
 

   

با نقش واسطه تداوم   یگذارهی و اعتماد سرما یشرکت  تیحاکم ـنیرابطه ب یبررس

   بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهی پذ یهادر شرکت یو گزارشگر تیفعال
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 چکیده
ای تداوم فعالیت و  گذاران با تأکید بر نقش واسطهین تحقیق به بررسی رابطه میان حاکمیت شرکتی و اعتماد سرمایها  

می مالی  امروز، سرمایه گزارشگری  دنیای  در  تصمیمپردازد.  نیازمند  مالی  بازارهای  در  و  گیریگذاری  منطقی  های 

های مالی پس از آن، کاهش  و رسوایی  2008آگاهانه است که تحت تأثیر عوامل مختلفی قرار دارد. بحران مالی  

دهی مالی دقیق و معتبر را دوچندان کرده است.  ها را به همراه داشته و اهمیت گزارشگذاران به شرکتاعتماد سرمایه

بهـح شرکتی  میاکمیت  اساسی  مکانیسم  یک  اطـتوانعنوان  شفافیت  افزایش  با  احتمال   ـد  کاهش  و  مالی  لاعات 

گذاران را تقویت کند. این تحقیق با هدف بررسی این روابط و تأثیرات متقابل  های مدیریتی، اعتماد سرمایهستفاده اسوء

داده  تحلیل  به  مربآنها،  شرکتـهای  به  سرمایهوط  و  میها  آن  نتایج  و  پرداخته  فرآیندهای  ـتوانگذاران  بهبود  به  د 

ها  شرکت ی برا گذارانهیحفظ اعتماد سرما.گذاری و تقویت اعتماد در بازار سرمایه کمک کندگیری سرمایهتصمیم

رشد و بقا    یبرا  یدیعنصر کل  کیعنوان  به  یخارج  گذارانهیتوسط سرما  هیاست، ورود منابع و سرما  یاتیح  اریبس

بنابراشودیمحسوب م ب   ی بررس  ن،ی.  اعتماد سرما  یشرکت  ت یحاکم  نیرابطه  تأک  یگذارهیو  ن  دی با    ی اواسطه  قشبر 

فعال  گزارشگر  تیتداوم  تهران  پذیرفته  یهادر شرکت  یمال  یو  بهادار  اوراق  بورس  در  ا  و   مهم؛شده  به    ن یپاسخ 

سرما  یشرکت  تیحاکم  ایآ  که:  هاپرسش اعتماد  نقش  گذارد؟ یم  ریتأث  یگذارهیبر  فعال  ی اواسطه  و  و    تیتداوم 

ا  یمال  یگزارشگر نتا  هرابط  نیدر  است؟  م  نیا  جیچگونه  فرآ  تواندیپژوهش  بهبود    یریگمیتصم   یندها یبه 

تقو   ی گذاره یسرما بازار سرما  تیو  م  ق یدق   یمال  ی هاگزارشهمچنین  .کمک کند  هیاعتماد در  به    توانند یو شفاف 

  هااعتماد آن  جه، ی ها داشته باشند و در نتو عملکرد شرکت  یمال  ت یاز وضع  یبهتر   یابیکمک کنند تا ارز  گذارانه یسرما

افزابه شرکت افزا  .ابدی  ش یها  ر  تی شفاف  شیبا  با سرما  ی هاسکیو کاهش    ل یتما  گذاران هیسرما  ،یگذارهیمرتبط 

 هستند.   یقو  ی تیساختار حاکم یدارند که دارا  ییهادر شرکت یگذارهیبه سرما یشتریب

. یگزارشگر ت،یتداوم فعال گذاران،هیاعتماد سرما ،ی شرکت  تیحاکم کلیدی: هایواژه
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  مقدمه
و    یرشد اقتصاد  یاز ارکان اصل  یکیبه عنوان    یگذارهیسرما  ی هاتیفعال  ،یمال  یبازارها   ریو متغ  ده ی چیپ  ی ایدر دن

نوان  ـکه به عـبل  کنند،یمختلف کمک م   یهاپروژه   یمال  نینه تنها به تأم  هات یفعال  نی. اشوندیشناخته م  داریتوسعه پا

  ی گذارهیسرما  نه یدر زم  یریگم یحال، تصمنی. با اندینمای م  لمنابع در اقتصاد عم  ص یتخص  ی برا  ی دیابزار کل  کی

و  فعان،ـنیذ  یتمام  یبرا اهم  گذاران،هیسرما  ژه یبه  فرآ  یاژه یو  تی از  در  است.   یریگمیتصم  ند یبرخوردار 

بازبه   گذارانهیسرما  ،یگذارهیسرما م  یمنطق  گرانیعنوان  نظر گرفته  ر  شوندیدر  را در    سکیکه همواره  بازده  و 

  ی بازار کارآمد همخوان  ه یبا فرض  یقـمنط  کردیرو  ن ی(. ا2008،  1و همکاران   نزی)فر  کنندی خود لحاظ م  یهایابیرزا

کارآمدتر   هیاوراق بهادار منعکس شود، بازار سرما  مت یدر ق  ترعیسر  د یهر چه اطلاعات جد  کندیم  ان یدارد، که ب

 .(1991، 2خواهد بود )حسنان 

بازار    کیـ(، در  2007)3ن یمواجه هستند. به گفته شفر  ی متعدد  یهابا چالش   گذارانهیوجود، در عمل، سرما  ن یا  با

سرما غ  توانند ینم  گذارانهیکارآمد،  ز  یرعادیبازده  کنند،  تمام  یهامتیق  را یکسب  را   یبازار  موجود  اطلاعات 

ا  نی. اکنندیمنعکس م به   یمال  یهاو گزارش  یاقتصاد   قیدق  یهالیبه تحل  دیاب  گذارانهیمعناست که سرما  نیامر 

بتوانند تصم  هاشرکت (، 1976  ،4نگ ی)جنسن و مکل  ی ندگینما  هیاتخاذ کنند. اما طبق نظر  ی انه یبه   ماتیبپردازند تا 

