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 مقدمه

عنوان واحدهای اقتصادی، همواره به دنبال سودآوری و دستیابی به ثروت بیشتر ها بهشرکت

ها علاوه باشند، شرکتها جدایی مالکیت از مدیریت میترین آندلایل مختلفی که مهمباشند. به می

. دارندبر عهدهبر وظیفه انجام فعالیت اقتصادی، وظیفه پاسخگویی به افراد بیرون از شرکت را نیز 

باشد. گزارشگری مالی کاراترین شکل پاسخگویی، بر اساس شواهد تجربی، گزارشگری مالی می

کنندگان های گوناگون استفادهدهای اقتصادی، بازتاب نیازهای اطلاعاتی و انتظارات گروهدر واح

ها در این گزارش شدهارائههای مالی برای اتخاذ تصمیمات آگاهانه اقتصادی است. اطلاعات صورت

بنابراین، افشای مناسب ؛ کنندگان مفید و سودمند است که شفاف باشنددر صورتی برای استفاده

گذاران و سایر ذینفعان در ها، در کنار سایر منابع اطلاعاتی، به سرمایهطلاعات توسط شرکتا

 کند.های اقتصادی کمک میگیریتصمیم

شفافیت اطلاعاتی شاخص عملکرد مدیریت در ارائه اطلاعات ضروری به شکلی صحیح، 

گزارشگری مالی سبب (. همچنین، شفافیت در 1383است )نوبخت،  دسترسقابلو  موقعبهروشن، 

عدم شفافیت در  باوجود آنکهحالشود. تسهیل نظارت بر عملکرد مدیران از سوی سهامداران می

، افشای دیگربیانبه گزارشگری مالی، کنترل و نظارت سهامداران بر مدیران کاهش خواهد یافت.

رن اطلاعاتی بین نمایندگی را با پر کردن شکاف عدم تقا مسئلهصحیح و مناسب اطلاعات مالی، 

، افشای مالی ضعیف موجب گمراه شدن سهامداران آنکهحالنماید. مدیران و سهامداران تعدیل می

 شود و اثر نامطلوبی بر ثروت آنان دارد.می

های تواند متأثر از تواناییگیری در مورد شفافیت اطلاعاتی شرکت میاز سوی دیگر، تصمیم

های با توانایی بیشتر، اند که مدیرعاملی متعددی نشان دادههاها باشد. پژوهشمدیریتی شرکت

و  2؛ فالاتو2003، 1عملکرد بهتری در شرکت برای سهامداران خود دارند )برتراند و اسکوار

های با توانایی بالا ممکن است (. مدیرعامل2015، 4؛ ایگور2006، 3گنزالس-؛ پرز2009همکاران، 

های با مدیرعامل کهدرحالیای انتقال توانایی خود به بازار باشند، به دنبال ایجاد شفافیت بیشتر بر
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های بازار در مورد استعداد و توانایی خود را با محدود کردن توانایی کمتر ممکن است برداشت

 (.2017اطلاعات در دسترس متراکم کنند )ایگور، 

 تمایل دلیل دو به نامخوش و توانا مدیران که دارندمی بیان (2008) و همکاران 1فرانسیس

 و اخلاقی هایارزش دلیل به مدیران این اینکه، دارند. اول غیر شفافبه گزارشگری  کمتری

 شفاف گزارشگری به اقدام مدیران سایر با مقایسه در خود جایگاه شهرت و حفظ همچنین،

 که (2005 ؛2004 همکاران، و )فرانسیس هاپژوهش سایر نتایج توجه به با اینکه، دوم نمایند.می

 ضعیف کیفیت گردد،می سرمایه هزینه کاهش به منجر مالی بالای گزارشگری کیفیت اندنشان داده

 را سنگینی جریمه بالا، سرمایه هزینه طریق از ،نامخوش و توانا سوی مدیران از مالی گزارشگری

 گیریبا توجه به اینکه تصمیم(. 1397داشت )فروغی و ساکیانی،  پی خواهد در مدیران این برای

 جامعه، مستلزم در منابع کمیاب بهینه و تخصیص اقتصادی هایبنگاه در گذاریسرمایه صحیح برای

 ،درنتیجهاست و مدیران در اجرای این مهم نقش دارند.  مقایسهقابل و شفاف مالی وجود اطلاعات

 این از جلوگیری جهت همچنین، و سرمایه انتظارات بازار به صحیح پاسخ منظوربه مدیران این

 کنند.اطلاعات می صحیح و موقعبهافشای  به اقدام بازار، سوی از مجازات قبیل

های تواند متأثر از تواناییدهد شفافیت در گزارشگری مالی میبنابراین، مباحث فوق نشان می

تفاوت در  به علتها ها و مدیران آنممکن است شرکت کهازآنجاییها باشد و مدیریتی شرکت

های مدیریتی ها، دارای تواناییهای مالی و اقتصادی شرکت و همچنین، دوره تصدی آنویژگی

 رسد که بررسی تأثیر تواناییمی به نظر، کیفیت گزارشگری مالی متفاوت باشند، درنهایتمتفاوت و 

ی مفید در جهت ها، لازم و ضروری بوده و گاممدیران بر روی شفافیت گزارشگری مالی شرکت

، روازاینتکمیل ادبیات مربوط به این موضوع در محیط اقتصادی مربوط به بازار سرمایه ایران باشد. 

سؤال پژوهش حاضر این است که تأثیر توانایی مدیرعامل بر عدم شفافیت اطلاعاتی شرکت تا چه 

با توانایی مدیرعامل  تواند موجب بسط مبانی نظری متون مرتبطمیزان است؟ نتایج این پژوهش می

های بعدی در خصوص های جدیدی برای انجام پژوهشها گردد و ایدهو شفافیت اطلاعاتی شرکت

است که تأثیر بالقوه توانایی مدیرعامل بر عدم شفافیت  ذکرشایان موضوع پژوهش پیشنهاد نماید.

 موردمطالعهتاکنون است که نمونه آن در داخل کشور  بااهمیتاطلاعاتی شرکت، موضوعی بسیار 

 است. پیشرو پژوهش هاینوآوری از این موضوع بررسی بنابراین؛ قرار نگرفته است
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به های های مورد آزمون و روشدر ادامه، پس از بررسی مبانی نظری و پیشینه پژوهش، فرضیه

پژوهش، به  هایگردد. در پایان نیز پس از ارائه یافتهها ارائه میجهت آزمون فرضیه شدهگرفته کار

 شود.گیری پیرامون موضوع پژوهش پرداخته میبحث و نتیجه

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

موضوع توانایی مدیرعامل، بر مسئله مدت تصدی مدیرعامل تمرکز  نهیدرزمیکی از مباحث موجود 

که اییهای تصدی مدیرعامل در یک شرکت است. ازآنجبرابر با تعداد سال دارد. مدت تصدی مدیرعامل

کند، پژوهشگران ها ثبات و قدرت بیشتری پیدا میدر صورت افزایش مدت تصدی مدیرعامل، جایگاه آن

 1کنند. بر اساس مشاهدات هرمالین و ویزباچگیری توانایی مدیرعامل استفاده میاز این معیار برای اندازه

نایی نسبی بیشتری در مقایسه با مدیره شرکت بوده، قدرت و توا( مدیرعاملی که قبلًا عضو هیئت1998)

شود. همچنین، مدیران ها بیشتر میزیرا با افزایش دوره تصدی مدیران، تجربه آن؛ مدیرعامل جدید دارد

