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Abstract 

Purpose: The purpose of this paper is to investigate the role of corporate governance in moderating the relationship between 
financial statement complexity and firms’ financing, as an indicator of sustainable financial health. 

Methodology: This paper aimed to analyze 236 firms listed on the Tehran Stock Exchange during 2013–2021 using panel 
data regression. Financial statement complexity is measured by the Fog index and report length, while financing is proxied 
by bank borrowing. 

Findings: The results show that financial statement complexity significantly affects firms’ financing. However, corporate 
governance does not have a significant moderating effect on this relationship. 

Originality/Value: This study highlights the limited moderating role of corporate governance in an emerging market context 
and provides evidence on how reporting complexity influences firms’ access to finance. 

Keywords: Financial statement complexity, Corporate governance, Financing, Sustainable financial health, Sustainable 

governance. 
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   مقدمه   - 1

گذاران،  های اقتصادی و بازارهای سرمایه مورد توجه سیاستعنوان یکی از اهداف کلیدی نظام ها به های اخیر، سلامت مالی پایدار شرکتدر دهه 
هاست، بلکه تنها شرط تداوم فعالیت آن هزینه به منابع مالی، نه ها در دسترسی مستمر و کم نفعان قرار گرفته است. توانایی شرکتنهادهای ناظر و ذی 

کند. در این میان، کیفیت و شفافیت اطلاعات مالی منتشرشده از سوی  نقش مهمی در ثبات مالی، رشد اقتصادی و تحقق حکمرانی پایدار ایفا می
 ود. ش گذاران و اعتباردهندگان محسوب میمین مالی و ارزیابی ریسک توسط سرمایهاها، یکی از عوامل اساسی اثرگذار بر تصمیمات ت شرکت

چالش  از  صورت یکی  پیچیدگی  مالی،  گزارشگری  حوزه  در  مهم  گزارش های  حجم  افزایش  است.  مالی  تخصصی، های  عبارات  از  استفاده  ها، 
به افزایش  یند پردازش اطلاعات را برای استفادهاتواند فرساختارهای زبانی پیچیده و افشای گسترده اطلاعات، می کنندگان دشوار ساخته و منجر 

ابزار پوششی برای مدیریت سود یا دهد که پیچیدگی گزارشگری مالی، از یک سو میتقارن اطلاعاتی شود. شواهد پژوهشی نشان می عدم تواند 
 ها اثرگذار باشد. مین مالی شرکتا های پردازش اطلاعات، بر تصمیمات تسازی عملکرد واقعی باشد و از سوی دیگر، از طریق افزایش هزینهپنهان

به  شرکتی  حاکمیت  میان،  این  فردر  بر  نظارت  در  مهمی  نقش  پایدار،  حکمرانی  اصلی  سازوکارهای  از  یکی  کنترل  اعنوان  و  مالی  یند گزارشگری 
فرصت میرفتارهای  ایفا  مدیریت  هیطلبانه  مناسب  ساختار  نهادی متاکند.  مالکیت  دولتی میومدیره،  مالکیت  نفوذ  کاهش  و  بهبود ثر  به  تواند 
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 کیده چ 

صورت   هدف: پیچیدگی  بین  رابطه  تعدیل  در  شرکتی  حاکمیت  نقش  بررسی  مقاله  این  شرکت هدف  مالی  تامین  و  مالی  بههای  از ها  یکی  عنوان 
 . های سلامت مالی پایدار استشاخص

داده   شناسی پژوهش: روش  از  با استفاده  بهادار تهران طی سال شرکت پذیرفته   236های  این پژوهش  اوراق  و   1401تا    1392های  شده در بورس 
ها و تامین مالی با  های مالی با شاخص فوگ و تعداد صفحات گزارش های تابلویی انجام شده است. پیچیدگی صورت کارگیری مدل رگرسیون داده به

 . گیری شده استمیزان استقراض بانکی اندازه 

می   ها:یافته  نشان  صورت نتایج  پیچیدگی  که  شرکتدهد  مالی  تامین  بر  مالی  تعدیل های  نقش  شرکتی  حاکمیت  اما  دارد،  معناداری  اثر  کننده  ها 
 . کند معناداری در این رابطه ایفا نمی 

دهد که حاکمیت شرکتی توان تعدیل اثر پیچیدگی گزارشگری مالی این پژوهش با تمرکز بر بازارهای نوظهور نشان می   اصالت/ارزش افزوده علمی:
 . دهده مییبر تامین مالی را ندارد و بینشی درباره اثر ساختار گزارشگری بر دسترسی به منابع مالی ارا

 . مین مالی، سلامت مالی پایدار، حکمرانی پایداراشرکتی، تهای مالی، حاکمیت صورت پیچیدگی  ها:کلیدواژه 
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رود حاکمیت شرکتی بتواند اثر  شفافیت اطلاعات مالی و کاهش پیامدهای منفی ناشی از پیچیدگی گزارشگری کمک کند. از این منظر، انتظار می
 ها را تعدیل کند. مین مالی و در نهایت سلامت مالی پایدار شرکتاهای مالی بر ت پیچیدگی صورت

مین  اهای مالی و ت های پیشین در خصوص نقش تعدیلی حاکمیت شرکتی در رابطه بین پیچیدگی صورتبا وجود اهمیت این موضوع، نتایج پژوهش
رو، پژوهش حاضر  این  ویژه در بازارهای نوظهور مانند ایران، شواهد تجربی محدودی در این زمینه وجود دارد. ازمالی، یکدست و قطعی نیست و به 

های  ها، به بررسی شرکتمین مالی و سلامت مالی پایدار شرکتاهای مالی بر تبا هدف بررسی نقش حاکمیت شرکتی در تعدیل اثر پیچیدگی صورت 
 پردازد. شده در بورس اوراق بهادار تهران میپذیرفته

 له پژوهش ابیان مس   - 2

هاست.  های مالی شرکتای متکی بر اطلاعات مندرج در صورتطور فزایندهگذاران و اعتباردهندگان بهگیری سرمایهدر بازارهای سرمایه، تصمیم 
تقارن اطلاعاتی، ارزیابی ریسک و در نهایت دسترسی ای در کاهش عدم کنندهدر چنین شرایطی، قابلیت فهم و شفافیت گزارشگری مالی نقش تعیین 

ها و استفاده از ساختارهای زبانی و فنی پیچیده،  حال، گسترش الزامات افشا، افزایش حجم گزارش کند. با اینها به منابع مالی پایدار ایفا میشرکت
کنندگان  ادهها از سطح مطلوب خوانایی فاصله بگیرند و به اسنادی پیچیده و دشوار برای استف های مالی بسیاری از شرکتموجب شده است که صورت

 تبدیل شوند. 

