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Abstract 

 
This paper investigates the relationship between earnings management and financial performance of 
firms in Anglophone sub-Saharan African Countries in a dynamic framework. The study shows how 
this relationship is moderated by aggregate disclosure and best-practice corporate governance quality 
metrics. The findings indicate that earnings management’s performance effects persist even after 
controlling for dynamic endogeneity, simultaneity, and unobserved time-invariant heterogeneity 
inherent in the earnings management and performance relationship. Again, the results support the 
prediction of agency theory regarding the efficient monitoring effect of adherence to best-practice 
internal governance systems in constraining firms’ earnings management practices and subsequently 
enhancing firms’ performance. Moreover, the study’s findings regarding the positive effect of 
earnings management on performance, which suggests efficiency motives behind earnings 
management practices in Africa, demonstrate that the African context is uniquely different from other 
emerging markets that report opportunistic motives. Concerning the moderating role, our study 
reveals that the positive effect of earnings management on the financial performance of firms tends to 
be stronger in the presence of corporate governance quality. 
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 چکیده

جنوب  زبان یسیانگل يها در کشورهاشرکت یسود و عملکرد مال تیریمد نیرابطه ب یبه بررس ایپو یدر چارچوب مقاله نیا
 تیحاکمخوب عملکرد  تیفیک يهااریمع از طریقرابطه  نیکه چگونه ا دهدیمطالعه نشان م نیا .پردازدیم قایآفر صحراي
 ا،یپو ییزاپس از کنترل درون یسود حت تیریکه اثرات عملکرد مد دهدینشان م هاافتهی .شودیم لیتعد جامع ءافشا ی وشرکت
 .ماندیم یاست، باق طبیعیسود و عملکرد  تیریزمان که در رابطه مد مستقل از ی غیر قابل مشاهدهو ناهمگون یهمزمان

 تیحاکم يهاستمیس رویه ي نیبه بهتر يبندیدر رابطه با اثر نظارت کارآمد پا یندگینما نظریه ینیبشیاز پ جیتا، نهمچنین
 ن،یعلاوه بر ا .کندیم یبانیها پشتعملکرد شرکت بهبودها و متعاقباً سود شرکت تیریمد اقداماتدر محدود کردن  یداخل

 اقدامات پرده را در پشت محور-کارآمد يهازهیسود بر عملکرد، که انگ تیریمد مثبت ریمطالعه در رابطه با تأث نیا يهاافتهی
 يهازهینوظهور که انگ يبازارها ریبا سا يفردبه طور منحصربه قایکه بافت آفر اثبات کرد دهد،ینشان م قایسود در آفر تیریمد

 ی، مطالعه ما نشان م یشرکت تیحاکم تیفیک کننده لیبا توجه به نقش تعد متفاوت است. کنندیم زارشطلبانه را گفرصت
 تر است. يقو یشرکت تیحاکم تیفیشرکت ها در حضور ک یسود بر عملکرد مال تیریمثبت مد ریدهد که تأث

 عملکرد شرکت ،یشرکت تیسود، حاکم تیری: مدها دواژهیکل



 .مقدمه1

 جنوب صحراي ي) و عملکرد شرکت در کشورهاEMسود ( تیریمد نیرا در مورد رابطه ب بین المللیمطالعه  کیمقاله  نیا
 نیاست. ا نوآورانهپژوهش حاضر از چند جهت  .دهدیانجام م ایپو يسازمدل کردیرو کی) با استفاده از ASSAC( قایآفر

و  ASSACاز  ییهاو عملکرد شرکت با استفاده از نمونه EM نیرابطه ب در مورد بررسی يمطالعه چند کشور نیاول پژوهش
 يکشورها نیمطالعه ب نیاول پژوهش نیا ن،یعلاوه بر ا .می باشد ASSAC يهاشرکت يبرا ایپو يسازمدل کردیور کی

ند که نک یمجزا استفاده م یشرکت تیحاکم يها سمیمکان يبه جا جامع یشرکت تیحاکم ياست که از شاخص ها ییقایآفر
 ،یی(صلاح و جربو شده اندعملکرد شرکت استفاده -EM در رابطه  کننده لیتعد يرهایبه عنوان متغ گریمطالعات د در