 کنند.اجرایی با مدت تصدی طولانی خود شهرت و اعتبار بیشتری کسب می

گذاران دمدت سرمایهتواند تحت تأثیر روابط بلنگذاران از توانایی مدیرعامل میقضاوت سرمایه

های بیشتری تر مدیرعامل باعث ایجاد فرصتدوره تصدی طولانی دیگرعبارتبهو مدیرعامل باشد؛ 

گذاران شود تا توانایی مدیرعامل را ارزیابی کنند. سرمایهکنندگان در بازار سرمایه میبرای شرکت

انعقاد قراردادهای کارا در طی دوره  توانند از طریقها میاز مدیرعامل انتظاراتی دارند. مدیرعامل

گذاران، موجب ایجاد اعتبار شغلی و انتظار سرمایه ازحدبیشتصدی خود و ارائه خدمات مطلوب 

مدت مدیرعامل موجب ایجاد تمایل حضور طولانی درواقعتر خود شوند. تصدی طولانی درنتیجه

به در جهت حفظ قدرت و اعتبار  شود. تلاشی که مدیرعاملدر آنان برای حفظ قدرت و تصدی می

ها، ساختارهایی است که مانع از گیرند و یا ترس از احتمال طرح دعاوی حقوقی علیه آنمی کار

 شود.رفتارهای نامناسب مدیرعامل می

ارتباط معناداری با ابعاد مختلف  مدیرههیئتتصدی مدیرعامل در  زمانمدت، دیگرعبارتبه

(. مطالعات نشان داده است زمانی 2017شفافیت شرکت دارد )ایگور،  ،درنتیجهگزارشگری مالی و 

پذیری که ها و انعطافکه مدت تصدی مدیرعامل در شرکت کوتاه است، مدیران از فرصت

استفاده کرده، بر اساس این دهد سوءحسابداری و گزارشگری مالی در اختیار ایشان قرار می

اختیاری سعی در پنهان کردن حقایق از دید سهامداران و  کارگیری اقلام تعهدیاختیارات و با به
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ها از این کار، بیشینه کردن نمایند. بر اساس این دیدگاه، هدف مدیران شرکتگذاران میسرمایه

گذاران و سهامداران است. ولی اگر مدت تصدی مدیرعامل رفاه و ثروت خویش به هزینه سرمایه

های اختیاری شود که مدیران از فرصتها باعث میدت آندر شرکت طولانی باشد افق دید بلندم

آورند به شکل مناسبی استفاده کرده و سعی می به دستکه در حسابداری و گزارشگری مالی 

ها اقدام به انتقال اطلاعات خصوصی )که بعضاً فقط مدیران شرکت کنند با کاربست این فرصتمی

امداران اطلاعی از آن ندارند( کنند. این امر باعث گذاران و سهبه آن دسترسی دارند و سرمایه

ها، بهتر ویژه اقلام تعهدی مندرج در این گزارشهای مالی، بهدر گزارش شدهدرجگردد اقلام می

ها از این های نقدی آتی شرکت عمل نمایند. آنبینی جریانعنوان معیاری برای پیشبتوانند به

های باشد و در مورد فعالیت نامخوشلحاظ گزارشگری مالی موضوع آگاه هستند که اگر شرکت به 

 چراکهخود اطلاعات بیشتری اعلام و افشاء نماید توانایی بیشتری در جذب سرمایه خواهد داشت 

 (.1392گذاران را به خود جلب خواهد کرد )رضایی و ویسی حصار، اعتماد سرمایه

کنند بر غنای محیط این موضوع سعی می های اقتصادی با مدنظر قرار دادنها و بنگاهشرکت

تر کردن اطلاعاتی که در اطلاعاتی که پیرامون ایشان در بازار سرمایه وجود دارد بیفزایند و با شفاف

 موردنیازنمایند، در رقابت برای کسب منابع مالی رابطه با وضعیت و عملکرد مالی خویش ارائه می

مدیریت شرکت قادر به اعمال اختیار در  کههنگامیافتی ها پیشی گیرند. در چنین ببر دیگر شرکت

خویشتن به شکلی  نفوذاعمالکند از اختیارات و توان فرآیند گزارشگری مالی است، سعی می

 اتکاقابلهای مالی، به انتقال اطلاعات مربوط و استفاده نماید که بتواند هرچه بهتر از طریق گزارش

زیرا از این موضوع آگاه است که انتقال بهتر اطلاعات به معنی افزایش ؛ دبه فعالان بازار سرمایه بپرداز

کیفیت گزارشگری مالی و بیشتر شدن غنای محیط اطلاعاتی پیرامون شرکت خواهد بود که خود 

و همکاران،  1منجر به دسترسی شرکت به منابع مالی با هزینه کمتر خواهد شد )بادرچر درنهایت

 به یتدرنها و شده یکژ اخلاق و بدبینی موجب تواندمی عدم شفافیت مقابل، طرف (. در2012

 برای اطلاعاتی ریسک اطمینانی، عدم بینجامد. چنین اطمینان عدم شرکت و ضعیف گذاریارزش

 درنتیجه و بالاتر بازده نرخ مستلزم شرایط این در سرمایه تأمین دارد؛ و دنبال به بازار بازیگران

 دنبال به را آن نقد شوندگی عدم و سهم قیمت کاهش تواندمی بود که خواهد بیشتر سرمایه هزینه

 (.1393باشد )یوسفی اصل و همکاران،  داشته
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با توجه به مبانی نظری فوق، مدیرعامل یکی از افرادی است که بر شفافیت/ عدم شفافیت 

قرار  موردبررسیرا  این موضوع ، تاکنون پژوهشیحالبااینشود نقش دارد. اطلاعاتی که ارائه می

 شود.پرداخته می مسئلهبنابراین، در این پژوهش به این ؛ نداده است

 پیشینه پژوهش

( در پژوهشی تأثیر توانایی مدیرعامل بر عدم شفافیت اطلاعات شرکت را موردبررسی 2017ایگور )

نشان  2010تا  1998های ( بین سالS&Pشرکت استاندارد اند پورز ) 500قرار داد. تحلیل وی بر روی 

هایی دارند طور معناداری ابهام کمتری نسبت به شرکتهای با توانایی بالا بههای با مدیرعاملدهد شرکتمی

های با هایی که توسط مدیرعاملهای با توانایی پایین دارند و ابهام، ارزش را برای شرکتمدیرعامل که

های با توانایی پایین، پشت ابهام شرکت دهد. مدیرعاملشود، بیشتر کاهش میتوانایی پایین مدیریت می

کنند که ناشی از فقدان حاکمیت شرکتی قوی است. این نتیجه بیانگر شده و با آن از مسئولیت فرار میپنهان

های مستعد و همچنین، برای جلوگیری کارگیری و حفظ مدیرعاملاین است که حاکمیت شرکتی برای به

ها برای استفاده کنند، اهمیت حیاتی دارد. این یافتهای با توانایی پایین از ابهام شرکت سوءهاز اینکه مدیرعامل

های منطبق شده بر اساس پیچیدگی شرکت و عملکرد گذشته آن و همچنین، استفاده از استفاده در نمونه

 رعامل نیرومند است.تر از انتخاب شفافیت توسط مدیهای مستقیمگیریهای متفاوت توانایی و اندازهشاخص

( در پژوهشی تأثیر توانایی مدیران طی دوره تصدی در شرکت را بر افشای 2016و همکاران ) 1بوچکای

متحده طی شرکت برتر بورس ایالات 50اختیاری اطلاعات بررسی نمود. این پژوهشگر با بررسی اطلاعات 

