را تحت تاثیر قرار دهد. 
 واحدهای در نفوذ کشور، اقتصاد کنترل جهت دولت، روی پیش کارهای راه از یکی 

 یا و مداران سیاست روابط طریق از اقتصادی، واحدهای در دولت نفوذ .اقتصادی است

 دولت سیاسی حمایت و نفوذ (.2008)بوباکری و همکاران،  شود ایجاد می دولتی مالکیت

 ممکن دولت، سیاسی حمایت داد. قرار بررسی مورد و معایب، مزایا جنبه دو از توان می را

 خوبی ارتباط از که هایی شرکت مثال، برای شرکت شود. برای ارزش ایجاد به منجر است

 بانکی های وام دارند، بیشتری بازار پردازند، سهم می کمتری مالیات برخوردارند، دولت با

 ها آن به سهام، عمومی در عرضه دولت شود، می فراهم آنان برای بیشتری سهولت با

 از کمتریهزینه  پرداخت با و تر آسان ها،  شرکت سایر به نسبت و کند می کمک

 مثل هایی دولت، مزیت حمایت چه اگر (.1397شوند )محسنی،  می مند بهره مهم های امتیاز

 طرف دیگر از اما آورد، می ارمغان به خاص شرکت یک برای را مالی تأمین کمتر هزینه

افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، افزایش مدیریت سود و کاهش افشای  به منجر است ممکن
 (. 2018داوطلبانه اطلاعات شود )هانگ و همکاران، 

های فاقد روابط  هایی با روابط سیاسی بالا نسبت به شرکت شود که شرکت استدلال می 
های بازار سرمایه و یا کاهش ریسک دادرسی، سطح  سیاسی، به دلیل ضعف در انگیزه

ها زمانی که  کنند که شرکت های افشا پیش بینی می افشای داوطلبانه پایینی دارند. تئوری
وی بوده و ریسک دادرسی بالا است، با احتمال بیشتری سطوح های بازار سرمایه ق انگیزه

های  (. در مقایسه با شرکت2011کنند )فیرس و همکاران،  افشای داوطلبانه را فراهم می
های اختصاصی  های سیاسی، دسترسی بیشتری به اعتبارات و دریافت وام غیرسیاسی، شرکت

آوری  یاسی بالا، نیاز کمتری به جمعهای با روابط س ها دارند. در نتیجه شرکت از بانک
های پایینی برای افشا در جهت کاهش هزینه سرمایه  سرمایه از مردم داشته و بنابراین انگیزه

های سیاسی و ریسک پایین دادرسی  های سیاسی، از حمایت دارند. علاوه بر این، شرکت
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های قضایی  یری از پروندههای افشای پایینی برای جلوگ شوند و در نتیجه انگیزه مند می بهره
تواند  های سیاسی می های متقابل برای شرکت دارند. همچنین باید اشاره کرد که انگیزه

برای فراهم آوردن افشای داوطلبانه اطلاعات به منظور بهبود شفافیت یا مدیریت انتظارات 
 1های مالکانه هکنند زمانی که هزین ها پیش بینی می وجود داشته باشد. به عنوان مثال، تئوری

دهند.  ها سطوح کمتری از افشای داوطلبانه را انجام می )اختصاصی( افشا بالا است، شرکت
کنند که  هایی با ارتباطات سیاسی با احتمال کمتری قراردادهای دولتی دریافت می شرکت

های مالکانه افشا کمتر است زیرا اطلاعات منتشر شده از طریق افشای  در آن هزینه
کند. بنابراین به نسبت  های رقابتی محروم نمی های سیاسی را از مزیت انه، شرکتداوطلب

های سیاسی را  های افشای شرکت های پایین مالکانه، انگیزه های غیرسیاسی، هزینه شرکت
گیرد  ها تحت نظارم عموم قرار می دهد. علاوه بر این، ارتباطات سیاسی شرکت افزایش می

دهد )گودهامی و همکاران،  ای بهبود شفافیت اطلاعات افزایش میهای آنها را بر و انگیزه
(. بنابراین رابطه بین ارتباطات سیاسی و افشای داوطلبانه هنوز یک سوال تجربی 2014
 است.

 پیشینه پژوهش
های سالانه پرداخت. با به مطالعه میزان افشای داوطلبانه در گزارش (2008) الفتاحعبد

مالی از بورس اوراق بهادار قاهره شرکت غیر 65های سالانه زارشمشاهده از گ 182بررسی 
، نشان داد که میزان افشای داوطلبانه در 2006-2003و اسکندریه در بازده زمانی 

های مصری کم است و در طول دوره مورد بررسی، افزایش گزارشهای سالانه شرکت
ی در میزان افشای داوطلبانه در دارتفاوت معناتدریجی در افشای داوطلبانه وجود دارد و 

 سالانه در طول دوره مورد بررسی وجود ندارد.  هایگزارش
 دو به سیاسیهای  شرکت مدیران که کنندمی استدلال (2014) همکاران و بوباکری 

 پایین کیفیت با مالی گزارشگری به که زنندمی اقداماتی به دست کمتری احتمال با دلیل

 بر منفی بسیار اثر مدیران این توسط طلبانهفرصت مالی گزارشگری نخست،. شود منجر

 گرفتن نظر در با دوم، .داشت سیاسی خود خواهد همتایان غیر به نسبت شانانسانی سرمایه
می دخیره اطلاعات منفی کاهش موجب مالی گزارشگری بالای کیفیت که قبلی شواهد

 بسیار مجازات با سیاسی های مدیران شرکت جانب از مالی اطلاعات پایین کیفیت شود،

                                                                                                                   
1. Proprietary costs 



 1398تابستان ـ  62ـ شماره  16سال ـ  یمال یحسابدار یمطالعات تجربفصلنامه   156

 بازارها دلیل همین به و بود خواهد همراه بازار توسط بالاتر سرمایه هزینه لحاظ از سختی

  .دارند را مدیرانی چنین جانب از مالی گزارشگری بالای کیفیت انتظار
هایی که دارای روابط  ( در پژوهش خود در آمریکا نشان داد شرکت2014کورریا ) 

شوند. این   سیاسی هستند، کمتر از سوی کمیسیون بورس و اوراق بهادر جریمه می
ها بر کمیسیون بورس  ، و پرداخت وجوه به آن ها بواسطه ارتباط با نمایندگان کنگره شرکت

شود تا از سوی  بر آن نفوذ دارند و این موضوع باعث می کنند و اوراق بهادر فشار وارد می
 این کمیسیون کمتر جریمه شوند. 

