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 چکیده 

، است گرفته های اخیر صورتزيادی در سال هایپژوهش، های آندر زمینه حاکمیت شرکتی و ويژگی

الی بر عملکرد در قالب گزارشات مالی و غیر م افشای اختیاری اطلاعات تاثیر اما در اين میان بررسی

ت اکمیهدف اين پژوهش بررسی رابطه افشای اختیاری ح. باشدها موضوعی جديد میمالی شرکت

تا  1387 سال های های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی شرکتی بر عملکرد مالی شرکت

فاده از نرم افزار رگرسیون چند متغیره با است، های پژوهشه منظور تجزيه و تحلیل دادهب. باشدمی 1392

بازده  هایو نسبت اختیاری حاکمیت شرکتی به عنوان متغیر مستقلبه کار گرفته شد و امتیاز افشای  ايويوز

 . اندشده يابی عملکرد مالی در نظر گرفتهتوبین به عنوان معیارهای ارز-کیوو ها کل دارايی

صل از تجزيه و تحلیل اطلاعات    سیون چند متغیره  شرکت   108نتايج حا شان م به روش رگر دهد ین

عنوان معیارهای  توبین به-کیوها و نسـبت  با بازده کل دارايی که بین افشـای اختیاری حاکمیت شـرکتی  
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 مقدمه

سترده     شا در گ صطلاح اف ست ا لیکن در حسابداری از  ، ترين مفهوم به معنای ارائه اطلاعات ا

به معنای ارائه اطلاعات مالی مربوط به صرفاً  شود واين اصطلاح به نحو محدودتری استفاده می

ــرکت در گزارش ــالانه میهای مالی و يا گزارشيک شـ ــدهای سـ ــا در . باشـ به طور کلی افشـ

های توضــیحی يادداشــت، محدودترين معنای خود شــامل مواردی نظیر بح  و تحلیل مديريت

سابداری بر  بسیاری از صاحب نظران ح  . باشد های مکمل میهای مالی و صورت همراه صورت 

ــرکت      ــرمايه             ، ها اين باورندکه شـ نه بازار سـ مام اطلاعاتی را که برای عملکرد بهی بانه ت داوطل

ــرورت دارد افشـــا  کنند که   گران حســـابداری ادعا می   کنند و برخی ديگر از پژوهش می ضـ

های سهامی در صورتی که از طرف حرفه حسابداری يا نهادهای دولتی و يا قانونی ملزم شرکت

 (. 1395، شباهنگ) در مورد افشای اضافی تمايلی ندارند، نشوند

بر افشای داوطلبانه اين است که يکی از زيربناهای اصلی برای حفظ منافع       تأکیددلیل اصلی  

سوب می    شگری مالی      . شود سهامداران مح شفافیت در گزار شای کامل همراه  رويکردهای اف

ــرايط مطمئنی را پديد آورد و اطمینان می ــرمايه گذاران را افزايش تواند شـ از حمايت منافع سـ

 (. 2009، مادهانی و پانکاج) دهد

، های بین المللیبازارهای نوظهور به دلیل درجه بالای رشــد اقتصــادی مورد توجه شــرکت   

های حمايتی ضــعیفی  ها رويهآن، با وجود اين. گیرندگذاران حقیقی و حقوقی قرار میســرمايه

ــرمايه ــهامداران اقلیت دارندگذاران به برای س همچنین عدم تقارن بالايی بین مديران و . ويژه س

تری نسبت به بازارهای اقتصادهای توسعه  گذاران آنها وجود دارد و سط  افشای ضعیفسرمايه

 (. 2017، الفکی) يافته دارند

ست که رابطه نماينده و مالک را تحت تاثیر    عدم تقارن اطلاعاتی يکی از مشکلات کلیدی ا

فرض بر اين اسـت که مديريت به خاطر نقشـی که در اداره امور شـرکت دارد در    . دهدقرار می

که شـرکت بر اسـاس هدف   اصـل يا مالک برای اطلاع از اين . مورد شـرکت بسـیار آگاه اسـت   

سازی ثروت عمل می  شده اتکا می   ، کند يا نهاولیه حداکثر شا  صلی  . کندبه اطلاعات اف هدف ا

شا  س ، اف شرکت    گذاران/ مالکان و تحلیلرمايهآگاه کردن  صوص کیفیت و ارزش  گران در خ

گیرنده را به شکل  موقع هم باشد تا تصمیم  اطلاعات نه تنها بايد صحی  باشد بلکه بايد به  . است 

تواند به صــورت فراهم کردن اطلاعات به موقع و مربوط  بنابراين افشــا می. مناســبی منتفع ســازد
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یت کامل و ارائه تصوير درستی از اقدامات شرکت مانند حاکمیت که هدف آن رسیدن به شفاف

ای ارائه شده دو نوع افشا وجود   در گزارشات دوره ، اساسا  . تعريف شود ، است  مالی و عملکرد

شای اجباری : دارد شای اختیاری ( الزامی) اف ست که    (. داوطلبانه) و اف شای اجباری اطلاعاتی ا اف

ــاس انتظارات يک نهاد  ــده؛ مانند    بايد بر اس ــرکت در آن واقع ش ــوری که ش قانونی خاص کش

 (. 2017، موسیوکا) بورس اوراق بهادار افشا شود

ــای اختیاری  ــیله نهاد ، افشـ ــت که به وسـ ــای اطلاعاتی فراتر از تعهدات قانونی اسـ های  افشـ

کنند که به هايی که به طور داوطلبانه اطلاعاتی افشـا می شـرکت . گذار تدوين شـده اسـت  قانون

ــیلــه مراجع قــانون ــکــل دادن توقعــات ، گــذار اجبــاری برای آنهــا وجود نــداردوسـ برای شـ

کنند و از اين رو به واسطه افشای اطلاعات اضافی از شرايط      کنندگان بازار تلاش میمشارکت 

 (. 2009، مادهانی و پانکاج) برندمعامله با اين اشخاص منفعت می

کند  ران را با ريسک دستکاری سود مواجه میسهامدا، های شرکتعدم افشای کامل فعالیت

سوايی  شرکت   ، هاتقلب، هاکه گواه آن ر ست  شده  توقف نماد و حتی از لی خارج های پذيرفته 

 (. 2017، موسیوکا) باشدمی های اخیرشدن

ــرکت   ــای اطلاعات ش ــده درخصــوص افش های چشــمگیری در تفاوت، هامطالعات انجام ش

های يک صــنعت و يک کشــور نشــان شــرکت در بین شــرکت ماهیت و میزان افشــای اختیاری

ها بخش زيادی از اطلاعات کور بیانگر اين اســت که برخی شــرکتنتايج مطالعات مذ. دهدمی

، الفکی) کنندنمی های ديگر آن را افشاکنند در حالی که شرکتری افشا میرا به صورت اختیا

2017 .) 

