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چكیده
شفافیت شرکتی یکی از ارکان شفافیت بازار سرمایه است که سـازمان بـسرو ا ااراب بدـا ار بـرا           

کند که این رایکر   حـدالیی  ر مساجدـه بـا    ایجا  شفافیت شرکتی ناشران از جریمه ا تنبیه استفا ه می
زا ناشـران را  ر جدـت   طیسبیـت لساعد م از استفا ه با تسان می که صسرتی  ر مقسله شفافیت شرکتی است.

لساعـد   اسـنا  لـانسنی   مطالعـه  بـا  ابتـدا  پژاهش این  ر حداکثرساز  شفافیت اطلاعات خس  تشسیق کر .
سـاز    کننده اطلاعات از شبیه ها  شفاف بینی تعدا  شرکت  ر ا امه برا  پیش. زا طراحی شدند مطیسبیت

 رصد از ناشران  27تا  13ها بین  هریک از این لاعدهنشان  ا  ساز   عامل بنیان استفا ه شد. نتایج شبیه
 رصـد   68تا  41بین   ساز  همزمان  ه لاعده برتر با شبیهکنند. همچنین  بازار اطلاعات خس  را شفاف می
تسانـد   زایی  ر کنار رایکر  تنبیدی می استفا ه از رایکر  تشسیقی ا مطیسبیت. از ناشران شفاف خساهند شد

 مایه شس .رتقاء کمی ا کیفی شفافیت بازار سرباعث ا
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مقدمه.1

 بسـیار  هـا   هزینـه  گـذار   سـرمایه  ناظر جدت ندا  عنسان به بدا ار، ااراب ا بسرو سازمان     
 بـا  لـانسنی  هـا   اهـرم  از اسـتفا ه  انسـانی،  نیـرا   شامل هایی هزینه. شس  می متحمل را زیا  
 بـرا   حسابرسی ا نظارت منظسر به ثابت ساختارها  ایجا  احتمالی، جرایم برا  سنگین مجازات
گرفتـه  ر   هـا  صـسرت   ا  است کـه انحرافـات ا  سـتکار     تقیب پدیده. احتمالی تخیفات کشف
 گیـر   گیر  ر یک امر مالی صـسرت مـی  ها   ر تسسط طرفشس  ا  ها  مالی را شامل می صسرت

 کـارایی بـاییی   از باز ارنـده  مکـانیزم  ایـن  لـانسنی  ا سـاختار   ها  هزینه تمامی اجس  با [.32]
 افشـا   تـا   ا  تغییر ا  گسنه به را سیستم لساعد  اضع با تسان  ر حالت کیی می نیست. برخسر ار
 زمـانی  .برسد ممکن حدالل به تخیفات افشا این  لیل به ا شده لیمدا  مطیسبیت نسعی اطلاعات

 ایفـا  نقـش  بـرا   سیستم این کاربران که شس  می کاربر   ارا  سرمایه بازار نظام  ر سیستم یک
 ا هسـتند  بـازار   اخل که هایی شرکت برا  را این از کنند کسب مطیسبیت سیستم این  ر کر ن
 مطیسبیـت  ایجـا   بـا  اند بس ه اطلاعات افشا  نظام یک تحت ا  ارند اطلاعات انتشار از ا  سابقه
 .نیست مجازاتی ا لانسنی ها  اهرم به نیاز
 1385 سال تـا ا بس ه  رصد 28 معا ل 1380 سال  ر ایران سرمایه بازار  ر شرکتی شفافیت     
 مؤسسه تسسط شده انجام تحقیقات نتایج با اضعیت این مقایسه. است  یافته  افزایش  رصد 32 به

 ا آسیایی اراپایی، کشسرها  به نسبت ایران که  هد می نشان کشسرها سایر  ر پسرز اند استاندار 
 [.17]  ار  تر  پایین جایگاه شفافیت میزان  نـظر  از یتـین آمریکا  حتی
هـا  انجـام شـده  ر زمینـه شـفافیت       بند  انساع پـژاهش  ا  به  سته تیان ا چن  ر مطالعه     

اطلاعـات ا تکامـل راش     افشا یستممفدسم ساند ا پژاهش ها را به سه  سته  شرکتی پر اخته
 ااطیبانـه    مطالعات بر عسامل مسثر بـر افشـا    ا اجبار   ااطیبانه ا افشا  تفاات افشا، افشاء

از جمیه نکته نظرات  ر مسر  انساع مطالعات انجام شـده  ر زمینـه شـفافیت     [.36] اند تقسیم کر ه
ا  ا  هـا  چنـد رشـته    تسان به پژاهش آرارات ا یسگر تسجه کر  که به انجام پژاهش شرکتی می

[. 2] انـد  مطالعه بر را  انساع متفاات سسایت ا مسضسعات مرتبط بـا ایـن مسضـسع تاکیـد کـر ه     
هـا  مالیـاتی    نان ا همکاران اجس  لساعد خاصی  ر بازار از جمیه طراحی سـبک همچنین بیکریش

تسان نتیجه گرفـت اجـس     لذا می[. 5] اند  ا  کر ه خاص را برا  افزایش شفافیت شرکتی مدم لیم
سزایی  ار . با تسجه به مطالعات برنان ا همکـاران   لساعد کلان بر میزان شفافیت شرکتی تاثیر به

هـا  نـسین  ر تحقیقـات شـفافیت      ا همچنین ضرارت اسـتفا ه از راش شناسـی   2008 ر سال 
 اجـس   تسان به استفا ه از یک نقشه راه کـلان بـرا  ایجـا  شـفافیت شـرکتی، عـدم       شرکتی می

 بازار کییت  ر یکپارچه سیستمی  ر سناریس  تحییل امکان شفافیت، عدم بر مسثر عسامل از تحیییی
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ها  شفافیت جدت بدبـس  فاـا     ها  تحیییی تئسر  شفافیت ا چارچسب مفدسم مسر   ر سرمایه
 [.7]تحقیقات شفافیت شرکتی اشاره نمس  

هدف از انجام این پژاهش طراحی مدلی برا  تحییل عسامل مسثر بر شفافیت شرکتی خساهد      
ساننـد  ر  ت ها ا لساعـد  مـی   چه مکانیزم»بس . لذا این تحقیق  ر پی پاسخ به این سسال است که 

از همـین طریـق ایـن    «. بازار سرمایه باعث افزایش شفافیت شرکتی ناشران پذیرفته شده شسند؟
 شـرکتی  شـفافیت  حـدالل  ایجـا   بـرا   جریمـه  ا تنبیه از استفا ه  یدگاه پژاهش سعی بر تغییر

  ر لـانسن  مسجـب  بـه  کـه  ابزارهـایی  تدران، شناخت بدا ار ااراب بسرو  ر شده پذیرفته ناشران
 شرکتی شفافیت تسان می ها آن از استفا ه با ا است گرفته لرار بدا ار ااراب ا بسرو سازمان اختیار
ناشران با  برا  مطیسبیت حداکثر با شده انجام مطالعات بر مبتنی لسانینی ساخت ا اضع حداکثر را

خساهـد   ساز  عامـل بنیـان   استفا ه از یک راش ترکیبی شامل استفا ه از تحییل مامسن ا شبیه
 بس .

 

شپژوهوپیشینه.منانينظری2

 یرگذارتأثمـدم ا   انتشار اطـلاعات  :از  افشا عبارت است.اطلاعاتوشفافیتشرکتيیافشا
ها  شـرکت ا بنیا ها   تسان سـا گی ا سدسلت تحییل معنا ار فـعالیت شفافیت را می .بر بازار

 ر ارائه   مدیریت  تسان  شاخص ،تعریف کر . شفافیت  التصا   آن تسسط فر  خـارج از شـرکت
اطلاعات  خصسصبه ؛ سترو استا  ر مسلع بهاطلاعات ضرار  به شکل صحیح، راشن، 

ها   عمسمی ا هـم از طـریق انعکاو  ر رسانه ها گزارشبـه شـکل   هـم  شده که حسابرسی
کننده این مطیب است که  عبارتی شفافیت منعکسمنتشر شده باشد. به  ها راش  گراهی ا سـایر

 ؟ هد  ارند یـا خیر  ر  اخل شرکت را  می االعاً آنچه ازگذاران تصسیر  االـعی  آیا سرمایه
اطلاعات مـعتبر ا   به  ها  شفاف سیستم[. 11] هستند یدهتن  هم  ربـنابراین افشا ا شـفافیت 