( تاثیر ارتباطات سیاسی بر عملکرد شرکت را مورد بررسی 2016سعید و همکاران ) 
قرار دادند. نتایج آنها نشان داد که یک رابطه منفی بین ارتباطات سیاسی و عملکرد شرکت 

های غیر  های سیاسی در مقایسه با شرکت کنند که عملکرد شرکت ن میوجود دارد. آنها بیا
درصد بر اساس بازده دارایی و بازده حقوق صاحبان سهام  15و  17سیاسی به ترتیب حدود 

 کمتر است. 
( تأثیر ارتباطات سیاسی بر خطر سقوط قیمت سهام را در 2017لی و وانگ ) 

دهد که مدیران  های آنها نشان می نتایج یافتههای چینی مورد بررسی قرار دادند.  شرکت
هایی که بوسیله دولت کنترل  شرکت های سیاسی خطر سقوط قیمت سهام را در شرکت

کنند. در مقابل، استخدام سیاستمداران به عنوان مدیران، بویژه مدیران  شود، تشدید می می
کند تا  ک میهای خصوصی کم وابسته به دولت مرکزی، به مدیران تحت کنترل شرکت

دهند که کیفیت خوب  خطر سقوط قیمت سهام را کاهش دهند. در نهایت آنها نشان می
موسسات کمکی به کاهش ارتباط مثبت ارتباطات سیاسی و خطر سقوط قیمت سهام 

 کند. نمی
( تاثیر ارتباطات سیاسی بر خطر سقوط قیمت سهام را با تاکید بر 2018هو و وانگ ) 

ها موجب کاهش  ی کردند. نتایج نشان داد ارتباطات سیاسی شرکتافشای اطلاعات بررس
شود. هنگامی که مدیران در سیاست هستند، شفافیت  خطر سقوط قیمت سهام می

گزارشگری مالی بالا از سوی دولت، منجر به تضعیف رابطه بین ارتباطات سیاسی و خطر 
ه ارتباطات سیاسی خطر سقوط ها نشان داد ک شود. علاوه براین، یافته سقوط قیمت سهام می

 دهد. قیمت سهام را از طریق افشای سریع اخبار بد، تحت تاثیر قرار می
( اثر خصوصیات شرکتی بر سطح افشای شرکتهای پذیرفته 1389دیدار و همکاران ) 

شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قراردادند. به دلیل ماهیت کاملا متفاوت 
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ری و غیراختیاری، تحلیلهای انجام گرفته در دوسطح افشای اختیاری و افشای اختیا
غیراختیاری انجام و مورد مقایسه قرار گرفته اند. نتایج به دست آمده نشان می دهد، غالب 
خصیصه های شرکتی مدنظر تنها بر قسمت اختیاری افشا اثر گذاشته و بر قسمت 

را می توان به ماهیت این نوع اطلاعات نسبت  غیراختیاری اثر نمی گذارند؛ دلیل این نتایج
داد. به طوری که شرکتها، جدا از چگونگی وضعیت مالی و غیرمالی ملزم به افشای این نوع 
اطلاعات هستند. لذا یکی از دلایل تفاوت در سطح افشای اختیاری شرکتها، تفاوت در 

 خصوصیات شرکتها است.
اثرات افشای داوطلبانه بر عدم تقارن  ( بررسی1392خواجوی و علیزاده طلاتپه ) 

اطلاعاتی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردند. یافته های 
بیانگر آن است که بین سطح افشای  1390تا1382شرکت در دوره زمانی  122بررسی 

ران، رابطه داوطلبانه و عدم تقارن اطلاعاتی شرکتهای پذیرفته شده در بازار بورس ته
 معناداری وجود ندارد.

( بررسی اثرات سطح افشای داوطلبانه بر مدیریت 1394خواجوی و علیزاده طلاتپه ) 
های حاصل  سود مبتنی بر اقلام تعهدی و مبتنی بر رویدادهای واقعی را بررسی کردند. یافته

منفی معناداری بیانگر آن است که بین سطح افشای داوطلبانه با انواع مدیریت سود رابطه 
هایی با سطح افشای داوطلبانه بالاتر، مدیریت سود  وجود دارد؛ به عبارت دیگر در شرکت

 مبتنی بر اقلام تعهدی و مدیریت سود مبتنی بر رویدادهای واقعی کمتر است.
گذاری و کاهش  ( اثر ارتباط سیاسی بر سرمایه1396اعتمادی و احمدی گورجی ) 

دهد که ارتباط سیاسی  های آنها نشان می را بررسی کردند. یافتههای تأمین مالی  محدودیت
ها موثر بوده و سبب کاهش محدودیت جریان تامین مالی  گذاری شرکت بر رفتار سرمایه

 شرکتها گشته است. 
( رابطه ارتباطات سیاسی، سود نقدی و بازده سهام 1397رهنمای رودپشتی و محسنی ) 

های  ورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردند. یافتههای پذیرفته شده در ب در شرکت
داری  دهد که بین ارتباطات سیاسی و سود نقدی سهام رابطه مثبت و معنی تحقیق نشان می

یابد.  وجود دارد. به عبارتی با افزایش ارتباطات سیاسی، سود نقدی تقسیمی افزایش می
ار بین ارتباطات سیاسی و بازده سهام د های تحقیق بیانگر رابطه مثبت و معنی همچنین یافته

یابد. این  ها افزایش می است. به عبارتی با افزایش ارتباطات سیاسی، بازده سهام شرکت
تواند به عنوان عاملی مهم در زمینه سود  نتایج دلالت بر این دارد که ارتباط سیاسی می
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 های سهام در نظر گرفته شود. نقدی و بازده

 پژوهش  فرضیه
 ات سیاسی بر افشای داوطلبانه اطلاعات تاثیر منفی دارد.ارتباط 

 شناسی پژوهش روش
های پذیرفته شده در به منظور محدود کردن جامعه آماری پژوهش حاضر، از میان شرکت

نظر از نوع فعالیت های حائز شرایط زیر صرفبورس اوراق بهادار تهران، کلیه شرکت
 انتخاب شوند:

 منتهی به پایان اسفند ماه باشد.پایان سال مالی  -1

 شرکت در دوره پژوهش تغییر سال مالی نداده باشد. -2

 های سالانه هیئت مدیره شرکت در دسترس باشد.گزارش -3

های مالی به لحاظ تفاوت ماهیت ها و موسسهگذاری، بیمه، بانکهای سرمایهشرکت -4
 ها به عنوان نمونه انتخاب نخواهند شد.فعالیت آن

