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Abstract 

The ultimate goal of corporate governance is to achieve the promotion of fairness, transparency, accountability, and compliance with the rights 
of shareholders in companies and economic enterprises. However, there are doubts about its success rate in achieving the aforementioned goals. 

The disclosure of more and periodic information will reduce the cost of capital and the cost of transactions, reduce the error in profit forecasts, 

or demand more than usual for a company's bonds. Managers can pursue the goal of maximizing shareholders' wealth by managing variables 

(such as transparency) in the financial structure. The purpose of this study is to investigate the effect of corporate governance on the financial 

performance of companies using the mediating variable of transparency. In this study, using a meta-analysis approach, the impact of 
transparency on corporate governance and its effect on financial performance is investigated. A hypothesis about the effect of corporate 

governance on the mediating variable of transparency and a hypothesis about the effect of the mentioned variable on financial performance 

were proposed and 20 articles including a total of 81 effect sizes (of type r) whose publication dates were between 2003 and 2018 were studied. 
If the effect size was divergent, the random effects method was used, and for convergent cases, the fixed effects method was used to calculate 

the effect size. In addition to testing each hypothesis, after determining the size of the cumulative effect, a robustness test was performed and 

analyzed for each hypothesis. The results indicated that corporate governance has no effect on transparency, but the robustness test showed 
that the mechanisms of corporate governance, including the independence of the board of directors, and the dual role of the CEO and the audit 

committee, have a significant effect on transparency. In addition, the results show the significant impact of transparency on financial 

performance. 
Keywords: Corporate Governance, Financial Performance, Transparency, Meta-Analysis. 

 

 

Introduction 

In recent years, the discussion of corporate governance has become one of the topics of professional and scientific research. In 

previous studies, the direct impact of corporate governance on the company's financial performance has been measured (Che Haat et 

al., 2008; Mardnly et al., 2018; Saidat et al., 2019). Corporate governance is expected to improve financial performance not only 

directly but also through the mediating effect of transparency. Corporate governance may affect the level of corporate disclosure, 

especially when the board of directors manages the information disclosed in annual reports (Gibbins et al., 1990). Centralized decision-

making power (such as the same role of the CEO and the chairman of the board of directors) hinders the possibility of monitoring 

various aspects, including disclosure policies, due to the threat to the independence of the board of directors (Carver, 1990; Fama & 

Jensen, 1983). A good corporate governance system requires periodic, transparent, and comparable information reporting, especially 

information related to financial, managerial, and ownership issues of the company. Transparency, in terms of its role in reducing 

information asymmetry, is the preferred area for shareholders to control managers because it reduces risk and consequently improves 

performance. Therefore, the first hypothesis was formulated as follows: 
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Hypothesis 1: Corporate governance affects the transparency of firms. 

Reducing information asymmetry from the perspective of agency theory reduces the tendency to selfishness, and from the 

perspective of investment, it reduces risk and expected return. Both of these aspects make analysts expect that information disclosure 

can improve the firm's financial performance. Therefore, a high level of transparency has a positive effect on the company's 

performance. Accordingly, information disclosure such as periodical reports can reduce capital costs and information asymmetry (Lang 

& Lundholm, 1999). Therefore, the second hypothesis was formulated as follows: 

Hypothesis 2: Transparency has an effect on the financial performance of economic enterprises. 

 

Materials and Methods 

After reviewing various scientific sources, seven steps were selected for the meta-analysis (Glass et al., 1981; Hunter & Schmidt, 

2004; Kohli & Devaraj, 2003; Rosenthal, 2001). The first step is to determine the thematic framework. The second step is to specify 

the keywords, determine the databases and search for studies, the third step is to screen the searched articles according to one of the 

research hypotheses, to report the effect size and the type of correlational study. The fourth step is to collect the data from the searched 

articles. The fifth step was to calculate the effect size for each member of the sample (each test). The sixth step was to calculate the 

common effect size for each hypothesis. Finally, in the seventh step, the homogeneity of the effect size was calculated for each 

hypothesis (each group of effect sizes). 

If the within-group effect sizes are convergent (zero variance hypothesis is not rejected), it means that there is a common effect 

size that all sample tests have measured; and the fixed effects method is used to calculate the cumulative effect size. If the effect sizes 

within the group are divergent (zero variance hypothesis is rejected), it means that there are different effect sizes, one of which has 

been calculated in each sample of the tests; and the random effects method was used to calculate the cumulative effect size. 

 

Findings 
In this section, the robustness tests performed to test the hypotheses and comment on the confirmation or disconfirmation of each 

of the hypotheses. In both hypotheses, the common effect size is divergent, that is, it is related to a group of different effect sizes with 

high deviation, and the random effects method is the basis for calculating the common effect size. The results indicated the rejection 

of the null hypothesis related to the second hypothesis. In other words, the effect of transparency on financial performance is confirmed, 

but the effect of corporate governance on transparency is rejected. The robustness test in the first hypothesis shows the lack of influence 

of corporate governance on transparency in developed and developing countries. There is no significant relationship between corporate 

governance and transparency in different time periods, except for the years 2005-2009. The results show that there is a significant 

relationship between the independent variable of the board of directors and transparency. The CEO duality variable has a negative and 

significant effect, board size has a positive and significant effect at the 5% level, and the audit committee has a positive and significant 

effect on transparency. The indicators of concentration of ownership, the number of board meetings, and gender diversity in the board 

of directors have not been tested because the sample number is less than 5. 

In the validation of the second hypothesis, the results show no significant effect between transparency and financial performance 

in developed countries. In the time interval of 2015-2019, there is a significant and positive effect between transparency and financial 

performance, and the results of other periods have not been tested because the number of samples is less than 5. In the financial 

performance section, a significant and positive effect was observed between transparency and ROA and ROE. No significant effect 

was found between transparency and Tobin's Q. The results of other indicators were not tested because the number of samples was less 

than 5. 

 

Discussion and Conclusions 
The main purpose of this study is to meta-analyze the indirect effect of corporate governance on the financial performance of 

companies using the mediating variable of transparency. In the first hypothesis, the relationship between transparency and corporate 

governance was tested. The results of the current study did not show a significant effect between corporate governance and transparency 

due to the overlap of various corporate governance indicators. The study of various indicators of corporate governance shows a 

significant and positive relationship between the independence of the board of directors and transparency, the audit committee and 

transparency, and a significant and negative relationship between the duality of the CEO and transparency. In the second hypothesis, 

the relationship between transparency and financial performance has been tested. The results show a significant and positive impact on 

the company's financial performance. The robustness test shows that this effect is quite evident in the studies studied in recent years. 

The high level of information disclosure helps the stakeholders in improving the quality of their decision-making. 

