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 چكيده: 
حاکمیت شرکتی، مفهومی فراسوی الزامات قانونی است و به مشارکت داوطلبانه برای توسعه پایدار اشاره دارد؛ با 

شود. گری و افشای اطلاعات مالی کاسته مینفعان با کمک گزارشها و ذیحاکمیت شرکتی از شکاف میان شرکت
آید. بدین ترتیب، این پژوهش با شمار میبهارزیابی کارایی مدیریت  هایشاخصترین طلاعات مالی، خود یکی از مهما

بر اطلاعات مالی در سطح جامعه آماری متشکل از کارکنان بانک قوامین هدف دستیابی و استقرار حاکمیت شرکتی مبتنی
بسیاری بر رابطه میان اطلاعات مالی و حاکمیت شرکتی تأثیر  که عوامل مستقیم و غیرمستقیمطراحی شد. ازآنجایی

دارند، دو عامل شفافیت اطلاعات مالی و کیفیت اطلاعات مالی در قالب متغیرهای میانجی در الگوی اصلی پژوهش 
عتبارِ الگو گنجانده شدند. عوامل یادشده با استفاده از جدول آثار مستقیم و غیرمستقیم در روش تحلیل مسیر، شناسایی و ا

تأثیر اطلاعات مالی ها نیز با تکنیک تحلیل مسیر آزموده شد. نتایج نشان داد حاکمیت شرکتی تحتو رابطه میان متغیر
است؛ ضمن اینکه شفافیت اطلاعات مالی در دستیابی به حاکمیت شرکتی در جامعه آماری مورد مطالعه، بیشترین تأثیر 

 دارد.
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 مقدمه

بسیاری از  موضوع اطلاعات مالی است که مبنایها، امروزه یکی از مهمترین مسائل شرکت
 ها،یگذارسرمایهمربوط به  گیریتصمیم. (2015س، مویسیزاست )از شرکت  ها در داخل و خارجگیریتصمیم
 ،حاکمیت شرکتی .استاطلاعات مالی  برهمگی مبتنیراهبردی و بسیاری از تصمیمات  ، نمایندگیروابط

 از برخی(. 2008کینلی، در حوزه مالی شود )مک عملکرد شرکتارتقاء باعث  تواندمیعاملی است که 
 حسابرسی مستقل شرکت، نهادی، مدیران غیراجرایی، انگذارسرمایه شرکت نظیرسازوکارهای مختلف 

طور و شفافیت اطلاعات مالی به حسابرسی، نظارت قانونیارگروه ککیفیت اطلاعات، های داخلی، کنترل
(. واژه حاکمیت 2008گذارند )آراس، گیولر و دیوید، مستقیم و غیرمستقیم بر حاکمیت شرکتی تأثیر می

تصمیمات دنبال واردکردن عوامل محیطی و اجتماعی در شرکتی به ظهور یک جنبش اشاره دارد که به
ها، راهبرد تجاری و حسابداری با هدف افزایش عملکرد اجتماعی و محیطی در کنار سایر تجاری شرکت

)لامبسدورف، که برای واحد تجاری، جامعه و محیط، مفید و سودمند باشد ایگونهابعاد اقتصادی است، به
شوند. حاکمیت می لها نظارت و کنترمی است که از طریق آن شرکتنظاحاکمیت شرکتی (. 2006

مدیره، مدیران، هیئت شامل شرکت یکمختلف  ارکانها را بین شرکتی، توزیع حقوق و مسئولیت
در امور شرکتی را تعیین  گیریتصمیمهای رویه کند و قوانین ونفعان مشخص میداران و سایر ذیسهام

شرکت تبیین و ابزار رسیدن اهداف  ،آنهاشوند که از طریق فراهم می ند. با انجام این کار، ساختارهاییکمی
حاکمیت شرکتیِ خوب (. 2008کینلی، )مک شوندفراهم می شرکتنظارت بر عملکرد  و اهدافبه این 

میزان شفافیت که  یی داردهاشاخصو  تأثیر قرار دهدتحتنیز را ی اقتصادمتغیرهای کلان  تواندمی
حاکمیت شرکتی، یک در فهرست منابع یافت نشد  (.2006)لامبسدورف،  کندمی گیریاندازهرا  اطلاعات

شناسی متنوع و کاملاً مرتبط است که به جامعه و محیط اشاره دارد و به صورت منظومه مفهومی با واژه
هایی را درباره نقش اجتماعی گو و پاینده و با رویکرد اخلاق تجاری و چندبعدی، مؤلفهشفاف، پاسخ

نفعان نسبت به دامنه وسیعی از ذی هابحث که شرکت ین، احقیقتدهد. دریتوجه قرار مها مورد شرکت
فراسوی سهامداران مسئولیت دارند، در مرکز ثقل مفهوم حاکمیت شرکتی قرار دارد )آراس، گیولر و دیوید، 

ها، ها، فرهنگهای اجتماعی، محیطی و اقتصادی خود را در قالب ارزشها دغدغهشرکت .(2008
های بهتری گویی، یکپارچه کرده و درنتیجه، رویهای شفاف برای پاسخگونههبرد و عملیات بهتصمیمات، را