ها  معتبر  سدسلت، هم به شکل مستقیم ا هم از طریق نمایندها به مسلع بهصحیح نیازمندند که 
گران ااراب بدا ار،  بند ، تحییل ها  رتبه ، حسابرسان، سازمانمانند حسابداران ،ا مشدسر
همچنین  ؛[13] اختیار عمسم سـدامداران لـرار بگیر   ها  گراهی  ر رسانهنگاران مالی ا  رازنامه
ها  پذیرفته  حجم معاملات شرکتافشا شده تسسط ناشران باعث افزایش  کیفیت اطلاعاتبدبس  

 [.39] شده  ر بسرو ااراب بدا ار است
 

کنترل خارجی  سازاکاراختیار  یک   افشا .)اختیاری(2وافشایداوطلنانه1افشایاجناری
عاس را از  اران عاس ) ارندگان اطلاعات ندایی( ا غیر کسشد مشکلات بین سدام است که می

                                                 
1. Mandatory Disclosure 
2. Voluntary Disclosure 
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  نظریه افشا [.16] کاهش  هد یرمالیغکر ن اطلاعات مربسط به نتایج مالی ا طریق فراهم
ها  آن، اطلاعاتی از   ار  که مدیران  ر صسرت فزانی منافع افشا بر هزینه اختیار  بیان می

را،  ر افشا اختیار ، مدیر  از این ؛[15]  نمسشرکت را که تحت مدیریت خس   ارند، افشا خساهند 
افشا یا عدم افشا اطلاعات به بازار مساجه است. تمایل به افشا اطلاعات، مستقیما همساره با مساله 

افشا ارلام  کند، بستگی  ار . میهایی که شرکت تحمل یا منافعی که شرکت تحصیل  به هزینه
 اران ا یا کارمندان سس مند باشد،  ر  تساند برا  رلبا، سدام حسابدار  ا مالی یک شرکت می

انداز آتی شرکت مار است حتی اگر اطلاعات مطیسب باشد، زیرا رلبا شرکت  حالیکه برا  چشم
لعیت رلابتی شرکت را  ر بازار تسانند با آگاهی از اطلاعات شرکت ا سسء استفا ه از آن، مس می

سرمایه با چالش مساجه سازند.  ر چنین اضعیتی، افشا اطلاعات، بیشتر تحت تاثیر حاسر رلبا 
با مقایسه هزینه مالکانه افشا اطلاعات )هزینه نگددار  اطلاعات( ا شرکت است. مدیران 

فشا اطلاعات  ر مسر  گذار ناشی از عدم ا بینی شده  ر ارزش شرکت از طرف سرمایه کاهش پیش
 یگر هزینه افشا اطلاعات هزینه ناشی از  [.38] گیرند افشا )پندان کر ن( اطلاعات تصمیم می

 [.34] عییه شرکت است 1طرح  عاا  حقسلی

کنند. کاهش عدم تقارن  مدیران شرکت با افشا اختیار  اطلاعات منافع نیز کسب می     
  نقدینگی سدام با افشا  ااطیبانه اطلاعات برا  شرکت به اطلاعاتی، هزینه تامین سرمایه ا بدبس

تساند بر عدم تقارن اطلاعاتی تاثیر  کیفیت افشا اطلاعات از سه طریق می  ست خساهد آمد.
گذار برا  کشف اطلاعات  اجس  سرمایه بگذار . اال، با افشا اطلاعات سس اگر  ا جست

معاملات پرسس  با استفا ه از اطلاعات محرمانه جیسگیر  را .  ام، از انجام  محرمانه از بین می
اطلاعات باعث افزایش معاملات  ر  شس . سسم، افشا گذاران می کند ا باعث رفاه تمام سرمایه می

 [.8] شس  گذاران با اطلاعات معمسلی ا  ارندگان اطلاعات محرمانه می بین سرمایه
 شس . افشا بیشتر باعث ینه سرمایه  ر شرکت میاز طرفی افشا بیشتر باعث کاهش یافتن هز     

شس  ا به این اسییه با کاهش هزینه انجام معامیه یا  افزایش نقدینگی سدام  ر بازار سرمایه می
شس . افشا بیشتر، ریسک  افزایش تقاضا برا  سدام شرکت، مسجب کاهش هزینه سرمایه می

 [.6]  هد را کاهش می 2حقسب پر اختیگذار از باز هی ا تسزیع  محاسبه شده از طرف سرمایه

عسامل تاثیرگذار بر افشا  اختیار   ر تحقیقات گسناگسنی مسر  مطالعه لرار گرفته است.      
افشا  اختیار  با اندازه شرکت رابطه مستقیم  ار  الی با اهرم مالی شرکت ا میزان  ارایی ثابت 

  اریاخـت  افشا ا رهیمد اتیه  اعاا بیترک نیبـ یمـثبت ارتباطا  ندار .  شرکت رابطه
 [.16]  ار  اجس  سـاینه  ها گـزارش   ر  ها شـرکت اطـلاعات

                                                 
1. Litigation  
2. Payoff Distribution  
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 ر فرآیند افشا  اجبار ، مدیران طبق لسانین ا مقررات مربسط به بسرو ااراب بدا ار، لانسن       
را  ر  تجارت ا استاندار ها  پذیرفته شده حسابدار  میزم هستند که تمامی اطلاعات خس 

 [.23] ها  پیسست افشا نمایند ها  مالی ا یا  اشت گزارش
 

کننـدگان  ر   گیـر  مــشارکت   مبنـا  تــصمیم   .الزامافشایاطلاعراتدربرازارسررمايه
. شـسند  یم ـها  شـفافیت شـرکتی منتشـر     نامه بـازارها  ااراب بدا ار، اطلاعاتی است که با آیین

صـحیح  ر بـازار ااراب بدـا ار زمـانی       گیـر   تصـمیم   عبـارتی گیر  از ایـن اطلاعـات ا بـه    بدره
باشـد.   فدـم  لابـل ا نیـز کامـل ا     یـت بااهم، مربـسط،  مسلع بهاطلاعات مزبسر   پذیر است که امکان

 سـازاکار تر یـد  بـی نــباشند،    ها آنیا بعای از  بایها   ایژگی  ارا   افشاشدهچنانچه اطلاعات 
ا  مــطیسب   شــیسه  ااراب بــه  گـذار   یمتلا   مل نخساهد کر ع ی رست بهکشف لیمت  ر بازار 
 یطـسرکی  بـه آن ا   آتـی   بینی منطقی راند ا پیش ها یمتلبس ن ، االعییجه رنت ؛انجام نخساهد شد

 [.18] بس   سؤال خساهدبس ن بازار مسر شـفافیت ا عـا ینه
گـذار   ر بـازار سـرمایه  چـار      سرمایهافشا باید تا آن حد  نبال شس  که اشخاص متمایل به      

 ر اثر افشا  اطلاعـات   [.28] تبعیض نسبت به اطلاعات ضرار  برا  برآار  بدا  سدام نشسند
را  عدم تقارن اطلاعاتی به حدالل رسیده ا احتمـال تقیـب کـاهش یافتـه ا یـا       مالی، انتظار می
گـذار    کیفیت تصمیمات سـرمایه به عبارتی، شفافیت اطلاعات مالی [. 1] تر شس  کشف آن راحت

،  هد. مزایا  بالقسه افشا ا شفافیت بیشتر میتساند شامل هزینه سرمایه کمتر را تحت تأثیر لرار می
 [.4] ا افزایش ارزش شرکت باشد  ها  نمایندگی، بدبس  لیمت سدام کاهش هزینه

 ا  شـرکت   مـدیریت   بـین  اطلاعـات   تقـارن  عـدم  کـاهش  بـر  عـلااه  کیفیـت  بـا اطلاعات     
 ا  هـد  مـ   کاهــش  نــیز  را بــازار  گران معامیه بین اطلاعات  تقارن عدم بیران ، گذاران سرمایه
 شــرکت  ســدام  راى منطقـ   لیمـت  بـا  ا مـسر نظر  زمان  ر  بتسانند   اران سدام  که این احتمال
 اطلاعات  ناکارای  تساند م  اطلاعات افشاى بنابراین .یابد م   افزایش ،  هند انجام را یزم عمییات

 اثرگذار ها شرکت سدام نـقدشسندگ  افـزایش ا بـازار شرایط  بدبس   بر  طریق این از ا کر ه کم را
 [.22] باشد
 الزامـات   ا لـسانین  اضـع  با تسان م  شس ، تشریح ا  تعیین شرکت  افشاى  کیفیت  اثر چه چنان     
 [.22] کر  کمک بازار شرایط بدبس  به اطلاعات، افشاى ا ارایه  نحسه ا  ها شرکت پذیرش  ر
 