ند برای ارائه عملکرد خوب به بازار سهام، سطح کننشان داد مدیران توانمند سعی می 2014تا  2006دوره زمانی 

 انداز مثبتی را ترسیم نمایند.انداز آتی را افزایش دهند و چشمویژه در بعد اطلاعات چشمافشای اختیاری به

گذاری شرکت ( در پژوهشی به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر سرمایه2016) 2پانائیوتیس و دافنا

-تواند در پیشها نشان داد که توانایی مدیریت میاختند. نتایج پژوهش آندر دوران بحران مالی پرد

 بینی بحران مالی سال آینده تأثیر داشته باشد.
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( به بررسی رابطه بین توانایی عملیاتی مدیرعامل با اقلام تعهدی و 2015و همکاران ) 1چویی

های دارای مدیران شرکتها نشان داد در های نقدی آتی پرداختند. نتایج پژوهش آنجریان

 تر است.های نقدی آتی قویتوانمندتر، رابطه بین اقلام تعهدی دوره جاری و جریان

قرار داد.  موردبررسیهای داخلی شرکت ( تأثیر توانایی مدیران را در افشای کنترل2015) 2لی

نشان داد  2012تا  2009شرکت برتر بورس چین طی دوره زمانی  50با بررسی اطلاعات  پژوهشگر

های داخلی در شرکت با افزایش میزان توانمندی مدیران، میزان افشای اختیاری و اجباری کنترل

 یابد.یابد و هزینه سرمایه شرکت کاهش میافزایش می

 44های المللی و با استفاده از دادهیط بینشرا ملاحظه با( در پژوهشی 2012و همکاران ) 3بیک

های مدیران و کیفیت سود و اقدام به بررسی ارتباط بین قابلیت 1998-2008های کشور طی سال

ها نشان دادند که مدیران توانا، اقدام به نقش نهادهای قانونی کشورها بر روی این رابطه نمودند. آن

کیفیت اقلام تعهدی، پایین؛ هموارسازی سود، زیاد و  هاکنند که در آنهایی میارائه گزارش

ها نشان دادند که کیفیت نهادهای قانونی ، آندرنهایتهمچنین، مدیریت سود واقعی بیشتر است. 

 شود.کشورها باعث کاهش رابطه منفی بین قابلیت مدیران و کیفیت سود می

را  سود مدیریت بینیپیش بر اجرایی دارش توانایی مدیران تأثیر پژوهشی در (2011همکاران ) بیک و

 در مقایسه بالاتر توانایی دارای اجرایی ارشد مدیران بینیکه پیش داد نشان آنان پژوهش کردند. نتایج بررسی

 بینی مدیرانپیش اخبار به بازار و است برخوردار بالاتری از دقت کمتر توانایی دارای اجرایی مدیران ارشد با

 کند.می بیشتری توجه کمتر توانایی با مدیران ارشد اجرایی به نسبت بالاتر توانایی دارای ارشد

( در پژوهشی به تأثیر توانایی مدیریت بر کیفیت افشای اطلاعات با 1397بشیری منش و مهری کامرود )

ی بر دهد توانایی مدیران تأثیر مثبت و معنادارهای پژوهش نشان میکاری پرداختند. یافتهتأکید بر محافظه

؛ کاری بر کیفیت افشای اطلاعات تأثیر منفی و معناداری داردکیفیت افشای اطلاعات دارد. همچنین، محافظه

 کاری بر رابطه بین توانایی مدیر و کیفیت افشای اطلاعات مشاهده نشد.اما شواهدی بر تأثیرگذاری محافظه

های مدیران بر رابطه بین قابلیتای ( در پژوهشی به بررسی نقش واسطه1397خواجوی و همکاران )

شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. های پذیرفتهاجتناب مالیاتی و ریسک سقوط قیمت سهام شرکت

دهد که بین اجتناب مالیاتی و معیارهای نشان می 1394تا  1387های شرکت طی سال 103نتایج پژوهش برای 
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های مدیران دارای نقش ناداری وجود دارد. همچنین، قابلیتریسک سقوط قیمت سهام رابطه مثبت و مع

 کنندگی بر رابطه بین اجتناب مالیاتی و ریسک سقوط قیمت سهام نیست.تعدیل

( در پژوهشی به بررسی ارتباط بین توانایی مدیران با عملکرد 1397خادم الحسینی و امیر حسینی )

گیری مدیران پرداختند. بدین منظور، اطلاعات تصمیمها با توجه به تأثیر قدرت نظارت و اختیار شرکت

به روش حذف  1396تا  1386شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی شرکت پذیرفته 163مالی 

های پژوهش وتحلیل قرار گرفت. یافتهعنوان نمونه آماری پژوهش استخراج و مورد تجزیهسیستماتیک به

ها رابطه ها( شرکتایی مدیریت و عملکرد مالی )کیوتوبین و بازده داراییبیانگر آن است که بین توان

ها بالاتر باشد، با توانایی معنادار و مستقیمی برقرار است. همچنین، هرچه قدرت اختیار مدیران شرکت

 شوند. علاوه بر این، هرچه نظارت بالاتر باشد، ارتباطها میمدیریتی بیشتر موجب افزایش عملکرد شرکت

 شود.تر میها قویها( شرکتمثبت بین توانایی مدیریت و عملکرد مالی )کیوتوبین و بازده دارایی

( به بررسی توانایی مدیریت بر ثبات سود و کیفیت اقلام تعهدی در 1395عبدلی و همکاران )

هد که ددر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج این پژوهش نشان می شدهپذیرفتههای شرکت

هرچه میزان سودهای  درواقعبین سود سال جاری و سود سال بعد رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. 

سال جاری بیشتر باشد شرکت در سال بعد پایداری سود خواهد داشت. همچنین، بین توانایی مدیران 

-ست که تواناییآن ا دهندهنشانو سودهای سال آتی رابطه مثبت و معناداری وجود دارد و این امر 

 های مدیران بر ایجاد سود و تکرار سودها مؤثر خواهد بود.

 افزودهارزش رشد و مدیرعامل تصدی مدتمیان ( در پژوهشی رابطه1394نژاد و همکاران )علی

 الی 1386 هایسال را طی تهران بهادار اوراق در بورس شدهپذیرفته هایشرکت از شرکت 49

مدیرعامل،  تصدی مدت با افزایش داد ها نشانپژوهش آن ند. نتایجداد قرار موردبررسی 1391

و  دارمعنا ایرابطه هاشرکت افزودهارزشیابد. همچنین، می کاهش شرکت افزودهارزش رشد

متعلق  سهام درصد و اندازه شرکت اما؛ دارد فروش رشد اهرمی و نسبت ها،بازده دارایی با مستقیم

 ندارد. شرکت افزودهارزش رشد با دارمعنا ایعمده رابطه سهامدار به

شده های پذیرفته( به بررسی تأثیر توانایی مدیریت بر کیفیت سود در شرکت1393نیا و همکاران )ایزدی

عنوان یکی های مالی )سود و زیان( بهها از تجدید ارائه صورتدر بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. آن

ها نشان داد بین توانایی مدیریت و تجدید ارائه استفاده کردند. نتایج پژوهش آناز معیارهای کیفیت سود 

هایی با مدیران توانمندتر، دیگر، در شرکتعبارتهای مالی رابطه منفی و معناداری وجود دارد. بهصورت

 ها کیفیت سود بالاتری دارند.های مالی کمتر است. درنتیجه، این شرکتتجدید ارائه صورت
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شرکت،  ارزش بر مدیریت تصدی دوره ( در پژوهشی به اثر1392دیلمی و همکاران ) نتیدیا

شرکت  96 شامل پژوهش آماری اطلاعاتی شرکت پرداختند. نمونه نمایندگی و ریسک هایهزینه

تصدی  بود. دوره 1380-1389زمانی  دوره طی در بهادار تهران اوراق در بورس شدهپذیرفته

های شد. آزمون گرفته در نظر گیری مدیرعاملتصمیم افق میزان سنجش یعنوان معیاری برابه

ارتباط  شرکت ارزش اطلاعاتی و ریسک با مدیرعامل بلندمدت تصدی داد که دوره نشان تجربی

داری رابطه معنی های نمایندگیهزینه و مدیرعامل دوره تصدیمیان دارد. ولی منفی و معناداری

 مشاهده نشد.