 (.2009کنند )ترکر، با ایجاد رفاه اجتماعی و بهبود شرایط محیطی برای شرکت تدوین می
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عوامل گوناگونی  خود تابعگیری به اطلاعات مالی نیاز دارند. اطلاعات مالی تصمیمها برای شرکت
اگر چه (. 2006گذارند )بلک و راشینسکی، خود بر تحقق حاکمیت شرکتی تأثیر مینوبهت که بهاس

ها، بر عهده موفقیت شرکت از خاطراطمینان برایهای مختلفی را های حاکمیت شرکتی، نقشویژگی
ارکت . حاکمیت شرکتی به مشگذاردتجاری اثر می پاسخگویی است که بر اقتصاد د، اما تنها نقشندار

نفعان درقالب ها و ذیداوطلبانه برای توسعه پاینده اشاره دارد و روشی برای کاهش شکاف میان شرکت
ها و موج رسواییدر فهرست منابع یافت نشد (. 2010گری و افشای اطلاعات مالی است )مولر، گزارش

ویکم، م در آغاز قرن بیستورلدکا اندرسن و آرتور ها و مؤسسات بزرگ ازجمله انرون،فروپاشی مالی شرکت
های تجاری غیراخلاقی و غیرمسئولانه از بُعد حاکمیت شرکتی است. همچنین، بیانگر شواهدی از رویه

ها با افزایش فشار از طرف جامعه با نگرشی ها را افزایش داده و شرکتشدن، قدرت شرکتفرایند جهانی
. حاکمیت شرکتی به چالشی جدید برای (2010ینی، پلگرنگرند )های خود میتر به اهداف و فعالیتوسیع

ها در مقایسه با روش متداول صرفاً اقتصادی درراستای حداکثرسازی سود و ارزش سازی شرکتتصمیم
شفافیت اطلاعات مالی، یکی از مهمترین ابعاد حاکمیت شرکتی و  .(1990تبدیل شده است )فاسبرگ، 

 یراهبرذاران و همچنین یکی از عناصر اصلی در چارچوب نظام گاثرگذار بر جذابیت شرکت برای سرمایه
مالی و حسابداران این است که تغییرات قیمت به اطلاعات  اقتصاددانان یدگاههاست داست. مدت یشرکت

(. اصول و مبانی 2009انداز شرکت وابسته است )هاتن، مارکوس و تهرانیان، جدید در مورد وضعیت و چشم
در فهرست (. 2006)جین و مایرز،  ه استستره وسیعی از ادبیات مالی بررسی شدحاکمیت شرکتی در گ

های غیرشفاف مالی، دهد که گزارشدر حمایت از این ایده، شواهد تجربی نشان میمنابع یافت نشد 
طور مستقیم با خطر دوری از اصول حاکمیت شرکتی در ارتباط های مدیریتی بهاجتناب مالیاتی و پاداش

 در فهرست منابع یافت نشد(. 2015یم و ژنگ، است )ک

 پيشينه پژوهش

در گذشته، رویکردهای مختلفی از نقش حاکمیت شرکتی برای انتشار اخبار شرکت و شفافیت در 
تجربی، رابطه بین  هاییافتهاز دهی و انتشار اطلاعات مالی شرکت، گزارش شده است. در برخی گزارش

 شدهبررسی  ،غیرشفاف و مبهم هاییافتهمالکیت و حاکمیت شرکتی با عملکرد شرکت، متغیرهای ساختار 
عملکرد آتی یک شرکت از دهد که نشان میپیشین  یهاپژوهش. برای نمونه، نتایج یکی از است

در فهرست منابع (. 2003، کلاپر و لاو) پذیردغیر از مواردی که ماهیت مالی دارند، اثر میی هایویژگی
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 هایداستاندار یتاز جمله رعا یاطلاعات مال یفیتک بر یرمالیهای غیژگیوکه جاییاما ازآنیافت نشد 
(، بنابراین 1388همکاران،  و یانتیدیت مؤثر است )مالک و ساختار یتحسابداری، فرهنگ، تمرکز مالک

ویژه اطلاعات مالی در تحقق حاکمیت شرکتی نقش پُررنگی داشته رود موضوعات مالی و بهانتظار می
بر حاکمیت شرکتی هایی که ساختاری قوی مبتنیشند؛ برای نمونه در پژوهشی نشان داده شد: شرکتبا

عبارت دیگر، اگر بنگاه در سطح بالایی تری ارائه کنند. بهتر و مطمئنتوانند اطلاعات مالی شفافدارند، می
شفافیت اطلاعاتی بالاتری  از حاکمیت شرکتی و استانداردهای اخلاقی در ارائه گزارش مالی قرار گیرد،

 (. 2008کردن اخبار منفی در آن کمتر است )راشید، دارد و احتمال مخفی
سته است که در آنها حاکمیت شرکتی تنها یک عنصر اببسیاری از عوامل وشرکت به  عملکردالبته 

ارتقای  بهبود و ها در جهتاگر شرکتعبارت دیگر، . بههای عملکرد استممکن درمجموعه کلی محرك
داشته  تواندمیارزش شرکت  ثیر مثبتی بر عملکرد وأاین موضوع ت ،وضعیت حاکمیت شرکتی تلاش کنند