.  ستین  یخارج  گذارانهیاـطور کامل در دسترس سرموجود اطلاعات نامتقارن، به   لیازار به دلـاطلاعات موجود در ب

قرار   یاطلاعات  تیممکن است در محروم  یخارج  گذارانهینکته اشاره کردند که سرما  ن یبه ا  زی( ن1932)  5نزیبرل و م

 . را نداشته باشند یتیرینظارت بر اقدامات مد ی منابع لازم برا ا یکه تخصص  یزمان ژه یوبه  رند،یگ

تقارن اطلاعات  نیا به رفتارها  تواندیم  یعدم  حالات   ری آنها تحت تأث  رایشود، ز  گذارانهی سرما  یرمنطقیغ  یمنجر 

م  یاحساس قرار  ارندیگیخود  در  تئور  ن ی.  عنوان    یرفتار  ی مال  ی راستا،  روان   کیبه  رفتار    ،یشناختمطالعه 

   .(1985، 6و تالر  باندیدهد )د یقرار م یمورد بررس یریگم یتصم ند یرا در فرآ گذارانهیسرما

 ی دارد. حالات احساس  گذارانهیبر رفتار سرما  ییبسزا  ریتأث  ،یدیکل  یعامل روان  کیعنوان  به  گذارهیاعتماد سرما

  ک ی به عنوان    گذارهیاعتماد سرما  ن، یشود. بنابرا  یرمنطقیغ  ی هایریگمیمنجر به تصم  تواند یمانند شک و اعتماد م

  ستم یس  نانی اطم  تی و قابل  تی به عدالت، شفاف  گذارانه یکه سرما  ی. زمانشودیشناخته م  یمال  ی محرک مهم در بازارها

 .ابدییم شی آنها افزا  یگذارهیاعتماد داشته باشند، احتمال مشارکت و سرما یمال

  رانیمطرح است. مد  گذارانهیو حفظ اعتماد سرما  جادیدر ا  کننده ن ییاز عوامل تع  یکیعنوان  به   زین  یشرکت  تیحاکم

؛ کلاسنس و  2007  فر،یکنند )شل  تیرا به سمت اهداف مولد هدا  های گذارهیاز منافع خود فراتر رفته و سرما  دیبا

 یخارج گذاران هیکه توسط سرما یاهیمنابع و سرما رایاست، ز یاتیها حشرکت  یاعتماد برا ن ی(. حفظ ا2002، 7فان

ک   اتیح  هیما  شود،یم  نیتأم آنهاست.  رشد  مکان  تواندیم  یشرکت  تیحاکم  یهاوه یش   تیفیو    ی هاسمیاعتبار 
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را به همراه داشته باشد )صادق    هیبازار سرما  ییو کارا  ی اطلاعات مال  ت یفیکرده و بهبود ک   ن یرا تضم  ییپاسخگو

 .(2019 اس،و عب د یشه

  ت یقرار داده و اهم  ریرا تحت تأث  گذارانهیاعتماد سرما  ،یشرکت  یهایی و رسوا  ری اخ یمال  یهابحران   گر، ید  یسو  از

گزارش اعتبار  و  نما  یشرکت  یدهدقت  )پتن  انیرا  است  همکاران   کیکرده  وضع2020،  1و  فعال  تی(.    ت یتداوم 

در    ییها، نقش بسزاشرکت  نان یاطم  ت ی و قابل  ی داریپا  یابیدر ارز  ی دیشاخص کل  کیعنوان  به   ز ین  ی ارـتج  ی واحدها

ها  شرکت  ریاخ  یهایکردند که فروپاش  دی( تأک 2019)  2. آلتمن و همکارانکندیم  فایا  گذارانهیجلب اعتماد سرما

  گذاران هیرا بر اعتماد سرما  ت یمفهوم تداوم فعال  ت یداشته و اهم  یجهان  یمال  ستمیس  یبر ساختار کل  یقیعم  راتیتأث

 .روشن کرده است

نشان دادن    یها براگزارش  نیها از ادارد، چرا که شرکت  دیتأک   یمال  یگزارشگر  تی بر اهم  زین  یندگینما  هیرـنظ

  ه، ینظر  نی(. بر اساس ا2012  ،3انت ی)کارازک و برا  کنندیاستفاده م  گذارانهیو عملکرد خود به سرما  یسلامت مال

برخوردارند   یشتریب  یاز سلامت مال گذارانهیدارند، از نظر سرما  یبالاتر  یمال  یگزارشگر  تیفیکه ک   ییهاشرکت

 . دارند ی گذارهیجذب سرما ی برا ی شتریو احتمال ب

ا  با به  سرما  نکه یتوجه  اعتماد  بسشرکت  یبرا  گذارانهیحفظ  سرما  یاتیح  ار یها  و  منابع  ورود  توسط    هیاست، 

 یپژوهش به بررس  ن یا  ن، ی. بنابراشودیرشد و بقا محسوب م  ی برا  ی دیعنصر کل  کی عنوان  به   یخارج  گذارانهیسرما

در   یمال  یو گزارشگر   تی تداوم فعال  یاواسطه  قش بر ن  دیبا تأک   یگذارهیو اعتماد سرما  یشرکت  تیحاکم  نی رابطه ب

 ایهاست: آپرسش  نیبه دنبال پاسخ به ا  قیتحق  نی. اپردازدیشده در بورس اوراق بهادار تهران مپذیرفته   یهاشرکت

در   یمال  یو گزارشگر  تیتداوم فعال  یاو نقش واسطه  گذارد؟یم  ریتأث   یگذارهیبر اعتماد سرما  یشرکت  تیحاکم

اعتماد    تیو تقو  ی گذارهیسرما  یریگم یتصم  یندهایبه بهبود فرآ  تواند ی پژوهش م  نیا  جیچگونه است؟ نتا  ه رابط  نیا

 .کمک کند هیدر بازار سرما

گذاران  توسط سرمایه  هیورود منابع و سرما  ،است  یاتیح  اریبس  هاشرکت  یگذاران براحفظ اعتماد سرمایههمچنین  

