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 چکيده

شود و ریسک اطلاعات شرکتها عملکرد مالی را تحت تاثیر قرار افزایش ریسک در شرکتها منجر به افزایش بازدهی می
اطلاعات بر  سکیر ریتأثبررسی به حاضر پژوهش می دهد و وجود نظارت بیرونی می تواند بر عملکرد شرکت اثر بگذارد. 

لحاظ هدف، کاربردی بوده و از بعد  ازپردازد. این پژوهش  می یرونیر نقش نظارت بب دیشرکت با تاک یعملکرد مال
 بورسدر  شده رفتهیپذ شرکت 521شامل  حاضر پژوهش نمونه .)پس رویدادی( هست یعلوع از ن ی همبستگیشناس روش

استفاده  Stata افزار رماز نی پژوهش ها برای آزمون فرضیهاست و  5931تا  5932های  سال برایاوراق بهادار تهران 
 دارد.مستقیم  ریها تاث ییاطلاعات بر بازده دارا سکیرنتایج حاصل از فرضیه های پژوهش نشان می دهد که  شده است.

 دارد.مستقیم  ریها تاث ییبر بازده دارا ینهاد تیمالک دارد.مستقیم  ریاطلاعات بر بازده حقوق صاحبان سهام تاث سکیر
 دارد.ن ریها تاث ییبر بازده دارا رهیمد ئتیاستقلال ه دارد.مستقیم  ریده حقوق صاحبان سهام تاثبر باز ینهاد تیمالک

اطلاعات و بازده  سکیر نیبر ارتباط ب ینهاد تیمالک دارد.ن ریبر بازده حقوق صاحبان سهام تاث رهیمد ئتیاستقلال ه
مستقیم  ریاطلاعات و بازده حقوق صاحبان سهام تاث سکیر نیبر ارتباط ب ینهاد تیمالک دارد.مستقیم  ریها تاث ییدارا

بر ارتباط  رهیمد ئتیاستقلال ه دارد.ن ریها تاث ییاطلاعات و بازده دارا سکیر نیبر ارتباط ب رهیمد ئتیاستقلال ه دارد.
کتها هر از نتایج پژوهش می توان نتیجه گرفت که در شر دارد.ن ریاطلاعات و بازده حقوق صاحبان سهام تاث سکیر نیب

هایی که چقدر ریسک اطلاعات افزایش یابد بازده دارایی ها و بازده حقوق صاحبان سهام افزایش می یابد و در شرکت
 درصد مالکیت نهادی بالایی دارند عملکرد مالی شرکت بهبود می یابد.

 .یرونینظارت ب ،یاطلاعات، عملکرد مال سکیر :یديکل واژگان

 

 مقدمه
که اطلاعات با کیفیت اثر مساعدی بر تصمیمات مربوط به  فیت از اهمیت فراوان برخوردار است چرااطلاعات با کی ارایه

تامین مالی، انجام سرمایه گذاری، اعطای تسهیلات، سایر تصمیمات مرتبط با تخصیص منابع و در مجموع کارایی بازار و 
 برآوردی رسیدن به برای گذاران سرمایه(. 2002ی، المللی حسابدار بیناقتصاد خواهد داشت )هیئت تدوین استانداردهای 
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 مهم اطلاعات از یکی حسابداری نیز سود و کنند فراهم مختلفی منابع از را اطلاعات لازم کوشند می انتظار مورد بازده از

 اتکای قابلیت بر و شود می گیری اندازه اصول حسابداری چارچوب در و تعهدی فرض بر مبنای حسابداری است. سود
 شرکت کیفیت سود از گذاران سرمایه برداشت بر که تأثیری به علت تعهدی اقلام کیفیت دارد. تاکید شده گزارش اقلام

، 5کاهش یابد )فرانسیس و همکاران شرکت سرمایه هزینه آن، بهبود طریق از است تا مدیریت توجه مورد همواره دارد،
 جادیا یسهام یهاشرکت ،یمال نیمالکان به منابع متنوع تام ازیو ن توجه به توسعه کسب و کار با(. از سوی دیگر، 2001

 یبورس اوراق بهادار تهران تا حدود درشده  رفتهیپذ یهااکثر شرکت ران،یدر حال توسعه مانند ا یاقتصادها شدند. در
که  ییهارکتش ایاست که به دولت  یگذاران نهادهیدر دست سرما ییشرکت تا درجه بالا تیشده، و مالک یخصوص

بر شرکت داشته و  یشتریشود نفوذ بیسهامدار عمده باعث م یشوند، وابسته هستند. قدرت کنترل یتوسط دولت کنترل م
و  فری)شل ردیخود، در دست بگ یها بوده و کنترل منافع را برارا انجام دهد که در ارتباط با منافع و حقوق آن یتلامعام

 بر علاوه مدیریت، بر موثر نظارت با توانند می دارند، هیئت مدیره بر که نفوذی دلیل به ینهاد سهامداران. (5331 ،2یشنیو

صورت غیرموظف هستند و  که به مدیره هیئت. از طرفی، اعضای کنند تامین را سهامداران عموم منافع خود، منافع
پردازند و از ابزارهای لازم استفاده  ود میطور مؤثرتری به وظایف کنترلی و نظارتی خ مسئولیت اجرایی در شرکت ندارند، به

گیری پرداختند و به این نتیجه ( به بررسی نقش اعضای غیرموظف در فرآیند تصمیم2001) 9نمایند. ارگان و همکاران می
کنند. استقلال  رسیدند که از دیدگاه مدیران مالی، اعضای غیرموظف در حاکمیت شرکتی خوب، نقش مهمی را ایفا می

باشد. طبق دیدگاه تئوری  مدیره می کل اعضای هیئت مدیره به دهنده نسبت اعضای غیرموظف هیئت دیره نشانم هیئت
مدیره را بر عهده دارند و حقوق آنان بر اساس ساعات  نمایندگی، مدیران غیرموظف وظیفه نظارت بر سایر اعضای هیئت

 در فیزیکی حضور غیرموظف )مستقل( (. عضو2003، 1ها در جلسات پرداخت خواهد شد )بنجامین و اهیکیو حضور آن
 و بوده شرکت سهامداران مذکور اعضای می کند. شرکت تصمیم گیری ها و سازی ها تصمیم در فقط و ندارند شرکت

شرکتی هستند که  تیمدیره عناصر اصلی حاکم أتیاعضای ه ندارند. شرکت با دیگری کاری ارتباط مدیریت، رابطه بجز
و  یکپارچگی گزارشات مالی و کنترل مدیران ارشد به عنوان نماینده سهامداران، هستند ت،یفیک مسئول نظارت بر

شود )فاما داران قلمداد می مدیره مهم ترین عامل در کنترل و نظارت بر مدیریت شـرکت و محافظـت از منابع سهام هیات
 لیهای متنوع از قب مهارت ازمندین ری،یگ میممدیره برای نظارت بر مدیران و مشارکت در تص أتیه (.5329 ،1جنسن و

باشد )سابلی و می رهیو غ اندازهاستقلال،  لیهای خاصی از قبویژگی نیو مقررات و همچن نیحسابداری، بانکداری، قوان
شوند.  یم یتلق ئتیه ییکارا یاصل یها کننده نییمانند استقلال، به عنوان تعمدیره  ئتیه یها یژگیو .(2052، 6نور

 نیاش ا ئتیکند که ه نیتضم دیداشته باشد با یخوب یشرکت تیحاکم یخواهد برنامه ها یکه م یشرکت ن،ینابراب
بنابراین، با توجه به مطالب فوق در پژوهش حاضر به این سوال پاسخ  (.5923زاده و همکاران،  لیها را دارد )اسماع یژگیو

 ی شرکت  با تاکید بر نقش نظارت بیرونی چگونه است؟عملکرد مالبر ریسک اطلاعات  یرتأثداده می شود که 
 

