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 چكيده
مستقيم امتياز حاكميت شركتي با هدف از انجام پژوهش حاضر، مطالعه رابطه مستقيم و غير

ه گر كيفيت اطلاعات در تبيين رابطنقش مداخلههاي پيشين، در پژوهشعملكرد حسابداري است. 
بين حاكميت شركتي و عملكرد در نظر گرفته نشده است. از اين لحاظ پژوهش حاضر به دنبال 

گر كيفيت اطلاعات است و اين موضوع نوعي تبيين چارچوب نظري مبتني بر متغير مداخله
شده در بورس اوراق هاي پذيرفتهر، از جامعه شركتشود. براي اين منظونوآوري محسوب مي

-زنندهشركت به روش تركيبي و از تخمين 125و براي  1393-1389زماني  هبهادار تهران در باز

گيري از رابطه مستقيم سپس، با مشتق .استفاده شد يافتههاي مربوط به روش گشتاور تعميم
ج پژوهش رابطه غيرمستقيم تبيين شد. نتاي حاكميت شركتي و عملكرد نسبت به حاكميت شركتي،

در  واحد 19/0افزايشمنجر به  امتياز حاكميت شركتييك واحد تغيير در دهد كه نشان مي
آن تأثير غيرمستقيم  08/0و تأثير مستقيم آن  11/0شود كه شاخص عملكرد حسابداري مي

 رد است. ت شركتي و عملكاين موضوع بيانگر تأثير كيفيت اطلاعات بر رابطه بين حاكمي. است

  

امتياز حاكميت شركتي، عملكرد حسابداري، ارزش بازخورد اطلاعات و  :واژگان كليدي
  .الگوهاي تركيبي پويا

  

 
 
  

  

  

  

  

  

                                                           
  10/6/1396تاريخ پذيرش نهايي:    20/1/1396تاريخ دريافت مقاله:  ∗

 mstlargani@gmail.comدار مكاتبات: نويسنده عهده



  1396 تابستان، 13، پياپي 2، شماره 4/مجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره 140

  مقدمه -1
  

تواند ضمن بهبود عملكرد و البته ها ميضرورت بررسي عوامل پيچيده مؤثر در عملكرد شركت
مشكلات نمايندگي شود (مهدوي و همكاران، از طريق گزارشگري با كيفيت، باعث كاهش 

ها سودآوري است و البته سودآوري هاي اصلي تشكيل شركت).  بدون شك، يكي از هدف1392
ايي كارهها در پي دستيابي به راههر شركت در گرو عملكرد آن است. بنابراين، مالكان شركت
هاي پيشين ). نتايج پژوهش1393براي بهبود عملكرد شركت خود هستند (ملكيان و همكاران، 

فافيت وسيله تأثير شتواند بهدهد كه اقسام مختلف گزارشگري معيارهاي عملكرد مالي مينشان مي
 اي از آنحرفهاي و غيرگذاران حرفهو صراحت در بيان اطلاعات، ميزان استفاده سرمايه اطلاعات

). هرچند بهترين نظام گزارشگري 2200و همكاران ،  1اطلاعات را تحت تأثير قرار دهد (هيرست
-كردن منافع مديران و سهامداران الزاماً بهترين نظام گزارشگري مالي براي اطلاعمالي براي همسو

اند ) بيان كرده2004و همكاران ( 2كنندگان از صورت هاي مالي نيست؛ اما اونرساني به استفاده
ي نظارتي براي حمايت و پشتيباني از اي از سازوكارهاكه حاكميت شركتي به عنوان مجموعه

ويژه سهامداران كه هنگام ورشكستگي، فقط نسبت به ارزش باقيمانده شركت ادعا نفعان، بهذي
تواند در بهبود فضاي گزارشگري مالي كمك كند. اين بدان معناست كه وجود خواهند داشت، مي

ود هاي مالي شتبع آن گزارش سازوكارهايي كه بتواند باعث بهبود كيفيت اطلاعات خام و به
هاي در اختيار تواند در بازارهاي رقابتي اين انگيزه را در مديران به وجود آورد تا از سرمايهمي

  خود به طور كارآمد استفاده كنند.

دهد كه رابطه معنادار و مثبتي بين برخي از سازوكارهاي هاي پيشين نشان مينتايج پژوهش
تبع آن كيفيت سود وجود دارد (ولاري و ي كيفي اطلاعات و بههاحاكميت شركتي و ويژگي

چنين، نظام حاكميت شركتي نقش با اهميتي در محدود كردن ). هم2006 4نيو و 2006  3جنكينس
هايي مثل كاهش مديريت سود و محدود كردن سطوح طلبانه مديران از طريق روشرفتار فرصت

). اين همان مفهومي است كه وجود رابطه بين 2009، 5كند (ليمبالاي  پاداش مديريت بازي مي
ي هاي كيفوسيله وي كه ناشي از ويژگيگر مديريت و كيفيت سود اعلامي بهفضاي هدايت

ها به بررسي چنين، بسياري از پژوهشدهد. همخوبي نشان مياطلاعات حسابداري است، را به
؛ و 1385؛ اسماعيلي، 1390ن و همكاران، اند (رستميارابطه بين كيفيت سود و عملكرد پرداخته

ها بيانگر وجود رابطه معنادار بين برخي از ). نتايج اين پژوهش2005و همكاران،  6اسكات
هاي زيادي به تبيين چنين، پژوهشهاي كيفي اطلاعات و عملكرد شركت بوده است. همويژگي

 8؛ بلك2003، 7كيل و نيكلسوناند (رابطه بين سازوكارهاي حاكميت شركتي و عملكرد پرداخته
). 1390؛ و ملكيان و دريائي،2008، 10؛ گري و گونزالز2007، 9لي و تين ؛2006 و همكاران،

هاي مذكور بيانگر رابطه مثبت و معنادار بين برخي از سازوكارهاي حاكميت شركتي نتايج پژوهش
  هاست.و عملكرد شركت
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ه معناداري بين حاكميت شركتي و كيفيت اطلاعات دهد كه ضمن اينكه رابطموارد بالا، نشان مي
حسابداري وجود دارد بين كيفيت اطلاعات و عملكرد شركت نيز رابطه معناداري وجود دارد. 

ظر نچنين، بين حاكميت شركتي و عملكرد شركت رابطه معناداري وجود دارد. بنابراين، بههم
ر ه بين حاكميت شركتي و عملكرد در نظگر كيفيت اطلاعات در تبيين رابطرسد نقش مداخلهمي

گرفته نشده است. از اين لحاظ پژوهش حاضر به دنبال تبيين چارچوب نظري مبتني بر متغير 
  شود.گر كيفيت اطلاعات است و اين موضوع نوعي نوآوري محسوب ميمداخله

 11انپنم چامبرز وهاي هاي كيفي اطلاعات مورد نظر در پژوهش حاضر، مبتني بر پژوهشويژگي
ارزش بازخورد اطلاعات حسابداري. عبارت است از:  ،)2006و ولاري و جنكينس ( )1984(

در امريكا كه اطلاعات مربوط  12دليل نبود سازماني مانند خدمات سهامداران نهاديچنين، بههم
اي هبه امتياز حاكميت شركتي را در اختيار قرار دهد به محاسبه امتياز حاكميت شركتي در شركت

و  وسيله گريليست استاندارد تهيه شده بهنمونه پرداخته شده است. براي اين منظور از چك
هاي ايراني شود كه بر اساس دسترسي به اطلاعات در مورد شركت) استفاده مي2008گونزالز (

