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Abstract 

Objective: In recent years, digital transformation has emerged as one of the most critical 

and strategic decisions for companies, aimed at fostering the digital economy, 

enhancing competitiveness, and improving organizational flexibility. However, it 

remains unclear how stakeholders perceive such transformations. Given that the cost of 

equity reflects the relationship between risk and return that shareholders consider when 

investing in a company, while also encompassing their comprehensive assessment of 

the companys overall performance, the present research aims to investigate how 

corporate digital transformation influences shareholders’ decisions from the standpoint 

of equity capital costs. Furthermore, the interactive effects of information risk, 

operational risk, and agency problems within companies will be examined in this 

context. 
 

Methods: The method of the present research is applied and employs a post-event 

approach (utilizing historical data). To test the research hypotheses, multiple linear 

regression based on panel data was used, leveraging Eviews12 software. The statistical 

population in this study consists of all companies that were listed on the Tehran Stock 

Exchange during the period from 2017 to 2023. The research sample includes those 

companies accepted on the Tehran Stock Exchange that were selected through 

screening. From the statistical population, only 141 companies met all the specified 

criteria over the full 7-year period, and thus, they were utilized as the sample in the 

current study. 
 

Results: Following the conducted analyses, it was determined that digital 

transformation is significantly associated with lower capital costs in publicly traded 

companies. In fact, the results of the first hypothesis indicate that the negative 

coefficient of corporate digital transformation leads to a substantial reduction in the cost 

of equity. Additionally, the results of the second hypothesis show that as information 

risk increases, companies experience even greater reductions in the cost of equity. 
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Furthermore, based on the results of the third hypothesis, the negative impact of digital 

transformation on the cost of equity becomes more pronounced with rising operational 

risk. Finally, the results of the fourth hypothesis reveal that companies with more severe 

agency problems will experience greater reductions in the cost of equity. 

Conclusion: The findings of this research contribute to studies on the economic impacts 

of digital transformation. The results demonstrate that digital transformation can 

substantially lower the cost of equity capital, thereby enriching the existing body of 

research on the factors that determine the cost of equity capital. Overall, the findings 

indicate that an organizations digital transformation is a critical consideration in 

shareholders decision-making processes. 

Innovation: Sanctions and economic instabilities in Iran have imposed significant 

limitations on companies’ access to financing and investment, which in turn exert a 

negative impact on the cost of equity. Ultimately, a comprehensive understanding of the 

effects of digital transformation on the cost of equity in the Iranian capital market, along 

with existing gaps, can aid in identifying opportunities and challenges. Recognizing this 

issue is crucial not only for companies and investors but also for policymakers, enabling 

them to implement appropriate policies that facilitate this transformation and reduce 

associated costs. In conclusion, based on the findings from this research, it is 

recommended that investors focus on companies where digital innovation is present, as 

these companies experience a reduction in the cost of equity capital. Research into the 

impact of digital transformation on the cost of equity is an important and challenging 

topic. In fact, by employing innovative approaches and leveraging new data, researchers 

can obtain valuable insights. 
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 چکیده

ها برای توسعه اقتصاد دیجیتال، مهم و استراتژیک شرکت های های اخیر، تحول دیجیتال به یکی از تصمیم در سال هدف: 
پذیری تبدیل شده است. اما روشن نیست که سهامداران چگونه چنین تحولی را  پذیری و تقویت انعطافافزایش رقابت

کنند. با توجه به اینکه هزینه حقوق صاحبان سهام منعکس کننده رابطه بین ریسک و بازدهی است که توسط درک می 
شود وهمچنین ارزیابی جامع آنها از عملکرد شرکت را در بر گذاری در شرکت در نظر گرفته می امداران هنگام سرمایهسه
سهامداران را از   مات یتصم  ی شرکت  تالیج یچگونه تحول دگیرد، هدف پژوهش حاضر بررسی این موضوع است که  می 

تغ  هی سرما  نهیمنظر هز نما  ی اتیعمل  سکیر  ،ی اطلاعات  سکیر  تعاملی نقش    همچنین  .دهد ی م  رییسهام  ی  ندگیو مشکلات 
 گیرد. ها نیز در این رابطه مورد سنجش قرار می شرکت

روش پژوهش حاضر کاربردی و با استفاده از رویکرد پس رویدادی )از طریق اطلاعات گذشته( بوده است. جهت    روش:
   Eviews12های تابلویی با استفاده از نرم افزار  ههای پژوهش از رگرسیون خطی چند متغیره مبتنی بر دادآزمون فرضیه

در   1402-1396باشد که در بازده زمانی  هایی می شرکت  جامعه آماری در این پژوهش شامل کلیهبهره گرفته شده است.  
 بورس در شده پذیرفته هایشرکت از دسته آن  پژوهش این اند. نمونه آماریبورس اوراق بهادار تهران حضور داشته

سال تمام معیارهای    7شرکت در  141شوند. از میان جامعه آماری تنها  از طریق غربالگری انتخاب می  که هستند بهادار اوراق
 اند و لذا از آنها به عنوان نمونه در پژوهش حاضر استفاده شده است.  مذکور را احراز کرده

 سرمایه ترپایین  هایهزینه با توجهی قابل طور  به دیجیتال تحول  که  دیم شده مشخص گردانجا یهای پس از بررس ها:یافته
شرکتی   تالیج یتحول دضریب منفی  دهد که  در واقع نتایج فرضیه اول پژوهش نشان می   .است   مرتبط  بورسی   هایشرکت   در

  ش یبا افزادهدکه  نتایج فرضیه دوم نشان می   همچنین شود.  منجر به کاهش قابل توجهی در هزینه حقوق صاحبان سهام می 
بر اساس نتایج فرضیه سوم،  از طرفی  .  کنندی سهام  تجربه م  هیسرما  نهیرا در هز  یشتربی   کاهش  هااطلاعات، شرکت   سکیر
در نهایت نتایج . شودی شرکت، آشکارتر م عملیاتی  سکیر شی سهام با افزا هیسرما نهیبر هز تالیج یتحول د ی منف ریتأث
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 ه یسرما  نه یرا در هز  یشتریدارند، کاهش ب  یدتریشد  ی ندگیکه مشکل نمایی  هاشرکتدهد،  فرضیه چهارم پژوهش نشان می 
   سهام تجربه خواهند کرد.

کند. نتایج این  مربوط به پیامدهای اقتصادی تحول دیجیتال کمک می   هایپژوهشهای این پژوهش به  یافته  گیری:نتیجه 
-پژوهشتوجهی هزینه سرمایه سهام را کاهش دهد و این یافته  تواند به طور قابلدهد که تحول دیجیتال می نشان می   مطالعه
 تحول  که  دهدمی  ها نشانیافته کلی، طور بهکند.  تر می کننده هزینه سرمایه سهام را غنی موجود در مورد عوامل تعیین های

 . سهامداران است گیریم تصمی یکی از موارد مهم در سازمان دیجیتال

و   ی مال  ن یدر تأم  یجد   ی هات یها با محدودباعث شده که شرکت  رانیدر ا  ی اقتصاد  یهای داریو ناپا  هامیتحر  نوآوری:
 ح یدرک صح   ت،ینها  در   .گذاردی م  ی منف  ریحقوق صاحبان سهام تأث   نه یمواجه باشند، که به نوبه خود بر هز  یگذارهیسرما
 یی به شناسا  تواندی موجود، م  یهاو شکاف  رانیا  هیحقوق صاحبان سهام در بازار سرما  نهیبر هز  تالیج یتحول د  ریاز تاث

  ز ین  گذاراناستیس  یبلکه برا  گذارانهیها و سرماشرکت  یتنها برامسأله نه  نیها کمک کند. شناخت اها و چالشفرصت
در نهایت با توجه    فراهم کنند.  هانه یتحول و کاهش هز  نیا  ل یتسه  یرا برا  نه یمناسب، زم  ی هااست یدارد تا با اتخاذ س  تیاهم

به نتایج به دست آمده در این پژوهش به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود در شرکتهایی سرمایه گذاری کنند که در آنها 
 تالیج ی تحول د  ریتأث  نه یپژوهش در زمنوآوری دیجیتال وجود دارد. زیرا در این شرکتها هزینه سرمایه سهام کاهش می یابد.  

نوآورانه و استفاده از   یکردهایبا اتخاذ رو در حقیقت  است.  زیبرانگمهم و چالش ی حقوق صاحبان سهام موضوع  نهیبر هز
 . ابندیدست  ی ارزشمند یهانشی به ب توانندی محققان م د،یجد یهاداده
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 مقدمه 
  توسعه  برای  هاشرکت  استراتژیک  و  مهم  تصمیمات  از  یکی  به  دیجیتال  تحول  اخیر،  هایسال  در

  دیجیتال  تحول.  است  شده  تبدیل  پذیریانعطاف  تقویت  و  پذیریرقابت  افزایش   دیجیتال،  اقتصاد

  دیجیتالی   هایفناوری  از  کند،می  استفاده   داده  بر  مبتنی  رویکردهای  از   شرکت  آن  طی  که   است  فرآیندی

  مختلف   هایجنبه  نقص   بدون  سازییکپارچه  برای  ریاضی  هایالگوریتم  و  ابری  رایانش  کلان داده،  مانند

 مدیریت   ارتقاء  منابع،  تخصیص   سازی  بهینه  تحول،  این  از  هدف .  کندمی  استفاده  خود  داخلی   عملیات

  سیبل،  ؛2017لیانگ و همکاران ،  )است  کارایی  افزایش  و  هزینه   کاهش  ها،آن   نتیجه  در   و   وکار  کسب

لیو  )  سرمایه  بازار   عملکرد  بر  توجهی قابل  تأثیر  دیجیتال   تحول که  اندداده  نشان  متعدد  هایمطالعه (.2019

  ، (2021  ، ژائو و همکاران ،2025دای و شو،)  تولید  راندمان  ،(2023  تائو و همکاران،  ؛2023  و همکاران،

  ساختار  ،(2023  لی و همکاران ،)  درآمد  توزیع  ،(2023  لی و همکاران ،)  تامین  زنجیره  جغرافیایی   توزیع

  که   نیست  روشن   اما.  دارد(  2025  سان و همکاران،)  درآمد  مدیریت  ،(2025  همکاران،  و  لیو)  کار  نیروی

  منعکس سهام صاحبان حقوق  هزینه   اینکه به  توجه با  .کنندمی درک  را  تحولی  چنین   چگونه  سهامداران

 نظر   در  شرکت  در  گذاریسرمایه  هنگام  سهامداران  توسط  که  است  بازدهی  و  ریسک  بین   رابطه  کننده

  از این پژوهش  هدف  گیرد،می  بر  در  را  شرکت  عملکرد  از  هاآن  جامع  همچنین ارزیابی  و  شودمی  گرفته

  دیجیتال   تحول  بین   رابطه  .است  هاشرکت  سهام  صاحبان  حقوق  هزینه  بر  دیجیتال  تحول  تاثیر  بررسی

  شرکتی   دیجیتال  تحول  طرف،  یک  از.  است  مبهم  تئوری  نظر  از  سهام  صاحبان  حقوق  هزینه  و  شرکت

.  شود شرکت   برای سهام  صاحبان حقوق کمتر هزینه به  منجر و باشد، مفید سهامداران  برای است  ممکن 

  کند می  کمک  مالی  عملکرد  و  عملیاتی  مدیریت  بهبود  به  شرکت  در  دیجیتال  فناوری  کارگیری  به

.  دهدمی  افزایش   آینده  در  را   سهامداران  مثبت  بازدهی  انتظارات  و( 2021  ویال  ؛2023  هوانگ و همکاران)

را    شفافیت   بهبود  و  شرکتی  حاکمیت   تقویت   تواند، می  دیجیتال  تحول  این،   بر  علاوه   برای  اطلاعات 

  به   منجر  خود  نوبه  به  مسئله  این   ، و(2023  ، نگی ک   و  وی)دک  دهد  افزایش   شرکت  یک  در  گذارانسرمایه

اطلاعاتی  و  نمایندگی  مشکلات  مورد   در  گذارانسرمایه  هاینگرانی  کاهش  به تقارن  .  شودمی  عدم 

  تامین   راحتی  به   تا  دهدمی  امکان  هاشرکت  به  و  است،   سودمند  سهامداران  برای  دیجیتال  تحول  بنابراین،

  ممکن   شرکتی  دیجیتال  تحول  دیگر،  سوی   از  .دهند  انجام  کمتر  هزینه  با  را  سهام  صاحبان  حقوق  مالی