رابطه    یبتواند به بررس حاضر  رود که پژوهشاست. انتظار می ی شرکتبقا  یو حت  ،رشد  یبرا  یعنصر مهم  یخارج

های  در شرکت ی مالیو گزارشگر ت یای تداوم فعالبا نقش واسطه را  گذاری و اعتماد سرمایه یشرکت  تیاکمـح نیب

  بر   یشرکت  تیحاکم  ا یاست که آ  نیپژوهش حاضر، به دنبال ا  ن یبنابرا.  بپردازد  بورس اوراق بهادار تهران  شده پذیرفته

 تیدر رابطه با تأثیر حاکم  ی مالیو گزارشگر  تی ای تداوم فعالنقش واسطه   گذارند؟ یمتأثیر  گذاری  اعتماد سرمایه

 گذاری چگونه است؟ اعتماد سرمایه بر یشرکت

 

 مبانی نظری پژوهش 

ها، حاکمیت گذاران تحت تأثیر عوامل متعددی قرار دارد که از میان آن گیری سرمایهدر بازارهای سرمایه، تصمیم

ها هستند. پژوهش  ترین آن گذاران از مهمشرکتی، کیفیت گزارشگری مالی، تداوم فعالیت شرکت و اعتماد سرمایه
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دهی و  نفعان، نظریه مشروعیت، نظریه علامتهای متعدد از جمله نظریه نمایندگی، نظریه ذی حاضر، با اتکا بر نظریه 

 .نظریه وابستگی به منابع، به بررسی روابط میان این مفاهیم پرداخته است

 

 مرور مفاهیم و ارتباطات نظری

 حاکمیت شرکتی  ف(ال

ها و قوانین اشاره دارد که مدیریت مؤثر شرکت و پاسخگویی ای از سازوکارها، رویهحاکمیت شرکتی به مجموعه 

داران است. ساختار هیئت مدیره، کنند. هدف اصلی آن کاهش تضاد منافع میان مدیران و سهام آن را تضمین می

 .های کلیدی این مفهوم هستندهای کنترل داخلی از جمله مؤلفه های افشا، و سیستم سیاست

 گزارشگری مالی (ب

ها نقش  نفعان است. کیفیت و صحت این گزارشگزارشگری مالی ابزاری برای ارائه اطلاعات مالی شفاف به ذی 

تواند موجب بهبود کیفیت  ها دارد. حاکمیت شرکتی مناسب میگذاران و اعتماد آن گیری سرمایهمستقیمی در تصمیم

 .گزارشگری شود

 تداوم فعالیت  (ج

های اقتصادی خود را در آینده دارد. این موضوع  فرض تداوم فعالیت به معنای این است که شرکت توان ادامه فعالیت 

 .گذاردها تأثیر می گذاران است و مستقیماً بر اعتماد آن یکی از عوامل کلیدی در تحلیل ریسک سرمایه

 گذاران اعتماد سرمایه (د 

تواند با  ها به سلامت مالی، شفافیت و پایداری شرکت است. این اعتماد میگذاران بازتابی از باور آناعتماد سرمایه

 .بهبود ساختار حاکمیت شرکتی، افزایش کیفیت گزارشگری مالی و تضمین تداوم فعالیت تقویت شود

 

 مدل مفهومی پژوهش و پیوند متغیرها 

 : در پژوهش حاضر، مدل مفهومی زیر مبنای تحلیل قرار گرفته است

 

 توضیحات  نقش در مدل  متغیر

 متغیر مستقل  حاکمیت شرکتی 
شامل شفافیت، نظارت، ساختار هیئت مدیره و 

 .های داخلی استکنترل

 متغیر میانجی گزارشگری مالی 
اطلاعات مالی با کیفیت و شفاف باعث افزایش اعتماد 

 .شودمی 

 متغیر میانجی تداوم فعالیت
دهنده توانایی ادامه فعالیت شرکت بدون بحران  نشان

 .مالی است

 متغیر وابسته گذاراناعتماد سرمایه
نتیجه عملکرد مثبت شرکت در حاکمیت و 

 .گزارشگری و تداوم فعالیت است

 گرمتغیر تعدیل  اعتمادی مدیرانبیش
تواند شدت تأثیرگذاری متغیرهای دیگر را تغییر می 

 .دهد
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 های پایه پژوهشنظریه

 کاربرد در پژوهش  مفاد نظریه  نظریه

 نظریه نمایندگی
تضاد منافع بین مدیر و 

 مالک
 کندضرورت کنترل و شفافیت را بیان می 

 نفعان پاسخگویی به همه ذی  نفعاننظریه ذی
پذیری شرکتی را افشای اطلاعات و مسئولیت

 کند برجسته می 

 نظریه مشروعیت 
های  هماهنگی با ارزش 

 جامعه 

دهد چگونه مشروعیت بر اعتماد تأثیر نشان می 

 دارد

 ارسال سیگنال به بازار دهی نظریه علامت
عنوان علامت گزارشگری مالی شفاف به

 شودمثبت تفسیر می 

 تأثیر منابع خارجی نظریه وابستگی به منابع 
تأکید بر وابستگی شرکت به سرمایه و اعتماد 

 بازار دارد 

 

 

که   دارد  تأکید  پژوهش  این  نظری  پایدارمبانی  فعالیت  تداوم  و  دقیق،  مالی  گزارشگری  مؤثر،  شرکتی    حاکمیت 

به  می اعتماد سرمایهتوانند  نظ  گذاران افزایش  به وسیله  پیچیده،  فرآیند  این  و  ریهـمنجر شوند.  اقتصادی  متعدد  های 

 .ها تأکید داردشود و بر اهمیت ساختارهای نظارتی، اطلاعاتی و اخلاقی در شرکت مدیریتی پشتیبانی می

 

 پژوهش  تحقیق نهی شیپ

 های خارجی پیشینه پژوهش

ها را بررسی کرد.  مطالعه تأثیر تحرک نیروی کار مدیریتی بر کیفیت گزارشگری مالی بانک   ( 2023ک )اوه و پار

