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   چكیده

انجام  شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران    سازی حاکمیت شرکتی در رشد اقتصادیپژوهش حاضر با هدف جهت مدل 

 حاکمیت شرکتی    هایمولفه   یبند  دسته  و  ییشناسا  به  ینظر  یابتدا با استفاده از مبان  منظور  نیبد.  رفتیپذ

  در  باشد کهشرکت می  106حاضر شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادر تهران شامل  پژوهش    یجامعه آمار .  پرداخته شد  

فعالیت داشته است. برای تجزیه و تحلیل ابتدا از داده کاوی جهت بررسی متغیرها استفاده شد و سپس با    1400-1391های  سال 

 به بررسی فرضیه ها پرداخته شد. برآورد رگرسیون پنل  

در سطح معنی داری یک درصد تاثیر معنادار و مثبت   0.08دهد که شفافیت اطلاعات با ضریب تاثیر  نتایج برآورد مدل نشان می 

شرکتهای پذیرفته شده    حاکمیت شرکتی بر نرخ رشد اقتصادیبه عنوان مولفه ای از    شفافیت اطلاعاتدارد. بنابراین می توان گفت که  

در سطح معنی داری    0.10کیفیت حسابرسی با ضریب تاثیر   دهد کههمچنین نتایج برآورد مدل نشان می   تأثیر معناداری دارد.  بورسی

در سطح معنی    0.012با ضریب تاثیر    مدیرعامل و رئیس هیئت مدیره شرکت  دوگانگییک درصد تاثیر معنادار و مثبت دارد. متغیر  

حاکمیت شرکتی بر نرخ رشد  به عنوان مولفه ای از  تمرکز مالکیت  و نیز    دارد  یمعنادار  ریتأث  ینرخ رشد اقتصاد نج درصد بر  داری پ

در سطح معناداری پنج    0.03تمرکز مالکیت یا ضریب تاثیر  دهد که بررسی نتایج  برآورد مدل نشان می   تأثیر معناداری دارد.  اقتصادی

حاکمیت شرکتی بر نرخ رشد  اندازه هیئت مدیره به عنوان مولفه ای از  همچنین    مثبت و معناداری دارند.  درصد بر رشد اقتصادی تاثیر

  مالکیت نهادی به تعداد  متغیر مالکیت نهادی از درصد )نسبت(. با توجه به یافته های پژوهش  داردنتأثیر معناداری    شرکتها  اقتصادی

 ی داری پنج درصد دارد.  در سطح معن  0.02با ضریب تاثیر    کل سهام شرکت
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 مقدمه -1

، موضوعی است که امروزه به نگرانی اصلی و  1حاکمیت شرکتی

اتاق جلسات علمی و محافل  های هیئت مدیره،  بحث عمده در 

سیاستی در سراسر جهان تبدیل شده است. رویدادهایی سبب  

پررنگ شدن بحث حاکمیت شرکتی در دنیا شده است؛ بحران  

در روسیه، آسیا و برزیل، رفتار بخش شرکتی    1998مالی سال  

کل اقتصادها را تحت تاثیر قرار داد و کمبودهایی در حاکمیت  

نی را در معرض خطر قرار داد.  شرکتی، ثبات سیستم مالی جها

متحده  ایالات  در  شرکتی  بخش  به  اطمینان  از  سال  سه  تنها 

، ورلدکام،  2های مالی در شرکت انرون سپری شده بود که رسوایی

بزرگترین   از  برخی  دیگر  شرکت  چند  و  زیراکس  سیکو، 

که  2002ها را در تاریخ به وجود آورد؛ بحران مالی ورشکستگی

رویداد   بحران  مهمترین  به  بود  انرون  شرکت  ورشکستگی  آن 

اقتصادی   بحران  این،  بر  علاوه  شد.  معروف  شرکتی  حاکمیت 

ابرقدرت  2008 و قدرت  نظام  به چالش کشاند و  که کل  را  ها 

رعایت   عدم  در  ریشه  بود  اقتصادها  تمام  برای  عبرتی  درس 

چارچوب حاکمیت شرکتی داشت. پس از این رویدادها، نه تنها  

بلکه  اصطلاح حاکم یت شرکتی تقریبا یک اصطلاح آشنا است 

شرکت سیاستاقتصاددانان،  و  جهانی  سراسر  های  در  گذاران 

سیستم کلان  اقتصاد  بالقوه  پیامدهای  تشخیص  به  های  جهان 

 اند. حاکمیت شرکتی ضعیف پرداخته

رسوایی  حال،  این  بحران با  و  دلایل  ها  از  تعدادی  تنها  ها 

بر اینکه چرا حاکمیت شرکتی  ساختاری را آشکار ساخت مبنی  

  3برای توسعه اقتصادی و رفاه از اهمیت فراوانی برخوردار است )بچ 

گذاری خصوصی  (. در حال حاضر، فرآیند سرمایه 2003و همکاران،  

و مبتنی بر بازار برای اغلب اقتصادها بسیار مهمتر از آن چیزی  

استفاده قرار می  آنها مورد  این فرآ است که توسط  و  یندها  گیرد 

می  مطلوب  شرکتی  حاکمیت  تاثیر  حال  تحت  عین  در  باشد. 

-های سرمایه تر شده است زیرا انتخاب تخصیص سرمایه پیچیده 

گذاری با باز شدن و آزادسازی بازارهای مالی و واقعی گسترش  

طوریکه اصلاحات ساختاری از جمله آزادسازی قیمت  یافته است به 

های  در معرض تحمیل ریسک ها را بیشتر  و افزایش رقابت، شرکت 

ها نظارت بر استفاده از سرمایه  بازار قرار داده است. این پیشرفت 

روش پیچیده  به  میتر  را  معین  حاکمیت  های  به  نیاز  که  طلبد 

(.  2012، 5، یورتقلو4شرکتی خوب را افزایش داده است )کلاسنس 

تر از گذشته  در واقع در دنیا بحث حاکمیت شرکتی بسیار پررنگ 

به نظام راهبری نشان   شده است. بررسی مباحث نظری مربوط 
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دهد توافق اساسی در رابطه با تعریف حاکمیت شرکتی وجود  می 

نداشته و بعضا تعاریف به عمل آمده توسط نهادها یا افراد از تفاوت  

اند. به نحوی که برخی از یک دیدگاه   هایی با یکدیگر برخورده 

شرکت  حاکمیت  سهامدار  محدود  و  شرکت  رابطه  در  صرفأ  را  ی 

تعریف می نمایند و در سویی دیگر این مفهوم به صورت شبکه ای  

)صاحبان   مالکان  و  شرکت  تنها  نه  که  میگردد  تعریف  روابط  از 

سهام( آن بلکه ذینفعان از جمله کارکنان، مشتریان، مردم، جامعه  

گیرند.   می  بر  در  را  ابه و...  که  زمانی  دیگر،  طرفی  عدم  از  و  ام 

سرمایه  دارد،  وجود  محافظه اطمینان  رویکرد  تری  کارانه گذاران 

اطمینان سبب  کاری در شرایط عدم د. این محافظه کنن انتخاب می 

خوب   اخبار  مقابل  در  سود  بد  اخبار  به  نسبت  نامتقارن  رفتار 

(، پس  2020،  7و لای و لین   2019،  6گردد )روی و شیجینمی 

شرایط عدم اطمینان بالا )نسبت به عدم  توان انتظار داشت در  می 

گذاران واکنش شدیدتری نسبت به اخبار  اطمینان پایین(، سرمایه 

همکاران.   و  زاده  )سهراب  دهند  نشان  سود  لی  1397بد  ،  8و 

سرمایه 2019 و  گران  ازتحلیل  بسیاری  که  آنجا  از  گذاران،  (. 

مدی،  گیرند )مح های خود را با توجه به اطلاعات موجود می تصمیم 

پیش 1397 سودهای  با  (،  مقایسه  در  مدیران  توسط  شده  بینی 

و   دارد  بیشتری  ارزش  سرمایه  دفتری  ارزش  و  جاری  سودهای 

پیش  سودهای  ارزیابی  همچنین  در  مدیریت  توسط  شده  بینی 

ها معیار بااهمیتی  ها و تأثیرگذاری بر قیمت سهام شرکت شرکت 

و همکاران،   9و حلبی 1396است )رهنمای رودپشتی و همکاران. 

(. درصورت وجود عدم  1396محمدی و همکاران.  و دوست   2019

شفافیت اطلاعاتی، مدیران به دلیل دارا بودن اطلاعات خصوصی و  

محرمانه درباره شرکت، اطلاعات بیشتر و بهتری نسبت به بازار، در  

(. سودهای  1397و محمدی،    1397اختیار دارند )کیان و صادقی،  

شد  شرکت گزارش  از  ه  یکی  عنوان  به  همواره  سهامی،  های 

گیری مالی، دارای اعتبار ویژه ای بوده است و  معیارهای تصمیم 

ها و  تحلیلگران مالی، سود را به عنوان یک عامل اساسی در بررسی 

و    2021دهند )لیو و همکاران،  های خود مد نظر قرار می قضاوت 

ار یک نظام جامع و موثر  بنابراین استقر (.  1396احدی و مهرپور،  

حاکمیت شرکتی بر توسعه و نیز عملکرد کارای بازارهای مالی و  

تخصیص بهینه منابع در اقتصاد، تاثیر مثبت داشته است و شواهد  

شرکتی،   حاکمیت  مناسب  نظام  میان  نزدیک  ارتباط  تجربی، 

می  نشان  را  اقتصادی  رشد  و  مطلوب  دیدگاه  عملکرد  از  دهد. 

شرکتی میان    خردحاکمیت  روابط  از  ای  مجموعه  برگیرنده  در 

مدیریت شرکت ، هئیت مدیره آن ، سهامداران و سایر ذینفعان  

6 Roy & Shijin 

7 Lai & Lin 

8 Li 
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از شفافیت   اولیه حاکمیت شرکتی عبارتند  بنابراین اصول  است. 

ساختارها و عملیات شرکتی ، مسئولیت پذیری مدیران و اعضای  

هئیت مدیره نسبت به سهامداران و مسئولیت شرکت نسبت به  

ارمندان ، وام دهندگان ، عرضه کنندگان کالا و جوامع محلی که  ک 

اعمال  انجا فعالیت دارند.   سطح  در  شرکتی  حاکمیت  شرکت در 

 جذب  جهت  رقابتی  مزیت  کسب در  مهمی  عامل  تواند  می  شرکتها 

 مناسبی  شرکتی  حاکمیت  دارای  که  هایی  شرکت  .می باشد  سرمایه 

 سیستم های  و  شفاف  و  عمیق  مالی  بازارهای  پشتوانه  به  هستند 

 اقتصادی  و  مالی  ثبات  منابع،  بهینه  تخصیص  موجب  قانونی،  قوی 

 کشور  اقتصاد  بر  دراینصورت  و  شوند  می  ملی  رشد  های  نرخ  وافزایش 

 .گذارند  می  تاثیر 

دهد که یک توسعه خوب  تجربه کشورهای موفق نشان می

سیاست از  اعم  مطلوب  حاکمیت  و  نیازمند  نظارت  گذاری، 

اجراست. در کشورهای در حال توسعه از جمله ایران حاکمیت  

چالش و  مسائل  با  روبهشرکتی  میهایی  حاکمیت  رو  و  باشد 

شود. از  شرکتی ضعیف یکی از موانع نیل به توسعه برشمرده می

دهد که بین توسعه مالی  طرفی، تجربه کشورهای موفق نشان می

های  ارد. نظامو توسعه اقتصادی، همبستگی ناگسستنی وجود د

شان را سهل،  مالی این کشورها توانستند تا فرآیند رشد و توسعه

سازی را  های خصوصیآسان و کوتاه نمایند و بدین منظور برنامه

بنگاه  اقتصادی  کارایی  بهبود  بربرای  دولتی  و  های  گزینند 

با   و  یابد  توسعه  آنها  سهام  بازارهای  طریق،  این  از  امیدوارند 

نابع، رشد و شکوفایی اقتصادی فراهم گردد.  تخصیص کارای م

های  گذارینظام حاکمیت شرکتی کارامد موجب افزایش سرمایه

بلندمدت و رشد اقتصادی خواهد شد و فقدان حاکمیت شرکتی  

مناسب، سلب حقوق سهامداران )به ویژه سهامداران خرد( سوء  

ه خواهد  های احتمالی مدیران، فرار سرمایه و ... را به همرااستفاده

سال در  پیشرفت داشت.  اخیر  ملاحظه های  قابل  در  های  ای 

گذاری و نظارت و  استقرار نظام حاکمیت شرکتی از طریق قانون

یافته و در  ها در کشورهای توسعهنیز اقدامات داوطلبانه شرکت

حال توسعه صورت گرفته است. از سوی دیگر، نظام حاکمیت  

ایران، موضوع نسبتا جدید های  ی است که در سالشرکتی در 

اخیر مورد توجه قرار گرفته است و اقداماتی در جهت اجرایی  

ابعاد مختلف آن به صورت غیر منسجم در بازار پول و   نمودن 

از ماده    8سرمایه کشور صورت پذیرفته است. همچنین در بند  

-های پیشبخش اقتصاد کلان برنامه ششم توسعه از جمله راه  4

بی و تحقق متوسط رشد سالانه اقتصادی  ینی شده جهت دستیاب

بهره ارتقای  محل  رشد  از  همچنین  و  تولید  عوامل  کل  وری 

ها  گذاری، به موضوع اصلاح حاکمیت شرکتی برای شرکتسرمایه

 
Tricker 1-  

و نهادهای مالی اشاره شده است، به نحوی که یکی از موارد موثر  

بازار سرمایه را توجه به موضوع حاکمیت شرکتی   برای توسعه 

بنابراین، براساس مبانی نظری و پیشینه عملی در    نسته است.دا

مناسب شرکت  از کارکرد  برای اطمینان  دنیا،  و  سراسر  بازار  ها 

گذاران داخلی و خارجی ارتقای  و افزایش اعتماد سرمایه   سرمایه

حاکمیت شرکتی در بازار سرمایه کشورمان ضرورت حیاتی دارد.  