یعنـی کنشـگران   ؛ رفتار کنشگران  ر حالت عقلایی مبتنی بر مطیسبیت است .زاقواعدمطلوبیت
 ر آن تصـمیم مطیـسبیتی اجـس   اشـته      آنکهمگر  ؛گیرند  ر حالت انتخاب عقلایی تصمیمی نمی

  اجـزا  عنسان بهها  اجتماعی نیز از کنشگران تشکیل شده است ا رفتار آنان  سیستم [.25] باشد
تـسان  ر ایـن حالـت     مـی  [.20] سـاز   سیستم است که رفتار کل ا یا خاصیت نسظدسر آن را مـی 
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ها تنظیم کر  ا سیستم را بـه جدتـی سـسب  ا  تـا انتخـابی خـاص بـرا          لساعد  را  ر سیستم
 اتحییـل  یـه تجز ر  کـه   نحـس  بـه  ؛ر آنان  ارا  مطیسبیتی معنا ار باشـد کنشگران یا حدالل بیشت

سـت کـه اگـر بتـسان  ر سیسـتم      ا این بدین معنا نحس  انتخاب غالب تیقی شس .انتخاب آنان به
انتخاب خاص مدیران  یا ز احتمال به  ا  اضع کر  که برا  کنشگران مطیسبیت  اشته باشد، لاعده

کنشـگران بـدان اجـس  لـسانین ا مقـررات ا بـا رغبـت ا از را          سیستم، انتخاب خساهد شد ا
زا را  تـسان لاعـده مطیسبیـت    مـی   راالع هند.  را انجام می مسر نظرگر  عقلایی، انتخاب  محاسبه
 .ها  کنشگران  انست ه به انتخاب هندجدت  لاعده
 

 هـا  سیستم پیچیده رفتارها  که کند  می بیان بنیان عامل تحقیق راش.بنیانسازیعاملشنیه
 کـه  کنـد  مـی  بیـان  راش ایـن . گیر  می نشات سا ه رفتارها  با سیستم کنشگر عناصر تعامل از

  ر کـه  عنصـر   کنشگر. است سیستم کنشگران مستقل رفتارها  حاصل سیستم کیی رفتارها 
 آتی ها  ایژگی  ارا  که است عنصر  معنا این  ر عامل یا کنشگر[.24] گیر  می تصمیم سیستم

 اجـزا    یگـر  طـرف  از خـارجی  کنتـرل  بـدان  کنشگران که که است آن بیانگر باشد. استقلال؛
 امکـان  کنشگران که کند می بیان اجتماعی؛ ها  مدارت .کنند می کنش مستقل صسرت به سیستم
 تسانـایی  بیـانگر  گـر ؛  ااکـنش  . اشـت  خساهنـد  زبـان  یک طریق از را کنشگران  یگر با ارتباط

 بر علااه فعال؛ گر  کنش .است محیطی ها  محرک به پاسخ لابییت ا محیط فدم به کنشگران
 فعاینه ا کر ه ایجا  محیط  ر بار االین برا  را رفتارهایی تسانند می کنشگران محیط، به ااکنش

ها  مختیفی از عیم  شناسی تا به حال کاربر ها  زیا    ر شاخه . این راش[12] کنند کنشگر 
شناسـی،   ا نسرث  ر یـک احصـا ایـن مـسار  را شـامل کشـاارز ، انسـان         اشته است که میکل

شناسی، تحییـل بـازار،    ها  انرژ ، معرفت شناسی، تحییل بسم ها  مجازات ا حقسب، زیست تحییل
 [.33، 24]  اند ها  اجتماعی می تحییل سازمانی ا تحییل شبکه

 اصیی ااحد ا است سیستم  ر گیرنده تصمیم عنصر  کنشگر یا عامل شد بیان که طسر همان       
 سته اال شامل  . اراست را نما  از  سته  ا عامل هر. بس  خساهد بنیان عامل سیستم یک سازنده

 بـه  که تسابع ا  از بس .  سته  ام نیز مجمسعه خساهند....   ا شرکت لدمت صنعتی، ها  مطیسبیت
ایـن تسابـع بـه  ا  سـته تسابـع      .  ا  خساهـد  انجام را خاصی رفتار کنشگر مشخص، ارا   ازا 

 تسابع که هستند تسابعی از ا  گسنه یا گیر  االع شسند.  ر گیر  طبقه بند  می یا گیر  ا تصمیم
 [.19]  هند می تغییر زمان طسل  ر را گیر  تصمیم
 کنشگران کییه که معناست بدین ا است بنیان عامل تحقیقات کیید  مشخصه تجانس عدم      
 [.20] باشد متفاات یکدیگر را آنان منطق است ممکن ا ندارند گیر  تصمیم برا  یکسان منطقی
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ها   ها  گسناگسن ا حسزه ها  پذیرفته شده  ر شرکت بسرو ااراب بدا ار به  لیل ایژگی شرکت
سـاز    تسان با استفا ه از این راش، مـدل  متفاات فعالیت، عدم تجانس بسیار زیا    ارند. لذا می

 کنشگران از  سته پنج تحقیق این  ر منظسر ها  بازار سرمایه ارائه  ا .  بدین تر  از پسیایی  لیق
 ا بـزر   صـنایع  شـامل   سـته  پـنج  ایـن . اند گرفته لرار تحییل ا تجزیه مسر  جداگانه صسرت به

تأثیرگـذار   این صنایع از لحاظ حجم . اند شده انتخاب تدران بدا ار ااراب بسرو بازار بر تاثیرگذار
شسند. بنـا بـه    بر شاخص کل ا میزان سرمایه به عنسان بزرگترین صنایع بازار سرمایه شناخته می

 1396گذار  مرکز  ااراب بدا ار ا تسسیه اجسه )سـمات(  ر تـاریخ  ام    مـاه     گزارش سپر ه
ت کـه  این صنایع بزرگترین صنایع بسرو از لحاظ ارزش مبا یت سدام هستند. این بدان معناس ـ

محصـسیت   فعاین بازار سرمایه از شناخت بیشتر  نسبت به این صنایع برخسر ار هستند. صنایع
 ایـن   ر گذار  سرمایه ا اساسی فیزات خس را ا ساخت لطعات، مالی، مسسسات ا بانک شیمیایی،
 .شد خساهند گرفته لرار تسجه مسر  پژاهش

 

 پژاهشـگران  مسر علالهها   ها از حسزه حسزه افشا  اطلاعات تسسط شرکتش.پیشینهپژوه

. بررسی مطالعات ایـن حـسزه   است تسسعه  رحالا  یافته تسسعه انشگاهی  ر بسیار  از کشسرها  
 :گیر  عد اصیی صسرت می ر سه بُ هاپژاهش که  هد نشان می

مختیـف ابعـا     هـا  پـژاهش که  ر  ها گیر   لیق سطح افشا  اطلاعات تسسط شرکت اندازه .1
ساز   یگیر  ا کمّ اندازه یرمالیغاطلاعات مالی ا  نظر ازمتنسع افشا  اجبار  ا افشا  اختیار  

 ؛شده است
 ؛گذار  می یرتأثها ا سطح افشا  اطلاعات  هایی که بر رایه شناسایی عسامل ا محرک .2
 هد که افشـا ا شـفافیت    متعد  نشان می ها پژاهشبحث پیامدها  افشا  اطلاعات است.  .3

 [.27]  نبال خساهد  اشتها به بیشتر، منافع متعد   برا  شرکت
ها  حسزه افشا  اطلاعات با تسجه ایژه به افشا  اختیـار  اطلاعـات    پژاهش ،1 ر جدال      

 .شده استآار   تسسط ناشران ا همچنین عسامل کیی اثرگذار بر افشا  اطلاعات جمع
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 پژاهش نهیشیپ .1جدال 

ارجاعروشپژوهشهایپژوهشيافتههدفپژوهشعنوانپژوهش

شناسایی ا تبیین 
بر  مؤثرعسامل 

کیفیت افشا  
اطلاعات 

ها   شرکت
 ر  شده یرفتهپذ
بسرو ااراب »

 «بدا ار تدران

بر کیفیت  مؤثرعسامل 
افشا  اطلاعات 

 ر  شده یرفتهپذناشران 
 بسرو ااراب بدا ار»

شناسایی ا  «تدران
 تشخیص  ا ه شسند.