باشد.  شرکت موجود در بورس اوراق بهادار تهران می 124دین ترتیب نمونه آماری شامل ب
باشد. اطلاعات می 1396تا  1391های ساله، بر اساس سال 6دوره پژوهش یک دوره 

های پذیرفته شده در بورس های سالانه هیئت مدیره شرکتپژوهش با مراجعه به گزارش
های مدیریت پژوهش سازمان بورس اوراق بهادار امانهاوراق بهادار تهران موجود در س

سازی گردآوری شده است و پس از آماده 2و سیستم جامع اطلاع رسانی ناشران 1تهران
افزار آماری ، تجزیه و تحلیل نهایی با نرم2010نسخه  EXCELها در نرم افزار داده

Eviews  انجام شده است. 10نسخه 

 مدل و متغیرهای پژوهش

( استفاده شده 2018مطابق تحقیقات هو و وانگ ) 1منظور آزمون فرضیه اصلی از رابطه به 
 است:

                                                                                                                   
1. www.rdis.ir 
2. www.codal.ir 

http://www.rdis.ir/
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𝐿𝑉𝐷𝑖,𝑡  :1رابطه = 𝛽0 + 𝛽1𝑃𝐶𝑂𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝑂𝑁𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡−1

+ 𝛽3𝐼𝑁𝑆𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑅𝐸𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐷𝐼𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽6𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽7𝑀𝐵𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡

+ 𝛽9𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
 که در آن:

𝐿𝑉𝐷 افشای داوطلبانه؛ :𝑃𝐶𝑂𝑁 ارتباطات سیاسی؛ :𝐶𝑂𝑁𝑂𝑊𝑁 تمرکز مالکیت؛ :
𝐼𝑁𝑆𝑂𝑊𝑁 سهامداران نهادی؛ :𝑅𝐸𝑇 بازده سهام؛ :𝐷𝐼𝑉 سود تقسیمی؛ :𝑆𝐼𝑍𝐸 اندازه :

 : بازده دارایی. 𝑅𝑂𝐴: اهرم مالی؛ 𝐿𝐸𝑉های رشد؛ : فرصت𝑀𝑇𝐵شرکت؛ 

 متغیر وابسته: میزان افشای داوطلبانه 

( که برگرفته 1997های پیشنهادی توسط بوتوسان )میزان افشای داوطلبانه بر اساس شاخص
های ، شاخص(1997)شود. در مدل بوتوسان گیری میبود، اندازه 1از نظرات کمیته جنکینز

های بندی شرکتو نیز ارقام رتبه های حاکمیت شرکتیمورد استفاده از طریق گزارش
به دلیل فقدان دو مورد مذکور در ایران، و با توجه به اینکه  .ایالت متحده استخراج شده بود

ای تحت عنوان فرمت نمونه گزارشگری منتشرکرده است و سازمان حسابرسی کتابچه
)کاشانی  کنندهای مندرج در آن تکیه می صخها در تهیه وگزارش اطلاعات به شاشرکت

های مالی (. این امر امکان افشای اطلاعات داوطلبانه در متن صورت1388پور و همکاران، 
های افشای داوطلبانه اطلاعات به گزارش لذا برای استخراج شاخص. را محدود نموده است

( ارائه شده است، 1388ها که توسط کاشانی پور و همکاران )فعالیت هیئت مدیره شرکت
بندی شرکتهای بورسی  های رتبه . بورس اوراق بهادار تهران همه ساله گزارشدشواتکا می

را از نظر امتیاز اطلاع رسانی ارائه می کند که شامل امتیاز به موقع بودن و قابلیت اتکا است 
شاخص در مورد افشای  59در حالیکه روش استفاده شده در این پژوهش دربرگیرنده 

 داوطلبانه اطلاعات است. 
مورد استفاده ( 1997)لیست بوتوسان گیری میزان افشای داوطلبانه، چکرای اندازهب 

ها پس از بررسی از شاخصشود. های ایرانی تعدیل میگیرد و بنا به شرایط شرکت قرار می
شرح ذیل نظر الزامی نبودن مطابق استانداردهای حسابداری یا قانونی درشش بخش کلی به 

 تعیین گردیدند:
مالی، اطلاعات های کلیدی غیرای از عملکرد تاریخی، آمارهپیشینه اطلاعاتی، خلاصه 

 بینی، و بحث وتحلیل مدیریت. ها، اطلاعات پیشبخش

                                                                                                                   
1. Jenkins Committee 
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ها، بیان ها، بیان اهداف یا طرحای از فعالیت: خلاصه1(BGIالف. پیشینه اطلاعاتی ) 
برای ریزی شده اقدامات برنامهاف، برای دستیابی به اهدکلی راهبرد، اقدامات انجام شده 

های آتی، برنامه زمانی برای دستیابی به اهداف، محیط رقابتی، توصیف دستیابی در سال
ها، ساختار ها یا انبارکلی شرکت، محصولات یا خدمات اصلی تولید شده، تشریح کارخانه

 سازمانی، چارت سازمانی مدیریت.
های ساختار دهی، نسبتهای سودنسبت: 2(SHRای از عملکرد تاریخی )ب. خلاصه 

ها، بینی سود هر سهم، سنجش فروشهای دیگر، پیشهای نقدینگی، نسبتمالی، نسبت
 سنجش سود عملیاتی، سنجش سود خالص.

میانگین حقوق هر کارمند، میانگین سن : 3(KNFSمالی )های کلیدی غیرج. آماره 
های فروش رفته مربوط به اصلی، واحد کارکنان کلیدی، سهم از بازار یا محصولات

محصولات یا خدمات اصلی، قیمت فروش هر واحد مربوط به محصولات یا خدمات 
های تولید، اصلی، فروش سر به سر مربوط به محصولات یا خدمات اصلی، تشریح روش

 ها.تشریح مشتری
مالی، استهلاک، ها یا تامین ها، بدهیتشریح دارایی: 4(SEGI)ها د. اطلاعات بخش 

 گذاری تحقیق و توسعه.سود عملیاتی، سرمایه
 مقایسههای قبلی سود با سود واقعی، بینیپیش مقایسه: 5(PRIبینی )ه. اطلاعات پیش 

ها یا های موجود بر فروشهای واقعی، تاثیر فرصت ها با فروشهای قبلی فروشبینیپیش
بینی مخارج های آتی، پیشها یا سودهای آتی، تاثیر پوشش ریسک شرکت بر فروشسود

های بینی فروشهای آتی، پیشبینی سودبینی مخارج تحقیق و توسعه، پیشای، پیشسرمایه
 آتی.
ها، توضیحاتی در خصوص تغییر در فروش: 6(MD & Aو. بحث و تحلیل مدیریت ) 