در . (2011در همین راستا کاستس و سرلتیس ) در فهرست منابع یافت نشد(. 2001)وان دن برگه،  باشد
های سهامی عام شرکت مالی توجه خود را به رابطه ساختار مالکیت و عملکرد فهرست منابع یافت نشد

توبین اختیار کرده و زمینه  -آنها در یک پژوهش، سنجش عملکرد مورداستفاده را کیو. کردندمعطوف 
در مدیره و مدیران ارشد متعلق به هیئتدرصد از کل(  20مالکیت را به صورت درصدی از سهام )حداقل 

رابطه حاکی از رگرسیون خطی کمک  شرکت با 371متشکل از جامعه آماری نظر گرفتند. نتایج در یک 
تری بین سازوکارهای حاکمیت رابطه قویبر این، شرکتی بود. افزونو مالکیت مالی عملکرد مطلوب میان 

ست که در مطالعه مشابهی رابطه (. این درحالی1396شرکتی و عملکرد مالی وجود دارد )تائبی و همکاران، 
مدیریت و عملکرد مالی شرکت بررسی شده و نتیجه حاصل از مدیره و گروه ارشد های هیئتبین ویژگی

ها نشان داد که حضور اعضای غیرموظف، تأثیر معناداری بر عملکرد مالی شرکت ندارد )لوین آزمون فرضیه
 (.2014و همکاران، 

پژوهشگران  .رابطه حاکمیت شرکتی و کیفیت افشا اطلاعات نیز از موضوعات روز و قابل بررسی است
 یگرگزارش تیفیکو  راتییتغ تواندمیو  داردرابطه  یمال یگرگزارش تیفیبا ک یشرکت تیحاکمند معتقد

 جیبا نتا این پژوهش جی. نتا(1397)نیکبخت و احمدخان بیگی،  کند ینیبشیرا پ هاشرکت یمال
 تیفیبر ک یت شرکتیحاکمدهد و نشان می نوظهور، سازگار است یگرفته در بازارهاصورت یهاپژوهش
مالی  اطلاعاتبا افشا  یفیتکه کدادند نشان ( نیز 2007براون و هایلجیست ) .دارد تأثیر ،یمال یگرگزارش

 دارند. یتریینپا یهسرماهای باکیفیت افشای بیشتر، هزینه ؛ از دیدگاه ایشان، شرکتمرتبط است
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رد مالی بررسی کرد. او با (، رابطه بین سازوکارهای حاکمیت شرکتی را بر عملک2013اورلیتزکی )
هایی که تعداد بیشتری از های آمریکایی به این نتیجه رسید که شرکتشرکت از شرکت 144انتخاب 

هایی که تعداد اعضای موظف آنها گیرند، نسبت به شرکتمدیره به خدمت میاعضای غیرموظف در هیئت
 در هیئت مدیره بیشتر است، عملکرد مالی بهتری دارند.

 یابیارز یارهایعنوان معبه نیتوب -ویو نسبت ک هاییبا بازده کل دارا یشرکت تیحاکماطلاعات بر  یافشا
ای با عنوان (، در مطالعه2008(. آراس، گیولر و دیوید )1397ی مؤثر است )چالاکی و همکاران، عملکرد مال

 .شود، پرداختندمیمسئولیت حاکمیت شرکتی به بررسی اینکه حاکمیت شرکتی به چه خطرهایی منجر 
ها دارای گذاری است. اگر شرکتی آنها حاکی از اثر معکوس حاکمیت شرکتی در کاهش بازده سرمایههایافته

معرض خطر سقوط سازی و پنهان نکردن اخبار منفی باشند، کمتر درحاکمیت شرکتی و متعهد به شفاف
عات مالی مؤثر است و کیفیت اطلاعات این آنها دریافتند که حاکمیت شرکتی در انتشار اطلا خواهند بود.

بر بررسی رابطه بین ساختار حاکمیت ( نیز پژوهشی مبنی1996لانگ و لندهولم )ها بالاتر است. شرکت
(، پژوهشی 2011پیشنهادشده توسط کدبری و عملکرد شرکت در بریتانیا، انجام دادند. همچنین دمیر پایپلیکا )

شود؟ انجام داد. وی در این مطالعه تر موجب بهبود عملکرد مالی شرکت میبا عنوان آیا حاکمیت شرکتی به
به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و عملکرد مالی شرکت پرداخته و به این نتیجه رسیده است که تغییر 

 شود.مثبت در عناصر حاکمیت شرکتی باعث بهبود عملکرد مالی شرکت می
ره با عملکرد مالی شرکت و یک رابطه مثبت میان تفکیک مدییک رابطه منفی میان ترکیب هیئت

(. در این زمینه 2005ها وجود دارد )سان، مدیره و مدیرعامل با عملکرد مالی شرکتهای رئیس هیئتنقش
مدیره و ارزش شرکت را بررسی کرد. نمونه (، رابطة بین مالکیت مدیریتی، ساختار هیئت2010مولینا )