تواند کیفیت گزارشگری مالی را کاهش دهد، زیرا مدیرانی که  ها نشان دادند که کاهش تحرک نیروی کار مییافته

 .های شغلی محدودی دارند، انگیزه بیشتری برای انجام حسابداری اختیاری دارندگزینه

الزحمه حسابرسی و خوانایی گزارش مالی ها بررسی رابطه دوسویه بین حقپژوهش آن (  2020)  ژانگ و همکاران

تواند  الزحمه بیشتر میشود و بالعکس، حق بود. نتیجه نشان داد خوانایی ضعیف باعث افزایش هزینه حسابرسی می

 .ها را بهبود بخشدکیفیت گزارش

 های داخلی پیشینه پژوهش

ای تداوم فعالیت و گزارشگری شرکتی در رابطه بین حاکمیت این پژوهش به بررسی نقش واسطه(  1403)  مربی، نادیا

گذاران  گذاران پرداخت و نشان داد این عوامل نقش معناداری در اعتماد سرمایهشرکتی و گرایش احساسی سرمایه

 .دارند
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های  های حاکمیت شرکتی و عملکرد پایداری شرکتی در شرکتبررسی رابطه مکانیزم   (1403) نیانثابت کوشکی 

پژوهش  از دیگر  تهران  نشان بورس  است که  مرتبط  این مکانیسم های داخلی  اهمیت  تقویت عملکرد دهنده  ها در 

 .سازمانی است

های مالی  سازی حاکمیت شرکتی بر کیفیت گزارشها به بررسی تأثیر پیاده پژوهش آن (  1402)  الطافی و میرمحمد

پرداخت. این پژوهش نشان داد که اجرای سازوکارهای حاکمیت شرکتی موجب بهبود کیفیت گزارشگری مالی  

 .گیری کرونا در این رابطه معنادار نبودگر همه شود و نقش تعدیلمی

های  موضوع پژوهش، بررسی تأثیر خوانایی گزارشگری مالی بر عملکرد حسابداران در شهرداری(  1399)  رضایی

 .شوداستان ایلام بود. نتایج نشان داد که خوانایی بیشتر گزارشگری مالی باعث بهبود عملکرد حسابداری می

دهند که حاکمیت شرکتی، کیفیت گزارشگری مالی و عوامل مدیریتی، نقش  های گذشته نشان مینتایج پژوهش 

گذاران دارند. همچنین تأکید شده است که شفافیت و ثبات عملکرد مالی، از جمله  مؤثری در افزایش اعتماد سرمایه

 .شوندگذاری محسوب میهای حیاتی برای ارتقاء اعتماد و کاهش ریسک سرمایهمؤلفه 

 

 پژوهش  یها هیفرض
 به شرح زیر است: اصلی  فرضیه  شش این پژوهش شامل 

 .گذاری رابطه معناداری وجود دارداعتمادی سرمایهبین حاکمیت شرکتی و بیش (: 1فرضیه اصلی )

 .بین حاکمیت شرکتی و گزارشگری مالی رابطه معناداری وجود دارد(: 2فرضیه اصلی )

 .گذاری رابطه معناداری وجود دارداعتمادی سرمایهبین گزارشگری مالی و بیش (: 3فرضیه اصلی )

 .بین حاکمیت شرکتی و گزارشگری مالی رابطه معناداری وجود دارد(: 4فرضیه اصلی )

 .گذاری رابطه معناداری وجود داردبین تداوم فعالیت و اعتماد سرمایه(: 5فرضیه اصلی )

( اصلی  بیش (:  6فرضیه  و  شرکتی  حاکمیت  سرمایه بین  رابطه  اعتمادی  مالی  گزارشگری  میانجی  نقش  با  گذاری 

 . معناداری وجود دارد

 ی جامعه و نمونه آمار

 :آماری جامعه

 .شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفته شرکت

 :های جامعهویژگی

 :های آماری پژوهش را دارا هستند، از جملههایی است که شرایط لازم برای ورود به تحلیل شامل کلیه شرکت 

 .دسترسی به اطلاعات مالی کامل در دوره مورد بررسی -

 .فعالیت مداوم طی دوره پژوهش -

 .عدم تغییر سال مالی یا تغییر در فعالیت اصلی شرکت در دوره پژوهش -

 نمونه آماری پژوهش 

 .گیری پژوهش به صورت هدفمند )غیراحتمالی( و بر اساس شرایط ورود به مدل صورت گرفته استنمونه 

 .شودتری گزارش میشده در فایل ذکر نشده، اما در فصل سوم به صورت دقیق های انتخاب تعداد نهایی شرکت 
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 قلمرو زمانی پژوهش 

 .2023تا  2019های میلادی تقریباً معادل با سال 1402تا  1398 از سال: هابازه زمانی بررسی داده 

 

 هاداده  لیو تحل هیو تجز یگردآور یهاروش ابزارها،

 :روش تحقیق

 .است (correlational) پژوهش از نوع همبستگی

 .های تاریخی واقعیانجام شده، یعنی بر مبنای داده  (Ex Post Facto) رویدادیبه روش پس 

 :هانوع داده

 .ها عددی و قابل تحلیل آماری هستندداده  (quantitative): کمی

شده، و اطلاعات منتشرشده در سامانه کدال یا  های مالی حسابرسیها، صورت های مالی شرکتها: گزارشمنبع داده 

 .بورس اوراق بهادار

 : افزارهای آماری محتملنرم

به روال پژوهش  بودن داده برای آم  SPSSه  ب های مشابا توجه  نرمال  پیرسون و  ار توصیفی، بررسی  ها، همبستگی 

 .هاآزمون میانگین 

EViews  های زمانی در صورت وجودبرای آزمون رگرسیون چندمتغیره یا سری. 