بهای  توضیحاتی در خصوص تغییر در درآمد عملیاتی، توضیحاتی در خصوص تغییر در
تمام شده کالای فروش رفته، توضیحاتی در خصوص تغییر در بهای تمام شده کالای 

ها، توضیحاتی در خصوص تغییر در سود ناخالص، فروش رفته به عنوان درصدی از فروش
ها، توضیحاتی توضیحاتی در خصوص تغییر در سود ناخالص به عنوان درصدی از فروش

                                                                                                                   
1. Background Information 
2. Summary of Historical Results 
3. Key Non-Financial Statistics 
4. Segments Information 
5. Projected Information 
6. Management Discussion and Analysis 
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ری و تشکیلاتی، توضیحاتی در خصوص تغییر در هزینه های ادادر خصوص تغییر در هزینه
بهره یا درآمد بهره، توضیحاتی در خصوص تغییر در سود خالص، توضیحاتی در خصوص 

های دریافتنی، توضیحاتی تغییر در موجودی کالا، توضیحاتی در خصوص تغییر در حساب
مخارج تحقیق و توضیحاتی در خصوص تغییر در ای، مخارج سرمایهدر خصوص تغییر در 
های های ساختار مالی، تفسیر نسبتهای سوددهی، تفسیر نسبتتوسعه، تفسیر نسبت

 ها.نقدینگی، تفسیر دیگر نسبت

ها )کاشانی پور و همکاران،  توضیحاتی در خصوص سیستم وزن دهی به شاخص
1388:) 

کمی بودن (: به هر قلم گزارش شده کیفی یک امتیاز و در صورت BGIپیشینه اطلاعاتی )
 گیرد.نیز یک امتیاز دیگر تعلق می

بینی سود هر سهم، ها و پیشتدر مورد نسب(: SHRای از عملکرد تاریخی )خلاصه 
باشد یک امتیاز دیگر و امتیاز  دوره آخرباشد یک امتیاز و نیز دو  عات دوره آخرلااگر اط

ها، درآمد برای فروشگیرد. باشد، تعلق می سه دوره آخراضافی دیگر در صورتی که 
 گیرد.باشد یک امتیاز تعلق می سه دوره آخرعملیاتی و سود خالص، اگر با اشاره به 

(: دو امتیاز برای هر کدام از اطلاعات گزارش شده KNFSمالی )های کلیدی غیرآماره
 گیرد.تعلق می

 گیرد.ی(: یک امتیاز به هر یک از اقلام گزارش شده تعلق مSEGI)ها اطلاعات بخش 
دو امتیاز و  8الی  3یک امتیاز و اقلام  2و  1(: موارد کیفی اقلام PRIبینی )اطلاعات پیش

های اصلی برای اشاره به بخش 8الی  7یک امتیاز برای اقلام کمی و یک امتیاز به اقلام 
 گیرد.تعلق می

قلام ایک امتیاز و  14الی  1(: موارد کمی اقلام MD & Aبحث و تحلیل مدیریت ) 
لحاظ  های سال جاریاگر نسبت 18 الی15گیرد. اقلام آن یک امتیاز دیگر تعلق میکیفی 

 گیرد.شود یک و اگر روند نیز بررسی شود یک امتیاز اضافی تعلق می
 بخش بر کل امتیاز قابل 6های حاصله از امتیاز افشای اختیاری از تقسیم مجموع امتیاز

 آید.به دست می 122دریافت یعنی 
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 متغیر مستقل: ارتباطات سیاسی
 روش به چند معیاره گیری تصمیم الگوی طریق از سیاسی های شرکت پژوهش، این در

 و سیاسی هایشرکت تفکیک برای .شدند تعیین آنتروپی روش به دهی وزن و تاپسیس
( به پیروی از پژوهش رضایی و 2006فاسیو ) سیاسی های هزینه متغیرهای از غیرسیاسی،

 :است شده استفاده زیر شرح به( 1393ویسی حصار )

هرچه ارزش بازار سهام بیشتر باشد، ارتباط شرکت با سازمان بورس  :سهام بازار ارزش 
اوراق بهادار که زیر مجموعۀ وزارت امور اقتصادی و دارایی است، بیشتر خواهد بود. 

ناشی از تحوالات اقتصادی در بورس اوراق بهادار تهران است. معمولاً  افزایش قیمت بازار
شرکت های دولتی بیشتر تحت تاثیر قرار می گیرند. بنابراین مدیران دولتی از طریق 

 تواند تاثیر بیشتری بر فرایندهای شرکت داشته باشند. های خود می گیری تصمیم

 با شرکت ارتباط باشد، بیشتر یهادارای دفتری ارزش ها هرچه دارایی دفتری ارزش 

هایی که دارای ارزش دفتری  شرکت .بود خواهد بیشتر دارایی و اقتصادی امور وزارت
ها هستند، از طریق بکارگیری بیشتر، در قالب سود مالیات به وزارت  بالایی در بخش دارایی

مکن است هایی که دارای مدیران دولتی هستند م کنند. شرکت امور اقتصاد پرداخت می
 یک نوع مصالحه برای پرداخت کم مالیات برقرار نمایند.  

 امور وزارت با شرکت ارتباط باشد، بیشتر درآمد بر مالیات هرچه :درآمد بر مالیات

 .بود خواهد بیشتر دارایی و اقتصادی

هرچه تعداد کارکنان بیشتر باشد، ارتباط شرکت با وزارت کار و امور  :کارکنان تعداد 
اجتماعی بیشتر خواهد بود. افزایش بیشتر تعداد کارکنان به معنی پرداخت بیشتر حقوق و 
دستمزد است. همچنین افزایش تعداد کارکنان نشان از تعهد شرکت به وزارت کار و امور 
اجتماعی است. زمانی که تعداد کارکنان افزایش یابد، برای حفظ منافع کارکنان نیاز به 

 است، همه این موارد منجر به ارتباط بیشتر با وزارت کار است. ایجاد شورای کارگری

هرچه جمع فروش صادراتی بیشتر باشد، ارتباط شرکت با  :صادراتی فروش جمع 
وزارت بازرگانی بیشتر خواهد بود.افزایش صادرات به معنای ورود ارز به داخل شرکت 

ز لازم را برای صادرات کالا ها باید از طریق وزارت بازرگانی مجو است، بنابراین شرکت
 اخذ کنند.
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هرچه بیمۀ سهم کارفرما و بیکاری بیشتر باشد، ارتباط شرکت با وزارت  :پرداختی بیمۀ 
کار و رفاه بیشتر خواهد بود. زمانی که قرارداد کارکنان تمام می شود جهت دریافت بیمه 

مستلزم ارتباط بیشتر با بیکاری به وزارت کار مراجعه می کنند، پرداخت بیمه بیکاری 
 وزارت کار و تامین اجتماعی است.