سازی حاکمیت شرکتی در رشد مدل  بنابراین در این مطالعه به  

تهران  شرکته  اقتصادی بهادر  اوراق  بورس  پذیرفته شده در  ای 

پرداخته می شود.  مطالعه در مورد نقش حاکمیت شرکتی برای  

تر برخی مبانی توسعه  انداز وسیعتوسعه اقتصادی و رفاه از چشم 

به ویژه تامین مالی، عناصر سیستم مالی، حقوق مالکیت و رقابت،  

این پژوهش    با توجه به مسأله اصلی در بهتر درک خواهد شد.  

 توان فرضیات ذیل را تدوین نمود: می

اطلاعات • از    شفافیت  ای  مولفه  عنوان  حاکمیت  به 

شرکتهای پذیرفته شده    شرکتی بر نرخ رشد اقتصادی

 تأثیر معناداری دارد.   بورسی

از   • ای  مولفه  عنوان  به  حسابرسی  حاکمیت  کیفیت 

شرکتهای پذیرفته شده    شرکتی بر نرخ رشد اقتصادی

 ثیر معناداری دارد. تأ  بورسی

شرکت  دوگانگی • مدیره  هیئت  رئیس  و  به    مدیرعامل 

از   ای  مولفه  رشد  عنوان  نرخ  بر  شرکتی  حاکمیت 

تأثیر معناداری    شرکتهای پذیرفته شده بورسی  اقتصادی

 دارد. 

حاکمیت شرکتی  به عنوان مولفه ای از  تمرکز مالکیت   •

اقتصادی نرخ رشد  بورسی   بر  پذیرفته شده    شرکتهای 

 تأثیر معناداری دارد. 

از   • ای  مولفه  عنوان  به  مدیره  هیئت  حاکمیت  اندازه 

شرکتهای پذیرفته شده    شرکتی بر نرخ رشد اقتصادی

 تأثیر معناداری دارد.   بورسی

حاکمیت شرکتی  مالکیت نهادی به عنوان مولفه ای از   •

اقتصادی نرخ رشد  بورس   بر  پذیرفته شده    ی شرکتهای 

 . تأثیر معناداری دارد

 

 مبانی نظری 

حاکمیت شرکتی تنها مربوط به اداره عملیات شرکت نیست بلکه  

هدایت، نظارت و کنترل اعمال مدیران اجرایی و پاسخگویی آن  

ها به تمام ذینفعان شرکت )اجتماع( نیز مربوط است )تری گر،  

و    است  دیینفرا  1.(1984 هدایت  ها  شرکت  آن  طریق  از  که 

 .2( 1992ل می شوند )کادبری،  کنتر

Cadbury 2-  

http://www.accpapers.com/Article/Tags/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86?type=Keywords
http://www.accpapers.com/Article/Tags/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1%20%D8%B3%D8%B1%D9%85%D8%A7%DB%8C%D9%87%20%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86?type=Keywords
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شرکتی    تضمین  حاکمیت  برای  کنترل  و  نظارت  فرایند 

عملکرد مدیر شرکت مطابق با منابع سهامداران  )پارکینسون،  

که ،  1(1994 هایی  روش  و  نهادها  مقررات،  قوانین،  مجموعه 

اداره می  تعیین می  نفع چه کسانی  به  و  کنند شرکتها چگونه 

برخی  معتقدند ، حاکمیت شرکتی    2.(1994)مگینسون،  شوند  

خوب ، مزایا و اثر بخشی زیادی برای سازمان، اجتماع و محیط  

اقتصادی در مجموع دارد که اهم آن بشرح ذیل می باشد )براون  

 (: 2004  3و همکاران 

در سازمان، باعث افزایش کارایی سرمایه ، بهبود عملکرد   ✓

هزینه کاهش  سرمایه  ،  ،افزایش  های  ارزش  افزایش   ،

  ، استراتژیکی  رشد  افزایش   ، تعادل  افزایش   ، شهرت 

از حقوق   نهایت حمایت  و در  روابط سهامداران  بهبود 

 .سهامداران در شرکتها خواهد شد  

در جامعه، حاکمیت شرکتی مزایا ، اثر بخشی و کارایی  ✓

بسیاری دارد و باعث افزایش شفافیت و عدالت  اجتماعی  

 در جامعه خواهد شد .   و کاهش فساد

سرمایه ✓ افزایش  باعث  اقتصاد،  مدت،  در  بلند  گذاری 

خدمات،   و  محصولات  کیفیت  بهبود  رقابت،  افزایش 

بازار،   در  کارایی  افزایش  ونوآوری  خلاقیت  افزایش 

بحران   سقوط  از  جلوگیری  بازار،  در  ثبات  افزایش 

ورشکستگی در بازار و کاهش تخریب و ضربه خوردن  

 می شود. 

یت شرکتی عبارت است از مجموعه از قوانین و مقررات و  حاکم

عواملی که به کنترل عملیات شرکت می پردازند. به عبارت دیگر  

نماید.در  حاکمیت شرکتی محدوده عملیات شرکت را تعریف می

شرکت   های  فعالیت  در  کنندگان  مشارکت  ساختاری  چنین 

عرضه و  کارگران  مدیران،  باهمچون  که  سرمایه  زده  کنندگان 

مشارکت خود در شرکت را ادعا می کنند موضوع اصلی بحث را  

 (.2021،  4)دیزاباندارا دهند  تشکیل می

عوامل تعیین کننده نظام حاکمیتی شرکتی در یک کشور در 

(  در قالب عوامل داخلی و خارجی بیان شده  1جدول شماره )

 است. 

ایساک  و  ویژگی2022)  5جانگبو  سیستم(  حاکمیت  های  های 

کتی را در دو حالت برون سازمانی و درون سازمانی بیان نموده  شر

 ( آمده است. 2که در جدول شماره )

 

 ( عوامل تعیین كننده نظام حاكمیت شركتی  1جدول )

 عوامل خارجی عوامل داخلی 

 میزان جریان سرمایه از خارج به داخل  ها ساختار مالکیت شرکت

 وضعیت اقتصاد جهانی  وضعیت اقتصادی

 عرضه سهام در بازار سایر کشورها  سیستم قانونی 

 فرامرزی گذاری نهادی  سرمایه های دولتی و فرهنگیسیاست

 ( 2021)کومار، 

 

 ( ویژگی های نظام حاكمیت شركتی2جدول ) 

 درون سازمانی برون سازمانی 

 مالکیت متمرکز  مالکیت پراکنده 

 پیوند مالکیت با کنترل جدایی کنترل از مالکیت

 نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام بالا  نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام کم 

 نسبت اعتبار بانکی به کل بدهی بالا  کل بدهی پایین نسبت اعتبار بانکی به 

 بازارهای مالی در حد پایین پیشرفتگی با فرصت کم برای تنوع  بازاهای مالی پیشرفته با تنوع بالا 

 های مرتبط و کارکنان( ها، شرکتهای ذینفع )بانککنترل توسط طرف گذاران بیرونی به کنترل شرکت تمایل کم به مشارکت سرمایه

 ( 2022)جانگبو و ایساک، 

 

حاکمیت شرکتی، موضوعی است که امروزه به نگرانی اصلی و  

های هیئت مدیره، جلسات علمی و محافل  بحث عمده در اتاق

 
Parkinson 1-  
Megginson 2-  
3-Brown et al 

سیاستی در سراسر جهان تبدیل شده است. رویدادهایی سبب  

است؛ بحران  پررنگ شدن بحث حاکمیت شرکتی در دنیا شده  

4 Dissabandara, Hareendra 
5 JONGBO, Olajide & DOSU, Isaac 
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در روسیه، آسیا و برزیل، رفتار بخش شرکتی    1998مالی سال  

کل اقتصادها را تحت تاثیر قرار داد و کمبودهایی در حاکمیت  

شرکتی، ثبات سیستم مالی جهانی را در معرض خطر قرار داد.  

متحده  ایالات  در  شرکتی  بخش  به  اطمینان  از  سال  سه  تنها 

، ورلدکام،  1لی در شرکت انرون های ماسپری شده بود که رسوایی

بزرگترین   از  برخی  دیگر  شرکت  چند  و  زیراکس  سیکو، 

که  2002ها را در تاریخ به وجود آورد؛ بحران مالی ورشکستگی

بحران   به  بود  انرون  شرکت  ورشکستگی  آن  رویداد  مهمترین 

اقتصادی   بحران  این،  بر  علاوه  شد.  معروف  شرکتی  حاکمیت 

و قدرت  2008 نظام  و  ابرقدرت  که کل  به چالش کشاند  را  ها 

رعایت   عدم  در  ریشه  بود  اقتصادها  تمام  برای  عبرتی  درس 

چارچوب حاکمیت شرکتی داشت. پس از این رویدادها، نه تنها  

بلکه   اصطلاح حاکمیت شرکتی تقریبا یک اصطلاح آشنا است 

شرکت سیاستاقتصاددانان،  و  جهانی  سراسر  های  در  گذاران 

پیا تشخیص  به  سیستمجهان  کلان  اقتصاد  بالقوه  های  مدهای 

 اند. حاکمیت شرکتی ضعیف پرداخته

رسوایی حال،  این  بحرانبا  و  دلایل ها  از  تعدادی  تنها  ها 

ساختاری را آشکار ساخت مبنی بر اینکه چرا حاکمیت شرکتی  

است   برخوردار  فراوانی  اهمیت  از  رفاه  و  اقتصادی  برای توسعه 

گذاری  حال حاضر، فرآیند سرمایه(. در  2003و همکاران،    2)بچ

خصوصی و مبتنی بر بازار برای اغلب اقتصادها بسیار مهمتر از  

گیرد و این  آن چیزی است که توسط آنها مورد استفاده قرار می

باشد. در عین  فرآیندها تحت تاثیر حاکمیت شرکتی مطلوب می

پیچیده سرمایه  تخصیص  انتخابحال  زیرا  است  شده  های  تر 

واقعی  سرمایه و  مالی  بازارهای  آزادسازی  و  باز شدن  با  گذاری 

به است  یافته  جمله  گسترش  از  ساختاری  اصلاحات  طوریکه 

ها را بیشتر در معرض  آزادسازی قیمت و افزایش رقابت، شرکت

ها نظارت  های بازار قرار داده است. این پیشرفتتحمیل ریسک

طلبد که  ن را میهای معیتر به روشبر استفاده از سرمایه پیچیده

،  3نیاز به حاکمیت شرکتی خوب را افزایش داده است )کلاسنس 

(. در واقع در دنیا بحث حاکمیت شرکتی بسیار  4،2012یورتقلو

 تر از گذشته شده است. پررنگ

 