 پژوهشهای فرضیه

 شوند:های پژوهش به شرح ذیل تدوین میهای قبل، فرضیهشده در قسمتبا توجه به مبانی نظری ارائه

بین مدت تصدی مدیرعامل و عدم شفافیت اطلاعاتی شرکت رابطه  فرضیه اصلی پژوهش:

 منفی و معناداری وجود دارد.

ت اطلاعاتی شرکت بین مدت تصدی مدیرعامل و رتبه شاخص عدم شفافی فرضیه فرعی اول:

 رابطه منفی و معناداری وجود دارد.

بین مدت تصدی مدیرعامل و معاملات تجاری شرکت رابطه منفی و  فرضیه فرعی دوم:

 معناداری وجود دارد.

سهام شرکت  خریدوفروشبین مدت تصدی مدیرعامل و اختلاف قیمت  فرضیه فرعی سوم:

 رابطه منفی و معناداری وجود دارد.

گران بازار سهام بینی تحلیلبین مدت تصدی مدیرعامل و خطای پیش چهارم: فرضیه فرعی

 شرکت رابطه منفی و معناداری وجود دارد.

شرکت رابطه منفی و اقلام تعهدی اختیاری بین مدت تصدی مدیرعامل و  فرضیه فرعی پنجم:

 معناداری وجود دارد.

 

 شناسی پژوهشروش

ی است و به روش کاربرد پژوهش نوع از هدف یمبنا و برپژوهش حاضر، توصیفی از نوع همبستگی 

اوراق  شده در بورسهای پذیرفتهاز کلیه شرکت این پژوهش آماری شده است. جامعهرویدادی انجامپس

شده است. نمونه اند، تشکیلبوده در بورس فعال 1396تا پایان سال  1388 سال ابتدای از بهادار تهران که

 معیارهای گزینشی زیر و به روش غربالگری انتخاب گردید:آماری، با توجه به 
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و لذا  ها، تولیدی بودهشرکت فعالیت . نوع2باشند.  نداده مالی تغییر سال پژوهش دوره ها در طول. شرکت1

 های موردمطالعه منتهی بهسال مالی شرکت . پایان3گری مالی نباشد. گذاری و واسطههای سرمایهجزء شرکت

. ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 5ماه نداشته باشند.  6. وقفه معاملاتی بیش از 4 .اسفندماه در هرسال باشد 29

 عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند.شرکت که حائز شرایط فوق بودند به 106های نمونه مثبت باشد. تعداد شرکت

 

 الگوها و متغیرهای پژوهش

 شود:( به شرح ذیل برآورد می1(، الگوی )2017از ایگور )پژوهش به پیروی  برای آزمون فرضیه

 (1الگوی )
Firm opacity = α0 + α1(Ability) + α2(Firm size) + α3(R&D)

+ α4(Growth) + α5(CAPX) + α6(Debt ratio) + α7(Risk)
+ α8(Performancet−1) + ε 

 که در آن؛

 متغیر وابسته:

Firm opacity  باشد؛میشاخص عدم شفافیت اطلاعات شرکت که شامل دو معیار به شرح ذیل 

1 )Opacity index  رتبه شاخص عدم شفافیت اطلاعات شرکت که شامل سه معیار به شرح ذیل

(، درجه ابهام شرکت با افزایش رتبه این شاخص افزایش 2009و همکاران ) 1باشد. مطابق اندرسونمی

ت که هر یک ترتیب اساینگیری رتبه شاخص عدم شفافیت اطلاعات شرکت بهکند. نحوه اندازهپیدا می

که دهک  صورت یناکنیم. به بندی میاز معیارهای عدم شفافیت اطلاعات شرکت را سورت داده و دسته

گیرد. سپس، امتیازهای هر یک از می 1تا آخرین دهک که امتیاز  9، دهک دوم امتیاز 10اول امتیاز 

 3)کل امتیازهای احتمالی:  30شوند و به فاکتور جمع می باهممعیارهای عدم شفافیت اطلاعات شرکت 

باشد( می 10معیار عدم شفافیت اطلاعات شرکت * بالاترین امتیاز احتمالی شرکت برای هر معیار که 

تر، بیانگر های پایینآید. ارزش به دستاست،  1تا  1/0شوند تا یک شاخص که در محدوده تقسیم می

 هایی با بیشترین ابهام هستند.گر شرکتهای بالاتر، بیانهایی با بیشترین شفافیت و ارزششرکت

Volume  معاملات تجاری )نماینده عدم اطمینان اطلاعاتی(: لگاریتم طبیعی میانگین حجم

 .(2000، 2)لئوز و ورکچیا هرسالمعاملات روزانه شرکت طی 
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Spread  اختلاف قیمت خریدوفروش سهام )نماینده عدم تقارن اطلاعاتی(: شکاف قیمت پیشنهادی

 (.1991وفروش سهام تقسیم بر میانگین قیمت پیشنهادی خریدوفروش سهام )دیاموند و ورکچیا، خرید

Forecast error گران بازار سهام )معیار رسیدگی بازار و در دسترس بینی تحلیلخطای پیش

بینی شده و سود واقعی هر سهم به قیمت بودن اطلاعات(: نسبت تفاوت بین اولین سود هر سهم پیش

 .(1996، 1)لانگ و لوندهلم سهام

بررسی بیشتر نتایج، الگوی پژوهش با هر یک از سه معیار معاملات تجاری، اختلاف  منظوربه

 شود.گران بازار سهام نیز برآورد میبینی تحلیلسهام و خطای پیش خریدوفروشقیمت 

عات شرکت یکی دیگر از معیارهای عدم شفافیت اطلا (Disc ACCاقلام تعهدی اختیاری )( 2

 شود. است که به شرح زیر برآورد می

( 1991) 2جونز شدهتعدیل(، از الگوی Disc ACCگیری اقلام تعهدی اختیاری )برای اندازه

(، اقلام تعهدی اختیاری معادل تفاوت بین 1991جونز ) شدهتعدیلشود. بر اساس الگوی استفاده می

غیر محاسبه اقلام تعهدی  منظوربه، روازایناست.  غیر اختیاریمجموع اقلام تعهدی و اقلام تعهدی 

 شود:( به روش مقطعی برآورد می2ابتدا الگوی ) اختیاری

 ( 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 

 که در آن؛

ACC  کل اقلام تعهدی شرکتj  در سالt نقدی های که از تفاوت بین سود خالص و جریان

 شود.عملیاتی محاسبه می

TA های شرکت کل داراییj  در ابتدای سالt 

∆REV  تغییرات فروش خالص شرکتj  بین سالt  و سالt-1 

PPE های ثابت مشهود شرکت ارزش دفتری داراییj  در سالt 

0α  ،1β  2وβ ضرایب رگرسیون 

 ε های رگرسیونباقیمانده 
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با استفاده از  غیر اختیاری(، اقلام تعهدی 2سپس، با استفاده از پارامترهای برگرفته از الگوی )