 2005تا  1995الی از بورس اوراق در اداره لندن بود که طی دوره زمانی شرکت غیرم 1650پژوهش، 
ای وجود ندارد یا ارزیابی شدند. وی به این نتیجه رسید که بین مالکیت، مدیریت و ارزش شرکت رابطه

شرکت در  452ای از ( نیز با مطالعه روی نمونه2004درصورت وجود، رابطه بسیارضعیف است. یرماك )
مدیره دو فرد مجزا باشند، نشان داد: زمانی که مدیرعامل و رئیس هیئت 1991-2003های فاصله سال

ای با انتخاب نمونه آماری متشکل (، در مطالعه2015شرکت عملکرد مالی بهتری دارد. از سوی دیگر پوپا )
ب شرکت و استفاده از تحلیل رگرسیون خطی، به بررسی رابطه بین عملکرد شرکت و ترکی 122از 

مدیره و عملکرد، رابطه های بلژیکی پرداخت و نشان داد که بین تعداد اعضای هیئتمدیره در شرکتهیئت
 معناداری وجود ندارد.
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ای پیوستههمبرخی پژوهشگران معتقدند تأثیر ساختار مالکیت بر بازده سهام و عملکرد شرکت، اثرات به
های آسیای شده برای شرکتسازیاز الگوی شبیه(، در پژوهش خود 2009دارند، برای نمونه عثمان )

هم و بهها، دارای اثرات مثبت و وابستهشرقی و اروپای غربی استفاده کرد و نشان داده که انتخاب رویه
 یشرکت تیحاکم تیفیک انی، ارتباط میدر پژوهش( 1395مؤثر بر عملکرد شرکت است. دیلمی و گرایلی )

 ،مدیرههیئت یشاخص جامع، مشتمل بر سه طبقه کل کیبا استفاده از ا رها و نوسان بازده سهام شرکت
ارزیابی کردند. از دیدگاه  یشرکت تیحاکم تیفیسنجش ک یبرا یاطلاعات تیحقوق سهامداران و شفاف

 ی داشترابطه منف یاطلاعات تیمدیره و شاخص شفافها با شاخص هیئتنوسان بازده سهام شرکتآنها، 
همچنین  نشد. افتی یرابطه معنادارهیچ ها و شاخص حقوق سهامداران ده سهام شرکتنوسان باز نیاما ب

داران را هایی که کمتر حقوق سهاماین نتیجه رسیدند که شرکتبه (، 2003متریک، ایشیلی و گامپرس )
بنابراین اعمال حاکمیت شرکتی خوب با هر نوع ساختار کنند، ارزش شرکتی کمتری دارند. رعایت می

 باشد.لکیت به بهبود عملکرد مالی منجر شده و در جهت تأمین منافع سهامداران میما

 های پژوهشالگوی مفهومی و فرضيه

 
  .1نمودار 

 : اطلاعات مالی بر تحقق حاکمیت شرکتی تأثیر مثبت و معناداری دارد. 1Hفرضیه 

اطلاعات 

 مالی

حاکمیت 

 شرکتی

شفافیت 

 اطلاعات

کیفیت 

 اطلاعات
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 ارد. : اطلاعات مالی بر شفافیت اطلاعات تأثیر مثبت و معناداری د2Hفرضیه 
 : اطلاعات مالی بر کیفیت اطلاعات تأثیر مثبت و معناداری دارد. 3Hفرضیه 
 : شفافیت اطلاعات بر تحقق حاکمیت شرکتی تأثیر مثبت و معناداری دارد. 4Hفرضیه 
 : کیفیت اطلاعات بر تحقق حاکمیت شرکتی تأثیر مثبت و معناداری دارد.5Hفرضیه 

 روش پژوهش

پژوهش، کارکنان بانک قوامین جامعه آماری این راحی شده است. این پژوهش به روش کمّی ط
تصادفی ساده استفاده گیری روش نمونهاز ( و 1گیری )برای تعیین حجم نمونه از رابطه نمونه. دنباشمی

 در فهرست منابع یافت نشد. (1381شده است )صدقیانی و ابراهیمی، 

𝑛       (1رابطه ) =
𝑍2∝

2
∙𝛿2

𝜀2
 

توزیع و  نامهپرسش 30آزمون آزمون استفاده شد. در این پیشبرای تعیین حجم نمونه، از نتایج پیش
بود که  2501/0آزمون برابر با آمده براساس این پیشدستبه (δ2) شد. بیشترین مقدار واریانس آوریجمع

∝𝑍=96/1 (، برابر باα=05/0) 95/0ان سطح اطمینبا  Zبا قرار دادن آن در رابطه یادشده به همراه مقدار 

2
 

 است. 𝜀=05/0و البته با دقت برآورد 

𝑛 =
(1.96)2 × (0.2501)

(0.05)2
≅ 384 

ها، داده آوریجمعدر این پژوهش، روش . باشدمی 269براساس فرمول، تعداد اعضای نمونه 
شامل  نامهپرسش. بخش اول باشدمی است که شامل دو بخش نامهپرسشپیمایشی و با استفاده از ابزار 