 شفافیت مالی و رشد اقتصادی 

ایفای   ابزارهای  از  یکی  عنوان  به  توان  می  را  شفاف  اطلاعات 

پاسخگویی مدیران دانست. هر قدر انتشار اطلاعات در  مسئولیت  

ایفای   و  آگاهانه  اتخاذ تصمیم های  امکان  باشد،  بیشتر  جوامع 

مسئولیت پاسخگویی در مورد چگونگی تحصیل و مصرف منابع  

 
1 Enron 
2 Becht 

بیشتر می شود. به منظور دستیابی به رشد و توسعه اقتصادی،  

های مناسب با  شفافیت باید در تمام بازارها پیگیری و ساز و کار

آن بازار برای رسیدن به شفافیت برقرار شود. وجود اطلاعات مالی  

شفاف و قابل مقایسه رکن اصلی پاسخگویی و تصمیم گیریهای  

رشد   و  توسعه  ضروری  ملزومات  از  و  بوده  اقتصادی  آگاهانه 

اقتصادی در بخش خصوصی و دولتی است. از جمله پیامدهای  

سرمایه گذاری و کاهش فساد    شفافیت در بخش عمومی، افزایش

است. از طرفی این دو، از عوامل مهم رشد اقتصادی کشورها به  

 . شمار می روند

  گذشــته،   درباره  همگانی  گزارشــگری  بودن  مالی  شفافیت

  و   پاســخگویی  برای  -عمومی  مالی  امور  وضعیت  آینــده  و  حال،

  می  کمک  مالی  شــفافیت. است  حیاتی  اثربخش،  مالی  مدیریت

 تصمیم   که  زمانی  ها  دولت  که   آید  دست  به   اطمینان  تا  کند

  از   خود  مالی  امور  از   دقیقی  تصویر  گیرند،  می  اقتصادی  هــای

  در   نهان  های  ریسک  و  سیاست  تغییرات  منافع  و  مخارج  جمله

  اطلاعات   مالی  شفافیت  این  بر  افزون.  دارند   عمومی  مالی  امور

  ساختن   پاسخگو  برای  شهروندان  و  بازارها،  قانونگذاران،  موردنیاز

  های   تلاش  اصلــی  عناصــر  ،.  آورد  می   فراهم  را  ها  دولت

  مالی،   نظارت  تقویــت  برای  ارزیابــی  و  مالی  شــفافیت  آییــن2

(IMF  )و   سیاستگذاری،  پــول  المللی  بین  صندوق  جــاری  

در  عضو  کشورهای  میان  در  پاسخگویی   دیگر  تعاریفی  است. 

  محافظه کاری   و  بودن  هنگام  به  ویژگی  ترکیب  قالب  در  شفافیت

(. رییس اسبق    1396محمدی و همکاران،  )  است  شده  تفسیر

( آمریکا  مرکزی  افشا2003بانک  که  است  معتقد    عمومی   ( 

  مالی   شفافیت   بلکه   نیستند  همسنگ    مالی  شفافیت  و  اطلاعات

 دار  معنی  قالب  یک  در  و  عمومی  شکل  به  اطلاعات  ارائه  معنی  به

 جمله  از  اقتصاد  در  دولت  دخالت  میزان  و  حدود  بحث  .است

  قرار   بحث  مورد  اقتصادی  مختلف  مکاتب  در  که  بوده  مباحثی

  در  اقتصادی  صاحبنظران  مباحث  از  عمدهای  بخش  و  گرفته

  زمان   اقتضای  به  .است  داده  اختصاص  خود  به  را  مختلف  دورههای

  کشورهای   سیاسی  و  اجتماعی  اقتصادی،  شرایط  به  توجه  با  و

  و   مقبول  خاصی  زمانی  دوره  در  نظریهها  این  از  کدام  هر  مختلف،

اند  استفاده  مورد   از   بسیاری  در  دوم،  جهانی  ازجنگ  بعد.  بوده 

 آن  طبق   بر  که   گردید  رایج  نظریهای  توسعهیافته،  کشورهای

  و   یافته  افزایش  دولت  دخالت  کل  در  و  دولتی  مخارج  میبایست

  نظریه   این  توجیه  .یابد  نیزگسترش  دولتی  بخش  ابعاد  آن،  با  همراه

  و   اقتصادی  خاص  اهداف  از  پارهای  به  رسیدن  برای  که  بود  این

3 Claessens 
4 Yurtoglu 
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  دولت   افزونتر  چه  هر  دخالت  همانا  ممکن،  راه  بهترین  اجتماعی،

 (. 2019است که در جهت رشد اقتصادی انجام میشود)اوراس،  

   ارتباط   شرکتی  حاکمیت   قدرت  به  مستقیم  طور  به  شفافیت

   در   شفافیت   ،  اثرربخشی  شرکتی  حاکمیت   اصول  از  دارد. یکی

است )یاناگی،   آن وساختارهای ها مالی اطلاعات افشای فعالیت،

  امکان   گذاران  سرمایه  به  گزارشگری  در  بیشتر  شفافیت  (.2018

  قانونگذار،   و  کنند  اخذ  تری  آگاهانه  تصمیمات  که  دهدمی

  کرده   شناسایی  تر  راحت  را  طلبانه  فرصت  و  قانونی  غیر  رفتارهای

آورند    می  عمل  به  بیشتری  حمایت  گذاران  سرمایه    منافع  از  و

  میتواند   شفافیت  این نیز  رابطه با شرکتها  در.  (2017)استوارت،  

  و   شده  گذاران  سرمایه  و  شرکت  بین  اطلاعاتی  تقارن  عدم   باعث

هزینه   طریق  این  از . کند  می  کمک  شرکت  سرمایه  کاهش 

  شفافیت   روبرو است  آن  با  تجاری  جامعه  که  مهمی  مسئله  ینبنابرا

 (. 2019است )اوراس،    مدیران  پاسخگویی   و  شرکت

همانطور که گفته شد، شفافیت فرایندی است که از طریق  

موجود،   وضعیتهای  و  تصمیمات  اقدامات،  درباره  اطلاعات  آن 

قابل درک میدست و  مشاهده  قابل  این  یافتنی،  چنانچه  شود. 

فرایند بصورت منطقی و صحیح انجام شود، آثار مثبتی بر جای  

افزایش سرمایهخواهد گذاشت که می گذاری و کاهش  توان به 

نظریه در  کرد.  اشاره  مالی  سرمایهفساد  اقتصادی،  گذاری  های 

ای در میزان  کنندهبعنوان یک عامل مهم و بنیادی نقش تعیین

 (.  2022رشد اقتصادی دارد )ترین،  

گری مالی بخش عمومی  وجه به مفاهیم نظری گزارش با ت

هدف اساسی این بخش برای ایفای وظیفه پاسخگویی در مقابل  

)توجکی،   است  آزمون،    1394ملت  و  فرجام  (،  1394و 

مهم گزارش  از  مالی  مسئولین  گری  به  که  است  ابزارهایی  ترین 

نماید تا بتوانند نحوه ایفای وظایف خود  بخش عمومی کمک می 

ای  به ویژه درزمینه تأمین منابع عمومی و مصارف آن به گونه را

با همه   دهند.  نشان  اقتصادی  رعایت صرفه  با  و  اثربخش  کارا، 

اجرای سیاست  زمینه  در  و  های خصوصی کوششهای که  سازی 

اصل چهل و چهار قانون اساسی صورت گرفته هنوز بخش بزرگی 

حسابداری تعهدی    از منابع مالی و اقتصادی در کشور دولتی است

نماید و معیارهای  گر را بهتر توصیف میوضع موجود واحد گزارش 

می بهبود  را  کارکرد  کارحسابرسی  به  حسابداری  بخشد  گیری 

بهبود تخصیص   برای  اطلاعات سودمندتر  تهیه  موجب  تعهدی 

ایجاد   و  اطلاعاتی  شفافیت  افزایش  پاسخگویی  افزایش  منابع 

اقتصاد اثرات  به  نسبت  میآگاهی  دلیل ی  به  امروزه  گردد. 

مؤثر در   بی شمار  فزاینده محیطی وجود متغیرهای  پیچیدگی 

گیری فشار برای پاسخگویی و شفافیت عملکرد،  فرآیند تصمیم

 
1 Erp 

های جاری و افزایش اثربخشی موضوع تغییر  نیاز به کاهش هزینه

های نوین هزینه یابی و  برداری از روش سامانه حسابداری و بهره 

ها را تشکیل داده است در وازرت  ریزی کانون توجه دولت بودجه 

بهداشت درمان و آموزش پزشکی به سبب رسالت آن در بخش  

های سلامت دسترسی  سلامت و نیازهای مالی برای ارتقاء شاخص 

با   است.  برخورار  خاصی  اهمیت  از  شفاف  مالی  اطلاعات  به 

و به تبع    هاهای بخش عمومی، دولت دگرگونی در نگرش فعالیت 

سازمان  دستآن  جهت  سیاست ها،  و  اهداف  به  بلند  یابی  های 

می تغییرات  ایجاد  به  خودناگزیر  مبانی  مدت  تغییر  باشند. 

تواند یکی از این گونه تغییرات حسابداری به سوی تعهدی می

آید که دولت  ارائه گزارش بحساب  را در  مالی شفاف و  ها  گری 

ارتقای مسئولیت  برابر مردم یا  پذیر پذیرش  ی و پاسخگویی در 

 (.  1394نماینده قانونی آنان، سوق دهد )علیزاده و سفیدگران،  

مهم  ازجمله  حسابداری  اطلاعات  دیگر،  منظری  ترین  از 

کنندگان سرمایه اجازه  اطلاعات بازار سرمایه است؛ زیرا به تأمین

مایند را ارزیابی ن  گذاری های سرمایهدهد بازده بالقوه فرصتمی

و بر نحوه استفاده از منابع خود نظارت داشته باشند )حمیدیان  

(. به همین دلیل است که بیشتر بازیگران بازار  1399و همکاران،  

گذاران توجه دقیقی به اطلاعات  سرمایه، پژوهشگران و سیاست 

و پرمیتی،    1398حسابداری ازجمله اعلام سود دارند )سیرانی،  

همکا2020 و  حمیدیان  و  حسابداری  1399ران،  (  اطلاعات   .)

عنوان فرآیند شناسایی، گردآوری،  تواند بهمدیریت راهبردی می

های حسابداری برای کمک به تیم انتخاب و تجزیه و تحلیل داده

یابی اثربخشی  های راهبردی و ارزش گیری مدیریت برای تصمیم

و تقی   2018،  2و دارابان   2019،  1سازمانی تعریف شود )ارپ 

سالک،  ز و  اطلاعات  1398اده  اطمینان  عدم  دیگر،  ازجهتی   .)

حسابداری وضعیتی است که در آن اطلاعات کافی برای آگاهی  

از احتمالات نتایج ممکن درباره یک پدیده وجود ندارد و کسب  

آگاهی درباره موضوعاتی که با عدم اطمینان اطلاعات حسابداری  

»یادروبه  اصطلاح  در  هستند،  می  گیری«رو  گردد.  نامیده 

گذاران بر قیمت سهام  اطمینان با تأثیر بر باورهای سرمایهعدم 

گذاران اطلاعات بیشتری  گذارد و همچنان که سرمایهتأثیر می

ها در طول زمان  ، بر تغییر قیمتگردنددرباره اقتصاد کسب می 

(. زمانی  1399و افلاطونی،    1398نیز تأثیرگذار است )سیرانی،  

اطمینان وجود دارد،  ها عدم که درباره وضعیت آتی بازار و سازمان 

ها(  دریافت هرگونه سیگنال اطلاعاتی )ازجمله اعلام سود سازمان 

گذاران  سرمایه ممکن است سبب تجدیدنظر در باورهای پیشین  

)یاد  آگاهی  کسب  زمینه  و  عدم  شود  و  کند  فراهم  را  گیری( 

انتظار   بنابراین  دهد؛  کاهش  را  حسابداری  اطلاعات  اطمینان 

2 Daraban 
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اطمینان بالایی در بازار وجود دارد، اعلام  رود زمانی که عدم می

سازمان  بهسود  قویها  تأثیر  اطلاعاتی،  سیگنال  بر  منزله  تری 

سرمای واکنش  ه باورهای  سبب  درنتیجه  و  باشد  داشته  گذاران 

  2012،  1گذاران نسبت به اعلام سود شود )جسوس بیشتر سرمایه 

 (.  1399و حمیدیان و همکاران،    2016،  2و ژای 

بحث در مورد توسعه مالی، اهمیت و نقش آن در رشد و  

ها یکی از مباحث مهم اقتصاد و توسعه  پیشرفت اقتصادی کشور 

واقع موتور محرکه جهانی  1397اقتصادی است )جلیلی،   (. در 

اجتماع را می  اقتصاد و  توان  شدن در عرصه فرهنگ، سیاست، 

آوری اطلاعات و ارتباطات دانست که در ظهور جامعه  نوعی فن

شبکه ای وآگاهی بین کشوری بسیار موثر بوده و عامل محرک  

و    2015ایشدا،    و  1396ایجاد بازارهای جهانی است )محامدپور،  

بهره 1397جلیلی،   افزایش  تأثیر (.  دلیل  به  اقتصاد،  در  وری 

گذارد )مرادقلی و  آوری اطلاعات در سه محور کلی تأثیر میفن

ایشدا،    1399همکاران،   لطیف   2015و  اول،  2018،  3و   :)

فن می تغییرات  نوآور  بخش  در  رشد  باعث  دوم،  آوری  گردد. 