گذاران و اعتباردهندگان اثر  های پردازش اطلاعات و کاهش شفافیت، بر رفتار سرمایهتواند از طریق افزایش هزینههای مالی می پیچیدگی صورت
کنند، ممکن ه مییتری اراهای مالی پیچیدههایی که صورتها را با چالش مواجه سازد. در چنین فضایی، شرکتمین مالی شرکتایند تاگذاشته و فر

تواند  رو شوند؛ امری که در نهایت می نفعان روبه مین مالی یا کاهش اعتماد ذی اهای تاست با محدودیت در دسترسی به منابع مالی، افزایش هزینه
 ثیر قرار دهد.اها را تحت تسلامت مالی بلندمدت آن

تواند نقش مهمی در بهبود ثر، میوعنوان یکی از ارکان اصلی حکمرانی پایدار، با ایجاد سازوکارهای نظارتی ماز سوی دیگر، حاکمیت شرکتی به
گذاران نهادی و  مدیره، حضور سرمایه تاکیفیت گزارشگری مالی و کنترل پیامدهای منفی ناشی از پیچیدگی اطلاعات ایفا کند. ساختار مناسب هی

های رود بر رفتار گزارشگری مدیریت اثر گذاشته و رابطه بین پیچیدگی صورت جمله عواملی هستند که انتظار می کاهش نفوذ مالکیت دولتی، از
 ها را تعدیل نمایند. مین مالی شرکتامالی و ت 

مین  اهای مالی و تکننده حاکمیت شرکتی در رابطه بین پیچیدگی صورتبا وجود اهمیت این موضوع، شواهد تجربی موجود در خصوص نقش تعدیل
های پیشین یا صرفا به بررسی اثر مستقیم پیچیدگی گزارشگری ویژه در بازارهای نوظهور، محدود و بعضا متناقض است. بسیاری از پژوهشمالی، به 

اند. این در حالی صورت مستقل و بدون توجه به تعامل آن با پیچیدگی اطلاعات مالی بررسی کردهاند، یا نقش حاکمیت شرکتی را به مالی پرداخته
نهادی بازار سرمایه تفاوتها، نقش دولت و ویژگیاست که در شرایط اقتصادی ایران که ساختار مالکیت شرکت بازارهای  های  های معناداری با 

 یافته دارد، بررسی این روابط از اهمیت دوچندانی برخوردار است. وسعهت

ها را مین مالی شرکتاهای مالی بر تتواند اثر پیچیدگی صورتله اصلی پژوهش حاضر این است که آیا حاکمیت شرکتی میابر این اساس، مس
تواند به درک بهتر نقش سازوکارهای  ل می واها کمک کند یا خیر؟ پاسخ به این س تعدیل کرده و از این طریق به ارتقای سلامت مالی پایدار شرکت

 مین مالی در بازار سرمایه ایران منجر شود. احاکمیت شرکتی در کاهش پیامدهای منفی پیچیدگی گزارشگری مالی و بهبود تصمیمات ت 
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 330- 344 : صفحه 
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش   - 3

 مبانی نظری پژوهش   - 3-1

 ی تقارن اطلاعاتو عدم یمال  یهاصورت  یدگیچیپ -3-1-1

گذاران و اعتباردهندگان از اطلاعات بیشتری درباره وضعیت واقعی شرکت برخوردارند.  تقارن اطلاعاتی، مدیران نسبت به سرمایه بر اساس نظریه عدم
تواند  های مالی که میکند. پیچیدگی صورتهای مالی نقش مهمی در کاهش شکاف اطلاعاتی ایفا میدر چنین شرایطی، کیفیت و خوانایی گزارش 

گزارش  حد  از  بیش  طول  از  برای ناشی  را  اطلاعات  پردازش  هزینه  باشد،  پیچیده  فنی  اصطلاحات  از  استفاده  و  دشوار  زبانی  ساختارهای  ها، 
 شود. کنندگان افزایش داده و منجر به تفسیر نادرست یا ناقص اطلاعات مالی میاستفاده

ها مین مالی شرکتاگذاران و اعتباردهندگان را کاهش داده و تصمیمات تتواند اعتماد سرمایهمطابق این دیدگاه، افزایش پیچیدگی گزارشگری مالی می
عنوان معیارهایی های پیشین به های مالی( در پژوهشهایی مانند شاخص فوگ و طول متن )تعداد صفحات صورتثیر قرار دهد. شاخصارا تحت ت

 اند. برای سنجش پیچیدگی گزارشگری مالی مورد استفاده قرار گرفته

 ها شرکت  یمال نیماو ت یمال  یهاصورت  یدگیچیپ -3-1-2

طلبانه داشته باشند. در هایی برای رفتارهای فرصتکند که در صورت ضعف شفافیت اطلاعات، مدیران ممکن است انگیزه نظریه نمایندگی بیان می 
دهند یا دسترسی شرکت به منابع مالی را محدود  مین مالی را افزایش میاچنین شرایطی، اعتباردهندگان برای جبران ریسک اطلاعاتی، یا هزینه ت

 کنند. می

های مالی پیچیده، ارزیابی ریسک  مین مالی تلقی شود. گزارش ایند تاعنوان عاملی بازدارنده در فرتواند به های مالی میاز این منظر، پیچیدگی صورت 
رود بین پیچیدگی  شود. در نتیجه، انتظار میگذاران میدهندگان و سرمایهگیری واماطمینان در تصمیم اعتباری را دشوار ساخته و موجب افزایش عدم

 ها رابطه معناداری وجود داشته باشد. مین مالی شرکتاهای مالی و سطح تصورت

 حاکمیت شرکتی و کیفیت گزارشگری مالی  -3-1-3

ها با سهامداران طراحی  سوسازی منافع آنمنظور نظارت بر عملکرد مدیران و هم شود که به ای از سازوکارها اطلاق میحاکمیت شرکتی به مجموعه 
نمایندگی، وجود سازوکارهای مشده نظریه  بر اساس  رفتارهای فرصت ثر حاکمیت شرکتی میواند.  کیفیت تواند  و  داده  را کاهش  طلبانه مدیریت 

 گزارشگری مالی را بهبود بخشد.

های حاکمیت شرکتی ترین شاخص جمله مهم مدیره، مالکیت نهادی و میزان نفوذ مالکیت دولتی ازتاعناصری نظیر نسبت اعضای غیرموظف هی
تواند شفافیت اطلاعات مالی را افزایش اند. وجود حاکمیت شرکتی کارآمد میقرار گرفته  موردبررسیطور گسترده  های پیشین به هستند که در پژوهش 

 داده و پیامدهای منفی ناشی از پیچیدگی گزارشگری مالی را کنترل نماید.

 کننده حاکمیت شرکتی نقش تعدیل -3-1-4

کننده بر رابطه  صورت تعدیل طور مستقیم، بلکه به تنها به رود حاکمیت شرکتی نه تقارن اطلاعاتی، انتظار میبر اساس تلفیق نظریه نمایندگی و عدم
تر حاکمیت شرکتی، اثر  هایی با سازوکارهای قوی ها اثرگذار باشد. به این معنا که در شرکتمین مالی شرکتاهای مالی و ت بین پیچیدگی صورت 

 مین مالی کاهش یابد.امنفی پیچیدگی گزارشگری مالی بر تصمیمات ت

های ثیر پیچیدگی صورتاتواند از طریق افزایش نظارت، بهبود کیفیت افشا و کاهش ابهام اطلاعاتی، شدت تدر این چارچوب، حاکمیت شرکتی می
 یابد.های نهادی خاص، اهمیت بیشتری میویژه در بازارهای نوظهور با ویژگیمین مالی را تعدیل کند. این نقش تعدیلی، بهامالی بر ت
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 پژوهش   پیشینه   - 3-2

 های خارجی پژوهش -3-2-1

با استفاده از اطلاعات   "کنند؟یاطلاعات مرتبط با ارزش را منتقل م  کپارچه،یو لحن گزارش    ییخوانا  ا یآپژوهشی را با عنوان "  [1]حسین و همکاران  
 ترنانه یبداشتن لحن خواناتر و خوش قرار دادند. نتایج نشان داد که    موردبررسیهای ترکیبی  کشور به روش رگرسیون مبتنی بر داده  41شرکت در    707/2

و لحن با ارزش بازار حقوق صاحبان    ییخوانا  نیارتباط مثبت ب  نی. اگذارد یمثبت م  ریثابر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام ت  کپارچه،ی  یهادر گزارش 
  ی زبان رسم  ی،سیکه انگل  ییکشورها  محور،نفعی ذ  یرابطه در کشورها  نیمشهود است. ا  شتری بالاتر، ب  ینهاد  ت یبا مالک  ییهادر شرکت  یژه وبه سهام  