The above results, like any other research, may be criticized due to the researchers’ limited access to all published empirical studies, 

the time limit of studying past articles and looking at them retrospectively, the meta-analytic nature of this study, and the dependence 

on meta-analysis results on past experimental studies. However, due to the wide range of companies that support the results, the validity 

of the empirical studies collected and the robustness check performed are robust enough to be the basis for decision-making and policy-

making for managers, policymakers, and investors. Therefore, it is suggested to the shareholders to emphasize the independence of the 

board of directors and the audit committee to improve the financial performance, through the index of the audit committee, control the 

level of transparency, and provide the basis for the improvement of the financial performance, through the indicators of the 

independence of the board of directors and the duality of the CEO to create the context of increasing the transparency of the company 

and thus improving the financial performance, pay enough attention to the concentration of ownership, the duality of the CEO, the size 

of the board of directors, and the number of board meetings in the development of the corporate governance system because it is a good 

basis for optimizing transparency and improving financial performance. 
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 دهیچک

ها و رعایت حقوق صاحبان سهام در شرکتو  گوییپاسخ هدف نهایی حاکمیت شرکتی دستیابی به ارتقای انصاف، شفافیت، هدف:

اطلاعات بیشتر افشای های اقتصادی است؛ با وجود این دربارۀ میزان موفقیت آن در رسیدن به اهداف مذکور تردید وجود دارد. بنگاه

سرمایه و مبادلات، کاهش خطا در پیشو دوره شرکت بینیای، کاهش هزینۀ  ضای بیش از معمول برای اوراق یک  سود و یا تقا های 

داران سازی ثروت سهامتوانند هدف بیشینهطریق مدیریت متغیرهایی )نظیر شفافیت( در ساختار مالی میشود. مدیران ازرا موجب می

شرکترا دنبال ک شرکتی بر عملکرد مالی  سی تأثیر حاکمیت  سطهنند. هدف این پژوهش برر ستفاده از متغیر وا شفافیت ها با ا ای 

در این پژوهش با رویکرد فراتحلیل، تأثیرپذیری شتتتفافیت از حاکمیت شتتترکتی و تأثیر آن بر عملکرد مالی، آزمون  روش:استتتت. 

ای شفافیت و یک فرضیه دربارۀ تأثیر متغیر مذکور بر عملکرد مالی بر متغیر واسطهشود. یک فرضیه دربارۀ تأثیر حاکمیت شرکتی می

شار آنها بین سالrاندازه اثر )از نوع  81مقاله شامل مجموعاً  20طراحی شده و  بوده، مطالعه شده  2018تا  2003های ( که تاریخ انت

های همگرا از رور اثرات ثابت برای محاستتبۀ دفی و برای نمونهاستتت. اگر اندازه اثر در آن واگرا بوده استتت، از رور اثرات تصتتا

شد.  ستفاده  ضیه، بهعلاوه ها:یافتهاندازه اثر ا شترک، آزمون پایایی در نتایج بر آزمون هر فر ضیه پس از تعیین اندازۀ اثر م ازای هر فر

سنجی نشان داد سازوکارهای ست، ولی آزمون پایاییانجام و تحلیل شد. نتایج آزمون بیانگر نبود تأثیر حاکمیت شرکتی بر شفافیت ا

شفافیت تأثیر معنادار دارد. همچنین  سی بر  سابر ستقلال هیأت مدیران، نقش دوگانۀ مدیرعامل و کمیتۀ ح شامل ا شرکتی  حاکمیت 

 دهندۀ تأثیر معنادار شفافیت بر عملکرد مالی است. نتایج، نشان

 ی، شفافیت، فراتحلیلحاکمیت شرکتی، عملکرد مال :هاکلید واژه
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 مقدمه

به  (Gubenareلاتین ) ۀمفهوم عبارت حاکمیت شرکتی از واژ ترینیمیو قد نخستین دهدیبررسی متون متعدد و معتبر نشان م

و بر این دلالت دارد که اولین تعریف  رودیکار مهدایت کشتی به بارۀمعمول درطوربهشده است که  کردن گرفتهمعنای هدایت

 هاییفاز تعر مختلفی از حاکمیت شتترکتی وجود دارد؛ هاییفتعر حاکمیت شتترکتی بیشتتتر بر راهبری تمرکز دارد تا کنترل.

گروه  برابرها درگویی شتترکتپاستتخ ۀجامع دربرگیرند هاییفداران آنها گرفته تا تعرها و ستتهاممحدود و متمرکز بر شتترکت

سال (.Shams, 2005) ذینفعانمتعددی از  ضوعات پژوهشدر  شرکتی به یکی از مو ای و های حرفههای اخیر، بحث حاکمیت 

شی از تأکید پژوهش ست. بخ شده ا شرکتعلمی تبدیل  شی  های بزرگی نظیر انرون، ورلد کام، ادلفی و های مذکور به فروپا

ای به (، اختیارات درخورملاحظه2002اکُسلی ) -موجب شد تا ابتدا درآمریکا با تصویب قانون ساربینز شود کهغیره مربوط می

 ,.Al-Matari et alسازمان بورس آمریکا تفویض شود. برخی از پژوهشگران تأثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی را مثبت )

Andoh et  ;2022 ,; Abdoush et al.2019; Srivastava et al., 2019; Merendino & Melville, 2018Assenga et al., ; 2012

al., 2023( برخی غیر معنادار ،)Assenga et al., 2018; Che Haat et al., 2008; Coskun & Sayilir, 2012; Jackling & 

Johl, 2009; Leng & Abu Mansor, 2005 منفی )( و برخیAl-Matari et al., 2012; Arora & Sharma, 2016; Buallay et 

al., 2017; Farhan et al., 2017; Lappalainen & Niskanen, 2012; Obradovich & Amarjit, 2012; Saidat et al., 2019; 

Srivastava et al., 2019) در دسترس بودن اطلاعات مشخص یک شرکت برای افراد خارج کنند. شفافیت شرکتی ارزیابی می

شرک ستیابی Bushman et al., 2004شود )ت و فعال در بازار تعریف میاز آن  شرکتی د (. باوجود آنکه هدف نهایی حاکمیت 

های اقتصادی است، دربارۀ میزان ها و بنگاهرعایت حقوق صاحبان سهام در شرکتو  گوییپاسخ به ارتقای شفافیت، انصاف،

(. براساس نظریۀ تسلط مدیریت، اصول Mohammadi et al., 2019اهداف مذکور تردید وجود دارد )موفقیت آن در رسیدن به 

از این منظر، ویژه مدیران اجرایی آن خواهد بود. ها و سلیقۀ مدیران شرکت بهحاکمیت شرکتی بیش از هر چیز درتأثیر خواسته

شانه و طراحی نظاماصول منفعت کارگیریهبا ب حاکمیت سازمانی ستای حفظ ردربخش مدیریت،  هایقهبر علاهای مبتنیاندی ا

ها به عصر جدید و با بروز تعارض د شرکترواین نظریه با و دارد.میم اجرایی سازمان گام بریها و منافع تارزر یو ارتقا

 درستتی خود را بیش از پیش نشتان داد ،اهداف و اههمچون ارزر موضتوعاتیستازمانی در  ورانبهرهمنافع بین مدیران و 

(Ghalibafasl & Rezaee, 2007.)  ست که سنده برای انجام این پژوهش، وجود تناقض مذکور ا به ایجاد بنابراین انگیزۀ نوی