 آن استنتایج تحقیق حاکی از 
رابطه مستقیم ا  ،که کیفیت افشا

معنا ار  با سابقه، نقدینگی، 
سسه ؤسس آار  ا اندازه م

حسابرسی ا همچنین رابطه 
معکسو ا معنا ار  با اهرم مالی 

ها   ا مالکیت خانسا گی شرکت
بسرو ااراب » ر  شده یرفتهپذ

  ار . «تدران بدا ار

 [31] رگرسیسن

بر  مؤثرعسامل 
مطیسبیت 

 گزارشگر  مالی

بر  مؤثرمطالعه عسامل 
مطیسبیت )منصفانه 

بس ن( گزارشگر  مالی 
 ر چارچسب اعتبار هی 

ها از طریق ارائه  به آن
گزارش حسابرسی 

 اظدارنظرحاا  
مطیسب )منصفانه( 

 .است یرفتهپذصسرت 

 یرتأثاز  حاکی پژاهشنتایج 
 ر  شده ییشناساعسامل  بیشتر

بر  پژاهشا پیشینه  مبانی نظر 
 ؛مطیسبیت گزارشگر  بس 

همچنین مطیسبیت گزارشگر   ر 
 . ار بازار سرمایه راند مناسبی 

آزمسن فرض ا 
 سنجیهمبستگی

[14] 

نقد ا بررسی نظام 
افشا  اطلاعات 
  ر بسرو ایران

این مقاله  ر پی آن 
است تا به بررسی نظام 
افشا  اطلاعات  ر 
بسرو ایران ا مقایسه 
آن با حقسب آمریکا ا 
 انگیستان بپر از .

نسالص کنسنی نظام افشا  
اطلاعات را برا  اصلاحات آینده 

ایرانی گسشز  گذار  به لانسن
 کند. می

مطالعات 
ا  ا  کتابخانه

 مقایسه تطبیقی
[29] 

ها   ایژگی
بر  مؤثرغیرمالی 

کیفیت 
گزارشگر  مالی 

ها    ر شرکت
 ر  شده یرفتهپذ
بسرو ااراب »

 «بدا ار تدران

ارتباط پنج ایژگی 
ها   غیرمالی شرکت

بسرو » ر  شده یرفتهپذ
 «ااراب بدا ار تدران

با کیفیت گزارشگر  
شده ها بررسی  مالی آن

 .است

 هد  نشان می پژاهشنتایج این 
اندازه شرکت، عمر شرکت ا که 
رابطه مثبت معنا ار ا  ،صنعتنسع 

ساختار مالکیت رابطه منفی با 
کیفیت گزارشگر  مالی  ار ؛ اما 

سسه حسابرسی با ؤرابطه نسع م
 لحاظ ازکیفیت گزارشگر  مالی 
 آمار  معنا ار نیست.

 [30] رگرسیسن چندگانه

اثر خصسصیات 
شرکتی بر سطح 

ها   افشا شرکت
 ر  شده یرفتهپذ

بسرو ااراب 

تحقیق حاضر بـه 
 نبال یافتن پاسخ این 

 بااجس که   است سؤال
، براى  افشاء  اهمیت
کنندگان ا  استفا ه

 ،پژاهشاساو نتایج  بر
خصسصیات  مانند  رجه 

ها، اهرم مال    مشدس بس ن  ارای
کل   ا سس آارى بر سطح افشا

ال  اندازه ا رشد  است؛اثرگذار 

آزمسن فرض 
 آمار 

[9] 
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کنندگان  تدیه تدرانبدا ار 
اطـلاعات، چرا برخ  

ها  ر  از شرکت
مـقایسه بـا  یگر 

ها اطلاعات  شرکت
 کنند؟ کمترى افشاء م 

  بر سـطح افـشا  سس آارى   ر
 ارى ندارند. به  لیل  اکل اثر معن
  متفاات افشا کاملاًماهیت 

اختیارى ا غیراختیارى، 
 ر  ا  گرفته انجامهاى  تحییل

اختیارى ا   سطح افشا
ا  شده غیراختیارى انجام

  . نتایج اند مقایسه لرار گرفته مسر 
غالب  که  هند نشان م 
  مدنظر  شـرکت   هاى خـصیصه

تندا بر لسمت اختیارى افشا اثر 
گذاشته ا بر لسمت غیراختیارى 

 گذارند. اثر نم 

رابطه بین افشا  
اختیار  ا مدیران 

 یرمسظفغ

رابطه  پژاهش ر این 
 سازاکاربین  ا 

کنترلی، یعنی افشا  
 سازاکاراختیار  )

کنترل خارجی( ا 
مدیران غیرمسظف 

کنترلی  سازاکار)
 هنده  که تقییل  اخیی(

نمایندگی   مشکلات
شده  مطالعه، هستند

 .است

 ار  بین افشا   ارابطه معن
غیرمسظف   اختیار  ا مدیران
 یافت نشد.

آزمسن فرض 
آمار  ا تحییل 
 رگرسیسن

[16] 

بین  بررسی رابطه
ضرایب مالیاتی ا 

 ها گزارش  افشا
  ها شرکتمالی 
 ر  شده یرفتهپذ
بسرو ااراب »

 «بدا ار تدران

به بررسی  پژاهشاین 
رابطه بین ضرایب 
  مالیاتی ا میزان افشا

مالی  ها گزارش
  ها شرکت

بسرو » ر  شده یرفتهپذ
 «ااراب بدا ار تدران

 .پر از  یم

بین که  هد  ها نشان می یافته
  مالیاتی ا میزان افشا ضرایب
مالی رابطه  ها گزارشاجبار  

یعنی  ؛معنا ار معکسسی اجس   ار 
چه ضرایب مالیاتی بیشتر  هر
اجبار  کمتر   میزان افشا ،باشد

 .شس  یم

تحییل رگرسیسن 
 چندمتغیره

[35] 

ارزیابی کیفیت 
اطلاعاتی   افشا

ها   شرکت
 ر  شده یرفتهپذ
بسرو ااراب »

با استفا ه  «بدا ار
 از رایکر  فاز 

  ارزیابی کیفیت افشا
  ها شرکتاطلاعاتی 

 ر بسرو  شده یرفتهپذ
ااراب بدا ار تدران با 
استفا ه از رایکر  

فاز  -ترکیبی آنتراپی
هدف اصیی این 

ها   نتایج حاصل از ماتریس
 هد که از  ید  آنتراپی نشان می

ایژگی  ،گذاران سرمایه
 لحاظ ازس ن ب طرفانه بی
 اشتن  ر االسیت اال،  اهمیت

ا  افشا  کافی  ر االسیت  ام
بس ن  ر االسیت آخر ییدتألابل

رایکر  ترکیبی 
 فاز -آنتراپی

[10] 
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 است. پژاهش است.
 هد  نشان می هاهآزمسن فرضی
تسسط  شده ارائهکه اطلاعات 

ها   ها  ارا  ایژگی شرکت
صحیح بس ن، رجحان محتسا بر 

بس ن، سس مند  طرفانه یبشکل، 
رایه ا  ر ارزیابی،  ارا  ثبات 
 نظر ازاما  ؛لابییت مقایسه است

، اطلاعات گذاران یهسرما
بس ن،  ها  کامل ، ایژگیشده ارائه
بس ن، سس مند   ر مسلع به
 کافی را ندار .  بینی ا افشا پیش

سطح  یرتأثبررسی 
افشا  اختیار  

بس ن بر مربسط
ارزش اطلاعات 
حسابدار   ر 

ها   شرکت
 ر  شده یرفتهپذ
بسرو ااراب »

 «بدا ار تدران

به  نبال  پژاهشاین 
سطح  یرتأثبررسی 

افشا  اختیار  بر 
بس ن ارزش مربسط

 ،اطلاعات حسابدار 
سس  ا  خصسص به

ارزش  فتر   ر 
ها   شرکت

بسرو » ر  شده یرفتهپذ
 ر  «ااراب بدا ار تدران

 سالهنجپیک  اره 
 .است( 1390-1386)

ها  لیمت ا باز ه،  نتایج مدل
حاکی از آن است که سس  هر 
سدم ا ارزش  فتر  هر سدم از 

  گذار ارزش ر  مؤثرعسامل 
بسرو »ها  مسجس   ر  شرکت

 ر  اره  «ااراب بدا ار تدران
هستند. سایر نتایج  مسر مطالعه

مدل لیمت حاکی از آن است که 
با افزایش سطح افشا  اختیار ، 

بس ن ا محتسا  اطلاعاتی مربسط
ارزش  فتر  هر سدم افزایش 

از طرفی  ر مدل  ؛یافته است
باز ه، محتسا  اطلاعاتی سس  هر 
سدم  ر تمام سطسح افشا  
اختیار  اطلاعات یکسان بس ه 

 است.