پرسش درباره جنسیت، میزان تحصیلات، سن و  3دهندگان بود و از شناختی پاسخاطلاعات جمعیت
های مشابه و مقالات مرتبط با نامهپرسشدرآمد تشکیل شده است. برای تهیه بخش دوم، با مطالعه 

ای )از کاملاً موافقم تا کاملاً گزینه 5پرسشِ بسته به صورت طیف لیکرت  32این پژوهش، تعداد 
المللی در پژوهش حاضر که مورد استاندارد بین نامهپرسشمخالفم( استفاده شد. با توجه به استفاده از 

 نامهپرسشتوان گفت که المللی است، مینظران و خبرگان مدیریت در سطوح بینتأیید و استفاده صاحب
. در این پژوهش برای اطمینان از روایی محتوا، باشدمیسب مورداستفاده دارای روایی صوری منا

در اختیار متخصصان و خبرگان امر از جمله شماری از استادان رشته مدیریت و روش  نامهپرسش
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بود. برای بررسی پایایی ابزار سنجش، از  نامهپرسشپژوهش قرار گرفت که نظر آنان نیز مؤید روایی 
شود، ضریب آلفای کرونباخ مشاهده می 1گونه که در جدول شد. همانضریب آلفای کرونباخ استفاده 

توان ادعا کرد که . بنابراین میباشدمی 70/0آمده برای تمامی متغیرهای پژوهش بالاتر از دستبه
 از پایایی لازم برخوردار است. نامهپرسش

 نامهپرسش. پایایی تفکیکی سؤالات 1جدول 

 آلفا کرونباخ سشتعداد پر تعداد نمونه متغیر

 706/0 6 269 اطلاعات مالی

 720/0 5 269 شفافیت اطلاعات

 711/0 8 269 کیفیت اطلاعات

 765/0 6 269 حاکمیت شرکتی

ی تحلیل هاروششده به روش تحلیل مسیر، ارزیابی شد. تحلیل مسیر یکی از های گردآوریداده
بین متغیرها نیز از نوع تحلیل رگرسیون خطی علیت برمبنای روش همبستگی و رگرسیون بوده و روابط 

های تحلیل مسیر، اثر مقداری متغیرهای وابسته، مستقل بندیچندگانه است. در این الگو مانند دیگر مدل
بر این، متغیر اطلاعات مالی ضمن اینکه خود دارای اثر مستقیم بر شود. افزونو میانجی در نظر گرفته می

ر غیرمستقیم و از طریق متغیرهای میانجی شفافیت اطلاعات مالی و کیفیت حاکمیت شرکتی است، به طو
توان اطلاعات مالی بر متغیر وابسته حاکمیت شرکتی تأثیرگذار است. با اجرای تکنیک تحلیل مسیر می

آوردن برآوردهای ضرایب اصلی مسیر، کافی است دستالگوی روابط بین متغیرها را نمایش داد و برای به
تأثیر آن است، محاسبه شود. به بیان دیگر طور مستقیم تحتن هر متغیر وابسته با متغیرهایی که بهرگرسیو

شود. این ها، ضرایب استانداردشده رگرسیون )یا ضرایب مسیر( محاسبه میبرای برآورد هر یک از مسیر
مفروض در یک الگو را  هایی که ساختار روابطهای ساختاری یعنی معادلهضرایب از طریق برقراری معادله

آید. در الگوهای ترکیبی از نوع تحلیل مسیر از روشی به نام تجزیه برای ، به دست میسازدمیمشخص 
شود. در این روش به ازاء هر متغیر وابسته، یک زیرمدل تعریف تولید آثار مستقیم و غیرمستقیم استفاده می

ی، تهیه معادلات رگرسیون چندگانه و تشکیل جدول شده و سپس به ازاء هر زیرمدل مراحل استانداردساز
شود. روابط بین متغیرهای الگو در قالب الگوی تحلیل مسیر در آثار مستقیم و آثار غیرمستقیم انجام می

 نمایش داده شده است: 1شکل 
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 . الگوی مفهومی پژوهش1شکل 

ر وابسته حاکمیت شرکتی ( به متغی1Xضریب مسیر متغیر مستقل اطلاعات مالی ) 1Pدر این الگو 
به متغیر میانجی شفافیت  (1X)به ترتیب ضریب مسیر متغیر مستقل اطلاعات مالی  5Pو  2P؛ باشدمی

به متغیر میانجی کیفیت اطلاعات  (1X)و ضریب مسیر متغیر مستقل اطلاعات مالی  (2X)اطلاعات مالی 
به متغیر کیفیت اطلاعات  (2X)مالی  ضریب مسیر متغیر میانجی شفافیت اطلاعات 4Pاست؛  (3X)مالی 
و کیفیت  (2X)ضریب مسیر متغیرهای میانجی شفافیت اطلاعات مالی  6Pو  3P؛ باشدمی (3X)مالی 

نیز ضریب اثر خطاها روی  8Pو  7P( است؛  yبه متغیر وابسته حاکمیت شرکتی ) (3X)اطلاعات مالی 
( 2است که از طریق رابطه ) yغیر وابسته نهایی ضریب اثر خطا روی مت 9Pو  3Xو  2Xمتغیرهای میانجی 