با   یارتباط مثبت  کپارچه،یو لحن گزارش    ییخوانا یاطلاعات  یمحتوا  ن،یبر ا. علاوه شودی م  تی تقو  شتریب  رشفاف،یغ  یمال  یهاط ی و مح ستیها نآن
 . دهدیارزش بازار حقوق صاحبان سهام نشان م

با استفاده از   2020الی    2010های  طی سال  " سود  تی ریو مد  یخارج   ی مال  نیتام  ،یشرکت  ت یحاکم" را با عنوان    پژوهشی  [2]هونگ و همکاران  
  ی برا یدیمف  زم یمکان ،ی شرکت تی حاکمقرار دادند. نتایج نشان داد که  موردبررسیشرکت به روش رگرسیون حداقل مربعات معمولی  488اطلاعات 
  یتوجه طور قابل به  یشرکت  تیکنند، حاکمیشرکت م  یخارج   یمال  نیتام  یهاتیها در فعالشرکت  کهیهنگامحال،    نیسود است. با ا  تی ریکنترل مد

 . ستیمرتبط ن یسود واقع  تی ریو مد یبر تعهد یسود مبتن تی ریبا مد

با استفاده از   2015الی    2001های  طی سال  "ی و تامین مالی از بانک مال   یهاصورت  یدگ یچیپپژوهشی را با عنوان "  [3]چاکرابورتی و همکاران  
چند  601/12اطلاعات   رگرسیون  روش  به  که    موردبررسیمتغیره  مشاهده  داد  نشان  نتایج  دادند.  گزارش قرار  پ   یمال  یهاطول    ن یقوان  یدگ یچیو 

 ( مرتبط است.  دیجد  یمال نی و تام یعنوان مثال، سطح بده)به  یبانک  یمال نی ها به تامشرکت ی طور مثبت با اتکابه ی مال یگزارشگر

با استفاده از    2019الی    2011های  طی سال  "شرکت  یمال  ماتیو تصم  یشرکت  تیحاکم  یهایژگ ی و"  پژوهشی را تحت عنوان  [4]دوکو و همکاران  
  ی نقش مهم  ره یمدتایساختار هقرار دادند. نتایج نشان داد    موردبررسیشده در بورس غنا به روش رگرسیون چندمتغیره  شرکت پذیرفته  187اطلاعات  

 ن یمات  شتر،یزنان ب  ندگانیتر و نمابزرگ   یهاها با اندازه شرکت  ره یمد  یهات ایطور خاص، هشرکت دارد. به   یمال   نیتام  ماتیبر تصم  یرگذاریثادر ت
 . دهند ی ح میرا ترج  یبده یمال

با استفاده از   2016الی    2004های  طی سال  "ینقد  یهاییو ارزش دارا  یشرکت  تیحاکم  ،یخارج   یمال  نی تام"  پژوهشی را تحت عنوان  [5]توت  
 یهانهی خوب، هز  حاکمیت  یدارا  یهاشرکت  قرار دادند. نتایج نشان داد   موردبررسیشرکت آمریکایی به روش رگرسیون چندمتغیره    1599اطلاعات  

به   ینگهدار منافع  مقابل  در  را  نقد  تقاضاحداقل وجه  م  یخارج   نهی پرهز  یمال  نیتام  یبرا  یآت  یرساندن  برابر  به   و  کنندیمعاوضه  در  موثر  طور 
 ند. نک یمحافظت م یسودآور آت  یگذارهیسرما یهافرصت

  " قطر بهادار  اوراق  بورس  در  شدهرفتهی پذ  یهاشرکت  یو عملکرد مال  یشرکت  تیحاکم  ،ییرابطه خوانا"  پژوهشی را تحت عنوان  [6]حسن و همکاران  
قرار دادند.   موردبررسیشده در بورس قطر به روش رگرسیون چندگانه  شرکت پذیرفته  126با استفاده از اطلاعات    2016الی    2014های  طی سال

 دارند.ی ترنییپا یندگ ینما یهانهی سودآورتر و هز  ،یمال یگزارشگر ییاز خوانا یقبول با سطح قابل یهاشرکتنتایج نشان داد 

 های داخلی پژوهش -3-2-2

با   1402الی  1398های طی سال " یبانک لات یو حجم تسه   یمال یهاصورت  یدگ یچی پ انی ارتباط م یبررس "با عنوان    پژوهشی را [7]محمدزاده شاه
قرار    موردبررسیهای ترکیبی  مبتنی بر دادهرگرسیون  شده در بورس اوراق بهادار تهران به روش  های پذیرفتهاستفاده از اطلاعات تعدادی از شرکت

  ی بانک  لاتیها به تسه شرکت  یاتکا  شیبا افزا  یرابطه معنادار  فوگ(عمدتا شاخص  )  ی مال  یهاصورت  یدگ ی چیپ  شیافزا  نشان داد که دادند. نتایج  
 دارد.
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  مات یبر تصم  تی ریمد  یاعتماد  شی در رابطه ب  یمال  یگزارشگر  یدگ یچیو پ  ره یمدتایتنوع ه  یلینقش تعد" با عنوان    پژوهشی را  [8]اعتبار و همکاران  
شده در بورس اوراق بهادار تهران به  شرکت پذیرفته 145با استفاده از اطلاعات  1401الی  1395های طی سال "رانیا ه یبازار سرما یبده  یمال نیتام

 ی بده  قی از طر  یمال  نیتام  ماتیبر تصم  تی ر یمد  یاعتماد  شینشان داد که بقرار دادند. نتایج    موردبررسیهای تابلویی  مبتنی بر دادهرگرسیون  روش  
 یدگ یچیپ نیب . همچنینوجود دارد  و معناداری رابطه مثبت یمال نیتام ماتیشرکت و تصم  ره یمدتایتنوع ه نیب نیهمچن دارد  یمثبت معنادار ریتاث

  یمال  نیتام  ماتیو تصم  تی ریمد  یاعتماد  شیرابطه ب  ،ره یمدتایوجود دارد. تنوع ه  یو معنادار  یرابطه منف   یمال  ن یتام  ماتیو تصم  یمال  یگزارشگر
معنادار  به را   و  مثبت  درکندیم  لیتعدطور  تعد  یمال  یگزارشگر  یدگ یچیپ  شیافزا  کهحالی.  ب  لیموجب  مثبت  و   تی ر یمد  یاعتمادش یب  نیرابطه 

 شود. ی نم  یمال نیتام  ماتیتصم

  ی ها شرکت  در  یشرکت  تیبر نقش حاکم  دیبا تاک  یمال  نیتام  استیبر س   یگزارش مال  ییخوانا  ریثات  یبررس "   پژوهشی را با عنوان  [9]مهدوی و همکاران  
شده در بورس اوراق بهادار  شرکت پذیرفته  142با استفاده از اطلاعات    1398الی    1389های  طی سال  "در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذ

دار و با  امعنو    میارتباط مستق   یبا اعتبار تجار   یگزارش مال  ییخواناقرار دادند. نتایج نشان داد که    موردبررسیتهران به روش رگرسیون چندمتغیره  
کنندگان ن یاز تام یشتریبی دارند اعتبار تجار یخواناتر  یمال یهاکه گزارش  ییهاشرکت ،یمعنادار دارد. به عبارتو  یارتباط منف  نقد نگهداشت وجه 

و اعتبار    ییارتباط مثبت خوانا  ،یقو   یشرکت  تیحاکم  تیف یکه ک   داد  نشان  همچنین نتایجکنند.  یم   ینگهدار  یکنند و وجه نقد کمتریم  افتی در
 . کندیم تی و تقو  لیو نگهداشت وجه نقد را تعد  ییخوانا  نیب یارتباط منف  ن یو همچن یتجار