 پيشينۀ پژوهش

هر بنگاه را مشخص  یها و سود آور ییدارا تیفیک ،یتوان با کمک اطلاعات حسابدار یم یسنت یمال یتئور یبر مبنا
 متیو ق یمال یهاصورت  نیتوان ارزش سهام را برآورد نمود و ارتباط ب یاطلاعات م نیبا استفاده از ا نینمود؛ بنابرا
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 تیفیک نیارتباط ب ،یموضوع اتیادب یسؤالات اساس نیاز مهم تر یکی(. 5362، 1کرد )بال و براون لیسهام را تحل
انجام شده در  یها(. پژوهش2056، 3، لئوز و وای سوکی5326 ،2مرمنیز و زتباشد )وا یو ارزش شرکت م یاطلاعات مال
پژوهش شده در متون  یحوزه ها نیو گسترده تر نیاز مهم تر یم تعهد)سود و اقلا یمال یگزارشگر تیفیخصوص ک

 یو اقلام تعهد یمال یگزارشگر تیفیک یابیارز یدر مدل ها یکم شرفتیپ ریاخ یدر سال ها یاست ول یصصتخ
( 2002) 55واچیو د وچی( و د5335) 50مرسوم جونز یانجام شده از مدل ها یپژوهش ها شتریحاصل شده است. در ب

 ریدر مقابل غ یاریبه اخت یمال یصورت ها یاقلام تعهد هیانجام شده پر تجز یاکثر پژوهش ها .اده شده استاستف
به عنوان  چویو دا جویجونز و د ونیرگرس یها مدل مانده یباق انسیاز وار ای( 5321 ،52یلیداشته اند )ه دیتأک یاریاخت
موجود در  یدهد که مدل ها ینشان م یموضوع اتیادب یساستفاده نموده اند. برر یمال یگزارشگر تیفیک یارهایمع

موجود در  یبه منظور برآورد مستقیم خطا یبرخوردار نبوده و اقدام یاز دقت کاف یبرآورد اقلام تعهد یتخمین خطا
موجود در اقلام  یخطا نیتاکنون ارتباط ب لیدل نیاست و به هم رفتهی( صورت نپذی)سود و اقلام تعهد یمال یصورتها

 نشده است. یبا ارزش شرکت بررس یتعهد
اطلاعات  تیفیتواند بر ارزش شرکت اثرگذار باشد به عنوان مثال، ک یم یمتفاوت یکانال ها قیاطلاعات از طر تیفیک

، 51لامبرت و همکاران)تر  نییپا هیسرما نهی(، هز5335 ،59انیو ورچ اموندی)دا یتواند موجب بهبود نقد شوندگ یم یمال
تواند موجب  یم تی( و در نها5326 مرمن،یز و زتگردد )وا یاتو اطلاع یندگیود نظارت، کاهش مسائل نما( و بهب2001
 لیاز قب ییها نهیهز یاطلاعات مال یبالا تیفیک گری(، از طرف د2056، 51یشود )چو یو بهتر یواقع یها یریگ میتصم
و  ری)ب یلکنترل داخ یها ستمیس ینگهدار نهی( و هز5312 مرمن،ی)واتز و ز یاسیس نهی(، هز2055، 56مالکانه )برگر نهیهز

بر ارزش شرکت ناشناخته بوده و مطالعات  یاطلاعات مال تیفیک میو مستق یکل ریتأث نی( دارد؛ بنابرا2050، 51همکاران
سهام منعکس کننده  یها متیق ایشود که آ یم یپژوهش بررس نیموضوع پرداخته اند. در ا نیبه ا زین یکم نیشیپ
 تیفیک یاز ابعاد اصل یکیکه  یاقلام تعهد تیفیمشخص بر ک ورباشد و به ط یم یاطلاعات مال یفیک یها یگژیو

 باشد، تمرکز شده است یم یمال یگزارشگر
 نیبر ارزش شرکت ا یاقلام تعهد تیفیک میو مستق یاثر کل یریاندازه گ یدر ارتباط با فقدان شواهد تجرب یاصل مشکل

 یاتیعمل یریو نوسان پذ یحسابدار یخطا کیقادر به تفک یاقلام تعهد تیفیمرسوم ک یریازه گاند یارهایاست که مع
دهند،  یرا نشان نم یحسابدار ینه فقط خطا یاقلام تعهد تیفیمرسوم ک یارهای(. مع2002 ،52کولزیباشند )مک ن ینم

 جهی(. در نت2052 ،20کلفیو ن 5331، 53و همکاران وچیدهند )د ینشان نم زیشرکت را ن سکیو ر یبلکه عملکرد اقتصاد
به  یاقلام تعهد یریلازم است نوسان پذ نیاست؛ بنابرا رفتهیصورت پذ یمختلف یها ریمبهم مانده و تفس ارهایمع نیاثر ا

 شود کیو عملکرد تفک یحسابدار یخطا یمؤلفه ها
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 یرا نشان م یعملکرد اقتصادکه  یاز اقلام تعهد یاز بخش یحسابدار یخطا میمستق یجداساز ی( برا2052) نیکلف
عملکرد  یریو نوسان پذ یاتیعمل یرینوسان پذ ،یحسابدار یخطا نیب زیرا ارائه نموده است که اجازه تما یدهد، مدل

باشد  یم یو مؤلفه عملکرد اقلام تعهد یحسابدار یشامل مولفه خطا یاقلام تعهد یریدهد. نوسان پذ یرا م یاقتصاد
 راتییتغ یریبه منظور اندازه گ یحسابدار ینوسان خطا نیپژوهش از تخم نیباشند. ا یممتفاوت  تیکه از نظر ماه

را کاهش داده  یسود درباره عملکرد اقتصاد گالیس یحسابدار یکند. خطا یاستفاده م یاطلاعات مال تیفیدر ک یمقطع
از  یاتیعمل یرینوسان پذ یریدازه گاجازه ان کردیرو نیا نیشود. همچن یاطلاعات م تیفیآمدن ک نییباعث پا جهینت درو 
 یرینوسان پذ نیاجزا ارتباط ب نیدهد. ا یرا م یو توسان عملکرد اقتصاد ینوسان مؤلفه عملکرد اقلام تعهد لیقب

از  یدرست یتوانند به عنوان کنترل ها یپارامتر ها م نیعلاوه ا هدهند. ب ینشان م یو ارزش شرکت را به خوب یاتیعمل
 دهند. یرا نشان نم یحسابدار یخطا رایشرکت استفاده شوند، ز یاتیعمل سکیو ر یعملکرد اقتصاد

 تیفیک اری( و مع2002) چویچو و دایمدل د یاطلاعات مال تیفیمرسوم ک اریمع نیپژوهش ارتباط ب نیطور خلاصه در ا به
 شده است.  یبررس یاتیعمل یریبر کنترل نوسان پذ دیارزش شرکت با تأک نیی( در تب2052یکلف )نمدل  یاطلاعات مال

آنها به طور  یها ییشرکت دارند، توانا ماتیتصم یرو یگذار ریتأث یبرا یادیز ییو توانا زهیانگ ،یگذاران نهاد هیسرما
 ت،یرینظارت مؤثر رفتار مد یبرا یگذاران نهاد هیسرما زهیگذاران است. وجود انگ هیسرما گریاز د شتریب یقابل توجه
 رانیشود. نظارت بر رفتار مد یم ینظارت و کنترل مؤثر باعث صرفه اقتصاد نیدر شرکت است و اآنها  یثروت واقع

 نشیبا ب یگذاران نهاد هیدر قبال سهام داران خود احساس کنند. سرما یشتریب یو نگران تیشود که آنها مسئول یباعث م
توان  یم نیکنند. بنابرا یکمک م زین ندهیآدر  یگذار هیسرما افشرکت در انتخاب اهد نهیعملکرد به یبرا عیوس یها
در  ییامدهای. حامل پتیاشکال مالک ریشرکتها و در کنار سا تیمؤسسه ها در ساختار مالک نیگرفت که حضور ا جهینت

 .(5932، بهنام پور) شرکت ها خواهد بود نیا یسازمان تیعملکرد و تول
 لیتعد زیآنها ن یتوان انتظار داشت که رفتارها و عملکردها یجود ممالکانه مو بیشرکت ها و ترک تیساختار مالک رییتغ با