ي هاي حاكميت شركتكار، تطبيق استاندارد هتعديل شده است (در ضميمه ارائه شده است.). نحو
هاي مديريت بوده است. البته، بايد دقت هاي توضيحي و گزارشهاي مالي، يادداشتگزارش با

كار گرفته شده در محاسبه ميزان امتياز حاكميت شركتي موضوع مهمي است، هاي بهشود كه  معيار
  د منجر به نتايج متفاوتي نيز شود.توانهاي متفاوت حاكميت شركتي ميچراكه شاخص

هاي ژوهشيك از پهاي كيفي اطلاعات در هيچبين امتياز حاكميت شركتي و ويژگيتبيين رابطه  
هاي پژوهش حاضر محسوب داخلي بررسي نشده است و از اين لحاظ، يكي ديگر از نوآوري

  شود.مي

  

  مباني نظري و پيشينه پژوهش -2
  تأثير سازوكارهاي حاكميت شركتي بر كيفيت اطلاعات  -2-1
  

دهد كه بازارهاي سرمايه كارا نيستند؛ بنابراين به منظور ارتقاي حاكميت نشان ميشواهد موجود 
وني نفعان دخالت نهادهاي قانگويي مديران نسبت به سهامداران و ساير ذيشركتي و افزايش پاسخ

چنين، به دليل كارا نبودن بسياري از بازارهاي سرمايه، ). هم135: 2007، 13لازم است (سولومون
اي براي ها تابعي از ميزان تقويت سازوكارهايي است كه قرار است چارهسهام شركتقيمت 

 هاي مالينامتقارن بودن اطلاعات و مشكلات نمايندگي انديشه شود. نتايج برخي از پژوهش
است كه بهبود سازوكارهاي حاكميت شركتي منجر به افزايش كيفيت اطلاعات و به تبع  نشان داده

بايد توجه داشت كه كيفيت اطلاعات ). 2014، 14گوپتا و شارماشود (سهام مي آن افزايش قيمت
اطلاعات صرفاً به عنوان مبنايي براي تواند منجر به افزايش كيفيت گزارشگري مالي شود. مي

مزاياي  تواندمي راهبرديبهتر نيست بلكه يك دارايي ارزشمند است كه از نظر  هايماتخاذ تصمي
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. از ساختارهايي كه بتواند بر كيفيت اطلاعات و به تبع )2014، 15(چن و ليانگ آوردبار رقابتي به
عنوان سازوكارهاي حاكميت شركتي ياد آن گزارشگري ناشي از اين اطلاعات مؤثر باشد به

تواند يگيرد، مشود. سازوكارهاي حاكميت شركتي با بهبود فضايي كه اطلاعات در آن شكل ميمي
  ).2014گوپتا و شارما، كارايي اطلاعات شود ( منجر به افزايش

  

) در پژوهشي به بررسي رابطه بين مالكيت نهادي سهام و كيفيت سود 2006ولاري و جنكينس (
 -سال  238/4پرداختند. نمونه آماري پژوهش آنان مشتمل بر  1992-1999در بازه زماني 

مثبت  يدي سهام و كيفيت سود رابطهشركت بود. نتايج پژوهش آنان نشان داد كه بين ماليكت نها
 يچنين، نتايج نشان داد كه بين تمركز مالكيت و كيفيت سود رابطهداري وجود دارد. همو معنا

) به بررسي رابطه بين حاكميت شركتي، 2008( 16داري وجود دارد. هاشم و ديويمنفي و معنا
پرداختند. نتايج  1999-2005 هاي مالزي در بازه زمانيساختار مالكيت و كيفيت سود شركت

ي وجود داري مثبت و معناپژوهش آنان نشان داد كه بين مالكيت نهادي سهام و كيفيت سود رابطه
شود. دارد و افزايش در سهامداران نهادي به طور قابل توجهي موجب افزايش كيفيت سود مي

ي  امديره و كيفيت سود رابطهموظف در هيأت نشان دادند كه بين وجود مديران غير هاچنين، آنهم
  وجود ندارد.

  

اني هاي پاكست) به بررسي تركيب هيأت مديره و مديريت سود در شركت2009و همكاران ( 17ظفر
 گذاران نهاديپرداختند. نتايج پژوهش آنان نشان داد كه بين سرمايه 2003-2007در بازه زماني 

)، در پژوهشي 2012و همكاران ( 18عبدالرئوف .داري وجود داردو مديريت سود رابطه منفي و معنا
 به بررسي» هاي هيأت مديره بر مديريت سود در كشور مالزياثر شركت و ويژگي«با عنوان 

عوامل مؤثر بر مديريت سود پرداختند. نتايج پژوهش آنان بيانگر وجود رابطه مثبت و معنادار 
هاي نقدي مذكور نشان داد كه جريانچنين، پژوهش بين اندازه شركت و مديريت سود است. هم
ونز، شده جهاي مديريت سود، مبتني بر مدل تعديلعملياتي رابطه منفي و معناداري با شاخص

هاي شركت و حاكميت شركتي، ويژگي«) در پژوهشي با عنوان 2013واورو و ريرو (دارد. 
 كيب هيأت مديره مديريتنشان دادند كه ساختار مالكيت و تر» مديريت سود در بازارهاي نوظهور

و  19دهد. يوگبشده در بورس كنيا را تحت تأثير خود قرار ميهاي پذيرفتهسود را در شركت
به  »اثر سازوكارهاي حاكميت شركتي بر مديريت سود«) در پژوهشي با عنوان 2014همكاران (

ژوهش آنان ج پبررسي اثر برخي از سازوكارهاي حاكميت شركتي بر مديريت سود پرداختند. نتاي
نشان داد كه اندازه و استقلال هيأت مديره رابطه منفي و معناداري با مديريت سود با معيار اقلام 
تعهدي اختياري دارد. بررسي ادبيات پيشين در اين حوزه بيانگر ارتباط معنادار و مستقيم بسياري 
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ش بازخورد بوده هاي كيفي اطلاعات از جمله ارزاز سازوكارهاي حاكميت شركتي و ويژگي
  است.

  

  تأثير كيفيت اطلاعات بر عملكرد -2-2
  

، منجر به ...و موقعمقايسه، به قابل فهم، قابل مربوط، شامل اطلاعات كيفيت با اطلاعات ارائه
كيفيت  با اطلاعات چه هر، بنابراين شود.مي مديران براي منطقي و درست هايگيريتصميم

 افزايش مديران رضايت باشد، بالاتري داشته پذيريتحليل خاصيت و شود ارائه بالاتري

 استانداردها و از يافته افزايش هاي ماليگزارش كيفيت هر قدر كه دارد وجود باور يابد. اينمي

يافت.   خواهد كاهش اطلاعات شود، خطر استفاده هاگزارش و ارائه تهيه در ضوابط معتبرتري و
 نقش ايفاي و اطلاعات حسابداري كيفيت هدف بالابردن راستاي در استانداردهاي حسابداري

- ). به49: 1393شود (حاجيها و نبيوني، مي تدوين مطلوب، ايبه گونه حسابداري رسانياطلاع

هاي مالي با كيفيت مستلزم وجود اطلاعات با كيفيت از جمله اطلاعاتي طور مسلم، تهيه گزارش
  است كه داراي ارزش بازخورد باشد.