با استفاده   1399الی    1395های  طی سال   "حاکمیت شرکتی بر خوانایی گزارشگری مالی  بررسی تاثیر پژوهشی را با عنوان "  [10]  اروانقو پناهی  عرب
از قرار دادند. نتایج نشان داد که    موردبررسیشده در بورس اوراق بهادار تهران به روش رگرسیون خطی چندمتغیره  شرکت پذیرفته  171از اطلاعات  

ه  یشرکت  تیحاکم  یهازم یمکان  نیب خوانا  ره یمدتایاستقلال  مکان   ریتاث  یمال  یگزارشگر  ییبر  و  دارد  معنادار  و  جلسات    یهازم یمثبت  و  اندازه 
 معنادار ندارد. ریتاث یمال  یگزارشگر ییبر خوانا ره یمدتایه

طی    "یندگ ینما  نه ی هز  و یمال  یگزارشگر  ییخوانا نی بر رابطه ب  یشرکت  تی حاکم  یلینقش تعد  ی بررس پژوهشی را با عنوان "  [11]نوروزی و همکاران  
 موردبررسیشده در بورس اوراق بهادار تهران به روش رگرسیون خطی چندمتغیره  شرکت پذیرفته  116با استفاده از اطلاعات  1396الی    1391های  سال

 ی منف   رابطه ی  شرکت  ت یحاکم  همچنین.  گرددیدر شرکت م  یندگ ینما  نهی موجب کاهش هز  یمال  یگزارشگر  یی خواناقرار دادند. نتایج نشان داد که  
 . کند یم دیرا تشد یندگ ینما  نهی و هز  یمال یگزارشگر ییخوانا

با  [12]خوشکار و همکاران   الی   1393های  طی سال  "یاطلاعات حسابدار  یبر پیچیدگ   یحاکمیت شرکت   یهاتاثیر مکانیزم "عنوان    پژوهشی را 
قرار دادند. نتایج نشان    موردبررسیشده در بورس اوراق بهادار تهران به روش رگرسیون لجستیک  شرکت پذیرفته  141با استفاده از اطلاعات    1397
  یمعنادار  ریتاث  یحسابدار  اطلاعات  یدگ یچیدر پ  لعامرینقش مد  و  دارد   یمعنادار  ر یتاث  یاطلاعات حسابدار  یدگ یچیبر پ  ره یمدت ایه  استقلالداد که  

 دارد. یمعنادار ریتاث یاطلاعات حسابدار یدگ ی چیبر پ ینهاد  تیمالک نیندارد. همچن

شده در بورس  مالکیت بر هزینه تامین مالی از طریق بدهی در شرکت های پذیرفته  بررسی تاثیر ساختارپژوهشی را با عنوان "  [13]زاده و همکاران  غنی
وجود  قرار دادند. نتایج نشان داد که    موردبررسیشده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت پذیرفته  128با استفاده از اطلاعات    "اوراق بهادار تهران

 .سهامداران عمده در ترکیب سهامداران و مالکیت دولتی بر هزینه تامین مالی از طریق بدهی تاثیر معکوس و معناداری دارند

تام  یشرکت  ت یحاکم  ر یتاث  یبررس پژوهشی را با عنوان "  [14]مجیدی   شده در بورس اوراق بهادار تهران در صنعت رفتهیپذ  یهاشرکت  یمال  نیبر 
در    "ی(مال  نی تام  یهاعنوان عوامل موثر بر روش کل به   یو بازده  یمال  سک ی گرفتن رنظرو انتشار سهام با در   یبانک   یبده  قی و فلزات )از طر  مانیس 

ارتباط مثبتی با میزان استفاده  شرکتی حاکمیتقرار دادند. نتایج نشان داد که    موردبررسیبه روش رگرسیون چندمتغیره    1391-1387  یهاطول سال
 .از طریق انتشار سهام دارند مالی میناتری دارند تمایل کمتری به ت قوی شرکتی راهبری هایی که نظام همچنین شرکت و  های بانکی دارندبدهی از
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 های پژوهش و مدل مفهومی فرضیه   - 4

 های پژوهش فرضیه   - 4-1

ثیر پیچیدگی اشرکتی، شدت ت  یتحاکم   شوند:شرح تدوین میاین  پژوهش به    پژوهش و اهداف مطالعه حاضر، فرضیه با توجه به مبانی نظری، پیشینه 
 کند. ها را تعدیل میمین مالی شرکتاهای مالی بر میزان تصورت

 مدل مفهومی پژوهش  - 4-2

ها  مین مالی شرکتاعنوان متغیر مستقل، میزان تهای مالی به ای طراحی شده است که در آن پیچیدگی صورتگونه مدل مفهومی پژوهش حاضر به 
مین  اثر بر ت ومنظور کنترل سایر عوامل مکننده در نظر گرفته شده است. همچنین، به عنوان متغیر تعدیلعنوان متغیر وابسته و حاکمیت شرکتی به به 

 مالی، از متغیرهای کنترلی متداول در ادبیات پژوهش استفاده شده است. 

کننده حاکمیت شرکتی در این گیرد تا نقش تعدیلقرار می  موردبررسیهای مالی و حاکمیت شرکتی  در این مدل، اثر تعاملی بین پیچیدگی صورت
 رابطه تبیین شود.

 پژوهش   ی تجرب   ی الگو  - 4-3

 که در آن:

1- Financing :مین مالی شرکت امیزان ت . 
2- Complexityهای مالی )شاخص فوگ / تعداد صفحات(یچیدگی صورت : پ . 
3- Governanceشرکتی  : حاکمیت . 
4- Controls : متغیرهای کنترلی پژوهش . 
5- ε :جمله خطا . 

 شناسی پژوهش روش   - 5

 جامعه و نمونه آماری پژوهش   - 5-1

منظور  شود. بهرا شامل می   1401تا   1392شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی  های پذیرفتهجامعه آماری پژوهش حاضر، کلیه شرکت
 ها به شرح زیر است: انتخاب نمونه آماری، از روش حذفی سیستماتیک )غربالگری( استفاده شده است. معیارهای انتخاب شرکت

 . و فعال باشند شدهیرفته پذها طی دوره پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران شرکت  .1
 . ها منتهی به اسفندماه باشد پایان سال مالی شرکت  .2
 . در سامانه کدال وجود داشته باشد  دسترس قابل صورت کامل و ها بههای سالانه شرکتاطلاعات مالی و گزارش  .3
 گذاری( نباشند. گری مالی و سرمایه های بیمه، واسطه ها، شرکت نهادهای مالی )بانک  وها جزشرکت  .4

 سال( گردید. –مشاهده شرکت 2360شرکت )معادل  236ها، نمونه نهایی پژوهش شامل پس از اعمال این محدودیت

(1 ) BankLendingit= β0 + β1 Complexityit + β2 GOVit + β3 GOVit * Complexityit+ β4 SIZEit+ β5 
TANGit+ β6 BEPit+ β7 MBit+ β7 Returnit + β8ReturnVolatilityit+ β9 Accrualsit+ ε  
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 ها گیری آن متغیرهای پژوهش و نحوه اندازه   - 5-2

 (FIN) مین مالی شرکتامتغیر وابسته: ت -5-2-1

  ، تامین مالی[15]و افلاطونی و همکاران    [3]های چاکرابورتی و همکاران  پژوهشها است. به استناد  مین مالی شرکتامتغیر وابسته پژوهش، میزان ت
ها به  گیری شده است. این شاخص بیانگر میزان اتکای شرکتها اندازه سسات مالی به کل داراییوها و ماز طریق نسبت تسهیلات دریافتی از بانک 

 باشد. مین مالی خارجی می اترین اشکال تعنوان یکی از مهممنابع مالی بانکی به 

 ( Complexity) یمال  یهاصورت  یدگ یچیمستقل: پ ریمتغ -5-2-2

 گیری شده است: های مالی با استفاده از دو شاخص زیر اندازهدر این پژوهش، پیچیدگی صورت

 .(FOGشاخص فوگ ) .1
 (PAGES).  شاخص طول متن .2

 (FOGشاخص فوگ ) 

 . محاسبه شده است ( 1رابطه ) ترین معیارهای سنجش خوانایی و پیچیدگی متون مالی، بر اساس عنوان یکی از رایجشاخص فوگ به 

های مالی، شمارش جملات، محاسبه طول متوسط  ای از ابتدا، میانه و انتهای صورت کلمه   100یند محاسبه شاخص فوگ شامل انتخاب سه نمونه  افر
 شود. عنوان شاخص فوگ شرکت در هر سال در نظر گرفته میهجایی و بیشتر است. در نهایت، میانگین نتایج سه نمونه به جمله و شناسایی کلمات سه

 بر اساس ادبیات پژوهش:

1. FOG ≥ 18:  خواندن.یرقابل غمتن بسیار پیچیده و 
2. FOG   متن سخت18تا  14بین :. 
3. FOG   قبولقابل : متن 12تا  10بین. 
4. FOG   متن آسان10تا  8بین : . 