سو  یاتیعمل اتیمخاذ تصم امکان ات، یندگيصورت وجود مشکلات نما   در که  رانيمد یاز 

بر اســاس ، نيبنابرا. وجود ندارد، حداکثر کردن منافع ســهامداران و شــرکت باشــد یدر راســتا

ــهامداران از تضــاد منافع  ديبا یندگينما هينظر ــاز و کار کنترل، در خصــوص محافظت س  اي یس

 (. 2009، مادهانی و پانکاج) شود جاديا یکاف ینظارت

 یبر اساس منافع شخص   ، ثروت سهامداران  شيافزا یممکن است به جا  رانيمد کهاز آنجائی

سهامداران از طر    یضرور ، خود عمل کنند ست که  سب مشکلات     یسازوکارها  جاديا قيا منا

ش  ضاد منافع را خنث  ینا ست  یشرکت  تیحاکم، سازوکارها  نياز ا یکي. کنند یاز ت  تیحاکم. ا

شرکت    یشرکت  ستحکم در  سودجو تفرص رفتار ، هام را محدودتر کرده و  رانيمد انهيطلبانه و 
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ــگر یو توان اتکا  تی فیک، جه یدر نت ــدمی را بهبود یمال  یگزارشـ ــفرزاده) بخشـ ، مهرانی و صـ

1390 .) 

لی و خارجی شـــرکت اســـت که تعیین  های کنترل داخحاکمیت شـــرکتی مجموعه مکانیزم

ند مناســب پاســخگويی و انتشــار  کند شــرکتها چگونه و توســط چه کســانی اداره شــده و رومی

شد      شرکت به ذی نفعان چگونه بايد با سب اطلاعات  ست    . منا شرکتی فرآيندی ا لذا حاکمیت 

سوی مديران آن تهیه می      که موجب می شرکت که از  شفافیت اطلاعاتی  شود از کیفیت   شود 

 . بالاتری برخوردار گردد

طرفی ديگر  از. شودیم یندگيمناسب باع  کاهش اثرات مسئله نما یشرکت تیوجود حاکم

س   تیفعال نانیاطم بيضر  شيافزا، یشرکت  تیاهداف حاکميکی از  شرکت و  ست یهای  های ا

ــهامداران به طور مشــخص و به طور کل  تيريمد ــتای منافع س . نفعان اســتذی یتمام یدر راس

ــت که بیم نيبنابرا ــرکت تیحاکم نیتوان انتظار داش ــرکت یش اری  ها رابطه معنادو عملکرد ش

ــته ب ــدوجود داش ــرکت تیحاکم زيرا(. 1389، رجبی و گنجی) اش ــامل  یش فرآيندهايی برای ش

ــاز    راهبری تلاش ــت و به عنوان س ــهامداران اس ــتای ايجاد ارزش برای س ــرکت در راس های ش

وکاری در جهت حمايت از منافع گروهی و فردی تمام مدعیان و ذينفعان شـــرکت محســـوب 

سن و بات ) شود می شرکت        (. 2009، ح صحی  آن در  سهامداران از اجرای  صورتی  ولی در 

های مالی که تنها راه دستیابی افراد بیرون از سازمان به   يابند که اين عوامل در صورت می اطلاع

های افشــا شــوند تا هم عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش داده و بر هزينه، اطلاعات شــرکت اســت

اندن به هدفش که حداکثر کردن ثروت سهامداران   نمايندگی فائق آيند و هم شرکت را در رس  

 . ياری رساند، است

س  ر رفتن لاتباع  با، دیاگذاران از مدير در خصوص پیشبینی تغییرات اقتص    مايهردرک بهتر 

بینی خود را اطلاعات پیش داوطلبانه با ارائهتوانند می مديران، بنابراين. شــودمی ارزش شــرکت

صادی آ  شرکت و نیز ارائه پیش بینی در رابطه با محیط اقت سود مديريت تی  باع  افزايش ، های 

ارزش ســهام و در نتیجه بالا رفتن موقعیت رقابتی شــرکت در صــنعت مربوط به خود در بازار    

ــوند  ــرمايه شـ ــتن . سـ ــای داوطلبانه علاوه بر داشـ باع  تحمیل ، مزايای تجاری با اين حال افشـ

ــتادر همین . شـــودهايی نیز بر شـــرکت میهزينه ــای داوطلبانه بیان می، راسـ کند که نظريه افشـ

بنابراين با . اطلاعاتی را افشا خواهند نمود ، های آنصورت فزونی منافع افشا بر هزينه   مديران در
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ــده ــرکت ، توجه به مطالب بیان ش ــیله مديران ش ــای داوطلبانه اطلاعات به وس تواند بر می هاافش

 (. 1393، ش و همکارانستاي) عملکرد و سودآوری آنها موثر باشد

ستايش و همکاران   موتیوا و همکاران(، 2017) های مسیوکا نتايج پژوهش(، 1393) علاوه بر 

ــت که    ( 2016) آچوکی و همکاران (، 2015) فويکه و همکاران  (، 2015) نیز حاکی از اين اسـ

در ، از طرف ديگر. بین افشــای اختیاری و عملکرد شــرکت رابطه مثبت و معناداری وجود دارد

انواری رستمی (، 2014) البسام(، 1395) های انجام شده توسط نقدی و ابراهیمی کردلرپژوهش

ــای ( 1393) و همکاران ــت اقلام افشـ ــرکتی در فهرسـ بنابراين . اختیاری قرار دارد حاکمیت شـ

تاثیر دارد          می مالی  ــرکتی بر عملکرد  حاکمیت شـ یاری  عداد    . توان گفت افشــــای اخت ته ت الب