 شود:محاسبه می

𝑒𝑦   (2رابطه )
∗ = 1 − 𝑅𝑦

2 & 𝑃𝑒𝑦
= √1 − 𝑅𝑦

2 

نمایش داده  4و  3، 2های ( به ترتیب در شکل3( و )2(، )1در ادامه تجزیه ابر مدل به سه زیرمدل )
 شده است:
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 1زیرمدل  .2شکل

 شود:( محاسبه می3از طریق رابطه ) 1تناظر با زیرمدل معادله رگرسیون م

∗𝑦      (3رابطه ) = 𝑃1 × 𝑋1
∗ + 𝑃3 × 𝑋2

∗ + 𝑒𝑦
∗ 

 :باشدمی( 4و دستگاه معادلات ساختاری آن به شرح رابطه )

      (4رابطه )
𝑋1 … 𝑋2                         

𝑋1

𝑋2
[

1 𝑟12

𝑟21 1
] [

𝑃1𝑋1

𝑃3𝑋2

] = [
𝑟1𝑋1

𝑟3𝑋2
]

 

 
 2زیرمدل  .3شکل 
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 ود:ش( محاسبه می5از طریق رابطه ) 2معادله رگرسیون متناظر با زیرمدل 

∗𝑦      (5رابطه ) = 𝑃1 × 𝑋1
∗ + 𝑃6 × 𝑋3

∗ + 𝑒𝑦
∗ 

 :باشدمی( 6و دستگاه معادلات ساختاری آن به شرح رابطه )

      (6رابطه )
𝑋1 … 𝑋3                         

𝑋1

𝑋3
[

1 𝑟13

𝑟31 1
] [

𝑃1𝑋1

𝑃6𝑋3

] = [
𝑟1𝑋1

𝑟6𝑋3
]

 

 
 3زیرمدل . 4شکل 

 شود:( محاسبه می7از طریق رابطه ) 3معادله رگرسیون متناظر با زیرمدل 

∗𝑦      (7رابطه ) = 𝑃3 × 𝑋2
∗ + 𝑃6 × 𝑋3

∗ + 𝑒𝑦
∗ 

 :باشدمی( 8و دستگاه معادلات ساختاری آن به شرح رابطه )

      (8رابطه )
𝑋2 … 𝑋3                         

𝑋2

𝑋3
[

1 𝑟23

𝑟32 1
] [

𝑃3𝑋2

𝑃6𝑋3

] = [
𝑟3𝑋2

𝑟6𝑋3
]

 

های رگرسیونی که ریس اصلی ضرایب همبستگی بین متغیرها همراه با نتایج تحلیلدر ادامه مات
 ( منعکس شده است:4( و )3(، )2انجام شده، در جداول ) SPSSافزار وسیله نرمبه
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 ماتریس اصلی همبستگی بین متغیرها. 2جدول 

 ماتریس همبستگی

  اطلاعات مالی شفافیت اطلاعات مالی کیفیت اطلاعات مالی حاکمیت شرکتی

 اطلاعات مالی 000/1 243/0 611/0 020/0
 شفافیت اطلاعات مالی 243/0 000/1 384/0 542/0
 کیفیت اطلاعات مالی 611/0 384/0 000/1 444/0
 حاکمیت شرکتی 020/0 542/0 444/0 000/1

 رگرسیون چندگانه. 3جدول 

 مدل R ریشه مربعات شدهمربعات تعدیل انحراف از استاندارد

282/0 497/0 599/0 761/0 1 

 تحلیل واریانس .4جدول 

 مدل مجموع مربعات درجه آزادی میانگین مربعات آزادی معناداری

010/0 711/4 549/5 

861/3 

3 

77 

80 

549/5 

861/3 

410/9 

 رگرسیون

 باقیمانده

 مجموع

نداردشده برای شفافیت آمده از تحلیل رگرسیون، معادله سوم ضرایب استادستبراساس نتایج به
است.  439/0برابر با  2Rو مقدار  611/0 و 384/0اطلاعات مالی و حاکمیت شرکتی به ترتیب برابر با 

 در نمودار تحلیل مسیر خواهیم داشت: 9Pو  4P ،5Pبنابراین مقادیر 

P9= √ 1 – 0/439 = 0/74  P5=0/61 P4=0/38 

 .( ترسیم شده است5اسبه و در شکل )مح Smart PLSافزارسایر ضرایب مسیر برونداد با کمک نرم
 یسهبا هم مقا یممستقای امکان وجود دارد که آنها را به گونه یناستاندارد است، ا یرمس یبچون ضرا

عات مالی به حاکمیت شرکتی از طریق جمع اثر مستقیم اطلاعات مالی یم. در این الگو اثر کلی اطلاکن
 شود:محاسبه می بدین شرحآید. اثرات غیرمستقیم دست می( با مجموع اثرات غیرمستقیم آن به02/0)

 (61/0()44/0= )7/0              مسیر اطلاعات مالی به کیفیت اطلاعات به حاکمیت شرکتی:
 (24/0()54/0= ) 13/0   شفافیت اطلاعات به حاکمیت شرکتی:مسیر اطلاعات مالی به 

