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 چکیده

 یفیتوص های پژوهش از نوع پژوهش نیافشاء اطلاعات است. ا تیفیو ک یارزش رهیمد أتیارتباط ه یپژوهش بررس نیهدف ا

 های است، که از داده یدادیپس رو یتعامل رغی نوع ار ها، داده یو از بعد روش گردآور یبوده و از بعد هدف، کاربرد یهمبستگ

پژوهش  نیا یاستفاده شده است. جامعه آمار نیتهران و نرم افزار ره آورد نو هاداربورس اوراق ب یاطلاعات گاهیموجود در پا

 93انتخاب نمونه،  یشده برادر نظر گرفته  طیشده در بورس اوراق بهادار تهران است، که بر اساس شرا رفتهیپذ های شرکت

 ونیو با استفاده از رگرس آوری جمع ا، انتخاب و اطلاعات آنه1395تا  1390 های سال یط کیستماتیشرکت به روش حذف س

 أتیمعنادار ه ریو غ یاز اثر منف یحاک جیاست. نتا دهیآزمون گرد وزیوینرم افزار ا قیاز طر ،ییتابلو های داده یچندگانه برا

 أتیه یاعضا یانسان هیارتباط سرما ،یارزش رهیمد أتیدر کنار ه نیاتکاء بود. همچن تیافشاء و قابل تیفیبر ک یزشار رهیمد

 یبا اجزا رهیمد أتیه یاعضا یاجتماع هی)در صنعت(، سرما ییتخصص و تجربه حرفه ا لات،یتحص زانیم یبا اجزا رهیمد

 تیفیرابطه مثبت و معنادار با ک یدارا لاتیتحص زانیکه م دهد ین منشا جیافشاء آزمون شد. نتا تیفیبا ک یو خارج یداخل

اتکاء است.  تیافشاء، به موقع بودن و قابل تیفیو معنادار با ک یرابطه منف یدارا یخارج یاجتماع هیاتکاء، سرما تیافشاء و قابل

 مشاهده نشد. یها رابطه معنادار ریمتغ ریدر مورد سا

افشاء، به موقع  تیفیک ره،یمد أتیه یاجتماع هیسرما ره،یمد أتیه یانسان هیسرما ،یارزش رهیمد أتیههای کلیدی: واژه

 اتکاء تیبودن، قابل
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 مقدمه

 به شود، ومی تلقی مدیران و سهامداران میان محور ارتباطی که باشدمی شرکت هر سازمانی ساختار مهمی در رکن مدیره هیأت

، که در (2010 ،یزدیعرب مازار)باشد می هاشرکت سطح در شرکتی حاکمیت مهمی در نقش کننده موضوع، ایفا همین واسطه

 و است کارا و مؤثر مدیره هیأت یک از برخورداری شرکتی، هدف حاکمیت ادبیات مالی در مورد آن بسیار بحث شده است. در

 . نظریه(2013ثالث و همکاران،  یبحر)است ( مطلوب )به ویژه مدیره هیأت هایویژگی رزیابیا هدف، مستلزم این دستیابی به

-هنگامی که شخصی به عنوان مدیر در هیأت مدیره منصوب می، کندمی استدلال (2003 ،2کیففر و سالنس)1منابع وابستگی

مشاوره به شرکت  و مفید های توصیه ارائه خود در راستای تجارب و هاتخصص، مهارت از رود کهگردد، از وی این انتظار می

، 6ففر ;1996، 5و شاونک یلید) آن شهرت و مشروعیت ، افزایش(1989 ،4رسیزهرا و پ ;2000، 3وافسل ;2003 ک،یففر و سالنس)

 برای شرکت هایتوانایی از حمایت ، و(0320 ک،یففر و سالنس ;2005 ،7لمنیه) خارجی هایسازمان با آن ارتباط تسهیل (2019

 ،10یو گان سیجرم)استفاده نماید  (2003، 9دالاس) راهبرد ها اجرای و (1990 ،8سونیو هاسک نگریسیبا)مدیر،  نظارت و ارزیابی

2014). 

-یفراهم م ارتباطی اعضای هیأت مدیرهدانش، تجربه و شبکه  چرایی اهمیتدرک  یبرارا ابزار مفهومی  منابعبر  یمبتن یدگاهد

آن (1970، 12بکر)ه ترکیبی از سرمایه انسانی و اجتماعی است، که از این دیدگاه هیأت مدیر. (2018، 11و همکاران نیموتاک) کند

، در اشاره دارد اعضابه دانش، مهارت و تجربه  یانسان یهسرماکنند، که در آن تعریف می 13ت مدیره ارزشیرا به عنوان هیأ

ارتباطات اعضای هیأت مدیره به وجود  یوستنبه هم پ یقاز طرکه  یافتهتوسعه  یهابه روابط و شبکه یاجتماع یهسرماحالیکه 

دهد که هیأت مدیره از . مطالعات پیشین نشان می(2003 ،15لیو دالز لمنیه ;2010 ،14لمنیو ه نزیها)کند آمده است، اشاره می

ها و ارتباطات اجتماعی اعضای هیأت مدیره متفاوت های انسانی و اجتماعی متفاوت هستند چرا که تخصص، مهارتنظر سرمایه

 . (2001، 16کارپنتر و وستفال)است 

 ها و مشاورهیه توص، یو اجتماع یانسان هاییهسرمابا افزایش میزان  (2010 لمن،یو ه نزیها)بر این اساس مطابق با استدلال 

-یمصمتبا  رتباطادر  یرههیأت مد یاثربخششود، و ارائه میشرکت  یرو یشمسائل مهم پ رددر مو یریتبه مد ید تریمف های

مشاوره  وئه توصیه لا در اراهای بارادی با قابلیت و تواناییهیأت مدیره ارزشی به عنوان اف یابد.ارتقا می یاستس ینو تدو یریگ

در  رزشی، سعیاافراد  ها و ارزیابی و کنترل کارا و اثر بخش مدیران، برای حفظ شهرت و اعتبار شان به عنوانمفید به شرکت

 د.ده دارنشات افشا گذاران خارجی از طریق افزایش کیفیت اطلاع کاستن عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه

ت در فشاء اطلاعاا تیفیک و ارزشی رهیهیأت مد نیب ایپرداخته خواهد شد که آ سوال نیابه مطالعه  نیاساس در ا این بر 

 وجود دارد؟  یتهران رابطه معنادار ارشده در بورس اوراق بهاد رفتهیپذ هایشرکت

                                                           
1 Resource Dependence Theory 
2 Pfeffer & Salancik 
3 Vafeas 
4 Zahra &Pearce 
5 Daily & Schwenk 
6 Pfeffer 
7 Hillman 
8 Baysinger & Hoskisson 
9 Dallas 
10 Jermias & Gani 
11 Muttakin et al 
12 Becker 
13 Capital Board 
14 Haynes & Hillman 

15 Hillman & Dalziel 

16 Carpenter & Westphal 
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 مبانی نظری و پیشینه تحقیق

 کیفیت افشاء اطلاعات

روند یک سامانه افشاء، به صورت مترادف و قابل جایگزین به کار می 2افشای اطلاعات حسابداری و شفافیت 1ت کیفیتاصطلاحا

 ،4یکوتار) (2008، 3حسن و همکاران)و ارائه تعریف دقیق از شفافیت و کیفیت که بر آن اجماع وجود داشته باشد دشوار است 

به عنوان دهندگی و به هنگامیهای متعددی از قبیل مناسب بودن، جامعیت، آگاهی. در این راستا، تاکنون از سازه(2000

های کامل معتقدند که کیفیت به ویژگی (1971 ،6یاونقیس). (1994، 5والانس و همکاران)نده کیفیت افشا استفاده شده است نمای

 بودن، صحت یا دقت، و اتکاپذیری اشاره دارد. 

از عوامل مختلف شامل ساختار سرمایه، نوع مالکیت، رشد کیفیت افشای اطلاعات حسابداری را تابعی  (2009 ،7نیپانان و ل)

کیفیت افشاء را در  (2006، 8و همکاران یانج)فروش، اندازه شرکت و همچنین وضعیت سهام شرکت در بازار سرمایه می دانند. 

های دانند. همچنین آنها یکی از ویژگیهای بازار نظیر قیمت و بازده سهام میاثرگذاری به هنگام اطلاعات حسابداری بر شاخص

 شناسند. های قبلی میبینیکیفیت افشاء را تأیید پیش

 هیأت مدیره ارزشی

 یهااز روابط با شرکت یااز نظر تخصص، تجربه، شهرت، شبکه رهیهیأت مد یاعضا یهاتیقابلعنوان  هیأت مدیره ارزشی به

 خود دانش و مهارت، شهرت، تجربه، تخصص از استفاده به منظور مدیران ، توانایی(2008 ،9سیجرم)ی و احتمالات خارج گرید

و  سیجرم ;2005 لمن،یه ;2008، 10چن) است شده تعریف مدیریت به توصیه و مشاوره ارائه و نظارت فعالیت دو هر انجام برای

 نیترمهمارزشی  رهیاستدلال کردند که هیأت مد (2008، 11چانچارات و همکاران) .(2018و همکاران،  نیموتاک ;2014 ،یگان

نامطلوب مواجه  یاقتصاد طیشرکت که با شرا کی یاحتمال بقا بر به احتمال بسیار بالا رایاست، ز یشرکت تیحاکم زمیمکان

 توانایی دهنده نشان ارزشی مدیره هیأت"دارند که در این مورد بیان می (2014 ،یو گان سیجرم) گذارد.یم ریتاث عمیقااست، 

است؛ این افراد متشکل از  گیری شانتصمیم فرآیندهای در مدیریت به کمک و نظارت هیأت مدیره برای خارجی اعضای

های بزرگ، استادان دانشگاه و یا ماموران اشخاص برجسته و توانا از جمله اعضای هیئت مدیره و یا مدیران عامل دیگر شرکت

که توانایی بهتری برای انجام وظایف خود نسبت به افراد بی تجربه و یا با سوابق اثبات نشده را دارا  باشنددولتی رده بالا می

کنند که اعضای هیئت مدیره که در مشاغل معتبر (. مطالعات با استفاده از نظریه وابستگی منابع استدلال می10)ص،  "هستند

تواند تصمیمات اتخاذ شده توسط مدیریت داشته، و به نوبه خود میکنند به احتمال زیاد تاثیری مثبتی بر کیفیت کار می

ها به عملکرد شرکت را با استفاده از مهارت، تجربه و تخصص خود در انجام نظارت بر فعالیت مدیر، ارائه مشاوره و توصیه

ففر و  ;2003 ل،یو دالز لمنیه ;2005 لمن،یه(های خارجی، بهبود بخشد مدیریت، افزایش اعتبار شرکت و برقراری ارتباط با طرف

 (1989 رس،یزهرا و پ ;1994 ،12اتیو و نیروزنشتا ;2003 ک،یسالنس
                                                           
1 Quality 

2 Transparency 
3 Hassan et al 
4 Kothari 
5 Wallace et al 
6 Singhavi 
7 Panan & Lim 
8 Ng et al 
9 Jeremis 
10 Chen 
11 Chancharat et al 
12 Rosenstein & Wyatt 
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 انجام را با شرکت عملکرد بر ی تأثیربرا مدیرههیأت  توانایی ارزشی مدیره هیأت"نمایند بیان می (2016، 1کالرو و همکاران-رزیپ) 

نیز هیأت مدیره ارزشی را به عنوان منعکس  (2011 ،2انیت) .(1)ص،  "نمایدمنابع تشریح می تامین و کنترل، خدمات نقش سه

 .(2017 ،3یاو)کند کننده توانایی اعضا هیأت مدیره در اتخاذ بهترین تصمیمات مطرح می

 پیشینه تحقیق

در شرکت  یاجتماع یتمسئولاثر هیأت مدیره ارزشی و قدرت مدیر عامل بر افشای  ایمطالعه در (2018و همکاران،  نیموتاک)

ز امدیره و  سرمایه هیأت یبرا یپروکس یکبه عنوان عضو غیرموظف از تجارب و تخصص بورس داکای بنگلادش پرداختند. 