آن با  یها صهیو خص تیمالک ئتیاست؛ نخست آنکه ه تیاهم حائز نکته از چند لحاظ نی. توجه به اابدی رییشده و تغ
شود. تمرکز  شرکت مؤثر واقع یتواند بر عملکرد مال یم تیریمد یریگ میتصم یبه افق زمانی و حوزه ها دنیشکل بخش

توسعه  نیپژوهش و توسعه و همچن یبرا یگذار هیمدت سرما یطولان یمدت بر موضوعات خاص و دوره ها یطولان
با کسب  لهیوس نیاست. تا بد یضرور یکشور در حال حاضر امر یاقتصاد یبنگاه ها اتیقوام و ح یو محصول برا زاربا

به دست آورند.  یالملل نیب یرقابت دأیشد یحضور در صحنه ها یرارا ب یکاف یلازم، آمادگ یمحور یو توانمند تیصلاح
کوتاه مدت از  یهدف ها بیتعق یتواند به معنا یگذاران م هیااز سرم ییکوتاه نظر بودن گروهها ت،یواقع نیبا وجود ا

 یگذار هیماکه بر سر یریاز لحاظ تأث ژهیبه و یو کوتاه نظر ینیب کیباشد. مسئله نزد شانیا توسطی گذار هیسرما
انجام گرفته تاکنون  یها یاست و بررس تیگذارد، حائز اهم یم یبر جا یپژوهش، توسعه و نوآور نهیشرکت ها در زم

 را کسب کرده اند. یمتفاوت جینتا
گذاران  هیمعتقدند که سرما یوجود دارد. عده ا یمختلف یدگاههایبر شرکت ها د یگذاران نهاد هیسرما ریخصوص تأث در

نهاد ناظر،  کیتوانند به عنوان  یبرخوردارند و م یادیو تجربه ز یآنها از دانش و تخصص کاف نکهیا توجه به اب ینهاد
 یعده ا گریبا عملکرد شرکت دارند. از طرف د یکنند رابطه مثبت رلعملکرد شرکت را کنت جهیو در نت تیریعملکرد مد

باشد در  یبه سود م دنیمدت و اهداف کوتاه مدت که رسکوتاه  دیبه علت د یگذاران نهاد هیکردند که سرما انیب
، 25یو و لاسفرفاک) مشاهده نکردند یدو رابطه ا نیا نیب گرید یگذارند و عده ا یم یمنف ریعملکرد بلند مدت شرکت تأث

2000.) 
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ر مثبت بگذارند، اث یمنف ایمثبت  ریعملکرد شرکت تأث یممکن است رو یگذاران نهاد هیکرد که سرما انیب 22پوند
 هیشرکت نسبت به سرما رانیبر عملکرد مد یبه عنوان ناظران مؤثرتر یگذاران نهاد هیافتد که سرما یاتفاق م یهنگام

 هیبا سرما ادیز ی)به علت نفع مال یشتریب زهیتنها انگ نه یگذران نهاد هیکنند. سرما یعمل م یگذاران به صورت فرد
ها نسبت به  نهینظارت شرکت در جهت کاهش هز یهم برا یشتریخصص بنظارت دارند بلکه ت یدر شرکت( برا یگذار
خود با  یحرفها فهیبر خلاف وظ یگذاران نهاد هیافتد که سرما یاتفاق م یزمان یدارند، اثر منف گریگذاران د هیسرما

 .(2001، 29تسایکنند ) یم یبه منافعشان همکار دنیشرکت در جهت رس رانیمد
 وزلندیو ارزش شرکت در ن ینهاد تیمالک نیرابطه ب یپوند به بررس یها هیبا استفاده از نظر یقیدر تحق کریو نا یسینو

 یبرا یشتریب یها زهیانگ یگذاران نهاد هیسرما ت،یمالک نییدهد که در سطوح پا یآنان نشان م یها افتهیپرداختند. 
 ت،یمالک یبالا در سطوح یاهد داشت ولمثبت بر ارزش شرکت خو بطهحضورشان را نیدارند و بنابرا تیرینظارت بر مد

 قیسهام از طر تیمالک یعنیکنند.  بیترغ نهیبه ریغ ماتیرا به اخذ تصم رهیمد ئتیممکن است ه یگذاران نهاد هیسرما
آن  ریسهام، تأث تیمالک شیبا ارزش شرکت دارد و با افزا یرابطه مثبت تیتر مالک نییدر سطوح پا یگذاران نهاد هیسرما

 شود. یم یشرکت منفبر ارزش 
 ییتوانا ،ینهاد ریگذاران غ هیگذاران خبره هستند نسبت به سرما هیکه سرما یگذاران نهاد هیسرما ،یپژوهش طبق

آنها استدلال  نیدارند. همچن یآنها به اطلاعات مربوط و به موقع دسترس رایسود دارند، ز تیریکشف مد یبرا یشتریب
دارند  ازین یعاد ریو غ یعاد یسود به اجزا هیتجز یبرا یشتریبه اطلاعات ب یگذاران حرفه ا هیکنند که سرما یم
 یتواند به معنا یگذاران م هیاز سرما ییشود که کوتاه نظر بودن گروه ها یم انیب یطرف(. از2002، 21ام و همکارانبالس)

از لحاظ  ژهیبه و یوتاه نظرو ک ینیب کیباشد. مسئله نزد شانیتوسط ا یگذار هیکوتاه مدت از سرما یهدف ها بیتعق
است و  تیگذارد، حائز اهم یم یبر جا یپژوهش و توسعه و نوآور نهیشرکت ها در زم یگذار هیکه بر سرما یریتأث

 یزیگر سکیکوتاه مدت و خصلت ر جیبه نتا یکسب کرده اند. دلبستگ یمتفاوت جیانجام گرفته تاکنون نتا یها یبررس
مبادرت  هاکه در آن ییو عملکرد شرکت ها یریضرورت توجه به نقش آنها را در سوگ ،یگذاران نهاد هیمنتسب به سرما

 (. 5921و رحمان سرشت،  یسازد )مظلوم یشده است، برجسته م یگذار هیبه سرما
 یتابع یتا حد رانیمد ماتیدر تصم یرگذاریتأث یبرا یگذاران نهاد هیسرما یها ییکند که استفاده از توانا یم انیب ماگ

باشد، سهام قابل عرضه در بازار کم  ادیز یگذاران نهاد هیسهام سرما زانیآنهاست. اگر م یگذار هیسرما زانیاندازه م از
نظارت بر  یبرا یشتریب زهیمورد انگ نیدارند. در ا ینگه م یبلندمدت تر ورهد یآنها سهامشان را برا نیاست و بنابرا

از شرکت را داشته باشند اگر عملکرد شرکت  یسهم کم یام داران نهادکه اگر سه یشرکت وجود دارد. در صورت تیریمد
نظارت  یبرا یکمتر زهیصورت انگ نیکنند و در ا لیتبد ینگیرا در بازار به نقد سهمشان توانند یم یباشد به راحت فیضع

 لیت است و آنها تماکوتاه مد یدهد که هدف سهامداران نهاد ینشان م یوجود دارد. مطالعات متعدد رانیبر عملکرد مد
در  یشتریبه دست آوردن منافع ب دیبه ام نکهیبه نقد کردن سهامشان و به دست آوردن سود در کوتاه مدت دارند تا ا

 (.2001، 21و همکاران )کورنت بلندمدت باشند
بورس اوراق شده در  رفتهیپذ ینهادها در شرکت ها نیا تیبا سهم مالک یگذاران نهاد هیسرما یتیریعملکرد مد رابطه

نسبت  نیرابطه ب قیتحق نی( مورد مطالعه قرار گرفته است. در ا5921و رحمان سرشت ) یبهادار تهران توسط مظلوم
با عملکرد  یکنترل کننده سهام پرسنل یصاحب سهام و نهادها یقو حقو یقیحق یها تیشخص ران،یمالکانه مد یها
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 ق،یتحق نیدر ا تیساختار مالک یرهایقرار گرفت. متغ یبررس ساله تحت 1دوره  کیشرکت در  595شرکت ها در  یمال
 هبود یو حقوق یقیاشخاص حق ،یدیتول تیسازمان گسترش مالک ران،یمد ،یگذاران نهاد هیسهم مالکانه سرما زانیم