سرمایه برای پیاده سازوکارتردید در بازیگران بازار  شرکتیسازی  سازمانی یکی از منجر می های حاکمیت  شود. عملکرد 

های ترین معیار سنجش موفقیت در شرکتهای مدیریتی است و بدون شک مهمبرانگیز در پژوهشهای بحثترین سازهمهم

های سودآوری و بازده، در بازاریابی، ارتقای رضایت مشتری و در ارتقای شاخص آید. در حوزۀ مالی،حساب میتجاری به

نۀ عملیات، اهداف عمدهریت عملیات، بهرهحوزۀ مدی بال وری و کاهش هزی عات مدیریتی دن ای استتتت که در همۀ مطال

دهد که در ارزیابی موفقیت یا نبود موفقیت ها و ابعاد عملکرد ستتازمانی را نشتتان میشتتود. این عوامل بیشتتتر شتتاخصمی

های تضاد در تأثیر حاکمیت شرکتی بر عملکرد (. دستیابی به حوزهHarris et al., 1996شود )آن توجه خاص می سازمان به

ستم مدیریتی بنگاه ذینفعانمالی به  سی شی هدفمند برای حاکمیت بر  ستای تلا سرمایه دررا صادی با بهرهبازار  وری های اقت

 بالاتر کمک خواهد کرد.  

شرکتی  ستقیم حاکمیت  شین، تأثیر م ست )در مطالعات پی شده ا سنجش   ;Che Haat et al., 2008بر عملکرد مالی بنگاه 

Mardnly et al., 2018; Saidat et al., 2019طریق تأثیر متغیر طور مستتتقیم بلکه ازتنها بهرود حاکمیت شتترکتی نه(. انتظار می

سطه شفافیت بر وا شفافیت و تأثیر  شرکتی بر  شود. در این پژوهش تأثیر حاکمیت  شفافیت به بهبود عملکرد مالی منجر  ای 

 شود. عملکرد مالی با رویکرد فراتحلیل آزمون می
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ها بر هزینۀ ستترمایه آنها اثرگذار استتت. افشتتای ستتت که افشتتای اطلاعات باکیفیت شتترکتمطالعات تجربی بیانگر این ا

شتر و دوره سرمایه و مبادلات، کاهش خطا در پیشاطلاعات بی ضای بیش از معمول بینیای، کاهش هزینۀ  سود و یا تقا های 

شرکت را موجب می شای اطلاعات باعث کاهش میزان نبود تقبرای اوراق یک  خارجی داخل و  ذینفعانارن اطلاعات شود. اف

که تصتتمیمات عملیاتی نظارت و نتایج آنها بررستتی شتتوند، مدیر با احتمال بیشتتتری تصتتمیمات گردد. زمانییک ستتازمان می

ها دهد؛ بنابراین یکی از منافع ناشی از افشای اطلاعات بیشتر شرکتگیرد و ریسک عملیاتی شرکت را کاهش میشده میتعدیل

س شرکت میاین ا سهام  سانات قیمت  (. Lang & Lundholm, 1999شود )ت که کاهش نبود تقارن اطلاعات موجب کاهش نو

دار بر مدیریت و جلوگیری های مهم حاکمیت شرکتی و عملکرد مالی است. برای نظارت سهامشفافیت اطلاعات یکی از واسطه

شتتود. صتتورت راهکاری عملی توجه میهای مالی بهویژه شتتفافیت در صتتورتاطلاعات بهطلبی آنها، به شتتفافیت از فرصتتت

های تجاری و مدیریتی شفاف است. این موضوع های آینده، ارائۀ گزاررگذاران از طرحسازی سرمایهترین رور برای آگاهسریع

 (.Porter & Kramer, 2006)آورد آفرینی واحد تجاری و بهبود عملکرد آن فراهم میزمینه را برای ارزر

هایی با میزان متفاوت از نظارت حاکمیتی، گذارد؟ آیا شتترکتآیا حاکمیت شتترکتی بر انگیزۀ مدیران برای افشتتا تأثیر می

شفاف سهیلکنند؟ آیا تغیسازی متفاوتی تجربه میاقدامات  شا، ت ستیابی به هدف بییر در اقدامات اف سازی ثروت شینهکنندۀ د

دهد؟ انگیزۀ می صاحبان سهام بوده است؟ و آیا توسعۀ حاکمیت شرکتی ازطریق شفافیت، عملکرد مالی بنگاه را در تأثیر قرار

 پژوهشگران این پژوهش، دستیابی به پاسخ این سؤالات بوده است. 

ز این طریق اشتتفافیت بر عملکرد مالی و در این پژوهش با رویکرد فراتحلیل، تأثیر حاکمیت شتترکتی بر شتتفافیت و تأثیر 

 شود. یل میای شفافیت بر عملکرد مالی تحلطریق متغیر واسطهتأثیر غیرمستقیم حاکمیت شرکتی از

 

 مبانی نظری 

سال شگران حرفهدر  ضوعات درخورتوجه پژوه شرکتی به یکی از مو  ;Buallay et al., 2017ای )های اخیر، بحث حاکمیت 

Assenga et al., 2018; Desiree & Kengne, 2016سهام ست.  شده ا سازوکار( تبدیل  ستفادۀ مؤثرتر از  های حاکمیت داران ا

صت شی برای غلبه بر فر شرکتهای مدیطلبی، اهمال یا ناتوانیشرکتی را رو . (Ogden et al., 2003دانند )ها میران در اداره 

 در زیر پیشینه نظری و تجربی مرتبط با هر فرضیه ذکر و بعد از آن فرضی مربوط بیان شده است.

طلاعاتی ا مدیرهکه هیأت خصوص زمانیحاکمیت شرکتی ممکن است بر سطح افشای اطلاعات شرکت تأثیرگذار باشد، به

)نظیر  متمرکز گیریتصتتمیم (. قدرتGibbins et al., 1990کنند )میشتتود، مدیریت های ستتالیانه افشتتا میرا که در گزارر

های مختلف بر جنبه امکان نظارت مدیره هیأت دلیل تهدید استتتقلال( بهمدیرهبودن جایگاه مدیرعامل و رئیس هیأت یکستتان

حاکمیت شرکتی خوب به (. یک سیستم Carver, 1990; Fama & Jensen, 1983کند )می مختل را افشا یهاسیاست جملهاز

سهگزارر اطلاعات دوره شفاف و مقای ست؛ بهای،  سائل مالی، مدیریتی و مالکیت پذیر نیازمند ا صوص اطلاعاتی که به م خ

شفافیت به ست.  سهامشرکت مربوط ا داران برای کنترل لحاظ تأثیری که در کاهش نبود تقارن اطلاعاتی دارد، حوزۀ محبوب 

رود تقویت حاکمیت شتتترکتی شتتتود. انتظار میمی دنبال آن بهبود عملکردکه باعث کاهش ریستتتک و بهمدیران استتتت؛ چرا

در  (2011Amar & Zeghal, -Benعمار و زگال )بنبشود.  منجرعملکرد راستای افزایش شفافیت باشد و این اتفاق به بهبود در