د. شل استفاده عاممدیر قدرت  یرعامل به عنوان پروکسیمد گیخانواد یتعو وض یتصدیت، عامل، مالک یرمدوظیفه  یدوگانگ

حال،  یناط است. با در ارتبا شرکت یاجتماع یتمسئول یبه طور مثبت با سطح افشاهیأت مدیره ارزشی د که ادنشان می یجنتا

 شایاف ی برت مدیره ارزشهیأموجب کاهش اثر  دارد و شرکت یاجتماع یتمسئول یبا افشا یمنف رابطه عامل یرقدرت مد

 یافشا یوهتواند شیم هیأت مدیره ارزشیگرفت که اگر چه  یجهتوان نتمیین، بنابرا شود.میشرکت  یاجتماع یتمسئول

 را مهار کند. یوهش ینا دتوانیعامل م یرقدرت مد اما، ببخشد بهبودرا  یاجتماع یتمسئول

انسانی، اجتماعی خارجی و اجتماعی داخلی دسته سرمایه 3با تفکیک هیأت مدیره ارزشی به  (2016رو و همکاران، کال-رزیپ)

عضای ارتباط ا) یاجتماع یه( و سرمایرههیأت مد یتصدمتوسط ) یانسان یهاز سرما یخاص یهایژگید که واننشان د یجنتا

ی، که اخلد یاجتماع یهد که سرماادینشان م یزن یتجرب یهایافتهاست.  داراعملکرد شرکت  اب ای مثبت، رابطههیئت مدیره(، 

 ه اجتماعیی و سرمایسرمایه انسانروابط  یناداشت و  با عملکرد شرکت یمثبت طهرابیره اندازه گیری شد، هیأت مد با تراکم

 مود.ندیل میرا تع کرد شرکتعمل برو موثر  یرههیأت مد یمنابع ارائه شده توسط اعضا یلپتانس یشافزاخارجی را نیز 

به عنوان شاخص عملکرد  های هیأت مدیره بر کیوتوبینبا بررسی اثر هیأت مدیره ارزشی و سایر ویژگی (2014 ،یو گان سیجرم)

اثرات  ارزشی دیرهمو هیأت دارند  لکردعمبر  یمنف ریتاث رهیهیأت مد یعامل و وابستگ ریمدوظیفه  یکه دوگانگ نشان دادند

و هیأت  د شرکت است،دارای رابطه مثبت بر عملکر، یتیریمد تیمالک تایج در ارتباط بادر حالی که ن. دهدمی کاهشرا  یمنف

 نماید.مدیره ارزشی این رابطه را تقویت می

ضای هیأت مدیره ارزشی و کیفیت افشای شرکتی نشان داد که هیأت مدیره ارزشی در پژوهشی با عنوان اع (2013، 4و ژائو بیر)

دهد. ای، تحصیلات و تجربه، نظارت بر مدیر را تسهیل نموده و کیفیت افشا را افزایش میهایی همچون ارتباطات شبکهبا ویژگی

 هردوی مدیران خارجی و داخلی وجود دارد. همچنین آنها نشان داند ارتباط مثبت بین هیأت مدیره ارزشی و کیفیت افشا در 

با بررسی اثر هیأت مدیره ارزشی و قدرت مدیرعامل بر تغییر استراتژی پرداختند. آنها نشان دادند که با  (2010 لمن،یو ه نزیها)

در  شودتر میهای وظیفه، شغل و ناهمگنی ارتباطی( نسبت تغییر استراتژی بیشبا پروکسی)وسعت هیأت مدیره ارزشی 

شان ن آنها نانجامد. همچیهای ارتباط و تخصص در صنعت( به کاهش آن میروکسیحالیکه عمق هیأت مدیره ارزشی )با پ

ه دیرعامل بلکیت مدادند قدرت مدیر عامل )با پروکسی دوگانگی وظیفه، عدم وابستگی نسبت به کل اعضا، نسبت سهام تحت ما

 رد. سهام تحت مالکیت کل اعضای هیأت مدیره و دوره تصدی( بر این اثرات نقشی تعدیلی دا

با بررسی اثرات هیئت مدیره ارزشی بر رابطه بین دوگانگی مدیر عامل شرکت، وابستگی هیئت مدیره، مالکیت  (2008 س،یجرم)

که به عنوان مدیر )مدیر عامل یا  سهام مدیریتی و عملکرد شرکت پرداخت وی با پروکسی نسبت تعداد اعضای هیئت مدیره

                                                           
1 Perez-Calero et al 
2 Tian 
3 Ooi 
4 Reeb & Zhao 
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انشگاه مدرس هستند/ مامور دولتی هستند بر کل اعضا هیئت مدیره با استفاده نیزحضور دارند/ در د S&P 500هیئت مدیره( 

های وابستگی منابع و نمایندگی، نشان دادند که دوگانگی وظیفه مدیر عامل و وابستگی هیئت مدیره تاثیر از هر دوی نظریه

دهد. در ه ارزشی اثرات منفی را کاهش میها و بازده حقوق صاحبان سهام( دارند و هیئت مدیرمنفی بر عملکرد )بازده دارایی

 حالی که نتایج در ارتباط با مالکیت مدیریتی، معنادار نبود. 

هیأت  یاعضا) رانیمد یو فرد یاجتماع یتیریمد هیارتباط سرما یبه بررس خود پژوهشدر  (2017و سادات آگاه،  ینیحس) 

از  و منظور یجارتباطات خار، یاجتماع هیه است. منظور از سرماها پرداختاطلاعات شرکت یافشا تیفی( با کرعاملیو مد رهیمد

 هیسرما رابطه یبررس ی. مدل اول برابودپژوهش شامل دو مدل  نیا است. رانیمد یسطح دانش و تجربه کار یفرد یهاهیسرما

ها بر هیسرما نیا ریتاث سهیشده و مدل دوم جهت مقا نیاطلاعات تدو یافشا تیفیبا ک رانیمد یو فرد یاجتماع یتیریمد

و  رانیدم لاتیحصت نیتنها ب دادمدل اول نشان می جی. نتابودشده  یطراح یدرون و برون سازمان رانیمد انیافشا م تیفیک

 تیفیبا ک رانیمد یو ارتباطات خارج یارتجربه ک انیکه م یارتباط وجود دارد در حال نانیاطم %95افشا در سطح  تیفیک

 رانیمد یهاهیماسر ریتاث نیب یدار یحاصل از مدل دوم نشان داد تفاوت معن جینتا نیجود ندارد. همچنو یافشا رابطه معنادار

 وجود ندارد. یدرون و برون سازمان رانیمد انیافشا م تیفیبر ک

های های هیئت مدیره و مالکیت مدیریتی بر عملکرد در شرکتبا بررسی اثر هیئت مدیره ارزشی، ویژگی (2016 ،یبغدادچ)

که به  یئت مدیرههو پروکسی تعداد اعضای  (2014 ،یو گان سیجرم)پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار با استفاده از مدل 

ند برای هیئت شرکت فعال بورس نیزحضور دارند/ در دانشگاه مدرس هست 50عنوان مدیر )مدیر عامل یا هیئت مدیره( در 

باط منفی ما ارتا، انجامدمدیره ارزشی و کیوتوبین برای عملکرد نشان داد سرمایه هیئت مدیره به کاهش عملکرد شرکت می

ی، عضای ارزشعداد اتاستقلال هیئت مدیره و مالکیت مدیریتی )میزان سهام تحت اختیار هیئت مدیره( با عملکرد، با افزایش 

 این رابطه تغییر یافته و مثبت خواهد شد. 

های حاکیت شرکتی های حاکمیت شرکتی بر استراتژی تجاری شرکت پرداخت. یکی از ویژگیبه بررسی ویژگی (2016 ،یفیشر)

اده منع استف منجر به داد که هیأت مدیره ارزشیای حاضر در هیأت مدیره بود. نتایج پژوهش وی نشان میایهتعداد اعضای سرم

 ودمنوی استدلال  کنند.از استراتژی تدافعی شده و در عوض وجود این اعضا شرکت را به اتخاذ استراتژی پیشگام تشویق می

 دارا هستند. که هیأت مدیره ارزشی قدرت تغییر استراتژی تجاری را

شرکت طی  60با بررسی رابطه سرمایه فکری هیئت مدیره با ارزش و عملکرد مالی در بین  (2014و همکاران،  یدهقان هرات)

ت صصان در هیئهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نشان دادند که تعداد متخشرکت 1390الی  1388های سال

 های دانش محور تأثیر مثبتی دارد.مدیره )مدیران دارای دکترا( بر ارزش و عملکرد مالی شرکت

 اهداف پژوهش

بهادار  ورس اوراقبهای پذیرفته شده در ارزشی و کیفیت افشاء اطلاعات شرکت هدف اصلی : بررسی ارتباط بین هیأت مدیره

 باشد. تهران می

 اهداف فرعی:

ورس اوراق بشده در  رفتهیپذ یهاتافشاء اطلاعات در شرک تیفیو ک رهیمد اتیهارتباط بین سرمایه انسانی اعضای  بررسی-1

 .بهادار تهران

شده در بورس  رفتهیپذ یهاافشاء اطلاعات در شرکت تیفیو ک رهیمد اتیهبررسی ارتباط بین سرمایه اجتماعی اعضای -2

 .اوراق بهادار تهران
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 شفرضیه های پژوه

 ها به صورت زیر مطرح می شود: با توجه به اهداف پژوهش، فرضیه

  ار اوراق بهاد های پذیرفته شده در بورسارزشی و کیفیت افشاء اطلاعات مالی شرکت بین هیأت مدیره: 1فرضیه

 تهران رابطه معناداری وجود دارد.

  بهادار  های پذیرفته شده در بورس اوراقکتالی شرمارزشی و به موقع بودن اطلاعات  بین هیأت مدیره -1-1فرضیه

 تهران رابطه معناداری وجود دارد.

  بهادار  های پذیرفته شده در بورس اوراقالی شرکتارزشی و قابلیت اتکا اطلاعات م بین هیأت مدیره -2-1فرضیه

 تهران رابطه معناداری وجود دارد.

  ده در شهای پذیرفته افشاء اطلاعات مالی شرکتبین سطح تحصیلات اعضای هیأت مدیره و کیفیت : 2فرضیه

 بورس اوراق بهادار تهران رابطه و معناداری وجود دارد.

  در  های پذیرفته شدهدن اطلاعات مالی شرکتبین سطح تحصیلات اعضای هیأت مدیره و به موقع بو -1-2فرضیه

 بورس اوراق بهادار تهران رابطه و معناداری وجود دارد.

  ر های پذیرفته شده ده و قابلیت اتکا اطلاعات مالی شرکتن سطح تحصیلات اعضای هیأت مدیربی -2-2فرضیه

 بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.