 كيفيت بين رابطه زمينه بررسي در )1384( ناظمي و خواجوي وسيلهبه شدهانجام پژوهشنتايج 

 كه نشان داد تهران،  بهادار بورس اوراق در تعهدي ارقام نقش بر تأكيد با سهام بازده و سود

- نمي قرار آن به مربوط اجزاي و تعهدي ارقام تأثير ميزان تحت ها،شركت سهام بازده ميانگين

-آن تعهدي ارقام كه هاييشركت بازده ميانگين بين كه توان پذيرفتنمي ديگر، عبارت به .گيرد

حال، با اين .دارد وجود معناداري اختلاف شود،مي گزارش ترين ميزانبيش و ترينكم به ها
 شاخص عنوان به بازخورد ) در پژوهشي نشان دادند كه ارزش1390رستميان و همكاران (

. دارد معناداري و مثبت رابطه شركت عملكرد عنوان به هادارايي بازده شاخص با سود كيفيت
) در پژوهشي به بررسي رابطه بين كيفيت سود و اجزاي 2014( 20نسبالدين و طباطباييمعين

كننده سود آتي پرداختند. نتايج پژوهش آنان بيانگر رابطه معنادار بين سياست توزيع سود تشريح
يم سود هاي تقسسودآوري آينده بود. اين موضوع، بيانگر اين مسئله است كه سياستجسورانه و 

يا كاهش  تواند در افزايشنحوي كيفيت سود دارد، ميبيني سود و بهكه ارتباط مستقيمي با پيش
بررسي ادبيات پيشين در اين حوزه، بيانگر رابطه معنادار و ها مؤثر باشد. ارزش سهام شركت

واند تهاي كيفي اطلاعات از جمله ارزش بازخورد با عملكرد شركت است كه مييمستقيم ويژگ
  قيمت سهام را تحت تأثير قرار دهد.
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نظريه نمايندگي به تبيين چگونگي ايجاد مشكلات نمايندگي بين كارفرما (سهامدار) و 
پردازد. در اين راستا، سازوكارهاي حاكميت بودن اطلاعات مي نامتقارنكارگزار(مدير) در اثر 
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جلوگيري از ايجاد تضاد منافع بين مديران و سهامداران  شركتي مؤثر با ايجاد توازن اطلاعاتي به
هاي لازم را براي اقدامات مكفي كنند. به عبارتي، اين سازوكارها به مديريت انگيزهكمك مي

كند. بنابراين، بازده بالاتر شركت در گرو بهبود ارزش شركت ارائه مي منظور افزايشبه
-هاي نمايندگي، ارزشسازوكارهاي حاكميت شركتي است؛ چرا كه اين امر منجر به كاهش هزينه

) در 2008و همكاران ( 21شود. كرنتيابي بالاتر سهام و در نتيجه عملكرد بهتر در درازمدت مي
اران به بررسي رابطه بين سهامد» هامداران نهادي بر بازده عملياتي شركتاثر س«پژوهشي با عنوان 

هاي بزرگ عنوان يكي از سازوكارهاي حاكميت شركتي و بازده عملياتي شركتنهادي به
پرداختند. آنان به وجود يك رابطه معنادار و مثبت بين نسبت جريان وجوه نقد عملياتي به فروش 

ار  و درصد سهامداران نهادي به عنوان سازوكار حاكميت شركتي به عنوان معيار عملكرد و شم
كند كه نقش نظارتي سهامداران نهادي به آنان اين امر را به ذهن متبادر مي پي بردند. پژوهش

هاي خريد و فروش سهام در نظر عنوان يكي از سازوكارهاي حاكميت شركتي بايد در تصميم
دانند يعني رابطه معنادار را وجود سهامداران نهادي مي چنين، آنان دليل اينگرفته شود. هم

ر از تها را به آساني و بسيار سريعتوانند مديريت سود توسط شركتاي كه ميسهامداران كاركشته
يا آ«)، در پژوهشي با عنوان 2008و همكاران ( 22ماري سهامداران غيرماهر شناسايي كنند.
با استفاده  »شود؟ها در بازار هاي نوظهور ميبي بالاتر شركتحاكميت شركتي بهتر منجر به ارزشيا

از اطلاعات مربوط به امتياز حاكميت شركتي بيست و يك بازار نوظهور در يك دوره پنج ساله 
به بررسي تغييرات امتياز حاكميت شركتي و اثر آن بر ارزش سهام پرداختند. نتايج حاكي از آن 

گذاري حاكميت شركتي منجر به بالارفتن ارزش شركت (ارزشبوده است كه بهبود سازوكارهاي 
ارتباط بين سرمايه «) در پژوهشي با عنوان 2011شود. دريائي و همكاران (بيشتر قيمت سهام) مي

گانه مذكور پرداختند. در اين به تبيين ارتباط سه» فكري، ارزش شركت و حاكميت شركتي
گر در نظر گرفته شد. نتايج پژوهش بيانگر رابطه لهعنوان متغير مداخپژوهش، سرمايه فكري به

)، در پژوهشي، 2014گوپتا و شارما (معناداري بين حاكميت شركتي و عملكرد شركت بوده است. 
اثر سازوكارهاي حاكميت شركتي را بر عملكرد مورد بررسي قرار دادند. نتايج پژوهش بيانگر 

و دوگانگي مسئوليت اجرايي و نظارتي در شركت  معناداري بين ساختار هيأت مديره وجود رابطه
  با افزايش قيمت سهام بوده است.

  

  شود:هاي پژوهش به شرح زير ارائه ميها، مباني نظري و پيشينه  پژوهش، فرضيهبا توجه به هدف

  فرضيه اول: امتياز حاكميت شركتي اثر مستقيم و معنادار بر عملكرد حسابداري دارد.

حاكميت شركتي از طريق اثر بر كيفيت اطلاعات حسابداري رابطه معنادار با  فرضيه دوم: امتياز
  عملكرد حسابداري دارد.
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  شناسيروش -3
  

بر اساس مباني نظري ارائه شده و مطالعات انجام شده قبلي تأثيرگذاري سازوكار حاكميت شركتي 
اين شكل، حاكميت  شود. بر اساس) ترسيم مي1صورت شكل (بر شاخص عملكرد مالي شركت به

هاي كيفي اطلاعات حسابداري (با شركتي هم به طور غيرمستقيم، يعني از طريق تأثير بر ويژگي
ذار گتواند بر شاخص عملكرد تأثيرطور مستقيم ميشاخص ارزش بازخورد اطلاعات) و هم به

هاي صشاخ هاي كيفي اطلاعات حسابداري وباشد. در ادامه، روابط بين حاكميت شركتي، ويژگي
پرداخته  هاآن برآوردبه مختلف اقتصادسنجي  فنون سپس با استفاده ازعملكرد تبيين شده و 

   شود.مي

  رابطه حاكميت شركتي و عملكرد -1شكل 

  

كه  شودمينيز فرض در اين مطالعه )، 2014يوگب و همكاران () و 2008هاشم و ديوي (همانند 
 نترليكو متغيرهاي  امتياز حاكميت شركتيطور مستقيم با هبارزش بازخورد اطلاعات حسابداري 

ابسته و هاي غيرجاري به فروشهاي شركتي مثل نسبت دارايياندازه شركت، ويژگيديگر نظير 
  :شودمي تبيينزير مدل است و اين رابطه به صورت 

FV = α� + α�SCORE + ∑ μ�
�

��� W�											i = 2	… . . m									       )4(   

   
  كه:جايي

 :FV  ارزش بازخورد اطلاعات  

 :SCORE امتياز حاكميت شركتي   

 :W  اطلاعات  ارزش بازخورداست كه هم از نظر كيفي و هم كمي بر  كنترليبيانگر ساير متغيرهاي
عمومي  الگويبالا يك  رابطهتأثير دارند. با اضافه كردن يك جزء خطاي تصادفي به حسابداري 

رزش اگيري حجم عوامل تعيين كننده مختلف تواند براي اندازهآيد، كه ميدست ميهاقتصادسنجي ب
  به كار رود.بازخورد اطلاعات حسابداري 

ارزش بازخورد اطلاعات شود، رابطه بين برآورد مي پژوهشاي كه در اين رابطه دومين
) 1390مانند رستميان و همكاران ( ،است. براي بررسي اين رابطه عملكردشاخص و حسابداري 

استفاده  رابطهتخمين اين  برايزير  مدلعمل كرده و از  )،2014نسب (الدين و طباطباييو معين
 مي شود.