ستقل هیأت  ضای م سی رابطه بین تعداد اع شفافیت در اطلاعات مربوط مدیرهبرر شرکت به ن خدمات مدیربه جبراو  عامل 

 مدیرهرابطۀ مثبت بین این دو دستتت پیدا کردند. نتایج پژوهش آنها گویای این مطلب استتت که اعضتتای مستتتقل در هیأت 

شتتود. میبه پرداختی به مدیران طلبی مدیران و باعث ایجاد شتتفافیت در اطلاعات مربوطموجب ایجاد محدودیت در فرصتتت

شرکتی را عاملی ( در 2015Gyamfi et al., -wNto) توگامفی و همکاران ست، حاکمیت  شرایطی که ابهام بر بازار حکم فرما ا
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شرکت شار اطلاعات  ستند که به انت شای اطلاعات رابطه معناداری ها منجر میدان ستقل و اف سابرس م شود. آنها بین وجود ح

 یو عملکرد، منف یحسابرس تیفیک نیبنشان دادند رابطه (  ,.2008Che Haat, er al) همکارانهات و چهوجود اینکه نیافتند. با 

ست شا و گزارر بهو  ا سطح اف شان میموقع ارتباط نداردعملکرد با  ستقل مدیران سهم دهد افزایش، اما مطالعات دیگری ن  م

 ,.Ntow-Gyamfi et alدهد )می افزایش را شتتفافیت و کاهش درخور توجهی میزان به را زمانیهم هاشتترکت مدیره هیأت در

 صورت زیر تدوین شد:(. بنابراین فرضیه اول پژوهش به2015

 های اقتصادی تأثیر دارد.: حاکمیت شرکتی بر شفافیت بنگاه1فرضیه  

سرمایه سک و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی از زاویه نظریه نمایندگی، تمایل و گرایش به خودخواهی و از زاویه  گذاری، ری

کند که افشتتتای اطلاعات  عملکرد گران ایجاد میها این انتظار را در تحلیلدهد. هر دوی این جنبهبازده مطلوب را کاهش می

سمالی بنگاه را بهبود می شد. در برر شرکت ( ,2002Loh) لووشفافیت و عملکرد مالی، ی رابطه بین بخ شای دریافت  ها با اف

گذاران بلندمدت بیشتتتر، بیشتتتر اطلاعات ممکن استتت به منافع متعددی شتتامل مدیریت بهتر، افزایش اعتبار مدیریتی، ستترمایه

کنند. پس درجه بالای شفافیت اثر مثبت بر عملکرد مالی شرکت را  دسترسی بهتر به سرمایه و هزینۀ سرمایه کمتر دست پیدا

اطلاعات تواند کاهش هزینۀ سرمایه و نبود تقارن میای های دورهشود. بر اساس این افشای اطلاعات مانند گزاررموجب می

شرکتنظریه نمایندگی، (. بنابر Lang & Lundholm, 1999شود )را موجب  شر مدیران  شتری را منت سودآور اطلاعات بی های 

شود مدیران گذاران را به مدیریت شرکت افزایش دهند. این باعث میهای خود را نشان داده، اعتماد سرمایهکنند تا موفقیتمی

کنند. بنابراین گذاران و وام دهندگان بالقوه را به خود جذب دادن وجهه خوبی از عملکرد خود و شتتترکت، ستتترمایهبا نشتتتان

شرکت به شا نظریه، مدیران  شر و اف شتری را منت  ,Abd-Elsalamسازند )میمنظور افزایش حقوق و مزایای خود اطلاعات بی

ست به( معتقدند  ,.2008Wang et al) وانگ و همکاران(. درمقابل 1999 عملکرد نامناسب خود اطلاعات دلیل مدیران ممکن ا

شا کنند. بنابر نظریه علامت شرکتکمتری اف سودآور بهدهی نیز مدیران  شانهای  شرکت و منظور ن دادن عملکرد خوب مالی 

سرمایه شای اطلاعات جذب و حمایت  شتری به اف کلاتورثی (. Oyeler et al., 2003دارند )گذاران از جایگاه مدیریت تمایل بی

تواند تغییر در محتوای افشتتتای زیاد در عملکرد مالی شتتترکت می( معتقدند تغییرات  ,2006Clatworthy & Jones) و جونز

(  ,2002Sydserff & Weetman) ستتتیدستتترف و ویتمنبه نظر را موجب شتتتود.  مدیرهاطلاعات مانند گزارر رئیس هیأت 

را به شکلی تنظیم کنند که نظر خوانندگان  مدیرهکنند گزارر هیأت اند، تلار میکه عملکرد مالی مناسبی نداشتههایی شرکت

شرکت دور  سماعیل و چندلر )گردد. گزارر از عملکرد  ستقیمی  ( ,2005Ismail & Chandlerا عملکرد مالی بین نیز رابطه م

شرکت شتر  شای اطلاعات بی ست که اف شای اطلاعات پیدا کردند. مطالعات تجربی بیانگر این ا ها موجب بهبود شرکت و اف

شرکت می سرمایه آن را کاهش ارزر بازاری  شای اطلاعات های (. الگوHassan et al., 2009دهد )میشود و هزینه  نظری اف

شرکتکنند مدیران بهمیاذعان  سهام  شینه دنبال آن هستند که قیمت  شای یکها را بی سری از اطلاعات کنند؛ بنابراین اگر با اف

شای آن خودداری  سهام کاهش یابد، مدیران از اف ضر بهVerrecchia, 1983کنند )میقیمت  ضیه دوم پژوهش حا صورت (. فر

 شد:زیر تدوین 

 "های اقتصادی تأثیر دارد.: شفافیت بر عملکرد مالی بنگاه2فرضیه 

 

 روش پژوهش

 & Glass et al., 1981; Hunterهفت گام برای فراتحلیل این پژوهش انتخاب شتتتد ) پس از بررستتتی منابع علمی مختلف،

Schmidt, 2004; Kohli & Devaraj, 2003; Rosenthal, 2001 گام اول فراتحلیل، تعیین چارچوب موضوعی آن است. متغیر .)

