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 چكیده

سازوکارهای راهبری   تأثیر حاضر بررسی ارتباط بین افشاء داوطلبانه و عملکرد مالی شرکت ها و  پژوهش هدف

بین افشاء داوطلبانه و عملکرد مالی  رابطه بر عملکرد مالی و همچنین تأثیر سازوکارهای راهبری شرکتی بر شرکتی

در   شرکت 98 به مربوط های  داده منظور همین باشد. به می تهران بهادار اوراق  بورس در شده پذیرفته های  شرکت

. به منظور بررسی روابط بین متغیرها از رگرسیون چند متغیره  شد آوری  جمع  1398تا    1390بازه زمانی سال های  

بین    یافته های پژوهش نشان می دهدفرضیه ها از روش داده های ترکیبی استفاده شد.    همچنین جهت آزمون

داوطلبانه،   افشای افزایش واقع افشاء داوطلبانه و عملکرد مالی شرکت ها ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد. در

با  مشکلات نمایندگی را از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سرمایه گذاران کاهش می دهد.  

عملکرد  سهام بالا رفته و    متیتقاضا، ق  شی. با افزامی یابد  شیافزاتقاضا برای معاملات    ،عدم تقارن اطلاعات  کاهش

ی شرکتی)درونی و بیرونی( و عملکرد مالی شرکت ها نیز  همچنین بین نظام راهبر  .ابدی  یم  بهبود  مالی شرکت

 بالاتر کیفیت تر، ک  باری قیمتی شکاف  ، بهتر  راهبری سازوکارهای  با ییهاکتارتباط مثبت و معنادار وجود دارد. شر

دارد.  را به دنبال   شرکت مطلوب مالی عملکرد  عوامل ایننبال دارند.  د به را حجم از قیمت  تأثیر کمترین سهام،

 راهبری همچنین نظام راهبری شرکتی ارتباط بین افشاء داوطلبانه و عملکردمالی شرکت ها را تقویت می کند.

خوب باعث ارتقای شفافیت و افشا داوطلبانه می شود. افزایش افشا منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و  شرکتی

 در نتیجه بهبود عملکرد مالی شرکت می شود.    

افشاء داوطلبانه، عملکرد مالی، سازوکارهای درونی راهبری شرکتی، سازوکارهای بیرونی راهبری    هاي كلیدي:واژه 

 شرکتی.

 1400/ 14/06تاریخ پذیرش:        1400/ 02/ 26تاریخ دریافت: 
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 مقدمه   -1

 افزایش به منجر  شرکتها، الزامی مالی گزارشگری  از مالی بازارهای و گذاران سرمایه نارضایتی اخیر های سال رد

 نارضایتی، این.  است شده مدیران  عملکرد و بلندمدت راهبردهای مورد در جامع  اطلاعات داوطلبانه تهیه جهت تقاضا

 (.2007 کامار، و بواسو ) است گرفته قرار نیز جهان  سراسر ای حرفه و قانونی مقامات  علمی، های  انجمن توجه مورد

 خارجی گذاران سرمایه و مدیران بین  اطلاعات تقارن  عدم  کاهش  در   مهمی نقش اطلاعات،  داوطلبانه  افشای  راهبرد

 هزینه سهام، کاهش نقدشوندگی بهبود به منجر و برده بالا را گذاران سرمایه اعتماد  سطح تواند می و کند می ایفاء 

 به منظور به واقع  در(.  2007بونتیس، و کریستندل ؛1995 همکاران،  و میک)شود  بهبود عملکرد شرکتها   و سرمایه

 ارائه  در شفافیت  افزایش به نیاز شرکتها سرمایه، بازار در گذاری سرمایه برای گذاران سرمایه اعتماد آوردن  دست

 تبع به و خود افشای سیاست های گسترش به  تصمیم می توانند شرکتها شفافیت، افزایش منظور اطلاعات دارند. به

 افشای بر  تأکید اصلی دلیل (. 1394 طلاتپه، و  خواجوی) بگیرند  اقتصادی مهم ابزار یک  عنوان به داوطلبانه  افشای  آن

   مدهنی )   .شوندمی   محسوب سهامداران منافع حفظ برای اصلی بنای زیر دو این که است این شفافیت  و داوطلبانه

 اعتماد و کرده ایجاد را مطمئنی شرایط تواند می مالی  گزارشگری شفافیت با همراه  افشاء کامل(.  2009و پانکاج،  

 سهامداران منافع  از تواند  می و دارد ها شرکت عملکرد بر  مثبتی تأثیر بنابراین شفافیت  .دهد  ارتقاء  را گذاران سرمایه

 (.1400همکاران،کند)رستمی و   حفاظت

 عموم مقابل  در اقتصادی  های بنگاه اطلاعات مناسب شفافیت و افشاء  مسئولیت ایفای از  اطمینان حصول برای

 وجود مستلزم زمینه  این در مراقبت  و  نظارت اعمال.  آید عمل  به  کافی مراقبت  و نظارت باید ذینفع،  افراد  و

 اطلاعاتی شفافیت شود  می موجب که است فرآیندی   شرکتی راهبری.  است شرکتی مناسب راهبری سازوکارهای

 واقع، در  (. 2004برخوردار گردد)بوشمن و همکاران ، بالاتری کیفیت  از شود می تهیه آن مدیران سوی از که شرکت

 کارگزار، منافع با کارگمار منافع نمودن همسو و نمایندگی مشکل کاهش تنها نه شرکت ها، راهبری  نهایی هدف

 ساز و کارهای که  می رود انتظار نظری، لحاظ  به بنابراین،   .است تجاری احدهایدر و گروه ها تمام  منافع تأمین  بلکه

 نامناسب پیامدهای  شود  می موجب اثربخش راهبری  زیرا باشد، تأثیرگذار شرکت ها مالی عملکرد بر راهبری نظام 

کامل و صحیح  افشای عدم  یابد. کاهش قدرت، از استفاده  سوء  نظیر مالکان، و مدیران  بین منافع تضاد از ناشی

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

 خروج نهایت، در و بازار توقف سهام، قیمت کاهش ،لهمباد هزینه افزایش .شود می مبادله هزینه افزایش نهایت، در

 حجم باشد، بیشتر  بازار  در اطلاعاتی تقارن عدم  چه   هر . دارد دنبال  به را  بازار خه چر از  گذاران  سرمایه از  برخی 

 شرکتی راهبری  نظام ه منجر به تضعیف عملکرد مالی شرکت می شود.  نتیج در  و یافت خواهد  کاهش ملاتمعا

 دهی جهت در مهمی نقشاطلاعاتی   شفافیت و داوطلبانه افشاء    سطح ارتقای طریق از  یافته، ساختار و منسجم

 عمق  و ندگیشونقد با ای سرمایه بازارهای  ایجاد موجبات داشته، سرمایه بازار بازیگران و گذاران  سرمایه تصمیمات

 (.  1389)کاشانی پور و همکاران، .آورد می فراهم را شرکت مالی  عملکرد بهبود  نتیجه در  و بالا

 نشان  قبلی گرفته انجام پژوهش های گفت،  می توان مطالعات  سایر با  حاضر پژوهش  تمایز و  تفاوت با  ارتباط  در

افشاء داوطلبانه و   هر یک از عوامل سازوکارهای درونی و بیرونی راهبری شرکتی بطور جداگانه بر  تأثیر بررسی از



 و همکاران  ي خان يصف مهیفه/  ي شرکت ينظام راهبر ي بر سازوکارها دیبا تأک يعملکرد مال افشاء داوطلبانه و  نیارتباط ب 
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استفاده از شاخص ترکیبی و چند بعدی راهبری شرکتی)ابعاد درونی پژوهش   شرکت ها دارد. در اینمالی   عملکرد

بری شرکتی در مدل پژوهش به  و بیرونی( دارای این مزیت است که به جای وارد کردن هر کدام از عوامل راه

عنوان متغیر جداگانه، تمامی این عوامل در قالب یک متغیر که بصورت نمره راهبری شرکتی داخلی و خارجی 

 محاسبه شده است، وارد می شود. 

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش  -2

  افشاء داوطلبانه-   و عملكرد مالی  

اطلاعات اقتصادی اعم از مالی و غیر مالی، کمی یا سایر اشکال مرتبط با وضعیت  تعریف ساده افشا، انتقال و ارائه 

و عملکرد مالی شرکت است. هدف اصلی افشا آگاه کردن سرمایه گذاران، مالکان و تحلیلگران در خصوص کیفیت  

جباری و افشای  و ارزش شرکت است. به طور کلی در گزارشات دوره ای ارائه شده دو نوع افشا وجود دارد: افشای ا 

(. افشای داوطلبانه در گزارش های سالانه انتخاب آزاد برای مدیریت شرکت را نشان می 2017داوطلبانه)موسیوا، 

دهد تا اطلاعاتی در مورد امور مالی، غیر مالی، و فعالیت های استراتژیک ارائه می دهد تا سهامداران متفاوت را با  

 نظریات و ها تئوری  موجود، ادبیات رد (. 2019)خانا و همکاران، نگاه دارد  توجه به ارتباط آنها با سازمان راضی 

تئوری مشروعیت بیان شده   و  سرمایه نیاز تئوری دهی، علامت تئوری تئوری نمایندگی، همچون افشا، با مرتبط

 اطلاعات افشای ارتباط  و اطلاعات پشتوانه افشای تئوریهای (. این تئوری ها به عنوان1399است)ربیعی و همکاران،

 ارائه می باشد.   شرکت  عملکرد و

 اگر هستند. رقابت در هم با سرمایه منابع محدود  به دستیابی منظور به شرکت ها دهی، تئوری علامت براساس

 توانایی افشاء نماید بیشتری اطلاعات خود های مورد فعالیت در و باشد خوشنام مالی گزارشگری به لحاظ شرکت

 داوطلبانه خواهد کرد. افشای  جلب  خود  به  را گذاران  سرمایه اعتماد داشت چرا که خواهد سرمایه  جذب  در بیشتری 

 شرکت سهام از بیشتری تعداد در نتیجه و  یابد کاهش بازار و شرکت بین اطلاعات عدم تقارن شود می باعث اطلاعات

 سرمایه نهادهای توجه جلب موجب و افزایش یافته سهام نقدشوندگی توان ترتیب  این به قرار گیرد. معامله مورد

 با برساند. بنابراین  فروش  به  را  خود  سهام  از  بزرگی حجم  شرکت می تواند  شد. با ادامه این امر  خواهد  گذاری بزرگ

طبق  (.  2010و ورکچیا، یابد)دایاموند می افزایش نیز شرکت بازار ارزش رفته و بالا شرکت سهام قیمت تقاضا، افزایش

و    یر که سودآو  ییشرکتهاتئوری علامت دهی،   افشای اطلاعات  برای  بیشتری  تمایل  دارند،  بالایی  نقدینگی  و 

علامت دهی نسبت به عملکرد مالی خوب جهت جذب سرمایه گذار و جلب اعتماد سرمایه گذار دارند)موسیوا،  

2017  .) 