 بودن سیاسی و ترگسترده ارتباطات بیانگر فوق، عوامل مجموعه از شرکتها بالاتر رتبۀ
 باید انتخابی گزینۀ که است استوار مفهوم این بر روش این اساس. است ها شرکت

 آل ایده با را فاصله بیشترین و (سود شاخص) مثبت آل ایده حل راه با را فاصله کمترین

 . باشد داشته (هزینه شاخص) منفی

 

 های سیاسی و غیرسیاسی . ماتریس تصمیم برای تفکیک شرکت1جدول 

 (:1397زاده خانقاه،  )بادآور نهندی و تقی 

 متغیرهای     
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 شرکتها       
 ها شرکت

 در هر سال

ارزش 
بازار 
 سهم

ارزش دفتری 
 ها دارایی

مالیات بر 
 درآمد

تعداد 
 کارکنان

جمع فروش 
 صادراتی

بیمه 
 پرداختنی

X1 
X2 
⋮ 

Xn 

X11 
X21 

⋮ 
Xn1 

X12 
X22 

⋮ 
Xn2 

⋯ 
⋯ 
⋮ 

⋯ 

⋯ 
⋯ 
⋮ 

⋯ 

⋯ 
⋯ 
⋮ 

⋯ 

X1m 
X2m 

⋮ 
Xnm 

 
 است،( مثبت جنبۀ) افزایشی یکنواخت مطلوبیت دارای که شاخصی ماتریس، این در 

 دارد، (منفی جنبه) کاهشی یکنواخت مطلوبیت که شاخصی و شودمی نامیده سود شاخص
 های شرکت تفکیک های شاخص ،1مطابق جدول  پژوهش این در .است هزینه شاخص

 (مثبت جنبۀ) افزایشی یکنواخت مطلوبیت از دولت، با گسترده سیاسی تعاملات دارای
 برای ها شاخص آنجاکه از همچنین، .آیند می حساب به سود شاخص بنابراین برخوردارند،

 آنتروپی روش اساس بر ها شاخص وزن نخست ندارند، یکسانی اهمیت گیرنده تصمیم

. برای محاسبه اوزان شدند وارد تاپسیس الگوریتم به آن از پس و شد تعیین شانون
 Xi,jشود. در این جدول  تشکیل می 1گیری مطابق جدول  ها ابتدا ماتریس تصمیم شاخص

 Pi,jها متناسب با هر گزینه است. برای انجام فرایند تکنیک آنتروپی ابتدا  ارزش شاخص
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 (:1397زاده خانقاه،  شود )بادآور نهندی و تقی محاسبه می 1متناسب با رابطۀ 

𝑃𝑖,𝑗 (1رابطۀ  =  
𝑋𝑖,𝑗

∑ 𝑋𝑖,𝑗
𝑚
𝑖=1

  ;  ∀𝑖,𝑗  

به  𝐸𝑗مرحله دوم محاسبه شاخص عدم اطمینان است. برای این منظور ابتدا ارزشی به نام  
کند  که بیان می 𝑑𝑖محاسبه و سپس عدم اطمینان و یا درجه انحراف  2صورت رابطۀ 

گیرنده قرار  گیری در اختیار تصمیم شاخص مربوطه چه میزان اطلاعات مفید برای تصمیم
 گردد: محاسبه می 3شود. این عدم اطمینان مطابق رابطۀ  دهد، محاسبه می می
 

 (2رابطه 

𝐸𝑗 = −𝑘 ∑ (𝑃𝑖,𝑗 × 𝐿𝑛𝑃𝑖,𝑗) ;  ∀𝑖,𝑗 , 𝑘  ;   𝑘 =
1

𝐿𝑛𝑚
 

𝑚

𝑖=1
              

 
𝑑𝑗         (3رابطۀ  = 1 − 𝐸𝑗     ;  ∀𝑗 

 
 شود: محاسبه می 4ها مطابق رابطۀ  در نهایت وزن شاخص

𝑊𝑗 (4رابطۀ  =
𝑑𝑗

∑ 𝑑𝑗
𝑛
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را برای شاخص در نظر گرفته  λ𝑗گیرنده از قبل وزن خاصی  در صورتی که تصمیم 
𝑊𝑗باشد وزن جدید 

 شود: محاسبه می 5به صورت رابطۀ  ′
𝑊𝑗 (5رابطۀ 

′ =
𝜆𝑗𝑊𝑗

∑ 𝜆𝑗𝑊𝑗
𝑛
𝑗=1

 

 
بندی به روش تاپسیس در گام اول ماتریس تصمیم نرمال شده محاسبه  برای رتبه 
گردد، در گام سوم، راه  شود، در گام دوم، ماتریس تصمیم نرمال موزون محاسبه می می

شود، گام چهارم، بدست آوردن میزان  آل منفی تعیین می آل مثبت و راه حل ایده حل ایده
مثبت و منفی است. گام پنجم، تعیین نزدیکی نسبی گزینه به  های آل فاصله هر گزینه تا ایده

 ها است.  بندی گزینه باشد و در نهایت گام ششم رتبه آل می راه حل ایده

 متغیرهای کنترلی
در این پژوهش برای جداسازی تاثیر ارتباطات سیاسی بر افشای داوطلبانه از متغیرهای 
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 کنترلی زیر استفاده شده است:
CONOWNi,t آید.  )تمرکز مالکیت(: از مجذور درصد سهامداران نهادی به دست می

های با تمرکز مالکیت بالا به دلیل  ( شرکت2016به عقیده ریچاردسون لینگ و همکاران )
کنند و عملکرد این گونه از  برخورداری از نظارت بالا افشای داوطلبانه بیشتری را تجربه می

 ها مطلوب است.  شرکت
INSOWNi,t )گذاری در  هدف اصلی سهامداران نهادی از سرمایه :)سهامداران نهادی

ها، دستیابی به سود و نهایتاً افزایش ثروت است و رقم سود گزارش شده و  سهام شرکت
ها برخوردار است؛ زیرا قیمت  ها از اهمیت بسیار بالایی برای آن سود توزیع شده شرکت

رار دارد. بدین ترتیب، شدت تحت تأثیر سود گزارش شده و تقسیمی ق بازار سهام نیز به
سهامداران نهادی احتمالاً تلاش خواهند کرد تا در اتخاذ تصمیمات اثرگذار بر سود 