سطه سته عملکرد مالی و متغیر وا شرکتی، متغیر واب ست. البته به صورت جداگانهمستقل این پژوهش، حاکمیت  شفافیت ا  ای، 
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شد و هر فرضیه تعیین شفافیت بر عملکرد مالی آزمون  سپس تأثیر  شفافیت و  شرکتی بر  کنندۀ دو متغیری ابتدا تأثیر حاکمیت 

شخص صلی یعنی م سه بخش ا شامل  شد. گام دوم  ست که رابطه آنها فراتحلیل خواهد  های ها، تعیین پایگاهکردن کلیدواژها

ستتازی های نمایهلعات پیشتتین که در پژوهش حاضتتر استتتفاده شتتده، از پایگاهوجوی مطالعات استتت. تمام مطاداده و جستتت

Science Direct ،Emerald ،Google Scholar ،SSRN ،ResearchGate، Jstor   وSemantic Scholar  که مده  به دستتتت آ

 تفاده شده است: های زیر یا ترکیبات مختلف آن اسوجو از کلیدواژهمقاله است. برای جست 49درمجموع تعداد آنها 
Corporate governance, Board of directors, Board independence, Ownership, Concentration, Institutional 

ownership, Performance, Financial performance, ROE, ROS, ROA, Q-Tubin, EVA, Return on equity, Return on 

sales, Return on assets, Economic value added, Transparency, Disclosure 

های ( موضوع پژوهش باید با یکی از فرضیه1است: وجوشده براساس سه معیار غربال شده در گام سوم، مقالات جست

( مطالعه از جنس همبستگی 3( اطلاعات لازم برای محاسبه اندازه اثر در مقاله گزارر شده باشد؛ 2این فراتحلیل منطبق باشد؛ 

شرایط با سال 20لازم از تعداد شد. پس از اعمال  شده بین  شر ست.  2018تا  2003های مطالعه منت شده ا ستفاده  گام چهارم ا

سته اطلاعات عمومی مقاله  شامل سه د شریه(، گردآوری اطلاعات در  شار و عنوان ن سال انت سنده)ها(،  )عنوان مقاله، نام نوی

و  tخطای استاندارد، آماره آزمون هریک از متغیرهای مستقل،  رگرسیونشده )تعداد نمونه، ضریب اطلاعات اندازه اثر گزارر

ست، نوع متغیرهای ون پایایی )سطح معناداری( و اطلاعات لازم برای آزم شده ا شوری که مطالعه در آن انجام  زمان مطالعه، ک

طورمعمول یک بازه زمانی را ها در مطالعات تجربی بهمستتتقل و نوع متغیر وابستتته ( استتت. به دلیل اینکه زمان گردآوری داده

سگیرد، از سال انتشار بهمیدربر ستفاده شده ا های مذکور ابتدا در قالب صفحه گسترده ت. دادهصورت پراکسی زمان مطالعه ا

سل مرتب شد. تعداد نمونه بااک صورت گرفته بود، به آزمونتوجهسازی  بود. در این مرحله  81های مختلفی که در هر مطالعه 

ستههای لازم برای آزمون پایایی ها، دادههای هریک از آزمونعلاوه بر گردآوری داده احل بعدی در نرم افزار و برای مر یندید

های عملکرد مالی، سال انتشار مقاله و نوع های حاکمیت شرکتی، شاخصوارد شد. این متغیرها که شامل شاخص 2ایامسی

 شد.  یرکدگذاگزارر شده است،  1شماره که در جدول صورتیشده است، بهکشور مطالعه
 آزمون پایایی(: کدبندی متغیرهای 1جدول )

Table (1): Coding of robustness test variables 

 

  

                                                           
1 Return on Equity 
2 Profit Margin 

 کد بندیطبقه متغیر کد بندیطبقه متغیر کد بندیطبقه متغیر

 

 

 

 

 شاخص

 حاکمیت

 شرکتی

  1 استقلال هیأت مدیران

 

 شاخص

 عملکرد

 مالی

 1 بازده دارایی

 

 

 سال

 انتشار

2019-2015 1 

 2 2010-2014 2 1مالکانهبازده حقوق  2 تمرکز مالکیت

 Q tobin 3 2009-2005 3 3 دوگانگی مدیر عامل

 4 2000-2004 4 سود هر سهم 4 اندازه هیأت مدیران

 5 1995-1999 5 ارزر افزوده اقتصادی 5 وجود کمیته حسابرسی

 6 1990-1994 6 2حاشیه سود 6 تعداد جلسات هیأت

 7 1985-1989  تنوع جنسیتی هیأت

 7 سایر

8 

    1 در حال توسعه نوع کشور

 2 یافتهتوسعه
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 قوت که است استانداردی محاسبه شد. اندازه اثر معیار اثر اندازهکدام از اعضای نمونه )هر آزمون( هر گام پنجم برایدر 

شان می متغیر دو بین ارتباط یا اثر  برای تواندمی گرفته است و صورت مطالعات از مستقل معیار، این آماره و مقیاس دهد.را ن

سه و مطالعات نتایج ترکیب شود ) یکدیگر با آنها مقای ستفاده  سبه(. اندازه اثر Cohen, 1977ا شده برای هر آزمون از نوع محا

ست. در r اندازه اثر ستگی( ا ضریب  )همب شد، عیناً  شده با سبه  سته محا ستقل و واب ستگی بین متغیر م ضریب همب مواقعی که 

به هر مربوط tدر جاهایی که رور تجزیه و تحلیل رگرسیون بوده است، آماره ثبت شده است.  rعنوان اندازه اثر همبستگی به

 (. Rosenthal, 2001شده است ) rضریب رگرسیون با رابطه زیر تبدیل به اندازه اثر 

 (1رابطه 
𝑟 = √

𝑡2

𝑡2 + (𝑛 − 2)
 

 

شایان nمقدار آماره آزمون و  tدر این رابطه  ست.  ستخرج از مطالعه میدانی ا شاهدات در آزمون م ست چون  تعداد م ذکر ا

سیاز نرم ست مقدار آماره آزمون  2ایامافزار  شده، لازم ا ستفاده  سبه اندازه اثر ا افزار به همراه تعداد نمونه وارد نرم tبرای محا

ستگی را گزارر کردهضریب در مطالعاتی که مقدار شود؛ بنابراین  ستفاده از رابطه  همب  tمقدار آن به آماره  2بودند، ابتدا با ا

 تبدیل شد. 

𝑡 (2رابطه  =
𝑟

√1 − 𝑟2

𝑛 − 2

 

 

به آزمون حاصل از مطالعات گذشته است. در مطالعاتی که مقدار ضریب رگرسیون ضریب همبستگی مربوط rدر این رابطه 

ضریب، مقدار آماره آزمون  ضریب بر انحراف معیار  سیم  ست آمد. د tو خطا را گزارر کرده بودند، از تق ر مطالعاتی که به د

ستاندارد آن از نگ متناظر tسطح معناداری را گزارر کرده بودند، آماره  شد. در zاره توزیع ا ستخراج  نهایت برای هر آزمون ا

شترک به دست آمد و مقدار آن همراه حجم نمونه وارد نرم  t یک مقدار برای آماره آزمون ششم اندازه اثر م شد. در گام  افزار 

ح معناداری نیز و سط zآزمون برای هر فرضیه محاسبه شد. برای هر اندازه اثر مشترک )که برای هر فرضیه محاسبه شد( آماره 

های کدام از فرضیهاساس این آماره آزمون هردهنده معناداری تفاوت اندازه اثر مشترک با صفر است. بربه دست آمد که نشان

 3اثرها( با استتتفاده از رابطه پژوهش آزمون شتتده استتت. در گام هفتم، همگنی اندازه اثر برای هر فرضتتیه )هر گروه از اندازه 

 شد.  حاسبهم

 (3رابطه 
𝑄 =

𝑘𝜎̂𝑟
2

𝜎̂𝑒
2

 

 