 عدم   با  خود  خودی  به  دیجیتال سازمانی  تحول.  شود  سهام  صاحبان  حقوق  بالاتر  هزینه  به  منجر  است

  های هزینه  و  اضافی  هایهزینه  شرکت،  در  دیجیتال  فناوری  کارگیری  به  فرآیند  .است  همراه  قطعیت 

گروال و )  کندمی  ایجاد  را   دیجیتالی  شکاف ،(2021و همکاران  )هوند  شود  می  شامل   نیز  را   یادگیری

-بهره  پارادوکس"  به   است  ممکن   حتی  و  دهد،می  کاهش   را  توسعه  و  تحقیق  کارایی  (،  2019همکاران ،

  قابل   نوسانات  باعث   تواندمی  منفی   اثرات  این (.  2023لیو و همکاران)  شود  منجر   "اطلاعات   فناوری  ریو
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 سهامداران  بنابراین،. دهد افزایش  را سهامداران پذیری ریسک  و شود شرکت  مالی عملکرد در توجهی 

  سهام   صاحبان  حقوق  هزینه  آن،   نتیجه  در   که  کرد  خواهند  مطالبه   را   بالاتری  ریسک(  بیمه  حق)صرف

 و  مزایا  چگونه   سهامداران   اینکه  متضاد،  هایبینیپیش   این   به  توجه  با  .رفت  خواهد  بالاتر  شرکت

. بود  خواهد  تجربی  سوال   یک   نهایت  در   کنند،  ارزیابی  را   سازمانی   دیجیتال  تحول   مختلف   های هزینه

پژوهش   سوال،  این   به   پاسخ  برای این   تمرکز  ها شرکت  از   سهامداران   ارزیابی  در  مهمی  عاملی  بر  در 

 ریسک  تر، پایین   اطلاعاتی  در این پژوهش اثرات ریسک  همچنین،.  سهام  سرمایه  هزینه   گردد یعنی می

  تحول  تأثیر  کننده  مشخص  و  نشانگر  که   اصلی  مکانیسم   به عنوان سه  بهتر،  شرکتی  حاکمیت  و  عملیاتی 

 شود. هستند، بررسی  می  سهام سرمایه  هایهزینه بر دیجیتال

و    پژوهش   ی و پیشینهنظر  یمباناین پژوهش در ادامه به این صورت سازماندهی شده است. بخش دوم  

دهد.  ها را شرح میکند. بخش سوم، روش شناسی، انتخاب نمونه و مدلهای پژوهش را بیان میفرضیه

گیری مطالعه نتیجهکند و در نهایت در بخش پنجم، از این  های پژوهش را ارائه میبخش چهارم، یافته

 گردد. شود و پیشنهادات ارائه میانجام می

 پیشینه پژوهش  نظری و مبانی

 سهام سرمایه  هزینه بر موثر عوامل

 ریسک   شامل  سهام  صاحبان  حقوق  هزینه   بر  موثر  عوامل  که  است  شده  مشخص  های گذشتهمطالعه  در

  ؛ 1976  مکلینگ،  و  جنسن   ؛1997  بوتوسان،)  است  نمایندگی  مشکل  و  عملیاتی  ریسک  اطلاعات،

 عاملی  و  است  شرکت  و  گذارانسرمایه بین   اطلاعاتی  ساختار  نشانگر  اطلاعاتی  ریسک  (.2008  سوئیس،

  به  که  است   گذارانسرمایه  برای  حیاتی  مبنای  یک  اطلاعات.  است  سهام  سرمایه  هزینه  بر  موثر  و  اصلی

آن   در  آیا   که  بگیرند  تصمیم  کنند و همچنین   ارزیابی  را  شرکت  یک  واقعی  ارزش  توانندمی  آن  کمک

  چینش در  مراتبی  سلسله   کلاسیک  نظریه(.  2016  الیوا و همکاران ،)  خیر  یا  کنند گذاریسرمایه  شرکت

  های هزینه  ناکارا  بازارهای   در (  اطلاعات  تقارن   عدم  مانند )  مالی  موانع  که   دهدنشان می  سرمایه   ساختار

  مواجه  آن   با  گذاران   سرمایه  که   اطلاعاتی  ریسک  کلی،  طور  به .  دهدمی  افزایش  را  شرکت   مالی  تامین

  اطلاعات   وری بهره  در  (.2024  ،  و همکاران  شو )  است   اطلاعات   دقت  و  اطلاعات   وریبهره  شامل  هستند

  ترکوتاه  زمان  در   را   شرکت   مورد  در   بنیادی   اطلاعات   توانند می  گذاران  سرمایه   آیا  که   شودمی  ارزیابی 

خیر  به  و  آورند  دست  به  کمتر  هزینه  با  و یا    اطلاعات   کیفیت  نشانگر  اطلاعات،   دقت .  کارگیرند 

  دقیقی  انتظارات  اطلاعات  این   اساس  بر  توانندمی  آنها  اینکه  و  است  گذارانسرمایه  توسط  آمدهدستبه

  تئوری  اساس  بر  را  سهام  سرمایه هزینه بر  شرکت رفتار  تأثیر  زیادی،  هایپژوهش.  باشند  داشته شرکت  از

 افشای   بهبود  طریق  از  را  بازار  اطلاعات  تقارن  عدم  توانندمی  هاشرکت.  اند داده  قرار  بحث  مورد  اطلاعات
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  (. 1987  مرتون،)یابدمی  کاهش   گذارانسرمایه   برای  اطلاعات  ریسک  نتیجه  در  و  دهند  کاهش   اطلاعات

  اساس  بر  شرکت  آتی  سود  توزیع   از  گذارانسرمایه  ارزیابی  باشد،  بالاتر  شده  افشا  اطلاعات  کیفیت  هرچه

 و  سودمند  تعاملی  ارتباطات(.  2007  لامبرت و همکاران ،)  بود  خواهد  تر موثق  و  ترمعقول  اطلاعات  این 

  اطلاعات  ریسک  و  اطلاعات  کسب  هایهزینه   که  شودمی  موجب  گذارانسرمایه  با  هاشرکت  دقیق

  مورد  بازده   تا   سازد می  قادر   را   گذارانسرمایه   امر  این.  یابد  کاهش  توجهی   قابل   میزان  به   گذارانسرمایه

 سرمایه   هزینه  کاهش  به  منجر  مسئله  این   و  کنند   ارزیابی   بهتر  را  شرکت  آتی  توسعه   مورد   در   خود   انتظار

نشان دهنده سطح نوسانات    یات ی عمل  سکی، راز طرفی  (.2024رن و همکاران،)   شودمی   شرکت  سهام

 مورد  در   معقول  انتظارات   ایجاد   باشد،  بیشتر  سود  نوسانات  چه  هر  سو،  یک  از  شرکت است.  کیسود  

  سوی   از.  شودمی  برانگیزتر  چالش   گذارانسرمایه  برای  هاشرکت  درآمد  توزیع  یا  گذاریسرمایه  بازده

 و  شوند  متحمل  را  بالاتری  هایریسک  باید  گذارانسرمایه  شرکت،  عملیاتی  ریسک  افزایش  با  دیگر،

  به   نتیجه،  در(.   2016همکاران ،وود و    براش)  دارند  نیاز  بیشتری  بیمه  حق به  ریسک  جبران  برای  بنابراین،

  بیشتر  نیز  سهام  سرمایه  هزینه  باشد،  بیشتر  شرکت  یک  کار  و  کسب  در  اطمینان  عدم  چه  هر  کلی،  طور

  سهام  سرمایه هزینه بر توجهی قابل تأثیر نیز نمایندگی مشکل (.2009 کوتاری و همکاران ،) بود خواهد

  به  منجر  عملیات  و  مالکیت   جداسازی  که  هست  این  از   حاکی شرکت  مالی  امور   کلاسیک  تئوری .  دارد

  مدیران  و سهامداران اهداف کلی، طور  به(. 1986 جنسن،) شودمی مدیران و سهامداران بین  منافع تضاد

  انجام  به   بیشتری  تمایل  مدیران  شود، می  تشدید  شرکت  یک  در   نمایندگی  مشکل   وقتی .  نیستند  همسو

  از  مثال،  برای   .سهامداران است  منافع  با   تضاد   در  که  دارند  خود  شخصی   منافع   جهت   در   هایی فعالیت

  انجام  ناکارآمدی  گذاریسرمایه  اغلب  دارند،  اختیار  آزاد  نقدی  هایجریان مورد  در  مدیران  که  آنجایی

 بر  علاوه(.  2008  وانگ،  و  آلبوکرو)  دهندمی  افزایش   را  شرکت  عملیاتی  ریسک  نتیجه  در  و  دهندمی

  متحمل  را بالاتری نظارتی های هزینه باید سهامداران  تر،ضعیف شرکتی  حاکمیت  با هایی محیط در این،

 جلوگیری  سهامداران  منافع  به  مدیریت  تجاوز  از   نتیجه  در  و  کنند  محدود  را  مدیران  رفتار  تا  شوند

 سهامداران   شدید،  نمایندگی   مشکلات  دارای  های شرکت  در   بنابراین،(.  2011  چن وهمکاران،) کنند

  رفتن   بالا   به  منجر  مسئله  این   و  دارند  را  هاهزینه  جبران  بر  نظارت  و  بالاتر  ریسک  جبران  تقاضای  معمولاً

 . شودمی  شرکت  برای سهام سرمایه  هزینه

 سهام  سرمایه هزینه و شرکت  دیجیتال تحول

 ریسک   نظر  از  شرکت  از  سهامداران  ارزیابی  بر  دیجیتال  تحول  که  شودمی   ارزیابی  چنین   مقاله،  این   در

  سهام  سرمایه   هزینه  بر  نتیجه  در  و  گذاردمی  تأثیر  نمایندگی  مشکلات  و  عملیاتی   ریسک  اطلاعاتی، 

  کاهش  زیر دلیل سه به را شرکت سهام سرمایه هزینه تواندمی دیجیتال تحول. گذاردمی تأثیر شرکت
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  سنتی  الگوهای.  دهد  کاهش   سهامداران  برای  را  اطلاعاتی  ریسک  تواندمی  دیجیتال  تحول  اول،.  دهد

 : هستند زیر های  چالش  با همراه گذاران اغلبسرمایه ارتباط

) نهادی   سهامداران  عمدتاً  الگوها   این   گذاران،سرمایه  مشارکت  گستردگی   نظر  از  سو،  یک  از

. سازندمی  دشوار  فردی  گذارانسرمایه  برای   را  مستقیم  اطلاعات  کسب  و  دهندمی  قرار  هدف  را(  سازمانی

 نقل  و  حمل  هایهزینه  شدن  متحمل  به  ملزم  را  گذارانسرمایه  ارتباطی،  هایهزینه  نظر  از  دیگر،  سوی  از

  های پژوهش .  دهد  می  افزایش   گذاران  سرمایه  برای  را  اطلاعاتی  ریسک  معایب  این   .کندمی  بیشتر  زمان  و

  جهت   اطلاعات  افشای  بهبود  با  را  خود  سهام  سرمایه  هزینه  توانندمی  هاشرکت   که  است  داده  نشان  قبلی

و 2007ورکیا،  و  لامبرت)  دهند  کاهش  مالی   بازارهای   در  اطلاعات   تقارن  عدم  کاهش  رن   ،

  پخش  جمله  از  دیجیتال،  گذاران  سرمایه  ارتباطی  الگوهای  دیجیتال،  تحول  پیشرفت  با  (.2024همکاران،

 جریان  به  دیجیتالی  درآمدهای  و ارائه  سهامداران،  آنلاین  جلسات   روندکاری مجازی،  نمایش   آنلاین،

  دهندمی کاهش  را  مکانی و زمانی هایمحدودیت توجهی قابل  طور به  الگوها  این . اندشده تبدیل اصلی

  که  را  اطلاعاتی   ریسک   نتیجه  در  و  کنندمی  تردسترس  در  را  گذارانسرمایه  و  هاشرکت  بین   ارتباط   و

  ارتباطی   هایروش  گذار،سرمایه  مشارکت  نظر  از.  دهندمی  کاهش   هستند  مواجه  آن  با  گذارانسرمایه

  مدیران   با  تعاملی  جلسات  در  دور  راه  از  تا  دهدمی  اجازه  فردی  گذارانسرمایه  به  دیجیتال،  گذارسرمایه

  حاکمیت   در  درگیر  گذارانسرمایه  گروه  پارادایم،  تغییر  اساسی  گسترش  این .  کنند  شرکت  هاسازمان