  ورس اوراقبهای پذیرفته شده در بین تخصص اعضای هیأت مدیره و کیفیت افشاء اطلاعات مالی شرکت: 3فرضیه 

 وجود دارد. بهادار تهران رابطه معناداری

  س های پذیرفته شده در بورعات مالی شرکتبین تخصص اعضای هیأت مدیره و به موقع بودن اطلا -1-3فرضیه

 اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.

  های پذیرفته شده در بورسات مالی شرکتبین تخصص اعضای هیأت مدیره و قابلیت اتکا اطلاع -2-3فرضیه 

 تهران رابطه معناداری وجود دارد. اوراق بهادار

  رفته های پذیبین تجربه حرفه ایی )در صنعت( اعضای هیأت مدیره و کیفیت افشاء اطلاعات مالی شرکت: 4فرضیه

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.

  هایبودن اطلاعات مالی شرکتو به موقع  بین تجربه حرفه ایی )در صنعت( اعضای هیأت مدیره -1-4فرضیه 

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.

  های و قابلیت اتکا اطلاعات مالی شرکت بین تجربه حرفه ایی )در صنعت( اعضای هیأت مدیره -2-4فرضیه

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.

  ده ذیرفته شپهای بین سرمایه اجتماعی خارجی اعضای هیأت مدیره و کیفیت افشاء اطلاعات مالی شرکت: 5فرضیه

 در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.

  رفته های پذیه موقع بودن اطلاعات مالی شرکتبین سرمایه اجتماعی خارجی اعضای هیأت مدیره و ب -1-5فرضیه

 اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.شده در بورس 

  فته های پذیرابلیت اتکا اطلاعات مالی شرکتبین سرمایه اجتماعی خارجی اعضای هیأت مدیره و ق -2-5فرضیه

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.

  ده ذیرفته شپهای ت افشاء اطلاعات مالی شرکتبین سرمایه اجتماعی داخلی اعضای هیأت مدیره و کیفی: 6فرضیه

 در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.
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  رفته های پذیه موقع بودن اطلاعات مالی شرکتبین سرمایه اجتماعی داخلی اعضای هیأت مدیره و ب -1-6فرضیه

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.

  فته های پذیرمالی شرکت بین سرمایه اجتماعی داخلی اعضای هیأت مدیره و قابلیت اتکا اطلاعات -2-6فرضیه

 شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.

 مدل مفهومی

 مدل مفهومی پژوهش به صورت زیر است:

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 کیفیت افشا اطلاعات شرکت و ارزشی رهیهیأت مد وهش: ارتباطمدل مفهوم پژ-1-1شکل 

 روش شناسی پژوهش

گرا است.  جربهت از نوع شناسی معرفت لحاظ به و اثبات گرایی حوزه پارادایم در تجربی شبه پژوهش های نوع از پژوهش این

 همبستگی –یفیآوری ادبیات و مبانی نظری این پژوهش، کتابخانه ای است. پژوهش حاضر از نوع پژوهش های توصروش گرد

تا سال  1390ال های حسابداری و مدیریت مالی و از نظر قلمرو زمانی از سمی باشد. از نظر قلمرو موضوعی، جزء پژوهش

 یحذف، یرگی روش نمونهو از نظر قلمرو مکانی، شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  1395

 . ارائه شده است 1-3در نگاره  ارینمونه آمروند انتخاب .( است ی)غربالگر کیستماتیس
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 روند غربالگری جامعه آمار-1-3نگاره 

 تعداد معیارها:

 325 1395های پذیرفته شده در بورس در پایان سال کل شرکت

 (81) اند.ها بودهها و بیمهگری مالی، هلدینگ بانکگذاری و واسطهکه سرمایه هاییشرکت

ال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان تغییر س 1395-1388که در قلمرو زمانی  هایی شرکت

 .باشداسفند نمی
(45) 

 (18) اند.در بورس پذیرفته شده 88هایی تولیدی که بعد از سال شرکت

 (89) باشد.اطلاعات آن ها بطور کامل در دسترس نمی 1395-1388که در قلمرو زمانی  هاییشرکت

 93 تعداد شرکت های نمونه

 

 مدل رگرسیونی و متغیرهای تحقیق:

 شود:های زیر استفاده میها در حالت ترکیبی/تلفیقی از مدل در این پژوهش، برای آزمون فرضیه

  (1)فرضیه  1مدل 

 

  (1-1)فرضیه  1-1مدل فرعی 

 

  (2-1)فرضیه  2-1مدل فرعی 

 

  (6، 5، 4، 3، 2)فرضیه  2مدل 

 

  (1-6، 1-5، 1-4، 1-3، 1-2)فرضیه  1-2مدل 



 پژوهش های معاصر در علوم مدیریت و حسابداریفصلنامه 
 1402بهار ، 16 ، شماره سال پنجم

36 

 

 

  (2-6، 2-5، 2-4، 2-3، 2-2)فرضیه  2-2مدل 

 

 متغیرهای مستقل

 CapitalBoardi,t  هیأت مدیره ارزشی شرکتi در پایان دوره مالی t 

یت داشته ی مجلس( فعالدر رده های بالای دولتی )همچون وزارت، معاونت و نمایندگ مدیره هیأت اعضای مجموع تعداد با برابر

 و هیأت مدیره هستند.شرکت برتر بورس اوراق بهادار به صورت همزمان عض 50یا در  نشگاه عضو هیأت علمی بودهویا در دا اند

 HumanCapitalBoard  سرمایه انسانی هئیت مدیره 

 شود.سرمایه انسانی هیأت مدیره شامل تحصیلات، تخصص و تجربه اعضای هیأت مدیره می

 EducationalCapital i,t مدیره شرکت  هیأت میزان تحصیلاتi در پایان دوره مالی t 

یپلم د، 0بر با لم برابرابر با جمع نمرات تعلق گرفته به میزان مدرک تحصیلی اعضای هیأت مدیره. به طوری که مدرک زیر دیپ

 . 11و دکتری برابر با  7، فوق لیسانس برابر با 5، لیسانس برابر 3، فوق دیپلم برابر 1برابر با 

 ExpertCapitali,t  مدیره ارزشی شرکت  هیأتتخصصi در پایان دوره مالی t 

 هستند. دیریتمحقوق، مالی،  زمینه در اییمدرک تحصیلی یا مدارک حرفه دارای که اعضای هیأت مدیره برابر با تعداد

 ExperienceCapitali,t  مدیره ارزشی شرکت  هیأتمیزان تجربهi در پایان دوره مالی t 

 یا عضو هیأت مدیره( سال گذشته در صنعت مشابه، به عنوان مدیر )مدیرعامل 5ضای هیأت مدیره که در طول برابر با تعداد اع

 خدمت نموده است.

 SocialCapitalBoard  سرمایه اجتماعی هئیت مدیره 

 گردد.سرمایه اجتماعی هئیت مدیره شامل سرمایه اجتماعی خارجی و داخلی می

 ExternalSocialCapital i,t مدیره شرکت  هیأتیه اجتماعی خارجی سرماi در پایان دوره مالی t 

 د. ضو هستنعهای )بورسی و فرابورسی( است که اعضای هیأت مدیره بطور همزمان در آن برابر با مجموعه تعداد شرکت

 InternalSocialCapital i,t  مدیره شرکت  هیأتسرمایه اجتماعی داخلیi در پایان دوره مالی t 
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رند در ضور داحاصل ضرب مجموع نسبتی از سال که هریک از اعضای هیأت مدیره در طول یک سال مالی در شرکت برابر با ح

 تعداد جلسات هیأت مدیره که در طول سال مالی برگزار شده است. 

 متغیر وابسته

 DisclosureQuality i,t  کیفیت افشاء شرکتi در پایان دوره مالی t 

 د. رتبهوشمیاده تهران استف بهادار داده شده به هر شرکت توسط سازمان بورس و اوراق ازیتافشا از ام تیفیسنجش ک یبرا

 . ردیگیت مها صورشده توسط شرکت افشا هایاتکای گزارش تیهای مربوط بودن و قابلاریمع بندی صورت گرفته براساس

 TIMELESSi,t  به موقع بودن اطلاعات مالی شرکتi در پایان دوره مالی t 

ه ب اریمع.د وشمیده تهران استفا بهادار داده شده به هر شرکت توسط سازمان بورس و اوراق ازیسنجش موقع بودن از امت یراب

حاظ لبا و  اطلاعات یشده در دستورالعمل افشا نییتع مقاطع موقع بودن بر اساس زمان ارسال اطلاعات توسط شرکت در

 . شودیبه ممحاساطلاعات،  در ارسال ریتاخ زانیمنمودن 

 RELIABILITYi,t  قابلیت اتکا اطلاعات مالی شرکتi در پایان دوره مالی t  

 ارید. معوشیمفاده تهران است بهادار داده شده به هر شرکت توسط سازمان بورس و اوراق ازیاتکا از امت تیسنجش قابل یبرا

شده و  ینیبشیالغ پمب انیم یهاتفاوت نیو همچن یالارس یهاینیبشیدر پ راتیینوسانات و تغ زانیماز طریق اتکا  تیقابل

 شود.محاسبه میشده،  یحسابرس یعملکرد واقع

 متغیرهای کنترل

 BoardSize i,t مدیره هیأت اندازه 

 مدیره هیأت اعضای کل تعداد با برابر

 OutsideRatio i,t مدیره  هیأت استقلالi در پایان دوره مالی t 

 مدیره هیأت اعضای کل تعداد به مدیره هیأت در حاضر غیرموظف اعضای تعداد نسبت با برابر

 InsideOwn i,t مدیریتی  مالکیتi در پایان دوره مالی t 

  -تشده شرک مدیره )حقوقی و حقیقی( بر کل سهام منتشر اعضای هیأت توسط شده نگهداری سهام برابر با نسبت

 AuditorSize i,t  اندازه حسابرسi در پایان دوره مالی t 

باشد،  یدراهبرحسابرسی و موسسه حسابرسی مف سازمان مالی شرکت به عهده هایصورت حسابرسی مسئولسیت اگر 1 با برابر

 0 با برابر موارد سایر در

 InstOwn i,t  سهامداران نهادیi در پایان دوره مالی t 

 شده شرکت رنهادی بر کل سهام منتش گذارانسرمایه توسط شده نگهداری سهام برابر با نسبت

 FirmSize i,t شرکت  اندازهi در پایان دوره مالی t 

 هادارایی کل دفتری ارزش لگاریتم با برابر
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 Levearage i,t مالی  اهرمi در پایان دوره مالی t 

  هادارایی ارزش دفتری کل به هابدهی ارزش دفتری کل برابر با نسبت

 ROA i,t ها بازده داراییi در پایان دوره مالی t 

 هانسبت سود عملیاتی به ارزش دفتری کل دارایی با برابر

 Risk i,t تجاری  ریسکi در پایان دوره مالی t 

 ساله( 3برابر با انحراف معیار تغییرات سود عملیاتی )

 یافته های تحقیق:

  یفیآمار توص

بلیت که کیفیت افشاء، به موقع بودن و قادهد ارائه شده است. نتایج تحلیل توصیفی نشان می 1-4های توصیفی در نگاره  آماره

باشد، می 217/64و  337/84، 780/77اتکا، اطلاعات مالی به عنوان متغیرهای وابسته پژوهش، به ترتیب دارای میانگین 

ف معیار حاکی از آن است. همچنین نتایج مرتبط با انحرا 248/74و  349/93، 179/85ها برابر با  همچنین میانه این متغیر