به عنوان   -شای اختیاری حاکمیت شرکتی در پژوهش های مذکور محدود بوده  های افشاخص 

قدی و ابراهیمی کردلر     های ن ثال در پژوهش  ن ولی در اي -باشــــد می مورد 8فقط ( 1395) م

و محیط  ( 2014) های ارائه شــده در پژوهش البســام شــاخص با توجه به شــاخص  30پژوهش 

ست     شده ا شتر بر تاثیر ويژگی  هاپژوهش. گزارشگری ايران انتخاب  شده در ايران بی ها ی انجام 

ــرکتی بر عملکرد مالی تمرکز کرده اند       (، 1386) قنبری: به عنوان مثال  ) و کیفیت حاکمیت شـ

ــاس يگانه و همکاران ــرکتی (( 1388) حس ــای اختیاری حاکمیت ش همچنین برخی از . و نه افش

باشــد مانند  می ای اختیاریپژوهش های داخلی در مورد تاثیر حاکمیت شــرکتی بر ســط  افش ــ

ــرفی (، 1393) باغومیان و نقدی   (، 1394) مهدوی و علیزاده طلاتپه   ــطفوی و اشـ (، 1394) مصـ

 (. 1396) و ديدار و همکاران( 1392) کاشانی پور و همکاران

حاکمیت شرکتی و عملکرد  پی بردن به رابطه بین افشای اختیاری  ، هدف اصلی اين پژوهش 

توان در رابطه با اين پژوهش بیان کرد ترين سـوالی که می اصـلی ، لذا. باشـد می هامالی شـرکت 

های حاکمیت شرکتی با عملکرد ای از شاخصباشد که آيا بین افشای اختیاری مجموعهاين می

 ها رابطه مثبت و معنا داری وجود دارد؟مالی شرکت

 پیشینه پژوهش

ــین پور ــای اجباری و در پژوهش خود به بررســـی ( 1391) پورحیدری و حسـ رابطه بین افشـ

های پژوهش نشـان   ها پرداختند که در نهايت يافتهاختیاری با ارزش بازار سـهام شـرکت  افشـای  

ــای ا ــرکت ها داد که بین افش ــهام ش رابطه معنی داری وجود دارد و با ، جباری و ارزش بازار س

های پژوهش يافته. يابدها نیز افزايش میارزش بازار سهام شرکت  ، یفیت افشا افزايش شاخص ک 
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شان داد که رابطه معنا داری بین افشای   شرکت   همچنین ن سهام  ها وجود اختیاری و ارزش بازار 

 . ندارد

 2012تا  1971مطالعه انجام شده طی سالهای  63با بررسی ( 1393) انواری رستمی و همکاران

صورت گرفته کشور جهان  31شرکت در -سال 8075که بر روی شفافیت اطلاعاتی مجموعا 

های شفافیت در کشورهای در حال توسعه گسترده است به اين نتیجه رسیدند که گر چه شاخص

های پژوهش ههمچنین يافت. تر است اما عملا میزان افشا در کشورهای توسعه يافته بیشتر بوده است

جمله  ها در کشورهای توسعه يافته در زمینه افشای برخی اطلاعات ازمذکور نشان داد شرکت

و در مقابل ، محیط و صنعت فعالیت، های توسعهطرح، هااطلاعات مربوط به اهداف و استراتژی

راهبری ، کشورهای در حال توسعه در مورد اطلاعات مربوط به انواع ريسک و مديريت آن

 . اجتماعی و محیطی تمرکز بیشتری دارند، شرکتی و مسائل اخلاقی

ی نیجريه و غنا را ارزيابی هابانکحاکمیت شــرکتی در افشــای ( 2017) ايســوکول و چیزه آ

سیدند که   ضعیف   هابانککردند و به اين نتیجه ر سط   سبت به    ی غنا  شا ن ی هابانکتری از اف

ی هر دو کشــور نمرات ضــعیفی در افشــای اختیاری حاکمیت شــرکتی  هابانکنیجريه دارند و 

 . دارند

فشای اختیاری بر عملکرد مالی شرکتهای پذيرفته   به بررسی تاثیر ا ( 2015) موتیوا و همکاران

 . شده در بورس نايروبی پرداختند و به رابطه قوی بین افشای اختیاری و عملکرد مالی يافتند

ی هابانکدر پژوهش خود تاثیر افشای اختیاری و عملکرد مالی ( 2016) آچوکی و همکاران

کردند و نتیجه پژوهش آنها حاکی از برررســی  2015تا  2011تجاری روآندا را طی ســال های 

 . اين بود که رابطه مثبت و معناداری بین آنها وجود دارد

افشــای اختیاری نشــان دادند شــاخص حاکمیت شــرکتی اردن ( 2017) المناســیر و شــیواراج

شرکت    شرکتی  سال های    حاکمیت  شده اردنی را طی  افزايش داده   2010-2014های پذيرفته 

تلف نشان  خسطوح متفاوتی از افشای حاکمیت شرکتی را در سناريوهای م     آنها همچنین . است 

ــرکت ( 1: دادند ــرکتی در ش ــای حاکمیت ش کمتر ، هايی که مالکیت مديريتی بالايی دارندافش

اندازه ، هايی که اعضــای هیات مديره مســتقلافشــای حاکمیت شــرکتی در شــرکت( 2. اســت

 . بالاتر است، ی در آنها وجود داردشرکت حسابرسی بزرگتری دارند و کمیته حسابرس
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نشان    1390تا  1381شرکت در دوره زمانی   80 بررسی  براساس ( 1393) ستايش و همکاران 

ــای داوطلبانه با بازده دارايی دادند ــهام   و هاکه رابطه معناداری بین افش بازده حقوق صــاحبان س

ــای داوطلبانه و  ــده به  وجود ندارد؛ اما رابطه مثبت معناداری بین افش ــبه ش نمرات کارايی محاس

  .ها به عنوان معیار جامع عملکرد استوسیله تکنیک تحلیل پوششی داده

سازمان همکار  ( 2010) انهمکارو  نگچ صول   اریمع 29 از یاقتصاد  ةو توسع  یبا توجه به ا

.  کنند یریها را اندازه گشــرکت نيافشــاء ا تیفیاســتفاده کرده اند؛ تا ک یازدهیکارت امت یبرا