جدید تولیدی  وسایل  قیمت  بخش   کاهش  نوآور  توسط  های 

اقتصاد، باعث تعمیق سرمایه در اقتصاد در مقیاس وسیع شده و  

در نهایت، باعث سازماندهی دوباره تولید برای کالاهای سرمایه  

فن  قالب  در  میآوری ای  جدید  )سونگ،  های  و    2021گردد 

(. در قرن بیست و  1399و مرادقلی و همکاران،    2020هوانگ،  

ابعاد   اق"یکم،  گسترده4تصادی رشد  بسیار  مفهومی  و ،  تر 

در  پیچیده  اقتصادی "تر  پایدار  است    "5توسعه  کرده  پیدا 

و همکاران،    1396)محامدپور،   (. در حقیقت،  1395و عطوفی 

شیوه  پایدار،  توسعه  بر  مبتنی  با  سازمان  سازگار  سازمانی  های 

همه  زیست شوید  مطمئن  که  منظور  این  برای  است.  محیط 

مفرآیند  فعالیت ها،  و  به  حصولات  کافی  اندازه  به  تولیدی  های 

پردازد یا خیر )حاج جعفری  محیطی فعلی میهای زیست نگرانی 

های  (. نظریه 1395و عطوفی و همکاران،    1398نژاد و همکاران،  

می پیشنهاد  اقتصادی  پایدار  اولویت توسعه  های  دهند، 

شود  زیست داده  سوق  خودکار  حفاظت  سمت  به  باید  محیط 

مارکوس   1396حامدپور،  )م و 2018،  6و  ایجاد  طرفی،  از   .)

گیری مدیران،  برداری از ابزارهای صرفاً اقتصادی در تصمیمبهره 

محیطی )تنوع زیستی در  بدون در نظر گرفتن فاکتورهای زیست

به طور  اکوسیستم( می بار شود.  فاجعه  برنامه ای  تواند مسبب 

محیط خدمات  به زیستکلی، قوانینی که تحت آن بتوان نسبت 

و   )پوراحتشام  است  محدود  بسیار  داد  انجام  متقابل  حمایت  و 

غفارزاده،    1398همکاران.   و    1395و  نژاد  جعفری  حاج  و 
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تعادل  1398همکاران،   برقراری  برای  شرایط  واقع  در   .)

محیطی بیشتر استثناء است نه قانون. بنابراین اعتقاد به  زیست

رسد.  عه پایدار لازم و ضروری بنظر می سازی توسپایداری در پیاده 

های  برداری از مدل اقتصاد رشته ایست که سابقه طولانی در بهره 

ریاضی دارد. اولین حسی که در مورد مسایل و مشکلات توسعه  

رسد، شکست در بازار  پایدار و ترکیب آن با اقتصاد به ذهنمان می

(.  1398  و حاج جعفری نژاد و همکاران،  1395است )غفارزاده،  

و   اهداف  از  یکی  پایدار  اقتصادی  رشد  به  دستیابی  تردید  بی 

گردد )عابدینی و همکاران،  های مهم هر کشوری تلقی میالویت 

آوری اطلاعات و ارتباطات واقعا یک داستان جهانی  (. فن1399

تن نه  که  در است  بلکه  یافته  توسعه  کشور  معدودی  تعداد  ها 

از برجسته و مورد توجه است.  برخی کشورهای در حال توسعه نی

آوری اطلاعات و ارتباطات به رشد اقتصادی مثبت بوده  کمک فن

، افزایش یافته  1990ه  کشور مورد بررسی در ده  50و در همه  

 (.  1399و مرادقلی و همکاران،    1399است )عابدینی و همکاران،  

 

 شناسی  روش

مدل  جهت  پژوهش  این  تحقیق  نقش  روش  حاکمیت  سازی 

بعد   از  و  کاربردی  هدف  حیث  از  اقتصادی،  رشد  در  شرکتی 

  . های پیمایشی و اکتشافی استها از نوع پژوهش آوری داده گرد

مدل  برای  کار  رشد  روش  در  شرکتی  حاکمیت  نقش  سازی 

های علمی، و تحلیل برداری از مستندات و گزارش اقتصادی، بهره 

گزارش داده  به  مربوط  پانل  ماهای  برای    لیهای    106شرکتها 

زمانی   بازه  در  منتخب  باشد.  1400-1391شرکت  برای     می 

استخراج اطلاعات صورت های مالی شرکت های پذیرفته شده  

در بورس اوراق بهادار تهران از سایت بورس اوراق بهادار و بانک  

افزار   نرم  بورس،  و گزارش های  بورس، مجلات  اطلاعاتی  های 

ص شامل  پرداز)که  تدبیر  شرکتهای  کلیه  مالی  های  ورتهای 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است ( و ره آورد نوین  

 استفاده شد. 

همکاران،   و  )لیو  تحقیقات  از  الهام  با  تحقیق  مدل  متغیرهای 

  2021و سونگ،    2021و ژو،    2021و بادوت و همکاران،    2021

 . ( به شرح جدول ذیل است2020و هوانگ،  
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 متغیرهای مدل تحقیق  (3)جدول 

 نحوه اندازه گیری  علامت نام متغیر 

مدیرعامل و رئیس هیئت مدیره   شامل دوگانگی 

 شرکت 
CEODU 

مدیره باشد، از متغیر مجازی یک   رئیس هیئت  در شرکتی مدیرعامل، رئیس یا نایب

 مجازی صفر استفاده شد.صورت، از متغیر   و در غیر این

 شفافیت مالی 
 

DISC 
 

سازمان بورس و اوراق بهادار تهران )رتبه   از فهرست امتیاز افشای شرکت و شفافیت

 ، استفاده شده است. شود(مدیره شرکتها افشا می نهایی که در گزارش هیأت 

 BC مدیره  رکیب اعضای هیئتت
غیرموظف بر تعداد کل اعضای  مدیرانمدیره، تعداد  گیری ترکیب هیئتبرای اندازه 

 مدیره تقسیم شد.  هیئت

 owncon تمرکز مالکیت 
  5سهامدارانی کـه حـداقل تمرکز مالکیت به صـورت مجمـوع درصـد تملـک

 شود.  درصـد سـهام شـرکت را دراختیـار دارنـد)سـهامداران عمـده( تعریـف مـی

 AQ کیفیت حسابرسی 
حسابرسی معتمد سازمان   بندی مؤسسات طریق رتبهمتغیر کیفیت حسابرسی از 

 آمد. دست  بورس و اوراق بهادار به 

 INS مالکیت نهادی
کل سهام شرکت به    مالکیت نهادی به تعداد متغیر مالکیت نهادی از درصد )نسبت(

 آید.دست می

 ها ییبه کل دارا  یاتینسبت سود عمل ار یانحراف معرابطه  STDROA کل داراییها  انحراف معیار نسبت سود عملیاتی به

 انحراف معیار بازده سهام  STDEV انحراف معیار بازده سهام 

صاحبان سهام به ارزش   نسبت ارزش بازار حقوق

 دفتری
MTB صاحبان سهام به ارزش دفتری  نسبت ارزش بازار حقوق 

 برابر است با لگاریتم کل دارایی  SIZE اندازه شرکت 

 دفتری سهام در انتهای سال  نسبت ارزش افزوده شرکت به ارزش EVA رشد اقتصادی 

 

نسبت    شرکتها: از  : نرخ رشد اقتصادی  پژوهشمتغیرهای وابسته  

دفتر ارزش  به  شرکت  افزوده  انتها   یارزش  در    سال   یسهام 

 استفاده می شود. 

و حاکمیت شرکتی،   متغیرهای مستقل:  شفافیت شرکت 

برای کمی کردن متغیر افشا، از فهرست امتیاز افشای شرکت و  

سازمان بورس و اوراق بهادار تهران )رتبه نهایی که در   شفافیت

 ، استفاده شده است. شود( مدیره شرکتها افشا می   گزارش هیأت

ی شرکتی،  در مجموع از پنج سازوکار راهبر در این رساله،  

دوگانگی شرکت   شامل  مدیره  هیئت  رئیس  و    مدیرعامل 

(CEODU)  ،هیئت اعضای  هیئت (BC)  مدیره  ترکیب  اندازه   ،

  (INS)، مالکیت نهادی    (AQ)، کیفیت حسابرسی  (BS)مدیره  

  در شرکتی مدیرعامل، رئیس یا نایب استفاده شد. در صورتی که  

از متغیر مجازی یک و در  رئیس هیئت باشد،  این   مدیره    غیر 

اندازه برای  شد.  استفاده  صفر  مجازی  متغیر  از  گیری  صورت، 

هیئت  مدیران   ترکیب  تعداد  کل    مدیره،  تعداد  بر  غیرموظف 

اندازه هیئت  اعضای هیئت وسیله    مدیره به   مدیره تقسیم شد. 

طبیعی هیئت  لگاریتم  اعضای  کل  شد.    تعداد  سنجیده  مدیره 

حسابرسی    مؤسسات  بندیمتغیر کیفیت حسابرسی از طریق رتبه

آمد. متغیر مالکیت    دست  معتمد سازمان بورس و اوراق بهادار به

)نسبت( درصد  از  تعداد  نهادی  به  نهادی  سهام    مالکیت  کل 

  آید. مطابق ادبیات موجود، متغیرهای کنترلی شرکت به دست می

،  (STDROA) کل داراییها  انحراف معیار نسبت سود عملیاتی به

،  (MTB)  صاحبان سهام به ارزش دفتری  حقوقنسبت ارزش بازار  

شامل ارزش  و اندازه شرکت    (STDEV)  انحراف معیار بازده سهام

 شود. را شامل می  (SIZE)  داراییها

 

 مدلها و فرضیه ها:

حاکمیت  به عنوان مولفه ای از    شفافیت اطلاعاتتعیین تاثیر   •

اقتصادی رشد  نرخ  بر  شده    شرکتی  پذیرفته  شرکتهای 

 بورسی. 

EVA = C(1)*DISC + C(2)*MTB + C(3)*SIZE + 

C(4)*STDEV + C(5)*STDROA + C(6) 

 

از   • ای  مولفه  عنوان  به  حسابرسی  کیفیت  تاثیر  تعیین 

شرکتهای پذیرفته    حاکمیت شرکتی بر نرخ رشد اقتصادی

 شده بورسی. 

EVA = C(1)*AQ + C(2)*MTB + C(3)*SIZE + 

C(4)*STDEV + C(5)*STDROA + C(6) 

 

تاثیر   • مدیره    دوگانگیتعیین  هیئت  رئیس  و  مدیرعامل 

حاکمیت شرکتی بر نرخ رشد  به عنوان مولفه ای از    شرکت

 شرکتهای پذیرفته شده بورسی.  اقتصادی
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حاکمیت  به عنوان مولفه ای از  تمرکز مالکیت  تعیین تاثیر   •

اقتصادی رشد  نرخ  بر  پذیرف  شرکتی  شده  شرکتهای  ته 

 بورسی. 

از   • ای  مولفه  عنوان  به  مدیره  هیئت  اندازه  تاثیر  تعیین 

شرکتهای پذیرفته    حاکمیت شرکتی بر نرخ رشد اقتصادی

 شده بورسی. 

حاکمیت  تعیین تاثیر مالکیت نهادی به عنوان مولفه ای از   •

اقتصادی رشد  نرخ  بر  شده    شرکتی  پذیرفته  شرکتهای 

 بورسی. 