 (24/0()38/0()44/0= ) 04/0       مسیر اطلاعات مالی به شفافیت کیفیت به حاکمیت شرکتی: 
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 الگوی حاکمیت شرکتی برونداد یرمس .5شکل 

 27/0+13/0+04/0=44/0بنابراین جمع اثرات غیرمستقیم اطلاعات مالی بر حاکمیت شرکتی برابر با 
ات مالی بر حاکمیت شرکتی، باید اثر مستقیم آن را با کل اثرات است، برای محاسبه اثر کلی اطلاع

دهد که خواهد بود. این موضوع نشان می 02/0+44/0=46/0مستقیم جمع کنیم که حاصل آن برابر با غیر
اثر غیرمستقیم اطلاعات مالی بر حاکمیت شرکتی با اثر مستقیم آن هماهنگ نیست، زیرا اثر مستقیم آن 

اثر غیرمستقیم آن نزدیک به نیم است. بدیهی است که توجه به متغیرهای میانجی  نزدیک به صفر و
شفافیت اطلاعات و کیفیت اطلاعات در درك رابطه بین اطلاعات مالی و حاکمیت شرکتی، اساسی است. 

توان با اثر سایر متغیرها در نمودار مسیر نیز مقایسه کرد. اثر اطلاعات مالی بر حاکمیت شرکتی را می
اضافه اثر غیرمستقیم شفافیت اطلاعات مالی به بنابراین اثر شفافیت اطلاعات مرکب از اثر مستقیم آن به

( است. اثر کیفیت اطلاعات 54/0(+)38/0()44/0=)71/0کیفیت اطلاعات مالی بر حاکمیت شرکتی یعنی 
غیرمستقیمی برای است، زیرا هیچ اثر  44/0مالی بر حاکمیت شرکتی فقط حاصل اثر مستقیم آن یعنی 

کیفیت اطلاعات مالی بر حاکمیت شرکتی وجود ندارد. بنابراین برای اطلاعات مالی، شفافیت اطلاعات 
خواهیم بود که نشان  44/0، و 71/0، 46/0ترتیب دارای سه ضریب تأثیر مالی و کیفیت اطلاعات مالی به

 کتی است.دهد شفافیت اطلاعات مالی دارای بیشترین اثر بر حاکمیت شرمی
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طور توان به( می5شود. در شکل )در ادامه همبستگی بین اطلاعات مالی و حاکمیت شرکتی تحلیل می
است.  1Pمستقیم از اطلاعات مالی به حاکمیت شرکتی حرکت کرد، از مسیری که معرف مسیر ساده 

. همبستگی بین رفتحاکمیت شرکتی توان از اطلاعات مالی به بر این، از سه راه دیگر هم میافزون
 شود:( محاسبه می9از طریق رابطه )حاکمیت شرکتی اطلاعات مالی و 

𝑃1              (9رابطه ) + 𝑃2𝑃3 + 𝑃5𝑃6+𝑃2𝑃4𝑃6 = 

0.02 + (0.24)(0.54) + (0.61)(0.44) + (0.24)(0.38)(0.44) = 0.46 

آمده یعنی مجموع مسیرهای ساده و مرکب با مقدار همبستگی دستشود که مقدار بهملاحظه می 
سیر در اصطلاح تحلیل م 1Pکه طوریتناسب نزدیکی دارد، بهحاکمیت شرکتی بین اطلاعات مالی و 

مانده )جمع مسیرهای مرکب( و مجموع عناصر باقیحاکمیت شرکتی عنوان اثر مستقیم اطلاعات مالی بر به
 شود.تفسیر میحاکمیت شرکتی عنوان اثر غیرمستقیم اطلاعات مالی بر به

 گيریبحث و نتيجه

در طول در این پژوهش تلاش شد نقش اطلاعات مالی در دستیابی به حاکمیت شرکتی بررسی شود. 
وکارها از طریق استفاده مؤثر از منابع فیزیکی ایجادشده در کسب اواخر، ارزش ینو تا هم یانقلاب صنعت

های اطلاعاتی ها به صورتی فزاینده از طریق استفاده از نظامشد. زیرا امروزه، ارزش سازمانحاصل می
مالی و کیفیت اطلاعات مالی پژوهش تلاش شد نقش شفافیت اطلاعات  ینا شود. همچنین درحاصل می

نشان داد چهار مسیر برای حرکت از اطلاعات مالی  هایافتهدر دستیابی به حاکمیت شرکتی بررسی شود. 
به حاکمیت شرکتی وجود دارد و ازآنجاکه بیشترین ضریب تأثیر از مسیر شفافیت اطلاعات مالی عبور 

کنند. ضمن  توجه یزاطلاعات نشفافیت لاعات، به اط یرکنار سا در شودیم یهتوص ها، به سازمانکندمی
 یرتداب شودیم یشنهاداست، پیی سازمان کارا یهسته مرکز ی،اطلاعات یتشفافاینکه با توجه به اینکه 

سازگار است که  یرتفس ینبا ا یقتحقین ا یجنتا اتخاذ شود. یاطلاعات هاینظام یارتقاینه در زم ترییجد
 منفیدر انتشار اخبار  یرخأت یاساختن پنهانی را برا یریتمد ییو توانا یزهانگ ،یگذاران نهادیهوجود سرما

کاهش  یرنظ ی،نهاد گذارانیهاز وجود سرمای ناش یگرد یدمورد در کنار فوا ینو ا دهدیکاهش م شرکت
د. شومی هاشرکت کاهش بازده سرمایهاز  یریجلوگ باعث یاطلاعات یتشفاف یشسود و افزا یریتمد منافع

تأثیر متغیرهای مختلفی قرار دارد و ای است که تحتگونهاز طرفی ساختار بازار سرمایه و بازار بورس به
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به افزایش بازده سرمایه منجر شود و بورس برمبنای نمادهای اقتصاد  تواندمیبنابراین حکمرانی خوب 
 واقعی حرکت خواهد کرد. 