𝜎̂𝑟،  1علاوه درجه آزادی به kآماره آزمون ناهمگونی اندازه اثرها،  Qدر این رابطه 
اثر داخل هر واریانس مقادیر اندازه  2

شماره ) ست که با رابطه  شده و 4گروه ا سبه  𝜎̂𝑒( محا
ست که با گیری اندازه وزنی خطای نمونه میانگین 2 اثرهای داخل گروه ا

 ( محاسبه شده است. 5رابطه )

 ( 4رابطه 
𝜎̂𝑟
2 =

∑ 𝑤𝑖(𝑟𝑖 − 𝑟̅)2𝑖

∑ 𝑤𝑖𝑖

 

 (5رابطه 
𝜎̂𝑒
2 =

∑ 𝑤𝑖𝜎̂𝑒𝑖
2𝑘

𝑖=1

∑ 𝑤𝑖
𝑘
𝑖=1

=
𝑘

∑
1
𝜎̂𝑒𝑖
2

𝑘
𝑖=1

 

 

بودن مقدار واریانس بین بر صتتفردهنده رد یا ردنشتتدن فرضتتیه صتتفر مبنیو ستتطح معناداری آن نشتتان  Qآماره آزمون

اثرهاست. اگر اندازه اثرهای داخل گروه همگرا باشند )فرضیه واریانس صفر رد نشود( به این معناست که یک اندازه اثر اندازه
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شترک وجود دارد که همه آزمون شترک از رور اثرات ثابت یری کردهگهای نمونه، آن را اندازهم سبه اندازه اثر م اند. برای محا

ستفاده می شود( به این معناست که اندازه اثرهای ا صفر رد  شند )فرضیه واریانس  شود. اگر اندازه اثرهای داخل گروه واگرا با

ست و برای متفاوتی وجود دارند که در هر نمونه از آزمون شده ا سبه  شترک از رور ها، یکی از آنها محا سبه اندازه اثر م محا

با هر فرضیه، سعی شده ها با استفاده از معناداری اندازه اثر مشترک مرتبطشود. پس از آزمون فرضیهاثرات تصادفی استفاده می

صل از آزمون فرضیه شرایط پژوهش، پایداری نتایج حا ست با تغییر در  شود. در بخش بعدی یافتها های های پژوهش بررسی 

 های فراتحلیل ارائه شده است. صل از آزمون فرضیهحا

 

 هایافته

های یک از فرضیهنظر دربارۀ تأیید یا تأییدنشدن هرها و اظهارگرفته برای آزمون فرضیههای آماری صورتدر این بخش آزمون

 گزارر شده است.  2جدول ها در به آزمون فرضیهاست. نتایج مربوطپژوهش ارائه شده 
 ، اندازه اثر مشترک و واگرایی آنهای پژوهش(: نتایج آزمون فرضیه2جدول )

Table (2): The results of research hypothesis testing, cumulative effect size and its divergence 

 الگو متغیر مستقل
اندازه اثر 

 مشترک

 آزمون ناهمگنی آزمون فرض صفر 0 /95فاصله اطمینان 

وضعیت 

 زیاد حد کم حد فرضیه

مقدار 

آماره 

 Zآزمون 

سطح 

 معناداری

مقدار آماره 

 Qآزمون 

سطح 

 معناداری

 ر-ح

 1ف 

 0 /000 5 /928 0 /040 0 /020 0 /030 اثرات ثابت
 عدم تأیید 0 /000 222 /051

 0 /254 1 /141 0 /047 -0 /012 0 /017 اثرات تصادفی

 ع-ر

 2ف 

 0 /000 7 /643 0 /095 0 /056 0 /076 اثرات ثابت
 تأیید 0 /000 281 /871

 0 /001 3 /284 0 /156 0 /040 0 /098 اثرات تصادفی

 

ها(، ستون سوم، اندازه اثر مشترک عبارتی یکی از فرضیه(، ستون سمت راست، متغیر مستقل و وابسته )یا به2در جدول )

شم و هفتم بههر  ش ستون  ضیه،  شتم و نهم به z ترتیب آماره آزمونفر ستون ه سطح معناداری مرتبط با آن و  ترتیب آماره و 

دهد. در هر دو فرضتتیه اندازه اثر به واگرایی اندازه اثرهای مرتبط با هر فرضتتیه را نشتتان میآزمون و ستتطح معناداری مربوط

اثرهای متفاوت و با انحراف زیاد مربوط استتت و رور اثرات تصتتادفی مبنای هبه گروهی از اندازمشتتترک واگراستتت؛ یعنی 

ست. نتایج جدول ) شترک ا سبه اندازه اثر م سطح یک درصد مربوط2محا صفر در  ست. به ( بیانگر رد فرضیه  به فرضیه دوم ا

 شود. یر حاکمیت شرکتی بر شفافیت رد میشود، ولی تأثعبارت دیگر تأثیر شفافیت بر عملکرد مالی تأیید می

نظر است که آیا با تغییر در شرایط پژوهش رابطه حاکمیت شرکتی و منظور سنجش پایایی نتایج، پاسخ به این سؤال مدبه

سنجی قرار گرفته، شامل نوع کشور، شاخص کند؟ شرایطی که مبنای پایاییشفافیت و رابطه شفافیت و عملکرد مالی تغییر می

یافتگی مبنای توستتعهگرفته برهای صتتورتشتتود وقتی آزمونحاکمیت شتترکتی و زمان انجام مطالعه استتت؛ یعنی بررستتی می

 ماند؟ می ها تفکیک شده است، آیا نتایج ثابتشده و شاخصهای مطالعهکشورها، زمان پژوهش
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 سنجی نتایج(: پایایی3جدول )

Table (3): Robustness of results 

 شاخصنوع 
 فرضیه دوم فرضیه اول

 آماره میانگین وزنی آماره میانگین وزنی

 یافتگیدرجه توسعه
 369/0 011/0 624/0 017/0 یافتهتوسعه

 611/3*** 152/0 187/1 024/0 در حال توسعه

 دوره زمانی

2000-2004 045/0- 169/1- NAa NA 

2005-2009 046/0 *752/1 042/0 158/1 

2010-2014 NA NA 071/0- ***877/2- 

2015-2019 031/0 169/1- 113/0 ***465/3 

سازوکار حاکمیت 

 شرکتی

 ------ ------ 302/2** 107/0 مدیرهاستقلال هیأت 

 ------ ------ 865/0 083/0 تمرکز مالکیت

 ------ ------ -999/3*** -050/0 نقش دوگانه مدیرعامل

 ------ ------ -827/0 -045/0 اندازه هیئت مدیره

 ------ ------ 603/6*** 079/0 کمیته حسابرسی

 ------ ------ -976/1** -198/0 مدیرهتعداد جلسات هیأت 

های عملکرد شاخص

 مالی

 378/2** 118/0 ------ ------ بازده دارایی

 539/2** 199/0 ------ ------ بازده حقوق مالکانه

Q tubin ------ ------ 016/0 403/0 

 451/0 027/0 ------ ------ سود هر سهم

 400/1 085/0 ------ ------ حاشیه سود

a.  مورد کمتر بوده است. 5تعداد نمونه در این طبقه از 

 (%10، * معنادار در سطح %5، ** معنادار در سطح %1)*** معنادار در سطح        

 