تر، مسأله   دقیق  و به موقع پیش بینی های با ارائه مالی مناسب اطلاعات و صحیح افشای نمایندگی، تئوری طبق

 دقیق پیش بینی های کاهش می دهد. سهامداران  و  بین مدیران  اطلاعاتی تقارن عدم شکاف پرکردن با  را  نمایندگی

 ضعیف مالی افشای و می شود حسابداری گزارش های از استفاده کنندگان تصمیم گیری بهبود موجب و به موقع،

می  نشان تجربی  شواهد و  نظری  و تحلیل تجزیه دارد.  آنها  ثروت  بر  نامطلوبی اثر  و  شده  گمراهی سهامداران  باعث 

 آمدن پایین و سرمایه گذاران تعداد  با کاهش شرکت سهامداران و مدیران بین اطلاعات تقارن  عدم که افزایش  دهد
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 و داد  این محل از اجتماعی کاهش منافع با کلی بطور و  معاملات حجم شدن کم بهادار، نقدشوندگی اوراق قدرت

 شرکت بر نظارت و کنترل در نتیجه کاهش داده و را اطلاعاتی تقارن افشاء داوطلبانه، عدم  .دارد مستقیم رابطه ستد

 ذینفعان بین اطلاعاتی تقارن افشاء، عدم  و شفافیت افزایش با عملکرد شرکت بهبود می یابد. به عبارتی و شده بیشتر

یابد)جیااو،  افزایش  عملکرد شرکت نتیجه در و سرمایه  توانایی جذب و یافته کاهش سرمایه هزینه و ؛  2011می 

که    یمعن  ن یکند، به ا  یرا فراهم م  نمایندگی  ی اعمال تئور  ی بهتر برا  یداوطلبانه فرصت  یافشا (.  2012عثمان،

 ی م دارد،    یگذاران خارج  هیصاحبان و سرمانسبت به  شرکت را    یبهتر به اطلاعات خصوص  یکه دسترس  تیریمد

ی نمایندگی، ایجاد نماید  ها  نهیارزش شرکت با کاهش هز  شیتواند ارتباطات قابل اعتماد را در بازار به منظور افزا

 (.  2018)واروی،  

 و موجود  وضع  درباره دقیقتری  اطلاعات  به نندمی توا سرمایه گذاران شرکتها،  داوطلبانه  افشای  سطح  افزایش با

تصمیم  و فرصت طلبانه رفتارهای که آید می پدید ساز وکاری طریق این از و کنند دست پیدا شرکت آتی راهبردهای

( معتقدند، افشای  2008)  1(. دالیوال و همکاران 2005دهند)کارامند و وفیاس، کاهش را مدیران های خودمحورانه ی

اطلاعات مالی شفاف، مشکلات نمایندگی را از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سرمایه گذاران  

به حداقل می رساند و در مقابل، افشای ضعیف اطلاعات مالی اغلب باعث گمراهی سهامداران و در نتیجه تأثیرات  

تعداد    ،شرکت و بازار  نیعدم تقارن اطلاعات ب  با کاهش(.  2015دالمیسو،نامطلوبی بر ثروت آنان دارد)آلمیدا و  

و موجب جلب    افتهی  شی سهام افزا  یتوان نقدشوندگ  بیترت  نی. به اردیمورد معامله قرار گ  شرکتم  از سها   یشتریب

  عملکرد شرکت سهام شرکت بالا رفته و    متیتقاضا، ق  شیبا افزا  نیبزرگ خواهد شد. بنابرا  یگذار  هیسرما  ینهادها 

   (.2002،  ی)بوتوسان و پلامابدی  یم  شی افزا  زین

در مقالات مربوط به افشای داوطلبانه، تعدادی از مطالعات، مزایایی را که شرکت ها می توانند در هنگام ارائه  

افشای داوطلبانه بدست آوردند، را نشان می دهند. افشای داوطلبانه که تصویری واضح از تحلیل مالی در مورد  

ش بینی های معتبرتر و قابل اعتمادترکمک خواهد  عملکرد مالی شرکت را نشان می دهد و این خود به آنها در پی

نمود. یکی دیگر از مزایای افشای اختیاری افزایش نقدینگی و در نهایت، کاهش هزینه سرمایه می باشد)شارف  

 (. 2019الدین و داود،  

(. از یک سو،  2013نتایج مختلط در ارتباط با افشا و عملکرد شرکت گزارش شده است )لین و همکاران،  

ایش سطح افشای شرکت منجر به افزایش هزینه سرمایه می شود و بر عملکرد شرکت تأثیر منفی خواهد گذاشت  افز

(. از سوی دیگر، شرکت ها با افشای اطلاعات بیشتر وجهه خود را افزایش خواهند داد،  2009)دالیوال و همکاران،  

ب سهامداران و جامعه کمک خواهد نمود و بر  که به آنها در دستیابی به توجه، حمایت و مشروعیت بیشتر از  جان

 همکاران و چئونگ(.  2013؛ لین و همکاران،  2008عملکرد شرکت تأثیر مثبت خواهد گذاشت )آرمیتاژ و مارستون،  

 های پرداختند. یافته شرکت عملکرد مالی و اجباری و اختیاری افشای بین رابطة بررسی به خود مطالعة در (2010)

 و اجباری افشای  بین  اما  دارد،  وجود رابطة مثبت و معناداری شرکت  ارزش و  اختیاری  افشای  بین  که داد  نشان  آنان

و همکاران  ندارد.  وجود  ای  رابطه  شرکت ارزش  و عملکرد شرکتها    (2014)بانرجی  افشاء  بین  ارتباط  بررسی  به 

 
1 Daliwal et al 
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مبتنی   بر عملکرد  ء ثیر افشاأ خیلی ضعیف و مثبت و تمبتنی بر بازار    عملکرد  بر   ء یر افشاأثت  پرداختند. آن ها یافتند

در    به این نتیجه رسید بین سطح افشاء و عملکرد مالی(  2014جانکنسگارد)است.    و معنی دار  بر حسابداری منفی

، و افشا در گزارشات سه ماهه گزارشات سالانه رابطه درجه دومی را نشان می دهد. با این حال، بین عملکرد مالی

( به صورت تجربی رابطه میان افشای  2015همرونی و همکاران )  ات مبتنی بر وب، رابطه ایی وجود ندارد.یا گزارش 

اختیاری شرکت و عملکرد شرکت را بررسی می کنند. تحلیل آنها رابطه مثبت میان سطح افشا و میزان عملکرد  

شای شرکت ها و عملکرد شرکت  ( به بررسی رابطه بین اف2019شارف الدین و داود )  شرکت را نشان می دهد.

افشاء و عملکرد شرکت یافتند.    uآنها شواهد محکمی در مورد رابطه  پرداختند.   همکاران   و  ستایششکل بین 

  صاحبان حقوق بازده و ها دارایی بازده با  داوطلبانه افشای بین معناداری رابطه که به این نتیجه رسیدند (1393)

 جامع معیار عنوان شده به محاسبه کارایی نمرات و داوطلبانه افشای بین معناداری مثبت رابطه اما ندارد؛ وجود سهام

( در پژوهشی به بررسی اثر تدوین استاندارد و مقررات گذاری بر سطح  1395تفتیان و همکاران)  .است عملکرد 

 حسابداری  بر مبتنی عملکرد و افشا سطح بین دوطرفه  رابطه وجود  از حاکی نتایجافشاء و عملکرد شرکتها پرداختند.  

این نتیجه رسیدند  ( به  1400عزلتی و همکاران)  .است مقررات گذاری و  استاندارد  تدوین  از بعد  و  قبل  دوره در  بازار  و

 هزینه و  سهام  صاحبان حقوق هزینه نمایندگی، هزینه های کاهش موجب  غیرمالی اطلاعات  داوطلبانه افشای  که

 مبانی و گذشته مطالعات پیشینه اساس بر  .می گردند شرکت بازار ارزش و سهام نقدشوندگی  تقویت موجب و بدهی

 :است شده  تدوین  زیر صورت به  فرضیه اول پژوهش پژوهش این در موضوع، نظری

 بین افشای داوطلبانه و عملکرد مالی شرکتها ارتباط مثبت وجود دارد.   فرضیه اول:

 

 سازوكارهاي نظام راهبري شركتی و عملكرد مالی 

راهبری شرکت به عنوان داشتن مشروعیت، پاسخگویی و صلاحیت در حوزه سیاست و ارائه خدمات همزمان با  

زارش کادبری به راحتی قابل درک می باشد که در  رعایت قانون و حقوق انسانی توصیف می گردد. این مفهوم با گ

(.  2020احدال و همکاران، -آن مدیریت، راهبری شرکتی و کنترل فعالیت شرکت های فعال را نشان می دهد)ال

 اجرایی،  مدیران بین روابط مجموعه ای  شامل را شرکتی راهبری (2004)1اقتصادی  همکاری و توسعه این سازمان

. همچنین راهبری شرکتی به عنوان مکانیسم تنظیم است شرکت ذینفعان سایر و  سهامداران مدیره،هیأت  اعضای 

اهداف   این  به  دستیابی  شیوه  و  نیزاهداف شرکت  نظارت ارزیابی چگونگی و  می  شامل را عملکرد شرکت بر و 

 (.  2019شود)اقبال و همکاران،  

  سرمایه   توانایی  روی  بر  مستقیم  ثیرأت  از  که  هستند  هایی  توانایی  گیرنده  کار  به  شرکتی  راهبری  سازوکارهای

  سازمان   عملکرد بهبود  نهایت  در  و  ها  سازمان در  موجود منابع از  کارا  استفاده  به  مدیریت  وادارکردن  برای  گذاران

  یک   در  بهادار  اوراق  و  بورس  سازمان  مانند  نظارتی  نهاد  یک  توسط  موضوع  این   طرح  طبیعی  طور  به.  برخوردارند

بیشتر و بهتر از حقوق    چه  هر  حمایت  برای  لازم  بستر   ساختن  فراهم  هدف   با  و   شرکتی  راهبری  یعنی  کلی  چارچوب

 
1 OECD 
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 مطالعات و اساس پایه  (1976)1بر اساس نظریه جنسن     .سهامداران به ویژه سهامداران خرد صورت می گیرد

 مدیریت و سهامداران بین  تضاد منافع رفع شرکتی راهبری اصلی هدفاست.   نمایندگی تئوری  شرکتی، راهبری 

 معمولا قوی شرکتی راهبری با ها شرکت شود. می نمایندگی های کاهش هزینه به منجر راهبری شرکتی زیرا است.