ستقل ا متغیر مرتباط بتری برخوردار است. نتایج در ااست که قابلیت اتکا نسبت به دیگر متغیرهای وابسته از پراکندگی بیش

 شی است و میانگینعضو ارز 5دهد که کمینه و بیشینه این متغیر به ترتیب بدون عضو ارزشی و ی نشان میارزش رهیهیأت مد

های تخصص در شرکتمباشد. وجود اعضای می 35برای شرکت های نمونه برابر با  لاتیصتحباشد. میانگین نمره عضو می 1آن 

ی باشد. همچنین با توجه به نفر م 1نمونه تقریبا برابر با دو نفر است، در حالیکه میانگین عضو دارای تجربه حرفه ای برابر با 

ورسی دیگر عضو شرکت دیگر بورسی یا غیر ب 2در  بطور متوسط در شرکت های نمونه اعضا یخارج یاجتماع هیسرمامیانگین 

 باشد.می 496/63ی نیز برابر با داخل یاجتماع هیسرماهستند. شایان ذکر است که متوسط 

 ی متغیرهای پژوهشآماره توصیف -1-4نگاره 

 متغیر

تعداد
ن 

میانگی
 

میانه
بیشینه 

 

کمینه
ف معیار 

انحرا
 

وابسته
 DISCLOSUREQUALITY 465 77.780 85.179 100.000 10.573 20.311 

TIMELESS 465 84.337 93.349 100.000 13.209 17.697 

RELIABILITY 465 64.217 74.248 100.000 0.000 33.337 

ل
مستق

 

BOARDCAPITAL 465 1.011 1.000 5.000 0.000 1.074 

EDUCATIONALCAPITAL 465 35.819 35.000 57.000 19.000 7.705 

EXPERTCAPITAL 465 1.929 2.000 5.000 0.000 1.132 

EXPERIENCECAPITAL 465 1.013 1.000 5.000 0.000 1.075 

EXTERNALSOCIALCAPITA 465 1.955 1.000 10.000 0.000 2.127 
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INTERNALSOCIALCAPITAL 465 63.495 60.000 240.000 0.000 26.059 

ی
کنترل

 

BOARDSIZE 465 5.021 5.000 7.000 3.000 0.270 

OUTSIDERATIO 465 0.683 0.800 1.000 0.000 0.191 

INSIDEOWN 465 0.683 0.710 0.990 0.010 0.218 

AUDITORSIZE 465 0.329 0.000 1.000 0.000 0.470 

INSTOWN 465 0.549 0.678 0.980 0.110 0.348 

FIRMSIZE 465 14.473 14.149 19.150 10.533 1.507 

LEVEARAGE 465 0.623 0.608 2.658 0.122 0.262 

ROA 465 0.135 0.124 0.675 0.600 0.185 

RISK 465 1.134 0.500 29.019 0.030 2.570 

 آمار استنباطی

 ارائه شده است.  2-4همبستگی بین متغیرهای پژوهش در نگاره 
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 متغیرهای پژوهشهمبستگی بین :2-4نگاره 

 متغیر
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DISCLOSUREQUALITY 1/000                  

TIMELESS 0/880*** 1/000                 

RELIABILITY 0/889*** 0/587*** 1/000                

BOARDCAPITAL 0/099** 0/062 0/112** 1/000               

EDUCATIONALCAPITAL 0/171*** 0/195*** 0/110** 0/001 1/000              

EXPERTCAPITAL -0/010 0/037 -0/054 0/206 0/037 1/000             

EXPERIENCECAPITAL 0/100** 0/064 0/112** 0/999*** 0/004 0/206*** 1/000            

EXTERNALSOCIALCAPITA -0/032 -0/049 0/005 0/279*** 0/081* 0/283*** 0/281*** 1/000           

INTERNALSOCIALCAPITAL -0/092** -0/050 -0/121** 0/004 0/130*** 0/011 0/004 0/193*** 1/000          

BOARDSIZE 0/027 -0/009 0/055 -0/068 0/240*** 0/033 -0/068 0/073 0/041 1/000         

OUTSIDERATIO 0/096** 0/066 0/110** 0/102** 0/055 0/051 0/101** 0/184*** 0/006 0/171*** 1/000        

INSIDEOWN 0/164*** 0/106** 0/175*** 0/077** 0/069 -0/090* 0/077* -0/067 -0/134*** -0/129*** 0/046 1/000       

AUDITORSIZE -0/246*** -0/106 -0/330*** 0/078** 0/104** 0/133*** 0/081* -0/106** 0/020 -0/107*** -0/170*** 0/117** 1/000      

INSTOWN 0/046 0/034 0/051 0/276*** 0/015 0/091* 0/276*** 0/145*** -0/033 -0/136 0/034 0/436*** 0/167*** 1/000     

FIRMSIZE -0/052 0/023 -0/109** 0/113*** 0/389*** 0/279*** 0/113** 0/323*** 0/3***85 0/151*** -0/127*** -0/058 0/244*** 0/078* 1/000    

LEVEARAGE -0/167*** -0/086** -0/194*** -0/094** -0/027 -0/092** -0/09** -0/222*** -0/061 0/062 -0/287*** 0/058 0/144*** 0/000 0/051 1/000   

ROA 0/166*** 0/065 0/2***05 0/15***2 0/147*** 0/022 0/153*** 0/187*** 0/058 0/004 0/205*** 0/162*** 0/002 0/156*** 0/028 -0/693*** 1/000  

RISK -0/234*** -0/192*** -0/219*** -0/066 -0/071 -0/076 -0/067 -0/082* 0/141*** 0/086** -0/139*** -0/080* 0/143*** -0/106*** 0/132*** 0/241*** -0/266*** 1/000 
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ادار با ت و معندهد که کیفیت افشا دارای همبستگی مثبنتایج همبستگی بین متغیر وابسته و متغیرهای مستقل نشان می

 100/0و  171/0، 099/0به ترتیب با مقادیر  رهی، تجربه هیأت مدرهیهیأت مد لاتیتحصمتغیر های هیأت مدیره ارزشی، 

ت. به موقع بودن به برخوردار اس -092/0ی با مقدار داخل یاجتماع هیسرمادر حالیکه از همبستگی منفی و معناداری با ، است

است. قابلیت اتکا به  195/0با مقدار  رهیهیأت مد لاتیتحصعنوان دیگر متغیر وابسته تنها دارای همبستگی مثبت و معنادار با 

 ،رهییأت مده لاتیصتحأت مدیره ارزشی، عنوان یکی دیگر از متغیر وابسته دارای همبستگی مثبت و معنادار با متغیر ها هی

 هیسرماناداری با در حالیکه از هبستگی منفی و مع، است 112/0و  110/0، 112/0به ترتیب با مقادیر  رهیتجربه هیأت مد

 برخوردار است.  -121/0ی با مقدار داخل یاجتماع

 هاآزمون مدل

 های اولآزمون مدل

ه رداخته شده است. نتیجترکیبی پداده های مدل داده های تلفیقی در برابر مدل انتخاب  لیمر به Fابتدا با استفاده از آزمون 

از  استفاده لذا،و بوده  05/0داری از سطح معنی تر، کملیمر Fاحتمال آماره قدار مارائه شده است.  3-4لیمر در نگاره  Fآزمون 

ابر داده لفیقی در برتداده های به دلیل عدم انتخاب مدل  .دمدل منتفی خواهد بو آزمون برآوردبرای  تلفیقیروش داده های 

ه شده است. پرداختی انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفتصادفی به انجام آزمون هاسمن به منظور های 

از سطح  ترها کم احتمال آماره هاسمن برای تمامی مدلمقدار ارائه شده است.  3-4نتیجه آزمون هاسمن در همان نگاره 

 ثابتثرات ااز الگوی  اهاین مدل داریم و برای آزمون نمی باشد؛ لذا، دلیل کافی برای رد الگوی اثرات ثابت  05/0داری معنی

 . استفاده می کنیم

 یینتخاب داده های تلفیقی در برابر داده های تابلوا- 3-4نگاره 

 مدل
 آزمون هاسمن  لیمر Fآزمون 

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره  احتمال درجه آزادی مقدار آماره

 0.000 10 135.660  0.000 92.362 3.410 اصلی

1-1 3.349 92.362 0.000  91.190 10 0.000 

1-2 2.461 92.362 0.000  109.4110 10 0.000 

-4 ن در نگارهین آزمواهمیت آماره ادر این مطالعه برای بررسی همسانی واریانس ها از آزمون وایت استفاده شده است. سطح 

ن رد شده و می توا می باشد، در نتیجه فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس 05/0ها کوچک تر از برای تمامی مدل 4

رآورد کل در بها دارای مشکل ناهمسانی واریانس می باشد. به همین منظور در این مطالعه برای رفع این مشگفت مدل

 روش برآورد حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده است. رگرسیون از
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 آزمون وایت -4-4نگاره 

 2-1  1-1  اصلی

 احتمال مقدار آماره  احتمال مقدار آماره  احتمال مقدار آماره

2.938 0.0000  2.797 0.0000  1.928 0.0000 

 آزمون مدل ها -5-4نگاره ه است.ارائه شد 5-4ها پژوهش در نگاره آزمون مدل

 2-1  1-1  1 465تعداد مشاهدات: 

 متغیر

GLS  GLS  GLS 

 اثرات ثابت  اثرات ثابت  اثرات ثابت

 متغیر وابسته: قابلیت اتکاء  متغیر وابسته: به موقع بودن  متغیر وابسته: کیفیت افشاء

t هرامآ رادناتسا یاطخ بیرض
 

t هرامآ لامتحا
 VIF

 
t هرامآ رادناتسا یاطخ بیرض 

 

t هرامآ لامتحا
 VIF

 
t هرامآ رادناتسا یاطخ بیرض 

 

t هرامآ لامتحا
 VIF

 

 مقدار ثابت
-

148/891 
31/118 -4/785 0/000   2/063 24/618 0/084 0/933   

-

229/941 
70/990 -3/239 0/001  

BOARDCAPITAL -1/583 0/639 -2/479 0/014 1/238  0/158 0/440 0/358 0/720 1/136  -3/796 1/666 -2/278 0/023 1/115 

BOARDSIZE -5/357 4/274 -1/254 0/211 1/042  -4/079 2/645 -1/542 0/124 1/096  -10/470 8/203 -1/276 0/203 1/043 

OUTSIDERATIO -3/567 4/285 -0/832 0/406 1/282  0/523 3/047 0/172 0/864 1/358  -7/572 9/361 -0/809 0/419 1/175 

INSIDEOWN 1/026 4/200 0/244 0/807 1/099  -1/461 2/659 -0/550 0/583 1/154  18/058 9/548 1/891 0/059 1/155 

AUDITORSIZE -8/741 4/742 -1/843 0/066 1/050  -11/998 4/389 -2/733 0/007 1/041  -6/309 5/319 -1/186 0/236 1/108 

INSTOWN -2/559 2/071 -1/236 0/217 1376  -0/452 1/895 -0/238 0/812 1/087  -11/644 6/189 -1/881 0/061 1/151 

FIRMSIZE 17/941 1/415 12/683 0/000 1/302  7/346 1/332 5/516 0/000 1/453  24/887 3/638 6/840 0/000 1/245 

LEVEARAGE 5/062 4/730 1/070 0/285 1/810  0/729 3/748 0/194 0/846 2/313  0/759 12/191 0/062 0/950 1/948 

ROA -14/080 4/822 -2/920 0/004 1/951  0/009 3/812 0/002 0/998 2/150  -56/495 12/546 -4/503 0/000 1/929 

RISK 0/235 0/454 0/518 0/605 1/070  0/575 0/368 1/563 0/119 1/121  -1/016 0/718 -1/415 0/158 1/044 

 0/532  0/625  0/647 ضریب تعیین

 0/400  0/520  0/5475 ضریب تعیین تعدیلی

 F 6/505 0/000  5/925 0/000  4/034 0/000آماره 

 2/166  2/039  2/016 اتسونو -آماره دوربین
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ز طریق ند اچ با توجه به نتایج همبستگی پیرسون نباید همخطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی وجود داشته باشد. هر