 یسهام را بررس   متیق یابيافشاء و ارز  نیرابطه ب، هاافشاء شرکت   ازیسپس با بدست آوردن امت  

سـط  افشـاء کل و    نیب یداریدهد که رابطه مثبت و معنینشـان م  شـان يا یبررس ـ جهینت. کردند

 . سهام در بازار وجود دارد یارزش گذار

افشــای اختیاری و عملکرد مالی به  ، در پژوهشــی با عنوان حاکمیت شــرکتی( 2014) البســام

شاخص از عوامل حاکمیت شرکتی در بازار بورس عربستان سعودی      64بررسی تاثیرات افشای   

ــان داد مقدمات ــرکتی   امتیاز پرداخت که نش ــاء داوطلبانه حاکمیت ش ــط  افش موجب بهبود س

شرکت     شرکتی در  ست    افشای داوطلبانه حاکمیت  شده ا ش . های مورد بررسی  ان داد  همچنین ن

مالکیت نهادی و مالکیت مدير بر سط  افشای  ، اندازه شرکت حسابرسی، مديرهتکه اندازه هیئ

در عین حال نسبت مديران مستقل و مالکیت   ، اختیاری حاکمیت شرکتی تاثیر معنا داری داشت  

 .  بلوک با سط  افشای اختیاری حاکمیت شرکتی رابطه منفی داشتند

  مشـــخص، فته در زمینه حســـابداری و مالی در کشـــورهای صـــورت گرپژوهشبا بررســـی 

ــای داوطلبانه    می ــفافیت اطلاعاتی به خصـــوص در زمینه افشـ ــبت به موضـــوع شـ گردد که نسـ

ست      شفافیت ا سی  صورت  پژوهش، اطلاعات که يکی از ابزارهای کلیدی در برر های اندکی 

 . گرفته است

 های پژوهشفرضیه

 : گیردمی ه صورت زير شکلفرضیه پژوهش ب، با توجه به موارد فوق

 بین افشای اختیاری حاکمیت شرکتی و عملکرد مالی رابطه مثبت و معناداری  : فرضیه اصلی

 وجود دارد 
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 ها بین افشــای اختیاری حاکمیت شــرکتی و نرخ بازده دارائی  : اول فرعی هیفرضـ ـROA) 

 . رابطه مثبت و معنا داری وجود دارد)

  ض شای  : دوم فرعی هیفر سبت کیو   بین اف شرکتی و ن توبین رابطه مثبت   -اختیاری حاکمیت 

 .  ومعنا داری وجود دارد

 روش پژوهش

 هاروش پژوهش وگردآوری داده

ــتگی   اين پژوهش از نظر هدف کاربردی و از نظر روش جزو پژوهش های توصــیفی و همبس

ــت ــتفاده از روش کتابخانه نيدر ا. اس بانی نظری و م یبرا ازیاطلاعات مورد ن، یاپژوهش با اس

پذيرفته  یهاشرکت یاطلاعات مال، یدانیشده و با استفاده از روش م یپیشینه پژوهش گردآور

های مالی و صـــورت از جمله یاطلاعات یهابانک ريشـــده در بورس اوراق بهادار تهران و ســـا

شات هیأت مديره ب  شت گزار شرکت   ه همراه ياددا ضیحی  شده در بورس  های تو های پذيرفته 

 تي و ســـا نينرم افزار ره آورد نو رینظ نه یزم نيموجود در ا ینرم افزارها ، بهادار تهران  اوراق

 . جمع آوری گرديدها شرکت یرسم

های منتشــر شــده در رابطه با   گزارش، از آنجايی که منبع اصــلی افشــای اختیاری اطلاعات  

 اطلاعات فراهماين امکان برای اســتفاده کنندگان ، اســتها های هیات مديره شــرکتفعالیت

ــرکت       می ــود تا به اطلاعات غیر مالی و آماری شـ ــی يابند    شـ ــترسـ  لذا در اين پژوهش . ها دسـ

ــاخص ــرکت       شـ ــای داوطلبانه بخش راهبری شـ ــات و ، ها های مربوط به افشـ از طريق گزارشـ

اسـتخراج و مورد آزمون قرار  ، های مورد بررسـی شـرکت  هر يک ازهای مالی فعالیت صـورت 

 . گرفت

 مونه آماری جامعه و ن

قلمرو  در شــده در بورس اوراق بهادار رفتهيپذ یهاشــرکت کل، پژوهش نيا یآمار جامعه

 باشد می 1392الی  1387 هایسال یزمان

 : باشدنمونه آماری در اين پژوهش دارای شرايط زير می
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  منتهی به در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد و سال مالی آن  1386تا پايان سال

 . پايان اسفند ماه باشد

 های مورد نظر تغییر داده باشندها نبايد سال مالی خود را در طی دورهشرکت  . 

  سهام آن مورد معامله قرار     شرکت شته و  های مورد نظر طی دوره پژوهش فعالیت مستمر دا

 . گرفته باشد

       به طور   1392تا   1387 اطلاعات مالی مورد نیاز برای انجام اين پژوهش را در دوره زمانی

 . کامل ارائه کرده باشد

  ــه  ها بانک  جزو ــسـ ــرکت ، های مالی  و مؤسـ ــرمايه   شـ ــطه ، گذاری های سـ ، گری مالی واسـ

های حاکمیت شرکتی  يرا افشای اطلاعات مالی و ساختار  ها نباشند؛ ز و لیزينگ هاهلدينگ

 . ها متفاوت استدر آن

 شرکتی آنها بر اساس متغیر وابسته اين  هايی که اطلاعات مربوط به افشای حاکمیتشرکت

افشا نشده باشد از نمونه     ، طبقه گنجانده شده  5های افشا شده که در   يعنی شاخص ، پژوهش

 . گرددمورد نظر حذف می

 . باشدمی شرکت 108نمونه آماری پژوهش شامل ، با در نظر گرفتن شرايط فوق

 هاروش تجزیه وتحلیل داده

س ها در اين تجزيه و تحلیل دادهروش  ستقل و   یرهایمتغ نیرابطه ب یپژوهش با توجه به برر م

همچنین جهت تحلیل آماری . است لذا از رگرسیون چند متغیره استفاده شد      یهمبستگ ، وابسته 

ــد   Eviewsنیز از نرم افزار  ــتفاده شـ ــای اختیاری حاکمیت     . اسـ در اين پژوهش رابطه بین افشـ

 : های رگرسیونی ترکیبی به صورت زير بررسی شدتحلیلشرکتی و عملکرد مالی با استفاده از 

 (: فرضیه اصلی) مدل رگرسیونی فرضیه اول

FPit = β0 + β1VDCGSit_1 + ∑ βi

n

i=1

CONTROLSit_1 + εit_1 

 ( 1) مدل

 : که در آن
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FPit =  عملکرد مالی شرکتi  در سالt باشدمی که در اين مدل متغیر وابسته . 