ها تأثیرگذار باشند. به همین دلیل وجود سهامداران  گزارش شده و سود تقسیمی شرکت
نهادی می تواند افزایش سطح افشای داوطلبانه را به دنبال داشته باشد. برای محاسبه این 

های  ها و شرکت ها، صندوق ها، هلدینگ ها و بیمه متغیر، مجموع سهام در اختیار یانک
های دولتی  ها و نهادهای دولتی و شرکت های بازنشستگی، سازمان گذاری، صندوق سرمایه

 بر کل سهام منتشره شرکت، تقسیم شده است. 
RETi,t تعلق سهم به سال طول در که است مزایایی مجموعه)بازده سهام(: بازده سالانه 

بازده سالانه سهام از نسبت حاصل تفاوت قیمت سهام در اول و گیرد. در این پژوهش  می
آید. هر چه بازده سالانه سهام افزایش یابد،  آخر سال به قیمت سهام اول سال بدست می

یابد. با افزایش ارزش شرکت تمایل آنها برای افشای داوطلبانه  ارزش شرکت افزایش می
 یابد.  طلاعات نیز افزایش میا

هر سهم بر سود هر  (: عبارت است از نسبت سود تقسیمیDIVi,tنسبت سود تقسیمی ) 
( افزایش نسبت سود تقسیمی به عنوان یک 2016لینگ و همکاران )  سهم. مطابق پژوهش

شود. به عقیده آنها پرداخت سود  مکانیزم نظارتی عمل کرده و موجب بهبود عملکرد می
سهام یک مکانیزم نظارتی درون سازمانی است. نسبت سود تقسیمی از تقسیم سود پرداختی 

 آید. ه سود هر سهم به دست میهر سهم ب
SIZEi,t  های شرکت )اندازه شرکت(: اندازه شرکت میزان بزرگی و کوچکی دارایی
های بزرگ به دلیل افزایش ( شرکت2017دهد. مطابق اظهارات لی و وانگ )را نشان می

معامله و همچنین داشتن سودآوری بیشتر و دسترسی به وجه نقد بالا، بیشتر در معرض 
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ها بدست  گیرند. اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی کل دارایی ی داوطلبانه قرار میافشا
 آید.  می

MBVi,tهایی هستند که  های رشد شرکت مجموعه گزینه های رشد(: فرصت )فرصت
گیرد. زمانی که ارزش بازار شرکت بیشتر از ارزش  شرکت تصمیم به انتخاب آنها می
گذاری  های زیادی برای سرمایه شرکت دارای فرصت دفتری آن است نشان آن است که

است. قیمت بازار نشان دهنده انتظارات سهامداران از ارزش شرکت است. اگر انتظارات 
یابد.  سهامداران از ارزش شرکت بیشتر باشد، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام افزایش می

د، ارزش بازار حقوق در حالیکه اگر انتظارات سهامداران از ارزش شرکت پایین باش
های رشد بالا، تمایل برای  رود با وجود فرصت یابد. انتظار می صاحبان سهام کاهش می

های رشد از تقسیم ارزش بازار حقوق  افشای داوطلبانه اطلاعات بیشتر باشد. فرصت
 شود.  صاحبان سهام بر ارزش دفتری آن محاسبه می

LEVi,t ه تحمیل بیشتر بدهی بر ساختار سرمایه )نسبت اهرمی(: اهرم مالی نشان دهند
( اهرم مالی بالا، شرکت را با ریسک مالی 2014شرکت است. مطابق بوباکری و همکاران )

بیشتر در آینده مواجه می کند همین امر ممکن است به عدم پرداخت تعهدات مرتبط باشد 
لبانه برقرار باشد. رسد یک رابطه معکوس بین اهرم مالی و افشای داوط بنابراین به نظر می

 آید.  بدست می ها  ها بر کل دارایی اهرم مالی از تقسیم کل بدهی
ROAi,t( مطابق اظهارات بوباکری و همکاران :)( دستیابی به 2014)بازده دارایی

سودآوری عامل تأثیر گذار بر تحریک مدیران در افزایش ارزش بازار است. آنها ممکن 
ا دستکاری سود و نشان دادن بیش از حد آن، اخبار خوب است برای افزایش ارزش بازار ب

گردد که  را روانه بازار کنند و اخبار بد در درون شرکت باقی بماند، همین امر موجب می
زمانی که اخبار منفی به بازار ارائه می شود، بازار تحت تاثیر قرار گیرد. بنابراین بین 

 باشد.  رار میسودآوری و افشای داوطلبانه رابطه مستقیم برق

 های پژوهش یافته
آمار توصیفی متغیر میزان افشای داوطلبانه و سایر متغیرهای استفاده شده در  1جدول 

 124دهد. از آزمون تجربی پژوهش، شامل میانگین، میانه، حداقل و حداکثر را نشان می
 1گزارش سالانه هیئت مدیره جمع آوری و بررسی شده است. جدول  868شرکت نمونه 

باشد، این امتیاز می 455/64های نمونه بیانگر این است که میانگین افشای داوطلبانه شرکت
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ها به طور متوسط بیشتر از نیمی موضوع بیانگر این است که میزان افشای داوطلبانه شرکت
باشد و بیشترین امتیاز افشای داوطلبانه شرکتها امتیاز( می 122از حداکثر امتیاز قابل کسب )

و میانه آن برابر  042/0باشد. میانگین ارتباطات سیاسی برابر می 4و کمترین میزان آن  105
ها  دهد که شرکت است و نشان می 406/0است. میانگین نسبت سود تقسیمی برابر  010/0

درصد  67تمایل کمتری برای پرداخت سود بیشتر دارند. میانگین سهامداران نهادی حدود 
های نمونه است. تمرکز  مالکان عمده در ساختار مالکیت شرکتاست و نشان از وجود 

های نظارتی است که نشان دهنده تمرکز اعضای  مالکیت نیز به عنوان یکی دیگر از مکانیزم
است. میانگین بازده دارایی نشان  321/0هیات مدیره شرکت است و میانگین آن برابر 

ها اقدام به تولید سود  یق داراییدرصد از طر 13ها به طور متوسط  دهد که شرکت می
نشان دهنده فزونی ارزش بازار سهام بر  693/1های رشد با مقدار  اند. میانگین فرصت نموده

است که نشان از سهم بالای  7/64ارزش دفتری آن است. همچنین میانگین اهرم مالی برابر 
 228/0مثبت و برابر ها در ساختار سرمایه شرکت است. میانگین بازده سالانه سهام  بدهی