ارزش بازخورد اطلاعات  حاكميت شركتي امتياز عملكرد

 حسابداري
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ROA = μ�FV + ∑ μ�
�

��� X�	  i = 2	… . . m							(5)			 

ارزش بازخورد اطلاعات نيز  FVو  حسابداري شاخص عملكردبرابر است با  ROA الگو،در اين 
 است كه براي بررسي ساير عوامل الگونيز متغير كنترلي استفاده شده در  X. حسابداري است

براي بدست آوردن رابطه مستقيم بين  كار مي رود.هبحسابداري  شاخص عملكردتأثيرگذار بر 
. براي اين منظور شودبا هم تركيب مي )5( و )4هاي (رابطه شاخص عملكردو  كميت شركتيحا

 وسيلههب ،ارزش بازخورد اطلاعات حسابداريبر  حاكميت شركتيكه براي بررسي تأثير اي رابطه
) 5( ارزش بازخورد اطلاعات حسابداري در رابطه) مشخص شد را به جاي جزء 4رابطه (

 ) ارائه مي شود:6( مدلگذاري به صورت حاصل اين جايشود. جايگزين مي

ROA = β�SCORE + ∑ β��W� + ∑ β��X���    )6(                                               

  :بالا رابطهدر 

β� = α�μ�													β�� = α�μ�												β�� = μ�  
بر  و حسابداري هاي اطلاعاتيويژگياز طريق  امتياز حاكميت شركتي) تأثير كلي 6( رابطه

را بدست  � بالا ضرايب كلي رابطهتخمين  آنكهبا توجه بهدهد. نشان مي عملكرد حسابداري را
باشيم. از طرف ديگر در صورت وجود مي µو  αكه ما به دنبال تخمين دهد، در حاليمي

تمادي نتايج قابل اعالگو خطي تخمين اين دليل وجود مشكل هم همبستگي بالا بين متغيرها به
كدام از  هر عملكردبر  امتياز حاكميت شركتيبراي بررسي تأثير  ،همين منظور دهد. بهبدست نمي

با توجه  )،6( رابطهاز  شود.زده ميصورت جداگانه و مستقل تخمين هتصريح شده را ب هايرابطه
 اكميت شركتيحتا تأثير كلي  گرفتهمشتق  امتياز حاكميت شركتي،نسبت به  )5(و  )4( هايمدلبه 
  آيد.بدست  عملكردبر 

����
�����	
 = (	���� ��
 ) ∗ (�� �����	
 ) + ����

�����	
         )7(  

 ابطهردهد. اولين جزء سمت راست را نشان مي عملكردبر  حاكميت شركتي) تأثير كلي 7( مدل
ا نشان ر عملكردبر  هاي اطلاعاتي حسابداريويژگياز طريق  امتياز حاكميت شركتي)، تأثير 7(

. دهدمي را نشان عملكردبر  امتياز حاكميت شركتيتأثير مستقيم  رابطهدهد. دومين جزء اين مي
ي هاي اطلاعاتويژگينسبت به تغيير  شاخص عملكردنرخ تغيير  )،5( مدلبا توجه به اينكه از 

برابر با  حسابداري
1

µ )δROA
δFV

 = μهاي ويژگيتغيير در  )،4( مدلچنين بر اساس ) و هم�

برابر با  حاكميت شركتينسبت به يك واحد تغيير در  اطلاعاتي حسابداري
1

α

)δ�
δSCORE
 = α� (ا مي ر شاخص عملكرد ماليبر  كتيامتياز حاكميت شر، تأثير كلي است

  نوشت:توان به صورت زير 

dROA
dSCORE
 = α� ∗ μ� + λ�   )8(                                                            
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  و عملكرد حسابداريبر  امتياز حاكميت شركتيدهنده تأثير مستقيم نشان �λ ،مدلكه در اين 
α� ∗ μ� ز طريق ا عملكرد حسابداريبر  امتياز حاكميت شركتي تأثير غيرمستقيم دهنده نشان

  است. ارزش بازخورد اطلاعات حسابداري

  

  متغير مستقل  -3-1
  امتياز حاكميت شركتي -3-1-1
  

 23گويي خود به نقل از گزارش كادبري)، در كتاب حاكميت شركتي و پاسخ13: 2007سالومون (
ا هدايت ه، نظامي است كه با آن شركتشركتيحاكميت كند: حاكميت شركتي را چنين تعريف مي

جاي هاي خود بهبسياري از پژوهشگران در پژوهش .)1992شوند (گزارش كادبري، و كنترل مي
كه اثر يك يا چند سازوكار حاكميت شركتي را به عنوان معيار حاكميت شركتي در نظر بگيرند، آن

 هاي بازار سرمايه وداردي كه بر اساس ويژگيهاي استاندر صدد برآمدند تا با استفاده از معيار
). در 2008اقتصاد تعديل شده بود به محاسبه امتياز حاكميت شركتي بپردازند (گري و گونزالز، 

) براي محاسبه امتياز حاكميت شركتي، از چك ليست 1390اين پژوهش، مانند ملكيان و دريائي (
مداران نهادي، كه بر اساس دسترسي به اطلاعات، وسيله سازمان خدمات سهااستاندارد تهيه شده به

اي هي كار، تطبيق استانداردهاي ايراني تعديل شده، استفاده شده است. نحوهدر مورد شركت
هاي مديريت بوده است. هاي توضيحي و گزارشهاي مالي و يادداشتحاكميت شركتي با گزارش

شده در محاسبه ميزان امتياز حاكميت شركتي كار گرفته هاي بهالبته، بايد دقت شود كه  معيار
ي تواند منجر به نتايج متفاوتهاي متفاوت حاكميت شركتي ميموضوع مهمي است، چراكه شاخص

  ).2006نيز شود (بلك و همكاران، 

  

  متغير وابسته  -3-2
  ارزش بازخورد -3-2-1

ست كه گيري مربوط ابا توجه به چارچوب نظري مرتبط با كيفيت سود، اطلاعاتي براي تصميم
). اندازه 1390بيني و ارزش بازخورد باشد (رستميان و همكاران، داراي دو ويژگي ارزش پيش

نقل از رستميان و همكاران، ( 24وسيله بكارگيري الگوي ليپ و كرمنديمتغير ارزش بازخورد به
  زير است. مدلدست آمده و به شرح )، به91: 1390

  

EARN�,	 = β� + β�EARN�,	
� + ε�,	                          (1)                                               
EARN�,	     :  سود پس از كسر ماليات شركتi  در سالt  هاتقسيم بر ميانگين جمع دارايي  

EARN�,	
  هاتقسيم بر ميانگين جمع دارايي  -t 1در سال  i: سود پس از كسر ماليات شركت      �
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ε�,	     : كه از تفاضل 1389-1393بيني الگو بر اساس سري زماني در بازه زماني خطاي پيش ،
دست آوردن متغير ارزش بازخورد سه مرحله دست آمده است. براي به) به2) و (1هاي (رابطه

  شرح زير وجود دارد:به

در بازه زماني تا سال  i شركتمرحله نخست: در اين مرحله براي برآورد رگرسيون با مشاهدات 
t .استفاده شده است  

EARN�,	�� = β� + β�EARN�,	 + ε�,	��                                                                         (2)  
برآورد  t بر مبناي سودهاي واقعي سال t+1 در سال iبيني شركت در اين مرحله خطاي پيش

  شود. مي

δ�,	�� = PEA�,	��  
 t-1در بازه زماني تا سال  iمرحله دوم: در اين مرحله برآورد رگرسيون، با مشاهدات شركت 

  استفاده شده است.