  به هاشرکت  که سنتی الگوهای خلاف  بر و ارتباطی الگوهای  به توجه با  .کندمی متنوع بسیار را شرکتی

  تبادل  دیجیتالی،   ارتباط  هایمکانیسم   کردند،می   منتشر  گذارانسرمایه  به   را   اطلاعات  یکجانبه   طور

 طریق   از   توانندمی  گذارانسرمایه  .کندمی   تسهیل  را  گذارانسرمایه  و  ها شرکت   بین   دوسویه  اطلاعات

  تنها  نه  دیجیتال  رویکردهای  این .  کنند  دریافت  سریعی  هایپاسخ  و  بپرسند  سؤال  جدید  هایکانال  این 

  طیف   فردی  اطلاعاتی  نیازهای  بلکه  دهد،می  افزایش   گذارانسرمایه  برای  را  اطلاعات  صحت  و  دقت

 باز  عموم  برای  دیجیتال  هایپلتفرم  این   اینکه  به  توجه  با.  کندمی  تامین   نیز  را  گذارانسرمایه  از  متنوعی

  نیز  را  آنها  به  مربوط  هایپاسخ  و  دیگران  توسط  شدهمطرح  سؤالات  توانند می  گذارانسرمایه  هستند،

-تصمیم  جهت  خود  اطلاعات  مجموعه  گسترش  برای  هاپاسخ   این   از  توانندمی  همچنین  آنها .  کنند  بررسی

 عملکرد مورد در تریدقیق انتظارات که دهدمی امکان گذارانسرمایه به  مسئله این . کنند استفاده گیری

  ارتباطی  الگوهای گذاران،سرمایه دریافتی اطلاعات به توجه با این، بر علاوه . باشند داشته شرکت آینده

 برای   که   باشند  داشته  دسترسی  بیشتری  کیفی  اطلاعات  به  تا  سازدمی  قادر  را  گذارانسرمایه  تعاملی

در   .کنند  ترعمیق  شرکت  توسط  شده  منتشر   اطلاعات  از  را  خود   درک  تا  است  سودمند  گذارانسرمایه

  کسب  دقت   گذاران، سرمایه  برای  اطلاعات  دریافت   کارایی   بهبود   بر  علاوه  دیجیتال   تحول   حقیقت،

  امر این . دهدمی کاهش   را گذارانسرمایه اطلاعات ریسک نتیجه در و دهدمی افزایش  نیز را  اطلاعات



161                               زندی                                      ..  .سهامداران ماتیتصم بر یشرکت  تالی جید تحول ریتأث  

  نهایت  در  و  باشند  داشته  سود  توزیع  و  شرکت  آتی  عملکرد  از  تریدقیق  ارزیابی  تا  سازدمی  قادر  را  آنها

  عملیاتی   ریسک  تواندمی  سازمانی  دیجیتال  از طرفی، تحول  .یابدمی  کاهش   هاشرکت  سهام  سرمایه  هزینه

  دیجیتال  تحول.  دهد  کاهش   را   سهامداران  توسط   شده  پذیرفته  ریسک  سطح  نتیجه  در   و  دارد   نگه  ثابت   را

  دیجیتال   تحول   طرف،  یک  از .  دهد  کاهش   شرکت  یک  در   را  عملیاتی  اطمینان   عدم  جنبه،   دو  از   تواندمی

 عدم  نتیجه   در  و  بخشد  بهبود  را   عملیاتی  عملکرد  کند،  بهینه  را  مدیریت  و  تولید  های سیستم   تواندمی

  دیجیتال   هایفناوری  کارگیری  به  با  که  دهدمی  نشان  قبلی   هایمطالعه.  دهد  کاهش  را  درآمد  قطعیت

  تخصیص   برای  را   هاشرکت  و  کرد  ادغام  سنتی  عوامل  با  تولید  جدید  عامل  یک  عنوانبه  را  هاداده  توانمی

  دارای  دیجیتال هایفناوری این، بر علاوه (.2020 فیشر و همکاران ،)ساخت توانمند منابع تردقیق و بهتر

  در  منابع  و  اطلاعات  مدیریت  و  گردش  افزایش   به  که   هستند  قوی  هماهنگی  مزایای  و  بالا  نفوذپذیری

  بهبود  و  هزینه کاهش  به منجر مسئله، این  وجود (.2024همکاران، و وانگ) کندمی کمک شرکت یک

  سوی  از(. 1404 زندی،) دهدمی افزایش   را شرکت بازار ارزش و عملکرد  نهایت در  و شود می کارایی

 عدم   تاثیر  نتیجه   در  و   باشد  داشته  بیشتری  پذیری  انعطاف  شرکت  که  شود  می  باعث   دیجیتال  تحول  دیگر،

  است،   دیجیتال   هایفناوری  دارای  که  شرکتی.  دهدمی  کاهش   را  شرکت  عملکرد  بر  خارجی  هایقطعیت 

  تحلیل   و  تجزیه  و  رمزگشایی  در  را  خود  توانایی  و  دهدمی  گسترش  را  خود  اطلاعات  کسب  هایکانال

، )  دهدمی  افزایش  اطلاعات زندی  و  رودپشتی     تا   سازدمی  قادر   را   آن   نتیجه  در   و(  1403  رهنمای 

  دلیل   به  این،  بر  علاوه.  کند  شناسایی  سرعت  به  را  ریسک  اطلاعات  و  خارجی  گذاریسرمایه  هایفرصت

  هایطرح  سرعتبه  توانندمی  هاشرکت  هوشمند،  و  دیجیتال  عملیاتی  های سیستم  بیشتر  پذیریانعطاف

  در  بازار  جدید  تقاضاهای  کردن  برآورده  برای  را  فروش  هایاستراتژی  و  تولید،  هایبرنامه  محصول،

  به   منجر  دیجیتال  تحول  مثال،  عنوان  . به(2021  ویال ،)  کنند  تنظیم  غیرمنتظره،  مسائل  با  مواجهه  هنگام

  اتوماسیون   مانند  جدیدی  هایفرمت  که   است  شده  «اینترنتی  تولید»  مانند  هوشمندی  هایمدل  ظهور 

. گیردمی  بر  در  را دیگر  موارد   و  مجازی   سازیشبیه  ابری،  تولید  دیجیتال،  دوقلوهای  تجاری،  فرآیندهای

  از  مختلف،  عملکردهای   در   را   ابر   بر  مبتنی  یکپارچه  مدیریت  تا   سازدمی  قادر   را   ها شرکت  ها پیشرفت  این 

  اداری   هایفعالیت  و  مدیریت  نگهداری،  عملیات،   بازاریابی،   تولید،  توسعه،   و  تحقیق  طراحی،  جمله

 به   .کنند  جلوگیری  تولید  در  وقفه  دلیل  به   عادی  عملیات   در  اختلال  از  طریق  این   از  و  کنند  سازیپیاده

 قادر  را  آن  و  دهدمی  افزایش   را  شرکت  پذیری  انعطاف  و  عملیاتی  ظرفیت  دیجیتال  تحول  خلاصه،  طور

 برای   را  پذیری  ریسک  خود  نوبه  به  امر  این.  دهد  کاهش   را   عملیاتی  های  ریسک  موثر  طور   به  تا   سازد   می

  همچنین، .  دهدمی   کاهش   شرکت  برای  را  سهام  سرمایه  هزینه  نتیجه  در  و  دهد  می  کاهش   سهامداران

  مدیران   و  سهامداران  بین  نمایندگی  مشکل  تا   دهد   ارتقا   را   شرکتی   حاکمیت  تواند  می  دیجیتال   تحول 

مشکل  کاهش  برای  حیاتی  های   کانال و  شرکتی   حاکمیت   اصلی  عنصر دو  انگیزه  و  نظارت .  یابد  کاهش 
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 اهداف   و  بخشد  بهبود  را  شرکتی  حاکمیت  تواند  می  دیجیتال  های  فناوری  از  استفاده.  هستند  نمایندگی 

 برای  ابزاری   عنوان  به   تواندمی  دیجیتال  تحول   سو،  یک  از  .کند  هماهنگ  سهامداران   اهداف  با  را  مدیران

  جهت   در   سوگیری  و   دهند  انجام  بهتری  داخلی  کنترل  تا  کند  کمک  هاشرکت  به  کند،  عمل  بهتر  نظارت

  سازمانی   ساختار  ها،شرکت  در  دیجیتال  هایفناوری  بکارگیری.  کنند  مهار  را  مدیران  شخصی  منفعت

 و  ،کوی1403رهنمای رودپشتی و زندی  )کندمی  تبدیل  ایشبکه  و  مسطح  ساختار  یک  به  را  متمرکز

 گیریتصمیم  قدرت   کشد، می  چالش  به   را   ها شرکت  قدرت  سنتی   مرزهای  ساختار   این (.   2020  شیائو، 

  مانع   تواندمی  مسئله  این (.  2023  کانوم،)   کندمی  تضعیف  را  مدیریت  قدرت  و  آورده  پایین   شرکت در  را

  عنوان  دیجیتال به  هایفناوری  این،  بر  علاوه .  شود  خود  شخصی  منافع  جهت   در  مدیریت  قدرت  اعمال

  بین  سطحی،بین   مشارکتی  مدیریت  به  دستیابی   در   هاشرکت  به  توانندمی  ارتباط   برای  کارآمد  ابزار  یک

  کنند   فراهم  را  کارآمد  داخلی  هایکنترل  انجام  امکان  و  کنند  کمک  بخشی  بین   و  سیستمی  بین   ای،منطقه

 مدیریت   توانندمی  هاشرکت هوشمند،  و   دیجیتال  مدیریت  های  . درسیستم(2024  همکاران،  و)آگراوال  

  دهند   انجام  را  مالی  امور  و  توسعه  و  تحقیق  تولید،  مانند  کلیدی  اقتصادی  هایفعالیت  شفاف  و  استاندارد

 عملکرد  تا  کندمی  کمک  سهامداران  به   دیجیتال  تحول  بنابراین،  .دهند  کاهش   را  مدیریت  مداخلات  و

  به تواندمی دیجیتال  تحول  دیگر، سوی  از. دهند کاهش را  نمایندگی  مشکل و کنند  محدود را مدیریت

 مؤثرتر،  و  ترعلمی  هایتصمیم  اتخاذ  در   مدیریت  به  کمک  ها، مشوق  توانمندسازی   برای   ابزاری  عنوان 

 نظر  از  هارایانه  گسترش  با  که  است  ذکر  شایان.  باشد  سهامداران  اهداف  با  مدیران  اهداف  کردن  همسو

  مصنوعی   هوش  و   بزرگ  هایداده  مانند  دیجیتالی   های فناوری  ها، داده  و  محاسباتی  قدرت   ها،الگوریتم

  مدیران  به همچنین  و کنند تحلیل و تجزیه جز  به جز  صورتبه را هاداده و اطلاعات سرعت  به توانندمی

  در  ذهنی  هایقضاوت  از  مانع   و  کندمی  کمک  بازار  هایخواسته   درک  و  دقیق  تحلیل  و  تجزیه  در

  تواندمی  دقیق  اطلاعات   وجود  با  گذاریسرمایه  تصمیمات (.  2023  کینگ،  و  دکیو)شودمی  گیریتصمیم

-کوتاه  نتیجه  در  و  شود  شرکت  برای  امیدوارکننده   و  وسیع  اندازیچشم  ایجاد  و  عملکرد  رشد  به  منجر

  دیجیتال  تحول  خلاصه،  طور  به(.  2024لیو و همکاران، )  دهد  کاهش   را  شخصی  منافع  و  مدیریتی  نگری

 نمایندگی مشکل  مورد در را  سهامداران نگرانی  دهد،  افزایش را مدیریتی های انگیزه و نظارت  تواندمی

  دیجیتال  تحول  دیگر،   طرف  از  .دهد  کاهش   شرکت   برای  را   سهام   سرمایه  هزینه   نتیجه   در   و  دهد،   کاهش 

  ماهیتی،   نظر  از .  شود  سهام  سرمایه   هزینه  افزایش  به  منجر  است  ممکن   که  است   قطعیت   عدم  دارای   خود

  در  شود،می   وکارکسب  هایمدل  و  موجود  مدیریت  های چارچوب  زدن  هم  بر  به  منجر  دیجیتال  تحول 

  تحول  که  دهدمی  نشان  قبلی  هایمطالعه.  دهدمی  نشان  را  سیستمی  و  بلندمدت  هایویژگی  که  حالی