EVA = C(1)*CEODU + C(2)*INS + C(3)*OWNCON + 

C(4)*MTB + C(5)*SIZE + C(6)*STDEV + 

C(7)*STDROA + C(8)*BC + C(9) 

 

 یافته های پژوهش 

یافته های پژوهش در دو فاز مورد بررسی قرار می گیرد، فاز اول  

با استفاده از روش داده کاوی به بررسی وضعیت متغیرها پرداخته  

رگرسیونهای پنل به بررسی  می شود و در فاز دوم با استفاده از  

 ها پرداخته می شود. فرضیه

 

 داده كاوی متغیر رشد اقتصادی 

 جهت بررسی متغیر رشد اقتصادی نسبت ارزش افزوده به ارزش

( و  3شود. در جدول )دفتری سهام در انتهای سال استفاده می

حداکثر، حداقل،   ( مشخصات آماری میانگین، میانه ،1نمودار )

    معیار آورده شده است.انحراف  

می نشان  توصیفی  آمار  بررسی  میانگین  نتایج  که  دهد 

می باشد . همچنین   0.33و حداکثر    0.08واحد و حداقل    0.188

واحد می باشد و نشان دهنده عدم نوسان    0.081انحراف معیار  

می نشان  توزیع  وضعیت  بررسی  باشد.  می  بیشتر  بالا  که  دهد 

 هستند.    0.12تا  0.08شرکتها در بازه  

(  درصد شرکتها در بازههای خوشه  2همچنین در نمودار  )

دهد که بیشترین درصد بندی شده برای رشد اقتصادی نشان می

- 0.32واحد می باشد و کمترین درصد در بازه    0.1-0.8در بازه  

می باشد. بنابراین تعداد زیادی شرکت نسبت ارزش افزوده    0.34

 به ارزش دفتری کمتری دارند. 

 

 متغیر رشد اقتصادی  توصیفی هایآماره( 3جدول )

 حداقل حداكثر میانه میانگین  
انحراف  

 استاندارد 
 چولگی كشیدگی 

EVA 0.188 0.18 0.33 0.08 0.081 0.17 1.752 

 

 
 (توزیع وضعیت متغیر رشد اقتصادی1نمودار )

 

 
 شده شركتها براساس رشد اقتصادی ( خوشه بندی 2نمودار )

0

20

40

60

80

100

120

140

.08 .10 .12 .14 .16 .18 .20 .22 .24 .26 .28 .30 .32 .34

Fr
eq

ue
nc

y

EVA

19.0

16.0

8.8 8.5 7.7
8.7

6.9 7.5
9.2

7.7

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

0.08-0.1 0.1-0.12 0.16-0.18 0.18-0.2 0.2-0.22 0.22-0.240.24-0.260.26-0.28 0.3-0.32 0.32-0.34

صد
در

رشد اقتصادی



   انجمن حسابداري مديريت ايران   –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 1404 پائیز /55/ شماره پیاپي  14دوره  218

 داده كاوی متغیر افشای مالی 

برای کمی کردن متغیر افشا، از فهرست امتیاز افشای شرکت و  

سازمان بورس و اوراق بهادار تهران )رتبه نهایی که در   شفافیت

 استفاده شده است. ،  شود( مدیره شرکتها افشا می   گزارش هیأت

حداکثر، حداقل،   ( مشخصات آماری میانگین، میانه،4در جدول )

 انحراف معیار افشای مالی آورده شده است. 

می  نشان  افشای  نتایج  متوسط  که  که    71دهد  باشد  می 

(  3می باشد. همچنین نمودار )  99.5و بیشترین     4.5کمترین با  

  36.3شرکتهای  با  دهد که بیشترین گروه  ( نشان می 5و  جدول )

قرار دارند. کمترین گروه هم در    83-63درصد در سطح افشای  

 درصد می باشند.   1.03با    23-3سطح  

 

 متغیر افشای مالی  توصیفی هایآماره( 4جدول)

 حداقل حداكثر میانه میانگین  
انحراف  

 استاندارد 
 چولگی كشیدگی 

DISC 71.06 75.22 99.50 4.52 19.02 -0.70 2.59 

 

 متغیر افشای مالی  ( خوشه بندی5جدول)

 درصد تعداد شركت  بازه افشای مالی 

3.407 -23.407 12 1.03 

23.40 -43.407 122 10.46 

43.40 -63.407 234 20.07 

63.407 -83.40 424 36.36 

83.407 -103.407 374 32.08 

 100.00 1166 جمع 

 

 
 متغیر افشای مالی  ( خوشه بندی3نمودار )

 

 (AQ)كیفیت حسابرسی -3

برای کمی کردن متغیر افشا، از فهرست امتیاز افشای شرکت و  

سازمان بورس و اوراق بهادار تهران )رتبه نهایی که در   شفافیت

  استفاده شده است. ،  شود( مدیره شرکتها افشا می   گزارش هیأت

حداکثر، حداقل،   ( مشخصات آماری میانگین، میانه،6در جدول )

 انحراف معیار کیفیت حسابرسی آورده شده است. 

می    1.28دهد که متوسط کیفیت حسابرسی  نتایج نشان می 

می باشد. همچنین نمودار     4و بیشترین     1باشد که کمترین با  

  87بیشترین گروه شرکتهای با  دهد که  ( نشان می 7(  جدول )4)

درصد در گروه یک  کیفیت حسابرسی قرار دارند. کمترین گروه  

 درصد می باشند. 0.96هم در  رتبه سه با  

 

 متغیر افشای مالی  توصیفی هایآماره( 6جدول )

 حداقل حداكثر میانه میانگین  
انحراف  

 استاندارد 
 چولگی كشیدگی 

AQ 1.28 1.00 4.00 1.00 0.80 2.82 9.47 
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 متغیر كیفیت حسابرسی ( خوشه بندی7جدول)

 درصد سال-تعداد شركت رتبه در كیفیت حسابرسی 

1 1017 87.22 

2 58 4.97 

3 11 0.94 

4 80 6.86 

 100 1166 جمع 

 

 
 متغیر افشای مالی  ( خوشه بندی4نمودار )

 

 شركتی حاكمیت سازوكار  داده كاوی متغیرهای  -4

از     شرکتی، شامل دوگانگی حاکمیت  سازوکار  چهار  در مجموع 

شرکت مدیره  هیئت  رئیس  و  تمرکز  ،  (CEODU)  مدیرعامل 

تملـک درصـد  مجمـوع  صـورت  به  کـه    مالکیت  سهامدارانی 

د  5حـداقل را  شـرکت  سـهام  دارنـد درصـد    راختیـار 

اندازه هیئت   (.ownconشود)  )سـهامداران عمـده( تعریـف مـی

 استفاده شد.    (INS)، ، مالکیت نهادی  (BS)مدیره  

حداکثر، حداقل،   ( مشخصات آماری میانگین، میانه،8در جدول )

 انحراف معیار افشای مالی آورده شده است. 

برای سنجش این متغیر به این صورت استفاده شد که، در  

 رئیس هیئت   در شرکتی مدیرعامل، رئیس یا نایبصورتی که  

صورت، از متغیر   مدیره باشد، از متغیر مجازی یک و در غیر این

( وضعیت  5( و نمودار )9در جدول )  مجازی صفر استفاده شد.

شرکتهای    برای  مدیرعامل و رئیس هیئت مدیره شرکت  دوگانگی

 مورد بررسی آورده شده است. 

شركت   دوگانگی- مدیره  هیئت  رئیس  و    مدیرعامل 
(CEODU)   

شرکت    4شرکت مورد بررسی    106دهد از بین  نتایج نشان می 

بودند    شرکت  رهیمد  ئتیه  سیو رئ  رعاملیمد  یدوگانگدارای  

 شرکت دارای ویژگی دوگانگی نداشتند.   52ولی  

 ،  (BC) مدیره تركیب اعضای هیئت-

غیرموظف    مدیره، تعداد مدیران  گیری ترکیب هیئتبرای اندازه

 مدیره تقسیم شد.    بر تعداد کل اعضای هیئت

  مدیره   ترکیب اعضای هیئت( وضعیت  6( و نمودار )10در جدول )

 رده شده است. برای شرکتهای مورد بررسی آو
 

 شركتی حاكمیت سازوكار متغیرهای  توصیفی هایآماره(8جدول ) 

 حداقل حداكثر میانه میانگین  
انحراف  

 استاندارد 
 چولگی كشیدگی 

CEODU 0.25 0.00 1.00 0.00 0.43 1.16 2.34 

BC 0.62 0.65 0.85 0.25 0.12 3.40 25.53 

owncon 0.50249 0.5 0.75 0.25 0.181202 -0.022 1.646 

INS 72.94 76.90 99.00 0.00 18.99 -1.48 5.45 
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 مدیرعامل و رئیس هیئت مدیره شركت  دوگانگی( وضعیت شركتها از لحاظ 9جدول)
 جمع (0نیست) ( 1هست) 

 106 52 54 تعداد شرکت 

 100 49.5 50.5 درصد 

 

 
 مدیرعامل و رئیس هیئت مدیره شركت  دوگانگی( وضعیت شركتها از لحاظ 5نمودار)

 

 مدیره تركیب اعضای هیئت( وضعیت شركتها از لحاظ 10جدول)

 درصد  تعداد شرکت مدیره  ترکیب اعضای هیئت

0.286 240 20.58 

0.429 228 19.55 

0.571 232 19.90 

0.714 208 17.84 

0.857 258 22.13 

 100.00 1166 جمع 

 

 
 مدیره تركیب اعضای هیئت( وضعیت شركتها از لحاظ 6نمودار)

 

ترکیب اعضای  وضعیت شرکتها از لحاظ    دهد کهنتایج نشان می

  0.85درصد دارای نسبت  22.13دهد که  نشان می  مدیره  هیئت

درصد دارای نسبت    19.9،  0.17درصد دارای نسبت    17.87،  

نسبت    19.5،  0.57 دارای  دارای    20.5،    0.42درصد  درصد 

 می باشند.   0.28نسبت  

 ،  (owncon)تمركز مالكیت -

  مدیره   ترکیب اعضای هیئت( وضعیت  7( و نمودار )11در جدول )

 مورد بررسی آورده شده است. برای شرکتهای  

نشان می  بازه تمرکز  نتایج  اول در  - 0.125دهد که گروه 

درصد کمترین و گروههای دو و پنج در بازه با    0.09با     0.250

بیشترین تمرکز    0.75-0.625و    0.375-0.250بازههای تمرکز  

 بیشترین درصد شرکتها را دارند.   19.7و    20.6را با  

 (INS)مالكیت نهادی  -

کل    مالکیت نهادی به تعداد   متغیر مالکیت نهادی از درصد )نسبت( 

( وضعیت  8( و نمودار ) 12در جدول )   آید. سهام شرکت به دست می 

 مالکیت نهادی برای شرکتهای مورد بررسی آورده شده است. 

می نشان  نهایی  نتایج  مالکین  درصد  که  درصد،    95-80دهد 

تا    0درصد( و نسبت مالکیت با    59.6تعداد شرکتها )بیشترین  

 درصد( را شامل می شوند.   3.1درصد کمترین تعداد شرکتها )  20
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 تمركز مالكیت ( وضعیت  خوشه بندی 11جدول)

 درصد سال-تعداد شركت  گروه خوشه بندی تمركز مالكیت

0.1250.250 - 1 1 0.09 

0.2500.375 - 2 241 20.67 

0.3750.500 - 3 215 18.44 

0.5000.550 -  220 18.87 

-0.5500.625 5 230 19.73 

-0.6250.75 6 259 22.21 

 100 1166  جمع 

 

 
 تمركز مالكیت ( وضعیت  خوشه بندی 7نمودار )

 

 ( وضعیت مالكیت نهادی شركتها12جدول)

 خوشه بندی  تعداد شركت  درصد

59.6 695 80-95 

24.2 282 60-80 

13.1 153 40-60 

3.1 36 0-20 

 جمع  1166 100.0

 

 
 ( وضعیت مالكیت نهادی شركتها8جدول ) 
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 هابرآورد مدل 

 نمونه   از شده آوری جمع های  داده از استفاده با قسمت  این در

شرکتهای پذیرفته شده در بورس و فرا    شامل که تحقیق آماری 

 سنجش برای.  باشد می  1400-1390  زمانی دوره در بورس 

  واحد  ریشه های  آزمون از  ترکیبی های داده    ( ایستایی)  مانایی

دهد که متغیرها در سطح نتایج نشان می   .شود می استفاده ویژه

 متغیرهای که صورتی درایستا هستند و نیاز به تفاضل گیری  

 همبستگی ضریب از باشند  پیوسته و نسبتی مقیاس با تحقیق

 .شود می  استفاده آنها بین  همبستگی بررسی برای پیرسون

  با  متغیر  جفت هر  بین همبستگی مقدار  13 جدول در

 به منظور که    است شده زده  تخمین پیرسون روش از استفاده

 بررسی دو  به  دو صورت  به  پژوهش  متغیرهای  بین همبستگی

نشان     نیز  همبستگی برای آمده دست به منفی  علامت   گردید.