 VDCGSit_1شــرکت ، حاکمیت شــرکتی = امتیاز افشــای اختیاریi  1در ســال t –  که در اين

 . باشدمی مدل متغیر مستقل

= متغیر کنترلی که شامل CONTROLS
it_1

اهرم مالی و ســود ، رشــد شــرکت، اندازه شــرکت: 

 . باشدمی -t 1در سال  iپرداختی شرکت  سهام

 =εit_1 شرکت ( پسماند) خطای باقی ماندهi  1در سال t- 

 (: فرضیه فرعی اول) فرضیه دوممدل رگرسیونی 

لازم به توضی  است که برای بررسی تاثیر افشای اختیاری حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی 

 (  شودمی توبین استفاده Qو نسبت  ،ROAها متغیر نرخ بازده دارايی) از دو عامل

ROA = β0 + β1VDCGSit_1 + ∑ βi

n

i=1

CONTROLSit_1 + εit_1 

 ( 2) مدل

ــده با اين تفاوت که متغیر نرخ بازده       در اين مدل هم از ــتفاده شـ ــلی اسـ متغیر های مدل اصـ

 . باشدمی در اين مدل متغیر وابسته ROAها دارايی

 (: فرضیه فرعی دوم) مدل رگرسیونی فرضیه سوم

Qs = β0 + β1VDCGSit_1 + ∑ βi

n

i=1

CONTROLSit_1 + εit_1 

 ( 3) مدل

 . باشندمی همانند مدل اصلیها متغیرتوبین متغیر وابسته و ساير  -در اين مدل هم نسبت کیو

 متغیر مستقل 

ــلی پژوهش ــای اختیاری  ، با توجه به پرســـش اصـ ــر امتیاز افشـ ــتقل پژوهش حاضـ متغیر مسـ

سنجیده  ( متغیر وابسته پژوهش ) باشد که تاثیر و رابطه آن بر عملکرد مالی حاکمیت شرکتی می 

صورت    گیری اين متغیر از اطبدين منظور برای اندازه. شود می شده در  شا  های مالی و لاعات اف
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ــتفاده می  يادداشــت ــودهای توضــیحی اس ــام. ش ــاخص( 2014) با توجه به پژوهش البس های ش

ــاس    ــرکتی در اين پژوهش بر اس ــای اختیاری حاکمیت ش ( گروه 5) آيتم و در 30امتیازی افش

کتی بر عملکرد از طريق اين اطلاعات رابطه افشای اختیاری حاکمیت شر. شوداندازه گیری می

 . گیردها مورد آزمون قرار میشرکت مالی

ــمت حقوق          ــاس چهار قسـ ــورهای دنیا بر اسـ ــرکتی در همه کشـ ــول کلی حاکمیت شـ اصـ

های داخلی و کمیته حســابرســی و افشــای عمومی و کنترل، مديرههیئت، ســهامداران و ذينفعان

يی کردن اين کار های در جهت اجرادر ايران هم تلاش، شــفاف ســازی طراحی شــده اســت   

های های مالی شرکتتوان از صورتهايی که میدر اين پژوهش شاخص. صورت گرفته است

های در يادداشــتها اين اطلاعات و شــاخص. بورســی ايران جمع آوری کرد ارائه شــده اســت

مديره و ســـاير مانند گزارشـــات هیأت) های بورســـیتوضـــیحی و گزارشـــات کامل شـــرکت

باشد و درصورتی که شرکت هر مورد را افشا کرده     قابل رهگیری می( سازی گزارشات شفاف  

شـــوند و به هر گیرد و نتايج جمع میو در غیر اين صـــورت عدد صـــفر تعلق می 1باشـــد عدد 

امتیاز افشاء اختیاری حاکمیت  ) VDCGS شود که در اين پژوهش با نماد شرکت امتیاز داده می 

شان داده می ( شرکتی  سال مالی بر عملکرد     در اين پژ. شود ن شده هر  وهش تاثیر اطلاعات افشا 

گیرد تا به اين نتیجه برســیم که افشــای  ها در ســال مالی بعد مورد بررســی قرار میمالی شــرکت

ــت يا نه؟ از طريق اين      ــال بعد اثر گذار اسـ ــرکت در سـ اختیاری اطلاعات بر عملکرد مالی شـ

شرکتی بر     شای اختیاری حاکمیت  شرکت اطلاعات رابطه اف ها مورد آزمون قرار عملکرد مالی 

شاخص  . گیردمی ستفاده      آن دسته از  شرکتی که در اين پژوهش از آنها ا های افشای حاکمیت 

 . آورده شده است( 1) شده است در نگاره

 شاخص های افشای اختیاری(. 1) نگاره
 : طبقه اول

 هیئت مديره

 شده است؟تفکیک  یس و مدير عامل شرکت از همئآيا نقش ر -1

 را افشا کرده است ؟( مانند کمیته بازرگانی) ت مديره کمیته های تخصصیأآيا هی -2

 ت مديره مستقل است؟أیس هیئآيا ر -3

 آيا اکثريت مديران غیر اجرايی هستند؟ -4

 است؟ غیر اجرايی و مستقل طبقه بندی شده، آيا مديران به وضوح به اجرايی -5

 ت مديره افشا شده است؟أهی عضایو سمت های ا آيا بیوگرافی -6

 آيا جزئیات مربوط به پاداش هیأت مديره افشا شده است؟ -7

 افشا شده است؟ها ت مديره در مديريت ديگر شرکتأآيا عضويت هی -8
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 افشا شده است؟در سال ت مديره أآيا تمام جلسات هی -9