  تحول  واقع،   در(.  2025  همکاران،  و  لیو)   کندمی  ایجاد  را  توجهی  قابل  ایسرمایه  هایهزینه  دیجیتال

شامل  عمدتاً) اولیه گذاریسرمایه مرحله از که است طولانی و پیچیده فرآیند یک شامل اغلب دیجیتال
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  جایی )  مدتمیان  سازیداخلی  مرحله  تا  و  شودمی  شروع(  افزاریسخت  و  افزارینرم  هایگذاریسرمایه 

 اهداف  به  نهایت،  در  و  دارد،  ادامه(  شودمی  سازگار  دیجیتال  خدمات  و  افزارسخت  افزار،نرم  با  شرکت  که

  منطبق کارکنان  هایمهارت  همچنین   و  مدیران  شناخت  و   درک  اگر  .رسدمی  بعدی  مراحل  در  نظر  مورد

 جدید   دیجیتال  سیستم  با  سرعت  به  نتواند  شرکت  در  موجود  تولید  سیستم  و  نباشد  دیجیتال  سیستم  با

  تحول   شکست  به  منجر  است  ممکن  حتی  و  شد  خواهد  تریبزرگ  هایچالش   به  منجر  شود،  هماهنگ

  تجربه  و  محدود  نقدی  جریان  که  هاییشرکت  در  خصوص  به(.  2022  لی و همکاران،)  شود  دیجیتال

 منابع   صرف  مانع  تواندمی  تغییری،  و  تحول  چنین    برای  زیاد  هایهزینه  گذاریسرمایه  است،  ناکافی  تغییر

  را   هافعالیت  آن  با  مرتبط  اطمینان  عدم  و  ریسک  نتیجه  در  شود،  توسعه  و  تحقیق  هایفعالیت  جهت  در

  دیجیتال  تحول  در  اساسی  هایقطعیت  عدم   این   واقع،  در  (.2018  همکاران،  و  ژاکوبیدس)  دهدمی  افزایش 

  را  سهامداران  پذیریریسک متعاقباً  دهد، افزایش   آینده  در  را  عملیاتی  ریسک  بالقوه  طور به  است  ممکن 

بررس  .شود  شرکت  برای  سهام  سرمایه  بالاتر  هزینه  به  منجر  و  داده  افزایش  به  ادامه  از   یتعداد   یدر 

های پژوهش  شود وسپس فرضیهپرداخته میحاضر    مقالهمرتبط با موضوع  و بین المللی    یداخل  یپژوهشها

 شود. عنوان می

بررسی1404زندی) به  ق   ش یافزا  ری تاث   (،  حباب  شرکت   مت ی سطح  تحول   نبی   ارتباط  بر   هاسهام 

در نظر گرفته شده،   یهاتیبا استفاده از محدود  پرداخت.  سهام  متی سقوط ق  سکیو ر   یشرکت   تالیجید

زمانی    141تعداد   بازه  در  گردبه   1402-  1396شرکت  انتخاب  پژوهش  نمونه  از  دیعنوان  پس   .

سهام    مت ی سقوط ق  سکیو ر  یشرکت  تالی ج یتحول د  انی که م  دیانجام شده مشخص گرد  یهایبررس

  تالیجی د  حولکه ت  دهدینشان م   جهینت  ن ی وجود دارد. ا  05/0  خطای  سطح  در   دارو معنی  ی رابطه منف 

در کاهش    یشرکت   تالیجی تحول د  ری تأث  ن،ی . همچندهدیسهام را کاهش م  متی سقوط ق  سکیر  ،یشرکت

 . شودیم فی سهام تضع متی سطح حباب ق  ش یسهام با افزا   متی سقوط ق سکیر

زندی) و  رودپشتی  به  1403رهنمای  د  یاثرگذار  یچگونگ   یبررس(،  سرعت   تالی ج یتحول  بر 

سرما  لاتیتعد محدود  پرداختند.  ایپو  هیساختار  از  استفاده  تعداد    یهاتیبا  شده،  گرفته  نظر    152در 

انتخاب گردبه  1401-  1397  ی شرکت در بازه زمان   ی هاهی. جهت آزمون فرضدیعنوان نمونه پژوهش 

متغ  ی خط  ونیاز رگرس  پژوهش  داده  یمبتن  رهی چند  نتا  ییتابلو   ی هابر  است.  نشان   ج یبهره گرفته شده 

د  دهدیم تحول  سرمایتعد   تال، ی ج یکه  ساختار  م  هیل  سرعت  همچنبخشدیرا  تقارن    ن،کاهشی .  عدم 

 قیهستند که از طر  ییهاسمی مکان  یمال  یها تیو کاهش محدود  یندگی نما  یهانهیاطلاعات، کاهش هز

پژوهش نقش    ن ی ا  یهاافتهی. در مجموع،  بخشدیرا سرعت م  هیساختار سرما  لیتعد  تال،یجی ها تحول دآن

  تالیجی تحول د  ی. از طرفسازدیتر مها روشن شرکت  یاهرم مال  یایپو  لی تعد  ت را در سرع  تالیجی تحول د
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بهبود مح نما  ی اطلاعات  طیدر    یمال  نی تأم   ی هاتیو کاهش محدود  ی ندگ یشرکت، کاهش مشکلات 

 نقش دارد. 

عوامل   ی انجی با نقش م  ی بر عملکرد نوآور  تالیجی تحول د  ری تأث   ی بررس(، به  1403روحانی و کشاورز )

م  قی تحق   یهاافتهی.  پرداختند  ینوآور د  دهدینشان  تحول  نوآور  تالیجیکه  عملکرد  از    یآگاه  ،یبر 

  قی در تحق  ی گذارهیو سرما  ی از نوآور  یدارد. آگاه   ری و توسعه تأث   ق ی در تحق   ی گذارهیماو سر  یرنوآو

و توسعه رابطه   قی در تحق یگذارهیو سرما یاز نوآور یدارد. آگاه ری تأث هایو توسعه بر عملکرد نوآور

 .کندیم یگریانجی را م یو عملکرد نوآور تالی ج یتحول د  ن ی ب

های تحول دیجیتال بر بهبود عملکرد کسب و (، به تحلیل تاثیر فناوری1403یالپانیان و همکاران )

های دیجیتال تغییرات  های تحلیل پیشرفته متن پرداختند. توسعه روزافزون فناوریکار با استفاده از روش

عملکرد کسب   در  منتشچشمگیری  مقالات  تعداد  افزایش  است.  ایجاد کرده  کارها  این  و  در  شده  ر 

و کار و نوآوری های اطلاعاتی، مدیریت کسب  موضوع نیز بیانگر توجه ویژه محققان در حوزه سیستم

ناپذیر در عصر  باشد. در حالی که تغییرات دیجیتالی صورت گرفته به عنوان یک ضرورت اجتناب  می

می محسوب  شده  هایپژوهششود،  دیجیتال  محدود  خاصی  حوزه  به  پژوهش  اند.  پیشین  این  هدف 

تا   2018مقاله در طی سال    201شناسایی مضامین کلیدی و موضوعات کلان از طریق مرور سیستماتیک  

از دو پایگاه اطلاعاتی با سطح کیفی بالا )اسکوپوس و وب آو ساینس( است. ابتدا با استفاده از    2023

های  گر از منظر توسعه فناوریها با یکدیتحلیل مضمون به شناسایی مضامین اصلی و بررسی روابط آن

سازی موضوعی )تخصیص پنهان دیریکله( به بررسی  شود. در گام بعد با استفاده مدلدیجیتال پرداخته می

فناوریحوزه این  گذاری  تاثیر  کلان  روندهای  های  سنجی  علم  رویکرد  از  استفاده  با  و  پرداخته  ها 

های  بدست آمده نشان دهنده تاثیر توسعه فناوریگردد. یافته  آتی این موضوع شناسایی می  هایپژوهش 

سازی فرآیندها، تعاملات دیجیتالی و یادگیری اشتراکی  دیجیتال بر تصمیم گیری داده محور، دیجیتالی

 گردد.است که منجر به تحقق تحول دیجیتال در سطوح عملیاتی و استراتژیک کسب و کار می

ای تحول دیجیتال، کیفیت حسابرسی و کنترل داخلی را بررسی  در مقاله  ،(2025همکاران )  ولیو  

انجام   2022تا    2012های  های پذیرفته شده در بورس اسپانیا بین سالکردند. این پژوهش بر روی شرکت

دهد که  نشان می  از رگرسیون پانلی استفاده شده است. نتایج پژوهش   ها فرضیهشده است. برای بررسی  

دهد که تحول  حسابرسی و کنترل داخلی رابطه معناداری وجود دارد. همچنین نتایج نشان میبین کیفیت  

 . دهددیجیتال رابطه بین کیفیت حسابرسی را به طور قابل توجهی تحت تاثیر قرار می

(، پژوهشی با عنوان تأثیر تحول دیجیتال بر کارایی تخصیص منابع شرکتی: 2025جیانگ و همکاران )

به طور قابل تالیجی که تحول د دهدینشان م هاافتهسازوکارهای داخلی و محیط خارجی انجام دادند. ی
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افزا  صیتخص   یی کارا  ی توجه  تأث   دهد،یم  شیمنابع را  متفاوت است. شرکت  ریاگرچه  بالغ،   یها آن 

.  برندیم  یشتری سود ب  ن ی شرق چ   یهادر صنعت دارند و شرکت  یبالاتر  یریپذکه رقابت  ییهاشرکت

م  سم ی مکان  یهاآزمون و    ندیفرآ  ی سازنهیبه  ،یفناور  ینوآور  قیاز طر  تالیجی د  لکه تحو  دهدینشان 

مانند عدم   ی عوامل خارج  ن،ی . علاوه بر ابخشدیمنابع را بهبود م  صیتخص  یی کارا  ،ی کنترل داخل  ت یتقو

در سطح خرد    ی مطالعه شواهد  ن ی. اکنندیم  ت یرا تقو  ری تأث   ن ی ا  یط ی مح-و کلان   یط ی مح-خرد  ت ی قطع

ها  دولت  ی را برا ینظر  یهانش ی و ب   دهدیمنابع ارائه م  صیتخص   یی بر کارا  تالیجی تحول د  ر ی در مورد تأث

 .دهند ص ی تخص  یبه طور مؤثرتر تالیجی تا منابع را در عصر د دهدیوکارها ارائه مو کسب

این  در مقاله  ،(2025)  دانگو    لیو ای تحول دیجیتال و هزینه تامین مالی بدهی را بررسی کردند. 

ها  انجام شده است. یافته 2022تا  2007های های پذیرفته شده در چین بین سالبر روی شرکت پژوهش 

ها  ها به طور قابل توجهی هزینه تامین مالی بدهی را برای شرکتدهد که تحول دیجیتال شرکتنشان می

 . دهدکاهش می

 سهام  نقدینگی  بر  شرکت  تالدیجی  تحول  اقتصادی  پیامدهای  و  مکانیسم  تأثیر  (،2024لیو و همکاران )

مورد بررسی قرار    ،2021  تا  2012  سال  از  چینی  های  شرکت  از  ای  نمونه  بررسی  و  گرفتن   نظر  در  با  را

  قابل  طور  به  را  سهام  نقدینگی   تواند  می  هاشرکت   دیجیتال  تحول  که  دهدمی  نشان  پژوهش   نتایج.  دادند

نیز  تحلیل  نتایج.  بخشد  بهبود  توجهی   درکنار  ها،  سازمان  دیجیتالی  تحول  که  دهدمی  نشان  ناهمگونی 

  توجهیقابل  تأثیر  شرکت،   هایسیاست  هدایت  و  یافتهتوسعه  مالی  بازارهای  مالی،    تکنولوژی  بالای  سطح

آنالیز  .  دارد  سهام  نقدینگی  بهبود  بر طرفی    دیجیتالی   تحول  که  دهدمی  نشان  اقتصادی  پیامدهای  از 

  بینی پیش   دقت  و  داده   کاهش  را  سهام  قیمت   سقوط  خطر   سهام،   نقدینگی   بهبود   با   تواندمی  ها شرکت

 . دهد افزایش  را تحلیلگران

پژوهشی با عنوان تأثیر تحول دیجیتال و کیفیت حسابرسی بر ریسک   ،(2024و همکاران ) یونیس 

دادند.   انجام  مالی  میپذیری  نشان  همچنین  بالای مطالعه  کیفیت  و  دیجیتال  تحول  اگرچه  که  دهد 

طور منفی  پذیری بیش از حد، این رابطه را بهحسابرسی برای تقویت کارایی حیاتی هستند، اما ریسک