   باشد   می معکوس مذکور متغیر دو بین رابطه که دهددهنده  می

  0.7 از کمتر پژوهش، متغیرهای بین همبستگی مطلق قدرو اگر  

 همخطی مذکور  متغیرهای بین که  کرد  بیان میتوان بنابراین باشد

 .ندارد  وجود شدید

های تابلویی لازم است ابتدا با  در تخمین مدل به روش داده

های تابلویی  دار بودن روش دادهلیمر معنی  Fاستفاده از آزمون  

لیمر به    Fدر مقابل رگرسیون تجمیعی آزمون شود. نتایج آزمون  

 . باشدمی  14جدول  صورت  

لیمر بیانگر این است که یکسان بودن عرض    Fنتایج آزمون  

دار  از مبدأ برای تمامی  شرکتهای  مورد مطالعه در سطح معنی

-توان برای برآورد مدل از روش دادهدرصد رد نمی شود و می  5

بهرهه با  ادامه  در  نمود.  استفاده  تابلویی  آزمون  ای  از  گیری 

اثرات ثابت و  هاسمن به   با  از بین روش  انتخاب روش مناسب 

شود. نتایج آزمون هاسمن  تصادفی برای برآورد مدل پرداخته می

است:   زیر گزارش شده  آزمون  در جدول  مقابل  و  فرضیه صفر 

 هاسمن به صورت زیر می باشد. 

جدول   می  15نتایج  بر نشان  مبنی  فرضیه صفر  که  دهد 

-ی تخمین مدل در سطح معنیانتخاب روش با اثرات تصادفی برا

توان از روش با  درصد رد شده و لذا برای برآورد مدل ها می  5دار

 اثرات ثابت استفاده نمود. 

 ( ضرایب همبستگی بین متغیرهای تحقیق 13جدول )
 AQ BC BS CEODU DISC GROWTH INS MTB OWNCON SIZE STDEV STDROA 

AQ 1            

BC 0.0052 1           

BS -0.077 0.007 1.000          

CEODU 0.001 0.010 0.017 1.000         

DISC -0.053 0.049 0.195 0.047 1.000        

GROWTH 0.034 0.065 0.054 0.036 -0.067 1.000       

INS -0.050 0.068 0.018 0.098 0.170 0.056 1.000      

MTB -0.019 -0.033 0.008 -0.064 -0.048 -0.098 -0.153 1.000     

OWNCON -0.001 0.045 0.013 0.034 -0.015 0.032 0.004 0.041 1.000    

SIZE -0.139 0.004 0.051 -0.065 -0.034 -0.089 0.064 0.103 0.000 1.000   

STDEV 0.004 0.000 -0.076 -0.002 -0.193 -0.188 -0.184 0.210 -0.021 0.045 1.000  

STDROA -0.056 -0.011 0.108 -0.070 -0.116 -0.062 -0.082 0.052 0.053 0.112 0.114 1 

 

 های تابلویی دار بودن روش داده لیمر برای آزمون معنی F( نتایج آزمون 14جدول )

 مدل ارزش احتمال  Fمقدار آماره 

 مدل فرضیه اول  0/ 000 9.0

 مدل فرضیه دوم  0/ 000 5.32

 مدل فرضیه سوم  0/ 000 6.45

 

 ( نتایج آزمون هاسمن برای انتخاب روش مناسب15جدول )

 ارزش احتمال دو -مقدار آماره كای مدل

 000/0 45/18 مدل فرضیه اول

 000/0 23/12 مدل فرضیه دوم 

 000/0 72/10 مدل فرضیه سوم 

 

 نتایج تخمین مدل به روش با اثرات ثابت می باشد که به برآورد مدل های فرضیه ها پرداخته می شود. در این قسمت با توجه به اینکه   
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 آزمون فرضیه اول •

حاکمیت شرکتی بر نرخ  به عنوان مولفه ای از    شفافیت اطلاعات 

 .تأثیر معناداری دارد   شرکتهای پذیرفته شده بورسی   رشد اقتصادی 

 ( ارائه شده است: 16نتیجه بر آورد مدل برای فرضیه یک  در جدول ) 

دهد که شفافیت  (نتایج برآورد مدل نشان می16در جدول )

در سطح معنی داری یک درصد    0.08اطلاعات با ضریب تاثیر  

تاثیر معنادار و مثبت دارد. همچنین متغیر اندازه شرکت با ضریب  

  انحراف معیار نسبت سود عملیاتی به و متغیرهای    0.017تاثیر  

  (STDEV)  انحراف معیار بازده سهامو     (STDROA)  کل داراییها

در سطح پنج درصد تاثیر   -0.25و    -0.09به ترتیب با ضرایب  

 که  است آن گویای مدل تعیین ضریبمثبت و معناداری دارند.  

 شده  وارد متغیرهای توسط رشد اقتصادی    تغییرات از درصد  81

 از مدل،  کلی بودن معنادار بررسی در.  شود می  تبیین  دلم در

با F آماره   داری  معنی سطح که این به  توجه استفاده می شود 

 آنجایی از  این  بر  علاوه .  شود می تایید کلی  مدلصفر می باشد و   

می باشد    5/2و    5/1   عدد مابین واتسن دوربین آماره  مقدار که

در   موجود  متغیرهای  از  و  ندارد.  مشکل خود همبستگی  مدل 

مدل چهار تا  در سطح پنج درصد معنی دارند. بنابراین می توان  

که   اطلاعاتگفت  از    شفافیت  ای  مولفه  عنوان  حاکمیت  به 

اقتصادی نرخ رشد  بر  بورسی   شرکتی  پذیرفته شده    شرکتهای 

 این فرضیه اول تایید می شود. بنابر  تأثیر معناداری دارد.
 

 ( نتایج تخمین مدل به روش با اثرات ثابت برای مدل اول 16جدول )

 سطح معنی داری tمقدار آماره انحراف معیار  ضرایب متغیرها

DISC 0.080142 0.020141 4.005282 0.0050 
MTB 0.362545 0.000197 0.503140 0.6150 
SIZE 0.011722 0.004696 3.015799 0.0100 

STDEV -0.255114 0.109502 -2.540481 0.0490 
STDROA -0.092143 0.050790 -1.955390 0.0502 

C 0.171067 0.030819 5.550703 0.0000 

  R-squared 0.81 

  F-statistic 65.09 
Durbin-Watson stat 1.952 Prob(F-statistic) 0.000198 

 

 آزمون فرضیه دوم  •

حاکمیت شرکتی بر  کیفیت حسابرسی به عنوان مولفه ای از  

اقتصادی رشد  بورسی  نرخ  شده  پذیرفته  تأثیر   شرکتهای 

 ( آورده شده است: 17نتایج برآورد در جدول )  معناداری دارد.

کیفیت  دهد که  ( نتایج برآورد مدل نشان می17در جدول )

در سطح معنی داری یک درصد    0.10حسابرسی با ضریب تاثیر  

تاثیر معنادار و مثبت دارد. همچنین متغیر اندازه شرکت با ضریب  

  انحراف معیار نسبت سود عملیاتی به و متغیرهای    0.017تاثیر  

  (STDEV)  بازده سهام  انحراف معیارو     (STDROA)  کل داراییها

در سطح پنج درصد تاثیر   -0.25و    -0.09به ترتیب با ضرایب  

 مثبت و معناداری دارند. 

 تغییرات از درصد  78که    است آن گویای مدل تعیین ضریب

 می  تبیین  مدل در شده وارد متغیرهای توسط رشد اقتصادی  

استفاده می   F آماره از مدل، کلی بودن معنادار بررسی در.  شود

  مدل صفر می باشد و   داری معنی سطح که این به توجه شود با

 دوربین آماره   مقدار که آنجایی از این بر علاوه .  شود می تایید کلی

خود    5/2و    5/1   عدد مابین واتسن مشکل  مدل  باشد  می 

تا  در  متغیرهای موجود در مدل چهار  از  و  ندارد.  همبستگی 

 سطح پنج درصد معنی دارند.  
 

 ( نتایج تخمین مدل به روش با اثرات ثابت برای مدل دوم 17جدول )

 سطح معنی داری tمقدار آماره انحراف معیار  ضرایب متغیرها

AQ 0.104761 0.03224 3.076987 0.0300 
MTB 0.000112 0.000197 0.569757 0.5690 

SIZE 0.015324 0.004696 3.015799 0.0100 

STDEV -0.25562 0.109502 -2.540481 0.0490 

STDROA -0.09233 0.050790 -1.95650 0.0502 

C 0.149658 0.028411 5.156257 0.0000 

  R-squared 0.78 

  F-statistic 26.17 

Durbin-Watson stat 1.955 Prob(F-statistic) 0.007 
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 آزمون فرضیه های سوم تا ششم  •

شرکت  دوگانگی  (1 مدیره  هیئت  رئیس  و  به    مدیرعامل 

  حاکمیت شرکتی بر نرخ رشد اقتصادی عنوان مولفه ای از  

 تأثیر معناداری دارد.  شرکتهای پذیرفته شده بورسی 

حاکمیت شرکتی  به عنوان مولفه ای از  تمرکز مالکیت   (2

اقتصادی نرخ رشد  بورسی   بر  پذیرفته شده    شرکتهای 

 تأثیر معناداری دارد. 

از   (3 ای  مولفه  عنوان  به  مدیره  هیئت  حاکمیت  اندازه 

شرکتهای پذیرفته شده    شرکتی بر نرخ رشد اقتصادی

 تأثیر معناداری دارد.   یبورس

حاکمیت شرکتی  مالکیت نهادی به عنوان مولفه ای از   (4

اقتصادی نرخ رشد  بورسی   بر  پذیرفته شده    شرکتهای 

 تأثیر معناداری دارد. 

در جدول   برآورد  است  18نتایج    دوگانگی متغیر  .  آورده شده 

 0.012با ضریب تاثیر    مدیرعامل و رئیس هیئت مدیره شرکت

متغیر مالکیت نهادی از درصد  در سطح معنی داری پنج درصد،  

با ضریب تاثیر    کل سهام شرکت  مالکیت نهادی به تعداد  )نسبت(

در سطح معنی داری پنج درصد، همچنین تمرکز مالکیت    0.02

تاثیر   رشد    0.03یا ضریب  بر  درصد  پنج  معناداری  سطح  در 

 عناداری دارند. اقتصادی تاثیر مثبت و م

تاثیر   ضریب  با  شرکت  اندازه  متغیر  و    0.017همچنین 

بهمتغیرهای   عملیاتی  سود  نسبت  معیار  داراییها   انحراف    کل 

(STDROA)     انحراف معیار بازده سهامو  (STDEV)    به ترتیب

و    -0.26و    -0.09با ضرایب   مثبت  تاثیر  پنج درصد  در سطح 

 معناداری دارند. 

 تغییرات از درصد  78که    است آن گویای مدل تعیین ضریب

 می  تبیین  مدل در شده وارد متغیرهای توسط رشد اقتصادی  

استفاده می   F آماره از مدل، کلی بودن معنادار بررسی در.  شود

  مدل صفر می باشد و   داری معنی سطح که این به توجه شود با

 دوربین آماره   مقدار که آنجایی از این بر علاوه .  شود می تایید کلی

خود    5/2و    5/1  عدد مابین واتسن مشکل  مدل  باشد  می 

تا  در  متغیرهای موجود در مدل چهار  از  و  ندارد.  همبستگی 

 سطح پنج درصد معنی دارند.  