 (PAGES)   شاخص طول متن 

 :[16]شود محاسبه می  (2رابطه ) های مالی است که بر اساس  های مالی، طول متن گزارش دومین شاخص پیچیدگی صورت 

شده در سامانه کدال استخراج شده است. این شاخص بیانگر حجم افشای اطلاعات  بارگذاری PDFهای های مالی از فایلتعداد صفحات صورت
 باشد. ها میهای مالی شرکتمالی و میزان تفصیل گزارش 

 ( GOV) یشرکت تی : حاکم کنندهل یتعد ریمتغ -5-2-3

داخلی مرتبط، بر اساس ترکیب   و مطالعات  [2]استناد پژوهش هونگ و همکاران ( است که به GOVکننده پژوهش، حاکمیت شرکتی )متغیر تعدیل
 گیری شده است:سه شاخص زیر اندازه 

مدیره شرکت بالاتر از میانگین نمونه باشد، مقدار یک و در غیر این ت ا درصد اعضای غیرموظف هی  کهیدرصورتمدیره:  ت انسبت اعضای غیرموظف هی .1
 یابد. صورت صفر اختصاص می 

 شاخص فوگ  =  4/0)میانگین تعداد کلمات در هر جمله+درصد کلمات پیچیده(. ( 1)

 شاخص طول متن  =  Lnهای مالی() تعداد صفحات صورت . ( 2)
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باشد، مقدار یک و در غیر این   50%دولتی( با مجموع مالکیت بیش از  مالکیت نهادی: اگر شرکت دارای حداقل سه سهامدار نهادی )غیردولتی و غیرشبه  .2
 شود. صورت صفر در نظر گرفته می 

مالک .3 و  نهادها    کهیدرصورت  :یدولت  تینفوذ  دولت،  کنترل  شبه   یدولت   یهاشرکت   ایشرکت تحت  مقدار    یدولت و  غ  کی باشد،  در  صورت صفر    نیا  ریو 
 . ابد ییاختصاص م 

 ( محاسبه شده است. Dummy-based Index)  یبیترک  ریمتغ  ک یصورت به یشرکت تیشاخص حاکم ت،ینها در

 ی کنترل یرهایمتغ -5- 4-2

 ها، از متغیرهای کنترلی زیر استفاده شده است: مین مالی شرکتاثر بر تومنظور کنترل سایر عوامل مبه 

 های شرکت. لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی :(SIZE)ت اندازه شرک  .1

 شود.ها شرکت حاصل میهای مشهود بر کل دارایی : از تقسیم دارایی(TANG) دهای مشهودارایی  .2

 شود.ها شرکت حاصل میاز تقسیم سود خالص بر کل دارایی : (BEP)وریدآوسها / بازده دارایی .3

 شود. از تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام بر ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام شرکت حاصل می  : (MB)دفتری  نسبت ارزش بازار به ارزش  .4

 دوره. یابتدا متیمشخص نسبت به ق  یدوره زمان ک ی یط یهمراه سود نقدسهام به  متیق راتییدرصد تغ  : (RETURN)سهام بازده .5
 . یریپذعنوان شاخص نوسان مشخص به  یدوره زمان ک یبازده سهام در  اریانحراف مع  : (VOLATILITY)بازده پذیرینوسان .6

 .هاییبر کل دارا شدهاسیمق   ،یاتیعمل ینقد یهاان ی سود خالص و جر نی تفاوت ب :(ACC) تعهدی اقلام .7

 پژوهش   ی تجرب   ی روش برآورد و الگو   - 5-3

آزمون فرضیهبه  داده منظور  بر  مبتنی  رگرسیون چندگانه  از  پژوهش،  )های  ترکیبی  آزمون  Panel Dataهای  نتایج  به  توجه  با  است.  شده  استفاده   )
) ناهمسانی   فرضیه 3جدول  واریانس  از  های(،  است؛  شده  نقض  رگرسیون  برآوردها،  این  کلاسیک  دقت  افزایش  برای  مربعات رو،  روش حداقل 

 کار گرفته شده است. به  1یافتهتعمیم

 های پژوهش یافته   - 6

های توصیفی متغیرهای پژوهش بررسی شود. ابتدا ویژگیه مییهای استنباطی اراصورت آمار توصیفی و تحلیلهای پژوهش به در این بخش، یافته
 گردد. کلاسیک رگرسیون و در نهایت نتایج آزمون فرضیه پژوهش گزارش می هایرضیههای لازم، فشده و سپس، با انجام آزمون 

 پژوهش   ی رها ی متغ   ی ف ی آمار توص   - 6-1

ه شده است. بررسی این جدول یارا  1جدول  آمار توصیفی متغیرهای پژوهش شامل میانگین، میانه، حداقل، حداکثر، انحراف معیار و چولگی در  
 باشند. های استنباطی مناسب میها برای انجام تحلیل دهد که متغیرهای پژوهش از پراکندگی مناسبی برخوردار بوده و داده نشان می 

 . پژوهش   ی یرها متغ  ی آمار توصیف   - 1دول ج 
Table 1- Descriptive statistics of research variables . 

 

 

 

1 Generalized Least Squares (GLS) 

ی چولگ  انحراف معيار  کمينه  بيشينه  ميانه  ميانگين  نماد متغير  نام متغير   

شرکت  مالی تامين  BANKLENDING 0.242 0.147 6.859 0 0.410 6.126 

مالی شاخص فوگ  هایصورت پيچيدگی  FOG 16.878 17.216 19.004 8.259 1.749 -1.535 

صفحات   مالی شاخص تعداد هایصورت پيچيدگی  PAGES 43.297 41 120 20 13.469 1.272 

 GOV 0.639 0.666 1 0 0.210 -0.470 حاکميت شرکتی 
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 ادامه.   - 1جدول 
Table 1- Continued. 

 

 

 

 

 

 

  

 ها تحلیل استنباطی داده و تجزیه   - 6-2

 قرار گرفته است.  موردبررسیها، فروض کلاسیک رگرسیون منظور آزمون فرضیه پژوهش، پیش از برآورد مدله ب

 های ترکیبی )آزمون اف لیمر و هاسمن( تعیین نوع داده  -6-2-1

شود.  یید می اهای تابلویی ت آزمون اف لیمر، استفاده از داده   بودنارایه شده است. با توجه به معنادار  2جدول  هاسمن در  نتایج آزمون اف لیمر و آزمون  
 های پژوهش مناسب است. دهد که مدل اثرات ثابت برای برآورد مدلهمچنین، نتایج آزمون هاسمن نشان می

 . ایج آزمون اف لیمر و هاسمن نت   - 2جدول 
Table 2- Results of the F-limer and Hausman test. 