تر کم 5امی اعداد از مقدار و اینکه تم 6-4آزمون عامل تورم واریانس این فرض دوباره بررسی گردید، که با توجه به نگاره 

؛ آماره دوربین هاست یکی از مفروضات رگرسیون استقلال خطا شود.می تأیید همخطی عدم فرض توان بیان نمودکههستند می

ها ی مدل برای تمام این آماره مقدارها . در این مدل شودتقلال خطاها از یکدیگر استفاده میواتسون به منظور بررسی اس

ستند و بین خطاها هدهد که خطاها از یکدیگر مستقل این عدد نشان میاست،  50/2تا  50/1باشد و مقدار آن بین می 63/1

اصل از ح. نتایج رداستفاده ک ها توان از رگرسیونمی شود وو فرض همبستگی بین خطاها رد می، خود همبستگی وجود ندارد

حلیل تیون از دار باشد. برای معنی دار بودن رگرس رگرسیون زمانی قابل اتکاست که رگرسیون برازش شده در کل معنی

( 0.000ابر با )بر Fداری آماره  ، نظر به اینکه سطح معنی5-4( استفاده می کنیم. مطابق با داده های نگاره Fواریانس )آزمون 

 ر نتیجه رگرسیونددار است و  معنی Fاست، بنابراین می توان گفت شاخص اعتبار برازش مدل، یعنی آماره  0.10تر از و کم

د. ا توضیح داون آنرمعنی دار است. ضریب تعیین، معرف میزان تغییرپذیری در متغیر وابسته است که می توان بوسیله رگرسی

 از تغییرات کیفیت %53و  %62، %64د که به ترتیب در حدود دهضریب تعیین تعدیل شده نشان می 5-4با توجه به نگاره 

 اند.افشا، به موقع بودن و قابلیت اتکا تحت تاثیر متغیرهای مستقل و کنترلی مورد پژوهش بوده

 های دومآزمون مدل

ای بر تلفیقیاز روش داده های  استفادهلذا، و بوده  05/0اری داز سطح معنی تر، کم6-4در نگاره  لیمر Fاحتمال آماره مقدار 

ن انجام آزمو تصادفی به داده های تلفیقی در برابر داده هایبه دلیل عدم انتخاب مدل  .مدل منتفی خواهد بود آزمون برآورد

ن در همان مون هاسمآزپرداخته شده است. نتیجه انتخاب الگوی اثرات ثابت در برابر الگوی اثرات تصادفی هاسمن به منظور 

داریم و نابت می باشد؛ لذا، دلیل کافی برای رد الگوی اثرات ث 05/0داری یاز سطح معن ترها کمبرای تمامی مدل 6-4نگاره 

 . استفاده می کنیم ثابتاز الگوی اثرات  هااین مدلبرای آزمون 

 یینتخاب داده های تلفیقی در برابر داده های تابلوا- 6-4نگاره 

 دلم
 آزمون هاسمن  لیمر Fآزمون 

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره  احتمال درجه آزادی مقدار آماره

 000/0 14 225/129  000/0 92,358 665/2 اصلی

1-1 231/3 92, 358 000/0  606/86 14 000/0 

1-2 189/2 92, 358 000/0  828/104 14 000/0 

 می باشد، در نتیجه فرضیه صفر مبنی بر 05/0ا کوچک تر از هبرای تمامی مدل 7-4 سطح اهمیت آماره آزمون وایت در نگاره

در این  ن منظورها دارای مشکل ناهمسانی واریانس می باشد. به همیوجود همسانی واریانس رد شده و می توان گفت مدل

 .ده استیافته استفاده ش مطالعه برای رفع این مشکل در برآورد رگرسیون از روش برآورد حداقل مربعات تعمیم
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 یتآزمون وا -7-4نگاره 

 2-1  1-1  اصلی

 احتمال مقدار آماره  احتمال مقدار آماره  احتمال مقدار آماره

664/2 000/0  339/2 000/0  662/1 000/0 

ارائه شده است. 8-4های پژوهش در نگاره آزمون مدل
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 آزمون مدل ها -8-4نگاره 

 161×7= 1127تعداد مشاهدات:  ها(مالی )بازده دارایی متغیر وابسته: عملکرد

 متغیر

 2-1  1-1  اصلی

GLS  GLS  GLS 

 اثرات ثابت  اثرات ثابت  اثرات ثابت

t هرامآ رادناتسا یاطخ بیرض
 

t هرامآ لامتحا
 VIF

 

t هرامآ رادناتسا یاطخ بیرض 
 

t هرامآ لامتحا
 VIF

 

t هرامآ رادناتسا یاطخ بیرض 
 

t هرامآ لامتحا
 VIF

 

 - 0/004 2/883- 70/468 203/144-  - 0/689 0/401 24/650 9/879  - 0/000 3/591- 32/347 116/151- مقدار ثابت

EDUCATIONALCAPITAL 0/225 0/131 1/725 0/085 1/396  -0/003 0/106 -0/025 0/980 1/250  0/545 0/316 1/725 0/085 1/260 

EXPERTCAPITAL -0/288 0/633 -0/455 0/649 1/458  -0/162 0/495 -0/327 0/744 1/144  -0/742 1/516 -0/489 0/625 1/173 

EXPERIENCECAPITAL -0/764 0/676 -1/130 0/259 1/461  0/552 0/499 1/106 0/269 1/291  -1/560 1/760 -0/886 0/376 1/281 

EXTERNALSOCIALCAPITA -1/116 0/252 -4/425 0/000 2/005  -0/665 0/229 -2/899 0/004 1/245  -2/647 0/663 -3/992 0/000 1/335 

INTERNALSOCIALCAPITAL -0/032 0/032 -1/004 0/316 1/203  -0/016 0/024 -0/673 0/501 1/142  -0/032 0/070 -0/460 0/646 1/105 

BOARDSIZE -6/912 4/270 -1/619 0/106 1/169  -4/837 2/773 -1/744 0/082 1/326  -13/021 8/349 -1/560 0/120 1/225 

OUTSIDERATIO -0/163 4/302 -0/038 0/970 1/244  1/319 3/080 0/428 0/669 1/459  -1/970 9/885 -0/199 0/842 1/269 

INSIDEOWN 4/941 4/047 1/221 0/223 1/236  -1/070 2/723 -0/393 0/695 1/204  16/911 10/370 1/631 0/104 1/254 

AUDITORSIZE -10/404 4/539 -2/292 0/023 1/065  -12/755 4/267 -2/989 0/003 1/042  -3/176 6/019 -0/528 0/598 1/117 

INSTOWN -3/506 1/849 -1/896 0/059 1/782  -1/543 2/106 -0/733 0/464 1/088  -13/291 6/376 -2/085 0/038 1/182 

FIRMSIZE 15/491 1/534 10/098 0/000 1/484  7/098 1/355 5/240 0/000 1/478  22/461 3/688 6/091 0/000 1/322 

LEVEARAGE 8/221 4/763 1/726 0/085 2/003  2/819 3/793 0/743 0/458 2/323  6/665 12/001 0/555 0/579 2/075 

ROA -10/057 5/289 -1/902 0/058 2/496  4/629 4/145 1/117 0/265 2/257  -47/685 12/692 -3/757 0/000 2/073 
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RISK 0/179 0/460 0/389 0/698 1/096  0/582 0/396 1/470 0/142 1/176  -1/073 0/676 -1/588 0/113 1/082 

 0/5466  0/630  0/671 ضریب تعیین

 0/4124  0/520  0/573 ضریب تعیین تعدیلی

 F 6/884 0/000  5/747 0/0000  4/0727 0/0000آماره 

 2/2271  1/978  2/076 واتسون -آماره دوربین
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 عدم فرض ان بیان نمودتوتر هستند میکم 5و اینکه تمامی اعداد آزمون عامل تورم واریانس از مقدار  8-4باتوجه نگاره 

تا  50/1باشد و مقدار آن بین می 63/1ها برای تمامی مدلدوربین واتسون  آماره مقدارها در این مدل شود.می تأیید همخطی

و فرض ، دهد که خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود همبستگی وجود ندارداین عدد نشان میاست،  50/2

نظر به اینکه سطح  8-4. مطابق با داده های نگاره استفاده کرد هاتوان از رگرسیونشود و میرد میهمبستگی بین خطاها 

 Fاست، بنابراین می توان گفت شاخص اعتبار برازش مدل، یعنی آماره  0.10تر از ( و کم0.000برابر با ) Fداری آماره  معنی

دهد که به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می 8-4توجه به نگاره معنی دار است.. با  دار است و در نتیجه رگرسیون معنی

از تغییرات کیفیت افشا، به موقع بودن و قابلیت اتکا تحت تاثیر متغیرهای مستقل و کنترلی  %54و  %63، %67ترتیب در حدود 

 اند.مورد پژوهش بوده

 زیر خلاصه نتایج آزمون فرضیه های تحقیق مشاهده می شود.9-4در نگاره

 خلاصه نتایج -9-4گاره ن

 نتیجه شرح فرضیه

 مثبت و معنادار های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.ارزشی و کیفیت افشاء اطلاعات مالی شرکت بین هیأت مدیره  1

 عدم رابطه در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.های پذیرفته شده ارزشی و به موقع بودن اطلاعات مالی شرکت بین هیأت مدیره 1 

 مثبت و معنادار های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.ارزشی و قابلیت اتکا اطلاعات مالی شرکت بین هیأت مدیره 2 

2  
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه اطلاعات مالی شرکتبین سطح تحصیلات اعضای هیأت مدیره و کیفیت افشاء 

 معناداری وجود دارد.
 مثبت و معنادار

 1 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه بین سطح تحصیلات اعضای هیأت مدیره و به موقع بودن اطلاعات مالی شرکت

 معناداری وجود دارد.
 عدم رابطه

 2 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری ین سطح تحصیلات اعضای هیأت مدیره و قابلیت اتکا اطلاعات مالی شرکتب

 وجود دارد.
 مثبت و معنادار

3  
طه معناداری وجود های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران راببین تخصص اعضای هیأت مدیره و کیفیت افشاء اطلاعات مالی شرکت

 دارد.
 عدم رابطه

 1 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود بین تخصص اعضای هیأت مدیره و به موقع بودن اطلاعات مالی شرکت

 دارد
 عدم رابطه

 2 
ورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود های پذیرفته شده در ببین تخصص اعضای هیأت مدیره و قابلیت اتکا اطلاعات مالی شرکت

 دارد.
 عدم رابطه

4  
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین تجربه حرفه ایی )در صنعت( اعضای هیأت مدیره و کیفیت افشاء اطلاعات مالی شرکت

 رابطه معناداری وجود دارد.
 عدم رابطه

 1 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ای هیأت مدیره و به موقع بودن اطلاعات مالی شرکتبین تجربه حرفه ایی )در صنعت( اعض

 رابطه معناداری وجود دارد.
 عدم رابطه

 2 
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین تجربه حرفه ایی )در صنعت( اعضای هیأت مدیره و قابلیت اتکا اطلاعات مالی شرکت

 معناداری وجود دارد. رابطه
 عدم رابطه

 منفی و معنادارهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه بین سرمایه اجتماعی خارجی اعضای هیأت مدیره و کیفیت افشاء اطلاعات مالی شرکت  5
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 معناداری وجود دارد.