 آید:می به دست( 1رابطه )

 (1رابطه )

Non_Disc ACCj,t = α0̂

1

TAj,t−1
+ β1̂

∆REVj,t − ∆RECj,t

TAj,t−1
+ β2̂

PPEj,t

TAj,t−1
 

 که در آن؛

Non_Disc ACC  شرکت  غیر اختیاریاقلام تعهدیj  در سالt 

∆REC ها و اسناد دریافتنی تجاری شرکت تغییرات در حسابj  بین سالt  و سالt-1 

α0̂  ،β1̂   وβ2̂ ( 2پارامترهای برگرفته از الگوی) 

 شود:( محاسبه می2، اقلام تعهدی اختیاری بر اساس رابطه )درنهایت

 (2رابطه )

Disc ACCj,t = Abs (
ACCj,t

TAj,t−1
− Non_Disc ACCj,t) 

 که در آن؛

Disc ACC  اقلام تعهدی اختیاری شرکتj  در سالt 

Abs نماد قدر مطلق 

 

 متغیر مستقل:

Ability (، 1986) 1گیری توانایی مدیرعامل به پیروی از مورفیتوانایی مدیرعامل: برای اندازه

های برابر با تعداد سال مدت تصدی مدیرعاملاست.  شدهگرفتهاز دوره تصدی مدیرعامل بهره 

 یک شرکت است.تصدی مدیرعامل در 

 

 متغیرهای کنترل:

Firm size هااندازه شرکت: لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی 

R&D هادارایی کلبههای تحقیق و توسعه های تحقیق و توسعه: نسبت هزینههزینه 

Growth  هادارایی کلبهرشد فروش: نسبت رشد فروش 

                                                                                                          
1. Murphy 
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CAPX هاکل داراییهای ثابت( به)وجه نقد پرداختی بابت خرید داراییای ای: نسبت مخارج سرمایهمخارج سرمایه 

Debt ratio  هادارایی کلبهبدهی بلندمدت: نسبت بدهی بلندمدت 

Risk های سالانه سهام طی سه سال گذشتهبازده سهام: انحراف معیار بازده نوسان پذیری 

1-tPerformance ها در سال گذشتهفتری کل داراییعملکرد گذشته شرکت: نسبت سود خالص به ارزش د 

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی

های تحت بررسی محاسبه گردید و در اطلاعات، ابتدا آمار توصیفی داده وتحلیلتجزیه منظوربه

 شود.های مرکزی و پراکندگی ارائه میشاخص 1جدول 

 آمار توصیفی کل متغیرهای پژوهش .1جدول 

 حداقل حداکثر میانه میانگین متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 رتبه شاخص عدم شفافیت اطلاعات

(Opacity index) 
548/0 567/0 000/1 100/0 209/0 040/0- 114/2 

 معاملات تجاری

(Volume) 
770/11 605/11 514/18 989/5 911/1 296/0 265/3 

 اختلاف قیمت خریدوفروش سهام

(Spread) 
022/0 021/0 105/0 000/0 012/0 554/0 797/4 

گران بازار بینی تحلیلخطای پیش

 سهام

(Forecast error) 

106/0 059/0 026/2 000/0 159/0 930/4 265/41 

 اقلام تعهدی اختیاری

(Disc ACC) 
114/0 086/0 804/1 00003/0 128/0 082/5 946/49 

 توانایی مدیرعامل

(Ability) 
019/4 000/3 000/16 000/1 393/3 403/1 402/4 

 اندازه شرکت

(Firm size) 
815/13 700/13 066/19 031/10 449/1 673/0 976/3 

 های تحقیق و توسعههزینه

(R&D) 
001/0 000/0 025/0 000/0 002/0 436/6 048/53 

 رشد فروش

(Growth) 
102/0 092/0 781/2 716/2- 270/0 360/0 390/28 

 043/15 886/2 048/0 000/0 431/0 024/0 040/0 ایمخارج سرمایه
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(CAPX) 

 بدهی بلندمدت

(Debt ratio) 
067/0 043/0 530/0 00002/0 073/0 407/2 002/10 

 نوسان پذیری بازده سهام

(Risk) 
743/0 499/0 786/4 014/0 716/0 435/2 344/11 

 عملکرد گذشته شرکت

(Performance) 
129/0 109/0 579/0 289/0- 120/0 726/0 373/4 

 های پژوهشگرمأخذ: یافته

 

اختلاف قیمت  ، میانگین548/0میانگین رتبه شاخص عدم شفافیت اطلاعات شرکت  1بر اساس جدول 

 معیار انحرافاست.  106/0گران بازار سهام بینی تحلیلخطای پیشو میانگین  022/0 خریدوفروش سهام

 از هاداده کم دهنده پراکندگینشان کم، معیار انحرافدهد. می نشان را میانگین از هاداده پراکندگی ها،داده

های تحقیق و هزینه باشد. متغیرمی میانگین از هاداده زیاد پراکندگی دهندهنشان زیاد، معیار انحراف و میانگین

انحراف  توانایی مدیرعامل با متغیر و میانگین از پراکندگی کمترین دارای 002/0 معیار انحراف توسعه با

تمام  که شودمی دیده کشیدگی ضریب بررسی است. در میانگین از پراکندگی بیشترین دارای ،393/3

 باشند.می نرمال توزیع از بلندتر یعنی مثبت کشیدگی ضریب دارای موردبررسی، متغیرهای

 

 فرعی اول پژوهش نتایج آزمون فرضیه

لیمر برای انتخاب از بین  Fپژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخیصی  قبل از برازش الگوی

های تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که های ترکیبی معمولی در مقابل الگوی دادهالگوهای داده

های آورده شده است. نتیجه حاصل از تخمین الگوی پژوهش به همراه آزمون 2نتایج آن در جدول 

 است: شدهارائه 2های الگو نیز در جدول تعیین اعتبار باقیمانده

 فرعی اول پژوهش نتایج آزمون فرضیه. 2جدول 
 عامل تورم واریانس سطح معناداری tآماره  ضرایب متغیر

 - 455/1- 085/13- 000/0 (C) مقدار ثابت

 توانایی مدیرعامل

(Ability) 
006/0 088/3 002/0 036/1 

 143/0 698/17 000/0 039/1 (Firm size) اندازه شرکت

 تحقیق و توسعههای هزینه

(R&D) 
737/0 381/0 703/0 011/1 
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 002/0- 124/0- 901/0 010/1 (Growth) رشد فروش

 090/0- 811/0- 418/0 078/1 (CAPX) ایمخارج سرمایه

 بدهی بلندمدت

(Debt ratio) 
025/0 321/0 748/0 050/1 

 نوسان پذیری بازده سهام

(Risk) 
030/0 781/4 000/0 011/1 

 گذشته شرکتعملکرد 

(Performance) 
167/0- 225/3- 001/0 119/1 

 شده(ضریب تعیین )تعدیل
آماره دوربین 

 واتسون

فیشر  Fآماره 

 )سطح معناداری(

لیمر  Fآماره 

 )سطح معناداری(

آماره هاسمن )سطح 

 معناداری(

710/0 (671/0) 76/1 224/18 (000/0) 566/7 (000/0) 846/70 (000/0) 

 های پژوهشگرمأخذ: یافته

باشد فرضیه صفر می %5لیمر، کمتر از  Fاز آزمون  آمدهدستبهبا توجه به اینکه سطح معناداری 