 

 

 

 و هاسمن(  مری)آزمون اف ل  یبیترک یهانوع داده  نییتع -6-2-2

واریانس در    دهد که ناهمسانینشان می  3جدول  نتایج در  ( استفاده شده است.  LRگادفری )–منظور بررسی ناهمسانی واریانس، از آزمون بروش به 
 . استفاده شده است GLSرو، برای رفع این مشکل از روش این ها وجود دارد؛ ازمدل

 . انس ی وار   ی ایج آزمون ناهمسان نت   - 3جدول 
Table 3- Results of the variance heterogeneity test . 

 

 

 

ی چولگ  انحراف معيار  کمينه  بيشينه  ميانه  ميانگين  نماد متغير  نام متغير   

 SIZE 14.847 14.637 21.571 9.240 1.881 0.414 اندازه شرکت 
های مشهود دارایی  TANG 0.349 0.214 20.549 0 1.127 10.258 

 BEP 0.215 0.168 6.308  0.325 8.011 سودآوری 
 MB 12.621 12.549 20.118 9.354 1.107 1.231 فرصت رشد
 RETURN 91.957 30.669 10056.76 -81.927 273.133 20.049 بازده سهام 

 VOLATILITY 14.710 15.369 17.099 4.944 2.520 -2.138 تغييرات بازده سهام 
 ACC -0.249 -0.263 128.635 -66.323 4.723 13.419 اقلام تعهدی 

های پژوهشگرمنبع: یافته   

F مدل  ليمر    تشخيص  
 

 نوع داده  هاسمن 
داری سطح معنی  آماره  داری سطح معنی  آماره    

فوگ    اثرات ثابت  0.0000 272.508 تابلویی  0.0000 12.582 
تعداد صفحات    اثرات ثابت  0.0000 283.406 تابلویی  0.0000 12.812 

های پژوهشگرمنبع: یافته   

ی سطح معنادار  آماره آزمون  نتيجه  ها شاخص  فرض کلاسيک  نام آزمون    
واریانس  یهمساننا  

GLS 

5123.566 0.0000 LR واریانس  یهمسان فوگ     

واریانس  یهمساننا  

GLS 

5123.428 0.0000 LR واریانس  یهمسان تعداد صفحات     

های پژوهشگرمنبع: یافته   
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 ی آزمون همخط  -6-2-3

دهد که مقدار  می  نشان  4جدول نتایج در است.    استفاده شده  1، از آزمون عامل تورم واریانس برای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل و کنترلی
VIF  بوده و بنابراین، مشکل همخطی وجود ندارد. 10برای تمامی متغیرها کمتر از 

 . همخطی ایج آزمون  نت   - 4جدول 

Table 4- Results of the collinearity test . 

 

 

 

 

 

 

 خودهمبستگی آزمون  -6-2-4

 . خودهمبستگی ایج آزمون  نت   - 5جدول 
Table 5- Results of the autocorrelation test. 

 

 

 

 نتایج آزمون فرضیه پژوهش   - 6-3

 نتایج آزمون فرضیه پژوهش )شاخص فوگ(  -6-3-1

دهنده معناداری کلی بوده که نشان   0000/0برابر با    Fه شده است. سطح معناداری آماره  یارا  6جدول  نتایج برآورد مدل مبتنی بر شاخص فوگ در  
 . است 85شده نیز برابر با %تعدیلمدل است. ضریب تعیین 

کننده معناداری در  دهد که حاکمیت شرکتی نقش تعدیلاز نظر آماری معنادار نبوده و نشان می  GOV × FOGبا این حال، ضریب متغیر تعاملی  
  رد  بر اساس شاخص فوگ  اساس این نتایج، فرضیه پژوهش و برها ندارد مین مالی شرکتاهای مالی )شاخص فوگ( و ترابطه بین پیچیدگی صورت 

 د. گرد یم

 

 

 

1 Variance Inflation Factor (VIF) test 

)تعدادصفحات(   عامل تورم واریانس  نتيجه  )فوگ(   عامل تورم واریانس    نماد متغير  
 FOG 2.923 - نبود همخطی 

2.148 - PAGES 

2.261 3.891 GOV 

- 4.313 FOG*GOV 

2.514 - PAGES*GOV 

4.789 4.221 SIZE 

1.824 1.837 TANG 

2.068 2.070 BEP 

5.083 5.080 MB 

1.047 1.046 RETURN 

1.321 2.104 VOLATILITY 

1.029 1.029 ACC 

های پژوهشگرمنبع: یافته   

 مدل  فرض کلاسيک  نام آزمون    سطح معناداری نتيجه 
ینبود خودهمبستگ  ینبود خودهمبستگ  دوربين واتسون  1.968  فوگ     
ینبود خودهمبستگ  ینبود خودهمبستگ  دوربين واتسون  1.950  تعداد صفحات     

های پژوهشگرمنبع: یافته   
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 . پژوهش )شاخص فوگ(  ه ی آزمون فرض   ج ی نتا   - 6جدول 
Table 6- Results of the research hypothesis test (Fog index) . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 نتایج آزمون فرضیه پژوهش )شاخص تعداد صفحات(  -6-3-2

باشد. با این وجود، ضریب  می  85شده حدود %دهد که مدل از نظر آماری معنادار است و ضریب تعیین تعدیلنشان می   7جدول  شده در  ارایهنتایج  
اساس این نتایج،    و برشود  یید نمی اکننده حاکمیت شرکتی در این رابطه نیز تنیست و بنابراین، نقش تعدیل معنادار  GOV × PAGESمتغیر تعاملی  

 . دگرد یم رد  بر اساس شاخص تعداد صفحات فرضیه پژوهش

 . ( تعداد صفحات پژوهش )شاخص  ه ی آزمون فرض   ج ی نتا   - 7جدول 
Table 7- Results of the research hypothesis test (number of pages index) . 

BankLendingit= β0 + β1 Complexityit + β2 GOVit + β3 GOVit * Complexityit + β4 SIZEit + β5 TANGit +  β6  BEPit +  β7 MBit 

+ β7 Returnit + β8 ReturnVolatilityit + β9 Accrualsit + ε  

t انحراف استاندارد  ضریب بتا  نماد  نام متغير  آماره     ی نادارسطح مع   

 β0 1.324 0.078 16.967 0.000 عرض از مبدا 

های مالی )شاخص  پيچيدگی صورت
 فوگ( 

FOG -0.006 0.002 -2.393 0.017 

 GOV -0.040 0.070 0.571 0.568 حاکميت شرکتی 

و   های مالیاثر تعاملی پيچيدگی صورت
 حاکميت شرکتی 

FOG*GOV 0.002 0.004 0.668 0.504 

شرکت اندازه   SIZE 0.003 0.005 0.600 0.548 

های مشهود دارایی  TANG 0.035 0.019 1.846 0.0661 

 BEP -0.067 0.017 -3.927 0.000 سودآوری 

 MB -0.071 0.007 -9.193 0.000 فرصت رشد

 RETURN 0.000 0.000 1.587 0.113 بازده سهام 

 VOLATILITY -0.008 0.001 -8.536 0.000 تغييرات بازده سهام 

 ACC 0.002 0.001 2.090 0.037 اقلام تعهدی 

اف فيشر  آماره  1.968 آزمون دوربين واتسون 34.511 

اف فيشر  یسطح معنادار شده تعدیلضریب تعيين    0.0000   0.753 

های پژوهشگرمنبع: یافته   

 7β +itβ7 MB it+BEP 6β +it TANG 5+ βit SIZE 4+ β it* Complexityit GOV 3+ β itGOV 2β + itComplexity 1+ β0 β =itBankLending