Smart PLS  یا AMOS  سازی معادلات ساختاربرای مدل  (SEM)    ، مخصوصاً اگر از مدل مفهومی با متغیرهای

 .میانجی استفاده شده باشد

 هاابزارهای گردآوری داده

 :ایروش کتابخانه

 .برای گردآوری مبانی نظری و پیشینه پژوهش از منابع علمی، مقالات و کتب تخصصی استفاده شده است

 : روش اسنادی )اسنادکاوی(

داده  گردآوری  گزارشبرای  از  پژوهش  اصلی  متغیرهای  شرکتهای  مالی  صورت های  داده ها،  و  مالی  های  های 

 .منتشرشده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است

 ها های تجزیه و تحلیل دادهروش

های تاریخی واقعی است، به این معنا که بر اساس داده  (ex post facto) رویدادیپژوهش از نوع کمی و پس

 .انجام شده است

 .ها استفاده شده استاز روش همبستگی برای آزمون فرضیه 

 

 روش پژوهش 

استفاده در تصمیم  با هدف  از نوع کاربردی است، زیرا  انجام  گذاران و سیاست های سرمایهگیریپژوهش  گذاران 

 .شودمی

 .کندهای تاریخی استفاده می( است و از داده 1402تا  1398ساله ) 5ی زمانی از نظر زمان اجرا، پژوهش دارای بازه 
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 :هاهای آماری معمول مورد استفاده در این نوع پژوهشآزمون 

 کاربرد  نوع آزمون 

 ها بررسی توزیع طبیعی داده ویلک( -آزمون نرمال بودن )کولموگروف اسمیرنوف یا شاپیرو 

 سنجش رابطه بین متغیرها  همبستگی پیرسون یا اسپیرمن

 های علی بین متغیرها آزمون فرضیه  رگرسیون خطی ساده یا چندگانه

 بررسی نقش میانجی گزارشگری مالی و تداوم فعالیت  (Path Analysis) تحلیل مسیر

 اگر ساختار مفهومی پیچیده باشد (SEM) سازی معادلات ساختاری مدل 

 

 ها آن  یریگاندازه نحوه  و پژوهش یرهایمتغ

 بندی متغیرها طبقه

 نقش در مدل  نام متغیر نوع متغیر 

 متغیر مستقل اصلی  حاکمیت شرکتی  مستقل 

 متغیر میانجی گزارشگری مالی  میانجی

 متغیر میانجی تداوم فعالیت میانجی

 متغیر وابسته گذاری اعتماد سرمایه وابسته

 گرمتغیر تعدیل  اعتمادی مدیرانبیش گرتعدیل 

 

 تعریف عملیاتی و نحوه محاسبه متغیرها

 (CG) حاکمیت شرکتی

 : تعریف مفهومی

 .ای از سازوکارها برای تضمین مدیریت مسئولانه شرکت در قبال سهامدارانمجموعه

 :هاابعاد و شاخص

 تعریف عملیاتی  کد شاخص 

CG1 
  در ؛1 →نسبت اعضای غیرموظف به اعضای موظف در هیئت مدیره. اگر بیشتر باشد  

 0 → صورت این غیر

CG2 =( 0، خیر=1جدایی مدیرعامل از رئیس هیئت مدیره )بله 

CG3  تعداد اعضای هیئت مدیره 

 

 هامنبع: گزارش فعالیت هیئت مدیره شرکت

 

 (CR) گزارشگری مالی

 : تعریف مفهومی

 .ها و گزارش سالانههای مالی، رسانهنفعان از طریق صورتافشای اطلاعات مالی شرکت به ذی
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 :هاها و شاخصفرمول

 فرمول محاسبه  کد شاخص 

CR1  هادرآمد فروش / کل دارایی 

CR2  هابهره دریافت شده / کل دارایی 

CR3  های جاری های جاری / بدهی دارایی 

 

 (2023)منبع: هاموند و عثمان اوپوکو

 (GC) تداوم فعالیت

 : تعریف مفهومی

 .توان شرکت برای ادامه عملیات در آینده، پرداخت تعهدات و حفظ فعالیت اقتصادی

 :ابزار سنجش

 : به شرح زیر (1996) آلتمن Z مدل 

فروش 

کل دارایی 
 × 𝟏. 𝟎 +  

ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

کل بدهی  ها
 × 𝟎. 𝟔 +  

𝑬𝑩𝑰𝑻

کل دارایی 
 × 𝟑. 𝟑 + 

سود انباشته 

 کل دارایی 
 × 𝟏. 𝟒 +  

سرمایه  در گردش

کل دارایی 
 × 𝟏. 𝟐

= 𝒁 
 :نکته تفسیری

  Z>2.9شرکت ایمن  

  2.9>Z>1.8وضعیت خاکستری  

  Z<1.8وضعیت بحرانی   

 (1996) منبع: آلتمن

 

 پژوهش یرهایمتغ  به مربوط یفیتوص آمار

 های توصیفی )میانگین، انحراف معیار، حداقل، حداکثر(شاخص : 1جدول 

 بیشینه کمینه  انحراف معیار میانگین متغیر

 4.65 1.65 0.799 3.890 حاکمیت شرکتی 

 4.78 1.54 0.768 3.654 گذاری اعتماد سرمایه

 4.72 1.40 0.721 3.450 تداوم فعالیت

 4.76 1.31 0.699 3.201 گزارشگری مالی 

 

 تحلیل نتایج

میانگین   با  می  3.89حاکمیت شرکتی  نشان  که  دارد،  را  مقدار  داده بالاترین  دیدگاه  از  مورد  ها، شرکتدهد  های 

 .بررسی از ساختار مناسبی در این زمینه برخوردارند
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هایی در شفافیت و دقت  دهنده چالش تواند نشان ترین مقدار را دارد، که میپایین  3.20گزارشگری مالی با میانگین  

 .افشای اطلاعات باشد

 .ها در تمامی متغیرها هستنددهنده پراکندگی متعادل داده مقادیر کمینه و بیشینه نیز نشان 

 