د. تأثیر تحول دیجیتال و کیفیت حسابرسی بر کارایی نوآوری همچنین تحت تأثیر دهتحت تأثیر قرار می

ها دارای پیامدهای  این یافته  .وکار و رشد شرکت قرار داردعواملی مانند اندازه شرکت، چرخه کسب

گذاران هستند و بر اهمیت حکمرانی یکپارچه و راهبردهای دیجیتال  گذاران و سیاستمهمی برای سرمایه

 . کنندسازی نتایج نوآوری تأکید میبهینه در

( با عنوان  پژوهش(،  2024چنگ و همکاران  آن برکنترل   ری و تأث  یسازمان  تالیجی مراحل تحول دی 

 یبرا ی ن یچ  یبورس یهاشرکت یهامقاله با استفاده از داده ن یا انجام دادند. ن یاز چ  ی: شواهدیداخل
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را به طور قابل   یکنترل داخل  تیف ی ک  تواندیم  تالی ج یاست که تحول د  افتهی، در2020تا    2008  یهاسال

  تالیجیمثبت تحول د  ری ها، تأثشرکت  تالیجی بهبود بخشد. به طور خاص، در مرحله توسعه تحول د  یتوجه

بلوغ، تحول دشود یم  آشکار  یبر کنترل داخل را    یپنج مؤلفه کنترل داخل  تواندیم  تالیجی. در مرحله 

م  ی ناهمگن   لی تحل   بهبود بخشد. وقت   دهد ینشان  واقع در    شرفته،ی پ  ی فناور  ی دارا  ، یشرکت دولت   ی که 

  تریقو  یبر کنترل داخل   تالی ج یتحول د  ری باشد، تأث   ن ییپا  ییبا بازارگرا  ییهامرکز و غرب و در استان

تحل  مگسترده  لی است.  نشان  د  دهدیتر  مشرکت  تالی ج یکه تحول  مال  تواندیها  بهبود عملکرد  و   یبه 

تول  یوربهره عوامل  ب  دی کل  توجهشرکت  یبرا  هاافتهیکند.    یشتری کمک  قابل  ارزش  تا    یها  دارد 

  ت ی ف یبا ک  یبه کنترل داخل  یابی و دست  تالیج یتحول د  ی ارتقا  یبرا  قی را به طور عم  تالی ج ید  یهایفناور

  ن یاز منظر چ  یداخل  رلو کنت   تالیجیتحول د  ندیمربوط به فرآ  اتی مطالعه به ادب  ن ی. ارندی بالا به کار گ

تحول    رات ی تأث  ریمانند سا  نده،یآ  پژوهشی برای  ی هااز فرصت  یبرخ   ن یمطالعه همچن   ن ی. اکندیکمک م

پ  تالیجید برا  ی اقتصاد  ی امدهای و  روش  ریسا  یآن  و  ابزارها  توسعه  و   ی برا  دیجد  یهااقتصادها 

 . کندیم شنهادی را پ تالیجی مراحل تحول د یری گاندازه

 .دهد می )افزایش( راکاهش  شرکت سهام سرمایه  هزینه دیجیتال، ( تحول1 فرضیه

 گذارد.شرکت تاثیر می سهام سرمایه  و هزینه تالیج یتحول دبر ارتباط بین  یاطلاعات سکیر( 2فرضیه 

 .گذاردیم ری سهام شرکت تاث  هیسرما نهیو هز تالیج یتحول د نی بر ارتباط ب( ریسک عملیاتی 3فرضیه 

 گذارد. شرکت تاثیر می  سهام  سرمایه  و هزینه  تالیج یتحول د( مشکلات نمایندگی بر ارتباط بین  4فرضیه  

 ی پژوهششناسروش

تواند توسط  پژوهش می  ن یا  جینتا  ، رایز  ؛ردی گیقرار م  یکاربردهای  گروه پژوهش در  این پژوهش  

تأمین گذارانهیسهامداران، سرما  ،مدیرانمختلف از جمله    یهاگروه  به و    کنندگان مالی،  قانونگذاران 

اقرار گیرد. از طرفی  استفاده  صورت عملی مورد   به    ی کم  لیتحل و تجزیهبه  این پژوهش    نکهیبا توجه 

هر پژوهش    ن یا.  قرار داد  ی کمهای  پژوهش در زمره    توان آن را ، میپردازدیشده م  یآورجمع  یهاداده

نه تنها به مشاهده   زیرا، پژوهشگر.  دهدو مورد استفاده قرار می  بی را ترک  ییو استقراقیاسی    کردیدو رو

  یواقع  ط ی مح  کیرا در    ی حسابدار  یها هیها ونظرالگوها، مدلکند  یم   یپردازد، بلکه سع یها مده یپد

پژوهش    پژوهش،  ن یا  .نماید  ش یآزما برا  یآورجمع  یهاداده  رایز  ؛ است  یطولیک  آزمون   یشده 

پژوهش   ن ی که ا ییاز آنجا ،ن یچند ساله است. همچن  یبازه زمانیک مربوط به در این پژوهش ها هی فرض

پژوهشیک کند، به عنوان یها استفاده مهی آزمون فرض یگذشته برا ی هاسال ی واقع یها از داده
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های تدوین  یهآزمون فرض  ا هدفبپژوهش    ن یادر نهایت    شود. یم شناخته  (  یدادیرونگر )پس گذشته

از تحلیل کمی دادهو  شود  میانجام    شده این هدف  به  استفاده میبرای دستیابی  بنابراکندها  این    ،نی. 

می را  دسته  ن  تواپژوهش  همچندادقرار    یل ی تحلهای  پژوهش در  دل   ، ن ی .  آزمون هدف    نکهیا  لی به  از 

گروه در  توان آن را  میخاص است،    دهی پد  کیمؤثر بر    شناخت عوامل مهم  ها در این پژوهش،  فرضیه

  ده یپد  کی یهایژگیو  فی با هدف توص  وهش پژاین    ن،ی. علاوه بر ادادقرار    یهمبستگهای  پژوهش 

گروه در  توان آن را  لذا، می .  پذیردانجام میو آنچه که وجود دارد،    قی حقا  فی و توص  ن ییو تب   ،خاص

 .بندی نمودگروه ی همبستگ-ی ف یتوصهای  پژوهش 

در   1402-1396باشاند که در بازده زمانی  هایی میشارکت  جامعه آماری در این پژوهش شاامل کلیه

 پذیرفته هایشرکت از دسته آن پژوهش  این  اند. نمونه آماریبورس اوراق بهادار تهران حضور داشته

های زیر انتخاب  از طریق غربالگری و با توجه به محدودیت که هسااتند بهادار اوراق بورس در شااده

 شوند: می

اساافند ماه باشااد. اگر   29. نمونة تغییر سااال مالی نداشااته باشااد به عبارتی پایان سااال مالی آنها 1

ها در بازه زمانی مشاخصای برای انجام پژوهش قرار ال مالی داشاته باشاند دادهها تغییر سا شارکت

 گیرند.نمی

در بورس پذیرفته شاده و تا پایان دوره پژوهش در بورس فعال باشاند. اگر    1396. قبل از ساال  2

در دوره زمانی مورد نظر در بورس فعالیت نداشته باشند، نمی توان از اطلاعات آنها جهت انجام 

 ها استفاده کرد.یل دادهتحل

هاای و محااساااباات پژوهش، در طول دوره در مطاالعاههاا برای  . اطلاعاات مورد نیااز شااارکات3

 دسترس باشد. 

ها( از نمونه آماری گذاری، هلدینگ، لیزینگ و بانکگری مالی )سارمایههای واساطه. شارکت4

 گردند.میهای مالی حذف  ها و صورتحذف گردیدند. به دلیل تفاوت فعالیت

اند و لذا از ساااال تمام معیارهای مذکور را احراز کرده 7شااارکت در  141از میان جامعه آماری تنها       

  آنها به عنوان نمونه در پژوهش حاضر استفاده شده است.  
 

 های پژوهش های آزمون فرضیهمدل

 

COE(MPEG)=β
0
+β

1
DTi,t+β

2
sizei,t+β

3
levi,t+β

4
Q

i,t
+β

5
ROAi,t+β

6
liquidity

i,t
+β

7
Boardi,t 

+β
8
Indpt

i,t
+Ԑi,t+1 

(1 ) 

COE(MPEG)=β
0
+β

1
DTi,t+β

2
FEi,t+β

3
DTi,t*FEi,t+Controli,t+Ԑi,t+1
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 (2 ) 

CCOE(MPEG)=β
0
+β

1
DTi,t+β

2
Riski,t+β

3
DTi,t*Riski,t+Controli,t+Ԑi,t+1 

(3 ) 

COE(MPEG)=β
0
+β

1
DTi,t+β

2
Governi,t+β

3
DTi,t*Governi,t+Controli,t+Ԑi,t+1 

(4 ) 

 

 ها گیری آنمتغیرهای پژوهش و نحوه اندازه 

 (DT)تحول دیجیتال متغیر مستقل: 

تحول   پژوهش،  این  مستقل  )متغیر  ژائو  و  لیانگ  از  پیروی  به  است.  شرکتی  (، 2024دیجیتال 

کاوی)به صورت  (، با استفاده از یک روش مبتنی بر متن 1403(، رهنمای رودپشتی و زندی)1404زندی)

شود. مطابق با این روش، ابتدا یک بانک کلماتی از  ماشینی( ، میزان تحول دیجیتال شرکتی ارزیابی می

ها و اصطلاحات  شود. واژهتهیه می  » ( 1)  نگاره«  ط با تحول دیجیتال مطابقها و اصطلاحات مرتب واژه

تک(، رایج مرتبط با تحول دیجیتال عبارتند از تجارت الکترونیک، هوش مصنوعی، فناوری مالی )فین 

ابرداده، داده فراداده،  ابری،  اشیا، محاسبات  امثالهم. سپس، تعداد کل  اینترنت  و  بزرگ  و  واژههای  ها 

شود.  اند، مشخص میاصطلاحات مرتبط با تحول دیجیتال که در گزارش تفسیری مدیریت ظاهر شده

واژه تعداد کل  تقسیم  با  نهایت،  تفسیری در  گزارش  کل جملات  تعداد  بر  نظر  مد  اصطلاحات  و  ها 

شاخص  شود؛ هرچه مقدار این  مدیریت، یک شاخص ارزیابی برای تحول دیجیتال شرکتی ساخته می

هرچه  یا می توان بیان نمود که    دهد که میزان تحول دیجیتال شرکتی بیشتر است.بیشتر باشد نشان می

د تحول  نسبت  نشان  بالاتر  تالی ج یمقدار  فناوریباشد،  بر  مدیریت  بیشتر  استفاده  و  تمرکز  های  دهنده 

بنابراین این شاخص نماینده در شرکت محسوب    ی مناسبی برای سطح تحول دیجیتالدیجیتال است؛ 

 . شودمی
 های کلیدی تحول دیجیتالفهرست واژه  :1نگاره 

Table 1. List of key terms in digital transformation 

 های کلیدی مربوط به تحول دیجیتالواژه  ها مقوله 

  ، یگذارهیسرما  یریگمیتصم   اریدست  ستمیس  ر،یدرک تصو   ،یهوش تجار  ،یهوش مصنوع ( AIهوش مصنوعی )

  ی جستجو   ق،ی عم  ی ریادگی  ،ینی ماش  یریادگیهوشمند،    یها هوشمند، روبات  یها داده   ل یتحل 

تشخ   صی تشخ   ،یستیز  ییشناسا  یفناور  ،ییمعنا تأ  ص یچهره،    ی رانندگ  ت،یهو   دیی صدا، 

 ی. عی، پردازش زبان طب خودران
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 ی خصوص میحفظ حر ی شده، فناور عیتوز رایانش تال،ی جیارز د ،چین بلاک ( BDبلاکچین )

نمودار، محاسبات درون حافظه، محاسبات چند    انشیرا  ،یانیمحاسبات جر  ،یابر  انشیرا ( CCرایانش ابری ) 

  ا، یاش  نترنتیا  ، یبیترک  ی معمار  ،یشناخت   رایانشسبز،    رایانش   ،مانند  مغز  رایانش،  ی امنجانبه

 . اطلاعات یکیزیف  ستمیس

  ت یهای ناهمگن، گزارش اعتبار، واقعتجسم داده، داده   ،یمتن کاو  ،یکلان داده، داده کاو ( DTکلان داده )

 . یمجاز ت یواقع ،یبیترک  تیافزوده، واقع

های فناوری دیجیتال برنامه 

(ATD ) 