 1 
ادار تهران وراق بههای پذیرفته شده در بورس الاعات مالی شرکتبین سرمایه اجتماعی خارجی اعضای هیأت مدیره و به موقع بودن اط

 رابطه معناداری وجود دارد.
 عدم رابطه

 2 
ابطه دار تهران رراق بهاهای پذیرفته شده در بورس اوبین سرمایه اجتماعی خارجی اعضای هیأت مدیره و قابلیت اتکا اطلاعات مالی شرکت

 معناداری وجود دارد.
 منفی و معنادار

6  
ابطه دار تهران رراق بهاهای پذیرفته شده در بورس اوبین سرمایه اجتماعی داخلی اعضای هیأت مدیره و کیفیت افشاء اطلاعات مالی شرکت

 معناداری وجود دارد
 عدم رابطه

 1 
ابطه رادار تهران راق بهورس اوهای پذیرفته شده در ببین سرمایه اجتماعی داخلی اعضای هیأت مدیره و به موقع بودن اطلاعات مالی شرکت

 معناداری وجود دارد.
 عدم رابطه

 2 
ابطه دار تهران رراق بهاهای پذیرفته شده در بورس اوبین سرمایه اجتماعی داخلی اعضای هیأت مدیره و قابلیت اتکا اطلاعات مالی شرکت

 معناداری وجود دارد.
 عدم رابطه

 بحث و نتیجه گیری 

آن  tباشد و احتمال آماره یم -583/1ضریب متغیر هیئت مدیره ارزشی برابر با  1مدل رگرسیونی  طبق نتایج حاصل برآورد

 . بنابراینمالی است است، که به معنای رابطه منفی و معنادار بین هیئت مدیره ارزشی و کیفیت افشاء اطلاعات 014/0برابر 

 ته شده درای پذیرفهزشی و کیفیت افشاء اطلاعات مالی شرکتار فرضیه فوق مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین هیئت مدیره

 زایش )کاهش( هر عضومورد تایید واقع شد. این نتیجه بدین معناست که با اف %95بورس اوراق بهادار دارد، درسطح اطمینان 

هران تق بهادار س اورابورارزشی در هیئت مدیره امتیاز تعلق گرفته به شرکت برای کیفیت افشاء اطلاعات مالی از سوی سازمان 

 یابد.کاهش )افزایش( می 583/1به میزان 

 tباشد و احتمال آماره می 158/0ضریب متغیر هیأت مدیره ارزشی برابر با  1-1طبق نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیونی 

لی است. طلاعات مااوقع بودن است، که به معنای رابطه مثبت و غیر معنادار بین هیأت مدیره ارزشی و به م 720/0آن برابر 

یرفته های پذارزشی و به موقع بودن اطلاعات مالی شرکت مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین هیأت مدیره 1-1بنابراین فرضیه 

 .شده در بورس اوراق بهادار، مورد تایید واقع نگردید

 tباشد و احتمال آماره یم -796/3رزشی برابر با ضریب متغیر هیئت مدیره ا 2-1طبق نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیونی 

ین ست. بنابرااعات مالی است، که به معنای رابطه منفی و معنادار بین هیئت مدیره ارزشی و قابلیت اتکاء اطلا 023/0آن برابر 

ر رفته شده دای پذیهارزشی و قابلیت اتکاء اطلاعات مالی شرکت فرضیه فوق مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین هیئت مدیره

و فزایش )کاهش( هر عضمورد تایید واقع شد. این نتیجه بدین معناست که با ا %95بورس اوراق بهادار دارد، در سطح اطمینان 

ر تهران راق بهاداورس اوارزشی در هیئت مدیره امتیاز تعلق گرفته به شرکت برای قابلیت اتکاء اطلاعات مالی از سوی سازمان ب

 یابد.کاهش )افزایش( می 796/3به میزان 

 ارتباط بین هیأت مدیره ارزشی با قابلیت اتکاء و کیفیت افشاء و عدم ارتباط با به موقع بودن حاکی از این است که تعداد

و یا در  در رده های بالای دولتی )همچون وزارت، معاونت و نمایندگی مجلس( فعالیت داشته اند مدیره که هیأت اعضای

 انیم یهاتفاوت نیو همچن یارسال یها ینیب شیدر پ راتیینوسانات و تغ زانیمو هیأت علمی بوده اند تنها بر دانشگاه عض

به عنوان مبنایی برای محاسبه امتیاز قابلیت اتکاء بر امتیاز کلی کیفیت  شده یحسابرس یشده و عملکرد واقع ینیبشیمبالغ پ

 هستند، به دارای اعتبار و شهرت خود جوامع و حرفه در که کند مدیرانیبیان می (1998، 1موث)افشاء اثرگذار خواهد بود. 
                                                           
1 Muth 
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های هیأت دیگر بر تأثیر گذاری با توانندمی معمولا باشند، ومی مدیران اجرایی برای موقع مربوط و به اطلاعات منبع یک عنوان

شی )به عنوان افراد دارای اعتبار( منابع مشروعیت سازمان را کنند. هیأت مدیره ارز کمک خود شرکت خارج از سازمان، به

های به چیزی که بسیاری از شرکت –(2019ففر، )دارد  عموم بر توجهی قابل أثیرت و(2003 ک،یففر و سالنس)دهند افزایش می

 استراتژیک تصمیمات ،مشروعیت را به تمام دارای اعتبار دنبال آن هستند. بنایر این مطالعات پیشین فرض نمودند که اعضای

. از طرفی دیگر باور بر این است که (2013، 1کورتمانچ و همکاران)دهند بهبود می را عمومی سازمان بخشند، و تصویرمدیریت می

هستند  مندعلاقه متخصص گیرندگان تصمیم عنوان خود، به اعتبار از حفظ و حفاظت به منظور این دسته اعضای هیأت مدیره

، و خواهان توسعه سرمایه انسانی خود به منظور به دست آوردن جایگاه اجتماعی و اعتباری بالاتر (2003و همکاران،  یلید)

کنند تا به نحوه بهتری وظایف خود را انجام دهند. اما نتایج این پژوهش نشان داد ، در نتیجه سعی می(2011 ،2ثرزیو)هستند 

که حضور اعضای ارزشی در هیأت مدیره نه تنها به بهبود امتیاز شرکت در به موقع بودن، قابلیت اتکاء و کیفیت افشاء نمی 

تواند ناشی از مشغله کاری و اولویت شود. دلیل این نتیجه میفیت افشاء نیز منجر میانجامد، حتی به کاهش قابلیت اتکاء و کی

دادن این افراد به کار دولتی یا وظیفه علمی خود در دانشگاه باشد که ممکن است بر توجه به شرکت کاسته و به کاهش توان 

 انجام وظیفه به عنوان هیأت مدیره می انجامد.

باشد و احتمال یم 225/0ضریب متغیر تحصیلات اعضای هیأت مدیره برابر با  2د مدل رگرسیونی طبق نتایج حاصل از برآور

لاعات یفیت افشاء اطکاست، که به معنای رابطه مثبت و معنادار بین تحصیلات اعضای هیأت مدیره و  085/0آن برابر  tآماره 

الی فشاء اطلاعات محصیلات اعضای هیأت مدیره و کیفیت امبنی بر وجود ارتباط معنادار بین ت2مالی است. بنابراین فرضیه 

دین معناست که با این نتیجه ب .مورد تایید واقع شد %90های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، درسطح اطمینان شرکت

ن سوی سازما ازالی افزایش )کاهش( تحصیلات اعضای هیأت مدیره ،امتیاز تعلق گرفته به شرکت برای کیفیت افشاء اطلاعات م

 یابد.افزایش )کاهش( می 225/0بورس اوراق بهادار تهران به میزان 

باشد و یم -003/0تحصیلات اعضای هیأت مدیره برابر با  ضریب متغیر 1-2طبق نتایج حاصل برآورد از مدل رگرسیونی 

قع أت مدیره و به موتحصیلات اعضای هیاست، که به معنای رابطه مثبت و غیر معنادار بین  980/0آن برابر  tاحتمال آماره 

ع و به موق مدیره بودن اطلاعات مالی است. بنابراین فرضیه فوق مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین تحصیلات اعضای هیأت

 .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، مورد تایید واقع نگردیدبودن اطلاعات مالی شرکت

 باشد و احتمالمی 545/0تحصیلات اعضای هیأت مدیره برابر با  ضریب متغیر 2-2ل رگرسیونی طبق نتایج حاصل از برآورد مد

طلاعات ابلیت اتکاء اقاست، که به معنای رابطه مثبت و معنادار بین تحصیلات اعضای هیأت مدیره و  085/0آن برابر  tآماره 

ت مالی اء اطلاعایت اتکتحصیلات اعضای هیأت مدیره و قابل مالی است. بنابراین فرضیه فوق مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین

دین معناست که با این نتیجه ب .مورد تایید واقع شد %95های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، در سطح اطمینان شرکت

ان سوی سازم الی ازمافزایش )کاهش( تحصیلات اعضای هیأت مدیره، امتیاز تعلق گرفته به شرکت برای قابلیت اتکاء اطلاعات 

 یابد.افزایش )کاهش( می 796/3بورس اوراق بهادار تهران به میزان 

ارتباط بین تحصیلات اعضای هیأت مدیره با قابلیت اتکاء و کیفیت افشاء و عدم ارتباط با به موقع بودن حاکی از این است که 

 انیم یهاتفاوت نیو همچن یارسال یهای نیب شیدر پ راتیینوسانات و تغ زانیممدیره تنها بر  هیأت اعضای سطح تحصیلات

به عنوان مبنایی برای محاسبه امتیاز قابلیت اتکاء بر امتیاز کلی کیفیت  شده یحسابرس یشده و عملکرد واقع ینیبشیمبالغ پ

، یاجتماع و یروان، یشناخت خصوصیاتاز وسیعی  فیط افشاء اثرگذار خواهد بود. در مطالعات پیشین سطح تحصیلات با
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، پیچیدگی (2010 ،1یگاتسمن و مور)تر . رابطه مثبت بین سطوح بالای تحصیلات با هوشمندی بیشمنعکس شده است

بانتل و )لاعات پردازش اط یبالاتر برا تیظرف آمادگی برای استفاده از اطلاعات خارجی؛ (1994، 2و بام یوال)شناختی بالاتر 

پذیرش نوآوری، (1984 ،4نگریدول) بالاتر یسازکپارچهی، یدگیچیپ وابهام  بالاترتحمل محدوده مرزی پهناورتر،  (1989، 3جکسون

و بدست آوردن و استفاده از دانش برای  (2013، 5هسو و همکاران)ها جذب ایده (1970بکر، )تر ها، گشاده فکری بیشایجاد شبکه

 سطوح توسط شده تولید دانش و یادگیری ساختارهای مستند شده است. (2011، 6بارسو و همکاران)پیدا کردن راه حل خلاقانه 

و ژائو،  بیر ;2010 ،8میو ل میک ;2014، 7خانا و همکاران)بود خواهد ارزشمند اعضای هیأت مدیره رسمی برای تحصیلات بالاتر