سطح معناداری  ازآنجاکهشود و های تابلویی پذیرفته میهای تلفیقی( رد و روش داده)داده

تصادفی( رد و روش باشد فرضیه صفر )روش اثرات می %5از آزمون هاسمن، کمتر از  آمدهدستبه

های تابلویی با رویکرد اثرات بنابراین، برای تخمین الگو از روش داده؛ شوداثرات ثابت پذیرفته می

 شود.ثابت استفاده می

قرار دارد، بنابراین  5/2تا  5/1واتسون بین -دهد که مقدار آماره دوربیننشان می 2نتایج جدول 

کند. مقدار عامل تورم واریانس رگرسیونی فوق را تأیید می عدم همبستگی در اجزاء باقیمانده الگوی

بین متغیرها وجود ندارد. با توجه به  هم خطیباشد، بنابراین مشکل می 10برای همه متغیرها کمتر از 

است، لذا معناداری کل رگرسیون در سطح اطمینان  %5فیشر کمتر از  Fداری آماره اینکه سطح معنی

از تغییرات  %67دهد که مجموعاً الگو نشان می شدهتعدیلدار ضریب تعیین شود. مقتأیید می 95%

دار شده در این الگو توضیح داده تواند توسط متغیرهای مستقل و معنیحاصله در متغیر وابسته می

 شود.

 از برآورد الگو با متغیر وابسته رتبه شاخص 2در جدول  آمدهدستبهبا توجه به نتایج 

 و 006/0( برابر Abilityعات شرکت، ضریب متغیر توانایی مدیرعامل )عدم شفافیت اطلا

بنابراین، بین مدت تصدی ؛ است 05/0و کمتر از سطح خطای  002/0آن برابر با  سطح معناداری

مدیرعامل و رتبه شاخص عدم شفافیت اطلاعات شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. 

 95/0، فرضیه فرعی اول در سطح اطمینان درنتیجهط منفی باشد رفت این ارتباانتظار می ازآنجاکه

 گیرد.مورد تأیید قرار نمی
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 فرعی دوم پژوهش نتایج آزمون فرضیه

لیمر برای انتخاب از بین  Fپژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخیصی  قبل از برازش الگوی

تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که های های ترکیبی معمولی در مقابل الگوی دادهالگوهای داده

های آورده شده است. نتیجه حاصل از تخمین الگوی پژوهش به همراه آزمون 3نتایج آن در جدول 

 است: شدهارائه 3های الگو نیز در جدول تعیین اعتبار باقیمانده
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 فرعی دوم پژوهش نتایج آزمون فرضیه .3جدول 

 ریسطح معنادا tآماره  ضرایب متغیر
عامل تورم 

 واریانس

 - 400/4- 088/6- 000/0 (C) مقدار ثابت

 توانایی مدیرعامل

(Ability) 
029/0 266/2 024/0 036/1 

 161/1 017/22 000/0 039/1 (Firm size) اندازه شرکت

 061/7 458/0 647/0 011/1 (R&D) های تحقیق و توسعههزینه

 236/0 091/2 037/0 010/1 (Growth) رشد فروش

 193/1- 649/1- 100/0 078/1 (CAPX) ایمخارج سرمایه

 734/0 294/1 196/0 050/1 (Debt ratio) بدهی بلندمدت

 190/0 292/4 000/0 011/1 (Risk) نوسان پذیری بازده سهام

 عملکرد گذشته شرکت

(Performance) 
222/1- 442/3- 001/0 119/1 

 شده(ضریب تعیین )تعدیل
دوربین آماره 

 واتسون

فیشر  Fآماره 

)سطح 

 معناداری(

لیمر  Fآماره 

 )سطح معناداری(

آماره هاسمن 

 )سطح معناداری(

833/0 (810/0) 61/1 
027/37 

(000/0) 
971/8 (000/0) 996/32 (000/0) 

 های پژوهشگرمأخذ: یافته

 

های باشد فرضیه صفر )دادهمی %5لیمر، کمتر از  Fآمده از آزمون دستبا توجه به اینکه سطح معناداری به

آمده از آزمون هاسمن، دستشود و ازآنجاکه سطح معناداری بههای تابلویی پذیرفته میتلفیقی( رد و روش داده

بنابراین، برای ؛ شودباشد فرضیه صفر )روش اثرات تصادفی( رد و روش اثرات ثابت پذیرفته میمی %5کمتر از 

 شود.های تابلویی با رویکرد اثرات ثابت استفاده میاز روش داده تخمین الگو

قرار دارد، بنابراین عدم  5/2تا  5/1واتسون بین -دهد که مقدار آماره دوربیننشان می 3نتایج جدول 

کند. مقدار عامل تورم واریانس برای همه همبستگی در اجزاء باقیمانده الگوی رگرسیونی فوق را تأیید می

داری باشد، بنابراین مشکل هم خطی بین متغیرها وجود ندارد. با توجه به اینکه سطح معنیمی 10متغیرها کمتر از 

شود. مقدار ضریب تأیید می %95است، لذا معناداری کل رگرسیون در سطح اطمینان  %5فیشر کمتر از  Fآماره 

تواند توسط متغیرهای رات حاصله در متغیر وابسته میاز تغیی %81دهد که مجموعاً شده الگو نشان میتعیین تعدیل

 دار شده در این الگو توضیح داده شود.مستقل و معنی
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از برآورد الگو با متغیر وابسته معاملات تجاری، ضریب متغیر توانایی  3آمده در جدول دستبا توجه به نتایج به

بنابراین، ؛ است 05/0و کمتر از سطح خطای  024/0با  آن برابر و سطح معناداری 029/0( برابر Abilityمدیرعامل )

بین مدت تصدی مدیرعامل و معاملات تجاری شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. ازآنجاکه انتظار 

 گیرد.مورد تأیید قرار نمی 95/0رفت این ارتباط منفی باشد درنتیجه، فرضیه فرعی دوم در سطح اطمینان می

 

 فرعی سوم پژوهش فرضیهنتایج آزمون 

لیمر برای انتخاب از بین  Fپژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخیصی  قبل از برازش الگوی

های تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که های ترکیبی معمولی در مقابل الگوی دادهالگوهای داده

های ش به همراه آزمونآورده شده است. نتیجه حاصل از تخمین الگوی پژوه 4نتایج آن در جدول 

 است: شدهارائه 4های الگو نیز در جدول تعیین اعتبار باقیمانده

 فرعی سوم پژوهش نتایج آزمون فرضیه. 4جدول 
 عامل تورم واریانس سطح معناداری tآماره  ضرایب متغیر

 - 158/0- 696/17- 000/0 (C) مقدار ثابت

 توانایی مدیرعامل

(Ability) 
0003/0 531/2 012/0 036/1 

 013/0 096/20 000/0 039/1 (Firm size) اندازه شرکت

 های تحقیق و توسعههزینه

(R&D) 
052/0- 338/0- 736/0 011/1 

 002/0 608/2 009/0 010/1 (Growth) رشد فروش

 ایمخارج سرمایه

(CAPX) 
006/0- 871/0- 384/0 078/1 

 بدهی بلندمدت

(Debt ratio) 
0003/0- 064/0- 949/0 050/1 

 نوسان پذیری بازده سهام

(Risk) 
001/0 856/3 000/0 011/1 

 عملکرد گذشته شرکت

(Performance) 
003/0- 145/1- 253/0 119/1 

 خودهمبستگی نوع اول

(AR(1)) 
327/0 716/10 000/0 - 

 شده(ضریب تعیین )تعدیل
آماره دوربین 

 واتسون

فیشر )سطح  Fآماره 

 معناداری(

لیمر )سطح  Fآماره 

 معناداری(

آماره هاسمن )سطح 

 معناداری(

784/0 (751/0) 79/1 361/23 (000/0) 262/6 (000/0) 908/123 (000/0) 