الکترون   ،یپزشک  نترنتیا  ،یصنعت  نترنتیا  ل،یموبا  نترنتیا موبا  ک،یتجارت    ، یلیپرداخت 

هوشمند،    یدنیهوشمند، اتحاد شبکه، پوش  ی، انرژNFCپرداخت شخص ثالث، پرداخت  

پزشک  یکشاورز هوشمند،  نقل  و  حمل  مشتر  ،هوشمند  یهوشمند،  هوشمند،    یخدمات 

گردشگر   مشاورهوشمند،    یخانه مح  ی فرهنگ  یروبو،  از  حفاظت   ستیز  ط یهوشمند، 

دخالت بدون   یخرده فروش تال،یجید یابیهوشمند، بازار یابیهوشمند، شبکه هوشمند، بازار

 بانک باز.  ،یکم یتک، مال نی ف  تال، ی جید یمال ،ینترنتیا یمال ،سانان

 

   متغیر وابسته:
:𝐶𝑂𝐸(𝑀𝑃𝐸𝐺)  ( نرخ بازده  مورد انتظارهزینه حقوق صاحبان سهام    )متغیر وابسته  تعدیل شده

حقوق    نهیکردند که هز  شنهادی ( پ2024همکاران )   باشد. رن واین پژوهش، هزینه حقوق صاحبان سهام می

محاسبه سهام  مدلصاحبان  توسط  ا  MPEG  شده  توسط  پ2004)  ستونی که   ی برا  ،استشده  شنهادی ( 

نتا  در این پژوهش  ن،یبنابرا  است.  تر قدقی   و  تراعتماد قابل  هاشرکت در   MPEG  حاصل از مدل  جیاز 

 . شودیاستفاده م یتجرب ل ی تحل

نشان دهنده سود    بی به ترت   DPSو    EPSنشان دهنده سال است،    tنشان دهنده شرکت و     iمعادله    ن ی در ا

 سهام است.  متی نشان دهنده ق  Pهر سهم و سود سهام هستند. 

 
 

RMPEG=DPSi,t+1/Pi,t√(
DPSi,t+1

Pi,t

)

2

+EPS

i,t+2

-EPSi,t+1/Pi,t 

(5 ) 

 

 متغیرهای مکانیسم: 

 می  کاهش   را  ها  شرکت  سهام  سرمایه  هزینه   دیجیتال  تحول  که  است  آن  از  حاکی  تاکنون  شواهد

 ریسک  کاهش  دلیل  به   تواندمی  تأثیری  چنین   شد،   ها بحثفرضیه  توسعه  بخش  در  که  همانطور .  دهد

هایتحلیل انجام  به بخش، این  در.  باشد نمایندگی هزینه  کاهش  و کمتر  عملیاتی  ریسک اطلاعات،
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 سرمایه   هزینه   کاهش   با   دیجیتال  تحول  آنها  در  که   شودپرداخته می  هاییمکانیسم  کشف  برای   اضافی 

 .است همراه سهام

 های   راه   دیجیتال  تحول  که  کند می  تاکید  مسیر  این.  گرددمی  بررسی  اطلاعات  ریسک  مسیر  ابتدا،

-سرمایه  اطلاعات   بازیابی   دقت   و  کارایی کند،می   تسهیل را گذاران  سرمایه و  هاشرکت   بین  باز  ارتباطی 

  که  زمانی.  دهدمی  کاهش   را  گذارانسرمایه   اطلاعات   ریسک  نتیجه  در   و  بخشدمی  بهبود  را  گذاران

 ترقوی  سهام  سرمایه  هزینه  و  دیجیتال  تحول  بین   منفی  رابطه  رودمی  انتظار  باشد،  بالا  اطلاعات  ریسک

  اطلاعات  کارایی  کلیدی   مؤلفه   بررسی  با   را  اطلاعات   ریسک  تأثیر  مسیر،  این  اعتبارسنجی  برای  .شود

 شود:می بررسی

  به  مربوط  اطلاعات  به  کارآمدتر  طور  به  بتوانند  گذارانسرمایه  اگر  های گذشته،مطالعه  به  توجه  با

-سرمایه  هایگیریتصمیم  برای  نیاز  مورد  اطلاعات  مجموعه  به  را  آن  و  باشند  داشته  دسترسی  شرکت

 .گنجاند سهام قیمت در توان می را خاص اطلاعات این آنگاه کنند، تبدیل گذاری

،)  شوند  می  سهام  قیمت  ترپایین  همزمانی  به  منجر  اطلاعات  این   همکاران  و   ؛ 2009  هاتون 

  عنوان   به   ایگسترده  طور  به   سهام   قیمت  همزمانی   مسئله،   این  به  توجه  با(.   2004  رولستون،   و  پیوتروسکی

 همزمانی(  2024  و جین،  هوانگ)  های مرتبط پژوهش  دنبال  به.  شود  می  استفاده  اطلاعات  کارایی   شاخص

 : شودمی ( محاسبه6) رگرسیونی مدل اساس بر سهام قیمت

 Ri.t= β
0
+ β

1
 Rm+ β

2
 Rj.t+εi.t  

(6 ) 

  و  بازار  شرکت،   حسب  بر  ماهانه  بازده   نرخ  دهنده  نشان   ترتیب   به𝑟𝑙,𝑡 و  𝑟𝑖,𝑡  ،𝑟𝑚,𝑡(، 6)  معادله   در

 R2  با  تواند  می   شود،  می  داده  نشان  SYS  صورت  به  که  سهام،  قیمت  همزمانی.  است  t  ماه  در   صنعت

 . آید بدست( 5)  معادله  در  OLS تخمین  نتیجه از

پژوهش این  در    نشان  مسیر  این .  شودمی  ارائه   عملیاتی   ریسک  مسیر  مورد   در  شواهدی   دوما، 

 ریسک   مدیریت  برای  را   خود  توانایی  تا  سازدمی  قادر  را  ها شرکت  دیجیتال،  تحول   که  دهدمی

 دلیل  به شرکت سهام سرمایه  هزینه اساس،   این  بر .دهند کاهش را  عملیاتی   نوسانات و دهند  افزایش 

  که  باشد  کانالی  کمتر  عملیاتی  ریسک  اگر  بنابراین، .  یابدمی  کاهش   سهامداران  کمتر  پذیری  ریسک

  با  هاییشرکت  برای  باید  اثر  این   دهد،می  کاهش   را  سهام  سرمایه  هزینه  دیجیتال  تحول   آن  طریق  از

 ریسک   ،(2011)  پژوهش فاچیو  همکاران   به  توجه  با.  باشد  ترقوی  بالاتر  شرکتی  عملیات  نوسانات

 سال   سه  طی  هادارایی  بازده  نوسانات  طریق  از  و   مشخص  Risk  صورت  به  که  شرکت  عملیاتی

. شودمی گیریاندازه  گذشته
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  ذکر   هافرضیه   توسعه  بخش   در  که   همانطور.  شودبررسی می  نمایندگی  هزینه  مسیر  نهایت،  در

 محدود  شرکتی،  حاکمیت  بهبود  برای  توان می   را  دیجیتال  تحول  که   دهدمی  نشان  مسیر  این  شد،

 استفاده  مورد  سهامداران  اهداف  با  آنها  اهداف  کردن  همسو  و  مدیران  خصوصی  رفتارهای  کردن

معداد  کاهش   را  سهامداران  و  مدیران  بین   نمایندگی  مشکلات  نتیجه  در  و  داد  قرار مشکل   یار.  

 : شودیم یریاندازه گ (7)آزاد بوده که با  استفاده از مدل  ینقد یانپژوهش جر ین در ا یندگینما

 FCFi.t=
(INCit-TAXit-INTit-DIVit)

ASSETit-1

 

(7 ) 

نقدی  FCFitدر آن،    که استهلاک؛    قبل  ، سود عملیاتیINCitآزاد؛    بیانگر جریان  ، TAXitاز 

بیانگر ارزش    ASSETit-1شده و    ، سود سهام پرداختDIVit؛  مالی  ، هزینهINTit؛  مالیات پرداختی

 نمایندگی   نگر مشکلآزاد بیشتر باشد، بیا  مقدار جریان نقدی  چه  هر  .دوره است  ابتدای  هایدارایی  دفتری

باشد    بیشتر و اگر منفی  نمایندگی  باشد مشکل  مثبت  FCFبیان دیگر، اگر    . بهها استبالاتر در شرکت

 .کمتر است  نمایندگی بیانگر مشکل

   متغیرهای کنترل: 

 1کیوتوبین

به    دفتری بدهی ها( ارزش دفتری دارایی ها/ )ارزش بازار سهام + ارزش  مقدار این متغیر از نسبت      

 آید.دست می

 ( liquidity)نقدینگی

 آید.مقدار این متغیر از نسبت دارایی های جاری به بدهی های جاری در پایان سال به دست می    

 ( ROA)هابازده دارایی

ها  داراییشود. متوسط جمع  ها تقسیم میجهت سنجش این متغیر، سود خالص بر متوسط جمع دارایی    

 شود. ها در ابتدا و پایان سال بر عدد دو محاسبه میاز تقسیم کردن مجموع دارایی

 (Lev)اهرم مالی

 آید.ها در پایان سال به دست میها در پایان سال بر جمع داراییمقدار این متغیر از نسبت جمع بدهی   

 ( Size)اندازه شرکت 

اندازه شرکت     مفهوم  نمودن  دارایی  برای عملیاتی  طبیعی جمع  لگاریتم  استفاده  از  پایان سال  در  ها 

 شود. می

 (Board)اندازه هیات مدیره 

شود. گیری این متغیر، از تعداد اعضای فعال در هیات مدیره استفاده میاندازهجهت     

 

1 . Q-TOBIN 
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 (Indpt)استقلال هیات مدیره 

 شود. گیری این متغیر، از نسبت اعضای غیرموظف به کل اعضای هیات مدیره استفاده میجهت اندازه    

 

 های پژوهشیافته

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :2نگاره 
Table 2. Descriptive statistics of the research variables 

 

متغیر 

 کمی 

  نه یهز

حقوق  

صاحب 

ان 

سهام 

)نرخ  

بازده   

مورد  

 انتظار(

تحول  

تایجید

 ل

اندازه  

 شرکت 

اهرم 

 مالی

کیوت

 وبین 

بازده  

دارایی 

 ها

اندازه  

هیات  

 مدیره

استقلال 

هیات  

 مدیره

ریسک   نقدینگی 

 عملیاتی

ریسک  

 اطلاعاتی 

مشکل  

نمایند 

 گی

0/ 058 میانگین   016 /0 274 /15  524 /0 342 /3 167 /0 014 /5  219 /0  476 /9  069 /0  847 /0 - 053 /0  

0/ 026 میانه   008 /0 001 /15  523 /0 298 /2 140 /0 5 2/0  764 /0  058 /0  709 /0 - 13/08  

1/ 805 حداکثر   095 /0 571 /21  505 /1 333 /38 673 /0 7 8/0  720 /21  263 /0  302 /1 536 /1  

- 0/ 576 حداقل  0 652 /11  0314/0 682 /0 370 /0 - 4 0 0027/0  0002/0  445 /7 - 365 /1 -  

انحراف  

 معیار

208 /0  0204/0 650 /1  208 /0 434 /3 156 /0 185 /0  117 /0  406 /50  049 /0  035 /1 985 /0  

 

های مرکزی و بالا را به شاخصهای  توان شاخص ، می (2)  نگاره با توجه به نتایج آمار توصیفی در  

های مرکزی عبارت از شاخص میانگین و میانه،  ها تقسیم نمود، که شاخص پراکندگی و سایر شاخص

تجول دیجیتال   میانگین متغیر برای مثال مقدار های پراکندگی عبارت از شاخص انحراف معیار. شاخص

که نشان    باشدمی058/0عدد  ن سهام  حقوق صاحبا  نهیهز،  274/15،اندازه شرکت عدد   016/0شرکتی  

های مرکزی است که  اند. میانه یکی دیگر از شاخص ها حول این نقطه تمرکز یافتهدهد بیشتر دادهمی

دهد. انحراف معیار یکی از مهمترین پارامترهای پراکندگی است و معیاری  وضعیت جامعه را نشان می

  ی شرکتنگینقدبیشترین مقدار این پارامتر برای متغیر  برای میزان پراکندگی مشاهدات از میانگین است؛  

  باشد.می  406/50برابر با 

 های رگرسیون چندمتغیرهتحلیل

م  (3)  گارهن در    همانطورکه مع  یدرست  یبررس  یبرا،  شودیمشاهده  از    نییتع   بیضر  یارهای مدل، 