مدیرعامل و رئیس    دوگانگیبنابراین می توان گفت که متغیرهای  

و مالکیت نهادی به عنوان     تمرکز مالکیت، هیئت مدیره شرکت 

شرکتهای    حاکمیت شرکتی بر نرخ رشد اقتصادیمولفه ای از  

 د. نتأثیر معناداری دار  پذیرفته شده بورسی

 
 تخمین مدل به روش با اثرات ثابت برای مدل سوم  ( نتایج18جدول)

 سطح معنی داری tمقدار آماره انحراف معیار  ضرایب متغیرها

BC 0.009837 0.012862 0.764788 0.4446 

CEODU 0.012129 0.006183 2.344343 0.0307 

INS 0. 0259 0. 0144 1.900494 0.0521 

OWNCON 0.030381 0.014680 3.388326 0.0254 

SIZE 0.025664 0.008696 3.01565 0.01550 

STDEV -0.262462 0.142545 -2.540541 0.04850 

STDROA -0.095673 0.058650 -1.985650 0.0502 

C 0.140822 0.028701 4.906486 0.0000 

  R-squared 0.807 

  F-statistic 52.058 

Durbin-Watson stat 2.0294 Prob(F-statistic) 0.00811 

 

   گیریبحث و نتیجه

از   استفاده  با  شرکتی  حاکمیت  مدلسازی  پژوهش  ار  هدف 

  روشهای داده کاوی، اقتصادسنجی و تحلیل رگسیون می باشد 

 نمونه  از شده  آوری جمع های داده از استفاده با فصل این در

شرکتهای پذیرفته شده در بورس   106  شامل  که تحقیق  آماری

 های  فرضیه باشد، می1400-1390 زمانی دوره  در  و فرا بورس

 در فرضیات آزمون روش  . گیرند می   قرار آزمون مورد  تحقیق

از  .بخش عمده باشد  می پانل های داده   روش حاضر مطالعه ای 

آوردنوین« و  های مالی از نرم افزار »ره اطلاعات مربوط به صورت

بخش دیگری از اطلاعات نیز از دیتابیس شرکت »تدبیر پرداز«  

استخراج گردیده و همچنین به منظور آزمون فرضیه ها از روش  

بر اساس نتایج آزمون هاسمن  داده های پانلی استفاده شده است.  

-یشود که فرضیه صفر به نفع فرضیه مقابل رد مملاحظه می

انتخاب   شود.بنابراین روشی که برای تخمین تابع مورد نظر ما 

با توجه به اینکه  نتایج تخمین مدل    .باشدمی FEشود،روش می

به روش با اثرات ثابت می باشد که به برآورد مدل های فرضیه  
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می  نشان  برآورد مدل  نتایج  شد.  پرداخته  شفافیت  ها  دهد که 

طح معنی داری یک درصد  در س   0.08اطلاعات با ضریب تاثیر  

شفافیت  تاثیر معنادار و مثبت دارد. بنابراین می توان گفت که  

از    اطلاعات ای  مولفه  عنوان  رشد  به  نرخ  بر  حاکمیت شرکتی 

   تأثیر معناداری دارد.  شرکتهای پذیرفته شده بورسی  اقتصادی

می نشان  مدل  برآورد  نتایج  کههمچنین  کیفیت   دهد 

در سطح معنی داری یک درصد    0.10حسابرسی با ضریب تاثیر  

کیفیت  که  گفت  می  بنابراین  دارد.  مثبت  و  معنادار  تاثیر 

حاکمیت شرکتی بر نرخ رشد  حسابرسی به عنوان مولفه ای از  

بورسی  اقتصادی دارد.   شرکتهای پذیرفته شده  معناداری    تأثیر 

ها نیز معتقدند که حاکمیت شرکتی مناسب، مدیریت و  شرکت 

واحدهای تجاری را تسهیل و قادر به ارائه بازده  کنترل اثربخش  

و    1398باشد )ولیزاده و اسلامی،  نفعان میبهینه برای کلیه ذی 

(.  1399و نخعی و احمدپور،    2019،  2و ناسیتی   2020،  1گاگانیل

های مالی به وجود آمده ناشی  ها و رسوایی ازسویی دیگر، بحران

ر کشورهای پیشرفته  های بزرگ داز ورشکستگی برخی شرکت 

جهان که درنتیجه ضعف حاکمیت شرکتی بوده، موجب کاهش  

،  3گردید )ژو   و رشد شرکت  اعتماد عمومی به گزارشگری مالی

(. این رو استفاده از معیارهای  1399و محمدی و بهمنی،    2021

از   و عملکرد شرکت  ارزش  ارزیابی  برای  ارزش محور  اقتصادی 

تقرار فرآیندهای مناسب راهبری  یک سو و نیاز به طراحی و اس

و   )همتی  شد  احساس  پیش  از  بیش  دیگر،  سوی  از  شرکت 

،  4و گارسیا   1394و امیدوار،    2020و فورکادل،    1398همکاران.  

 (. 1394و همکاران.    و عاشقی   2020

  دوگانگی دهد که متغیر  بررسی نتایج  برآورد مدل نشان می

  0.012ب تاثیر  با ضری  مدیرعامل و رئیس هیئت مدیره شرکت

  ی شرکتها   ینرخ رشد اقتصاد در سطح معنی داری پنج درصد بر  

بنابراین می توان گفت    دارد.  یمعنادار  ریتأث  یشده بورس  رفتهیپذ

شرکت به    رهیمد  ئتیه  سیو رئ  رعاملیمد  یدوگانگکه فرضیه  

ا  مولفه  حاکم  یعنوان  اقتصاد   یشرکت  تیاز  رشد  نرخ    ی بر 

   دارد.  یمعنادار  ریتأث  یشده بورس  رفتهیپذ  یشرکتها 

حاکمیت شرکتی بر  به عنوان مولفه ای از  تمرکز مالکیت  

اقتصادی  رشد  بورسی  نرخ  شده  پذیرفته  تأثیر    شرکتهای 

 معناداری دارد. 

تمرکز مالکیت  دهد که  بررسی نتایج  برآورد مدل نشان می

تاثیر   ضریب  رشد    0.03یا  بر  درصد  پنج  معناداری  سطح  در 

تمرکز  بنابراین فرضیه    اقتصادی تاثیر مثبت و معناداری دارند.

 
1 Gaganis 

2 Naciti 

3 Zhou 
4 Garcia 
5 Claessens 

از  مالکیت   ای  مولفه  عنوان  رشد  به  نرخ  بر  شرکتی  حاکمیت 

. در  تأثیر معناداری دارد  شرکتهای پذیرفته شده بورسی  اقتصادی

گذاری خصوصی و مبتنی بر بازار برای  حال حاضر، فرآیند سرمایه

ن چیزی است که توسط آنها  اغلب اقتصادها بسیار مهمتر از آ

گیرد و این فرآیندها تحت تاثیر حاکمیت  مورد استفاده قرار می

-باشد. در عین حال تخصیص سرمایه پیچیدهشرکتی مطلوب می

انتخاب زیرا  است  شده  سرمایهتر  و  های  شدن  باز  با  گذاری 

طوریکه  آزادسازی بازارهای مالی و واقعی گسترش یافته است به

اری از جمله آزادسازی قیمت و افزایش رقابت،  اصلاحات ساخت

های بازار قرار داده  ها را بیشتر در معرض تحمیل ریسکشرکت

تر به  ها نظارت بر استفاده از سرمایه پیچیدهاست. این پیشرفت

طلبد که نیاز به حاکمیت شرکتی خوب را  های معین را میروش

در واقع در دنیا  (. 6،2012، یورتقلو 5افزایش داده است )کلاسنس 

پررنگ بسیار  شرکتی  حاکمیت  است.  بحث  شده  گذشته  از  تر 

رشد  2021)  7مائونه  و  شرکتی  حاکمیت  رابطه  بررسی  به   )

دهد    ینشان م  اقتصادی در کشورهای آفریقایی پرداخت. نتایج

اثربخشتاثیر  که   فساد،  ک  یکنترل  و    ینظارت  تیفیدولت، 

دولت و    یاثربخش. اما تاثیرات  معنادار است  ومثبت    ییپاسخگو

اقتصادی  ینظارت  تیفیک رشد  النز   بودند.    زیناچ  بر    8پلاتونا 

( رابطه بین حاکمیت شرکتی و توسعه اقتصادی را بررسی  2021)

شرکتی   حاکمیت  از  وی  آنگلوساکسون    نمود.  مدل  و  آلمان 

  یی اروپا  یکشورها  یبرا  ورواستاتی  یاز داده ها   استفاده کرده و

ناخالص   دی تول نیتا رابطه ب نموداستفاده  ونیرگرس لیتحل یبرا 

 قیتحق   ی کل  یها  نهیبا هز  یرشد اقتصاد   اریرا به عنوان مع  یداخل

برا پ  یو توسعه  دانشگاه  و  نشان  نتایج  .  دکن  دایتجارت، دولت 

  ی شتر یبرازش ب  وی،  قیکه مدل اثرات ثابت با مدل تحق  دهدیم

و  2020)  9عبدالقدر   دارد. شرکتی  حاکمیت  بین  رابطه  نیز   )

نقش  توسعه اقتصادی را بررسی نمود. هدف تحقیق وی، بررسی  

آن بر    ریشرکت ها و تاث  تی ریمد  یدر نوساز  یشرکت  تیحاکم

مفهوم    یرینشان داد که به کارگ  جیباشد. نتا  یتوسعه اقتصاد م

  ت ی ریمد  ینوساز  یبرا  یستمیس  ایخوب به عنوان ابزار    یحکمران

به   و اقتصاد،  اجتناب توسعه  ب  یری ناپذطور    کردن طرف ی با 

 یابیها و دستشرکت   تیری مد  یبر نوساز  یمؤثر  ریتأث  ت،یریمد

اقتصاد توسعه  داشت.    یبه  به 2020)  10عبدالوحید خواهد   )

  ی ارتقا   یبرا   ،یدر سطح اقتصاد  یشرکت  تیحاکم  تیاهم  بررسی

و دور    شرفتهیپ  یاقتصادها  یدر حال توسعه و ارتقا   یاقتصادها 

  ی اقتصادها از لغزش به سمت مشکلات و فروپاش  نینگه داشتن ا

6 Yurtoglu 
7 Maune, Alexander 
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10 Mohammed, Abdulwahid 
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  ی در سال ها   یجهان  یمال  ی از بازارها   یاریکه در بس  یمال  یها

ب  ریاخ اند،    شتریو  بوده  تحقیق   پرداختهشاهد  در  است. 

مدلی جهت ارزیابی  به ارائه    2020و همکاران در سال    1اونگساکل 

شرکت  اقتصادی پاسخ  سیاست  اطمینان  عدم  به  باهدف    2ها 

هیئت   اندازه  از  شواهدی  براساس  شرکتی  حاکمیت  سازگاری 

شرکت  ایالات    3مدیره  کشور  داری  خزانه  مستندات  اساس  بر 

اقدام گردید. در حقیقت، یکی از مهمترین نتایج    متحده آمریکا

چارچو  که  است  این  مذکور  برای  تحقیق  شرکتی  حاکمیت  ب 

ها به عدم اطمینان سیاست اقتصادی، با استفاده از  پاسخ شرکت 

توسط   منابع  از  استفاده  مورد  در  پاسخگویی  برای  التزام  ایجاد 

 هیئت مدیره شرکت، کاربردی است. 

به شناسایی    2020و همکاران در سال    4در تحقیق گاگانیس

ادی تدبیر، حاکمیت  های کلان اقتصو بررسی ارتباط بین سیاست 

اقدام گردید. در حقیقت، یکی    و ریسک صنعت بانکداری  شرکتی

از مهمترین نتایج تحقیق مذکور این است که حاکمیت شرکتی،  

سیاست  میان  تعادل  برقراری  دنبال  و  به  اقتصادی  کلان  های 

اهداف اقتصادی و اجتماعی و اهداف فردی و عمومی در صنعت 

 بانکداری است.  

به بررسی و    2020و همکاران در سال    5گارسیادر تحقیق  

کیفیت  مدل  برای  آن  پیامدهای  شرکتو  حاکمیت  نقش    سازی 

اقدام گردید. در حقیقت، یکی از مهمترین نتایج تحقیق عملکرد  

مذکور این است که محتوای گزارشگری توصیه گردیده سازمان  

زیست  اقتصادی،  اثرات  شامل  جهانی  و  گزارشگری  محیطی 

   شود.های یک شرکت می عی فعالیت اجتما 

پژوهش   های  یافته  به  توجه  مدیره  متغیر  با  اندازه هیئت 

تاثیر معناداری در سطح معنی داری پنج درصد ندارد. بنابراین  

از   ای  مولفه  عنوان  به  مدیره  هیئت  اندازه  که  گفت  توان  می 

شرکتهای پذیرفته شده    حاکمیت شرکتی بر نرخ رشد اقتصادی

های داردنمعناداری    تأثیر  بورسی یافته  به  توجه  با  همچنین   .