 هابررسی نرمال بودن داده

 .اسمیرنوف استفاده شده است-ها از آزمون کلموگروفبرای بررسی نرمال بودن داده 

 (Kolmogorov-Smirnov Test) آزمون نرمال بودن: 2جدول 

 وضعیت توزیع  معناداری   Z Sig متغیر

 نرمال 0.097 1.689 حاکمیت شرکتی 

 نرمال 0.078 1.453 گذاری اعتماد سرمایه

 نرمال 0.084 1.520 تداوم فعالیت

 نرمال 0.098 1.678 گزارشگری مالی 

 :تفسیر

ها نرمال است و امکان  است، توزیع داده   0.05تر از  برای تمام متغیرها بزرگ (Sig) جا که مقدار معناداریاز آن 

 .های پارامتریک مانند رگرسیون، همبستگی پیرسون و مدل معادلات ساختاری وجود دارداستفاده از آزمون 

 هیفرض آزمون  و مدل برآورد 

معادلات ساختاری مدل  برآورد  نتایج  بخش،  این  فرضیه  (SEM) در  آزمون  با  و  همراه  تفصیل  به  پژوهش  های 

اند و از  ها از فصل چهارم فایل شما استخراج شده گردد. داده ضرایب مسیر، سطح معناداری، جداول و تفسیر ارائه می

 .و روش تحلیل مسیر استفاده شده است   AMOSافزار نرم

 (SEM) روش تحلیل: مدل معادلات ساختاری

های  بهره برده و شاخص AMOS افزارسازی معادله ساختاری با نرمها از روش مدل پژوهش برای آزمون فرضیه 

 .اندبرازش مدل نیز بررسی شده 
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 هاجدول کلی برآورد مدل و آزمون فرضیه
 

 ضریب مسیر مسیر فرضیه

خطای 

 استاندارد

(S.E.) 

 آمار

 بحرانی 

(C.R.) 

سطح 

  معناداری

(P) 

 نتیجه

H1 

حاکمیت شرکتی  

  گزارشگری ←

 مالی

0.52 0.010 6.450 
*** 

(P<0.001) 
 تأیید

H2 

گزارشگری مالی 

 اعتماد ←

 گذاری سرمایه

0.58 0.011 6.680 
*** 

(P<0.001) 
 تأیید

H3 

 ←تداوم فعالیت 

 اعتماد

 گذاری سرمایه

0.57 0.011 6.300 
*** 

(P<0.001) 
 تأیید

H4 
حاکمیت شرکتی  

 فعالیت تداوم ←
 تأیید 0.002 6.542 0.011 0.55

H5 

حاکمیت شرکتی  

 اعتماد ←

  با) گذاریسرمایه

 ( گریمیانجی 

0.56 

 غیرمستقیم

شده با بررسی 

 آزمون سوبل 

تأیید با مسیر 

 غیرمستقیم
 

با     تأیید

نقش  

 میانجی

 AMOS افزارهای آماری خروجی نرم منبع: شکل 

 

 آزمون همبستگی پیرسونتحلیل آماری مکمل: 

 (P) سطح معناداری (r) ضریب همبستگی  متغیرها 

 0.001 0.514 گذاریسرمایه  اعتماد ↔گزارشگری مالی 

 0.001 0.601 مالی  گزارشگری ↔حاکمیت شرکتی 

 0.001 0.558 گذاری سرمایه  اعتماد ↔تداوم فعالیت 

 .تمامی روابط از لحاظ آماری معنادار بوده و دارای جهت مثبت هستندتفسیر: 

 

 گریآزمون سوبل برای میانجی 
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 :  گری گزارشگری مالی و تداوم فعالیت از فرمول آزمون سوبل استفاده شده استبرای بررسی میانجی
𝑨. 𝑩

√ 𝑩𝟐 .  𝑺𝒂
𝟐 +  𝑨𝟐 .  𝑺𝒃

𝟐

= 𝒁 

A  : ضریب مسیر از متغیر مستقل به میانجی 

B :  ضریب مسیر از میانجی به متغیر وابسته 

: S خطاهای استاندارد مربوطه 

 .گری معنادار است و در مدل نهایی لحاظ شده استنتیجه آزمون سوبل نشان داده که اثر میانجی

 

 (Goodness-of-Fit) های برازش مدلشاخص

 تفسیر مقدار شاخص 

CMIN/DF 2.42  (3مطلوب )کمتر از 

RMSEA 0.06  ( 0.08مناسب )کمتر از 

GFI 0.94  (1بسیار خوب )نزدیک به 

CFI 0.89 قابل قبول 

TLI 0.93 خوب 

PCFI 0.78 قابل قبول 

 

 

 .ها در حدود مناسب قرار دارندها است و همه شاخصمدل دارای برازش مطلوب با داده 

 .اندهای پژوهش تأیید شده تمامی فرضیه

 .انددرستی برآورد شده به  (AMOS) گری توسط مدل معادلات ساختاریمسیرهای علی و میانجی

 .گری مثبت و مؤثر دارندمتغیرهای گزارشگری مالی و تداوم فعالیت نقش میانجی 

 .های واقعی تطابق داردکنند که مدل مفهومی با داده های برازش مدل تأیید میشاخص

 

 هیفرض آزمون از حاصل ج ی نتا

 .بین حاکمیت شرکتی و گزارشگری مالی رابطه معناداری وجود دارد: فرضیه اول

 0.52:  ضریب مسیر

   6.450(.C.R)  آمار بحرانی

  0.001کمتر از   (P): سطح معنادار

اکمیت شرکتی تأثیر مثبت و معناداری بر کیفیت گزارشگری مالی دارد. به عبارتی، هرچه حاکمیت شرکتی ـح ر:تفسی

 .تر باشد، شفافیت گزارشگری مالی نیز بیشتر خواهد بودقوی

 .گذاری رابطه معناداری وجود داردبین گزارشگری مالی و اعتماد سرمایه: فرضیه دوم

 0.58:  ضریب مسیر
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   6.680(.C.R): آمار بحرانی

   0.001کمتر از  :سطح معناداری

 .گذاران به شرکت را افزایش دهد تواند سطح اعتماد سرمایهشفافیت و دقت گزارشگری مالی می ر: تفسی