ها در شرکت یو آت جاري یبر عملکرد مال EM ریکند. اول، تأث یکمک م اتیبه ادب ریز يمطالعه به روش ها نیا ).2021
 تیحاکم تیفیکننده ک لیمطالعه نقش تعد نیدوم، ا مطالعه شده است. اتیبه ندرت در ادب قایآفر يجنوب صحراکشورهاي 

به  یشرکت تیرا با استفاده از حاکم یندگینما نظریهسوم،  کند. یم بررسیو عملکرد شرکت  EM نیرا در ارتباط ب یشرکت

هم از  ات،یدر ادب هاي زیاديموضوع بحث  يبر سودآور EM ریدهد. چهارم، تأث یم توسعهکننده اعمال و  لیتعد ریعنوان متغ
شرکت ها نشان  يرا بر سودآور EMاز مطالعات اثرات مثبت  یکه برخ یدر حال .بوده است یو هم از لحاظ تجرب يلحاظ نظر

(الحداب و اثبات کرده اند.شرکت ها  يرا بر سودآور EM یاثرات منف گرید ی)، برخ2017 ،يرینگونج ;2008 ،فنگدادند (
؛ 2006 و،یو  ،یل ،ی(ل افتندی غیرقطعی ای مبهم جینتا گریاز مطالعات د یحال، برخ نیبا ا ).2017؛ دبنث، 2017الاون، 

، از اقلام EMمورد استفاده در مطالعات  يهاروش ن،یبر ا علاوه رسد. یمنبه نظر  مطمئنمطالعات  نیا جی). نتا2016 ،یموش
 اتیسود همانطور که در ادب تیریدر مد يسود گرفته تا مطالعات مورد عیتوز يهاخاص، و مدل يکل، اقلام تعهد يتعهد
 دارند. شتریب بررسیبه  ازیاند، نهشد ییشناسا

است که  ينهاد طیمح کیمدل در هاي بهینه براي و برآوردگر دستورالعمل ها بکارگیرياز  یناش قیتحق نیا تیاهم ن،یبنابرا
شود متفاوت است،  یمتحده انجام م الاتیبا آنچه در ا یبه طور قابل توجه اقدامات و)CGQ( یشرکت تیحاکم تیفیدر آن ک

را در  يکشور نیب پژوهش نیاول نیمطالعه همچن نیا .ردیگ یاز آنجا سرچشمه م نهیزم نیمطالعات در ا شتریکه ب ییجا
 يهامشابه هستند، اما چارچوب يریگجهت از نظر) اگرچه CG( یشرکت تیحاکم يکه در آن ساختارها کندیارائه م یطیمح
 يگرید ي، مسائل نهادتوسعه یافتهبازار  بر اساس یمطالعات قبل ن،یبر ا هعلاو خود دارند. ياجرا يبرا یمتفاوت یو نظارت یقانون

 یدر سه سؤال اساس قیتحق نیا زهیانگ کرده باشند. گنگشرکت را عملکرد  -EMاند که ممکن است رابطه را مشاهده کرده
 CGQ یبیترک يشاخص ها دیبا استفاده کند؟ (ب) چرا ایپو يمدلساز کردیاز رو دیمطالعه با این ) چرا1خلاصه شده است: (

و  1.2، 1.1 يسوالات در بخش ها نیا هیو توج لیتمرکز کند؟ دلا ASSACبر  دی) چرا مطالعه باiiiشوند؟ و ( وارد مدل

 .ستارائه شده ا 1.3

 م؟یاستفاده کن ایپو يمدلساز کردیرو کی.چرا از 1.1

 يبرا يحسابدار يمجاز استانداردها اختیاراتدارند از  لیتما رانیشده است که معمولاً مد اثبات یبه خوب EM اتیدر ادب
 يحسابدار هیاستفاده کنند. با استفاده از نظر، دنشویکاهش سود م ای شیمختلف باعث افزا لیکه به دلا یمال يهاصورت جادیا