EARN�,	�� = β� + β�EARN�,	
� + ε�,	��                                                                     (3)  
برآورد  t-1بر مبناي سودهاي واقعي سال  t+1 در سال iشركت بيني در اين مرحله خطاي پيش

  شود.مي

δ�,	�� = PEB�,	�� 
 شودمي زير استفاده رابطه از بازخورد ارزش متغير برآورد منظوربه مرحله اين مرحله سوم: در

  ) است.3) و (2( هايمدل در آمده دستبه بينيپيش خطاي بين تفاوت واقع در كه

��, = �	��,�� − �	��,��  
FV�,	  ارزش بازخورد سودهاي شركت : i در سالt  

  

  

  عملكرد حسابداري -3-2-2
  

 همواره مورد است كه زيان) و سود مالي(صورت صورتهاي عناصر تريناساسي از يكي سود

 تداوم فعاليت، ارزيابي براي معياري عنوانبه آن از و است گرفته قرار نفعانذي كليه توجه

 واحد تجاري آتي هايفعاليت بينيپيش و سودآوري سنجش توان تجاري، واحد عملكرد

هاي مالي ها، يكي از نسبتدارايي بازدهنسبت . )45: 1392(مهدوي و همكاران،  شودمي استفاده
آيد. اغلب مديران اين نسبت را به دست ميها بهاست كه از تقسيم سود خالص بر جمع دارايي

  شناسند.  عملكرد مي گيريعنوان معيار اندازه

  

  متغيرهاي كنترلي  -3-3
  

ر گيري باشد و پژوهشگر بخواهد اثرات آن را كنترل و داگر متغير ميانجي قابل سنجش و اندازه
حذف كند به آن متغير كنترل گويند. چون در در يك پژوهش اثرات همه متغيرها قابل بررسي الگو 
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نثي خ پژوهشيهاي نيست، پژوهشگر اثرات برخي متغيرها را از طريق كنترل آماري يا كنترل
 پژوهشگر قابل حذف است را متغير كنترل گويند وسيلهبه ها گونه متغيرها كه اثرات آنكند. اينمي

هاي شركتي با عناوين زير، متغيرهاي در پژوهش حاضر نيز ويژگي). 1376(سرمد و همكاران، 
 :اندكنترلي در نظر گرفته شده

هاي غيرجاري به فروش نسبت دارايي   : K/S 

:  نسبت سود(زيان) عملياتي به فروش Y/S 
 FSIZE فروش: لگاريتم طبيعي 

روش و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش ها، جمع فاندازه شركت اعم از جمع دارايي
تردگي كننده حجم و گسشركت ارتباط مستقيمي با هم دارند. بديهي است كه اندازه شركت تعيين

نفعان و وجود دليل ارتباطات بيشتر با ذيتر بههاي بزرگفعاليت يك شركت است. شركت
 25برخوردارند. از طرفي، واتز و زيمرمنتري سازوكارهاي كنترلي بيشتر، از خطر تجاري كم

هاي سياسي بيشتر ناچار به هاي بزرگ به دليل تحمل هزينهدارند كه شركت) عنوان مي1990(
و همكاران  27چنين، آگاروال). هم2007، 26نقل از لوپز و رودگيزافشاي بيشتري نيز هستند (

لزم وجود نفعان مستترشان با ساير ذيواسطه ارتباط بيشهاي بزرگ به) معتقدند كه شركت2006(
ركت، رود اندازه شگويي و افشاء هستند. بنابراين، انتظار ميتري براي پاسخسازوكارهاي مناسب

كيفيت اطلاعات و عملكرد شركت رابطه معناداري با هم داشته باشد. در اين پژوهش، لگاريتم 
) 1390وهش ملكيان و دريائي (طبيعي فروش، ملاك اندازه شركت بوده است و بر اساس پژ

عنوان (زيان) عملياتي به فروش به هاي غيرجاري به فروش و نسبت سودمتغيرهاي نسبت دارايي
  شد. عنوان متغيرهاي كنترلي در نظر گرفتهگيرند، بههاي شركتي را اندازه ميمتغيرهايي كه ويژگي

  

  هاي پژوهشيافته -4
  

براي  قبل از تركيب نتايجگيرد. در ادامه ها مورد بررسي قرار ميابتدا آمار توصيفي مربوط به داده
 ريهاي اطلاعاتي حسابداويژگي، حاكميت شركتيبدست آوردن يك تحليل كامل از روابط بين 

  . شودزده ميصورت مجزا تخمين ههر كدام از اين روابط ب عملكرد حسابداري،و 
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  هاي توصيفي مورد استفاده در پژوهشخلاصه آماره: 1نگاره 
ضريب 

 چولگي

انحراف  حداقل حداكثر

 معيار

مشاهدات  ميانگين

 مقطي

كل 

 مشاهدات

 متغيرها

15/0-  17  8  01/2  14  125 625 SCORE 

26/0  949/2  124/1-  205/0  313/0  125 625 ROA 

12/0  064/0  071/0-  019/0  003/0  125  625  FV 

05/0  77/17  54/5 47/1  17/12  125 625 FSIZE 

18/0-  23/0  052/0-  31/2  12/0  125 625 (Y/S) 

26/0-  17/2  2/0 08/2  41/0  125 625  (K/S) 

  

  

  

) در مورد امتياز حاكميت 13) و ميانه(14شود، آن است كه ميانگين(، استنتاج مي1 نگارهچه از آن
ه نامه حاكميت شركتي را بشركتي بسيار به هم نزديك بوده و اين موضوع، رعايت الزامات آئين

چنين بيانگر آن است دهد؛ همهاي بورسي مورد آزمون، نشان ميطور يكسان در اغلب شركت
تائيدي  01/2حاكميت شركتي از توزيع نرمالي برخوردار است. و انحراف معيار  كه توزيع امتياز

هاي نمونه دوباره بر نتايج فوق است. روند متوسط تغييرات امتياز حاكميت شركتي براي شركت
آمده است. روند اين تغييرات بيانگر رعايت سازوكارهاي حاكميت شركتي توسط  2در شكل 

آن  ها بيانگرراف بالايي است. اعداد و ارقام مربوط به عملكرد شركتهاي نمونه بدون انحشركت
هاي سود ده قابل توجه بوده و انحراف معيار آن نيز بيانگر همگن بودن است كه تعداد شركت

بيني مدل التفاوت خطاي پيشهاي نمونه است. ارزش بازخورد سود كه مابهعملكرد شركت
دهد، اطلاعات حسابداري سال متوالي است، نشان مي رگرسيون سود پس از كسر ماليات دو

 عنوان نمونه امتياز حاكميت شركتي شركتهاي نمونه از كيفيت نسبي برخوردار است. بهشركت
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شده سؤال چك ليست، محاسبه شد، از مجموع موارد موجود و يا رعايت 21آبسال كه مبتني بر 
بوده  14هاي مالي، هاي همراه صورتادداشتهاي مالي شركت و يدر شركت با استناد به گزارش

ويك گانه در صورت وجود و يا رعايت عدد يك و در غير است. هر كدام از موارد بيست
باشد. محاسبات در  21تواند كند. بنابراين، بالاترين امتياز ميصورت عدد صفر را اختيار مياين

  ضميمه آمده است.