 ε+  Accrualsitβ9  it+ReturnVolatility β8 it + Return      

داری عنا ح م سط  t  آماره انحراف استاندارد  ضريب بتا  نماد  نام متغير   

 β0 0.875 0.071 12.222 0.000 عرض از مبدا 

های مالی )شاخص تعداد صفحات( پيچيدگی صورت  PAGES -0.000 0.000 -0.482 0.630 

 GOV -0.016 0.015 -1.053 0.293 حاکميت شرکتی 

و حاکميت   های مالیاثر تعاملی پيچيدگی صورت
 شرکتی

PAGES* 

GOV 

0.000 0.000 0.684 0.494 

شرکت اندازه   SIZE -0.023 0.004 -4.884 0.000 

های مشهود دارایی  TANG 0.016 0.015 1.022 0.307 

 BEP -0.077 0.014 -5.520 0.000 سودآوری 

 MB -0.015 0.005 -2.812 0.005 فرصت رشد

 RETURN -0.000 0.000 -2.652 0.008 بازده سهام 

 VOLATILITY -0.006 0.000 -7.968 0.000 تغييرات بازده سهام 

 ACC 0.004 0.001 3.502 0.000 اقلام تعهدی 

اف فيشر  آماره  1.950 آزمون دوربين واتسون  60.980 

شده تعديلضريب تعيين   0.000 سطح معناداری اف فيشر   0.858 

های پژوهشگرمنبع: يافته   
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 پژوهش   ج ی نتا   ر ی بحث و تفس   - 7

کید بر سلامت و  اها با تمین مالی شرکتاهای مالی بر تهدف اصلی این پژوهش، بررسی نقش حاکمیت شرکتی در تعدیل اثر پیچیدگی صورت
کند که در ادامه  فراهم می  موردبررسیهای پژوهش، شواهد مهمی را در خصوص روابط بین متغیرهای  پایداری مالی بود. نتایج حاصل از برآورد مدل

 شود. تفسیر می

 ی مال   ن ی ما بر ت   ی مال   ی ها صورت   ی دگ ی چ ی پ   م ی اثر مستق   ر ی تفس   - 7-1

ها بر اساس دو شاخص فوگ و تعداد  شرکت  یمال  نیمابر ت   یمال  یهاصورت  یدگ یچیپ  میدر مدل پژوهش، اثر مستق   رهایمنظور درک بهتر رفتار متغ به 
بر اساس شاخص فوگ،    شدهیریگاندازه   یمال  یهاصورت   یدگ یچ یکه پ  دهدینشان م  7جدول  حاصل از    جی قرار گرفت. نتا  موردبررسیصفحات  

ت  یاثر منف   یدارا   ییو کاهش خوانا  یزبان  یدگ یچی پ  شیآن است که افزا  انگریب  افتهی  نیا.  (Sig = 0.017)  ها استشرکت  یمال   ن یماو معنادار بر 
با دشوارشرکت  یمال  نی مات  ندیافر  تواندیم  ،یمال  یهاگزارش  در مواجهه با اطلاعات    گذارانهیمواجه کند؛ چرا که اعتباردهندگان و سرما  یها را 

 .دهندی از خود نشان م یمنابع مال ن یامبه ت یکمتر لیتما ده،یچیپ

 ی شاخص دارا نیبرآوردشده ا بی که اگرچه ضر دهدی( نشان م8جدول  ) یمال یهابر شاخص تعداد صفحات صورت یمدل مبتن جیمقابل، نتا در
و    ییتنهااطلاعات، به   یاز آن است که حجم افشا  یحاک  جهینت  . این (Sig = 0.630)ستیمعنادار ن  یرابطه از نظر آمار  نیجهت مثبت است، اما ا 

 .کندی نم فایها اشرکت یمال نیمات زانیدر م یاکنندهن ییالزاما نقش تع  ،یمال یگزارشگر ییو خوانا تیف یگرفتن ک نظربدون در 

ت  لازم اثرات مستق   د یکابه  که  ا  یمال  یهاصورت   یدگ یچیپ  میاست  به   نیدر  تمرکز اصل  شوندیم  ریمدل تفس  یجانب  یهاافته یعنوان  پژوهش،   یو 
 رابطه قرار دارد.  نیدر ا کنندهلیتعد ری عنوان متغ به  یشرکت حاکمیتنقش   یبررس  ه پژوهش ب

 کننده عنوان متغیر تعدیل تفسیر نقش حاکمیت شرکتی به   - 7-2

ها  مین مالی شرکتاهای مالی و ت کننده معناداری در رابطه بین پیچیدگی صورت دهد که حاکمیت شرکتی نقش تعدیلنتایج اصلی پژوهش نشان می 
 اند. در هر دو مدل از نظر آماری معنادار نبوده  PAGES×GOVو  FOG×GOVکه ضرایب متغیرهای تعاملی طوریکند؛ به ایفا نمی

رسد اگرچه سازوکارهای حاکمیت شرکتی  توان در چارچوب شرایط نهادی و ساختار حاکمیت شرکتی در ایران تفسیر کرد. به نظر میاین یافته را می
اند که بتوانند پیامدهای منفی پیچیدگی گزارشگری ها وجود دارد، اما این سازوکارها هنوز به سطحی از اثربخشی نرسیدهصورت صوری در شرکتبه 

مدیره غیرموظف، مالکیت نهادی یا کنترل دولتی، لزوما به بهبود کیفیت تا، وجود هی دیگریانببه نفعان مالی خنثی یا تعدیل کنند.  مالی را برای ذی 
 شود. پردازش اطلاعات مالی توسط اعتباردهندگان منجر نمی

ها، بر اساس  شرکت  یمال  نیماو ت  یمال  یهاصورت   یدگ یچی پ  نیدر رابطه ب   یشرکت  حاکمیت  کنندهلیبر نقش تعد  یپژوهش مبن  هیاساس، فرض   نیا  بر
 . شودی رد م یدگ یچیهر دو شاخص پ

 تبیین نتایج در چارچوب نظری   - 7-3

رود که حاکمیت شرکتی با کاهش تضاد منافع و افزایش نظارت، آثار منفی پیچیدگی اطلاعاتی را کاهش دهد. با  از منظر نظریه نمایندگی، انتظار می
تواند حتی در حضور سازوکارهای حاکمیت شرکتی نیز پابرجا  های مالی میدهد که در عمل، پیچیدگی صورت این حال، نتایج این پژوهش نشان می

 باقی بماند.

تواند تعدیل شود که نهادهای حاکمیتی توانایی تفسیر، پالایش  تقارن اطلاعاتی، پیچیدگی گزارشگری مالی زمانی میهمچنین، بر اساس نظریه عدم
تواند بیانگر آن باشد که حاکمیت شرکتی گر حاکمیت شرکتی در این پژوهش می معناداری نقش تعدیلثر اطلاعات را داشته باشند. عدموو انتقال م
 های ایرانی بیشتر نقش ساختاری دارد تا نقش کارکردی. در شرکت
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 دار ی پا   ی مال   ن ی م ا و ت   ی حکمران   ی پژوهش برا   ی امدها ی پ   - 7-4

پیامدهای مهمی برای سیاستیافته ناظر و مدیران شرکتهای پژوهش دارای  نهادهای  نتایج نشان می گذاران،  دهد که افزایش پیچیدگی  ها است. 
پایدار منجر شوداتواند به بهبود تگزارشگری مالی، بدون تقویت واقعی سازوکارهای حاکمیت شرکتی، نمی بر ؛  مین مالی  بنابراین، تمرکز صرف 

ها داشته ها، بدون توجه به کیفیت حاکمیت شرکتی، ممکن است اثر معکوس بر سلامت مالی شرکتگسترش الزامات افشا یا افزایش حجم گزارش 
ای  گونهکید دارد؛ به ااز منظر حکمرانی پایدار، نتایج این پژوهش بر ضرورت حرکت از حاکمیت شرکتی صوری به حاکمیت شرکتی اثربخش ت  باشد.