 یهادگذاران ن هیکه سرما ییدو گروه شرکت ها نیب یتفاوت معنادار هیساختار سرما ریتحقیق تنها در متغ نیاست. در ا
 شده است. دهید گریدر آنها حضور داشتند و گروه د

قرار گرفت.  یو ارزش شرکت مورد بررس یگذاران نهاد هیسرما نی( رابطه ب5921)و همکاران  گانهیحساس  قیتحق در
 و ارزش شرکت وجود دارد. یگذاران نهاد هیسرما نیب یآنها نشان داد که رابطه مثبت قاتیتحق جینتا
شده است بر  یریاندازه گ یاقلام تعهد تیفیخاص شرکت را که توسط ک یاطلاعات سکیر ری( تأث2053)و همکاران  میک

در  یگذاران نهاد هی. سرماکندیم لیو تحل هیتجز یگذاران نهاد هیسرما یبا استفاده از رفتار تجار هیسرما نهیهز یرو
، فروش  نیدهند. علاوه بر ا یم شیافزا یبعد یرا در سال ها دفروش خالص خو تر نییپا یتعهد تیفیبا ک ییشرکت ها

 کردند یبررسآنها در مطالعه خود  مربوط است. یاقلام تعهد تیفیک یاریو اخت یگذاران به عوامل ذات هیسرما نیخالص ا
 یگذار هیسرما سکی، بر ربازارها؟ و آیا  ریخ اینوظهور وجود دارد  یها هیاطلاعات خاص شرکت در سرما ریسک ایکه آ

گذاران  هیتجارت سرمابا توجه به که کرد  یبررس آنهاسهام ، مطالعه  متیو بازده ق هیسرما نهیمورد هز در گذارد.یم ریأثت
 (.2053)کیم و همکاران،  کند یم رییتغ سرمایه و بازده سهام است ینهاد

قرار  ید شرکت را مورد بررسو عملکر تیاختار مالکس ،یشرکت تیحاکم یها وهی( رابطه ش2051و همکاران ) عابد النصر
تر است.  یقو تیتمرکز مالک نییو عملکرد شرکت در سطوح پا تیحاکم تیفیک نیکه رابطه مثبت ب افتندیدادند آنها در

که علاوه بر ارزش  نیپراکنده است و ا تیمالک شیو عملکرد شرکت تابع افزا تیحاکم نیجالب توجه است، که رابطه ب
سطح خود  نیرابطه به بالاتر نیچن نکه،یحفظ نشده است. ضمن ا تیاز تمرکز مالک ییبالا خوب لزوما در سطح تیحاکم

 شرکت هستند.  نیسهامداران عمده ا یمحل یشرکت ها ایکه دولت و  یرسد زمان یم
 دوره یط یهند یها و عملکرد شرکت هیساختار سرما ،یادوار تجار نیرابطه ب ی( به بررس2056) 26و باروآ یوپادایباند
شرکت و در  یمال نیتام ماتیتصم دارینشان داد ادوار اقتصاد کلان به طور معنا جیپرداختند. نتا 5332-2055 یزمان

 .دهد یقرار م رتاثی تحت را ها عملکرد شرکت جهینت
سود و نسبت  تیفیگرفت که ک جهیسود، نت تیفیو ک رهیمد أتیه یها یژگیو ،تحت عنوان ی( در مقاله ا2051) دبسندر

 أتیه بیمقاله به مالکیت متمرکز و ترک نیکه مالکیت پراکنده است، مکمل هم هستند. در ا یزمان رهیمد أتیتقلال هاس
 بیترک نینشان داد که ب یاضاف لیو تحل هیدارد. تجز اشارهمناسب آن  یها نیو جانش تیریدر نظارت بر مد رهیمد

 یژگیو شتریب ریتأث جینتا ن،یسود ارتباط وجود دارد. هم چن تیفیعامل( و ک ریمد یاستقلال و دوگانگ رهیمد أتیه یاعضا
 ییها کتنسبت به شر یمال ریغ یو شرکت ها یخانوادگ قیشرکتها که از طر یسود را برا تیفیبر ک رهیمد أتیه یها

 شوند، نشان داد. یبانک، کنترل م قیکه از طر

ها و مازاد  )بازده دارایی مالی عملکرد مدیره و اندازه هیئتکه بین  دادندنشان  یتحقیق ( در5932یوسف زاده و همکاران )
ها و مازاد بازده  )بازده دارایی مالی عملکرد مدیره و ها رابطه معناداری وجود دارد. اما بین استقلال هیئت بازده سهام( شرکت

ها( رابطه  بازده دارایی) مالی عملکرد همچنین بین مالکیت مدیریت و ندارد. ها رابطه معناداری وجود سهام( شرکت
 .)مازاد بازده سهام( رابطه معناداری مشاهده نگردید مالی عملکرد معناداری وجود دارد اما بین مالکیت مدیریت و

و  مالی کسری رابطۀ در ها شرکت مالی اطلاعات ریسک ( در پژوهشی نشان دادند که تأثیر5931صحراکاران و رضائی )
 تغییرات و مالی کسری رابطۀ در ها شرکت مالی اطلاعات ریسک تأثیر است. معنادار و نفیم نیز سرمایه ساختار تغییرات
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 عامل عنوان به تقارن عدم مداخلۀ با اما شد؛ تأیید اول نمایندگی عامل عنوان به تقارن عدم با مداخلۀ سرمایه ساختار

 نشد. تأیید دوم نمایندگی
که  یمثبت دارد. در واقع در شرکت ریسود تاث تیفیبر ک رهیمد اتیاستقلال هکه  ( در پژوهشی نشان داد5936حسنی )

شود.  یسود م تیفیک شیباعث افزا رهیمد اتیاستقلال ه لیاز قب یشرکت یها سمیدارند، مکان یاطلاعات تیشفاف
ا اندازه شرکت ب نیو همچن میمستق ابطهسود ر تیفیبا ک یو اهرم مال ینقد انیجر ق،یتحق جیبراساس نتا نیهمچن

 سود رابطه معنادار و معکوس دارد. تیفیک
در  یواقع یافشاء و عملکرد مال یدامنه  یره،مد یئته استقلالتحت عنوان  ی( در پژوهش5936مقدم ) یغلام

بر عملکرد  یرهمد یئتشرکت بود نشان دادند که استقلال ه 529شامل  پژوهش یکه نمونه  یرانا یبورس یها شرکت
 ارد.ند یمعنادار یرتاثی مال
 

 شناسی پژوهش روش
 از پژوهش حاضر، تحقیق طرح نوع باشد. از جهت می کاربردی هدف لحاظ از و همبستگی روش لحاظ از پژوهش این
 محیطی از ها داده و است متغیرها بین موجود روابط بررسی هدف، ها تحقیق نوع این در. است رویدادی پس تحقیقات نوع
 و آوری جمع، است داده رخ گر پژوهش مستقیم دخالت بدون که گذشته وقایع از یا و اند داشته وجود طبیعی ای گونه به که

 به. است شده استفاده خطی چندگانه رگرسیون  روش از ها  فرضیه آزمون پژوهش برای این در. شود می  تحلیل و تجزیه
 توصیف برای که ترتیب بدین. است شده استفاده استنباطی و توصیفی  آمار روشهای از آمده بدست های  داده تحلیل منظور

هاسمن، والد ، اف لیمر آزمونهای از پژوهش های  فرضیه آزمون برای استنباطی سطح  در و فراوانی توزیع جدول از ها  داده
 شود.  می استفاده تعدیل شده و والدریج

راق بهادار تهران و دوره مورد شده در بورس او رفتهیپذ یها شرکت هیپژوهش، کل نیدر ا یمورد بررس یجامعه آمار
سال قبل برای اندازه گیری متغیر ریسک اطلاعات  9و از اطلاعات مالی  باشد یم 5931تا  5932 یها سال زین یبررس