  

  اطلاعات حسابداريارزش بازخورد و  حاكميت شركتي -4-1
  

ارزش بازخورد اطلاعات حسابداري در و  براي بررسي و ارزيابي رابطه بين حاكميت شركتي
روش  هايزننده شده در بورس اوراق بهادار تهران به روش تركيبي، از تخمينهاي پذيرفتهشركت

  .شودبراي الگوهاي تركيبي پويا استفاده مي  (GMM)گشتاور تعميم يافته

راي كار رفته دارد. ببستگي به اعتبار معتبر بودن ابزارهاي به GMMهاي سازگاري تخمين زننده
و  28) و آرلانو و باور1998وسيله (بررسي و حل اين مسأله از آزمون مخصوص پيشنهاد شده به

نام دارد و اعتبار كل ابزارهاي  30شود. اين آزمون سارگان) استفاده مي1995(  29بلندل و باند
  سنجد. كار رفته را ميبه

- هاي مقطعي اندكي، داراي اشكالاتي است. همانهاي شامل بخشزننده تفاضلي در نمونهتخمين

كنند، انحراف معيارهاي مجانبي )  بيان مي1995) و آرلانو و باور (1998طور كه بلندل و باند (
ي ااي، تورش به سمت پايين دارند و تخمين زننده تك مرحلهههاي دو  مرحلبراي تخمين زننده

صورت مجانبي حتي در صورت همسان بودن واريانس اي بهدو مرحله نسبت به تخمين زننده
اي در زن دومرحلهوسيله تخمينكارا است. اگر چه ضرايب تخمين زده شده بهاجزاء خطا، غير

اي رحلهمط مجانبي با استفاده از انحراف معيار روش تكحالت مجانبي بسيار كارا است اما استنبا
- شود كه شمار ابزارها برابر يا بيشتر از تعداد بخشقابل اعتمادتر است. اين مسأله زماني بدتر مي

شود و اين موجب تورش به سمت پايين در انحراف معيار و آزمون سارگان هاي مقطعي مي
استنباط مجانبي نيز شود. براي حل اين مشكل دو  شود و ممكن است موجب ايجاد تورش درمي

هاي مينكه تخشود در حاليشود. ابتدا، نتايج مرحله اول در نظر گرفته ميحالت در نظر گرفته مي
تري دارد و انحراف معيارهاي مجانبي بدون تورش است. سپس، تعداد اندكي ضرايب كارايي كم

هاي مقطعي طور كه در رگرسيونشود؛ همانالگو ميزمان وارد طور هماز متغيرهاي كنترلي به
  متداول است.

دارد. با كوچك نگاه داشتن تر نگه مياين مسأله شمار ابزارها را از شمار مشاهدات مقطعي كم
هاي سيستمي دو زنندهمجموعه ابزارها، مساله برازش بيش از حد را كمينه و اعتماد در تخمين

هاي تفاضلي در يك دوره زماني خاص زنندهد. معمولاً از تخمينشواي بيشينه ساخته ميمرحله
كواريانس انعطاف پذيرتر شرايط  شود كه اين امر منجر به ايجاد ساختار واريانساستفاده مي
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شود واريانس داده شده براي شرايط و همكاران)؛ زيرا فرض مي 31شود (نقل از كالدرنگشتاور مي
- نيست. هرچند ايراد اين رهيافت اين است كه تعداد شرايط فراگشتاور در طول زمان يكسان 

زننده كند. در نتيجه، تخمينهاي زماني به شدت افزايش پيدا ميشناسايي با افزايش تعداد دوره
اي معمولي سبب ايجاد انحراف معيارهاي با تورش بالقوه و برازش بيش از حد خواهد دو مرحله

شود كار برده مي) به2000شناسايي، روش كالدرن و همكاران (شد. براي حذف تعداد شرايط فرا
شود. اين مساله تورش هاي در دسترس استفاده ميو از هريك از شرايط گشتاور براي تمام دوره

دهد. هرچند كه استفاده از اين اي را كاهش ميهاي دو مرحلهبرازش بيش از حد در تخمين زننده
 دهد.ها را در نمونه كاهش ميتعداد دورهزننده تعديل شده، تخمين

) را با 4( مدل ،هاي اطلاعاتي حسابداريبر ويژگي امتياز حاكميت شركتيبراي بررسي تأثير 
متغيرهاي  شدنهنهايي بعد از اضاف الگوي. شودزده ميكردن متغيرهاي كنترلي مختلف تخمين لحاظ

  صورت زير است:هتخمين ب براي) 4( مدلكنترلي به 

FV�� = C + λ�FV�,��� + λ�SCORE�	 + λ�		FSIZE�	 + λ�(Y/S)�	 + λ�	(K/S)�	 		+
U�	                                                                                                              )9(  

  كه: جايي

  	FV�,	 ، ارزش بازخورد اطلاعات حسابداري شركتi در سال جاري  

FV�,	
 در يك دوره مالي قبلي  iارزش بازخورد اطلاعات حسابداري شركت ، �

������,  امتياز حاكميت شركتي، 

����	�,  لگاريتم طبيعي فروش، 

  نسبت سود(زيان) عملياتي به فروش   �/�

  غيرجاري به فروش هاينسبت دارايي   �/�

گشتاورهاي  اشاره شد از روش پژوهشاسي شنطور كه در روشبالا همان الگويبراي تخمين 
نشان داده شده  3 نگاره در )9( مدل) استفاده شد. نتايج حاصل از تخمين GMM( تعميم يافته

 اساس شد. بر آزمون خطا جملات يافته، ناپاييتعميم فولر ديكي روش بهاما قبل از آن  است.

 بدان اين شود،مي پذيرفته همجمعي باشد، پايدار رگرسيون خطاي جملات اگر اين آزمون،

 در را معادلات برآورد توانمي و نيست كاذب رگرسيون دهندهنشان كه معادلات است معني

 نتايج آزمون  دارد. وجود كاذب رگرسيون معادلات در صورت،اين غير كرد، در بررسي سطح

رگرسيون  معادلات، در كه دهدمي ) نشان2( نگارهدر  رگرسيون خطاي جملات واحد ريشه
 صفر فرض نتيجه، در و ندارد وجود متغيرها بين كاذب ارتباط اينكه ندارد؛ يعني وجود كاذب

 در را مدل توانيممي و شودمي پذيرفته متغيرها بين همجمعي وجود بر مبني مقابل و فرض رد

  .برآورد كنيم سطح
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  يافتهتعميمفولر ـديكيرگرسيون،  خطاي جملات واحد ريشه: آزمون 2نگاره 

  نتيجه آزمون  در سطح  نام متغير 

  )%5كميت بحراني (  آماره آزمون
 I(0)  -2ر92  -6ر66  )9پسماند مدل (

 I(0)  -2ر92  -4ر45  )10پسماند مدل (

 I(0)  -2ر95  -3ر57  )11پسماند مدل (

  