 های پژوهشگرمأخذ: یافته



 181                                                               ... شفافیتبررسی ارتباط بین مدت تصدی مدیرعامل و عدم 
 

باشد فرضیه صفر می %5لیمر، کمتر از  Fاز آزمون  آمدهدستبهبا توجه به اینکه سطح معناداری 

سطح معناداری  ازآنجاکهشود و های تابلویی پذیرفته میدادههای تلفیقی( رد و روش )داده

باشد فرضیه صفر )روش اثرات تصادفی( رد و روش می %5از آزمون هاسمن، کمتر از  آمدهدستبه

های تابلویی با رویکرد اثرات بنابراین، برای تخمین الگو از روش داده؛ شوداثرات ثابت پذیرفته می

 شود.ثابت استفاده می

قرار دارد، بنابراین  5/2تا  5/1واتسون بین -دهد که مقدار آماره دوربیننشان می 4نتایج جدول 

کند. مقدار عامل تورم واریانس عدم همبستگی در اجزاء باقیمانده الگوی رگرسیونی فوق را تأیید می

دارد. با توجه به بین متغیرها وجود ن هم خطیباشد، بنابراین مشکل می 10برای همه متغیرها کمتر از 

است، لذا معناداری کل رگرسیون در سطح اطمینان  %5فیشر کمتر از  Fداری آماره اینکه سطح معنی

از تغییرات  %75 دهد که مجموعاًالگو نشان می شدهتعدیلشود. مقدار ضریب تعیین تأیید می 95%

ر شده در این الگو توضیح داتواند توسط متغیرهای مستقل و معنیحاصله در متغیرهای وابسته می

 داده شود.

 از برآورد الگو با متغیر وابسته اختلاف 4در جدول  آمدهدستبهبا توجه به نتایج 

 و 0003/0( برابر Abilityسهام، ضریب متغیر توانایی مدیرعامل ) خریدوفروشقیمت 

بنابراین، بین مدت تصدی ؛ است 05/0و کمتر از سطح خطای  012/0آن برابر با  سطح معناداری

سهام شرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد.  خریدوفروشمدیرعامل و اختلاف قیمت 

 95/0، فرضیه فرعی سوم در سطح اطمینان درنتیجهرفت این ارتباط منفی باشد انتظار می ازآنجاکه

 گیرد.مورد تأیید قرار نمی

 

 فرعی چهارم پژوهش نتایج آزمون فرضیه

لیمر برای انتخاب از بین  Fپژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخیصی  برازش الگوی قبل از

های تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که های ترکیبی معمولی در مقابل الگوی دادهالگوهای داده

های آورده شده است. نتیجه حاصل از تخمین الگوی پژوهش به همراه آزمون 5نتایج آن در جدول 

  است: شدهارائه 5های الگو نیز در جدول عتبار باقیماندهتعیین ا
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 فرعی چهارم پژوهش نتایج آزمون فرضیه. 5جدول 
 عامل تورم واریانس سطح معناداری tآماره  ضرایب متغیر

 - 059/0 239/2 025/0 (C) مقدار ثابت

 0002/0- 284/0- 777/0 036/1 (Ability) توانایی مدیرعامل

 003/0 601/1 110/0 039/1 (Firm size) اندازه شرکت

 های تحقیق و توسعههزینه

(R&D) 
204/3- 131/3- 002/0 011/1 

 063/0- 788/4- 000/0 010/1 (Growth) رشد فروش

 003/0 060/0 952/0 078/1 (CAPX) ایمخارج سرمایه

 بدهی بلندمدت

(Debt ratio) 
036/0- 965/0- 335/0 050/1 

 008/0 098/2 036/0 011/1 (Risk) سهام نوسان پذیری بازده

 عملکرد گذشته شرکت

(Performance) 
103/0- 509/4- 000/0 119/1 

 شده(ضریب تعیین )تعدیل
آماره دوربین 

 واتسون

فیشر )سطح  Fآماره 

 معناداری(
 لیمر Fآماره 

سطح معناداری 

 لیمر Fآماره 

359/0 (351/0) 89/1 361/7 (000/0) 099/1 245/0 

 های پژوهشگرمأخذ: یافته

 

باشد فرضیه صفر می %5لیمر، بیشتر از  Fاز آزمون  آمدهدستبهبا توجه به اینکه سطح معناداری 

های ترکیبی معمولی بنابراین، برای تخمین این الگو از روش داده؛ شودهای تلفیقی( پذیرفته می)داده

 شود.استفاده می

قرار دارد، بنابراین  5/2تا  5/1واتسون بین -مقدار آماره دوربیندهد که نشان می 5نتایج جدول 

کند. مقدار عامل تورم واریانس عدم همبستگی در اجزاء باقیمانده الگوی رگرسیونی فوق را تأیید می

بین متغیرها وجود ندارد. با توجه به  هم خطیباشد، بنابراین مشکل می 10برای همه متغیرها کمتر از 

است، لذا معناداری کل رگرسیون در سطح اطمینان  %5فیشر کمتر از  Fداری آماره عنیاینکه سطح م

از تغییرات  %35 دهد که مجموعاًالگو نشان می شدهتعدیلشود. مقدار ضریب تعیین تأیید می 95%

دار شده در این الگو توضیح داده تواند توسط متغیرهای مستقل و معنیحاصله در متغیر وابسته می

 د.شو

بینی از برآورد الگو با متغیر وابسته خطای پیش 5در جدول  آمدهدستبهبا توجه به نتایج 

 و سطح معناداری -0002/0( برابر Abilityگران بازار سهام، ضریب متغیر توانایی مدیرعامل )تحلیل
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و خطای  بنابراین، بین مدت تصدی مدیرعامل؛ است 05/0و بیشتر از سطح خطای  777/0آن برابر با 

، فرضیه فرعی چهارم درنتیجهگران بازار سهام شرکت رابطه معناداری وجود ندارد. بینی تحلیلپیش

 گیرد.مورد تأیید قرار نمی 95/0در سطح اطمینان 

 

 فرعی پنجم پژوهش نتایج آزمون فرضیه

ین لیمر برای انتخاب از ب Fپژوهش، ابتدا لازم است آزمون تشخیصی  قبل از برازش الگوی

های تابلویی با اثرات ثابت انجام شود که های ترکیبی معمولی در مقابل الگوی دادهالگوهای داده

های آورده شده است. نتیجه حاصل از تخمین الگوی پژوهش به همراه آزمون 6نتایج آن در جدول 

 است: شدهارائه 6های الگو نیز در جدول تعیین اعتبار باقیمانده

 

 فرعی پنجم پژوهش مون فرضیهتایج آز. ن6جدول 
 عامل تورم واریانس سطح معناداری tآماره  ضرایب متغیر