 تقارن عدم منجر به کاهش اطلاعات افشای کیفیت بالای سطح و همراه است مالی و  عملیاتی شفافیت سطح با

(. با افزایش نقدشوندگی، عملکرد مالی شرکت  1400می شود)صالحی، سهام بازار نقدشوندگی وافزایش  اطلاعاتی

بابد.   می  وکارهای  از  ترکیبی با  نوعی به  شرکتی هربهبود  می   خارجی و  داخلی  شرکتی راهبری ساز  اداره 

  شرکت   سهام کیفیت از بازار آگاهی به منجر شرکتی راهبری   سازوکارهای تقویت  (.2012جورج، و بالاسوبرامانیمشود)

 بین  رابطه بررسی به هایی  پژوهش  (.1999و همکاران،   کلفران )می گردد شرکت  ارزش افزایش آن تبع  به و ها

 شفافیت بر مؤثر ویژگیهای از مختلفی معیارهای و ها شاخص از استفاده با کتشر مالی عملکرد و راهبری شرکتی

 قیمتی شکاف ،بهتر  راهبری سازوکارهای با ییهاکتشر ،هدد  می نشان نتایج .پرداختند  عملیاتی و مالی های  فعالیت

 به را اطلاعات یهپا مله برمعا احتمال کاهش و لاتعام م حجم از قیمت  تأثیر کمترین سهام، بالاتر کیفیت تر،ک  باری

 شرکت، مالی  های  گزارش شفافیت و  افشاء  با  مرتبط های سیاست ارتقاء  معیارهای  ها  پژوهشنبال دارند. در این  د

 معیارها این.  باشند شرکتسهام   دنبال به بیشتری  افراد  تا گردد  می سبب  و  گردیده گذاران   سرمایه بیشتر  دقت   باعث

 کارمرتون و  آیتکن ) باشد داشته پی  در را  شرکت  تمطلوبی مالی عملکرد  تواند  می راهبری شرکتی قالب در  عوامل و

د:  نمو  تقسیم  دسته سه به می توان را شرکتی راهبری حوزۀ در گذشته پژوهش های به طورکلی(.  2003،  فورد

مثبتی یافته  رابطة شرکتی عملکرد  با  آن خارجی  و داخلی مکانیسم های  بین که  هستند پژوهش هایی اول  دستة

پژوهش   سوم دستة در و کرده اند گزارش را عملکرد و شرکتیراهبری  بین منفی رابطة پژوهشگران دومدسته اند. 

سازوکارهای درونی)شامل اندازه هیأت مدیره،  . نمره مربوط به  شده اند متذکر را  متغیر دو این بین رابطة عدم ها

استقلال هیأت مدیره، دوگانگی مدیرعامل و درصد مالکیت مدیریتی( و نمره مربوط به سازوکارهای بیرونی راهبری  

و سهام شناور آزاد( و پژوهش    مالکیت سرمایه گذاران نهادی، تمرکز مالکیت، اندازه حسابرسدرصد  شرکتی)شامل  

 ها ی صورت گرفته مربوط به ارتباط آن ها با عملکرد مالی به  شرح زیر است:

اندازه هیأت مدیره: ادبیات تئوریک دو دیدگاه متفاوت در مورد نقش اندازه هیأت مدیره در عملکرد شرکت ها  

دارد. یکی از این دیدگاه ها بیان می داد که هر چه اندازه هیأت مدیره کوچک تر باشد، عملکرد شرکت بهبود  وجود  

می یابد. به عبارت دیگر هر چه تعداد هیأت مدیره کمتر باشد، کارایی آن ها در بحث های پیش آمده بیشتر شده  

ت مدیره های بزرگتر ممکن است افرادی بدون  و بهتر می توانند در جهت اهداف شرکت گام بردارند زیرا در هیأ

(. از سوی  2003تخصص داشته باشند که کارایی هیأت مدیره را تحت تأثیر قرار می دهند)هرمالین و ویسبک،

دیگر دیدگاه دوم بیان می دارد که در هیأت مدیره هایی با اندازه کوچکتر، احتمالا از منافعی چون دریافت نظرات،  

تخصصی بی بهره و محروم خواهند بود. به عبارت دیگر، هر چه اندازه هیأت مدیره بزرگ تر    پیشنهادها متنوع و

باشد احتمال حل مسائلی که شرکت در بازار رقابتی به دلیل وجود نظرات متنوع و بحث های بیشتر با آن ها مواجه  

( نشان داد که هیأت  2004)(. نتایج پژوهش بندسون و همکاران 2005است، بیشتر خواهد بود)دالتون و دالتون،

 
1 Jensen 
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مدیره دارای کم تر از شش عضو، تأثیر با اهمیتی بر عملکرد شرکت ندارد، اما هنگامی که تعداد اعضای هیأت  

( ارتباط  2005مدیره به هفت نفر یا بیشتر افزایش می یابد ارتباط این دو گروه منفی می گردد. آدامز و مهران )

( یافتند اندازه هیأت  2017مالکوی)-ال  پیلائی وو عملکرد شرکت یافتند.  مثبت بین تعداد اعضای هیأت مدیره  

( نشان می دهد اندازه هیأت  2018مدیره بر عملکرد مالی شرکت تأثیر مثبت دارد. نتایج پژوهش فیلای و همکاران)

 مدیره تأثیر قابل توجی بر عملکرد شرکت ها دارد.  

  آنان  تصمیمات  روی بر  موظف،  مدیران بر نظارت طریق از  ره هیأت مدی غیرموظف اعضایاستقلال هیأت مدیره:  

 نمایندگی تئوری.  باشد اثرگذار  شرکت ها مالی عملکرد بر  می تواند  هیأت مدیره  ترکیب  نتیجه ر. ددارند نظارت 

 اختیار باید تحت   مدیره  هیأت که  می کند پشتیبانی  ایده  این  از  مدیریت،  از  هیأت مدیره  استقلال افزایش  برای

 و کنترل تحت  شرکت غیر اجرایی مدیران  توسط باید  مدیریت  فرصت طلبانه  رفتارهای زیرا  . بیرونی باشد مدیران

  مناسب  راهکارهای و داده  قرار تأثیر تحت را مدیریت تصمیمات کیفیت می تواند  مدیرانی  چنین   وجود باشد. نظارت

رجبی،)یابد   بهبود شرکت عملکرد تا شود انجام مدیریت توسط باید که و  بلک  1393 تنایی  پژوهش  نتایج   .)

( نشان داد که رابطه مثبتی بین استقلال هیأت مدیره و عملکرد شرکت وجود دارد. مونیاندی و  2006وهمکاران)

 ( دریافتند استقلال هیأت مدیره بر عملکرد شرکت تأثیر مثبت دارد.  2014هیلر)

نمایندگی نقش هیأت مدیره و مدیرعامل باید تفکیک گردد به طوری که  بر اساس تئوری    دوگانگی مدیرعامل:

تصمیمات مدیریتی از کنترل شرکت متمایز گردد. دوگانگی مدیرعامل در تصمیم گیری، به مدیرعامل قدرت و  

آزادی بیشتری می دهد، در نتیجه میان مالک و مدیریت اختلافی ایجاد می کند و در نهایت عملکرد شرکت کاهش  

ادبیات تئوریک بیان می دارد جدایی جایگاه هیأت مدیره و مدیر عامل، باعث  (.  2019و همکاران، اقبال(یابد  می

 سرمایه گذاران مالی،  های  رسوایی از پس که  عقیده اند این  ( بر 2008بهبود عملکرد شرکت می گردد. چانگ و سان)

 مدیره در هیأت امانتداری وظیفه است مکنم مدیرعامل وظیفه دوگانگی که کردند توجه بیشتر این موضوع به

 به می تواند وظیفه مدیرعامل  دوگانگی که معتقدند آنها اندازد. همچنین، مخاطره به را  مالی گزارشگری بر نظارت

 نتیجه در  که دهد  افزایش مالی را گزارشگری  زمینه در مدیرعامل  بودن  نهایی تصمیم گیرنده ریسک  بالقوه  طور 

( نشان دادند بین عملکرد شرکت و ترکیب نقش ریاست  2008دهد. راچدی و همکاران) افزایش  را شرکت ارزش

( در پژوهشی نشان دادند جدایی 2010هیئت مدیره و مدیر عامل رابطه منفی وجود دارد. رودیگر و همکاران)

-الایج پژوهش  ترکیب نقش رئیس هیأت مدیره و مدیر عامل شرکت رابطه معناداری با عملکرد شرکت ندارد. نت

نشان داد دوگانگی مدیرعامل، اندازه هیات مدیره، با عملکرد شرکت ارتباط ضعیفی (  2012اتری و همکاران )م

   دارد.
 دو .شود می تعریف شرکت مدیران به متعلق سهام  درصد  عنوان به مدیریتی مالکیت  درصد مالکیت مدیریتی:

 با است ممکن بالا مدیریتی مالکیت که کند می  بیان اول دیدگاه است. مطرح مدیریتی مالکیت مورد در دیدگاه

 اینکه دوم  دیدگاه .  دهد کاهش را شرکت ارزش و  شود  مدیریت  گیری جبهه به منجر نمایندگی، های هزینه افزایش 

  .کند می کمک شرکت ارزش  افزایش  به و  دهد  می کاهش  را  مدیران طلبانه فرصت رفتارهای   مدیریتی، مالکیت

 را  نمایندگی رابطه کنترل مالکیت از جدایی  بر  تأکید با  که  بودند پژوهشگرانی  اولین  (،1976) مکلینگ و جنسن
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وابسته ثروت به بیشینه سازی مدیران  تمایل که گرفتند نتیجه مبنا این بر و کرده  تئوریزه  میزان  با سهامداران 

 ارزش  مدیریتی مالکیت درصد  افزایش  که  کردند استدلال همچنین، آنها .است مربوط شرکت  خودشان در مالکیت

(  2006اسپیتز) (. میولرو1396می دهد)خواجوی و شکراللهی، نمایندگی، افزایش هزینه کاهش  از طریق را  شرکت 

فلوراکیس    است.  حال بهبود در عملکردشان باشند،%40بالای   درصد مالکیت مدیریتی دارای که شرکت هایی یافتند

رابطه میان  (  2018شائو)   .بخشد می بهبود را  شرکت عملکرد  مدیریت،  مالکیت در افزایش  یافتند (2014همکاران)و  

ساختار راهبری شرکتی  و عملکرد شرکت را بررسی کردند. نتایج نشان می دهد که اندازه مالکیت مدیریتی ارتباط  

 منفی با عملکرد شرکت دارد . 