 گذاری در سهام مثبت است.  دهد که به طور متوسط پاداش ناشی از سرمایه است و نشان می

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانه میانگین نام متغیرها

 00/105 000/4 626/13 00/53 455/59 افشای داوطلبانه

 975/0 0005/0 106/0 010/0 042/0 ارتباطات سیاسی

 989/0 000/0 339/0 437/0 406/0 سود تقسیمی

 850/0 055/0 222/0 706/0 669/0 سهامداران نهادی

 722/0 003/0 201/0 302/0 321/0 تمرکز مالکیت

 67/14 25/10 669/0 07/12 14/12 اندازه شرکت

 060/3 012/0 329/0 628/0 647/0 اهرم مالی

 687/11 359/0 912/0 445/1 693/1 های رشدفرصت 

 693/0 -644/0 156/0 114/0 133/0 بازده دارایی

 876/0 -613/0 866/0 150/0 228/0 بازده سالانه سهام

 
 قرار آزمون مورد پژوهش متغیرهای مانایی لوین، لین و چوآزمون  از استفاده با ابتدا 

 باعث ترکیبی های داده چه و زمانی سری یها داده مورد در چه متغیرها، نبودن مانا .گرفت

 های داده نوع از مدل که صورتی در همچنین. شودمی کاذب رگرسیون مشکل بروز
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 و خودهمبستگی شامل که خطی رگرسیون کلاسیک فروض از فرض دو باشد، ترکیبی
 آزمون از پژوهش این در .گیرد می قرار آزمون مورد نیز باشد می واریانس ناهمسانی

 به واتسون دوربین آماره از و واریانس ناهمسانی آزمون منظور به بروش پاگان گادفری

 جهت فیشر آزمون از این بر علاوه .است شده استفاده خودهمبستگی تشخیص منظور

 . است شده استفاده مدل کل داری معنی بررسی
استفاده از  از آنجا که روش مورد استفاده در این پژوهش رگرسیون چندگانه با 
ها مورد استفاده قرار  های خاصی در این نوع روش های ترکیبی است، لذا آزمون داده
لیمر و احتمال آن به انتخاب یکی از  F گیرد. به این صورت که با استفاده از آزمون می

شود. در صورتی که  های تلفیقی استفاده شده پرداخته می های ترکیبی در برابر مدل مدل
های تابلویی استفاده شود،  ل از آزمون لیمر بیانگر این بود که باید از روش دادهنتایج حاص

هاسمن جهت تعیین اثرات ثابت یا تصادفی بودن عرض از مبدأ   در مرحله بعد از آزمون
 از تلفیقی یا ترکیبی های داده روش تعیین برای بعد مرحله گردد. در مدل استفاده می

 درصد 5 از کمتر آزمون این احتمال مقدار که آنجاییاز لیمر استفاده شد.  Fآزمون 

 یا ثابت اثرات روش تعیین برای سپس .است شده استفاده ترکیبی های داده روش از است،
 5 از کمتر آزمون این احتمال مقدار از آنجایی که شد. استفاده سمنها آزمون از تصادفی

 استفاده های پژوهش برای مدل ثابت اثرات روش از پژوهش این در لذا است شده درصد

  ذکر شده است.  4و  3،  2 جداول در مذکور یها آزمون نتایج .است شده

 . آزمون پایایی متغیرهای پژوهش2جدول 
 مقدار احتمال آماره لوین، لین و چو نماد متغیرها

 LVD 486/26- 000/0 افشای داوطلبانه

 PCON 665/21- 000/0 ارتباطات سیاسی

 DIV 392/30- 000/0 تقسیمیسود 

 INSOWN 268/37- 000/0 سهامداران نهادی

 CONOWN 634/35- 000/0 تمرکز مالکیت

 SIZE 836/23- 000/0 اندازه شرکت

 LEV 305/31- 000/0 اهرم مالی

 MBV 372/21- 000/0 فرصت های رشد

 ROA 987/8- 000/0 بازده دارایی

 RET 370/20- 000/0 بازده سالانه سهام
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 آزمون ناهمسانی واریانس

از شرایط الزم برای تخمین الگوی رگرسیونی، همسانی واریانس جملات خطای الگو است 
کاهد. نتایج حاصل از آزمون  که در صورت ناهمسانی از اعتبار الگوی رگرسیونی می

آزمون بروش پاگان گادفری( برای الگوی رگرسیونی پژوهش در (ناهمسانی واریانس 
واریانس ها  ارائه شده است. همانطور که در این جدول مشخص شده است 5جدول شماره 

  .همسان است

 . آزمون ناهمسانی واریانس3جدول 
 نتیجه p-value مقدار آماره فرضیه H0فرض 

 توان رد کرد را نمی H0فرض  235/0 829/1 فرضیه اصلی ها همسان است واریانس

 

 پژوهش  آزمون فرضیه
( -467/22دهد که ارتباطات سیاسی بر افشای داوطلبانه اطلاعات تاثیر منفی ) نشان مینتایج 

درصد دارد. بدین معنی که گسترش ارتباطات  95( در سطح اطمینان 037/0داری ) و معنی
شود. بنابراین  ها به افشای داوطلبانه اطلاعات می و نفوذ سیاسی موجب عدم تمایل شرکت

درصد پذیرفته می شود. ضریب تعیین تعدیل شده مدل  5ی داری فرضیه اصلی در سطح معن
درصد از تغییرات متغیر وابسته افشای داوطلبانه توسط  1/27دهد که فرضیه اصلی نشان می

بوده و  5/2و  5/1متغیر مستقل و سایر متغیرها قابل تبیین است. آماره دوربین واتسون بین 
 وسیله به شده بینیپیش مقادیر و واقعی مقادیر بین تفاوت یا خطاها کهتوان تایید نمود  می

 آنها، احتمال سطح و ها مدل Fآماره  مقدار. هستند یکدیگرمستقل از رگرسیون، های مدل

دار است و  در کل معنی آزمون، مورد متغیره چند های رگرسیونی مدل که است آن بیانگر
دهد که  برا نشان می -آماره جارک داری  کرد. همچنین سطح معنی اتکا ها آن بر توان می

 برخوردارند. نرمال توزیع اجزای خطا از
های رشد و اهرم مالی تاثیر منفی بر افشای داوطلبانه  از بین متغیرهای کنترلی فرصت 

ها  گذاری و افزایش بدهی های رشد سرمایه اطلاعات دارند. بدین ترتیب که وجود فرصت
شود. مدیران معمولاً  در ساختار سرمایه منجر به کاهش افشای داوطلبانه اطلاعات می

کنند زیرا در آن صورت  گذاران افشا نمی برای سرمایه گذاری را های سرمایه فرصت
های زیاد، شرکت را  توانند منافع شخصی خود را تامین نمایند. همچنین وجود بدهی نمی