بوده،  ریز یها یژگیو یشده در بورس اوراق بهادار تهران که دارا رفتهیپذ یها پژوهش شرکت نیدر ااستفاده خواهد شد. 
 شد: ندنتخاب خواهبه عنوان نمونه ا

 اسفند ماه باشد. 23به  یها منته شرکت یدوره مال سه،یمقا تیقابل شیافزا لیبه دل -
 سال مالی خود را در طی دوره های مورد نظر تغییر داده باشد. نبایدشرکتها  -
 رس باشد.دست سایت کدال در در ازیمورد ن یبه منظور استخراج داده ها یمورد بررس یشرکتها یاطلاعات مال -
چون برای  از بورس خارج نشده باشد 5932الی  5922یعنی از سال پژوهش  یدر بازه زمان یمورد بررس یشرکتها -

 سال قبل می باشد. 1اندازه گیری ریسک اطلاعات نیاز به اطلاعات 
 تیو نوع فعال تیبه علت ماه یگذار هیو سرما نگیهلد نگ،یزیل ،یمال یبانکها و واسطه گرء مورد نظر جز یشرکتها -
 گروه از شرکتها متفاوت است، نباشند. نیا

 

 : عملکرد مالیمتغير وابسته
 .برای اندازه گیری عملکرد مالی در این پژوهش از معیار بازده دارایی ها استفاده می شود

 (: از طریق نسبت سود خالص به کل دارایی ها اندازه گیری خواهد شد.ROAبازده دارایی ها )
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 (IRمستقل: ریسک اطلاعات )متغير 
(، کیفیت 2002) 21ابتدا بر اساس مدل مک نیکولز (2053ریسک اطلاعات به تبعیت از کیم و همکاران )برای محاسبه 

اطلاعات درنظر  یسکرا به عنوان ر انحراف معیار باقیمانده مدل طی سه سالکنیم سپس  اقلام تعهدی را محاسبه می
می  ریسک اطلاعاتاقلام تعهدی باعث افزایش  افزایش انحراف معیار باشد که این نظر میگیریم. این معیار بر اساس  می

 گردد 
(  محاسبه می شود. مدل مک نیکولز به 2002: کیفیت اقلام تعهدی بر اساس مدل مک نیکولز )22کیفیت اقلام تعهدی

 ( 5)معادله  شرح زیر است:
      

           
          

 

           
   

        

           
   

      

           
   

        

           
   

         

         
 

  
      

         
       

 در معادله فوق:
 کل اقلام تعهدی: برابر با        

 t-1در سال  i: میانگین داراییهای شرکت           
 t-1در سال i  شرکت : وجه نقد حاصل از عملیات         

 tدر سال i  شرکت : وجه نقد حاصل از عملیات       

 t 1+در سالi  شرکت : وجه نقد حاصل از عملیات         

 tدر سال  iساب فروش شرکت : تغییر در ح          

 tدر سال   i: اموال ماشین آلات و تجهیزات شرکت       

 : خطای باقی مانده       

 ضرایب متغیر ها )شیب(    تا     
 : مقدار ثابت محاسبه شده توسط مدل رگرسیون     

این است که خطای برآورد در اقلام تعهدی جاری ارتباطی با جریان ( بیانگر 5مقدار خطای باقی مانده در معادله شماره )
انحراف  وجه نقد عملیاتی ندارد و به وسیله تغییر در درآمد و ماشین آلات و تجهیزات قابل تبیین نیست. در این پژوهش

 باشد که این نظر می اطلاعات درنظر می گیریم. این معیار بر اساس یسکرا به عنوان ر معیار باقیمانده مدل طی سه سال
 .می گردد ریسک اطلاعاتاقلام تعهدی باعث افزایش  افزایش انحراف معیار

 

برای نظارت بیرونی از معیارهای درصد مالکیت نهادی و استقلال هیئت مدیره به عنوان متغيرهای تعدیلگر: 

 متغیرهای تعدیلگر استفاده خواهد شد.
 (INVSمالکيت نهادی ) (9

 هلدینگها، ها، و بیمه ها بانک :از عبارتند نهادی گذاران سرمایه ایران بهادار اوراق بازار قانون 5 ماده 21 بند موضوع طبق

 نزد شده ثبت گذاری های سرمایه صندوق سرمایه، تامین شرکت صندوق بازنشستگی، گذاری، سرمایه هایشرکت

 سنجش شاخص عنوان به شرکت درصد 1ران بالا سهامدا مالکیت میزان پژوهش این در .است بهادار اوراق بورس سازمان

 است. شده گرفته نظر سرمایه گذاران نهادی در

                                                           
27

 Mike Nichols 
28

 Accrual Items Quality 
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استقلال هیئت مدیره از طریق نسبت اعضای غیر موظف هیئت مدیره به (: INDاستقلال هيئت مدیره ) (3

ی هیئت کل اعضا اندازه گیری خواهد شد که عددی مابین صفر تایک حاصل خواهد شد که اگر صفر باشد یعن
 مدیره هیچ گونه استقلالی ندارد ولی اگر یک باشد یعنی همه اعضای هیئت مدیره مستقل هستند.

 

 متغيرهای کنترلی

در این پژوهش، اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی شرکت  (:SIZEاندازه شرکت )

 .شود گیری می اندازه
تم طبیعی عمر شرکت )اختلاف زمانی سال تاسیس با سال مورد نظر( اندازه از طریق لگاری(: LnAge) سن شرکت

 گیری خواهد شد.
 گیری خواهد شد.ها اندازه از طریق نسبت کل بدهی ها بر کل دارایی: (Lev) اهرم مالی

مار های اطلاعاتی بانک مرکزی و مرکز آ در این پژوهش نرخ تورم، از طریق بانک(: Infl) نوسانات نرخ تورم

 سال قبل نرخ تورم استفاده 1استخراج خواهد شد. لازم به توضیح است برای محاسبه نوسانات نرخ تورم از انحراف معیار 
 شد. خواهد 

 

 های پژوهش یافته

 های توصيفی  یافته
ا لازم ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیره و تحلیل دقیق آن  برای بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه

دهد. آمار توصیفی  را نشان می های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در پژوهش (، آمار توصیفی داده5است. جدول )
  .باشد ( می5931تا  5932ساله ) 6شرکت نمونه طی دوره زمانی  521 مربوط به

 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش :(9)جدول 

 بيشينه کمينه انحراف معيار ميانگين تعداد نماد نام متغير
 ROA 110 552/0 519/0 91/0- 62/0 بازده دارایی ها

 IR 110 500/0 0633/0 003/0 132/0 ریسک اطلاعات

 INVowner 110 191/0 560/0 252/0 3131/0 نهادیگذاران سرمایه

 IND 110 611/0 511/0 2/0 5 استقلال هیئت مدیره

 Lnsize 110 109/51 191/5 192/50 119/53 اندازه شرکت

 LnAge 110 021/9 121/0 135/5 521/1 سن شرکت

 lev 110 122/0 259/0 065/0 922/5 اهرم مالی

 Infl 110 022/0 0521/0 0021/0 509/0 نوسانات نرخ تورم

 دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان اصلی
 دهد باشد که نشان می ( می12/0برابر با )اهرم مالی هاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر  نشان دادن مرکزیت داده

درصد از دارایی های شرکتها را بدهی آنها تشکیل داده است. میانگین استقلال  12در شرکتهای نمونه به طور میانگین 
 61ان می دهد در شرکتهای عضو نمونه به طور میانگین هیئت مدیره ها از درصد است که نش 61هیئت مدیره برابر با 

درصد است که نشان می دهد در شرکتهای عضو نمونه به  55درصد استقلال برخوردارند. میانگین بازده دارایی ها برابر با 
اکندگی، معیاری برای تعیین طورکلی پارامترهای پر بهدرصد دارایی ها سود دهی داشته اند.  55طور میانگین به میزان 
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ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف  ها نسبت به میانگین است. از مهم میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن
باشد که  می 052/0و برای نوسانات نرخ تورم برابر است با 191/5برابر با  اندازه شرکتمعیار است. مقدار این پارامتر برای 

دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و کمترین انحراف معیار هستند. کمینه و بیشینه نیز کمترین و  ینشان م
که نشان می دهد  است 922/5برابر با اهرم مالی ترین مقدار  مثال بزرگ عنوان دهد. به بیشترین را در هر متغیر نشان می

و زیان انباشته داشته است. کمترین مقدار بازده دارایی ها برابر با  شرکتی وجود دارد که بدهی آن بیشتر از دارایی بوده
 دردص دارایی هایش زیانده بوده است. 91می باشد یعنی شرکتی وجود دارد به میزان  -91/0
 

 آزمون تشخيص توزیع نرمال
ها هرگاه سطح  زمونشده است. در این آ استفاده برا-جارکومنظور بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون  به

 شود.  % رد می31(، فرض صفر در سطح اطمینان  Sig< %1% باشد )1داری کمتر از  معنی
 شده است: ( ارائه2نتایج آزمون تشخیص توزیع نرمال در جدول )

 برا-جارکوآزمون  :(3)جدول 

 نتيجه سطح معناداری آماره آزمون نام متغير
 ندارد نرمال توزیع ROA 0000/0 بازده دارایی ها

 ندارد نرمال توزیع IR 0000/0 ریسک اطلاعات

 ندارد نرمال توزیع INVowner 0000/0 نهادیگذاران سرمایه

 ندارد نرمال توزیع IND 0000/0 استقلال هیئت مدیره

 ندارد نرمال توزیع size 0000/0 اندازه شرکت

 ندارد نرمال توزیع Age 0000/0 سن شرکت

 ندارد نرمال توزیع lev 0000/0 اهرم مالی

 ندارد نرمال توزیع Infl 0000/0 نوسانات نرخ تورم

برا کمتر از  -طبق آزمون تشخیص توزیع نرمال جارکو متغیرهاداری  ، سطح معنی2با توجه به نتایج بدست آمده در جدول 
روش حذف داده های پرت اقدام به  با استفاده ازهای متغیرها، از توزیع نرمال برخوردار نیستند.  باشد. لذا داده درصد می 1

 نرمال سازی متغیرهای پژوهش شده است. 
 

 تخمين نهایی فرضيه های پژوهش
 . دارد ریها تاث ییاطلاعات بر بازده دارا سکیرفرضیه اول بیان می دارد:  -5

 اول مدلنتيجه آزمون  :(3)جدول 
                                                    

 بازده دارایی هامتغير وابسته: 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغيرها
 IR 926/0 0691/0 51/1 000/0 اطلاعات سکیر

 size 0515/0 0011/0 00/9 009/0 اندازه شرکت

 Age 090/0- 0521/0 61/5- 500/0 سن شرکت

 lev 912/0- 0930/0 53/3- 000/0 اهرم مالی

 Infl 515/0- 611/0 22/0- 223/0 نوسانات نرخ تورم

C 209/0 596/0 13/5 596/0 

http://www.jamv.ir/


www.jamv.ir  
ISSN: 2645-4572 

 فصلنامه چشم انداز حسابداری و مدیریت

       وم(                                                                                                                          )جلد س9311 پایيز، 33، شماره 3ره دو
 

55 

 

 66/523 والدآماره 

 000/0 سطح معناداری والد

 درصد 16 ضریب تعیین

 (0000/0؛ سطح معناداری ) e9/9+1آماره  واریانس ناهمسانی

 (0000/0) 125/26 سریالیی خودهمبستگ

توان گفت که مدل برازش  رو می باشد ازاین درصد می 1کمتر از  والد ، نشان می دهد که سطح معناداری9نتایج جدول 
دهد متغیرهای مستقل و کنترلی  باشد که نشان می درصد می 16شده از اعتبار کافی برخوردار است. ضریب تعیین برابر با 

واریانس  ناهمسانی  داری آزمون سطح معنی درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. 16اند  موجود در مدل توانسته
باشد. که در تخمین نهایی مدل با  باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می درصد می 1کمتر از 

درصد بوده و بیانگر وجود  1کمتر از  لیی سریاخودهمبستگرفع شده است. سطح معناداری آزمون  glsاجرای دستور 
رفع  Auto Correlationباشد. که این مشکل در تخمین نهایی مدل با اجرای دستور  می  خودهمبستگی سریالی در مدل

 سکیر کمتر از پنج درصد و ضریب آن مثبت است. بنابراین، اطلاعات سکیرشده است. سطح معناداری مربوط به متغیر 
 شود.می پذیرفتهو فرضیه اول  دارد ریها تاث ییه دارااطلاعات بر بازد

 
 دارد.  ریها تاث ییبر بازده دارا ینهاد تیمالکبیان می دارد:  دومفرضیه  -2

 دوم مدلنتيجه آزمون  :(4)جدول 
                                                      

 بازده دارایی هامتغير وابسته: 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغيرها
 INVowner 502/0 0912/0 03/9 002/0 مالکیت نهادی

 size 0521/0 0011/0 62/2 001/0 اندازه شرکت

 Age 0211/0- 0512/0 19/5- 519/0 سن شرکت

 lev 960/0- 0921/0 22/3- 000/0 اهرم مالی

 Infl 903/0- 2009/0 93/0- 633/0 نوسانات نرخ تورم

C 516/0 5965/0 90/5 531/0 

 63/521 والدآماره 

 0000/0 سطح معناداری والد

 درصد 11 ضریب تعیین

 0000/0؛ سطح معناداری: 50/31116آماره :  واریانس ناهمسانی

 0000/0ناداری: ؛ سطح مع301/95آماره:  ی سریالیخودهمبستگ

توان گفت که مدل برازش  رو می باشد ازاین درصد می 1کمتر از  والد ، نشان می دهد که سطح معناداری1نتایج جدول 
دهد متغیرهای مستقل و کنترلی  باشد که نشان می درصد می 11شده از اعتبار کافی برخوردار است. ضریب تعیین برابر با 

واریانس  ناهمسانی  داری آزمون سطح معنی درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. 11اند  موجود در مدل توانسته
باشد. که در تخمین نهایی مدل با  باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می درصد می 1کمتر از 

درصد بوده و بیانگر وجود  1از کمتر  ی سریالیخودهمبستگرفع شده است. سطح معناداری آزمون  glsاجرای دستور 
رفع  Auto Correlationباشد. که این مشکل در تخمین نهایی مدل با اجرای دستور  می  خودهمبستگی سریالی در مدل
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 تیمالک کمتر از پنج درصد و ضریب آن مثبت است. بنابراین،ی نهاد تیمالکشده است. سطح معناداری مربوط به متغیر 
 شود.می پذیرفته دومو فرضیه  دارد ریها تاث ییبر بازده دارا ینهاد

 
 دارد.  ریها تاث ییبر بازده دارا رهیمد ئتیاستقلال هبیان می دارد:  سومفرضیه  -9

 سوم مدلنتيجه آزمون  :(5)جدول 
                                                     

 بازده دارایی هامتغير وابسته: 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغيرها
 IND 0011/0- 0232/0 53/0- 212/0 رهیمد ئتیاستقلال ه

 size 0523/0 0012/0 12/2 059/0 اندازه شرکت

 Age 0232/0- 0539/0 15/5- 590/0 سن شرکت

 lev 919/0- 0925/0 21/3- 000/0 اهرم مالی

 Infl 950/0- 139/0 93/0- 636/0 نوسانات نرخ تورم

C 266/0 5111/0 29/5 061/0 

 21/553 والدآماره 

 0000/0 سطح معناداری والد

 درصد 19 ضریب تعیین

 0000/0؛ سطح معناداری: 02/19111آماره:  واریانس ناهمسانی

 0000/0داری: ؛ سطح معنا155/90آماره:  ی سریالیخودهمبستگ

توان گفت که مدل برازش  رو می باشد ازاین درصد می 1کمتر از  والد ، نشان می دهد که سطح معناداری1نتایج جدول 
دهد متغیرهای مستقل و کنترلی  باشد که نشان می درصد می 19شده از اعتبار کافی برخوردار است. ضریب تعیین برابر با 

واریانس  ناهمسانی  داری آزمون سطح معنی صد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.در 19اند  موجود در مدل توانسته
باشد. که در تخمین نهایی مدل با  باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می درصد می 1کمتر از 