 ت مديره افشا شده است؟أآيا سوابق جلسات شخصی هی -10

 انتخاب شده اند؟ ساله2 دوره برای مديره هیأت ایآيا اعض -11

 : طبقه دوم

افشای عمومی و 

 شفافیت سازی

 شده است؟ افشاآيا ساختار مالکیت شرکت  -12

 آيا تعهدات و بدهی های احتمالی شرکت افشا شده است؟ -13

شرکت افشا شده ...( تولیدات و، فروش) مالی و عملیاتی شامل آيا عملکرد -14

 است؟

 ايا وام های شرکت افشا شده اند؟ -15

 آيا اهداف و استراتژيهای شرکت افشا شده اند؟ -16

 آيا فعالیت های اصلی شرکت افشا شده اند؟ -17

 آيا سیاست های تقسیم سود شرکت افشا شده اند؟ -18

 آيا معاملات با اشخاص وابسته افشا شده است؟ -19

 

 

 : طبقه سوم

 کنترل های داخلی

 بخش بودن کنترل های داخلی افشا شده است؟آيا اثر  -20

، آيا مشخصات حسابرس و بازرس قانونی به همراه حق الزحمه پرداختی به آنها -21

 افشا شده است؟

افزايش کیفیت منابع ) آيا اطلاعات مربوط به دوره های آموزشی کارکنان -22

 ؟شده استافشا ( انسانی

 : طبقه چهارم

حقوق سهامداران و 

 ذينفعان

توانند شخص ديگری را به جای خود در جلسات مجمع می آيا سهامداران -23

 عمومی بفرستند؟

 شود؟می ل سالی يک بار تشکیلقآيا مجمع عمومی حدا -24

مثل فعالیت های مرتبط با محیط ) آيا شرکت مشارکت های اجتماعی اش -25

 کند؟می را افشا( زيست

 شرکت افشا شده اند ؟....( وايزو مانند ) آيا گواهینامه های کیفیت -26

 : طبقه پنجم

 ساير موارد افشا

تهیه کرده  حسابداری های استاندارد از خروج مورد در ای بیانیه شرکت آيا -27

 است؟

 و خطرات پیش روی شرکت افشا شده است؟ها آيا ريسک -28

 چشم انداز و برنامه های آتی شرکت افشا شده است؟ آيا -29

اقدامات انجام شده در خصوص تکالیف ارائه شده مجمع شرکت افشا شده آيا  -30

 است؟
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 متغیر وابسته

ــرکت، در اين پژوهش با توجه به ادبیات موضــوع ــاخص نرخ عملکرد مالی ش ها که با دو ش

ــبت کیو ( ROAها ) بازده دارايی  ــته پژوهش  می اندازه گیری ، توبین-و نسـ ــود متغیر وابسـ  شـ

 بدســتها باشــد که از ســود خالص بر کل دارايیها میبازده کل دارايی ROAمتغیر. باشــدمی

ــبت کیو ، در اين پژوهش. آيدمی ــاخص نس ــهام  -ش ــیم مجموع ارزش بازار س توبین نیز از تقس

  .آيدهای آن به دست میهای شرکت بر ارزش دفتری دارايیو ارزش دفتری بدهی عادی

 متغیرهای کنترلی

از متغیرهای کنترلی اندازه  ، باشد که مشابه اين پژوهش می ( 2014) با توجه به پژوهش البسام 

 : اهرم مالی و سود سهام پرداختی استفاده شده است، رشد شرکت، شرکت

 :اندازه شرکت

بیان کردند که ارتباط مثبتی بین اندازه بنگاه و اطلاعات افشا شده ( 1992) کینگ و همکاران

های لاعات افشــا شــده بیشــتری نســبت به شــرکت    های بزرگتر اطيعنی شــرکت) وجود دارد

اندازه شـــرکت از لگاريتم جمع دارايی های شـــرکت در پايان دوره بدســـت (. کوچکتر دارند

 . باشدآيد که به صورت زير میمی

  :رشد شرکت

شرکت   شد و اثر  جدی، های در حال رشد بح  مربوط به افشای اطلاعات احتمالا برای  تر با

 : آيدرابطه زير بدست می اين متغیر از. گذار

 FGR =

−فروش سال جاری  فروش سال گذشته

فروش سال گذشته
 

 (: نسبت بدهی) اهرم مالی

ها يا حقوق ها از محل بدهیاهرم مالی نشان دهندة اين موضوع است که چه بخش از دارايی   

يک متغیر   ها به منزلهها به دارايیدر اين پژوهش از نسبت بدهی. صاحبان سهام تأمین شده است

 . کنترلی برای محاسبه اهرم مالی استفاده شده است

 LVG =
کل بدهی

 کل دارايی ها
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 :سود سهام پرداختی

 . و در غیر اينصورت صفر خواهد بود 1اگر شرکت سود سهام پرداخت نمايد 

 یافته های پژوهش

طی دوره شـرکت   108آمار توصـیفی متغیرهای وابسـته و مسـتقل که با اسـتفاده از داده های     

، انحراف معیار، میانه، شــامل میانگین اند کهاندازه گیری شــده 1392 تا 1388 هایآزمون ســال

 . ارائه گرديده است( 2) در نگاره وکمینه و بیشینه است 

 آماره های توصیفی متغیرهای پژوهش(. ٢) نگاره
 معیارها

 متغیرها
 مینیمم ماکسیمم میانه میانگین

انحراف 

 معیار

مقدار 

 جارک برا
 احتمال

تعداد 
 مشاهدات

بازده کل 

 دارايی ها
132/0 11/0 62/0 26/0- 129/0 91/72 0001/0 540 

-نسبت کیو

 توبین
58/1 34/1 06/5 49/0 919/0 5/37630 0001/0 540 

افشای 

 اختیاری
87/17 19 25 6 22/4 73/33 0001/0 540 

 540 0001/0 4/515762 54/0 0 1 1 853/0 سود نقدی

رشد 

 شرکت
216/0 817/0 21/3 89/0- 358/0 48/2436 0001/0 540 

اندازه 

 شرکت
98/5 91/5 01/8 32/4 635/0 78/60 0001/0 540 

 540 0001/0 71/22 202/0 02/0 57/1 61/0 593/0 نسبت بدهی

ــان می ــنددهد که متغیرهای پژوهش دارای توزيع نرمال نمیآماره جارک برا نش در بین  . باش