 رهای نظارتی بتوانند پیچیدگی اطلاعاتی را کاهش داده و اعتماد اعتباردهندگان را تقویت کنند. که سازوکا

 بندی بحث جمع   - 7-5

  ی مال  نیمابر ت  تواندیم  ی در صورت کاهش خوانایی گزارشگری مالیمال   یهاصورت  یدگ یچیکه اگرچه پ  دهدیپژوهش نشان م  جیدر مجموع، نتا
 رانیا هیبازار سرما ینهاد طیتنها با شرانه  افته،ی نی. استیاثر ن نیا لیخود قادر به تعد یفعل تیدر وضع  یشرکت  ت یها اثرگذار باشد، اما حاکمشرکت

 . باشدی م داریپا یو نقش آن در تحقق سلامت مال یشرکت  تی حاکم تیف یدر حوزه ک  یآت یهاپژوهش امانج سازنه یسازگار است، بلکه زم

 گیری و پیشنهادها نتیجه   - 8

 گیری نتیجه   - 8-1

  یبر سلامت مال  دیک اها با تشرکت  یمال  نیمابر ت   یمال  یهاصورت  یدگ یچیاثر پ  لیدر تعد  یشرکت  حاکمیتنقش    یپژوهش بررس   نیا  یهدف اصل
با استفاده از    1401تا    1392  یدوره زمان  یشرکت ط  236  یهامنظور، داده  ه ایندر بورس اوراق بهادار تهران بود. ب   شدهرفتهی پذ  یهادر شرکت  داریپا

 قرار گرفت. لیمورد تحل  GLSو روش   ییتابلو یهاداده یالگو

دارد.   یبستگ  یدگ یچیسنجش پ  ی ها به شاخص مورد استفاده براشرکت  یمال  نیمابر ت  یمال  یهاصورت  یدگ یچیپژوهش نشان داد که اثر پ  جینتا
که شاخص تعداد  یها است، در حالشرکت  ی مال  نی ماو معنادار بر ت  یاثر منف   یبر اساس شاخص فوگ، دارا  یمال  یگزارشگر  یدگ یچیکه پ  یطوربه 

آن است که   انگریپژوهش ب  یاصل  هیحاصل از آزمون فرض   جیحال، نتا  نیا  با  نشان نداد.  یمال  نیمابر ت  یاثر معنادار  یمال  یهارتصفحات صو
 ب یضرا  یمعنادار. عدمکندی نم  فایها اشرکت  یمال  نی ماو ت  یمال  یهاصورت   یدگ یچیپ  نیدر رابطه ب   یمعنادار  کنندهلینقش تعد  یشرکت  حاکمیت 

 ی امدهایکه بتوانند پ  انددهینرس   یاز اثربخش  یهنوز به سطح  ، یفعل  تیدر وضع   یشرکت  حاکمیت  یکه سازوکارها  دهدینشان م  یتعامل  یرهایمتغ 
 کاهش دهند.  گذارانهیاعتباردهندگان و سرما یرا برا  یمال یگزارشگر یدگ یچیپ یمنف 

ت   یهاافته یمجموع،    در   حاکمیت   یسازوکارها  یاستقرار صور  ایافشا    شیافزا  ریصرفا از مس  دار،یپا  یکه تحقق سلامت مال  کندیم   دیکاپژوهش 
 است.  یمال یگزارشگر ییو خوانا تیف یک  و ارتقا یشرکت  ی و حاکمیتراهبر یکارکرد واقع  تی بلکه مستلزم تقو ست،ین ریپذامکان یشرکت

 ی کاربرد   ی شنهادها ی پ   - 8-2

 شود:ه مییآمده، پیشنهادهای زیر ارادستبا توجه به نتایج به 

تدوین  .1 و  ناظر  نهادهای  می به  پیشنهاد  استانداردها  بهکنندگان  افشا  صرف حجم  افزایش  از  را  تمرکز خود  و خوانایی  شود  شفافیت  کیفیت،  بهبود  سمت 
 های مالی معطوف نمایند. گزارش 

تقارن های مالی طولانی و پیچیده بدون ارزش اطلاعاتی افزوده پرهیز کرده و گزارشگری را در راستای کاهش عدم ه گزارش یبایست از اراها میمدیران شرکت  .2
 دهی کنند. اطلاعاتی سامان 

تری از شفافیت و قابلیت های کیفیبر حجم اطلاعات افشاشده، شاخصها، علاوه توانند در ارزیابی اعتباری شرکت مین مالی میاها و نهادهای تبانک .3
 های مالی را مدنظر قرار دهند. اتکای گزارش 
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مدیره و استقلال آن،  تاویژه در حوزه نظارت هیگذاران حوزه حکمرانی شرکتی باید بر ارتقای اثربخشی واقعی سازوکارهای حاکمیت شرکتی، بهسیاست  .4
 کید بیشتری داشته باشند. ات

 ی آت  ی ها پژوهش   ی برا   یی شنهادها ی پ   - 8-3

 شود: ه مییدر راستای توسعه ادبیات پژوهش، پیشنهادهای زیر برای مطالعات آینده ارا

 های مالی پیچیده.های دارای صورت مین مالی در شرکت اهای تبررسی نقش فناوری بلاکچین در افزایش شفافیت مالی و کاهش هزینه  .1
 یافته. مین مالی در بازارهای نوظهور و بازارهای توسعهاهای مالی و تمقایسه تطبیقی نقش حاکمیت شرکتی در تعدیل رابطه بین پیچیدگی صورت  .2
 گذاران حقیقی. های مالی و رفتار سرمایهگری حاکمیت شرکتی در رابطه بین پیچیدگی صورت بررسی نقش تعدیل  .3
 انجام مطالعات کیفی برای شناسایی موانع نهادی و ساختاری حاکمیت شرکتی در کاهش آثار منفی پیچیدگی گزارشگری مالی.  .4
 های مالی و هزینه سرمایه. مدیره بر تعدیل رابطه بین پیچیدگی صورت ت اثیر تخصص مالی اعضای هیابررسی ت .5
 تحلیل نقش مالکیت نهادی در رابطه بین پیچیدگی گزارشگری مالی و دسترسی به اعتبارات بانکی.  .6
 گذاران خارجی. های مالی و جذب سرمایه ثیر گزارشگری یکپارچه بر رابطه بین پیچیدگی صورت ابررسی ت .7
که نتایج این پژوهش نشان داد این شاخص عنوان تنها معیار پیچیدگی استفاده نشود؛ چرا های آتی، از شاخص تعداد صفحات بهشود در پژوهش پیشنهاد می .8

 های مالی. ها است تا پیچیدگی واقعی صورت بیشتر بیانگر حجم گزارش 

 های پژوهش محدودیت   - 8-4

های استاندارد  ه فهرستیویژه در شاخص فوگ، مبتنی بر تحلیل متون و برداشت پژوهشگر است و در صورت اراگیری پیچیدگی گزارشگری مالی، بهاندازه  .1
 تواند متفاوت باشد. های پیچیدگی، نتایج میلفهواز م 

های جایگزین مانند اثربخشی کمیته حسابرسی  ها بوده و استفاده از شاخص لفه وشاخص حاکمیت شرکتی مورد استفاده در این پژوهش محدود به برخی م  .2
 مدیره ممکن است به نتایج متفاوتی منجر شود. ت ا یا کارایی هی

ها باید احتیاط لازم  شده در بورس اوراق بهادار تهران است؛ بنابراین، در تعمیم نتایج به سایر شرکت های پذیرفته جامعه آماری پژوهش محدود به شرکت  .3
 صورت گیرد.

 تشکر و قدردانی 

 .نمایندنویسندگان از تمامی افراد مؤثر در انجام این پژوهش قدردانی می

 منابع مالی 

 .این پژوهش بدون حمایت مالی انجام شده است
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