می   بیان کارآ نظارت نهادی، فرضیه سهامداران نظارتی نقش با رابطه گذاران نهادی: دردرصد مالکیت سرمایه  

بیشتر سرمایه با که کند اعمال توسط  کاراتری نظارت نهادی سهامداران گذاری   و عقاید اختلاف و میشود آنها 

 ( معتقدند که 2000)1همکاران  و فرضیه بارتو این  اساس  گردد. بر می  برطرف  قوی  احتمال نمایندگی به مشاجرات

 حجم سرمایه به توجه با هستند. بنابراین تمرکز بلندمدت دارای که بوده ای حرفه گذاران سرمایه مالکان نهادی،

 در ارزش شرکت  رساندن حداکثر به و  مدیریت  بر  نظارت آنها موجب  سهامداران، حضور این  بودن  گذاری و کاربلد

 وجود مختلفی های دیدگاه  شرکت ها  بر نهادی  گذاران  سرمایه تأثیر خصوص  ر (. د1399شود)صالحی، می بلندمدت

 زیادی و تجربه کافی تخصص  و دانش  از  آنها اینکه به توجه  با  نهادی گذاران سرمایه که معتقدند دارد. عده ای

ازطرف   کنند کنترل را شرکت عملکرد در نتیجه و مدیریت عملکرد ناظر، نهاد یک عنوان به توانند می و برخوردارند

 سود  به رسیدن  مدت که کوتاه اهداف و  مدت کوتاه دید علت به نهادی  گذاران سرمایه که کردند بیان دیگر عده ای

باشد و لاسفر،گذارند می منفی تأثیر شرکت بلندمدت عملکرد در می  و(2000)فاسیو  باتاچاریا  پژوهش  نتایج   . 

بین فهطر دو العمل عکس که نشان داد (2006) گراهام   .دارد وجود نهادی مالکیت و شرکت عملکرد معناداری 

( نیز در بررسی ارتباط بین مالکیت نهادی و عملکرد شرکت دریافتند مالکیت نهادی بر عملکرد  2007تیسای و گو)

ارتباط مثبت بین مالکان نهادی و عملکرد شرکت   یافتند (  2017همکاران) نصر و الشرکت تأثیر مثبت دارد. عابد  

 وجود دارد.  

 آنجایی که از متمرکز است.  کنترل است، سیستم عمده سهامداران دست در مالکیت که تمرکز مالکیت: زمانی

 هویت رسد  نظر می  به  شد،  مشاهده  شرکتی راهبری  با اهمیت سازوکار  تعیین کننده یک  عنوان  به  مالکیت،  تمرکز

سهامداران   که  شرکتی عملکرد باشد. بنابراین داشته عملکرد -مالکیت با  در رابطه  اساسی  نقش  کنترل کننده مالکان 

باشد از بهتر هستند، بیشتری سهام دارای آن عمده اختیار   در کمتری سهام آن عمده سهامداران که شرکتی 

تمرکز   و شرکت  عملکرد بین مثبت ( ارتباط2008پومبو )  (. نتایج پژوهش گوتیرز2003دارند)گورسوی و همکاران،

 از یک سهامدار سهم قدر هر درواقع، دانستند. مربوط سهامدارانبهتر   نظارتی اثر به را ارتباط این و یافتند مالکیت

 بر بیشتر نظارت سهام، در بنابراین تمرکز بود، خواهد کمتر مدیر رفتار بر از نظارت حاصل منافع باشد، کمتر شرکت

مالکیت کسب زیرا داشت؛ خواهد  همراه به را  طلبی کاهش فرصت و مدیر رفتار نظارت   و مدیران وسیله به حق 

 افزایش را ارزش شرکت و  کاهش  را  نمایندگی مشکلات بالقوه می تواند شکل به که  است راهی بزرگ،  سهامداران 

 
1 Barto et al 
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ارتباط مثبت و معنی دار میان سطوح بالای تمرکز مالکیت و عملکرد مالی یافتند  (  2017اسماعیل و عبدالله)دهد.  

   و در سطوح پایین تمرکز مالکیت ارتباط قوی تر می باشد.

معتقد است که موسسه های حسابرسی بزرگتر، انگیزه قویتری برای حسابرسی با   1دی انجلو اندازه حسابرس: 

که شهرت بیشتری در بازار بدست آورند و از آنجا که تعداد صاحبکارانشان    ندکیفیت بالاتر دارند زیرا علاقه مند

تصور بر این است که همیشه موسساتی به دلیل دیگری به منابع    زیاد است نگران از دست دادن آنها نمی باشند.

ت بالاتری  خدمات حسابرسی را با کیفی،  و امکانات بیشتر برای آموزش حسابرسان خود و انجام آزمون های مختلف 

مثبت بین اندازه    رابطه معنی دار( نشان داد  1397عابدی)  نتایج پژوهش.  (1392)کردلر و رحمتی،ارائه می کنند

بین اندازه حسابرسی و عملکرد  ه  کیافتند  (  1395. کرکز و همکاران)وجود دارد  شرکتموسسه حسابرسی و ارزش  

 حسابرسی،  کیفیت که  داد ( نشان 1398می و همکاران)نتایج پژوهش جا  .مالی شرکت رابطه معناداری وجود ندارد

 مثبت با ارزش شرکت دارد.   ارتباط

باشد.   قابل معامله محدودیتی گونه هیچ بدون که شرکت یک  سهام از قسمتی آزاد  شناور سهام  سهام شناور آزاد:

 از استفاده با استراتژیک سهامداران  نیست و استراتژیک سهامداران  دست  در که است  سهامی  میزان  شناور  سهام

 شناور سهام میزان پس،  می گذارند مستقیم تأثیر عملکرد شرکت  روی  بر مدیریتی سیستم تغییر و کنترل قدرت

 سیستم  و  شرکت  کنترل  میزان  در تأثیر با تغییر این  و  دهد  تغییر  را غیر استراتژیک  و  استراتژیک سهامداران  تواند  می

 واگنر و  کاسیرر   نتایج پژوهش.  (1392می گذارد)خواجوی و رستم زاده،  تأثیر شرکت  عملکردروی   بر مدیریتی

به  (  1393اصلانی و همکاران)  .وجود دارد  مالی و عملکرد  شناور  سهام  میزان  بین  معنادار  ( نشان داد رابطة2004)

(  1397. اسعدی و ایمان طلب)نداردمعناداری  ثیر  أمیزان سهام شناور آزاد بر عملکرد مالی تاین نتیجه رسیدند،  

 مطالعات پیشینه اساس  بر   .دارد وجود ارزش شرکت ها با  آزاد  شناور سهام بین  معناداری  و مثبت یافتند رابطه

 :است شده تدوین  زیر صورت  به فرضیه دوم پژوهش این پژوهش در موضوع نظری مبانی و گذشته

 راهبری و عملکرد مالی ارتباط مثبت وجود دارد. فرضیه دوم: بین سازوکارهای نظام  

 

 افشاء داوطلبانه و عملكرد مالی بین بر رابطه  راهبري شركتی  تعدیلگر  نقش

با تفکیک مقوله مالکیت از مدیریت و وجود اهداف متضاد بین نماینده و کارگزار، مشکلات نمایندگی پدیدار می 

  ر یرا انجام دهد که با سا  یممکن است اقدامات  مدیریتدارد.    یاطلاعات  تیمز  تیری مد  ،رابطه نمایندگی  نیدر اشود.  

  نیکند، به ا  یرا فراهم م  نمایندگی  یاعمال تئور  یبهتر برا  یداوطلبانه فرصت  یاختلاف دارند. افشاان  نفعیمنافع ذ

  ی خارجگذاران    هیصاحبان و سرمانسبت به  شرکت را    یبهتر به اطلاعات خصوص  یکه دسترس  تیریکه مد  یمعن

ی نمایندگی،  ها  نهیارزش شرکت با کاهش هز  شیتواند ارتباطات قابل اعتماد را در بازار به منظور افزای  مدارد،  

اثر    آن سهامداران برای شرکت توسط شده افشا براطلاعات شرکتی راهبری سازوکارهای (.2018ایجاد نماید)واروی،  

می دهند. پژوهش   کاهش  را کم اعتبار  اطلاعات افشای و اطلاعات مطلوب و  کامل افشای عدم  و احتمال می گذارند

 
1 Di Angelo 
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 شده منتشر اطلاعات وکفایت کیفیت برمدیریت،  مدیره هیئت مؤثرتر نظارت وجود صورت در می دهد نشان ها

اجرای نظام  .  می شود عدم تقارن اطلاعاتی کاهش  باعث  شرکت  افشای بهبود کیفیت یابد  می افزایش  مدیریت  توسط

راهبری شرکتی می تواند باعث ارتقای شفافیت اطلاعاتی شود. به منظور افزایش شفافیت، شرکت ها می توانند  

اقتصادی   ابزار مهم  عنوان یک  به  داوطلبانه  افشای  آن  تبع  به  و  افشای خود  به گسترش سیاست های  تصمیم 

میتی در کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و عدم اطمینان  (. افشای داوطلبانه نقش پر اه1394بگیرند)خواجوی و طلاتپه،

(. کاهش شرایط عدم اطمینان، نیاز به  1399بین مدیران و سرمایه گذاران برون سازمانی دارد)ربیعی و همکاران،

نظارت بر فعالیت های مدیریت را کاهش و متعاقبا باعث کاهش هزینه های تأمین مالی و افزایش ارزش شرکت  

( معتقدند که یکی از مهمترین عواملی که منجر به  2015آلمیدا و دالمیسو)(.  2003ترومبتا،  می شود)گیتزمن و

 و شفافیت افزایش باکاهش عدم تقارن اطلاعاتی می شود، راهبری شرکتی)مکانیزم های راهبری شرکتی( است.  