(R2)  و دوربین واتسون(D-W) از آماره   زی مدل ن ی داریمعن  یبررس یبراوF همانشود.ی استفاده م
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نگاره  در  که  م2طور  مقدار ضری مشاهده  سطح،  شود،  دو  در  تعیین  قدرت  است    یمعن  ن یبدیب  که 

نشان 5/2تا5/1دربازه  واتسون    -نی قرار دارد. آماره دورب  یمدل در سطح خوب   برازش  و  ی دهندگحی توض

از مرتبه اول در جزء    یخودهمبستگ   جهینت باشد، دریاز مرتبه اول م  یعدم وجود خود همبستگ دهنده  

  تاثیر  » (3)  نگاره«.  باشد  یم 00/0برابر با     F   احتمال آمارهمقدار    تی . در نهانداردمدل وجود  یخطا

  هزینه   نشانگر  شاخص  𝑅𝑀𝑃𝐸𝐺.  دهد  می  نشان   سهام  صاحبان  حقوق  هزینه  بر  را  شرکتی   دیجیتال   تحول 

  دیجیتال  تحول  ارزیابی  نشانگر  DT.  شودمی  محاسبه  MPEG  مدل  به  توجه   با  که  باشدمی  سهام  سرمایه

  ٪5  سطح  در   که   است-MPEGR  655/1  روی   DT  رگرسیون  ضریب.  است  کاوی   متن  روش   با   سازمانی

  کاهش  به  منجر  دیجیتال شرکتی  تحول  که  دهدمی  نشان  DT  توجه   قابل  منفی  ضریب  .است  دار  معنی

 . شودمی  سهام صاحبان حقوق هزینه   در توجهی قابل
 

 آزمون رگرسیون و معناداری مدل اول  :نگاره 
Table 3. Regression test and significance of the first model 

ضرایب   نام متغیر

 برآوردی 

 سطح معناداری  tآماره 

- 0/ 260 عرض از مبدا   507 /3 -  001 /0 

 0/ 057 - 1/ 943 - 1/ 655 تحول دیجیتال

- 0/ 551 اندازه شرکت   520 /4 -  000 /0 

 0/ 000 8/ 309 199/ 742 یاهرم مال

 0/ 000 - 7/ 151 - 0/ 656 ا هییبازده دارا

 0/ 000 4/ 694 0/ 198 کیوتوبین 

 0/ 000 7/ 151 0/ 656 نقدینگی 

- 3/ 148 استقلال هیات مدیره  636 /1 -  108 /0  

- 0/ 037 اندازه هیات مدیره  479 /0 -  633 /0  

ضریب   واتسون  –دوربین 

 تعیین  

ضریب  

تعیین  

 تعدیل شده

 سطح معناداری  Fآماره 

78/1 68/0 67/0 501 /52 000 /0*** 

 پژوهش  های افتهیمنبع:***درصد  5سطح خطای 

 آزمون اثرات مکانیسم 

 ضرایب  برآورد  دهد کهنشان می  نتایج.  شده است  داده  نشان (4)  نگاره(  1)  ستون  در  2نتایج فرضیه  

  بیشتری  کاهش  هاشرکت   اطلاعات،  ریسک  افزایش   با  در واقع  است،  دار   معنی  و  منفی  DT×SYS  در

  را  اطلاعات  کارایی  دیجیتال  تحول  که  دهدمی  نشان  یافته  این .  کنندمی  تجربه   سهام  سرمایه  هزینه  در  را

  اطلاعات ریسک با محیطی  در که  شودمی هاییشرکت برای بیشتری مزایای  به منجر و بخشدمی بهبود
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  تغییرات   تواندمی  شده  تعدیل  ROA  ،(2018)  لستر  و  مایر  لانگن   پژوهش   به  توجه  با  .دارند  قرار  ترپایین 

ROA  تر دقیق  تحلیل  و  تجزیه  امکان  و  تثبیت،  شود،می   داده  نسبت  شرکت  مدیریت  اقدامات  به  که  را  

  شرکت  گذاری  سرمایه  و  عملیاتی  تصمیمات  نشانگر  مستقیماً  که  کند  فراهم  را  شرکت  خاص  ریسک

  ضرایب  شود مشاهده می   که  همانطور .  شده است   داده  نشان  (4)  نگاره(  2)   ستون  در   نتایج فرضیه سه .  است

DT×Risk   با   سهام  سرمایه  هزینه  بر  دیجیتال   تحول  منفی   تأثیر  دهدمی  نشان  و   هستند،  دارمعنی  و  منفی  

مشخص    نمایندگی  هزینه  مسیر  نهایت در این پژوهش،  در.  شودمی  آشکارتر  شرکت،  ریسک  افزایش 

  را  دیجیتال  تحول  که   دهدمی  نشان  مسیر  این   شد،  ذکر  فرضیه   توسعه  بخش   در   که  همانطور.  شودمی

 اهداف  کردن  همسو  و  مدیران  خصوصی  رفتارهای  کردن  محدود  شرکتی،  حاکمیت  بهبود  برای  توانمی

 سهامداران  و  مدیران  بین  نمایندگی  مشکلات   نتیجه  در   و  داد   قرار   استفاده   مورد  سهامداران  اهداف  با  آنها

 ما   ،(2022)  و همکاران  کائو  شناسی  روش  از  پیروی  با  استدلال،   این   کردن  روشن   برای  داد.   کاهش   را

 DT بین   ترکیبی  عبارت  سپس   . شودمی  داده   نشان  Govern  صورت   به  که  کنیم   می   ایجاد  شاخص   یک

.  نماییم  آزمایش   را  نمایندگی   هزینه  مسیر  مورد  در  شده  مطرح  ادعای  تا   کنیم  می  ایجاد   را  Govern  و

 DT×Govern  ضرایب  که   دریافتیم  چنین  ما.  استشده  داده  نشان  » (4)  نگاره«(  3)  ستون  در  نتایج

  محیط  یک  در   سهام   سرمایه   هزینه   بر  دیجیتال  تحول  منفی   اثر   دهدمی  نشان   و  هستند،  دار معنی  و  مثبت 

 دارند،  شدیدتری  نمایندگی  مشکل   که  هایی شرکت  دیگر،  عبارت   به.  شودمی  تضعیف   بهتر  حاکمیتی 

 .کرد خواهند تجربه   سهام سرمایه هزینه در را بیشتری کاهش 

 متغیرهای مکانیسمآزمون  جینتا :4 نگاره 
Table 4. Results of the mechanism variable test 

ضرایب   نام متغیر

 برآوردی 

آماره 
t 

سطح  

 معناداری

ضرایب  

 برآوردی 

آماره 
t 

سطح  

 معناداری

ضرایب  

 برآوردی 

آماره 
t 

سطح  

 معناداری

 0/ 000 4/ 748 27/ 490 0/ 000 19/ 409 0/ 618 0/ 000 9/ 961 123/ 333 ثابت 

تحول  

 دیجیتال
11/0 - 13/2 - 034 /0 06/0 - 

47/2 - 014 /0 

360 /1 - 201 /2 - 028 /0 

ریسک  

 اطلاعات

773 /3 609 /2 009 /0       

ریسک  

 عملیاتی

   234 /80 407 /8 000 /0    

مشکل  

 نمایندگی 

      408 /0 - 491 /5 - 000 /0 

DT×SYS 546 /31 - 768 /2 - 005 /0       

DT×Risk    708 /9 - 067 /3 - 002 /0    

DT×Govern       487 /0 045 /2 041 /0 
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اثر متغیرهای 

 کنترلی

 بله  بله  بله  بله  بله  بله  بله  بله  بله 

دوربین  

 واتسون 

15/2 01/2 11/2 

  نییتع بیضر

 شده  ل یتعد 

45/0 47/0 49/0 

 های پژوهش درصد ***منبع:یافته  5سطح خطای 

 گیری و پیشنهادات نتیجه

ا ب  ن یدر  با است   نهیو هز  یشرکت   تالی ج یتحول د  ن یب  ن یپژوهش ارتباط  از   فادهحقوق صاحبان سهام 

نتایج پژوهش  قرارگرفت.    یشده در بورس اوراق بهادارتهران مورد بررس  رفتهیپذ  هایشرکت  یهاداده

  به   منجر  دیجیتال شرکتی  تحول  که  دهدمی   نشان  تحول دیجیتال شرکتی    منفی  ضریبدهد که  نشان می

  کاهش   هاشرکت   اطلاعات،  ریسک  افزایش   بااز طرفی    .شودمی   سهام  صاحبان   حقوق  هزینه  در   کاهش 

  کارایی   دیجیتال  تحول  که  دهدمی  نشان  یافته  این.  کنندمی   تجربه   سهام  سرمایه   هزینه  در  را   بیشتری

 ریسک  با  محیطی  در  که  شودمی  هاییشرکت  برای  بیشتری  مزایای  به  منجر  و  بخشدمی  بهبود  را  اطلاعات

 ریسک  افزایش  با سهام سرمایه هزینه بر دیجیتال تحول منفی همچنین تأثیر .دارند قرار ترپایین  اطلاعات

  همانطور.  شودمشخص می  نمایندگی هزینه   مسیر نهایت در این پژوهش، در . شودمی آشکارتر شرکت،

  بهبود   برای  توانمی  را  دیجیتال  تحول  که   دهدمی  نشان  مسیر  این   شد،  ذکر  هافرضیه   توسعه  بخش   در  که

 اهداف   با   آنها  اهداف  کردن  همسو  و  مدیران  خصوصی  رفتارهای  کردن  محدود  شرکتی،  حاکمیت

داد.    کاهش   را  سهامداران  و  مدیران  بین   نمایندگی  مشکلات  نتیجه  در  و  داد   قرار  استفاده  مورد  سهامداران

 .باشدی م  راستاهم    (2025و همکاران ،    وی لو     2024)آگراوال و همکاران ،  نتایج این پژوهش با پژوهش  

ی کاهش هزینه سرمایه سهام شرکت دارد. همچنین  کنندهاین مطالعه در ادبیات مربوط به عوامل تعیین 

ارد. تحول دیجیتال اخیراً  در ادبیات مربوط به اثرات تحول دیجیتال در رفتارهای مختلف شرکت نقش د

با    ها تبدیل شده است. بنابراین، این مطالعههای رقابتی و تمایز شرکتبه راهی برای دستیابی به مزیت

قانون برای  آن،  حاکمیتی  اثر  بر  تأکید  و  سهام  هزینه  بر  دیجیتال  تحول  منفی  تأثیر  گذاران بررسی 

سازی را در آینده با شدت بیشتری ترویج کنند. در الیکاربردهای سیاسی به همراه دارد تا بتوانند دیجیت 

ها را  های این مطالعه نقش تحول دیجیتال شرکتی در کاهش هزینه سرمایه سهام شرکتمجموع، یافته

  های یافته  اول،  خواهد کرد.  نهی زم  ن یبه دانش موجود در ا  یادیمقاله کمک ز  ن یاسازد و  تر میروشن 

  قبلی  های مطالعه.  کندمی   کمک  دیجیتال  تحول   اقتصادی   پیامدهای   به   طمربو   هایپژوهش   این پژوهش به

  بدهی،   مالی  تأمین   شرکتی،  حاکمیت  سهام،  نقدینگی  عوامل،  کل  وریبهره  مالی،  عملکرد  تأثیر  مربوطه بر

  تحول   چگونه  که  دهدمی  این پژوهش نشان.  دارد  تمرکز  غیره  و  توسعه،  و  تحقیق  تأمین،  زنجیره  مدیریت
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 کمک   به مقاله دهد. این می تغییر سهام  سرمایه هزینه لحاظ از را سهامداران تصمیمات سازمانی دیجیتال

  توضیح  را  شرکت   مالی   رفتار  بر  دیجیتال  تحول  تأثیر  چگونگی   های بورسی،شرکت  از   مفید  شواهد  ارائه

  می  کمک  نیز  سهام  سرمایه  هزینه  کننده  تعیین   عوامل  به  مربوط  هایپژوهش   به  مطالعه  این  دوم،  .دهد  می

  در   هاشرکت  برای  تنها   نه   سهام  سرمایه  هزینه  ها،شرکت  مالی  حوزه  در  مهم  مفهوم  یک  عنوانبه.  کند

. گذاردمی  تأثیر  نیز  آنها  عملیاتی  های فعالیت  و  گذاری سرمایه  بر  بلکه  است،  مهم   وجوه  آوریجمع  هنگام