یافته و در حال توسعه دهندۀ نبود تأثیر حاکمیت شرکتی بر شفافیت در کشورهای توسعهآزمون پایایی در فرضیه اول نشان

صل زمانی پژوهش ست. در فوا سالشده بههای مطالعها شرکتی ، هیچ2009-2005های جز  گونه رابطۀ معناداری بین حاکمیت 

شان می شفافیت وجود ندارد. نتایج ن ستقلال هیأت دهد رو  شاخص ا شفافیت د مدیرهابطه معناداری بین  سطح و  وجود  %5ر 

ثیر مثبت دارد تأ مدیرهاست، شاخص اندازۀ هیأت  %1دارد. شاخص نقش دوگانه مدیرعامل تأثیر منفی دارد و معنادار در سطح 

سطح  سطح  %5و معنادار در  سی تأثیر مثبت دارد و معنادار در  سابر شاخص کمیته ح ست و  شفافیت ا %1ا ست. بر روی 

 است، آزمون نشده است. 5دلیل آنکه تعداد نمونه آن کمتر از های تمرکز مالکیت، تعداد جلسات هیأت مدیران بهشاخص

شاندر پایایی ضیه دوم، نتایج ن سعهسنجی فر شورهای تو شفافیت و عملکرد مالی در ک یافته دهنده نبود تأثیر معنادار بین 

دلیل ها بهعنادار و مثبتی بین شفافیت و عملکرد مالی وجود دارد و نتایج سایر دورهتأثیر م 2015-2019 است. در فاصله زمانی

سمت عملکرد مالی، تأثیر معنادار و مثبتی بی 5آنکه تعداد نمونه آن از  ست. در ق شده ا ست، آزمون ن شفافیت و بازده کمتر ا ن 

سطح  شد %5دارایی و بازده حقوق مالکانه در  شاهد  شفافیت و م شد.  Q tobin. هیچ تأثیر معناداری بین  سایر ندیده ن تایج 

 کمتر است، آزمون نشد. 5دلیل آنکه تعداد نمونه آن از ها بهشاخص

  



 

 121                              ابوطالبی حمیدو  رسول عسگرپور                ای شفافیتطریق متغیر واسطهها ازحاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی شرکتثیر أت

 

 

 گیرینتیجه

صلی از انجام این پژوهش فراتحلیل تأثیر غیر شرکتهدف ا شرکتی بر عملکرد مالی  ستقیم حاکمیت  ستفاده از متغیر م ها با ا

رابطه شفافیت  اصلی دنبال شد. در فرضیه اولدر قالب دو فرضیۀ این هدف با مطالعه مبانی موضوع  است. شفافیت ایواسطه

 طرف مدیران بهموقع و درخور اتکای اطلاعات اقتصادی، اجتماعی و سیاسی ازو حاکمیت شرکتی آزمون شد. جریان انتقال به

شفافیت ذینفعان ستدلال این ( ,2006Jin & Mayersمایرز ) و جین(. 1991sbach, Hermalin & Weiشود )تعریف می،   را ا

پوشتتانی دلیل همنتایج پژوهش حاضتتر به شتتود.می تعبیر شتترکت شتتفافیت ستتهام، معیار بازده بودنهمگام که کردند مطرح

های مختلف حاکمیت شرکتی، تأثیر معناداری بین حاکمیت شرکتی و شفافیت نشان نداد. این نبود تأثیر در کشورهای شاخص

های شتتده نیز وجود دارد. مطالعه شتتاخصهای مطالعههای مختلف پژوهشیافته و در حال توستتعه و در برخی زمانتوستتعه

شرکتی در آزمون پایاییمختلف حاکم شاخصسنجی نتایج مختلفی ارائه مییت  ستقلال هیأت دهد. یکی از   مدیرههای مهم، ا

دهد. وجود اعضتای مستتقل باعث افزایش استت. نتایج حاضتر رابطه معنادار و مثبتی بین این شتاخص و شتفافیت نشتان می

طلبانه جلوگیری کنند و کنترل کرده، از رفتارهای فرصت مؤثر طوربه را مدیریت توانندمی مستقل شفافیت خواهد شد. مدیران

شفافیت را افزایش دهنددر ستقل مدیران سهم افزایش .شود حمایت دارانسهام منافع از تا نتیجه   هاشرکت مدیره هیأت در م

شتتاخص دیگر (. Ntow-Gyamfi et al., 2015دهد ) افزایش را شتتفافیت و کاهش توجهی قابل میزانبه را زمانیهم تواندمی

 مدیرهشتتتده، نقش دوگانه مدیرعامل استتتت. طرفداران نظریه نمایندگی خواهان جدایی نقش مدیرعامل و رئیس هیأت مطالعه

بینند و حتی آن را ضروری نمی مدیرهحالیکه طرفداران نظریه مباشرت، جداسازی کرسی مدیرعامل و رئیس هیأت هستند، در

بودن جایگاه یکستتان نتیجۀدر متمرکز گیریتصتتمیم کنند. قدرترا عاملی برای دستتتیابی ستتریع به اهداف شتترکت بیان می

یأت  مل و رئیس ه یأت ممکن استتتت استتتتقلال مدیرهمدیرعا ظارت و محدود را مدیره ه به ن  جملههای مختلف ازبر جن

 این به موضوع (. اینCarver, 1990; Fama & Jensen, 1983; Worrell et al. 2006کند ) مختل را شرکتی افشای یهاسیاست

ست دلیل سان که ا  توانایی شد کهخواهد  قوی فردی قدرت باعث ایجاد پایگاه مدیرهو رئیس هیأت  عامل بودن نقش مدیریک

ید  .بردمی بین از را مؤثر کنترل برای مدیرههیأت  تأی تایج پژوهش حاضتتتر، این مطلب را  طه معنادار و منفی در ن وجود راب

نتیجه ستتازی اطلاعات و درکاهش پنهان نظارت، کیفیت افزایش باعث مدیرهکند. جدایی کرستتی مدیرعامل و رئیس هیأت می

شفافیت می شا تیجه کیفیتشود و درنافزایش  ست. نتایج  مدیرهشاخص بعدی اندازه هیأت  .یابدمی شده بهبوداطلاعات اف ا

شتتده رابطه منفی بین اندازه های مطالعهدهندۀ نبود رابطه معنادار بین این شتتاخص و شتتفافیت استتت. در برخی پژوهشنشتتان

یاد کارایی لازم برای افشتتای بهینه اطلاعات با اعضتتای ز مدیرهدهد هیأت و شتتفافیت وجود دارد که نشتتان می مدیرههیأت 

ها بر این گزارر کردند. اعتقاد این پژوهش مدیرهها رابطه مثبت بین شتتتفافیت و اندازه هیأت ندارند. برخی دیگر از پژوهش

ست که اندازه بزرگ هیأت  شتر و افزایش ارتباطات و درباعث بهره مدیرها شفافیت میوری بی سطح  شدن  د. شونتیجه زیاد