 و شرکت مالی  عملکرد نتیجه ذینفعان کاهش در بین  اطلاعاتی تقارن عدم  خوب، شرکتی همچنین راهبری و  افشا 

راهبری   افزایش سرمایه بازده  بیرونی  و  با سازوکارهای درونی  مرتبط  پیشین  و مطالعات  نظری  مبانی  یابد.  می 

 شرکتی که نقش تعدیلگر بر رابطه بین افشاء داوطلبانه و عملکرد مالی شرکت ها دارد به شرح زیر است: 

د متناسب با اندازه سازمان باشد و هدف آن باید دستیابی به مشارکت  اندازه هیأت مدیره: اندازه هیأت مدیره بای

مطلوب کلیه اعضای هیأت مدیره باشد. اندازه هیأت مدیره عبارت است از تعداد مدیران اعم از موظف و غیر موظف  

ه  هر چه هیأت مدیرتئوری نمایندگی بیان می کند  (.  2019است که عضو هیأت مدیره هستند)اقبال و همکاران

بزرگتر باشد، دارای ظرفیت نظارتی قویتری است. بنابراین، به عنوان ابزار اثربخشی در نظارت بر عملکرد مدیران  

است. به این معنی در هیأت مدیره ای که دارای اعضای بیشتری است انتظار می رود نظارت بیشتری انجام شود و 

 مدیره، اندازه هیأت با اختیاری افشای سطح که داد  ( نشان2011به دنبال آن اطلاعات بیشتری افشا شود. روف)

( بین اندازه هیأت مدیره و افزایش سطح افشای داوطلبانه  2015ساتا و همکاران)  .دارد معناداری  مستقیم رابطه 

اندازه1394ارتباط منفی معناداری یافتند. نیکبخت و پورحسینی)  با هیأت مدیره  ( به این نتیجه رسیدند بین 

   .ندارد وجود معنی داری اختیاری رابطهافشای  

بر اساس تئوری نمایندگی هر چه نسبت اعضای مدیران مستقل بزرگتر باشد، هیأت    استقلال هیأت مدیره:

مدیره نظارت موثرتری بر فرصت طلبی های مدیریتی خواهد داشت و می توان انتظار داشت شرکت افشای داوطلبانه  

( معتقدند که هر چه استقلال هیأت مدیره بیشتر باشد، نظارت بر فرصت  1983ن)بیشتری داشته باشد. فاما و جنس

های مدیریتی بیشتر خواهد بود و مدیران خارج از هیأت مدیره می توانند ارزش شرکت را تقویت کنند. درصد  

ود)باراکو و  استقلال مدیران به عنوان یک عامل اصلی و تأثیرگذار افشاء داوطلبانه شرکت ها در نظر گرفته می ش

(. استقلال هیأت مدیره، عدم تقارن اطلاعاتی بین ارکان درونی و بیرونی شرکت را کاهش می 2006همکاران ،

 مدیران ( نشان دادند نسبت 2007دهد، این موضوع منجر به افزایش افشای اطلاعات می شود. هافنگ و جانگو)

با و  معنی دار رابطه مدیره  در هیأت غیرموظف  ( نشان داد نسبت  2011روف)  .دارد وجود اختیاری افشاء   مثبت 

( به این نتیجه 2013) همکاران و اعضای غیر موظف هیأت مدیره بر سطح افشای اختیاری تأثیر منفی  دارد. اویار

   .دارد وجود مثبت رابطه  داوطلبانه افشای  سطح با مدیره هیأت رسیدند بین استقلال
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یندگی ضمن تأکید بر تفکیک وظایف رئیس هیأت مدیره از مدیر  طرفداران نظریه نما  دوگانگی مدیرعامل:

عامل اظهار می کنند که رئیس هیأت مدیره باید در عین عضویت هیأت مدیره از امور جاری شرکت مستقل باشد  

به این ترتیب کنترل بهتری بر برنامه های پرخطر مدیرعامل داشته باشد. تفکیک این دو نقش بین دو فرد موجب  

می شود)اینسیو،نظارت   مدیریتی شرکت  شرایط  و  گزارش های شرکتها  افشاء  اهداف،  بر  نتایج 2012بیشتر   .)

( نشان داد در شرکت هایی که مدیر عامل دوگانه دارند، افشای داوطلبانه کمتری انجام می 2004پژوهش لونگ )

باشد، تمایل کمتری به افشای   ( یافتند شخصی که هر دو وظایف را بر عهده داشته2007دهند. هوفانگ و ژیانگو)

 دوگانگی هیات مدیره، اندازه  متغیرهای داد نشان (2013گریکو) و پژوهش الگرینی داوطلبانه خواهد داشت. نتایج

   .داشتند معناداری رابطه اختیاری افشای مدیرعامل با  وظیفه

عنوان مکانیزم اصلی راهبری  ( به  1976)1مالکیت مدیریتی طبق نظر جنسن و مکلین  درصد مالکیت مدیریتی:  

هستند که در کنترل مسائل نمایندگی کمک می کند. آنها اثبات کردند سطح بالاتری از مالکیت مدیریتی موجب  

می شود منافع مدیران و سهامداران با یکدیگر همتراز شود و همچنین هزینه های نمایندگی کاهش و ارزش شرکت  

لی و  می یابد.   اختیاری کاهش افشای مدیریتی،  مالکیت افزایش با مقابل(. در2009افزایش یابد)بیک و همکاران،

های یافتند(  2008کوی) افشای مدیریتی مالکیت ساختار با شرکت  و    .دارند  بیشتری داوطلبانه بیشتر،  بیک 

( عنوان نمودند در شرکت هایی با سطح پایین از مالکیت مدیریتی، رابطه منفی بین سطح مالکیت  2009همکاران)

 شرکتها در اطلاعات افشای داوطلبانه  میزان که ( یافتند2011مدیریتی و افشای اختیاری وجود دارد. روف و عبداله)

و همکاران)دارد منفی  رابطه بالاتر مدیریتی مالکیت ساختار  با به2015. ستا  نتیجه (   مالکیت بین رسیدند  این 

 دارد.   وجود معناداری  منفی ارتباط داوطلبانه افشای  سطح کیفیت افزایش هیأت مدیره با اندازه  و مدیریتی

سرمایه گذاران نهادی به دلیل داشتن مسئولیت امانتی و منابعی که در  درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادی: 

اختیار دارند، انگیزه بیشتری برای کاوش در اطلاعات خصوصی پیش از افشا در گزارشهای سالانه شرکت های  

موجود در پرتفوی خود دارند. علاوه بر این مالکیت نهادی عمده موجب سطح بالایی از افشای اختیاری قبل از  

 منافع شخصی جهت  در  مدیران  ی کنندم بیان (2006) ویندکل  و  انتشار اعلامیه های سود می گردد. لاندهولم 

می  نمایندگی تئوری بر اساس باشند. داشته تمایل سهامدارن ثروت سازی حداکثر به اینکه تا می کنند تمرکز خود

 بود. دولاچا خواهد  بیشتر سهامداران برای افشای داوطلبانه  باشد  بیشتر نهادی مالکیت  که شرکت هایی در  گفت توان

( به این  2009اختیاری یافتند. گیسبرت و ناوالاس ) افشای  و  نهادی مالکیت بین مثبتی رابطه ( 2007) همنویسان  و

 سالانه افشا های گزارش در داوطلبانه صورت به شرکتها توسط اطلاعاتی که میزان بر  نهادی نتیجه رسیدند مالکیت

بین مالکیت نهادی و افشای   نشان داد (2012همنویسان)  و المانسنتایج پژوهش    ندارد. توجهی قابل  تاثیر شود، می

 افشای با نهادی مالکیت  ( به این نتیجه رسیدند بین2014) همنویسان و  داوطلبانه ارتباط معکوس وجود دارد. یور

   .وجود دارد مثبت رابطه اختیاری

 در  مالکیت عبارتی، به و دارد  کمتری وجود میزان به مالکیت تمرکز ها آن در که شرکت هایی  تمرکز مالکیت:

 منافع تضاد یعنی مسئله نمایندگی اول نوع با تنها است، شده توزیع سرمایه گذاران نظر تعداد از گسترده تری سطح

 
1Jensen and McLean  
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(  2007لکال)  .بیشتری باشند  خواستار افشائات گذاران  سرمایه شود می  باعث  هستند. این تضاد مواجه  مالک-مدیر

 بانگاج و دارد. پلنبورگ منفی وجود همبستگی یک داوطلبانه افشاء  و مالکیت تمرکز بینکه   رسید نتیجه این به نیز

 می یابد.   کاهش اختیاری افشاء  سطح مالکیت،  افزایش تمرکز  با که یافتند (2008)

دو نظریه  موسسات حسابرسی بزرگترخدمات حسابرسی را با کیفیت بیشتری ارائه می کنند.   اندازه حسابرس: 

تا شرکتها را به انجام افشای داوطلبانه ترغیب    دارندز یک طرف حسابرسان بزرگ این قابلیت را  ارقیب مطرح است؛  

ایش ارزش شرکت، شرکت را  و تشویق نمایند و از طرف دیگر می توانند با اعتبار بخشی به گزارشات شرکت و افز

شرکت هایی که توسط حسابرسان معتبر و بزرگ مورد حسابرسی قرار     از انجام افشای داوطلبانه بی نیاز نمایند

و   نمود)ستایش  خواهند  ارائه  خود  سالانه  گزارشهای  در  را  بیشتری  جزئیات  با  اختیاری  افشای  گیرند،  می 

که میزان اطلاعات افشا شده را تحت تأثیر قرار داده و موجب افزایش  این حسابرسان، علاوه بر این.  1393)همکاران،

(. نتایج پژوهش  2004آن می شوند، کیفیت اطلاعات افشا شده را نیز بهبود خواهند بخشید)بوشمن و همکاران ،

 .  ( بیانگر این بود بین اندازه موسسه حسابرسی و افشای داوطلبانه ارتباط معناداری وجود ندارد2012منساح)

 داوطلبانه افشای سطح با  موسسه حسابرسی اندازه بین که بود  آن ( بیانگر2013همکاران) و نتایج پژوهش اویار

اثری   دارای حسابرسی  موسسه ( به این نتیجه رسیدند که اندازه2014ایزدونمی) و دارد. اوکولی وجود مثبت رابطه

 و معنادار مثبت طور به حسابرس اندازه که یافتند (1397همکاران) و موحدی  .می باشند سهام بازار ارزش بر معنادار

 .است گذار تأثیر داوطلبانه افشای  سطح بر

  و   باشندی  آن آماده عرضه و فروش آن سهام م  دارندگان  از سهام شرکت است که  یبخش  سهام شناور آزاد:

نمود    ینیب  شی پ  توانی  طرف م  کی  از.  ند یمشارکت نما  شرکت  تیریآن قسمت از سهام، در مد  ظقصد ندارند با حف

 سوی از می شوند و  افشاء  بیشتر  رعایت  به  مجبور  مدیران و شده افزوده  شرکت  ذینفعان  تعداد بر سهام  شیکه با افزا

 میان منافع  تضاد افزایش دلیل به  و شده کاسته مالکیت تمرکز  از  شناور،  سهام افزایش  با که  گفت می توان  دیگر

 که داد ( نشان2013نتیجه پژوهش جوهمانی)کاهش می یابد.    مدیران توسط افشاء  سطح مدیریت،  و سهامداران

دارد. با توجه به ادبیات نظری و پژوهش های پیشین،   وجود معنادار  منفی رابطة اختیاری  افشاء  و  بلوکی مالکیت بین

انه و عملکرد مالی تأثیر داشته باشد. با توجه به  سازوکارهای راهبری شرکتی می تواند بر رابطه بین افشا داوطلب

 ادبیات پژوهش فرضیه سوم به شرح زیر است: 

 نظام راهبری ارتباط بین افشاء داوطلبانه و عملکرد مالی شرکت ها را تقویت می کند.  فرضیه سوم:

 

 روش شناسی پژوهش - 3

 تحقیق ماهیت  و روش  لحاظ است. از  کاربردی  تحقیقات نوع از هدف، مبنای بر  بندی طبقه نظر از  حاضر پژوهش

 زیرا پژوهشگر است؛ توصیفی های پژوهش نوع از حاضر پژوهش همچنین است. همبستگی تحقیقات از نوع حاضر

 لحاظ از پژوهش این استقرایی است. صورت به تحقیق روش ندارد. متغیرها نقش و وضعیت موقعیت، در دخالتی