 :فرضیه سوم

 .گذاری رابطه معناداری وجود داردبین تداوم فعالیت و اعتماد سرمایه 

 0.57:  ضریب مسیر

 6.300(.C.R) آمار بحرانی

 0.001کمتر از : سطح معنادار

 .گذاران داردوضعیت پایداری شرکت نقش کلیدی در افزایش اعتماد سرمایه : تفسیر

 :رضیه چهارمف

 .بین حاکمیت شرکتی و تداوم فعالیت رابطه معناداری وجود دارد

 0.52:  ضریب مسیر

 0.002:  سطح معناداری

 .شودحاکمیت مؤثر باعث افزایش توان ادامه فعالیت شرکت در آینده می: تفسیر

 : فرضیه پنجم )نقش میانجی(

 .کنندگری میگذاری را میانجیگزارشگری مالی و تداوم فعالیت، رابطه بین حاکمیت شرکتی و اعتماد سرمایه

 0.56:  ضریب مسیر غیرمستقیم

 معنادار :نتیجه آزمون سوبل

اعتماد سرمایه:  تفسیر بر  فعالیت،  تأثیر حاکمیت شرکتی  تداوم  تقویت  و  مالی  بهبود گزارشگری  طریق  از  گذاری 

 .شودصورت غیرمستقیم نیز تأیید میبه 

شده در این پژوهش تأیید شدند و مدل نظری پژوهش دارای برازش مناسب و روابط علی  های مطرحتمامی فرضیه

تر، و  تر، گزارشگری مالی شفافهایی با حاکمیت شرکتی قویقابل قبول است. نتایج حاکی از آن است که شرکت 

 .گذاران ایجاد کنندتوانند اعتماد بیشتری در سرمایهوضعیت تداوم فعالیت بهتر، می 

 

   یریگجهی نت
 :هدف پژوهش

گذاران با نقش میانجی گزارشگری مالی و تداوم  هدف این پژوهش بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر اعتماد سرمایه

 .بود 1402تا  1398های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای پذیرفته فعالیت در شرکت 

 : نتایج کلیدی پژوهش

 :  تأثیر حاکمیت شرکتی بر گزارشگری مالی -1
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نشان داد که حاکمیت شرکتی قوی منجر به شفافیت و کیفیت    0.001و معناداری کمتر از    0.52ضریب مسیر  

 .شودهای مالی می بالاتر گزارش

 :گذارتأثیر گزارشگری مالی بر اعتماد سرمایه -2

تر کرده و زمینه جذب سرمایه را  گذار را مطمئننیز تأیید کرد که گزارشگری شفاف، سرمایه  0.58ضریب مسیر  

 . سازدفراهم می

 :گذارتأثیر تداوم فعالیت بر اعتماد سرمایه -3

گذار بیشتر  نیز بیانگر آن بود که اگر شرکت از ثبات عملیاتی برخوردار باشد، اطمینان سرمایه 0.57ضریب مسیر 

 . خواهد بود

 :تأثیر حاکمیت شرکتی بر تداوم فعالیت -4

 .هایی با ساختار حاکمیتی مناسب، احتمال بیشتری برای ادامه فعالیت پایدار دارندها نشان دادند که شرکت یافته

 : نقش میانجی گزارشگری مالی و تداوم فعالیت -5

به  میانجی  متغیر  دو  هر  که  کرد  تأیید  سوبل  اعتماد آزمون  و  شرکتی  حاکمیت  بین  رابطه  معناداری  صورت 

 .کنندگری میگذار را میانجیسرمایه

 :هاتحلیل کلی یافته  

 .دهی و وابستگی به منابع همخوان هستندهای نمایندگی، مشروعیت، علامت ها با نظریه یافته

 .شود عنوان یک ساختار نظارتی موجب ارتقای گزارشگری مالی و افزایش شفافیت میحاکمیت شرکتی به 

 .بر گزارش شفاف، توانایی ادامه فعالیت پایدار نیز دارندکنند که علاوه هایی اعتماد میگذاران به شرکت سرمایه

 

 :نتیجه نهایی

ها باید ساختار حاکمیتی قوی، سیستم  گذاران، شرکتمنظور افزایش اعتماد سرمایهکند که به پژوهش حاضر تأیید می 

طور مستقیم و غیرمستقیم، نقش  این عوامل به  .گزارشگری مالی شفاف و قابلیت تداوم فعالیت اقتصادی داشته باشند

 .کنندگذاران ایفا میگیری سرمایهحیاتی در تصمیم

 

 تحقیق  شنهاداتیپ

 پیشنهادهای کاربردی بر اساس نتایج پژوهش 

 :در زمینه حاکمیت شرکتی

ها را ملزم کند تا ساختارهای قوی حاکمیتی از جمله تفکیک  شود سازمان بورس و اوراق بهادار شرکتپیشنهاد می

وظایف مدیرعامل و رئیس هیئت مدیره، افزایش تعداد اعضای غیرموظف هیئت مدیره، و استقلال بیشتر حسابرسان 

 .سازی کنندداخلی را پیاده 

 .نفعان را فراهم آورندهای کنترلی و نظارتی، زمینه ارتقاء اعتماد ذی شود با تقویت سیستم ها توصیه میبه شرکت

 : در زمینه گزارشگری مالی

موقع دهی آنی برای ارتقاء شفافیت، دقت و به های گزارشها باید از ابزارهای نوین فناوری اطلاعات و سامانه شرکت

 . بودن افشاهای مالی استفاده کنند
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ها  را در شرکت (IFRS) المللیسازمان حسابرسی و نهادهای ناظر باید استانداردهای جدید گزارشگری مالی بین 

 . بیشتر نهادینه کنند

 : در زمینه تداوم فعالیت

می ریسکپیشنهاد  کنترل  به  نسبت  اقتصادی  واحدهای  و شود  کرده  اقدام  خود  قانونی  و  مالی  عملیاتی،  های 