انحراف معیار کمترين میزان پراکندگی را    129/0با مقدار   ها  بازده دارايی ، متغیرهای پژوهش 

 22/4لذا متمرکز بوده و از دقت بیشتری برخوردار است و امتیاز افشای اختیاری با مقدار ، داشته

شته   و از دقت   ترپراکندهها لذا نسبت به بقیه متغیر ، انحراف معیار بیشترين میزان پراکندگی را دا

ست  شان     61/0و  593/0میانگین و میانه متغیر کنترلی اهرم مالی با . کمتری برخوردار ا صد ن در

های نمونه به شدت به بدهی وابسته اند و ريسک عدم پرداخت آنها  دهنده اين است که شرکت
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ــت ــای اختیاری هم. بالاسـ ــت که   87/17میانگین افشـ ــوع اسـ ــت که بیانگر اين موضـ بوده اسـ

شده اند      30ای نمونه از هشرکت  سی حائز اين مقدار میانگین  شخص  ، شاخص مورد برر لذا م

های نمونه به حد مطلوب خود نرســیده شــود که هنوز افشــای اطلاعات اضــافی در شــرکت می

 . های نمونه اکثراً پرداخت سود نقدی در دوره مالی داشته اندهمچنین شرکت. است

 ها و خود همبستگینی واریانسبررسی ناهمسا، های تعیین مدلآزمون

اگر . لیمر اســتفاده شــده اســت Fاز آزمون ، هابه منظور تشــخیص روش و نحوه برآورد داده

شد نتیجه آزمون حاکی از به کارگیری داده شخیص اثرات ثابت يا  ، های تابلويی با آنگاه برای ت

لیمر و آزمون  Fبر اســاس نتايج آزمون . شــوداز آزمون هاســمن اســتفاده می ، تصــادفی الگو

های تابلويی با اثرات ثابت و برای آزمون مدل بکار رفته داده، 1برای آزمون فرضــیه ، هاســمن

 (. 4و  3نگاره ) های تابلويی با اثرات تصادفی استمدل بکار رفته داده، 2فرضیه 

 Fنتایج آزمون (. 3) نگاره

 هاهیفرض
 لیمر Fآزمون 

 روش احتمال آماره مقدار آماره

 panel 0001/0 95/6 فرضیه اول

 panel 0001/0 35/2 فرضیه دوم

 آزمون هاسمن(. 4) نگاره

 هاهیفرض
 آزمون هاسمن

  احتمال آماره مقدار آماره

 Fixed 01/0 18/14 فرضیه اول

 Random 14/0 15/8 فرضیه دوم

 OLSبه منظور بررسی اينکه برای تخمین مدل از روش رگرسیونی ، همچنین در اين پژوهش

ستفاده کنیم  GLSيا  ست   انجام  STATAگیری از برنامه با بهره LR TESTآزمون ، ا . شده ا

ــت  5چون احتمال آماره در تمام موارد کمتر از  ــد اسـ ــانی   ، درصـ ــفر آزمون ناهمسـ فرض صـ

سانی واريانس ، هاواريانس ضیه همبنی بر عدم وجود ناهم شده و  ا برای کلیه فر های پژوهش رد 

 . استفاده شده است EGLSها از روش برای رفع ناهمسانی واريانس
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ستگی    شخیص خود همب ستفاده از برنامه  ، همچنین جهت ت  STATAاز آزمون وولدريج با ا

، فرض صفر آزمون ، درصد است   5کمتر از  1چون احتمال آماره در فرضیه  . استفاده شده است   

ــیه   ــتگی برای فرض ــده و برای رفع آن از پارامتر  1مبنی بر عدم وجود خود همبس پژوهش رد ش

AR (1)  ياAR (2) استفاده شده است . 

 های پژوهشآزمون نهایی فرضیه

  (ROA)ها بین افشــای اختیاری حاکمیت شــرکتی و نرخ بازده دارائی: فرضــیه اول پژوهش

 . رابطه مثبت و معنا داری وجود دارد

ROA = β0 + β1VDCGSit_1 + ∑ βi

n

i=1

CONTROLSit_1 + εit_1 

 نتایج آزمون فرضیه اول(. 5) نگاره

 احتمال آماره tآماره  ضرايب متغیرها

 0002/0 76/3 003/0 افشای اختیاری حاکمیت شرکتی

 0001/0 -94/18 -53/0 اهرم مالی

 0001/0 60/5 072/0 اندازه شرکت

 0001/0 32/11 059/0 رشد شرکت

 022/0 29/2 014/0 نقدی هر سهمسود 

 39/0 84/0 062/0 متغیر ثابت

 944/0 ضريب تعیین

 924/0 ضريب تعیین تعديل شده

 30/2 آماره دوربین واتسون

 F 59/47آماره 

 F 0001/0احتمال آماره 

باشــند که افشــای اختیاری حاکمیت شــرکتی رابطه  نتايج بیانگر اين می(، 5) با توجه به نگاره

باشــد که رابطه مذکور بر می( ROA) های شــرکت يعنیو معنا داری با بازده کل دارايی مثبت

 . مثبت و معنادار بوده است 0001/0و احتمال آماره  003/0اساس ضريب رگرسیونی 
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شان می F (0001/0 )نتايج مربوط به آماره  دهد که مدل در حالت کلی معنا دار بوده و با نیز ن

سون توجه به آماره دوربی ست   ( 30/2) ن وات ستگی ا علاوه بر اين نتايج مربوط به . فاقد خود همب

 هااز تغییرات در بازده دارايی 92/0دهد که در دوره پژوهش می ضريب تعیین تعديل شده نشان

(ROA )      لذا با تو . توسط افشای اختیاری اطلاعات و متغیرهای کنترلی توضی  داده شده است

فرضــیه ( ROA) هاافشــای اختیاری حاکمیت شــرکتی با بازده دارايی جه به معنادار بودن رابطه

 . گردداول اين پژوهش مورد تايید واقع می

ضیه دوم پژوهش  سبت      : فر شرکتی و ن شای اختیاری حاکمیت  توبین رابطه مثبت و  Qبین اف