 در اطلاعات گردآوری پژوهش این در .است  )تجربی نیمه( رویدادی پس های پژوهش نوع از  پژوهش، انجام  زمان

 متون و ای کتابخانه روش از پژوهش ادبیات  و نظری تحریر مبانی برای اول مرحله در شود. می انجام مرحله دو



 و همکاران  ي خان يصف مهیفه/  ي شرکت ينظام راهبر ي بر سازوکارها دیبا تأک يعملکرد مال افشاء داوطلبانه و  نیارتباط ب 
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 و مالی  های  صورت  از  پژوهش،  مالی  های  داده  یعنی دوم مرحله  در  و  شده است  استفاده فارسی و  خارجی  تخصصی

 سایت و بورس سازمان  سایت  بر واقع  تهران بهادار اوراق بورس در شده  پذیرفته های  مدیره شرکت هیئت گزارش 

 لازم  انجام محاسبات و متغیرها سازی آماده منظور به اولیه، های داده گردآوری از پس .است  شده کدال استخراج

   افزار نرم از  ها  داده  تحلیل تجزیه و  منظور به و  Excel افزار نرم از  پژوهش  نیاز مورد متغیرهای به دستیابی  جهت 

Eviews8 تهران بهادار اوراق بورس   در شده پذیرفته های شرکت  از تحقیق آماری  جامعه  .است گردیده  استفاده 

 روش به آماری  نمونه همچنین، .است شده  تعریف 1398سال تا  1390سال از  تحقیق  زمانی قلمرو و شده تشکیل

 :است شده انتخاب زیر  معیارهای گرفتن نظر در  با و  حذفی

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.   90شرکت هایی که تا ابتدای سال   (1

به دلیل افزایش قابلیت مقایسه، افزایش توان همسنجی و همسان سازی سال مالی آنها منتهی به پایان   (2

 ماه باشد و در طی دوره پژوهش سال مالی خود را تغییر نداده باشند.اسفند  

 ماه در هر سال، توقف نماد معاملاتی نداشته باشند.   4بیش از   (3

شرکت هایی که جزء شرکت های سرمایه گذاری، واسطه گری مالی، شرکت های لیزینگ، هلدینگ، بیمه  (4

 و بانک ها نباشند.  

 شد.   انتخاب آماری  جامعه عنوان به شرکت  98تعداد   ذکر شده یها محدودیت به  توجه با در نهایت  

 

 پژوهش و تعریف عملیاتی آن ها متغیرهاي  -4

 متغیر وابسته 

در این پژوهش معیار سنجش عملکرد مالی شرکت بازده دارایی ها می باشد. این نسبت نشان می دهد مدیریت  

(. این نسبت به صورت زیر محاسبه  2012در تبدیل دارایی ها به سود چقدر کارایی داشته است)یالکین و همکاران،

 می شود:  

 ( 1رابطه)

𝑅𝑂𝐴 =
سود  خالص 

حقوق  صاحبان  سهام 
 

 

 متغیرمستقل

 و پورحیدری  چک لیست از پژوهش  این درمتغیر مستقل این پژوهش، سطح افشای داوطلبانه شرکت ها است.  

 بررسی با سپس.  بود اختیاری افشای مورد 11 از نهایی متشکل چک لیست.  است شده استفاده(  1391) حسین پور

 موارد از قلم هر به عمومی و هیأت مدیره، مجامع های گزارش و توضیحی های یادداشت سالانه، مالی های صورت

 و می گیرد تعلق صفر عدد اینصورت غیر در و یک عدد بود، شده افشا ها شرکت  توسط که لیست چک در موجود

  محاسبه شود افشا  بایست  می که مواردی  کل  به  شده افشا موارد  جمع تقسیم با  اختیاری  افشای   شاخص نهایت  در

 محاسبه می گردد:  2به صورت رابطه   می گردد.
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 ( 2رابطه)

𝑉𝐷𝐼 = 𝛴𝑖=1

𝑑𝑖

𝑛
 

 

معادل یک در نظر گرفته شده است و در غیر اینصورت صفر در نظر     idکه در این معادله اگر مورد افشا شده باشد،  

 می باشد.    60( نیز معادل  nگرفته شده است. حداکثر موارد افشاء )

 

   متغیر تعدیلگر

مناسب   تعادل که می باشد شرکتی برون و شرکتی درون کنترل  سازوکارهای از مجموعه ای شرکتی نظام راهبری

 و در نهایت  می نماید برقرار دیگر سوی از را هیئت مدیره اختیارات و نیازها و یکسو از سهام صاحبان حقوق میان

 فراهم گروههای ذینفع سایر و  مالی منابع تهیه کنندگان و  سهام صاحبان برای را معقولی اطمینان وکارهاساز  این

راهبری شرکتی شامل مکانیسم های درونی و بیرونی است. استفاده از شاخص ترکیبی و چند بعدی  می نماید.  

دارای این مزیت است که به جای وارد کردن هر کدام از عوامل راهبری در مدل پژوهش به عنوان متغیر جداگانه،  

  پژوهش  های فرضیه  اساس، ینا بر(.  2003تمامی این عوامل در قالب یک متغیر وارد می شود)گمپرز و همکاران،

در پژوهش حاضر برای تعیین عوامل راهبری شرکتی، چهار متغیر  می گیرد.   قرار  آزمون مورد مستقل،  حالت دو  در

)شامل اندازه هیأت مدیره، استقلال هیأت مدیره، دوگانگی مدیرعامل و برای مکانیسم های داخلی راهبری شرکتی

درصد مالکیت سرمایه )شامل  ر برای مکانیسم های خارجی راهبری شرکتیو چهار متغی  درصد مالکیت مدیریتی(  

اندازه حسابرس آزاد(  گذاران نهادی، تمرکز مالکیت،  از روش    و سهام شناور  نیز  پایان  جمع آوری گردید و در 

ت  کدگذاری به منظور عملیاتی کردن متغیر راهبری شرکتی استفاده شد و بر این رویه به هر کدام از عوامل هش

گانه امتیاز صفر و یک اختصاص یافت که از جمع زدن این امتیازها، نمره راهبری شرکتی داخلی و خارجی محاسبه  

سازو کارهای درونی و سازوکارهای بیرونی راهبری شرکتی متغیر تعدیل گر می باشد که به صورت زیر  می شود. 

 می باشد: 

 سازوكارهاي درونی نظام راهبري-

مدیره: اگر تعداد اعضای هیات مدیره شرکت هفت نفر باشد، برابر یک و در غیر اینصورت برابر صفر  اندازه هیأت -

 خواهد شد. 

استقلال اعضای هیأت مدیره : اگر نسبت اعضای غیر موظف هیأت مدیره به کل اعضای هیأت مدیره شرکت  -

 ت برابر صفر است. بزرگتر از میانه در نمونه مورد بررسی باشد، برابر یک و در غیر اینصور

درصد مالکیت مدیریتی: اگر نسبت درصد مالکیت مدیریتی شرکت بزرگتر از میانه در نمونه مورد بررسی باشد،  -

 برابر یک قرار و در غیر اینصورت برابر صفر خواهد شد. 

 اشدب  مدیره هیئت رئیس  عامل  مدیر اگر مجازی است، تفکیک وظایف مدیر عامل و رئیس هیأت مدیره: متغیر-

 صورت یک خواهد شد.  این غیر در مقدار صفر و

 سازوکارهای بیرونی نظام راهبری  -



 و همکاران  ي خان يصف مهیفه/  ي شرکت ينظام راهبر ي بر سازوکارها دیبا تأک يعملکرد مال افشاء داوطلبانه و  نیارتباط ب 
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از میانه در نمونه مورد  - اگر درصد سهام تحت تملک سهامداران نهادی شرکت بزرگتر  درصد مالکیت نهادی: 

 بررسی باشد، برابر یک و در غیر اینصورت برابر صفر خواهد شد.  

ام تحت تملک سهامداران عمده شرکت بزرگتر از میانه در نمونه مورد بررسی باشد،  تمرکز مالکیت: اگر درصد سه-

 برابر یک و در غیر اینصورت برابر صفر خواهد شد.  

 ساله 10 دوره یک در  نمونه کل میانگین از کوچکتر آنها سهام شناور  میزان که شرکت هایی سهام شناور: برای-

 است.  شده درنظر گرفته صفر ارزش  بقیه برای و یک ارزش اند  بوده

 یک مقدار است انجام گرفته سازمان حسابرسی توسط ها شرکت حسابرسی مجازی است،  اندازه حسابرس: متغیر-

 صورت صفر.   این غیر در و

و تحلیل  متغیرهای کنترلی:   به نحوی در تجزیه  متغیرهایی که  منظور کنترل سایر   مؤثرند، وهشپژ مسألهبه 

 :از است و عبارت شده تعیین متون مرور به توجه با لازم کنترلی متغیرهای 

Lev می آید .  دست به دارایی ها به تقسیم بدهی ها مالی از : اهرم 

Size    :شرکت های دارایی کل لگاریتم با است برابر شرکت  اندازه. 

MB  بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری  : نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، این نسبت از تقسیم ارزش

 حقوق صاحبان سهام به دست می آید. 

 

 مدل هاي پژوهش -5

شده   استفاده (1) مدل شرح به متغیره چند  رگرسیون مدل از پژوهش های فرضیه آزمون منظور پژوهش، به این در

 است. 

 ( 1مدل)

𝐹𝑃𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5

𝑀

𝐵 𝑖𝑡
+ 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + £𝑖𝑡 

𝐹𝑃𝑖𝑡                                )عملکرد مالی)متغیر وابسته            𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 اندازه شرکت 
 𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 متغیر مستقل(             افشای داوطلبانه(         𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡  اهرم مالی 

𝐶𝐺𝑖𝑡            )نظام راهبری شرکت )سازوکارهای درونی و بیرونی𝑀

𝐵 𝑖𝑡
 ارزش بازار به ارزش دفتری    

𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐺𝑖𝑡 افشاء داوطلبانه * راهبری شرکتی           £𝑖𝑡خطای تصادفی   

توجه به دو حالت انتخابی برای نظام راهبری شرکتی، فرضیه های پژوهش در دو حالت مستقل مورد آزمون قرار  با  

 گرفته اند. 