 .راهکارهایی برای حفظ توان پرداخت تعهدات و جریان نقدی ارائه دهند

 .های راهبردی بلندمدتی را برای اطمینان از پایداری فعالیت شرکت تدوین نمایندها باید برنامه دیران شرکتـم

 :گذاراندر زمینه اعتماد سرمایه

ریزی صحیح مالی، تصویر مثبتی از های عملکرد قابل اتکا و شفاف، در کنار برنامهها باید با انتشار گزارششرکت

 .گذاران ایجاد کنندخود در ذهن سرمایه

گذاران خرد را افزایش دهند تا  سازی، سطح سواد مالی سرمایه نهادهای بازار سرمایه باید از طریق آموزش و فرهنگ

 . های مالی داشته باشنددرک بهتری از گزارش 

 :های آتیپیشنهادهایی برای پژوهش 

استارت یا  بانکداری  پتروشیمی،  مانند  خاص  صنایع  در  مشابه  پژوهش  تفاوتآپانجام  بررسی  برای  های  ها 

 . محورصنعت 

های کمی برای درک بهتر عوامل  گذاران( در کنار روشهای کیفی )مصاحبه با مدیران مالی و سرمایهاستفاده از روش 

 . تأثیرگذار

بین   رابطه  در  مالکیت  ساختار  یا  اطلاعاتی  شفافیت  حسابرسی،  کیفیت  مانند  میانجی  متغیرهای  سایر  نقش  بررسی 

 . گذارانحاکمیت شرکتی و اعتماد سرمایه

 تحقیق یهامحدودیت

 : محدودیت زمانی

بوده است. این ممکن است تحلیل بلندمدت رفتار متغیرها   1402تا    1398های  ها محدود به سالبازه زمانی بررسی داده 

 .را محدود کند و نتایج پژوهش را تنها به دوره مورد بررسی قابل تعمیم نماید

 : محدودیت مکانی )قلمرو مکانی(

شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بنابراین نتایج قابل تعمیم های پذیرفته جامعه آماری تحقیق تنها شامل شرکت

 .های خصوصی یا دولتی نیستهای خارج از بورس یا بازار فرابورس، شرکت به شرکت

 :محدودیت در دسترسی به اطلاعات 

ها به دلیل ناقص بودن اطلاعات مالی یا عدم افشای مناسب گزارشگری مالی از نمونه حذف شدند که  برخی شرکت

 . ممکن است بر نتایج کلی اثر گذاشته باشد

 : محدودیت در متغیرهای مدل

گذاران بوده و  تمرکز اصلی پژوهش بر روی حاکمیت شرکتی، گزارشگری مالی، تداوم فعالیت و اعتماد سرمایه

لحاظ   مدل  در  اجتماعی  و  سیاسی  محیط  مالکیت،  تورم، ساختار  بازار،  نوسانات  مانند  احتمالی  مؤثر  عوامل  سایر 

 . اندنشده 
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 :شناسیمحدودیت روش

از طریق  های کیفی مدیران یا سرمایهها و دیدگاه های تاریخی و کمی استفاده شده و نگرشاز داده  گذاران )مثلاً 

 . های باز( مورد بررسی قرار نگرفته استمصاحبه یا پرسشنامه

 

 ع مناب
های حاکمیت شرکتی و عملکرد پایداری  (. بررسی رابطه مکانیزم 1403ثابت کوشکی نیان, مجید ) (1

های نوین در علوم محاسباتی  کاوش   شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای پذیرفتهشرکتی در شرکت

 . و مدیریت رفتاری

گذاری  بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و اعتماد سرمایه   ،1403  قدسی، محبوبه و شهابی، صالح، (2

  شده بورس اوراق بهادار تهران، با نقش واسطه تداوم فعالیت و گزارشگری در موسسات مالی پذیرفته

 . شیروان  نوزدهمین کنفرانس ملی اقتصاد، مدیریت و حسابداری،

اثر واسطه ای تداوم فعالیت و گزارشگری شرکتی در رابطه بین حاکمیت شرکتی   ،1403  ادیا،ـمربی، ن (3

 .16-10(.89)7  فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت  گذارانو گرایش احساسی سرمایه 

عطا، (4 س  ،1401  بهمنی،  اعتماد  بین  روابط  بر  شرکتی  حاکمیت  تصمیمات    گذاررمایه ـنقش  و 

   . شیروان  چهاردهمین کنفرانس ملی اقتصاد، مدیریت و حسابداری،  های بورسی،گذاری شرکت سرمایه
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Abstract 

This study examines the relationship between corporate governance and investor 

trust, emphasizing the mediating role of going concern and financial reporting. In 

today’s world, investing in financial markets requires rational and informed 

decision-making that is influenced by a variety of factors. The 2008 financial crisis 

and subsequent financial scandals have led to a decline in investor trust in 

companies, underscoring the importance of accurate and reliable financial reporting. 

Corporate governance, as a fundamental mechanism, can strengthen investor trust 

by increasing the transparency of financial information and reducing the likelihood 

of managerial abuse. This study analyzes data on companies and investors to 

examine these relationships and their mutual effects, and its results can help improve 

investment decision-making processes and strengthen trust in the capital market. 

Maintaining investor confidence is crucial for companies, and the inflow of 

resources and capital by foreign investors is considered a key element for growth 

and survival. Therefore, it is important to examine the relationship between 

corporate governance and investment confidence, emphasizing the mediating role 

of going concern and financial reporting in companies listed on the Tehran Stock 

Exchange, And the answers to these questions: Does corporate governance affect 

investment confidence? And what is the mediating role of going concern and 

financial reporting in this relationship? The results of this research can help improve 

investment decision-making processes and strengthen trust in the capital market. 

Accurate and transparent financial reports can also help investors better assess a 

company's financial condition and performance, thereby increasing their trust in the 

company. By increasing transparency and reducing the risks associated with 
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investing, investors are more likely to invest in companies with strong governance 

structures. 

Keywords: Corporate governance, investor trust, going concern, reporting. 