 [37] تحییل رگرسیسن

بر  مؤثرعسامل 
میزان افشا  

اجبار  ا اختیار  
بر  ها آن یرتأثا 

ارزش شرکت  ر 
ها   شرکت

 ر  شده یرفتهپذ
بسرو ااراب »

 «بدا ار تدران

 مؤثرشناسایی عسامل 
بر میزان افشا  

اجبار  ا اختیار   ر 
ها   شرکت

بسرو » ر  شده یرفتهپذ
ا  «ااراب بدا ار تدران

همچنین بررسی تأثیر 
  اجبار  ا افشا

اختیار  بر ارزش 
 شرکت.

بر  مؤثرنتایج مربسط به عسامل 
که   هدنشان میافشا  اختیار  

بین اندازه شرکت، سس آار ، 
رشد شرکت، نسع صنعت، ساختار 
مالکیت ا افشا  اختیار  رابطه 

 ها  یافتهاجس   ار .   ار  امعن
مربسط به افشا  اجبار  نیز 
ت، نشان  ا  که بین اندازه شرک

سس آار ، نسع صنعت، کیفیت 
حسابرسی، ساختار مالکیت ا 

  ار  امعنافشا  اجبار  رابطه 

آزمسن فرض 
 آمار 

[26] 
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 ها یافتههمچنین  ؛اجس   ار 
حاکی از آن بس  که بین افشا  
اختیار  ا ارزش شرکت رابطه 

اما رابطه  ؛اجس  ندار  ا ار معن
بین افشا  اجبار  ا ارزش 

 است.  ار امعنشرکت 

ساختار مالکیت 
شرکت ا به مسلع 
بس ن سس : 

شساهد  از بسرو 
ااراب بدا ار 
 تدران

بررسی رابطه بین 
ساختار مالکیت ا به 
 مسلع بس ن سس 

مرکز مالکیت با به مسلع بس ن 
سس  رابطه غیرخطی  اشته ا این 

ا معکسو  Uرابطه به شکل 
است، یعنی تمرکز مالیکت با به 
مسلع بس ن افشا  سس ، رابطه 
غیرخطی  ار  ا  ر سطسح پایین 
ا بای  تمرکز مالکیت، افشا  

تر بس ه ا  ر سطسح سس  به مسلع
میانی، به مسلع بس ن سس  کاهش 

 یابد.می

آزمسن فرض 
 آمار 

[21] 

 

را زاایه  ید متفااتی به چگسنگی افشا  اطلاعـات  ار . ایـن پـژاهش لصـد       پیش پژاهش     
لـرار   «سـازمان بـسرو ااراب بدـا ار   »لانسن  ر اختیار  مسجب به ار  تا با استفا ه از ابزارهایی که 

لساعد  اضـع کنـد تـا     «تدرانبسرو ااراب بدا ار » ر  شده یرفتهپذبرا  ناشران  شده است   ا ه
 یگر  ر این پـژاهش اسـتفا ه از    تسجه لابلات، به مطیسبیت نیز برسند. نکته ضمن افشا  اطلاع

افزار افشا  اطلاعات ناشـران بـرا     ا طراحی نرم راش پژاهش عنسان بهبنیان ساز  عامل شبیه
 ت.سرمایه ا بسرو ااراب بدا ار اس سنجش سناریسها  مختیف  ر بازار

 
شناسيپژوهشروش.3

ها  بای ست عسامل ابتدا با تحییل اسنا  ا  ستسرالعمل .هایقانونيپشتوانهطراحيقوانینو
ســاز  اطلاعــات بررســی شــدند ا ســپس لساعــد متناســب بــا آن از لــانسن ا  مــسثر بــر شــفاف

ها استخراج گر ید ا به  ا  سته تنبیدی ا تشسیقی تقسیم شد. طراحی این لساعـد بـا     ستسرالعمل
هـا  اجرایـی سـازمان بـسرو ااراب      نامه ها ا آیین  ستی،  ستسرالعملتسجه به بندها  لسانین بای

ا   ر اختیـار خبرگـان ا فعـاین بـازار      بدا ار بس ه است. این لساعد بعد از طراحـی  ر پرسشـنامه  
بـین شـفافیت شـرکتی، ایـن      افزار پیش سرمایه لرار گرفته است. برا  اعتبار لساعد مسجس   ر نرم

ها خساسـته شـد تـا تأثیرگـذار  ایـن        ر اختیار خبرگان لرار گرفته ا از آنا   لساعد  ر پرسشنامه
لساعد را  ر شفافیت شرکتی ناشران را مسر  ارزیابی لرار  هنـد. نمـرات خبرگـان بـرا  اعتبـار ا      

 88.37 رصـد تـا    74.5ساز  ان که  ر ا امه بیان شده است، بین  تناسب این لساعد ا نحسه مدل
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 84.62ل اعتبار ا تناسب این لساعد تسسط خبرگـان بـه صـسرت میـانگین      رصد بس ه است.  ر ک
 رصد  ر نظر گرفته شده است.  ر این لسمت از خبرگان خساسته شد تا تناسب ا یا عدم تناسـب  

ساز  را تایید ا یا ر  کنند. خبرگان  ر این لسمت همان خبرگانی هستند کـه   لساعد ا نحسه مدل
 تفا ه شده است.ها اس برا  رتبه بند  از آن

 
 

 شده یبررس  ها ا  ستسرالعمل ها نامه نییمقررات، آ  ن،یفدرست لسان .2جدال 
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ها  متفاات صنعتی کنشـگران   مطیسبیت هر لاعده برا  خسشه.شدهيطراحبندیقواعدرتنه
بـا تسجـه بـه  ر  سـترو نبـس ن تمـامی       بنـد  شـده اسـت.     این معیار رتبـه اساو بررسی ا بر 

چنـین   صنعتی پذیرفته شده  ر بسرو ااراب بدا ار تدران ا سدسلت مدل ساز  ا هـم ها   خسشه
ساز  مساله، پنج خسشه صنعتی برا  سنجش مطیسبیت از  یدگاه خبرگان آن صنایع انتخاب  سا ه

صـنعت  اسـت.   ها بـس ه  شد. این انتخاب بر اساو حجم ا تعدا  صنایع ا همچنین  سترسی به آن
گـذار  ا خـس را ا    بانک ا مسسسات مالی، فیزات اساسی، شـرکت سـرمایه  محصسیت شیمیایی، 

 است. ساخت لطعات پنج صنعت مسر  بررسی  ر این پژاهش بس ه
ا  تدیه شد که  ر آن از خبرگان خساسـته شـده   برا  ارزیابی مطیسبیت هر لاعده پرسشنامه      

 SAW مبنـا ا بـا اسـتفا ه از راش   بر ایـن  مشخص کنند.  5تا  1بس  تا مطیسبیت هر لاعده را از 
بند  میانگین ا انحـراف  بند  این لساعد شد. معیارها  مسر  استفا ه از  ر این رتبهالدام به رتبه

معیار نمرات اختصاص  ا ه شده به هر لاعده  ر هر صنعت بس ه است. با این راش  ه لاعده برتر 
نیز با استفا ه از آنتراپی شانسن بـه  هر خسشه صنعتی مشخص شدند. ازن هر معیار  ر این راش 

 ست آمده است.  ر ا امه ا برا  مشخص شدن  ه لاعده برتر  ر کل بازار، لساعد  که کمترین 
جمع رتبه  ر بازارها  مختیف را  ارا بس ند، مشخص شدند ا  ه لاعده برتر کل بازار نیز مشخص 

هایی که با  بینی تعدا  شرکت الدام به پیشساز  عامل بنیان  شد.  ر ندایت نیز با استفا ه از شبیه
 کنند، شد.  این لساعد اطلاعات خس  را شفاف می

اند.  سته اال خبرگانی هستند که بـا   بند  شده خبرگان  ر تحقیق به  ا  سته خبرگان طبقه     
یک صنعت خاص  ر ارتباط بس ه ا تندا میزان مطیسبیت هر لاعده را برا  یک صنعت مشـخص  

تساننـد مطیـسبی    اند که به  لیل اشراف بر کییت بازار سرمایه می ند.  سته  ام خبرگانی بس ها نمس ه
 50تـا   30نـد. بـه طـسر متسسـط از هـر صـنعت بـین       هر لاعده را برا  تمام صنایع مشـخص کن 