 - 057/0- 814/0- 416/0 (C) مقدار ثابت

 001/0 785/0 433/0 036/1 (Ability) توانایی مدیرعامل

 011/0 261/2 024/0 039/1 (Firm size) اندازه شرکت

 های تحقیق و توسعههزینه

(R&D) 
030/1 994/0 321/0 011/1 

 044/0 684/4 000/0 010/1 (Growth) رشد فروش

 282/0 804/4 000/0 078/1 (CAPX) ایمخارج سرمایه

 047/0- 197/1- 232/0 050/1 (Debt ratio) بدهی بلندمدت

 نوسان پذیری بازده سهام

(Risk) 
005/0 435/1 152/0 011/1 

 عملکرد گذشته شرکت

(Performance) 
061/0- 953/1- 051/0 119/1 

 شده(ضریب تعیین )تعدیل
آماره دوربین 

 واتسون

فیشر )سطح  Fآماره 

 معناداری(

لیمر )سطح  Fآماره 

 معناداری(

آماره هاسمن )سطح 

 معناداری(

310/0 (217/0) 07/2 332/3 (000/0) 716/1 (000/0) 956/19 (011/0) 

 های پژوهشگرمأخذ: یافته

 

باشد فرضیه صفر می %5لیمر، کمتر از  Fاز آزمون  آمدهدستبهبا توجه به اینکه سطح معناداری 

سطح معناداری  ازآنجاکهشود و های تابلویی پذیرفته میهای تلفیقی( رد و روش داده)داده
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باشد فرضیه صفر )روش اثرات تصادفی( رد و روش می %5از آزمون هاسمن، کمتر از  آمدهدستبه

های تابلویی با رویکرد اثرات بنابراین، برای تخمین الگو از روش داده؛ شوداثرات ثابت پذیرفته می

 شود.ثابت استفاده می

قرار دارد، بنابراین عدم  5/2تا  5/1واتسون بین -دهد که مقدار آماره دوربیننشان می 6نتایج جدول 

کند. مقدار عامل تورم واریانس برای همه تأیید میهمبستگی در اجزاء باقیمانده الگوی رگرسیونی فوق را 

باشد، بنابراین مشکل هم خطی بین متغیرها وجود ندارد. با توجه به اینکه سطح می 10متغیرها کمتر از 

تأیید  %95است، لذا معناداری کل رگرسیون در سطح اطمینان  %5فیشر کمتر از  Fداری آماره معنی

از تغییرات حاصله در متغیر  %22دهد که مجموعاً شده الگو نشان میدیلشود. مقدار ضریب تعیین تعمی

 دار شده در این الگو توضیح داده شود.تواند توسط متغیرهای مستقل و معنیوابسته می

از برآورد الگو با متغیر وابسته اقلام تعهدی اختیاری، ضریب  6آمده در جدول دستبا توجه به نتایج به

و بیشتر از سطح خطای  433/0آن برابر با  و سطح معناداری 001/0( برابر Abilityدیرعامل )متغیر توانایی م

بنابراین، بین مدت تصدی مدیرعامل و اقلام تعهدی اختیاری شرکت رابطه معناداری وجود ؛ است 05/0

 گیرد.مورد تأیید قرار نمی 95/0ندارد. درنتیجه، فرضیه فرعی پنجم در سطح اطمینان 

 

 بحثگیری و نتیجه

در این پژوهش به بررسی رابطه بین مدت تصدی مدیرعامل و عدم شفافیت اطلاعاتی در 

دهد در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. نتایج این پژوهش نشان می شدهپذیرفتههای شرکت

بین مدت تصدی مدیرعامل و عدم شفافیت اطلاعاتی شرکت )شامل: رتبه شاخص عدم شفافیت 

سهام( رابطه مثبت و معناداری  خریدوفروشاطلاعاتی شرکت، معاملات تجاری و اختلاف قیمت 

ی مدیرعامل و عدم شفافیت اطلاعات شرکت )شامل: خطای وجود دارد. همچنین، بین مدت تصد

گران بازار سهام و اقلام تعهدی اختیاری( رابطه معناداری وجود ندارد. در بینی تحلیلپیش

پذیری که حسابداری و ها و انعطافتوان بیان کرد که مدیران از فرصتاین یافته می وتحلیلتجزیه

استفاده کرده، بر اساس این اختیارات سعی در دهد سوءر میگزارشگری مالی در اختیار ایشان قرا

ها از این نمایند. هدف مدیران شرکتگذاران میپنهان کردن حقایق از دید سهامداران و سرمایه

، دیگرعبارتبهگذاران و سهامداران است. کار، بیشینه کردن رفاه و ثروت خویش به هزینه سرمایه

با اعمال برخی اختیارات به گزارشگری مالی بپردازند، سعی خواهند نمود مدیران بتوانند  کههنگامی

با توجه به تضاد منافعی که به شکل بالقوه میان ایشان و مالکان و سایر ذینفعان وجود دارد و نیز با 
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توجه به اینکه سطح حقوق، مزایا و رفاه کلی ایشان به نتایج عملکردشان وابسته است، از این توان 

های منفی عملکرد خویش را تفاده کنند. به این معنی که مدیران با اتکا به این اختیارات جنبهاسسوء

تر جلوه دهند یا های مثبت عملکرد خود را پررنگسعی خواهند نمود جنبه زمانهممخفی کرده 

سعی خواهند نمود از پاسخگویی در رابطه با نقاط ضعف عملکردی خویش طفره روند. نتایج این 

و  (2011) همکاران ( مطابقت دارد اما با نتایج بیک و2012همکاران ) العه با پژوهش بیک ومط

 ( در تناقض است.2017ایگور )

، در انتخاب و مدیرههیئتشود سهامداران عمده و اعضای با توجه به نتایج پژوهش پیشنهاد می

نتایج پژوهش نشان داد که  زیرا؛ گزینش مدیران، افراد با دوره تصدی طولانی را انتخاب نکنند

شود. افزایش دوره تصدی مدیرعامل باعث کاهش توانایی مدیران در ارائه اطلاعات شفاف می

ها دوره تصدی طولانی هایی که مدیرعامل آنشود در شرکتگذاران پیشنهاد میهمچنین، به سرمایه

 صحیح و موقعبه شا نکردناف ازآنجاکه، درنهایتنکنند.  گذاریسرمایه بلندمدت صورتدارند به

 تقارن عدم از حاصل عناصر عنواناخلاقی به خطر و نامطلوب انتخاب هزینه به افزایش منجر

شود و از سوی دیگر، مبانی نظری و پیشینه پژوهش می مبادله هزینه افزایش ،درنتیجه و اطلاعاتی

گذارند؛ به مدیران تأثیر مثبت مینشان داده است که مدیران با توانایی بالاتر، بر شفافیت شرکت 

های با افزایش توانایی و مهارت بازار، سوی از شود برای حداقل نمودن میزان مجازاتپیشنهاد می

 اطلاعات کنند. صحیح و موقعبهافشای  به خود، اقدام

 گردد:به شرح زیر ارائه می هایییشنهادپهای آتی انجام پژوهش منظوربهدر راستای پژوهش، 

مدیرعامل و عدم شفافیت  ررسی تأثیر معیارهای حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین مدت تصدیب -

 ها؛شرکتاطلاعات 

مدیرعامل و عدم شفافیت  بررسی تأثیر معیارهای کیفیت حسابرسی بر ارتباط بین مدت تصدی -

 ها؛شرکتاطلاعات 

ل و عدم شفافیت مدیرعام بررسی تأثیر متغیرهای کلان اقتصادی بر ارتباط بین مدت تصدی -

 ها؛شرکتاطلاعات 

مدیرعامل و عدم شفافیت اطلاعات  بررسی تأثیر اندازه شرکت بر ارتباط بین مدت تصدی -

 ها؛شرکت

توانایی مدیران و عدم شفافیت گیری انجام پژوهش حاضر با استفاده از سایر معیارهای اندازه -

  ها و مقایسه نتایج.شرکتاطلاعات 
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