 

 یافته هاي پژوهش -6

از   استفاده  با  پژوهش که  متغیرهای  بهادار  98ی  هاداده آمار توصیفی  اوراق  بورس  فعال در  تهران طی   شرکت 

 . اندشده یری  گاندازه 1399تا    1390ی زمانی  هادوره 
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 توصیفی متغیرهاي پژوهش آمار (1جدول)

 چولگی كشیدگی 
انحراف  

 معیار 
 متغیرهاي پژوهش  میانگین  میانه حداكثر حداقل

 افشای داوطلبانه  0/549 0/566 0/766 0/183 0/109 0/506- 2/933

 بازده دارایی  0/063 0/056 0/591 0/370- 0/128 0/119 4/823

 راهبری درونی  3/067 3/00 4/00 1/00 0/754 0/465- 2/828

 راهبری بیرونی  2/489 2/00 4/00 0/00 1/187 0/016- 2/376

 اندازه شرکت  12/232 12/116 14/587 10/792 0/692 0/889 3/902

 اهرم مالی  0/665 0/666 1/660 0/180 0/218 0/7646 4/972

5/759 0/7077 1/672 -4/774 9/202 1/869 2/144 
ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق  

 صاحبان سهام 

 

.  باشند  می داوطلبانه  افشای صددر  54 دارای متوسط طور به ها شرکت شود می مشاهده 1جدول   در که همانطور

 ها داده پراکندگی ها داده معیار انحراف.  باشد می درصد 70 تا درصد 18 بین داوطلبانه افشای تغییرات ی گستره

 زیاد معیار انحراف و  میانگین  از ها داده کم پراکندگی  دهنده نشان کم معیار انحراف  دهد.  می  نشان را  میانگین  از

 دارای   0/11معیار   انحراف با داوطلبانه افشای متغیر.  باشد می  میانگین از ها داده زیاد پراکندگی دهنده نشان

 بیشترین ارای د  67/1 معیار  انحراف  با  بازار به ارزش دفترینسبت ارزش    متغیر و  میانگین  از  پراکندگی  کمترین

   . میانگین است از پراکندگی
 

 نتایج آزمون فرضیه هاي پژوهش  

 گرفت.  قرار آزمون مستقل مورد حالت در دو پژوهش های راهبری، فرضیه متغیر برای انتخابی به دو معیار توجه با

اینکه بتوان از رگرسیون پانل دیتا استفاده کرد یا خیر مورد بررسی قرار گرفته  ، امکان لیمر Fبا استفاده از آزمون 

همچنین جهت بررسی   بررسی شده است.  هاسمنو همچنین نوع اثرات بین مقاطع مورد با استفاده از آزمون    است

   ائه شده است.ار  2در جدول    فوق  یهاآزمون  جینتافرضیه پژوهش از آزمون رگرسیون پانل دیتا استفاده شده که  

 
 1مدل -( نتایج رگرسیون پانل دیتا2جدول)

 نتیجه
سطح 

 معناداري 
t  آماره 

انحراف  

 استاندارد 

ضریب 

 رگرسیون
 متغیرها

 افشای داوطلبانه  0/156447 0/057939 2/700209 0/0071 معنادار 

 راهبری درونی  0/029666 0/012127 2/446247 0/0147 معنادار 

 راهبری درونی*افشاء داوطلبانه  0/048612 0/021988 2/210867 0/0274 معنادار 

 اندازه شرکت  0/033704- 0/015419 2/185789- 0/0292 معنادار 
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 اهرم مالی  0/007044 0/001784 3/947925 0/0001 معنادار 

 ارزش دفتری به بازار  0/239716- 0/014767 16/23299- 0/0000 معنادار 

 مقدار ثابت  0/523164 0/172186 3/038368 0/0025 معنادار 

 ضریب تعیین تعدیل شده  0/801596

 آماره دوربین واتسن  1/977947

 آماره کل مدل  34/74769

 آزمون  آماره سطح معناداري نتیجه

 آزمون  Fلیمر 8/344221 0/0000 روش رگرسیون پانل دیتا 

 آزمون هاسمن  81/111025 0/0008 اثرات ثابت 

 برا - آزمون جارک 0/342 0/842 ها نرمالند باقیمانده

FPit = α0 + β1Disclosureit + β2Internal CGit + β3Disclosureit ∗ Internal CGit + β4Sizeit + β5

M

B it

+ β6Levit + £it 
Internal CGit   متغیر مستقل)نظام راهبری درونی( و متغیرDisclosureit ∗ Internal CGit   متغیر تعدیلگر )نظام

 راهبری درونی( می باشد. 

 

شود در  قضاوت می  tبرای مشخص نمودن تأثیر متغیر مستقل بر متغیر وابسته بر اساس سطح معناداری و آماره  

باشد، متغیر مستقل تأثیر معناداری بر    96/1تر از  بزرگ   tو قدر مطلق آماره  05/0صورتی که سطح معناداری کمتر  

دهد که های پژوهش نشان می نتایج حاصل از بررسی فرضیه  بر اساس جدول بالا،  متغیر وابسته خواهد داشت.

افشا داوطلبانه  "درونی و  راهبری   افشای داوطلبانه،  بر    و متغیرهای کنترلی تأثیر  "راهبری درونی *  معناداری 

مالی شرکت ها دارند. با توجه به علامت ضریب رگرسیون متغیرها می توان گفت که نظام راهبری درونی عملکرد  

  80دهد که حدود  ضریب تعیین تعدیل شده نشان می تأثیر مثبت و معناداری بر عملکرد مالی شرکت ها دارند.  

شود و  این مدل توضیح داده میدرصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل در نظر گرفته شده در  

اند. با توجه به جدول  شود که در اینجا در نظر گرفته نشدهباقیمانده به وسیله متغیرهای دیگری توضیح داده می

بالا مقدار آماره دوربین واتسون حاکی از عدم وجود مشکل خود همبستگی است. همچنین بر اساس احتمال آماره  

F  (F˂0.05معادله رگرسیون د )  باشد. یمر کل معنادار 

 
 2مدل -( نتایج رگرسیون پانل دیتا3جدول)

 نتیجه
سطح 

 معناداري 
t  آماره 

انحراف  

 استاندارد 

ضریب 

 رگرسیون
 متغیرها

 افشای داوطلبانه  0/108994 0/033663 3/237815 0/0013 معنادار 

 راهبری بیرونی  0/018936 0/006424 2/947606 0/0033 معنادار 

 راهبری بیرونی * افشا داوطلبانه  0/027245 0/009909 2/749490 0/0061 معنادار 

 اندازه شرکت  0/026888 0/010473 2/567271 0/0105 معنادار 
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 اهرم مالی  0/008447 0/002107 4/008449 0/0001 معنادار 

 نسبت ارزش بازار به دفتری  0/287307- 0/023640 12/15357- 0/0000 معنادار 

 مقدار ثابت  0/171697- 0/121576 1/412261- 0/1583 معنادار 

 ضریب تعیین تعدیل شده    0/690177  

 آماره دوربین واتسن    2/104720  

 آماره کل مدل    226/9474  

 آزمون  آماره سطح معناداري نتیجه

 آزمون  Fلیمر 8/136887 0/0000 روش رگرسیون پانل دیتا 

 آزمون هاسمن  72/315118 0/0008 اثرات ثابت 

 برا - آزمون جارک 0/194 0/907 ها نرمالند باقیمانده

𝐹𝑃𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 + 𝛽2𝐸𝑥𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑙 𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑥𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑙 𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝛽5

𝑀

𝐵 𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡 + £𝑖𝑡 
𝐸𝑥𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑙 𝐶𝐺𝑖𝑡   ( و متغیر  بیرونی متغیر مستقل)نظام راهبری𝐷𝑖𝑠𝑐𝑙𝑜𝑠𝑢𝑟𝑒𝑖𝑡 ∗ 𝐸𝑥𝑡𝑒𝑟𝑛𝑎𝑙 𝐶𝐺𝑖𝑡   متغیر تعدیلگر )نظام

 راهبری بیرونی( می باشد.

 

راهبری بیرونی *   "بیرونی وراهبری   افشای داوطلبانه،های پژوهش نشان می دهد  نتایج حاصل از بررسی فرضیه

معناداری بر عملکرد مالی شرکت ها دارند. با توجه به علامت ضریب    و متغیرهای کنترلی تأثیر  "افشاء داوطلبانه

مثبت و معناداری بر رابطه بین افشای داوطلبانه و  رگرسیون متغیرها می توان گفت که نظام راهبری بیرونی تأثیر  

درصد از تغییرات متغیر    69ضریب تعیین تعدیل شده نشان می دهد که حدود  عملکرد مالی شرکت ها دارد.  

می داده  توضیح  مدل  این  در  شده  گرفته  نظر  در  مستقل  متغیرهای  توسط  وسیله  وابسته  به  باقیمانده  و  شود 

مقدار آماره دوربین    3اند. با توجه به جدول  شود که در اینجا در نظر گرفته نشدهده میمتغیرهای دیگری توضیح دا

( معادله  F˂0.05)  Fواتسون حاکی از عدم وجود مشکل خود همبستگی است. همچنین بر اساس احتمال آماره  

 رگرسیون در کل معنادار است. 
 

 نتیجه گیري و پیشنهادات  

تأثیر افشاء داوطلبانه و راهبری شرکتی)درونی و بیرونی( بر عملکرد مالی شرکتها و هدف پژوهش حاضر بررسی  

تأثیر راهبری شرکتی )درونی و بیرونی( بر ارتباط بین افشاء داوطلبانه و عملکر مالی شرکت های پذیرفته شده در  

ارتباط بین افشاء داوطلبانه و    بر راهبری شرکتی تأثیر بودن اهمیت با لحاظ بورس اوراق بهادار تهران می باشد. به 

عملکرد مالی و دستیابی به عملکرد مالی مطلوب، اکثر جوامع تلاش هایی را برای فراهم کردن سیستم راهبری  

راهبری شرکت و ساز وکارهای مختلف آن از طریق سیاست های افزایش افشای  شرکتی مناسب انجام داده اند.  

بدین صورت که شرکت ها   ن و بهبود عملکرد شرکت ها کمک می کند. داوطلبانه به حفظ ارزش حقوق سهامدارا

 در افزایش شفافیت به نیاز سرمایه، بازار در  گذاری سرمایه برای  گذاران  سرمایه اعتماد  آوردن دست  منظور به به  
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 گسترش به  تصمیم توانند  ها می شرکت شفافیت،  افزایش  منظور  به  دارند.  مالی( غیر  و  مالی از  )اعم اطلاعات  ارائه 

 پژوهش این در بگیرند. اقتصادی، مهم یک ابزار  عنوان به داوطلبانه افشای آن تبع به و خود افشای های سیاست 

 ها شرکت سازوکارهای درونی و بیرونی راهبری و عملکرد مالی شرکت ها با تأکید داوطلبانه افشای میان رابطه

و عملکرد مالی شرکت   داوطلبانه بین افشای داد که نشان پژوهش اول فرضیه آزمون نتایج گرفت. قرار بررسی مورد

 بیشتر بررسی مورد های شرکت در چه افشاء داوطلبانه هر دیگر، بیان دارد. به ها ارتباط مثبت و معناداری وجود

وجود در این زمینه  که این نتایج با پیش بینی اولیه و  مبانی نظری م عملکرد مالی شرکت ها بهبود می یابد.   باشد،

افزایش افشای اطلاعات مالی شفاف، مشکلات نمایندگی را از طریق کاهش عدم  نیز کاملا همسو می باشد. زیرا  

شرکت و    نیعدم تقارن اطلاعات ب  با کاهشتقارن اطلاعاتی بین مدیریت و سرمایه گذاران به حداقل می رساند،  

و  افته ی شی سهام افزا یتوان نقدشوندگ بیترت  نی. به اردیمورد معامله قرار گ  شرکتم از سها یشتریتعداد ب ،بازار 

سهام شرکت بالا رفته و    متیتقاضا، ق  ش یبا افزا  نیبزرگ خواهد شد. بنابرا  ی گذار  هیسرما  یموجب جلب نهادها

 وانگر و اگستر پژوهش از حاصل های یافته با فرضیه این آزمون از حاصل نتایج.  ابدی  یم  شیافزا  زین  عملکرد شرکت

 با عملیاتی عملکرد  معیارهای بین مثبت رابطه دهنده  نشان آنان پژوهش  از حاصل  یجنتا  .است  همسو ( 2013 )

(  2010(، چئونگ و همکاران)2003پژوهش بوشمن و اسمیت) نتایج با نتایج است. همچنین این افشای داوطلبانه

هماهنگ است. برای آزمون فرضیه دوم پژوهش   نیز (1391همکاران) و ( و ستایش2015و همرونی و همکاران)

تأثیر نمره نهایی مکانیزم های درونی و بیرونی راهبری شرکتی بطور جداگانه بر عملکرد مالی شرکتها بررسی شد.  