که این شد و مشـخص  در بازار مالی آشـکاراطلاعات ررنگ های این پژوهش، نقش پُیید فرضیهأبا ت
گذاری بدون سرمایه خطر گذارسرمایهزیرا ، داردمیوا اسـت که چرخ بازارهای مالی را به حرکت اطلاعات 

آمده دستهنتایج بو فراتر از قوانین است اطلاعات حال آنکه افشای پذیرد. نمی داشتن اطلاعات و آگاهی را
 . سازدمیدر عملکرد شرکت نمایان را آن مطالعه، نقش این در رد بررسی مو هایاز داده

را عملکرد شرکت  وحاکمیت شرکتی ( که 2001) دانشمندانی همچون بلکی هایافتهاین مطالعه با 
گامپرس، ایشیل به عنوان عناصری دارای همبستگی معرفی کردند، همخوانی دارد. این پژوهش با مطالعه 

عملکرد شرکت  ارتباط مستقیمی بین حاکمیت شرکتی و راستاست؛ از دیدگاه آنهانیز هم (2003) و متریک
 .توسعه وجود داردیافته و درحالدر بازارهای مالی توسعه

های زمانی و با توجه به دوره هایافتهبوده است؛  روبهروهایی این تحقیق نیز با مشکلات و محدودیت
اجرا های کاربردی و قابلهای کمی به شاخص؛ تبدیل کردن معیارسازمان مورد مطالعه، متغیر است
ها و حدس و داوریصداقت، پیشعدم تواندمی نامهپرسش آوریجمعتاحدودی سخت و پیچیده است؛ 

نظر کردن مطالعه حاضر به لحاظ استفاده مطلق از نقطهها را به همراه داشته باشد؛ امکان تخصصیگمان
( تعدادی 1399پذیر نبود؛ با توجه به اوضاع کنونی کشور )وضعیت اقتصادی سال امکانمدیران و استادان 

از مؤسسات مالی و اعتباری در عمل به تعهدات خود، دچار مشکلاتی شده بودند؛ شماری از افراد نمونه 
لی آماری مسائلی مانند حاکمیت شرکتی را امری آرمانی تلقی کرده و مدعی بودند که برخی مؤسسات ما

و اعتباری صرفاً به دنبال کسب سود بیشتر هستند و توجهی به مسائل پیرامون خود و جامعه ندارند که 
 نظرسنجی از این افراد را با مشکل مواجه کرد. 

شود موضوع این مطالعه های این پژوهش به سایر پژوهشگران پیشنهاد میپوشش محدودیتمنظور به
کیفی و در سطح جوامع آماری دیگر اجرا کنند تا نتایج با اعتبار و ی تحقیق کمی و هاروشرا با سایر 

بر این، انجام تحقیقات مشابه در دیگر کشورها و به صورت تطبیقی پذیر باشد. افزوناطمینان بیشتری تعمیم
ای مؤثر بر های زمینه. البته بررسی نقش سایر مؤلفهکندمیی این مطالعه را بهتر نمایان هایافتهصحت 

 تواندمینیز  بازده حقوق صاحبان سهام و نمرات کاراییاطلاعات مالی نظیر افشای اختیاری اطلاعات، 
 باشد.ی آتی هاپژوهشانجام موضوع جذابی برای 
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شرکت بر  ۀانداز یگرلیتأثیر تعد(. 1396زاده )عباسمهری تائبی نقندری و علی تائبی نقندری، امیرحسین، 
. 1شماره  8. مجله دانش حسابداری. دوره هاشرکت یو عملکرد اقتصاد یشرکت تیحاکم نیب ةطراب

 .155-182صص 

و عملکرد  یشرکت تیحاکم یاریاخت یافشا نیرابطه ب یبررس(. 1397باقری ) کاوه غیور وفرزاد  چالاکی، پری،
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 .39-60. صص 3. شماره 8
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 .115-136. صص 3. شماره 6ی تجربی حسابداری. دوره هاپژوهش

 امنش، تهران.. آرتحلیل آماری پیشرفته(. 1381یرج ابراهیمی )ا ،صالحی صدقیانی، جمشید

: یمال یگرگزارش تیفیبر ک یشرکت تیتأثیر حاکم(. 1397) ی احمدخان بیگیمصطفنیکبخت، محمدرضا، 
 .433-455. صص 3. شماره 25های حسابداری و حسابرسی. دوره بررسی. کپارچهی کردیرو
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