 . معنا داری وجود دارد

Qs = β0 + β1VDCGSit_1 + ∑ βi

n

i=1

CONTROLSit_1 + εit_1 

 آزمون فرضیه دوم نتایج(. 6) نگاره

 احتمال آماره tآماره  ضرايب متغیرها

 0001/0 50/4 041/0 افشای اختیاری حاکمیت شرکتی

 0001/0 -72/2 -63/0 اهرم مالی

 02/0 -27/2 -18/0 اندازه شرکت

 0001/0 66/3 37/0 رشد شرکت

 965/0 042/0 002/0 سود نقدی هر سهم

 0001/0 51/4 22/2 متغیر ثابت

 08/0 تعیینضريب 

 07/0 ضريب تعیین تعديل شده

 88/1 آماره دوربین واتسون

 F 24/10آماره 

 F 0001/0احتمال آماره 

توبین که   Qدهد که افشـای اختیاری حاکمیت شـرکتی با شـاخص    می نشـان ( 6) نتايج نگاره

ست دارای رابطه مثبت و معناداری می  شد متغیر عملکرد مالی ا سیونی    . با و  041/0ضريب رگر

F (0001/0 )نتايج مربوط به آماره . بیانگر اين رابطه مثبت و معنادار است 0001/0احتمال آماره 

فاقد ( 88/1) دهد مدل در حالت کلی معنادار بوده و با توجه به آمار دوربین واتسوننیز نشان می
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ست     ستگی ا شان    . مشکل خود همب شده ن ضريب تعیین تعديل  دهد  می همچنین نتايج مربوط به 

ــای اختیاری و متغیر های       Qاز تغییرات مبلغ  07/0که در دوره پژوهش   توبین تحت تاثیر افشـ

 Qلذا با توجه به معنادار بودن رابطه افشای اختیاری حاکمیت شرکتی با نسبت    . باشد می کنترلی

 گرددمی توبین فرضیه دوم نیز مورد تايید واقع

 گیریبحث و نتیجه

رابطه افشای اختیاری حاکمیت شرکتی و عملکرد مالی بوده که افشای  هدف اين پژوهش بررسی

ها شاخص و عملکرد مالی با دو معیار بازده کل دارايی 30اختیاری حاکمیت شرکتی با استفاده از 

 . باشدمی گیری شد و بر اساس مبانی نظری رابطه بین اين دو متغیر مثبتتوبین اندازه Qنسبت و 

حاکمیت  اختیاریبین افشـــای  دهدپژوهش نشـــان میهای آزمون فرضـــیهنتايج حاصـــل از 

ه مثبت و معناداری وجود دارد  رابط توبین Qنســبت و ها بازده کل دارايیو معیارهای شــرکتی 

 موتیوا و همکاران(، 1391) پورحیدری و حســین پور(، 2014) های البســامکه با نتايج پژوهش

و فويکه و ( 2017) مسیوکا(، 1393) ستايش و همکاران(، 2016) آچوکی و همکاران(، 2015)

سال و عملکرد    . مطابقت دارد( 2015) همکاران شای اختیاری اطلاعات يک  رابطه مثبت بین اف

های دارای سط  افشای اختیاری حاکمیت  باشد که شرکتمالی آن در سال بعد نشانگر اين می

ی دارای سط  افشای اختیاری حاکمیت ها دارای عملکرد بهتری نسبت به شرکت، شرکتی بالا

ــتند  ــرکتی پايین هس ــان می. ش ــرمايه دهداين نتیجه نش ــايرگذاران و س ــتفاده س کنندگان از  اس

ستفاده از ا    شهای مالی در ا شده      طلاعاگزار شا  سابداری اف شرکت   ت ح ستند و  هايی که توانا ه

شرکتی بالاتری دارند از دارائی      شای اختیاری حاکمیت  ست  های سط  اف خود بازده بالايی بد

 .  آورده و استفاده بهتری از منابع داشته اند

 پیشنهادات مبتنی بر نتایج پژوهش

یه  با مورد تايید ق    ــ نقش پر رنگ اطلاعات در بازار مالی      ، های اين پژوهش رار گرفتن فرضـ

گردد که در واقع اين اطلاعات اســت که چرخ حرکت بازارهای آشــکار شــده و مشــخص می

ــرمايه   ، آورند به حرکت در می  مالی را   ــک را تقبل نمی  چرا که سـ کند تا بدون    گذار اين ريسـ

ــرمايه    ــت به معامله و سـ ــتن آگاهی و اطلاعات لازم دسـ ــای  . گذاری بزندداشـ حال آنکه افشـ

ــت آمده از داده  ، اختیاری ــت لذا با توجه به نتايج بدس ــای اطلاعاتی فراتر از قوانین اس های  افش
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سی شرکت  سته می    های مورد برر ضوع را برج اجباری و در کنار آن ) کند که اطلاعاتاين مو

باشد و نتیجه آن در عملکرد شرکت خود را نمايان می گذار در بازارچراغ راه سرمايه( اختیاری

گردد تاثیر افشـــای اختیاری حاکمیت های آتی پیشـــنهاد میبه منظور انجام پژوهش. ســـازدمی

یارهای ارزيابی عملکرد مالی مانند بازده حقوق صاحبان سهام   شرکتی بر ارزش سهام و ساير مع   

 . و نمرات کارايی بررسی گردد
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Abstract 
In recent years, a lot of researches have been done in the field of corporate 

governance and its features, but the impact of discretionary disclosure of 

information in the form of financial and non-financial reports on the 
financial performance of companies, is a new subject. So, the aim of this 

study is to investigate the relationship between discretionary disclosures of 

corporate governance and the financial performance of companies listed in 
Tehran Stock Exchange during the period from 2008 to 2013. In order to 

analyze the research data, multivariate regression model and Eviews 

software are used. The research uses discretionary disclosure of corporate 

governance score as the independent variable and considers total returns on 
asset (ROA) and Tobin's Q ratios as criteria for evaluating financial 

performance. In order to test the hypotheses, multivariate regression model 

is used based on the data of 108 firms. The results demonstrate that there 
is a significant positive relationship between the discretionary disclosure 

of corporate governance and the total returns on asset (ROA) as well as 

Tobin's Q ratio as financial performance evaluation criteria.  

Keywords: Corporate Governance, Voluntary Disclosure of corporate 
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