  ارزش بازخورد اطلاعات امتياز حاكميت شركتي برتأثير  :3نگاره 

 ضرايب tآماره  Prob هامتغير

1-i,tFV  ارزش بازخورد اطلاعات
حسابداري يك دوره مالي 

 قبلي

0006/0  513340/3 316833/0  

i,tSCORE 330438/0 929744/6  0000/0 امتياز حاكميت شركتي 
i,tFSIZE 106529/0  578722/2  0101/0 اندازه 
i,t(Y/S)  شاخص سود عملياتي به

  فروش

0526/0 800239/1  291298/0  

i,t(K/S) 101527/0 433138/0 6701/0 نسبت تجهيزات به فروش  
Prob 0000/0  J-STATISTIC 89794/10 
Prob 0000/0  WALD TEST 41/2 
2         R  61/0  

  

جز نسبت ميزان تجهيزات به الگوشود تمام متغيرهاي مورد استفاده در طور كه مشاهده ميهمان
  . استسازگار  هانظريهدار و علائم ضرايب نيز با ااز لحاظ آماري معن به فروش

و از لحاظ آماري  33/0برابر با  امتياز حاكميت شركتي)، ضريب شاخص 9( مدل در رگرسيون
در  امتياز حاكميت شركتيست كه ا دهنده ايندار است كه نشانادرصد معن 95نيز در سطح 

 ارزش بازخورد اطلاعات حسابدارير ب شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفتهشركت
ارزش دهنده كشش آن متغير نسبت به تأثير مثبت دارد و با توجه به اينكه ضرايب متغيرها نشان

امتياز حاكميت كه با توجه به ضريب برآوردي شاخص  است بازخورد اطلاعات حسابداري
 يك اناوراق بهادار تهرشده در بورس هاي پذيرفتهشركتدر  امتياز حاكميت شركتي، اگر شركتي
 33/0به اندازه ها شركتدر اين  هاي اطلاعاتي حسابداريشاخص ويژگيافزايش پيدا كند  واحد
شاخص ارزش بازخورد اطلاعات حسابداري يك دوره يابد. تأثير متغيرهاي افزايش مي واحد

 ارياطلاعاتي حسابدهاي شاخص ويژگيبر  تر، اندازه و شاخص سود عملياتي به فروشمالي قبل
ست ادار ااز لحاظ آماري نيز معن مثبت و شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفتهشركتدر 
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عبدالرئوف و همكاران )، 2006اين نتايج، با نتايج حاصل از مطالعات ولاري و جنكينس (كه 
  ) در تضاد است.2009ظفر و همكاران () هماهنگ و با نتيجه پژوهش 2012(

  

  ارزش بازخورد اطلاعات و عملكرد حسابداري  -4-2
  

به منظور بررسي رابطه بين ارزش بازخورد اطلاعات حسابداري و شاخص عملكرد از الگوي 
  تخمين زده شده است. )10مدل (استفاده شده است.  بنابراين،  )1393حاجيها و نبيوني (پژوهش 

����	 = C + μ�ROA�,	
� + μ���,	 + μ�����	�,	 + μ�(Y/S)�,	 + μ�(K/S)�,	 +

U	                                                                                                           )10(  

عملكرد ، �
	,����در سال جاري،  iعملكرد حسابداري شركت ، 	,����،  كه در اين رابطه
الا به ب رابطه اند.قبلي و ساير متغيرها هم قبلاً تعريف شدهدر يك دوره مالي  iحسابداري شركت 

، نشان داده 4 نگارهنتايج اين تخمين در ) تخمين زده شد. GMM( روش گشتاورهاي تعميم يافته
   شده است.

  

  : تأثير ارزش بازخورد اطلاعات حسابداري بر عملكرد حسابداري4نگاره 

 ضرايب tآماره  Prob هامتغير

1-i,tROA  عملكرد حسابداري
در يك دوره  iشركت 

 مالي قبلي

001/0 4049/3 43554/0 

i,tFV  ارزش بازخورد اطلاعات
 حسابداري

134/0 12253/1 252295/0 

i,tFSIZE 012379/0 2768/1 228/0 اندازه 
i,t(Y/S)  شاخص سود عملياتي به

  فروش

026/0 2663/2  030435/0 

i,t(K/S)  نسبت دارايي غيرجاري
 فروشبه 

095/0 6902/1 551701/0 

Prob 0000/0  J-STATISTIC  02822/11  
Prob 0000/0  WALD TEST 55/2  
2         R  71/0  

  

از لحاظ آماري در سطح  به جزء متغير شاخص اندازه شركت تمام متغيرهادهد كه نتايج نشان مي
ش ارز. علامت استسازگار  مباني نظريو علائم ضرايب برآوردي نيز با  استدار ابالايي معن

شاخص ست كه اگر ا دهنده ايناست كه نشان 25/0مثبت و برابر با  بازخورد اطلاعات حسابداري
شاخص عملكرد افزايش پيدا كند  واحد يكبه اندازه ارزش بازخورد اطلاعات حسابداري 
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اجيها حل از مطالعه نتايج اين الگو با نتايج حاص يابد.افزايش مي واحد 25/0به اندازه  حسابداري
  در تضاد است.) 1384ناظمي ( و خواجوي)، هماهنگ و با نتيجه پژوهش 1393( و نبيوني

  

  شاخص عملكرد حسابداريو   امتياز حاكميت شركتي  -4-3
  

به صورت  )11( مدل شاخص عملكرد ماليو   بين امتياز حاكميت شركتي براي بررسي رابطه
  .شودزده مينوشته و تخمين  )،1390دريائي (پژوهش ملكيان و با توجه به  ،زير

ROA�	 = C + μ�ROA�,	
� + μ�SCORE�,	 + μ�FSIZE�,	 + μ�(Y/S)�,	 + μ�(K/

S)�,	 + U	                                                                                               )11(  

شاخص  رب  امتياز حاكميت شركتيبراي بررسي اثر  متغيرهاي اين الگو، قبلاً تعريف شده است.
ه را تعيين كرد. ب الگوهاي آماري، بايد تكنيك برآورد بعد از جمع آوري داده عملكرد حسابداري

  ) تخمين زده شد. GMM( يافتهبالا به روش گشتاورهاي تعميم رابطههمين منظور 

  

  اري                : تأثير امتياز حاكميت شركتي بر عملكرد حسابد5 نگاره 

 ضرايب tآماره  Prob هامتغير

1-i,tROA  261554/0 6106/4  0002/0 عملكرد حسابداري 

i,tSCORE 113731/0  0827/3  0092/0 امتياز حاكميت شركتي 

i,tFSIZE 172295/0 7314/1 0693/0 اندازه 

i,t(Y/S) 105755/0 6902/1  0954/0  سود عملياتي به فروش 

i,t(K/S) 094498/0 1523/2  0348/0 نسبت تجهيزات به فروش 

Prob 0000/0  J-STATISTIC  99/10 

Prob 0019/0  WALD TEST 58/2 

2         R  65/0  

  

دار اشود تمام متغيرها از لحاظ آماري در سطح بالايي معنطور كه در جدول بالا مشاهده ميهمان
 تيامتياز حاكميت شركسازگار است. علامت  مباني نظريو علائم ضرايب برآوردي نيز با  است

ك يبه اندازه  امتياز حاكميت شركتيست كه اگر ا دهنده ايناست كه نشان 11/0مثبت و برابر با 
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 افزايشگذارد و باعث تأثير ميحسابداري  عملكردبر  واحد 11/0افزايش پيدا كند به اندازه  واحد
  شود. مي كيفيت عملكرد

  