آار  شـد.  ر تحییـل    پرسشـنامه جمـع   40آار  شد ا از خبرگان  سته  ام نیـز   پرسشنامه جمع
ها  اال ا  ام یکسان  ر نظر گرفته شده اسـت. یزم بـه رکـر     خبرگان  ستهندایی ازن نظرات 

 بس ه است که تایید  بر پایایی پرسشنامه بس ه است. 0.9است آلفا  کرانباخ  ر پرسشنامه برابر 
  

کنشگر یا عامل  ر این ی.سازکنندهبااستفادهازشنیهافهایشفبینيتعدادشرکتپیش
بازار بسرو هستند که با تسجه به مطیسبیت هر عامل ممکـن اسـت اطلاعـات    ساز  ناشران  شبیه

بار  ساز  یزم است تا یک خس  را شفاف کنند ا یا از افشا  اطلاعات خس  ار  نمایند. برا  شبیه
سـاز    جا شـبیه  لساعد برتر  ر هر صنعت ا کل بازار به صسرت جداگانه ا بار  یگر به صسرت یک

 شسند.
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ساز  یزم است تا ابتدا میزان مطیسبیت هر لاعده برا  ناشـران معیـسم شـس .  ر     یهبرا  شب      
آمـده    جا میانگین مطیسبیت هر لاعده از میانگین ا انحراف معیار آن از انحراف معیار به  ست این

 شس .  ر جداال مرحیه لبل که تسسط آن رتبه هر لاعده استخراج شد محاسبه می
شـس ، محاسـبه   تسانست از لساعد ایجـا    ابتدا یزم است تا میزان مطیسبیت کیی بالقسه که می     

که  ر نظرسنجی خبرگـان از طیـف لیکـرت اسـتفا ه شـده ا بیشـینه مقـدار        شس . با تسجه به این
 ر نظـر   50محاسبه شده است، این مقدار برا   ه لاعـده برتـر برابـر بـا      5ها از  مطیسبیت لاعده

شس . همچنین میزان انحراف معیار نظـر  بـرا  لساعـد نیـز برابـر میزانـی اسـت کـه          یگرفته م
 5تسانستند بین آن نسسان کنند که با تسجه به استفا ه از طیف لیکـرت بـرا  خبرگـان مقـدار      می

بدنجـار   آمـده   ست بهخساهد بس . برا  محاسبه میزان مطیسبیت هر لاعده یزم است تا ابتدا اعدا  
 کر ن، از لاعده زیر استفا ه شده است:  بدنجارشسند. برا

 

𝑢(𝑘) =
𝑢𝑖(𝑘)

50
(1رابطه )                                                                                               

 
مطیسبیت  u(k)خبرگان است ا  ها از نظر kبرابر میانگین مطیسبیت لاعده  ui(k)که  ر آن      
 چنین میزان انحراف معیار نیز برابر است با:هم ؛ساز  است شده برا  شبیهدنجارب
 

𝑠𝑡𝑑(𝑘) =
𝑠𝑡𝑑𝑖(𝑘)

5
(2رابطه )                                                                                        

 
انحـراف   std(k)خبرگـان بـس ه ا    ها از نظر شده استخراجانحراف معیار  stdi(k)که  ر آن      

اما یزم است تا میزان همگرایی لساعد نیز  ر ؛ ساز  است شده برا  استفا ه  ر شبیهمعیار بدنجار
 صفرکه برا  این کار ضریب همگرایی بین  مطیسبیت لساعد افراز شس  ینسع بها  شده  گرفتهنظر 
افـزار   شـده کسـر شـده اسـت. نـرم     ها  بدنجار زیر از مطیسبیت صسرت بهتعریف شده است ا  1تا 

نیز با انساع مقا یر  ، 3ا  ر جدال  ستا افزار با مقا یر مختیف را  ارا امکان اجرا  نرم شده یطراح
انـد کـه    را متسسـط  انسـته   شـده  یطراح ـاما خبرگان میزان همگرایی لساعد  ؛مشخص شده است

 ناسب  انست.را برا  آن م 5/0تسان میزان  می
 

𝑢′(𝑘) = 𝑢(𝑘) − 𝑈𝑛𝑖𝑓𝑜𝑟𝑚(
𝐶𝑜𝑛𝑣𝑒𝑟𝑔𝑒𝑛𝑐𝑒

10
(3رابطه )                                                (  

 
که  ر آن میزان یک عد  تصا فی با تسزیع یکنساخت با میانگین ضریب همگرایی تقسیم بـر       
عـد   اسـت کـه خـالص مطیسبیـت یـک لاعـده را بـرا           u'(K)شـس  ا   کسر می u(k)از  10
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تجانس  ر ناشـران ا محاسـبه میـزان    تا برا  ایجا  عدم ساز .  ر اینجا یزم است ساز  می شبیه
مطیسبیت هر لاعده برا  هر ناشر  ر هر سال از یک تسزیع آمار  استفا ه شس  که از تسزیع نرمال 

ا  خـاص از   ده برا  ناشر  ر هـر سـال از لاعـده   استفا ه شده است. پس میزان مطیسبیت هر لاع
 شس : رابطه زیر محاسبه می

 

𝑈(𝑘. 𝑖. 𝑡) = 𝑁𝑜𝑟𝑚𝑎𝑙 (𝑢′(𝑘). 𝑠𝑡𝑑(𝑘))                                                      ( 4رابطه)  

 
 که  ر آن:

U(K,i,t)      سبیت لاعده برابر است با مطیk  برا  شرکتi   ر سـال t یهیاس ـ بـه  ایـن عبـارت  ؛ 
ا اسـت(   kکه برابر مطیسبیت لاعـده  ) u'(k)ساخت عد  تصا فی از را  تسزیع نرمال با میانگین 

محاسبه  (است kها  خبرگان برا  لاعده  مطیسبیت که برابر انحراف معیار) std(k)انحراف معیار 
 بنـابراین  ؛مشـخص شـده اسـت    tجا مطیسبیت هر لاعـده بـرا  ناشـر  ر سـال     تا این شده است.

 است. محاسبه لابلمطیسبیت کل لساعد از رابطه زیر 
 

𝑈(𝑖. 𝑡) = ∑ 𝑈(𝑘. 𝑖. 𝑡)𝑘 (5رابطه )                                                                               

 
برابـر   t ر سـال   iها  لساعد برا  شرکت   ر این رابطه بیان شده است که مجمسع مطیسبیت    

کـه مشـخص   سپس برا  این ؛است tمجمسع مقا یر مطیسبیت هر لاعده برا  آن شرکت  ر سال 
 از الگسریتم زیر بدره گرفته شده است: ،کند یا خیر شس  هر ناشر اطلاعات خس  را افشا می

 برا  هر ناشر:
1 .𝑈(𝑖. 𝑡)  ؛محاسبه شس 
 ؛(rndمحاسبه شس  ) 1تا  صفریک عد  تصا فی با تسزیع یکنساخت بین . 2

 شس . بس ، اطلاعات افشا می U(i,t)کمتر از  rndاگر . 3

اثـر  »نیز باید به مدل افزا ه شس  ا آن    یگر عامل ،بینی شدن نتیجه پیشتر اما برا  االعی     
ساز   ها الدام به شفاف که هر چه تعدا  بیشتر  از شرکت  هدنشان میاست. این اثر « 1تایی هم
کنند. برا  محاسبه اثـر همتـایی  ر هـر سـال از      ها  بیشتر  الدام به این کار می ، شرکتکنند

 لاعده زیر استفا ه شده است:
 

𝑃𝑒𝑒𝑟𝑠 = # 𝑇𝑟𝑎𝑛𝑠𝑝𝑎𝑟𝑒𝑛𝑡𝐶𝑜𝑟𝑝𝑠                                                             ( 6رابطه)  

                                                 
1. Peer Effect 
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𝑃(𝑡, 𝑖) =
𝑃𝑒𝑒𝑟𝑠

#𝑐𝑜𝑟𝑝𝑠
∗ 𝑃𝑒𝑒𝑟𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡                                                               ( 7رابطه)  

 
 PeerEffectها ا  تعدا  کل شرکت corps#کر ه، ها  شفاف تعدا  شرکت peersکه  ر آن      

ساز  بـرا    افزار لابییت شبیه البته نرم ؛شس  ضریب همتایی است که تسسط خبرگان مشخص می
 است.  نمایش  ا ه شده ،3که  ر جدال  استمقا یر مختیف این مقدار را نیز  ارا 