مشاهده  مدیرهگونه نظریات مختلف باعث شده است در تحلیل حاضر، رابطه معناداری بین شفافیت و اندازه هیأت وجود این

نشود. باید به این نکته توجه داشت که افزایش اندازه هیأت مدیران تا یک مقدار مشخص به افزایش کارایی و نظارت بیشتر و 

رویه در این شتتاخص به ارائه نظرات بیش از حد پراکنده و نبود انستتجام . افزایش بیشتتوددرنتیجه افزایش شتتفافیت منجر می

صتی برای مدیران برای پنهانمنجر می شاخصکردن اطلاعات فراهم میشود و فر سی یکی دیگر از  سابر های آورد. کمیته ح

ابرسی مستقل و خبره و افزایش کیفیت حاکمیت شرکتی است که تأثیر معنادار و مثبتی بر شفافیت دارد. وجود یک کمیته حس

 ,Dyeدای ) این، برعلاوه. گذاردمی تأثیر منابع تخصتتیص بر نهایتو در بخشتتدمی ارتقا را مالی اطلاعات اعتبار حستتابرستتی،

ستدلال (1993 سبت بزرگ یهاشرکت کندمی ا شتر کیفیت با ممیزی ارائه به کوچک یهابنگاه بهن  ثروت زیرا تمایل دارند؛ بی

شتری ست خطر درمعرض بزرگ هایشرکت در بی سی کیفیت اگر. ا سابر ستانداردهای با آنها ح مطابق  شدهپذیرفته کیفیت ا
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شد، شتری ضرر نبا سیب اثر در بی نتیجه وجود کمیته حسابرسی مستقل و ارتقای عملکرد آن شوند؛ درمی متحمل شهرت به آ

دهندۀ تأثیر معنادار شفافیت و عملکرد مالی آزمون شده است. نتایج نشان . در فرضیه دوم رابطهشودمیباعث ارتقای شفافیت 

ست. آزمون پایایی شرکت ا شان میو مثبت بر عملکرد مالی  سالهای مطالعهدهد این تأثیر در پژوهشسنجی ن های شده در 

پوشانی تأثیر شفافیت دلیل همه یک ارتباط وجود دارد که این  بهیافتطور کامل مشهود است. البته در کشورهای توسعهاخیر به

شاخص شفافیت در ارائه گزارربر  سطح زیاد  ست.  های نمایندگی، های مالی باعث کاهش هزینههای مختلف عملکرد مالی ا

سهام می صاحبان  شرکت و دفاع از حقوق  سرمایه  شانکاهش هزینه  ضر ن ه معنادار و مثبت دهندۀ رابطشود. نتایج پژوهش حا

 کیفیت بهبود در ذینفعان به اطلاعات افشتتای واقع افزایش ستتطحبین شتتفافیت و بازده دارایی و بازده حقوق مالکانه استتت. در

صمیم شتری گذارانسرمایه بنابراین کند؛می کمک خود گیریت صادی هایبنگاه در تا شوندمی جذب بی  کنند گذاریسرمایه اقت

شاخص  .شودشرکت منجر می عملکرد که به بهبود شفافیت و  شان نمی Q tobinنتایج پژوهش رابطه معناداری بین  دهد؛ ن

و وجود کمیته  مدیرهبودن نقش مدیرعامل و رئیس هیأت با اندازه متناستتتب و اعضتتتای مستتتتقل، جدا مدیرهنتیجه هیأت در

ستقل و با سی م سابر شرکتح شفافیت مالی در  سرمایهمی هاکیفیت باعث افزایش  گذاران و بهبود شوند که نتیجه آن اعتماد 

 عملکرد مالی شرکت خواهد بود.

شگران به تمام نتایج مذکور نظیر هر پژوهش دیگری به سی محدود پژوه ستر شردلیل د شده، محدودیت زمانی مقالات منت

ابستتتگی نتایج فراتحلیل به مطالعات تجربی لیلی این مطالعه و ونگر به آن، ماهیت فراتحمطالعه مقالات گذشتتته و نگاه گذشتتته

شده هایی که پشتوانۀ نتایج هستند، اعتبار مطالعات تجربی گردآوریدلیل گستردگی بنگاهگذشته، ممکن است انتقاد شود. اما به

گذاران استگذاری برای مدیران، سیگیری و سیاستشده به اندازۀ کافی درخور اتکاست که مبنای تصمیمسنجی انجامو پایایی

سرمایه سهامو  شد؛ بنابراین به  شنهاد میگذاران با ستقلال هیأت شود: داران پی و کمیته  مدیرهبرای ارتقای عملکرد مالی بر ا

طریق شاخص وجود کمیته حسابرسی، سطح شفافیت را کنترل و زمینه ارتقای عملکرد مالی حسابرسی تأکید داشته باشند؛ از

نتیجه نۀ افزایش شتتفافیت شتترکت و درو دوگانگی مدیرعامل، زمی مدیرههای استتتقلال هیأت شتتاخصطریق را فراهم کنند؛ از

 مدیرهستتتات هیأت و تعداد جل مدیرهارتقای عملکرد مالی را ایجاد کنند؛ به تمرکز مالکیت، دوگانگی مدیرعامل، اندازه هیأت 

 سازی شفافیت و بهبود عملکرد مالی است.برای بهینهدر توسعۀ نظام حاکمیت شرکتی دقت کافی بکنند؛ چراکه زمینه خوبی 

شتتود: به بررستتی فراتحلیلی تأثیر انواع مالکیت بر عملکرد مالی از طریق متغیرهای به پژوهشتتگران آتی نیز پیشتتنهاد می 

سطه سی فراتحلیل تأثیر ای ذکروا شف کنند؛ برر شرایط مختلف را ک ساختار مالکیت در  ستفاده از شده توجه کنند تا بهترین  ا

شیوهرور شود نتایج تا چه اندازه پیرو رور و رویکرد ها و  ضوع پژوهش را انجام دهند تا معلوم  های مختلف آماری در مو

تر گیرد؛ با بررستتی فراتحلیل نوع صتتنعت و نوع بخش اقتصتتادی در حوزه این پژوهش زمینه کاربردیتحلیل تجربی قرار می

 های زمانی مختلفیافته و تفاوت نتایج دورههای کشورهای در حال توسعه و توسعهیل تفاوتشدن نتایج آن را فراهم کنند؛ دل

 های ایرانی آزمون کنند. صورت تجربی در شرکتها و الگوی حاصل از این پژوهش را بهو فرضیه را واکاوی تجربی کنند

 منابع

 .29-28، (166)، حسابدار ی.شرکت تینامه اصول حاکمنییآ ییمشکلات اجرا .(1384) منصور ،یشمس احمد

صل، قالیباف ضایی، فاطمه  ا سن، و ر سی .(1386)ح  بورس شده در پذیرفته هایشرکت عملکرد بر مدیره هیئت ترکیب برر

 .48-32 (،23)9، مالی تحقیقات تهران. بهادار اوراق
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