مالکیت نهادی    متغیر مالکیت نهادی از درصد )نسبت(پژوهش  

در سطح معنی   0.02با ضریب تاثیر    کل سهام شرکت  به تعداد

داری پنج درصد دارد. بنابراین می توان گفت که مالکیت نهادی  

از   ای  عنوان مولفه  نرخ رشد  به  بر    اقتصادی حاکمیت شرکتی 

   تأثیر معناداری دارد.  شرکتهای پذیرفته شده بورسی

( در مطالعه خود در خصوص بازارهای  1382نیلی و راستاد )

اثر غالب   اقتصادی نشان دادند که به دلیل وجود  مالی و رشد 

دولت در اقتصاد ایران آثار توسعه مالی بر بخش واقعی در مقایسه 

دیگر کشورها کمرنگ موار با  در  و  است.  تر  بوده  منفی  نیز  دی 

 
1 Ongsakul 
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3 Board Size 

ابوترابی ) ( نیز در مطالعه خود نشان  1392همچنین فلاحی و 

دادند که اثر توسعه سیستم بانکی در کشورهای منا بر نرخ رشد  

اثر توسعه بازار سهام بر رشد   اقتصادی آنها منفی بوده است و 

معنی آماری  لحاظ  به  بر خلاف  اقتصادی  نتایج  این  نیست.  دار 

باشد. چنین استدلال  یافته میدر کشورهای توسعه  شواهد تجربی

و  می خاص  مشخصات  نتایجی  چنین  مشاهده  علت  که  شود 

می توسعه  حال  در  کشورهای  در  مالی  بازارهای  باشد.  متفاوت 

تئوری نمایندگی برای افزایش استقلال هیأت مدیره از  همچنین  

در  مدیریت، این ایده را پشتیبانی می کند که هیأت مدیره باید

تئوری   این  قالب  در  صاحبنظران  باشد.  بیرونی  مدیران  چنبره 

معتقدند که رفتار فرصت طلبانه مدیر می بایست توسط مدیران  

 غیر اجرایی تحت نظارت وکنترل قرار گیرد. 

شفافیت  با توجه به یافته های پژوهش می توان گفت که،  

از    اطلاعات ای  مولفه  عنوان  رشد  به  نرخ  بر  حاکمیت شرکتی 

بورسی  اقتصادی دارد.   شرکتهای پذیرفته شده  معناداری    تأثیر 

بنابراین با افزایش شفافیت می توان جهت رشد اقتصادی اقدامات  

 موثری انجام داد. 

با توجه به یافته های پژوهش می توان گفت که، کیفیت   •

حاکمیت شرکتی بر نرخ  حسابرسی به عنوان مولفه ای از  

اقتصادی  پذیرفته    رشد  بورسی شرکتهای  تأثیر    شده 

دارد. توان    معناداری  می  حسابرسی  کیفیت  با  بنابراین 

 جهت رشد اقتصادی اقدامات موثری انجام داد. 

  دوگانگی با توجه به یافته های پژوهش می توان گفت که،   •

به عنوان مولفه    مدیرعامل و رئیس هیئت مدیره شرکت 

شرکتهای    حاکمیت شرکتی بر نرخ رشد اقتصادی ای از  

بورسی پذیرفت  شده  دارد.  ه  معناداری  با    تأثیر  بنابراین 

اقتصادی   رشد  جهت  توان  می  سمت  کردن  دوگانگی 

 اقدامات موثری انجام داد. 

تمرکز  با توجه به یافته های پژوهش می توان گفت که،   •

حاکمیت شرکتی بر نرخ  به عنوان مولفه ای از  مالکیت  

اقتصادی  بورسی   رشد  شده  پذیرفته  تأثیر    شرکتهای 

می توان جهت  تمرکز مالکیت بنابراین با  معناداری دارد. 

 رشد اقتصادی اقدامات موثری انجام داد. 

با توجه به یافته های پژوهش می توان گفت که، مالکیت   •

حاکمیت شرکتی بر نرخ رشد  نهادی به عنوان مولفه ای از  

تأثیر معناداری    شرکتهای پذیرفته شده بورسی  اقتصادی 

توان جهت    دارد.  نهادها می  افزایش مالکیت  با  بنابراین 

     رشد اقتصادی اقدامات موثری انجام داد. 

4 Gaganis 
5 Garcia 
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 منابع فهرست 

شیجانی،   مهرپور  علی  و  یوسف  سید  سرکانی,  ،  1396احدی 

پیش  تأثیر  ریسک  بررسی  بر  مدیریت  سود  بینی 

سیستماتیک و عدم شفافیت اطلاعات، سومین همایش  

المللی نقد و واکاوی مدیریت در هزاره سوم، مشهد،  بین

مؤسسه علمی فرهنگی آپادانا با همکاری مراکز علمی  

 دانشگاهی

ها، عدم شفافیت  . نقش انضباطی بدهی1399افلاطونی، عباس.  

گشتاورهای   رویکرد  شرکت:  ارزش  و  اطلاعاتی 

دومرحله تعمیم و  یافته  دارایی  مدیریت  فصلنامه  ای. 

 الی.  تامین م

، شفافیت اطلاعات مالی  1397اعتمادفر, مهدی و علیرضا جلالی،  

المللی تحولات نوین  و مدیریت سود، دومین همایش بین 

مؤسسه   تهران،  حسابداری،  و  اقتصاد  مدیریت،  در 

)ره(   خویی  علامه  عالی  بین- آموزش  المللی  شرکت 

 کوش. 

ابزارهای  . کتاب حاکمیت شرکتی جدید:  1394امیدوار، علیرضا.  

موفقیت برای هیات مدیره. مارتین هیلب، مرکز ترویج  

دایره.   ناشر:  )مترجم(.  شرکتی  مسئولیت  و  حاکمیت 

 تاریخ نشر: شهریور. 

. کتاب عدم شفافیت اطلاعاتی و عوامل اثرگذار  1398ایاز، سمیه.  

 بر آن. انتشارات ماهواره. 

ین  ، رابطه ب1398پاک مرام, عسگر و فهیمه آموزگارشیشوان،  

های  مدیریت سود و عدم اطمینان اطلاعاتی در شرکت 

سومین   تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته 

در   و حسابداری  مدیریت  نوین  مطالعات  ملی  همایش 

کاربردی   علمی  جامع  دانشگاه  کرج،  سازمان  –ایران، 

ها و مرکز توسعه خلاقیت و نوآوری  همیاری شهرداری 

 علوم نوین

های داخلی ابزاری برای شفافیت  ، کنترل 1394د،  توجکی، محمو

چهارمین   پاسخگویی،  امر  وتسهیل  مالی  اطلاعات 

گذاری،  همایش ملی حسابداری، مدیریت مالی و سرمایه

ای مدیران و حسابداران  آزادشهر، انجمن علمی و حرفه 

 گلستان، دانشگاه آزاداسلامی واحد آزادشهر. 

, پرویز, معطوفی, علیرضا.  جعفری, سلیل, گرکز, منصور, سعیدی

بر  1400) اثرات رفاه ذهنی و شفافیت مالی  (. بررسی 

های عضو بورس اوراق  گذاری در شرکت تمایل به سرمایه 

، شماره  12مجله دانش حسابداری، دوره   .بهادار تهران
 .189-169، صص  3

های  . کتاب مدیریت سود در شرکت 1397سهراب زاده، علیرضا.  

ا ناشر:  دسته  فرابورسی.  دانشگاه.  فرزانگان  نتشارات 

گذاری، بورس و فارکس، چاپ  های آموزش سرمایهکتاب

1397. 

زیبا،   محتوای  1398قوسی,  بر  واقعی  سود  مدیریت  تأثیر   ،

در   اطلاعاتی  شفافیت  عدم  بر  تاکید  با  سود  اطلاعاتی 

تهران،  شرکت  بهادار  اوراق  بورس  شده  پذیرفته  های 

 (،  8)  2و مدیریت  فصلنامه چشم انداز حسابداری  

زاده،   عبداله  انور  و  دیدار  حمزه  غلامرضا؛  ،  1398منصورفر, 

افشا،  مدل  سازی روابط بین حاکمیت شرکتی، کیفیت 

های  عدم شفافیت اطلاعات و مدیریت سود در شرکت 

چهارمین   تهران،  بهادار  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته 

ید همایش ملی در مدیریت، حسابداری و اقتصاد با تاک

دانشگاه شهید    -بر بازاریابی منطقه ای و جهانی، تهران  

 بهشتی، دبیرخانه دائمی همایش 

پیش 1397محمدی, خدیجه،   تأثیر  بررسی  توسط  ،  بینی سود 

همایش   پنجمین  اطلاعاتی،  شفافیت  عدم  بر  مدیریت 

و   اقتصاد  مدیریت،  علوم  در  نوین  رویکردهای  ملی 

تحقیقات علمی  مؤسسه  بابل،  علم حسابداری،  کومه  ی 

 آوران دانش 

سازی سود  ، نقش هموار 1398ضمیری، عزیزه و جهانشاد، آزیتا،  

برهزینه تأمین مالی با توجه به عدم شفافیت اطلاعاتی  

بین  همایش  دومین  ورشکستگی،  ریسک  المللی  و 

 مدیریت، مهندسی صنایع، اقتصاد و حسابداری 

خگویی  ، پاس1395قادری، بهمن؛ پیمان رسولی و سهراب عبدی،  

پنجمین   عمومی،  بخش  مالی  مدیریت  شفافیت  و 

تبریز،   حسابداری،  و  اقتصاد  مدیریت،  ملی  همایش 

ای استان آذربایجان شرقی، سازمان  دانشگاه فنی و حرفه

 مدیریت صنعتی تبریز.

سفیدگران،   میرسعید  و  زهرا  شفافیت  1394علیزاده،  نقش   ،

ثر گری مالی و ارتقای مسئولیت پاسخگویی در اگزارش 

پیاده  )مطالعه  بخشی  تعهدی  حسابداری  نظام  سازی 

همایش   اولین  اسلامی(،  انقلاب  مسکن  بنیاد  موردی 

وکار،  المللی حسابداری، مدیریت و نوآوری در کسب بین

اندیشه  پویندگان  مؤسسه  شهرداری  گیلان،  و  نو  های 

اداره   فارابی  هنری  و  فرهنگی  مجتمع  سرا،  صومعه 

 فرهنگ و ارشاد. 

ز درو،  فرجام،  آزمون  فاطمه  و  تعهدی،  1394هرا  حسابداری   ،

بین  همایش  اولین  پاسخگویی،  و  المللی  شفافیت 

ساری،   تربیتی،  علوم  و  حسابداری  اقتصاد،  مدیریت، 

مشاورهکسب و  پژوهشی  علمی  ساز،  وکار  آینده  ای 

 دانشگاه پیام نور نکا. 
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،بررسی تاثیر شفافیت اطلاعات حسابداری  1399مورکانی، هومن،

ارتباط بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه    بر

کنفرانس   بهادارتهران،پنجمین  اوراق  بورس  در  گذاری 

 بین المللی مدیریت، حسابداری و توسعه اقتصادی. 

همکاران.   و  محمدرضا  بخت،  بین  1399نیک  ارتباط  بررسی   .

اطلاعاتی   شفافیت  عدم  و  مدیرعامل  تصدی  مدت 

، شماره  8یت مالی. دوره  شرکت. فصلنامه راهبرد مدیر

 .  28شماره پیاپی    -  1

،  1396نوری فرید, حسین؛ عبدالرحمن ناروی و علی رخشانی فر،  

عدم شفافیت اطلاعاتی، مدیریت سود و نگهداشت وجه  
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Abstract 

The results of the model estimation show that information transparency has a significant and positive effect 

with an impact factor of 0.08 at a significance level of one percent. Therefore, it can be said that information 

transparency as a component of corporate governance has a significant effect on the economic growth rate of 

listed companies. Also, the results of the model estimation show that audit quality has a significant and positive 

effect with an impact factor of 0.10 at a significance level of one percent. The duality variable of the CEO and 

the chairman of the company's board of directors has a significant effect on the economic growth rate with an 

impact coefficient of 0.012 at a significance level of five percent, and the concentration of ownership as a 

component of corporate governance has a significant effect on the economic growth rate. Examining the 

estimation results of the model shows that the concentration of ownership or the influence coefficient of 0.03 

at the significance level of five percent has a positive and significant effect on economic growth. Also, the 

size of the board of directors as a component of corporate governance does not have a significant effect on the 

economic growth rate of companies. According to the findings of the research, the variable of institutional 

ownership of the percentage (ratio) of institutional ownership to the total number of shares of the company 

has an impact coefficient of 0.02 at a significant level of five percent. 

Keywords: 

 

mailto:Esmaeil_farahmand@yahoo.com
mailto:Efh1358@gmail.com