های شرکت  کند، به همین دلیل مدیران تمایل به افشای میزان بدهی دچار ریسک مالی می
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ش سودآوری منجر به افزایش نیستند. از سوی دیگر وجود تمرکز مالکیت بالا و افزای
شود زیرا تمرکز مالکیت یک نوع مکانیزم نظارتی است و  افشای داوطلبانه اطلاعات می

کند تا موارد مهم را در شرکت افشا کنند. همچنین افزایش سودآوری به  مدیران را ملزم می
عات دلیل وجود اخبار خوب در شرکت، منجر به تحریک مدیران در افشای داوطلبانه اطلا

هایی با سود تقسیمی بالا و همچنین اندازه بزرگ  شود. همچنین در شرکت سود می
دهی تقسیم سود نشان  شرکت، افشای داوطلبانه اطلاعات بالا است. مطابق تئوری علامت

دهنده وجود اخبار مثبت در شرکت است به همین دلیل تمایل مدیران برای افشای سود 
های بزرگ به دلیل گستردگی عملیات و نشان دادن  رکتتقسیمی زیاد است. در نهایت ش

)هو و وانگ،   تصویر عمومی مطلوب از خود، تمایل به افشای داوطلبانه اطلاعات دارند
2018 .) 

 . آزمون فرضیه اصلی پژوهش4جدول 
 افشای داوطلبانهمتغیر وابسته: 

 خطی هم داری سطح معنی t ضرایب استاندارد نشده متغیرها

 میزان خطا ضریب

 - 704/0 -379/0 869/35 -629/13 ضریب ثابت

 367/1 027/0 -087/2 762/10 -467/22 ارتباطات سیاسی

 033/1 043/0 026/2 612/2 293/5 سود تقسیمی

 025/1 061/0 -872/1 481/5 -266/10 سهامداران نهادی

 263/1 000/0 649/3 580/7 662/27 تمرکز مالکیت

 321/1 015/0 431/2 879/2 003/7 اندازه شرکت

 932/1 043/0 -160/2 950/2 -374/6 اهرم مالی

 479/1 000/0 -655/2 871/0 -313/2 های رشد فرصت

 742/1 013/0 474/2 525/6 149/16 بازده دارایی

 625/1 944/0 069/0 665/0 046/0 بازده سالانه سهام

R
 271/0 تعدیل شده 2

 283/2 دوربین واتسون

F 076/4 آماره 

 F  000/0احتمال آماره

 639/1 لیمر Fآماره 

 000/0 داری سطح معنی

 227/25 آماره هاسمن

 002/0 داری سطح معنی
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 021/1 برا -جارک

 078/0 داری سطح معنی

 

 گیری و پیشنهاد نتیجه
طریق های تجاری تمایل زیادی به برقراری ارتباط نزدیک با دولت دارند، زیرا از این  واحد

های مالیاتی و  شوند. این روابط منافع زیادی نظیر تخفیف های دولت واقع می تحت حمایت
های  توان بیان کرد، در نظام تر به اعتبارات را در پی خواهد داشت. لذا می دسترسی آسان

های دارای  اقتصادی مبتنی بر روابط، ارتباطات سیاسی یک منبع مهم ارزش برای شرکت
های دارای روابط سیاسی، راحت تر به منابع سرمایه و  شود. شرکت یروابط محسوب م

ها  یابند. در این راستا برخی مدیران شرکت مزایای دیگر از طریق ارتباطات خود دست می
های مالی با  درصدد برقراری و حفظ ارتباط بین شرکت و دولت با هدف رفع محدودیت

تواند چگونگی افشای اطلاعات را تحت  سی می. بنابراین ارتباطات سیاکمترین هزینه هستند
تاثیر قرار دهد. از این رو هدف پژوهش حاضر بررسی تاثیر ارتباطات سیاسی بر افشای 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. نتایج  داوطلبانه اطلاعات در شرکت
ه اطلاعات تاثیر منفی و دهد که ارتباطات سیاسی بر افشای داوطلبان آزمون فرضیه نشان می

داری دارد. بدین معنا که نفوذ سیاسی مدیران و دستیابی آسان به منابع تامین اعتبار،  معنی
کند، زیرا مدیران سیاسی احتمالاً به اطلاعات  آنها را از افشای داوطلبانه اطلاعات منع می

سهامداران افشا کنند.  گذاران و توانند آنها را برای سرمایه محرمانه دسترسی دارند که نمی
به همین دلیل نفوذ سیاسی مدیران یک عامل برای جلوگیری از افشای داوطلبانه اطلاعات 

؛ سعید و همکاران  (2014) همکاران و بوباکریهای لی و  است. نتایج سازگار با یافته
های  باشد. به نظر این محققان شرکت ( می2018( و هو و وانگ )2017؛ وانگ ) (2016)
های معمول حساس نیستند. این  های سیاسی نسبت به فشارهای بازار و رقابت ارای حمایتد

ها برخوردار بوده و انتظارات  ها از ریسک کمتری نسبت به سایر شرکت شرکت
ها هنگام  گذاری نیز کمتر است. مسلماً این شرکت گذاران نسبت به نرخ بازده سرمایه سرمایه

شوند، از این رو احتمال  های مالی دولت برخوردار می ز حمایتهای مالی ا مواجهه با بحران
 شود.  ها کمتر است، اما چنین رویدادهایی از سوی شرکت افشا نمی ورشکستگی آن

شود که تا حد ممکن از ارتباطات  ها پیشنهاد می لذا با توجه به نتایج پژوهش، به شرکت 
طات در تضاد با منافع سهامداران است و سیاسی اجتناب کنند، زیرا بهره گیری از این ارتبا
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تواند تصویر مطلوبی از شرکت ایجاد کند، محدود  در نهایت افشای اطلاعاتی را که می
گذاران نیز از رویدادهای رخ داده اطلاع کافی ندارند.  کند و سهامداران و سرمایه می

ات سیاسی شرکت شود که نظارت بیشتری بر ارتباط همچنین به نهادهای نظارتی توصیه می
ها داشته باشد و سیاست هایی را اتخاذ کنند که به همسویی منافع سهامداران و شرکت 
کمک نماید. در نهایت پیشنهاد می شود که سهامداران توجه بیشتری به ترکیب هیات 
مدیره و همچنین روابط شرکت با دولت داشته باشند، زیرا مطابق نتایج این پژوهش، وجود 

اسی و افزایش نفوذ دستگاه های دولتی، افشای داوطلبانه اطلاعات را محدود ارتباطات سی
 کند.  می
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