بانتل )نشان داده شده است پژوهشگر  نیتوسط چند یسازمان جیبر نتا تحصیلاتمثبت  ریثات. (2010و همکاران،  نسنتیو ;2013

 یشناخت ییتوانا یعال تحصیلاتبا  اعضای هیأت مدیرهکند که یم حرا مطر دهیا نیا(2001کارپنتر و وستفال،  ;1989و جکسون، 

و در همین راستا نتایج این پژوهش نشان داد که افزایش سطح  (2014خانا و همکاران، ) کمک به سازمان دارند یبرا یترشیب

و  بیر)های این پژوهش با یافته های شود. یافتهی هیأت مدیره به بهبود قابلیت اتکاء و کیفیت افشاء منجر میتحصیلات اعضا

 ت بین تحصیلات هیأت مدیره و کیفیت افشا مطابقت دارد.مبنی بر ارتباط مثب (2017و سادات آگاه،  ینیحس)و  (2013ژائو، 

باشد و احتمال یم -288/0ضریب متغیر تخصص اعضای هیأت مدیره برابر با  2طبق نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیونی 

طلاعات افشاء اکیفیت  است، که به معنای رابطه منفی و غیر معنادار بین تخصص اعضای هیأت مدیره و 649/0آن برابر  tآماره 

لی طلاعات مافشاء امالی است. بنابراین فرضیه فوق مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین تخصص اعضای هیأت مدیره و کیفیت ا

 .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، مورد تایید واقع نگردیدشرکت

باشد و احتمال یم -162/0یأت مدیره برابر با ضریب متغیر تخصص اعضای ه 1-2طبق نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیونی 

 به موقع بودن است، که به معنای رابطه منفی و غیر معنادار بین تخصص اعضای هیأت مدیره و 744/0آن برابر  tآماره 

قع بودن به مو اطلاعات مالی است. بنابراین فرضیه فوق مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین تخصص اعضای هیأت مدیره و

 .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، مورد تایید واقع نگردیدطلاعات مالی شرکتا

باشد و احتمال یم -742/0تخصص اعضای هیأت مدیره برابر با  ضریب متغیر 2-2طبق نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیونی 

عات مالی لیت اتکاء اطلااعضای هیأت مدیره و قاب است، که به معنای رابطه منفی و معنادار بین تخصص 625/0آن برابر  tآماره 

-رکتات مالی شاطلاع است. بنابراین فرضیه فوق مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین تخصص اعضای هیأت مدیره و قابلیت اتکاء

 .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، مورد تایید واقع نگردید

با به موقع بودن، قابلیت اتکاء و کیفیت افشاء حاکی از این است که حضور افراد با عدم ارتباط بین تخصص اعضای هیأت مدیره 

 مدیره بر کیفیت افشاء اثرگذار نخواهد بود. افراد حقوق، مالی و مدیریت در هیأت زمینه در ایمدرک تحصیلی یا مدارک حرفه

 توانند تصمیماتدهند؛ و در نتیجه میمیگسترش  خاص منطقه آن در را خود تجربه و زمینه، دانش تخصص در یک دارای

 قضاوت توسط دیگران مشابه وظایف انجام در مورد کیفیت توانندهمچنین می و نمایند ای که دارند، اتخاذ وظیفه در را بهتری

شود که اعضای هئیت مدیره با تخصص در زمینه خاص خودشان، از . بنابراین استدلال می(1999، 9باندورا و همکاران) کنند
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توانند توصیه و مشاوره بهتر، اطلاعات و منابع قابل سرمایه انسانی بالاتری برخوردار هستند و در نتیجه در این جایگاه می

. به عبارتی دیگر اعضای متخصص حرفه (2003 ک،یففر و سالنس ;2003 ل،یو دالز لمنیه)اهم کنندتر را برای شرکت فردسترس 

های خوبی را به شرکت عرضه کنند و ایجاد راهنمایی  خارجی یها قابلیت از وسیعی توانند با ارائه طیفای در هئیت مدیره می

. اما نتایج این پژوهش نشان داد که وجود (0162، 1بالوق)کند  کمک شرکت موفقیت به تواندمی نمایند، که ارتباط را تسهیل

اعضای متخصص بیشتر در هیأت مدیره هیچ اثری بر به موقع بودن، قابلیت اتکا و کیفیت افشاء اطلاعات مالی ندارد، که با 

مبنی بر  (2013و ژائو،  بیر)توجه به نحوه برآورد تخصص ،کمی این نتیجه تعجب برانگیز است. نتایج این پژوهش با یافته های 

 مطابقت دارد. (2017و سادات آگاه،  ینیحس)ارتباط مثبت بین این دو متغیر در تضاد است، اما با نتایج پژوهش 

 -764/0رابر با بیر تجربه حرفه ای )در صنعت( اعضای هیأت مدیره ضریب متغ 2طبق نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیونی 

رفه ای )در صنعت( حاست، که به معنای رابطه منفی و غیر معنادار بین تجربه  259/0آن برابر  tباشد و احتمال آماره می

رفه ای ن تجربه حار بیط معناداعضای هیأت مدیره و کیفیت افشاء اطلاعات مالی است. بنابراین فرضیه فوق مبنی بر وجود ارتبا

اقع ورد تایید دار، موهای پذیرفته شده در بورس اوراق بها)در صنعت( اعضای هیأت مدیره و کیفیت افشاء اطلاعات مالی شرکت

 .نگردید

تجربه حرفه ایی )در صنعت( اعضای هیأت مدیره برابر با  ضریب متغیر 1-2طبق نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیونی 

معنادار بین تجربه حرفه ای )در  است، که به معنای رابطه مثبت و غیر 269/0آن برابر  tباشد و احتمال آماره می -552/0

جربه تادار بین اط معنصنعت( اعضای هیأت مدیره و به موقع بودن اطلاعات مالی است. بنابراین فرضیه فوق مبنی بر وجود ارتب

 دار، موردوراق بهااهای پذیرفته شده در بورس و به موقع بودن اطلاعات مالی شرکتحرفه ای )در صنعت( اعضای هیأت مدیره 

 .تایید واقع نگردید

تجربه حرفه ایی )در صنعت( اعضای هیأت مدیره برابر با  ضریب متغیر 2-2طبق نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیونی 

( و معنادار بین تجربه حرفه ایی )در صنعت معنای رابطه منفی است، که به 376/0آن برابر  tباشد و احتمال آماره می -560/1

رفه ای حین تجربه ادار باعضای هیأت مدیره و قابلیت اتکاء اطلاعات مالی است. بنابراین فرضیه فوق مبنی بر وجود ارتباط معن

اقع ورد تایید دار، مواوراق بهاهای پذیرفته شده در بورس )در صنعت( اعضای هیأت مدیره و قابلیت اتکاء اطلاعات مالی شرکت

 .نگردید

عدم ارتباط بین تجربه حرفه ای )در صنعت( اعضای هیأت مدیره با به موقع بودن، قابلیت اتکاء و کیفیت افشاء حاکی از این 

است که حضور افرادی که در طول پنج سال گذشته در صنعت مشابه، به عنوان مدیر )مدیرعامل یا عضو هیأت مدیره( خدمت 

ه به عنوان یک شاخص تجربهای پیشین بیان می دارند که مدیره بر کیفیت افشاء اثرگذار نخواهد بود. پژوهش نموده در هیأت

 ،2رلندیاو  تیه) کیاستراتژ اتخاذ تصمیم در مورد انتخاب گیچگونپردازش اطلاعات  یچگونگتواند بر برای سرمایه انسانی می

 ،5مونیو سا ربورنید)مشکلات  فینحوه تعر و انجام وظایف یک مدیر همچون (1999، 4وستفال ;1987 ،3تیو وا ثیاسم ;1985

به ویژه در زمانی که مدیران تجربه لازم در خصوص مدیریت شرکت رود داشته باشد. بنابراین انتظار میمی یمستق ریتاث (1958

ولانته و )اتخاذ تصمیمات به واسطه ارزیابی بهتر آن داشته باشند  ، قابلیت بیشتر در کمک بهرا داشته باشندصنعت مربوطه 
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. اما نتایج این پژوهش نشان داد که وجود اعضای با تجربه حرفه ای )در صنعت( بیشتر در هیأت مدیره هیچ (2016 ،1نیگانتنب

 ی ندارد. اثری بر به موثع بودن، قابلیت اتکا و کیفیت افشاء اطلاعات مال

باشد و می -116/1ضریب متغیر سرمایه خارجی اعضای هیأت مدیره برابر با  2طبق نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیونی 

یت یأت مدیره و کیفاست، که به معنای رابطه منفی و معنادار بین سرمایه خارجی اعضای ه 000/0آن برابر  tاحتمال آماره 

یفیت کمدیره و  ی هیأتاین فرضیه فوق مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین سرمایه خارجی اعضاافشاء اطلاعات مالی است. بنابر

این نتیجه  .اقع شدمورد تایید و %99های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، درسطح اطمینان افشاء اطلاعات مالی شرکت

فشاء اکیفیت  امتیاز تعلق گرفته به شرکت برایبدین معناست که با افزایش )کاهش( سرمایه خارجی اعضای هیأت مدیره 

 یابد.افزایش )کاهش( می 116/1اطلاعات مالی از سوی سازمان بورس اوراق بهادار تهران به میزان 

باشد و یم -665/0سرمایه خارجی اعضای هیأت مدیره برابر با  ضریب متغیر 1-2طبق نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیونی 

وقع میأت مدیره و به است، که به معنای رابطه منفی و معنادار بین سرمایه خارجی اعضای ه 004/0آن برابر  tاحتمال آماره 

موقع  دیره و بهمهیأت  بودن اطلاعات مالی است. بنابراین فرضیه فوق مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین سرمایه خارجی اعضای

این نتیجه  .قع شدمورد تایید وا %99س اوراق بهادار، درسطح اطمینان های پذیرفته شده در بوربودن اطلاعات مالی شرکت

قع بودن به مو بدین معناست که با افزایش )کاهش( سرمایه خارجی اعضای هیأت مدیره امتیاز تعلق گرفته به شرکت برای

 یابد.کاهش می 665/0اطلاعات مالی از سوی سازمان بورس اوراق بهادار تهران به میزان 

باشد و می -647/2ضریب متغیر سرمایه خارجی اعضای هیأت مدیره برابر با  2-2ایج حاصل از برآورد مدل رگرسیونی طبق نت

است، که به معنای رابطه منفی و معنادار بین سرمایه خارجی اعضای هیأت مدیره و قابلیت  000/0آن برابر  tاحتمال آماره 

مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین سرمایه خارجی اعضای هیأت مدیره و قابلیت  اتکاء اطلاعات مالی است. بنابراین فرضیه فوق

. این نتیجه .مورد تایید واقع شد %99های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، در سطح اطمینان اتکاء اطلاعات مالی شرکت

ه شرکت برای قابلیت اتکا اطلاعات مالی از بدین معناست که با کاهش سرمایه خارجی اعضای هیأت مدیره امتیاز تعلق گرفته ب

 یابد.افزایش )کاهش( می 647/2سوی سازمان بورس اوراق بهادار تهران به میزان 

ارتباط بین سرمایه خارجی اعضای هیأت مدیره با به موقع بودن، قابلیت اتکاء و کیفیت افشاء حاکی از این است که عضویت 