درصد بوده و بیانگر وجود  1 کمتر از ی سریالیخودهمبستگرفع شده است. سطح معناداری آزمون  glsاجرای دستور 
رفع  Auto Correlationباشد. که این مشکل در تخمین نهایی مدل با اجرای دستور  می  خودهمبستگی سریالی در مدل

 رهیمد ئتیاستقلال ه بیشتر از پنج درصد است. بنابراین، رهیمد ئتیاستقلال هشده است. سطح معناداری مربوط به متغیر 
 شود.می رد سومو فرضیه  داردمعنادار ن ریتاثها  ییبر بازده دارا

 
 . دارد ریها تاث ییاطلاعات و بازده دارا سکیر نیبر ارتباط ب ینهاد تیمالکبیان می دارد:  چهارمفرضیه  -1

 مدل چهارمنتيجه آزمون  :(6)جدول 
                                                                          

   
 بازده دارایی هامتغير وابسته: 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغيرها
 IR 355/0 563/0 92/1 000/0 ریسک اطلاعات

 INVowner 563/0 0903/0 13/1 000/0 ینهادمالکیت 

 IR * INVowner 126/0 203/0 11/9 000/0 ینهادمالکیت *  ریسک اطلاعات

 size 0516/0 0016/0 56/9 002/0 اندازه شرکت
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 Age 0522/0- 0512/0 92/5- 526/0 سن شرکت

 lev 925/0- 0921/0 61/55- 000/0 اهرم مالی

 Infl 266/0- 6919/0 12/0- 611/0 نوسانات نرخ تورم

C 0111/0 5216/0 92/0 102/0 

 31/205 والدآماره 

 0000/0 سطح معناداری والد

 درصد 11 ضریب تعیین

 0000/0؛ سطح معناداری: 1e+6/2آماره:  ناهمسانی

 0000/0؛ سطح معناداری: 029/21آماره:  یخودهمبستگ

توان گفت که مدل برازش  رو می نباشد ازای درصد می 1کمتر از  والد ، نشان می دهد که سطح معناداری6نتایج جدول 
دهد متغیرهای مستقل و کنترلی  باشد که نشان می درصد می 11شده از اعتبار کافی برخوردار است. ضریب تعیین برابر با 

واریانس  ناهمسانی  داری آزمون سطح معنی درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. 11اند  موجود در مدل توانسته
باشد. که در تخمین نهایی مدل با  باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می درصد می 1کمتر از 

درصد بوده و بیانگر وجود  1کمتر از  ی سریالیخودهمبستگرفع شده است. سطح معناداری آزمون  glsاجرای دستور 
رفع  Auto Correlationمدل با اجرای دستور  باشد. که این مشکل در تخمین نهایی می  خودهمبستگی سریالی در مدل

کمتر از پنج درصد و ضریب آن مثبت ی نهاد تیاطلاعات * مالک سکیرشده است. سطح معناداری مربوط به متغیر 
بر طبق نظریه منافع  .داردمعنادار  ریها تاث ییاطلاعات و بازده دارا سکیر نیبر ارتباط ب ینهاد تیمالک است. بنابراین،

الکان نهادی در صدد کسب سود بیشتر و منفعت بیشتر هستند بنابراین با افزایش مالکان نهادی ارتباط مستقیم شخصی م
 بین ریسک اطلاعات و بازده دارایی ها تشدید پیدا می کند.

 
 . دارد ریها تاث ییاطلاعات و بازده دارا سکیر نیبر ارتباط ب رهیمد ئتیاستقلال هبیان می دارد:  پنجمفرضیه  -1

 مدل پنجمنتيجه آزمون  :(5)جدول 
                                                                        

   
 بازده دارایی هامتغير وابسته: 

 سطح معناداری zآماره  ی استانداردخطا ضرایب نماد متغيرها
 IR 521/0 033/0 26/5 062/0 ریسک اطلاعات

 IND 0121/0 0212/0 10/5 030/0 استقلال هیئت مدیره

 IR * IND 219/0 511/0 11/5 556/0 استقلال هیئت مدیره*  ریسک اطلاعات

 size 051/0 0010/0 01/9 002/0 اندازه شرکت

 Age 021/0- 0515/0 61/5- 505/0 سن شرکت

 lev 911/0- 0992/0 23/55- 000/0 اهرم مالی

 Infl 200/0- 692/0 95/0- 116/0 نوسانات نرخ تورم

C 533/0 599/0 13/5 596/0 

 62/513 والدآماره 

 0000/0 والدآماره سطح معناداری 

 درصد 11 ضریب تعیین

 0000/0؛ سطح معناداری: 02/36210آماره:  ناهمسانی

 0000/0؛ سطح معناداری: 152/21آماره:  یستگخودهمب
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توان گفت که مدل برازش  رو می باشد ازاین درصد می 1کمتر از  والد ، نشان می دهد که سطح معناداری1 نتایج جدول
دهد متغیرهای مستقل و کنترلی  باشد که نشان می درصد می 11شده از اعتبار کافی برخوردار است. ضریب تعیین برابر با 

واریانس  ناهمسانی  داری آزمون سطح معنی درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. 11اند  جود در مدل توانستهمو
باشد. که در تخمین نهایی مدل با  باشد و بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می درصد می 1کمتر از 

درصد بوده و بیانگر وجود  1کمتر از  ی سریالیخودهمبستگون رفع شده است. سطح معناداری آزم glsاجرای دستور 
رفع  Auto Correlationباشد. که این مشکل در تخمین نهایی مدل با اجرای دستور  می  خودهمبستگی سریالی در مدل

این بیشتر از پنج درصد است. بنابر رهیمد ئتیاطلاعات * استقلال ه سکیرشده است. سطح معناداری مربوط به متغیر 
 شود.می رد پنجمفرضیه 

 

 گيری و پيشنهادها بحث، نتيجه
های پذیرفته  عملکرد مالی شرکت با تاکید بر نقش نظارت بیرونی شرکتبر ریسک اطلاعات  یرتأثاین پژوهش به بررسی 

ا بر اساس ( ابتد2053و همکاران ) میاز ک تیبه تبع پردازد. برای ریسک اطلاعات شده در بورس اوراق بهادار تهران می
سه سال به عنوان  یمدل ط ماندهیباق اریسپس انحراف مع شدهرا محاسبه  یاقلام تعهد تیفی(، ک2002) کولزیمدل مک ن

اقلام  اریانحراف مع شیکه افزا باشد ینظر م نیبر اساس ا اریمع نیا گرفته شد بدین صورت کهاطلاعات درنظر  سکیر
، از بازده دارایی ها و بازده حقوق شرکت یعملکرد مالو برای سنجش  دگرد یاطلاعات م سکیر شیباعث افزا یتعهد

ضمن اینکه در معیار سرمایه گذاران نهادی و استقلال هیئت مدیره به عنوان معیارهای  ید.گردصاحبان سهام استفاده 
بورس اوراق بهادار شده در  یرفتهپذهای  ی شرکتبررس مورداین پژوهش، جامعه  درنظارت بیرونی در نظر گرفته شدند. 