مکانیزم های درونی راهبری   بین  که  است موضوع  این  بیانگر  پژوهش در دو حالت  دوم فرضیه آزمون از حاصل نتایج

 معناداری و مثبت ارتباط شرکت و مکانیزم های بیرونی راهبری شرکت بطور جداگانه و عملکرد مالی شرکت ها

است   نمایندگی تئوری   که این نتایج با مبانی نظری موجود در این زمینه نیز کاملا همسو می باشد.دارد.   وجود

 نمایندگی مشکل  کاهش باعث و باشد موثرتر  شرکتی  راهبری است، هرچه کنترل  از مالکیت مجزاسازی  از ناشی

 راهبری ساز وکارهای از ترکیبی با نوعی به شرکتی بهتر خواهد بود. هر شرکت عملکرد سهامدار یک دیدگاه از شود،

  سهام کیفیت از  بازار  آگاهی به منجر  شرکتی راهبری   سازوکارهای تقویت  اداره می شود. خارجی و داخلی شرکتی

(،  2009پژوهش براون و کایلور) نتایج با  نتایج . اینمی گردد عملکرد مالی شرکت افزایش  آن  تبع  به و  ها  شرکت

 می اساس این  ( هماهنگ است. بر 2017( و پلیو ال مالکوی)2014( و نجوین و همکاران)2006کور و همکاران)

 ها عملکرد مالی شرکت  بیشتر باشد،  بررسی مورد نمره راهبری درونی و بیرونی شرکت های  چه هر نمود ادعا توان

راهبری   می بیشتر نیز بیرونی  و  مکانیسم های درونی  نهایی  نمره  تأثیر  برای آزمون فرضیه سوم پژوهش  شود. 

 آزمون  از حاصل شرکتی بطور جداگانه بر ارتباط بین افشاء داوطلبانه و عملکرد مالی شرکتها بررسی شد. نتایج

مکانیزم های درونی و بیرونی راهبری شرکت بطور مجزا ارتباط بین   که است وضوع م این بیانگر پژوهش سوم  فرضیه

 موجود نظری  مبانی و اولیه بینی پیش با نتایج این  افشاء داوطلبانه و عملکرد مالی شرکت ها را تقویت می کند که

شود.   می اطلاعاتی شفافیت ارتقای باعث  شرکتی سازوکارهای راهبری  باشد. زیرا می همسو کاملا نیز زمینه این در

 تئوری اساس  بر نمایند. داوطلبانه  افشای  های گسترش سیاست  به  اقدام  باید شرکتها شفافیت، افزایش  منظور  به

میزان که شد می بینی پیش نظری مبانی در شده مطرح  نمایندگی  تقارن عدم  کاهش به منجر افشاء  افزایش 
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 ادعا توان می  بنابراین دنبال دارد.  به  را شرکت عملکرد  افزایش  نیز  اطلاعاتی تقارن  عدم کاهش و گردد اطلاعاتی

در  مالی شرکت ها را تقویت می کند.   عملکرد و داوطلبانه افشاء  بین شرکتی رابطه سازوکارهای نظام راهبری نمود

 دقت   باعث شرکت،  مالی  های  گزارش شفافیت  و  افشاء  با  مرتبط های   سیاست ارتقاء  معیارهای  های  پژوهشاین  

 عوامل  و معیارها  این .  باشند شرکتسهام   دنبال به بیشتری  افراد تا گردد  می سبب و گردیده گذاران  سرمایه بیشتر

 پژوهش نتایج با  نتایج این  .باشد داشته پی  در را  شرکت  تمطلوبی  مالی عملکرد تواند می راهبری شرکتی قالب  در

 بر(سازگار است.  2013(، یوار و همکاران)2008(، لی و کوی)2007(، دولاچا و همنویسان)1983فاما و جنسن)

 بین اطلاعاتی  تقارن  عدم  خوب، شرکتی همچنین راهبری و افشا و  شفافیت  افزایش با نمود ادعا  توان  می  اساس  این

 سرمایه گذاری فرصتهای  نیز  و  نقد وجوه  توانایی جذب و  یافته  کاهش سرمایه هزینه و آنها دریافتی ذینفعان، ریسک

می  افزایش سرمایه بازده  و شرکتمالی    عملکرد نتیجه در  و یافته افزایش مثبت فعلی ارزش خالص  با  پروژه های در

 یابد. 
داوطلبانه و  با توجه به نتایج و یافته های این پژوهش که نشان دهنده نقش راهبری شرکتی بر رابطه افشاء  

،  گذاران سرمایه و مدیران  بین  عملکرد مالی شرکتها است، پیشنهاد می شود به منظور کاهش عدم تقارن اطلاعاتی

حداکثر سازی منافع سهامداران و توجه به منافع ذینفعان از طریق افشای داوطلبانه و افزایش در میزان شفافیت  

اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران، زمینه برای ایجاد راهبری شرکتی مناسب در شرکتها به وسیله نهادهای  

بر ت تا  بهادارتهران فراهم شود  اوراق  کیه بر جریان اطلاعات متوازن، عدم اطمینان سرمایه قانون گذار و بورس 

گذاران بالقوه کاهش یابد و درنتیجه افزایش نقدشوندگی سهام و بهبود عملکرد مالی شرکتها مهیا شود. همچنین  

پیشنهاد می شود تا ارگان ها و نهادهای ذیصلاح قانون گذار و استانداردگذار مانند سازمان حسابرسی، با بهبود  

ای نظارتی، اصلاح مقررات و ایجاد سازوکار مناسب برای ارائه اطلاعات آگاهی بخش به سرمایه گذاران، به  رویه ه

آنها کمک کنند تا به جای تصمیم گیری بر پایه اطلاعات مالی و غیر مالی به دست آمده از منابع غیر رسمی، با  

ر بازار سرمایه، به تصمیم گیری های آگاهانه  ارائه میزان افشای داوطلبانه و در نتیجه کاهش شکاف اطلاعاتی د

فعالان بازار بورس در خصوص مبادلات خویش کمک نمایند. بنابراین پیشنهاد می شود که سیستم اطلاع رسانی 

جامع و مناسبی در بورس اوراق بهادار تهران ایجاد گردد، به طوری که با امتیازدهی به سطح افشای داوطلبانه  

ی مشوق هایی در این خصوص، شرکتها را به ارائه این اطلاعات ترغیب و به کاهش عدم تقارن  شرکتها و با ارائه  

 ایران دردر بازار بورس کمک کند.  شرکتها    یسهام و بهبود عملکرد مال  ینقدشوندگ  شیافزااطلاعاتی و در نتیجه  

 برقراری به مربوط  فعالیتهای  گسترش  و  بسط  اما  است گرفته صورت  اقداماتی شرکتی راهبری  نظام  خصوص  در  نیز

 از بهینه استفاده برای اساسی اقدامی ساختارها، این مناسب  استقرار .است ضروری مناسب، شرکتی هبری را نظام

 این نتایج به توجه با  .است شرکتها ذینفعان همه حقوق  رعایت و انصاف رعایت شفافیت،  پاسخگویی، ای ارتق  منابع،

 :شود می ارائه  زیر صورت به پیشنهادهایی  تهران، بهادار  اوراق بورس کارایی ارتقای منظور  به و پژوهش

 در را رهنمودهایی تواند می  تهران بهادار اوراق بورس در موجود مختلف صنایع در پژوهش این اجرای (1

 .بیاورد  ارمغان به شرکت  راهبری نظام تهای  تفاو و  وضعیت خصوص
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( و معیارهای دیگر عملکرد  2002معیارهای دیگر سطح افشای داوطلبانه مانند معیار جنسن)استفاده از   (2

مالی مانند نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و معیارهای عملکرد اقتصادی شرکت ها مانند ارزش افزوده  

 بازار و ارزش افزوده اقتصادی و غیره نیز قابل بررسی است. 

ده از طرف سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می شود، چون این معیار  استفاده از امتیاز افشای اعلام ش  (3

 هم جنبه مربوط بودن و هم جنبه قابل اتکاء بودن را در نظر می گیرد.  
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Abstract 

The purpose of this study is to investigate the relationship between voluntary disclosure and 

financial performance of companies and the effect of corporate governance mechanisms on 

financial performance and also the effect of corporate governance mechanisms on the 

relationship between voluntary disclosure and financial performance of companies listed on 

the Tehran Stock Exchange. For this purpose, data related to 98 companies in the period from 

2011 to 2019 were collected. Multivariate regression was used to investigate the relationships 

between variables and the combined data method was used to test the hypotheses. Findings 

show that there is a positive and significant relationship between voluntary disclosure and 

financial performance of companies. In fact, increasing voluntary disclosure reduces agency 

problems by reducing information asymmetry between management and investors. As 

information asymmetry decreases, demand for transactions increases. As demand increases, 

stock prices rise and the company's financial performance improves. There is also a positive 

and significant relationship between corporate governance system (internal and external) and 

financial performance of companies. Companies with better governance mechanisms, 

narrower price gaps, higher stock quality, have the lowest price-volume impact. These factors 

lead to the optimal financial performance of the company. The corporate governance system 

also strengthens the link between voluntary disclosure and corporate financial performance. 

Good corporate governance promotes transparency and voluntary disclosure. Increasing 

disclosure reduces information asymmetry and thus improves the company's financial 

performance. 

Keywords: Voluntary Disclosure, Financial Performance, Internal Corporate Governance 

Mechanisms, External Corporate Governance Mechanism. 