 
𝑈(𝑖. 𝑡) = 𝑈(𝑖. 𝑡) ∗ (1 + 𝑃(𝑡. 𝑖))                                                              ( 8رابطه)  

 
سـاز     ر رابطه بای بیان شده است که مقدار اثر همتایی نسعی افزایش مطیسبیت را  ر شفاف     

شس  که  کند.  ر رابطه بای بیان می شدن را بیشتر میاحتمال شفاف گری  انیب بهکند ا یا  اعمال می
برابـر   t ر سـال   iبـرا  شـرکت    U'(i,t)ساز    ر مدل برا  شبیه شده محاسبهمطیسبیت ندایی 

ضریب همتایی حاصل از افزایش تعـدا  ناشـران    علااه به U(i,t)است با مجمسع مطیسبیت لساعد 
کننده  ها  شفاف هر چه شرکت  هدنشان می  راالعساز .  لحظه از سال  ر شبیه افشاکننده تا آن
تر ها به جمعیت شفاف  ر هر سال بیش سال بیشتر شس ، احتمال پیسستن  یگر شرکت  ر طسل یک

 شس : ساز  بدین نحس اصلاح می الگسریتم شبیه نیبنابرا؛ است
 برا  هر ناشر:

 ؛شس می محاسبه  P(t,i)شده تا آن لحظه محاسبه ا مقدار  ها  شفاف تعدا  شرکت. 1

 ؛شس می محاسبه  U(t,i)مطیسبیت حاصل از لساعد . 2
3 .𝑈′(𝑖. 𝑡)  ؛شس میمحاسبه 

 ؛(rndشس  )میمحاسبه  1تا  صفریک عد  تصا فی با تسزیع یکنساخت بین . 4

 شس . بس ، اطلاعات افشا می U'(i,t)کمتر از  rndاگر . 5

استفا ه شده است که زبانی بـرا    NetLogoنسیسی  برا  اجرا  الگسریتم بای از زبان برنامه     
 است. تیرؤ لابل ،2شکل ساز   ر  افزار شبیه ست. نمایی از نرما ها ساز  گسنه از شبیه اجرا  این
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 ساز  افزار شبیه نمایی از نرم .1شکل 



هادادهتحلیل.4
نتـایج  اسـت.   مشـاهده  لابل ،5ها  ر صنایع مختیف ا کل بازار  ر جدال  بند  اهرم نتایج رتبه     
این است.  ر  ،3جدال  صسرت بهبنیان برا   ه لاعده برتر هر صنعت ا کل بازار ساز  عامل شبیه

چنـین  اسـتفا ه شـده اسـت. هم    صـفر ساز  یک لاعده از ضریب همگرایـی    لیل شبیهجدال به
جداگانه بـس ه اسـت، از    صسرت بههر یک از لساعد  ریتأثکه  ر این جدال لصد مطالعه ا  لیل آن به

 لیـل  بـه  ،3آمدن هر یک از اعـدا  جـدال    ستاستفا ه شده است. برا  به صفرضریب همتایی 
 بار اجرا شده است. 10ساز ، این مدل  ماهیت تصا فی مدل شبیه

 
 کننده با تسجه به مطیسبیت هر لاعده ساز  تعدا  ناشران شفاف شبیه. 3جدال 

قاعده
سازیاطلاعاتدرطولدهسالشنیهکنندههایشفافمیانگینتعدادشرکت

 صنعت بانک
محصسیت 
 شیمیایی

 کل بازار گذار  سرمایه فیزات اساسی صنعت خس را

 365 32 59 62 79 31 تعدا  کل

 50 4 4 8 12 4 رتبه یک

 50 4 4 9 12 4 رتبه  ا

 51 6 4 7 11 4 رتبه سه

 50 4 4 8 12 3 رتبه چدار

 54 4 4 8 13 5 رتبه پنج

 100 8 8 16 20 7 رتبه شش

 55 5 4 16 11 5 رتبه هفت

 45 4 4 7 10 4 رتبه هشت

 45 5 4 10 10 4 رتبه نه

 50 4 4 6 10 4 رتبه  ه
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ضریب همگرایی مقدار  بین صفر تا یک است که برا  سنجش اثر  ،که رکر شد گسنه همان     
 25/0هـا از مقـدار    است. ضریب همگرایی لاعـده  آن بر شفافیت ناشران سناریسهایی طراحی شده 

از طرفـی ضـریب    ؛کنـد  زیرا ضریب همگرایی صفر  ر این لساعد صدب نمـی  ؛محاسبه شده است
ضـریب   .شـده اسـت  که از سناریسها حـذف   استها  معنا  همپسشانی کامل لاعدهبه 1همگرایی 

سناریس  5است. این ضریب  ر  شان  هنده رلابت بین ناشران برا  شفافیت اطلاعات همتایی نشان
 .شده استساز   شبیه ،از بدان رلابت تا رلابت کامل

برا  . ، ارائه شده است4 ر جدالجا یک صسرت بهبنیان لساعد ساز  تصا فی عامل نتایج شبیه     
بار  20ساز ، این مدل   لیل ماهیت تصا فی مدل شبیهبه ،4آمدن هر یک از اعدا  جدال  ستبه

 شده است.اجرا 
 

 ها  مختیف ف کننده با تسجه به مطیسبیت تمام لساعد  ر حالت ساز  ناشران شفا شبیه .4جدال 

ضريب

همتايي

ضريب

همگرايي

سازیکنندهاطلاعاتدرطولدهسالشنیههایشفافمیانگینتعدادشرکت

صنعت 
 بانک

محصسیت 
 شیمیایی

صنعت 
 خس را

فیزات 
 اساسی

 بازارکل  گذار  سرمایه

 365 32 59 62 79 31 تعدا  کل

0/0 25/0 18 42 36 29 17 184 

25/0 25/0 19 52 42 36 19 239 

5/0 25/0 20 54 46 36 20 245 

75/0 25/0 20 55 46 38 21 245 

1 25/0 20 55 47 38 21 248 

0/0 5/0 15 39 25 25 15 175 

25/0 5/0 17 47 37 32 17 228 

5/0 5/0 18 48 43 33 19 230 

0.75 5/0 18 50 43 34 19 231 

1 5/0 18 53 44 35 19 231 

0/0 75/0 13 32 25 23 13 150 

25/0 75/0 15 41 41 31 14 200 

5/0 75/0 17 41 41 32 15 216 

75/0 75/0 17 47 41 32 17 220 

1 75/0 17 48 43 33 19 220 
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 ها  ر صنایع مختیف ا کل باز آن  لساعد ا رتبهفدرست . 5جدال 

پشتوانهقانونيقاعده

رتنهرتنهدرصنعت

درکل

بازار  خس را شیمیایی بانک
فیزات 
 اساسی

  سرمایه
 گذار  

اجازه انتشار ااراب ناشران 
  ر بازارها  خارجی

لانسن بازار ااراب  4ما ه 
 بدا ار

10 1 11 19 9 3 

تعیین نرخ خدمات ا 
 کارمز  بسرو ااراب بدا ار

لانسن بازار ااراب  7ما ه 
 بدا ار

26 28 25 26 27 28 

تعیین نرخ خدمات ا 
کارمز  سایر ندا ها  

 مالی

لانسن بازار ااراب  7ما ه 
 بدا ار

15 24 23 27 23 25 

استاندار ها  حسابرسی ا 
حسابدار  متناسب با نسع 

 صنعت

لانسن بازار ااراب  7ما ه 
 بدا ار

25 27 22 25 21 26 

عرضه االیه ا ارا  شرکت 
 به بازار بسرو ااراب بدا ار

لانسن بازار  21ا  20ما ه 
 ااراب بدا ار

4 4 2 10 19 2 

 زمان مدتکر ن حدالل
 نسیسی پذیره

لانسن  1تبصره  23ما ه 
 بازار ااراب بدا ار

1 5 8 3 16 1 

نسیسی برا   اجازه پذیره
 افزایش سرمایه

بازار ااراب  لانسن 25ما ه 
 بدا ار

24 2 21 12 20 22 

صدار مجسز برا  
بند  ا  رتبه ها  همؤسس

 ها نظارت بر آن

لانسن بازار ااراب  1ما ه 
 ستسرالعمل  1 ما ه بدا ار،
ا فعالیت  یستأس
 بند  رتبه ها  همؤسس