جامعه انتخاب و سپس با  عنوان به شده در بورس، یرفتهپذهای  کلیه شرکت درواقعاست.  5931الی  5932تهران از سال 
با توجه به نتایج  نظر گرفته شد. در ی،موردبررسنمونه  عنوان بهشرکت واجد شرایط  521 هایی، یتمحدوداعمال شرایط و 

درصد و ضریب  1دارای سطح معناداری کمتر از اطلاعات  سکیرشاهده گردید که متغیر حاصل از آزمون فرضیه اول م
دارد. این بدین معنی است که با افزایش ریسک بازده دارایی ها داری بر مثبت است بنابراین تاثیر مستقیم و معنی

بر  ینهاد تیمالکمی توان گفت که پژوهش  دوماطلاعات میزان بازده دارایی ها افزایش می یابد. با توجه به نتایج مدل 
شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر مستقیم و معناداری دارد. یعنی با افزایش  های پذیرفتهی شرکتها ییبازده دارا

مالکیت نهادی در واحد اقتصادی با توجه به اینکه مالکان نهادی نقش نظارتی در شرکت دارند با افزایش میزان سهام در 
مشاهده گردید  سومآنها بازده دارایی های شرکت نیز افزایش می یابد. با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه اختیار 

درصد بوده بنابراین از لحاظ امار تاثیر معناداری بر بازده دارایی ها  1دارای سطح معناداری بیشتر از  رهیمد ئتیاستقلال ه
شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر  ها ی پذیرفتهی شرکتها ییدارابر بازده  رهیمد ئتیاستقلال هندارد. یعنی 

ندارد.  ها ییبازده دارامعناداری ندارد. یعنی افزایش یا کاهش درصد اعضای غیرموظف بر هیئت مدیره تاثیر معناداری بر 
پور و  یخدام، (5936مقدم ) یغلام(، 5932نتایج حاصل از این فرضیه مطابق با پژوهش یوسف زاده و همکاران )

 یموسواست. ولی مخالف با پژوهش  ( 5921اصل و رضایی ) قالیبافو ( 5923و همکاران ) کبختین، (5939) همکاران
 و ینهاد تیمالکمشاهده گردید که متغیر حاصلضرب  چهارمبا توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه  است. (5936)
درصد بوده و ضریب آن عددی مثبت است. بنابراین می توان گفت  1ز دارای سطح معناداری کمتر ااطلاعات  سکیر

 . بدین معنی که تعامل داردمعناداری به لحاظ آماری  ریها تاث ییاطلاعات و بازده دارا سکیر نیبر ارتباط ب ینهاد تیمالک
ایج حاصل از این فرضیه و افزایش آنها منجر به افزایش بازده دارایی ها می شود. نت اطلاعات سکیو ر ینهاد تیمالک

 و یگانه است. ولی مخالف با پژوهش حساس (2001کورنت و همکاران )و  (2051عابد النصرو همکاران )مطابق با 
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استقلال مشاهده گردید که متغیر حاصلضرب  پنجمبا توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه  ( است.5922) همکاران
استقلال درصد بوده است. بنابراین می توان گفت  1معناداری بیشتر از  دارای سطحاطلاعات  سکیر و رهیمد ئتیه
. بدین معنی که داردمعناداری به لحاظ آماری ن ریاطلاعات و حقوق صاحبان سهام تاث سکیر نیبر ارتباط ب رهیمد ئتیه

ندارد. صاحبان سهام  حقوقو افزایش یا کاهش آنها تاثیر معناداری بر  اطلاعات سکیو ر رهیمد ئتیاستقلال ه تعامل 
پور و  یخدام، (5936مقدم ) یغلام (،5932نتایج حاصل از این فرضیه مطابق با پژوهش یوسف زاده و همکاران )

 یموسواست. ولی مخالف با پژوهش  (5921اصل و رضایی ) قالیبافو  (5923و همکاران ) کبختین، (5939) همکاران
 است. (5936)

 و غیرمستقیم مستقیم صورت به سرمایه بازار و ایران در موضوع نظری مبانی غنابخشیدن به تواندمی این پژوهش نتایج

 و تجزیه در تا شودمی مالی پیشنهاد کند. با توجه به آزمون فرضیه ها و  بر اساس نتایج حاصل به تحلیلگران کمک
 هاییشرکت در که باشند داشته توجه و دهند قرار نظر مد خود گیریتصمیم مدلهای در مالکیت نهادی را اطلاعات، تحلیل

 با که شودمی پیشنهاد تهران بهادار اوراق و بورس سازمان مالکیت نهادی بیشتری دارند عملکرد مالی بهتری دارند. به

چون با نظارت بیشتر عملکرد شرکتها بهبود  بردارند. ها گامشرکت نظارت بیرونی جهتافزایش  راه کارهایی تقویت و ایجاد
به سرمایه گذاران  ته و سهامداران جز زیادی وارد بازار می شوند که این مساله منجر به کارایی بازار سرمایه می شود.یاف

با  یسهامداران نهادبیشتری دارند چون  گذاری کنند که سهامداران نهادیهایی سرمایهپیشنهاد می شود در شرکت
با توجه به نتایج این  ها و بازده حقوق صاحبان سهام فراهم می کنند.نظارت خود شرایط لازم برای افزایش بازده دارایی 

اکید بر ویژگی با ت عملکرد مالی شرکتبر ریسک اطلاعات  یرتأثشود پیشنهاد می مطالعه، به محققین و پژوهشگران 
در مطالعات  د.واز جمله: دوره تصدی، تخصص مالی، نفوذ و قدرت مالکیت مدیرعامل استفاده ش های قدرت مدیرعامل

پژوهش حاضر به تفکیک صنایع انجام شده و نتایج  آتی سایر معیارهای عملکرد مالی شرکت را سنجش و آزمون کنند.
 پژوهش مقایسه گردد.

 

 منابع

 (، بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بر کیفیت 5923زند عباس آبادی، عباس، ) ،جلیلی، محمد ،اسماعیل زاده مقری، علی
 .212-291، صص 59وراق بهادار تهران، فصلنامه بورس اوراق بهادار، شماره سود در بورس ا

 ( ،تحلیل نقش اقلام تعهدی در اندازه5932بهنام پور، محمود ،)  گیری عملکرد و کیفیت حسابداری بر اساس مدل
 .911-921صص  ،9، شماره 26دوره  نیکلوف، بررسی های حسابداری و حسابرسی،

 (، رابطه بین کیفیت حاکمیت شرکتی و عملکرد 5922سیدمجتبی، ) ،حسینی ،رییسی، زهره ،حساس یگانه، یحیی
-11، صص 59، شماره  1شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه علوم مدیریت ایران، دوره  

500. 
 ارزش (، بررسی رابطه بین سرمایهگذاران نهادی و 5921)، اسکندر، هدی ،مرادی، محمد ،حساس یگانه، یحیی

  .522-501، صص 12، شماره 51دوره  شرکت، بررسی های حسابداری و حسابرسی،
 ( ،شناخت تاثیر نسبت استقلال هیات مدیره بر کیفیت سود در شرکتهای پذیرفته شده در 5936حسنی، محسن ،)

 .20-5صص ، 29، شماره 1دوره  بورس اوراق بهادارتهران، پژوهش حسابداری و حسابرسی،
 (، بررسی تاثیر ویژگی های هیأت مدیره بر 5939بزرایی، یونس، )، ک کار، جوادنی ،قربانی، رامین ،خدامی پور، احمد

 .21-5 ، صص21عملکرد شرکت در سطوح متفاوت رقابت بازار، تحقیقات حسابداری و حسابرسی، شماره 
 ن (، رابطه عملکرد مدیریتی سرمایه گذاران نهادی با سهم مالکیت ای5921مظلومی، نادر، ) ،رحمان سرشت، حسین

 .560-591، صص 11نهادها در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مطالعات مدیریت، شماره  
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 ،(، تاثیر ریسک اطلاعات مالی بر رابطه نمایندگی با ساختار سرمایه شرکت 5931رضایی، فرزین، )، مینا صحراکاران
 .502-39، صص 1مالی، شماره  تأمین و دارایی ها، مدیریت

 ( ،استقلال هیئت مدیره، دامنه 5936غلامی مقدم، حسین ،)کارشناسی ارشد،   نامه افشاء و عملکرد مالی واقعی، پایان
 دانشگاه آزاد اسلامی سبزوار.

 پذیرفته های عملکرد شرکت بر مدیره هیأت ترکیب تأثیر (، بررسی5926) ،رضایی فاطمه ،حسن اصل، قالیباف 

 .12-99، صص 29 شماره ،3 دوره مالی، تحقیقات ،تهران ربهادا اوراق بورس در شده
 (، بررسی تاثیر ویژگی های هیات مدیره بر 5923هاشم الحسینی، روزبه، ) ،نیکبخت، محمدرضا، سیدی، سید عزیز

 .210-215صص  ،12، شماره 2دوره  عملکرد شرکت، پیشرفت های حسابداری،
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