زمان ارسال اطلاعات توسط شرکت در مقاطع فرابورسی( اعضای هیأت مدیره ،هم بر  های )بورسی وهمزمان بیشتر در شرکت

نوسانات و  زانیم،و هم بر  در ارسال اطلاعات ریتاخ زانیاطلاعات و با لحاظ نمودن م یشده در دستورالعمل افشا نییتع

به  شده یحسابرس یو عملکرد واقع شده ینیبشیمبالغ پ انیم یهاتفاوت نیو همچن یارسال یهای نیب شیدر پ راتییتغ

 مدیره هیأت خارجی اجتماعی عنوان مبنایی برای محاسبه امتیاز قابلیت اتکاء بر امتیاز کلی کیفیت افشاء اثرگذار است. سرمایه

، 2و کانلا میک)سازمان باشد. به باور  محیط به شرکت ارتباط ایجاد طریق سازمان، از یک برای رقابتی مزیت منبع یک تواندمی

که بواسطه این ویژگی آنها  رای، زی وی استخارج ارتباطاتاغلب  ،رهیهیأت مد از دلایل انتخاب یک فرد به عنوان عضو (2008

-بنگاه  دیگر با ندمدیره، پیو هیأت خارجی اجتماعی سازمان، سرمایه برای .توانند منابع بیشتری را برای شرکت فراهم نمایدمی

 (1998، 3و گوشال یسا)کند. می را ایجاد منابع کسب و اطلاعات گذاری اشتراک به هایکانال کند، بنابراینفراهم می ها را

 تشویق آنها ترکیبات و تولیدی منابع ها را به مبادلهشرکت ممکن است اجتماعی تعامل طریق از دسترسی که کنندمی استدلال

-سرمایه خارجی اعضای هیأت مدیره می (2016کالرو و همکاران، -رزیپ)ترویج نماید. همچنین به بیان  را نوآوری و نتیجتا کند

. (1999وستفال،  ;1988، 1ترنو اس یزروچیم ;1996 ،4یزروچیم) شده نیز منجر شود گرفته تصمیمات تواند به افزایش مشروعیت
                                                           
1 Volonté & Gantenbein 
2 Kim & Cannella 
3 Tsai & Ghoshal 
4 Mizruchi 
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اما نتایج این پژوهش نشان داد که حضور اعضای ارزشی در هیأت مدیره نه تنها به بهبود امتیاز شرکت در به موقع بودن، 

های این پژوهش با یافته های ریب و ژائو شود. یافتهقابلیت اتکاء و کیفیت افشاء نمی انجامد، حتی به کاهش آنها نیز منجر می

( مبنی بر ارتباط مثبت بین تحصیلات هیأت مدیره و کیفیت افشا در تضاد است. دلیل این 1395( و حسینی و سادات )2013)

 3به سرریز اطلاعات 2مرزی اطلاعات، شرایط پردازش تواند ناشی از مشغله کاری باشد. به عبارت بهتر ،مطابق با نظریهنتیجه می

، 5توشمن و نادلر ;1980، 4سوم یلیورا)نیستند  اضافی اطلاعات پردازش به قادر که سندبر اینقطه به افراد که شودمنجر می

اطلاعات اضافی دریافت شده فرد ،ممکن است باعث سرریز گردد و به عدم توانایی در انجام تعهدات شخص منجر گردد  و(1978

 و در نتیجه کیفیت افشا نیز کاهش یابد. (2008 ،6سیاپلر و منگ)که ممکن است به آسیب در عملکرد بیانجامد 

باشد و می -032/0یه داخلی اعضای هیأت مدیره برابر با ضریب متغیر سرما 2طبق نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیونی 

کیفیت  ای هیأت مدیره واست، که به معنای رابطه منفی و غیر معنادار بین سرمایه داخلی اعض 316/0آن برابر  tاحتمال آماره 

یفیت کمدیره و  هیأت ضایافشاء اطلاعات مالی است. بنابراین فرضیه فوق مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین سرمایه داخلی اع

  .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، مورد تایید واقع نگردیدافشاء اطلاعات مالی شرکت

باشد و یم -016/0سرمایه داخلی اعضای هیأت مدیره برابر با  ضریب متغیر 1-2طبق نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیونی 

به  ای هیأت مدیره وبه معنای رابطه منفی و غیر معنادار بین سرمایه داخلی اعض است، که 501/0آن برابر  tاحتمال آماره 

و به  یأت مدیرهعضای هاموقع بودن اطلاعات مالی است. بنابراین فرضیه فوق مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین سرمایه داخلی 

 .رد تایید واقع نگردیدهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، موموقع بودن اطلاعات مالی شرکت

باشد و یم -032/0سرمایه داخلی اعضای هیأت مدیره برابر با  ضریب متغیر 2-2طبق نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیونی 

قابلیت  ای هیأت مدیره واست، که به معنای رابطه منفی و غیر معنادار بین سرمایه داخلی اعض 646/0آن برابر  tاحتمال آماره 

ابلیت قمدیره و  ی هیأتعات مالی است. بنابراین فرضیه فوق مبنی بر وجود ارتباط معنادار بین سرمایه داخلی اعضااتکاء اطلا

  .های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار، مورد تایید واقع نگردیداتکاء اطلاعات مالی شرکت

ودن، قابلیت اتکاء و کیفیت افشاء حاکی از این است عدم ارتباط بین سرمایه اجتماعی داخلی اعضای هیأت مدیره با به موقع ب

که حاصل ضرب مجموع نسبتی از سال که هریک از اعضای هیأت مدیره در طول یک سال مالی در شرکت حضور دارند در 

 یاعضا بین روابط تعداد جلسات هیأت مدیره که در طول سال مالی برگزار شده بر کیفیت افشاء اثرگذار خواهد نبود. تعداد

 خاص طور به قرار دهد، و تاثیر تحت را مدیره هیأت درونی پویایی است روابط، ممکن این ماهیت و قدرت مدیره، و هیأت

 میک ;0520 م،یک ;2007 ،7وسیه)اعضا  بین اعتماد و ارتباطات بهبود به منجر مدیره هیأت در بالا داخلی اجتماعی سرمایه سطح

 ;1999 ،10کنیلیفوربز و م)دانش  و تجربه گذاری اشتراک به(2009 ،9نیو راد ونسونیاست ;2005 ،8سیلیلبلانک و گ ;2008و کانلا، 

و کانلا،  میک) یطیمح یاتیو ح یدیطلاعات کلو ا(2009 ن،یو راد ونسونیاست ;2008و کانلا،  میک ;2005 م،یک ;2007 وس،یه

را فراهم  گروه در هنجارها توسعه امکان اعضا دیگر شخصیت و ها، عاداتتوانایی با آشنایی(2005، 11و همکاران نیآفشتا ;2008

                                                                                                                                                                                     
1 Mizruchi & Stearns 
2 Boundary cconditions 
3 Information Overload 
4 O'Reilly III 
5 Tushman & Nadler 
6 Eppler & Mengis 
7 Hus 
8 Leblanc & Gillies 
9 Stevenson & Radin 
10 Forbes & Milliken 
11 Offstein et al 
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سوم و ون  نایل)با درهم شکستن مرزهای مانع از فعالیت هماهنگ  و(2005 س،یلیو گ لبلانک ;2005 م،یک ;2007 وس،یه)کند می

سازد تا به عنوان به و آنها را قادر می(2005 م،یک)همکاری بین اعضا را تسهیل نموده  (1998، 2و گوشال تیناهاپ ;1999، 1برن

اما نتایج این پژوهش نشان داد که سرمایه اجتماعی داخلی در  دارد.شرکت  یبرا یمثبت یامدهایپ یک تیم عمل نمایند که

 هیأت مدیره هیچ اثری بر به موثع بودن، قابلیت اتکا و کیفیت افشاء اطلاعات مالی ندارد.

 تحقیق و نیز تحقیقات آتی جیبر نتا یپیشنهادهای مبتن

ء شرکت و یفیت افشاکشود برای افزایش گذاران و سهامداران پیشنهاد میدر راستای نتایج حاصل از فرضیه اول، به سرمایه 

 نند.کبهره بردن از مزایای این افزایش، از اعضای ارزشی کمتری در هیأت مدیره شرکت سرمایه پذیر استفاده 

را که چه نمایند ها توجمطابق با نتایج فرضیه دوم پیشنهاد می شود در زمان انتخاب اعضای هیأت مدیره به میزان تحصیلات آن 

 ردد.گافزایش میزان تحصیلات به معنای ارتقای قابلیت اتکاء اطلاعات مالی و در کل کیفیت افشای شرکتی می 

فیت افشا ء و کینتایج فرضیه سوم نشان دهنده عدم اثر گذاری تخصص اعضای هیأت مدیره بر به موقع بودن، قابلیت اتکا 

روکسی خصص )با پوع در تناشی از نحوه برآورد این متغیر باشد. بطوریکه با در نظر گرفتن تن توانداطلاعات مالی بود، که می

ن ا به عنواراید تخصص بنابراین سرمایه گذاران و سهامداران ب آمد.ایی( نتایج متفاوت بدست میتنوع تحصیلی و مدارک حرفه

 اجزای آن مدنظر داشته باشند.عاملی اثرگذار بر سایر عوامل شرکتی به غیر از کیفیت افشاء و 

و  ءقابلیت اتکا بودن، نتایج فرضیه چهارم حاکی از این است که وجود اعضای با تجربه بیشتر در صنعت کمکی به بهبود به موقع

ایر د در سلی بتواننعات ماکند. ممکن است این افراد در ارائه خدماتی به غیر از کیفیت افشا اطلاکیفیت افشا اطلاعات مالی نمی

ای ی دیگر بروکسی هاها برای شرکت و تقویت نقش هیأت مدیره در شرکت مفید واقع شوند. علاوه بر این استفاده از پرزمینه

 تواند به اثرات متفاوتی بیانجامد.تجربه می

لویت نها از اوآ لی برایشود اگر کیفیت افشاء اطلاعات ماگذاران و سهامداران پیشنهاد میدر راستای فرضیه پنجم به سرمایه 

دیره مرای هیأت افرادی را ب -چرا که ممکن است مزایای دیگری برای شرکت به همراه داشته باشد –ویژه برخوردار است 

 های دیگر عضو هیأت مدیره نیستند. انتخاب نمایند که بطور همزمان در سایر شرکت

ت ن و قابلیوقع بوداثر معناداری بر کیفیت افشاء، به منتایج فرضیه ششم حاکی از آن است که سرمایه اجتماعی داخلی هیچ 

ت در ج از عضویبط خاراتکاء ندارد، که ممکن است ناشی از محدودیت این متغیر در نحوه اندازه گیری باشد چرا که تعیین روا

مین اساس یرد. بر هگنمی رهئیت مدیره )مانند سطح تعامل بین افراد، روابط خانوادگی، میزان روابط غیر رسمی و ... ( را در نظ

 شود به سرمایه اجتماعی داخلی توجه ویژه داشته باشند.به سرمایه گذاران و سهامدارن پیشنهاد می

 در پایان پیشنهاد های موضوعی برای انجام تحقیقات آتی به شرح زیر است:

 یأت مدیره ارزشی بر ارزش شرکتبررسی اثر ه-1

 ملکرد شرکتبر ع بررسی اثر هیأت مدیره ارزشی-2

 ررسی اثر هیأت مدیره ارزشی بر نوع استراتژی تجاریب-3

                                                           
1 Leana III & Van Buren 
2 Nahapiet & Ghoshal 
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