16 26 7 2 6 8 

تعیین  رصد کاهش 
 مالیات هر یک از ناشران

لانسن تسسعه  7ا  6ما ه 
ابزارها ا ندا ها  مالی 
جدید  ر راستا  تسدیل 

ها  کیی  اجرا  سیاست
چدارم لانسن ااصل چدل

 اساسی

28 19 26 23 25 27 

تعیین نظام کنترل ا 
مدیریت حساب مسجس   

شده از سرمایه ینتأم
طریق انتشار ااراب بدا ار 
برا  ناشران از طرف 

 سازمان

لانسن تسسعه  11ما ه 
ندا ها  مالی ابزارها ا 

جدید  ر راستا  تسدیل 
ها  کیی  اجرا  سیاست
چدارم لانسن ااصل چدل

 اساسی

6 12 24 15 7 12 

تصمیم  ر مسر  افشا ا 
 افشا  اسرار تجار  عدم

لانسن تسسعه  16ما ه 
ابزارها ا ندا ها  مالی 
جدید  ر راستا  تسدیل 

9 6 20 16 22 19 
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ها  کیی  اجرا  سیاست
چدارم لانسن ااصل چدل

 اساسی

انتشار ااراب مشارکت 
 شده یرفتهپذبرا  ناشران 

لانسن بازار ااراب  26ما ه 
 بدا ار

5 17 4 24 4 6 

اجازه انتشار ااراب رهنی 
 شده یرفتهپذبرا  ناشران 

 ستسرالعمل  7ا  6، 5ما ه 
 انتشار ااراب رهنی

20 21 5 5 14 13 

اجازه انتشار ااراب مااربه 
 شده یرفتهپذبرا  ناشران 

مصسبه شسرا   1ما ه 
عالی بسرو ا ااراب بدا ار 
  ر مسر  ااراب مااربه

7 8 15 13 15 10 

اجازه انتشار ااراب سفارش 
ساخت برا  ناشران 

 شده یرفتهپذ

 ستسرالعمل انتشار  1ما ه 
 ااراب سفارش ساخت

12 14 1 11 24 11 

اجازه انتشار ااراب 
الحسنه برا  ناشران  لرض

 شده یرفتهپذ

 ستسرالعمل انتشار  7ما ه 
 الحسنه ااراب لرض

21 25 9 22 28 24 

اجازه انتشار ااراب سیف 
 شده یرفتهپذبرا  ناشران 

 ستسرالعمل اجرایی  4ما ه 
معاملات سیف استاندار   ر 

 بسرو کای  ایران
8 16 14 6 13 8 

اجازه انتشار ااراب مرابحه 
 شده یرفتهپذبرا  ناشران 

 ستسرالعمل انتشار  7ما ه 
 ااراب مرابحه

14 9 27 1 26 21 

اجازه انتشار ااراب اجاره 
 شده یرفتهپذبرا  ناشران 

 ستسرالعمل انتشار  1ما ه 
 ااراب اجاره

27 3 18 7 10 13 

تعیین ضریب شناار  ا 
 تعیین معافیت مالیاتی

ضابطه محاسبه  4ما ه 
 سدام شناار آزا 

22 18 10 4 1 7 

تعیین شرایط ا معیارها  
صلاحیت ا سیب 

صلاحیت مدیران، ناشران، 
ا  مدیره یئتهاعاا  
 یرعاملمد

تسسعه ابزارها ا  13ما ه 
ندا ها  مالی جدید  ر 
راستا  تسدیل اجرا  

ها  کیی اصل  سیاست
 چدارم لانسن اساسیاچدل

18 12 28 28 17 23 

تعیین سقف میزان سدام 
 خزانه

اجرایی   ستسرالعمل 2ما ه 
خرید، نگددار   نامه ا آیین

 ا عرضه سدام خزانه
13 14 17 9 18 18 

 رصد  از  کر نمشخص
سدام  عنسان بهسدام خزانه 

 آزا  شناار

 ستسرالعمل اجرایی  2ما ه 
خرید، نگددار   نامه ا آیین

 ا عرضه سدام خزانه
11 23 3 18 11 16 

 رصد   50افزایش سقف 
کاهش میزان سدام شناار 

 اعمال خرید سدام خزانه با

 ستسرالعمل اجرایی  2ما ه 
خرید، نگددار   نامه ا آیین

 ا عرضه سدام خزانه
3 11 12 17 8 4 
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برا    رأاعمال حق 
سدام خزانه  ر شرایط 

 ایژه

 ستسرالعمل اجرایی  5ما ه 
خرید، نگددار   نامه ا آیین

 ا عرضه سدام خزانه
17 22 6 8 12 13 

 اشت  رصد  از  نگه
سدام خزانه لبل از 
 افزایش سرمایه

 ستسرالعمل اجرایی  5ما ه 
خرید، نگددار   نامه ا آیین

 ا عرضه سدام خزانه
23 20 13 14 5 20 

کر ن حدالل
ها  زمان  ممنسعیت

 سدام خزانه یدافراشخر

 ستسرالعمل اجرایی  7ما ه 
خرید، نگددار   نامه ا آیین

 ا عرضه سدام خزانه
19 7 16 21 3 16 

تعیین میزان نگددار  
ااراب سدام خزانه با تسجه 
 به شفافیت شرکتی ناشر

 ستسرالعمل اجرایی  7ما ه 
خرید، نگددار   نامه ا آیین

 ا عرضه سدام خزانه
2 10 19 20 2 5 

 
گیرییجهنتبحثو.5

یـک   هر تسان با اجرا  میها  ر بازار سرمایه نشان  ا ه شد که  لاعده تک تکگرفتن نظربا  ر     
هـا شـفاف     رصد از ناشران بازار را ضمن ایجا  مطیسبیت بـرا  آن  27تا  13ها بین  از این لاعده

شس   شس  تعدا  ناشران شفاف کمتر می چقدر ضریب همگرایی  ر بازار بیشتر می هر از طرفی ؛کر 
 یابد. تعدا  ناشران شفاف افزایش می ،شس  بیشتر می چقدر ضریب همتایی ا هر
 هنده رلابت ناشران  ر بسرو ااراب  فزایش شفافیت به هنگام افزایش ضریب همتایی نشانا     

شس  تا ناشران حتـی بـرا  شـفافیت اطلاعـات خـس  بـا        این رلابت باعث می بدا ار تدران است.
 ر بـسرو ااراب بدـا ار  ر ایـن     شـده  یرفتـه پذاز طرفـی ناشـران    ؛یکدیگر رلابت  اشـته باشـند  

 یـک از ناشـران   بـرا  هـر   یجا شـده امطیسبیت . اند شده  پراکندهساز   ر کل بازار سرمایه  شبیه
بـرا    شـده  یطراح ـاگر لساعد  ها از مطیسبیت لساعد است. حال برخسر ار  آنبرخساسته از میزان 

ضریب همگرایی لساعد زیا  شس  ناشـران از   یگر  عبارت بهکل بازار با همگرایی بیشتر  باشند یا 
 شسند. کمتر شفاف می یجه رنتکر  ا لِبَل لساعد همگرا مطیسبیت کمتر  پیدا خساهند 

زا  ر سـطح بـازار بـدان اسـتفا ه از ابزارهـا  نظـارتی ا همچنـین         با اجرا  لساعد مطیسبیت     
 رصد از ناشران شـفاف   68تا  41شان بین  ساز  اطلاعات ها  کنترل ناشران برا  شفاف هزینه

زا بدان هیچ ابزار تنبیدـی ا یـا    افشا  اطلاعات ناشران با استفا ه از لساعد مطیسبیتخساهند شد. 
 اختیار  است. کاملاًجریمه خساهد بس  ا این افشا یک افشا  

ا بـه   قی ل  مثبت ناشران به سمت افشا  ریگ  هنده جدت نشان جینتا نیا گری  یه عبارتب     
  بـرا  یبـای  سـت   نیلـسان   که با اسـتفا ه از فاـا   یخس  هستند  ر صسرت یمسلع اطلاعات مال

 یکنـسن  طیکشسر  ر شرا هی ر بازار سرما تیشفاف شیلائل شد. افزا  مسثر ازاتیها امت آن تیشفاف
 اتی ـهمانگسنه کـه  ر ا ب  را  یبازار خساهد بس . انتظار م نیا  منجر به رشد حداکثر ه،یابازار سرم
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 هیخبرگان ا فعاین بازار سرما دییکه به تا زا تیلساعد مطیسب  بحث شد با اجرا قیتحق نیا  نظر
 ر بـازار، عمیکـر  ناشـران     هیا جذب سـرما  ه،یحجم مبا یت  ر بازار سرما شیاست؛ افزا دهیرس
 .میرا شاهد باش گذاران هیناشران ا سرما  شده  ر بازار ا سس آار رفتهیذپ
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