  باوجود .  است  سرمایه  بازارهای  در  منابع  تخصیص  کارایی  دهنده  نشان  سهام   سرمایه  هزینه  این،  بر  علاوه

  رفتارهای   جمله  از  سهام  سرمایه  هزینه  بر  مؤثر  عوامل  مورد  در  هاپژوهش  از  توجهی  قابل  میزان  اینکه

 و  سرمایه  بازار  نهادی  اصلاحات  شرکت،  اصلی  رقابتی  های  توانایی  تامین،  زنجیره  تمرکز  مدیریتی،

 ویژه به  ، ها شرکت دیجیتال  تحول   زمینه  در موجود هایپژوهش  توجهقابل شکاف   است، صنعتی رقابت

  تواندمی  دیجیتال   تحول   که  دهدمی  نشان  این مطالعه   . است  دیجیتال  اقتصاد  تحول حال در  اندازچشم  در

  عوامل  مورد  در   موجود  هایپژوهش  یافته  این   و  دهد،  کاهش   را  سهام  سرمایه   هزینه  توجهیقابل  طور   به

  ای رشته  بین   هایپژوهش  به   همچنین   این پژوهش   سوم،  .کندمی  ترغنی  را   سهام  سرمایه   هزینه  کنندهتعیین 

 فناوری  جدید  نسل   ورود  با   اخیر،  هایسال  در .  دارد  تعلق   اجتماعی   علوم  و  دیجیتال  اطلاعات   فناوری 

  مهمی  موضوع  به   اقتصاد  و  دیجیتال  اطلاعات  فناوری  تلاقی حیطه در  پژوهش   واقعی،  اقتصاد  و  اطلاعات

  از  را  دیجیتال  فناوری  تأثیرات  زمینه  این   در  موجود  هایپژوهش .  است  شده  تبدیل  مختلف  هایبخش   در

 اقتصادی،   کلان   عملیات  خانوارها،  و  های کوچک و متوسط بنگاه   رفتارهای  جمله  از  متعدد،  منظرهای

. است  کرده  بررسی  غیره  و  قضایی  سازی  ظرفیت  محیطی،  زیست  تنظیمات  مالی،  بازارهای  کار،  بازار

  بررسی   را  سهامداران   تصمیمات   بر  دیجیتال  تحول  تأثیر  سهام،  سرمایه  هزینه  دیدگاه  بر  تمرکز  با  مقاله  این 

رشد سر  چهارم،  .کندمی به  توجه  آن  تالیجید  یهایفناور  عیبا  نقش    ی اقتصادها  یری گها در شکلو 

بازار سرما  یدی از موضوعات کل  یکیبه    تالیجیتحول د  ن،ینو اقتصاد و  شده   لیتبدایران    هیدر حوزه 

حقوق    ی هانهیو کاهش هز  ییباعث بهبود کارا  تالیجی از کشورها، تحول د  یاری که در بس  ی است. در حال

که موجب    می مواجه هست  یها و موانع خاصبا چالش   رانیا  هی، اما در بازار سرمااست   شده  مصاحبان سها

مهم    ی هااز چالش   یکیاست.    دهیگرد  یفعل  یهاتی موجود و واقع  یها لی پتانس  ن یشکاف ب  کی  جادیا

ها  شرکت  ن ی در ب   تالیجی د  یهایاستفاده از فناور  نهی مناسب در زم  یسازو فرهنگ  یآگاهعدم    ران،یدر ا

  یاری بس   شود.  ییو بهبود کارا  هایفناور  یری مانع از به کارگ   تواندیمسأله م  ن یاست. ا  گذارانهیو سرما

که    شودیموضوع باعث م  ن یندارند. ا  ی مناسب دسترس   ی فناور  یهارساختیبه ز  یرانیا  ی هااز شرکت

  . ابد ی  ش یحقوق صاحبان سهام افزا  نهی هز  جهیکنند و در نت   یبرداربهره  تالیجی تحول د  یاینتوانند از مزا

  یبا مشکلات   ، یاطلاعات مال  ی افشا  نه یدر زم  ژهیوبه  ت،یعدم شفاف  یهاچالش   ل ی به دل   رانیا  ه یبازار سرما

حقوق  نهی هز ش ی افزا جهی و در نت یگذار هیسرما سکیر شیباعث افزا تیعدم شفاف ن ی مواجه است. ا
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عدم استفاده مؤثر   لی به دل  یرانیا  یهاشرکت  ،یالمللن یب  یهابا شرکت  سهیدر مقا  .شودیصاحبان سهام م 

منجر به    تواندیموضوع م  ن ی مواجه هستند. ا  یبا رقابت کمتر  یجهان   یدر بازارها   ن،ینو  یهایاز فناور 

باعث شده که    رانیدر ا  یاقتصاد  یهایداریو ناپا  هامیتحر  شود.  یو کاهش سودآور  هانهیهز  ش یافزا

  نهیمواجه باشند، که به نوبه خود بر هز  یگذارهیو سرما  یمال  ن یدر تأم  یجد   یهاتیها با محدودشرکت

تاث  حی درک صح  ت،ی نها  در  .گذاردیم  ی منف   ری حقوق صاحبان سهام تأث    نه یبر هز  تالی ج یتحول د  ری از 

سرما بازار  در  سهام  صاحبان  شکاف  رانیا  هیحقوق  م  ی هاو  شناسا  تواندیموجود،  و  فرصت  ییبه  ها 

 گذاراناستی س   یبلکه برا  گذارانهیها و سرماشرکت  یتنها برامسأله نه  ن ی ها کمک کند. شناخت اچالش 

فراهم    ها نهیتحول و کاهش هز  ن ی ا  لی تسه  یرا برا  نهیزممناسب،    یهااستی دارد تا با اتخاذ س  تی اهم  زی ن

در نهایت با توجه به نتایج به دست آمده به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود در شرکتهایی سرمایه  کنند.

گذاری کنند که در آنها نوآوری دیجیتال وجود دارد. زیرا در این شرکتها هزینه سرمایه سهام کاهش  

یابد.   زممی  در  د  ریتأث   نهی پژوهش  هز  تالیجیتحول  موضوع  نهیبر  سهام  صاحبان  و    یحقوق  مهم 

از داده  یکردهایبا اتخاذ رودر حقیقت    است.    زی برانگ چالش  محققان    د،یجد  ی هانوآورانه و استفاده 

ب  توانند یم براابندیدست    یارزشمند   ی هانش یبه  آت   ی .  ا  یمحققان  به  علاقه  نیکه  هستند،  حوزه  مند 

 را ارائه داد: ریز شنهاداتی پ توانیم

 عیمختلف مانند صنا  ی هایفناور  حاکمیت شرکتی و  ری در مورد تأث   پژوهش :  ن ی نو  یهایفناور  یبررس

مورد   تواندیحقوق صاحبان سهام م  نهیبر هز  ن یچو بلاک  نیماش  یری ادگ ی  ،ی هوش مصنوع  ،0/5،  0/4

 .ردی توجه قرار گ 

حقوق   نهیبر هز  تالیجی تحول د  ری تأث  یابیارز  یبرا  یاقتصاد  یهامدل   جاد ی: ایاقتصاد  یهامدل  توسعه

 .یدی مختلف، با در نظر گرفتن عوامل کل یهاصاحبان سهام در شرکت

بررسوهای سنار  یسازهی شب د  ی وهایسنار  ی :  تحول  تأث  تالی ج یمختلف  هز  رات ی و  بر  حقوق   نه یآن 

 مربوطه.  یها سکیصاحبان سهام و ر

تحل  یبازارها  یبررس د  ری تأث   لیمختلف:  بازارها   تالی ج یتحولات  بازارها   یدر  )شامل   یمختلف 

 حقوق صاحبان سهام.   نهیو در حال توسعه( بر هز افتهیتوسعه

  تالیج یتحول د  ن یممکن ب   یهاییافزاهم  یعوامل: بررس   ریو سا  تالیجی د  راتیی تغ  ن یب  یی افزاهم  مطالعه

 .یت یریو ساختار مد یمال یهایاستراتژ ،ی مانند فرهنگ سازمان یو عوامل

اشتغال   یهافرصت  جادیبر ا  تالیجیتحول د  ری نحوه تأث  یابی: ارزیو اقتصاد  یاجتماع  یامدهای پ  لی تحل

 ممکن.  یاجتماع یامدهای و پ

ها  درک نگرش  یبرا  گذارانهیبا سرما  قی عم  یهاو مصاحبه  هایو مصاحبه: انجام نظرسنج   ینظرسنج

حقوق صاحبان سهام.  نه یبر هز تالیج یتحول د ری ها نسبت به تأث و انتظارات آن
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آن بر   ری و تأث  تالیجی د  رات یی به تغ   گذارانهیواکنش بازار و سرما  ی چگونگ یرفتار بازار: بررس   ل ی تحل

 حقوق صاحبان سهام. نه یهز  یابیارز

  نهی بر هز  تالی ج یتحول د  داریپا  راتی تأث  یبررس  یبلندمدت برا  هایپژوهشبلندمدت:    هایپژوهش 

 در طول زمان.  ریی تغ  ی حقوق صاحبان سهام و درک الگوها

ارزیط ی محستیز  یامدهای پ  ملاحظه د  ری تأث   یابی:  پا  تال ی ج یتحول  اقتصاد  یمال  یداریبر  ن  یو   زی و 

   مرتبط. یطی مح ستیز یامدهای پ

به طور گسترده مورد   2015در حدود سال    تالیجی، تحول دمطالعه عبارتند از: اولا  ن یا  یهاتیمحدود

  یهستند. نم  تال ی ج یتحول د  ه ی در حال حاضر در مرحله اول   ایران ها در  اشاره قرار گرفت و اکثر شرکت

بلندمدت   اتمرحله است و اثر  ن یدوره خاص در ا  کیمطالعه محصول    نی ا  یتجرب  جیتوان رد کرد که نتا

برای    که ییاز آنجا  دوما،  است.  شتری ب  دییو تأ  یبررس   یبرا  شتری ب  هایپژوهش   ازمندی ن  تالیجید  یگرگوند

متغ   یبرخ   محاسبه مالاز صورت   پژوهش   های ری از  تار  هی ته   یهای  شده  تمام  بهای  مبنای  بر    ی خیشده 

  پاژوهش  جینتا  است  برای تورم ممکن   یهای مالاطلاعات صورت   لی؛ در صورت تعداستفاده شده است

  و رابطه   یهای مالاقتصادی بر ارقام صورت  های یرر متغ یاثر تورم و سا  ن یبنابرا  باشد.  یفعل  جیمتفاوت از نتا

 .حاضر است های پژوهش تیاز محدود  ن یو ا منظور نشده است پژوهش  هاییرمتغ  ن ی با

 منابع 

زند  دونیفر  ی،رودپشت  یرهنما د  یاثرگذار  ی چگونگ  ی بررس (.1403)  تایآناه  ی،و  تعد  تالیج یتحول  سرعت    لات یبر 

 .  294-273،(59)15 ،یگذارهیدانش سرما. ایپو هیساختار سرما

سقوط    سکیو ر  ی شرکت  تالیج یتحول د  نیها بر ارتباط بسهام شرکت   متیسطح حباب ق   ش ی(. افزا1404)  آناهیتا  ی،زند

  158-135 ،(1)6 ،هیبودجه و مال یراهبرد  یهاپژوهشسهام.  متیق 

)  ی،روحان تأث1403کشاورز  د  ری(.  نوآور  تالیج یتحول  م  یبر عملکرد  نقش  نوآور  ی انج یبا  فصلنامه مطالعات .  یعوامل 

 184- 169 ،(61)16 ،نفت و انرژیراهبردی در صنعت 

آناهیتا   میانجی بکارگیری  (1402)زندی،  اثر  داده. بررسی  ارائه   کلان  تأخیر در  و  میان حاکمیت هیئت مدیره  در رابطه 

   180-147(،ص3)3،و رفتار در حسابداری و حسابرسی  اخلاقمطالعات گزارش حسابرسی. 

بر بهبود   تالیج یتحول د  یهایفناور  ریتاث  لی(. تحل1403)  ی محمد تق  ،فرد  یو تقو  مانیا   ی،وانان  ی سیرئ  ،نیاممحمد  ،انیالپانی

روش از  استفاده  با  کار  و  کسب  مدمتن.    شرفتهیپ  لیتحل  یهاعملکرد  هوشمند  تیریمطالعات  کار  و    ،کسب 

13(49)،207-253 . 
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