  عملكرد حسابداري بازخورد اطلاعات حسابداري و، شركتي امتياز حاكميت -4-4
  

 شركتي امتياز حاكميتتوضيح داده شد هدف از اين مطالعه برآورد تأثير مستقيم  قبلاًطور كه همان
 شاخص ارزش بازخورد اطلاعات حسابداري طريقاز  آن و تأثير غيرمستقيمعملكرد  شاخصبر 
با توجه  ،است. بنابراين 1 شكلبر اساس  اق بهادار تهرانشده در بورس اورهاي پذيرفتهشركتدر 

سمت اثر ، در اين قامتياز حاكميت شركتيمستقيم مربوط به تأثيرات  هايرابطهبه برآورد ساير 
عنوان شد،  قبلاًطور كه . همانشودميمحاسبه  عملكرد  شاخصبر  امتياز حاكميت شركتيكلي 

امتياز دهنده تأثير كلي نشان 12 مدلها، كردن آنموجود بين متغيرها و ساده هايرابطهبر اساس 
 شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذيرفتهشركتدر  عملكرد شاخصبر  حاكميت شركتي

  .است

dROA
dSCORE
 = δROA

δFV
 ∗ δFV
δSCORE
 + δROA

δSCORE
 	 )12 (          

  

برآورد  هايرابطه دهد. بر اساسرا نشان مي عملكردبر  حاكميت شركتيكلي  اترابطه تأثيراين 
���δ ،شده

δFV
 عملكردبر  شاخص ارزش بازخورد اطلاعات حسابداريدهنده تأثير كه نشان 
�δو  25/0است برابر با 

δSCORE

ارزش بر  امتياز حاكميت شركتيدهنده تأثير كه نشان 

���δو  33/0است برابر با  بازخورد اطلاعات حسابداري
δSCORE

دهنده تأثير كه نشان 

با توجه  ،است. در نتيجه 11/0برابر با  ،است شاخص عملكردبر  امتياز حاكميت شركتيمستقيم 
  ست با:برابر اشاخص عملكرد بر  امتياز حاكميت شركتيبه اين ضرايب برآوردي تأثير كلي 

19/0  =11/0) +33/0×25/0(  

 
  گيري و پيشنهادهانتيجه -5
  
 19/0شافزايمنجر به  امتياز حاكميت شركتييك واحد تغيير در دهد كه پژوهش نشان مينتايج  

تأثير غيرمستقيم  08/0و تأثير مستقيم آن  11/0شود كه در شاخص عملكرد حسابداري مي واحد
هاي شركتي با تأثير بر ارزش بازخورد اطلاعات حسابداري بر عملكرد شركت مؤثر ويژگي .است

اي كيفي هال اثر غيرمستقيم امتياز حاكميت شركتي بر عملكرد از طريق ويژگياست. با اين ح
 اطلاعات از ديگر نتايج پژوهش حاضر بود كه توانست اين موضوع را به چالش بكشاند كه ناديده

ر هاي مربوط به اثر حاكميت شركتي بگر در بسياري از پژوهشانگاشتن متغيرهاي با اثر مداخله
كاهد. نتايج پژوهش، مطابق با پژوهش كرنت و همكاران ها ميروايي آن عملكرد شركت از
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) است. در اين پژوهش از 1390) و در تضاد با پژوهش رستميان و همكاران (2008(
استانداردهاي حاكميت شركتي برگرفته از كشورهاي ديگر به منظور محاسبه امتياز حاكميت 

سبت به دست آمده نان امتياز حاكميت شركتي بهشركتي استفاده شده است. بديهي است كه ميز
نمره بوده است، بسيار كمتر بوده است و  21ميزان حداكثر امتياز كه طبق چك ليست پژوهش 

هايي بودند كه به صورت داوطلبانه بر اساس ساير استانداردها و  قوانين از جهت ها نيز شركتآن
حاكميت شركتي كردند. بديهي است كه چنين رعايت اصول كنترل داخلي اقدام به رعايت اصول 

  هاي پژوهش تأثير بگذارد. دهي يافتهتواند بر تعميمموضوعي مي

أثر ها را متتواند عملكرد شركتهمچنانكه نتايج پژوهش نشان داد بهبود حاكميت شركتي مي
هاي حوزهتر هاي داخلي در بيشكه در بسياري از پژوهشچنين، با توجه به آنسازد. هم

متغيرهاي  كه اثرطور مستقيم رابطه بين متغيرهاي مستقل و  وابسته و در نهايت اينپژوهشي، به
ثر اين متغيرها شود اگيرند و توجهي به اثر متغيرهاي كنترلي ندارند، توصيه ميكنترلي را در نظر مي

وع اين يت شركتي كه موضعنوان نمونه با تأكيد بيشتر در حوزه حاكمنيز در نظر گرفته شود. به 
رسد، مي نظرها و متأثربودن آن از متغيرهاي بسيار زياد، بهدليل پيچيدگيپژوهش نيز است، به

  گر نيز در نظر گرفته شود.ها، اثرات متغيرهاي مداخلهبراي بالابردن روايي اين پژوهش
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  ضميمه:

  )2008و تحقيق گري و گونزالز( ISSچك ليست محاسبه شاخص حاكميت شركتي بر اساس استانداردهاي 

 )1393. نمونه شركت آبسال ()1390(ملكيان و دريائي،  سؤال 21طبقه  8قالب   در

 امتياز افشاء

 1 آيا شركت دعاوي حقوقي خود را بنابر نظر حسابرس افشاء نموده است؟

 0 حسابرسي شده به موقع انتشار مي يابد؟ آيا صورت هاي مالي

 0 آيا ميزان پاداش مديران در صورت هاي مالي افشاء شده است؟

 اخلاق تجاري

 1 آيا جهت ترميم محيط زيست، توسط شركت اندوخته لازم در صورت هاي مالي لحاظ مي شود؟

 آموزش

 1 مي رسانند؟آيا كاركنان و مديران در برنامه هاي آموزشي تخصصي حضور بهم 

 0 آيا مديران شركت در كلاس هاي آموزشي مسئوليت هاي اجتماعي شركت ها شركت مي كنند؟

  رعايت الزامات قانوني

 0 قانون تجارت ايران است؟  129آيا شركت فاقد معاملات ماده 

 1 را رعايت كرده است؟ 129آيا شركت قوانين ماده 

 1 خصوص اندوخته قانوني به ميزان پنج درصد سود خالص رعايت شده است؟قانون تجارت ايران در  238آيا ماده 

 حسابرسي

 1 آيا حسابرسي داخلي وجود دارد؟

 1 آيا گزارش حسابرس، مقبول يا مشروط است؟

 مالكيت 

 0 آيا درصد سهامداران نهادي بيش از پنجاه درصد است؟

 0 آيا درصد سهامداران عمده بيش از پنجاه درصد است؟

 ساختار هيئت مديره

 1 آيا اكثريت اعضاي هيئت مديره با مديران غير موظف است؟ 

 1 آيا تعداد اعضاي هيئت مديره بين پنج الي نه نفر است؟

 1 آيا حداكثر مديران غير موظف چهار نفر است؟

 1 آيا رئيس هيئت مديره و مدير عامل يكي نيست؟

 0 آيا دوره مديريت محدود شده است؟

  مديريت دارايي ها و نقدينگي

 1 آيا بنابر گزارش حسابرس، از كليه دارايي هاي شركت استفاده بهينه مي شود؟

 1 آيا بخش زيادي از مطالبات شركت از افراد خاصي نيست؟

 1 گردد)تعييين ميآيا نقدينگي شركت كفاف ايفاي تعهدات شركت را در سال جاري مي نمايد؟ (اين موضوع از طريق گزارش حسابرس 