) رانیمد ایراد (که اف میکنی)، فرض م1976 نگ،ی(جنسن و مکل یندگینما هیظر) و ن1990، 1978 مرمن،یمثبت (واتز و ز
که  تیریمد یشخص انتفاع نیدر پاسخ به ا ن،یبنابرا ثروت خود عمل خواهند کرد. شیافزا يطلبانه برافرصت به طور شهیهم

 یهمسو کردن منافع شخص يبرا یشرکت تیحاکم يهاستمیس شود،یمنجر م یتیریمد یطلبفرصت مسئله نمایدگیاغلب به 
گسترده، که  يخود بر دو استراتژ هیسرما مناسب بازدهاز  نانیاطم يبرا ذینفعان .شوندیم جادیا ذینفعانبا منافع  تیریمد
 يهاسمی). مکان2009ون اسن، و ون اوسترهوت،  گنس،یکنند (ه یم هیهستند، تک یو داخل یخارج تیحاکم يها سمیمکان
کاهش  يبرا یتیریبر رفتار مد تا در نظارر ینقش انضباط ،یقانون يهاستمیس ای اکتساب يمانند بازارها ،یخارج تیحاکم

 یداخل یشرکت تیحاکم يها ستمیس  ).2006 لن،ی(گ کنندیم فایعملکرد ا بهبودکمک به  جهیو در نت یندگیمشکلات نما
است  ذینفعان اریو کنترل در اخت تیمالک تفکیکاز  یناش یندگیکاهش مشکلات نما يبرا يضرور يها سمیبه عنوان مکان زین

شود، که فرض  یم دهینام "منافع ییهمسو"است که به عنوان  مسئله ايبر اساس  سیستم نی). ا1976 نگ،یو مکل(جنسن 
 یشرکت تیحاکم ،ياز نظر تئور و نظارت کنند.کرده را منضبط  تیریتوانند مد یم کارآمد یتیحاکم ياه ستمیکند س یم

به  ، کاهش دهد.، ایجاد کندکه به نفع منافع خود است ییهامیممکن است با تصم رهیمد ئتیرا که ه يخطر تواندیخوب م
(دچو و  رهیمد ئتی.)، استقلال ه2004(بدارد، چتورو و کورتو،  یحسابرس تهیعنوان مثال، اشاره شده است که حضور کم



می  EMمانند  تیریفرصت طلبانه مد به کاهش رفتار منجر )1998(گاور و گاور،  یکاف یتیری)، و پاداش مد2002 چف،ید

اعتماد  شی، افزاEM يها رویه لیتعد ایکاهش  یشرکت تیحاکم يهدف ساختارها گذارد. یم ریکه بر ارزش شرکت تأث شود
 رهیمد ئتیه کیسالم شامل  CG ستمیس کی ینقش نظارت ن،ی. بنابرامی باشدعملکرد شرکت ها  تقویتگذاران و  هیسرما

 تیهمراه با مالک استخدامپاداش و  سک،یر ،یحسابرس يهاتهیمانند کم رهیمد ئتیه یفرع يهاتهیمستقل و متنوع، با کم
 قیاز طر تیریمد بر یدر خدمت ارائه نظارت عال این مواردهمه  .می باشدبا شهرت خوب  انیو مشارکت حسابرس ينهاد

 نیا کنند. یکمک م يسودآور شیبه افزا جهیکنند و در نت یرا محدود م انهفرصت طلب EM نیمنافع هستند، بنابرا ییهمسو
عملکرد در شرکت ها  بهبودرا به سمت  EM حاکمیت شرکتی، آن  قیکند که از طر تجمیعرا  یسمیممکن است مکانموضوع 

عملکرد اجرا  سوي به EMاز  دیو عملکرد با EM نیب یکند که رابطه عل یم ینیب شیپ یندگینما يتئور کند. یم لیتعد
را به  متعارف یندگینما هینظر دگاهید نیمعکوس، ا تیعل یتجرب شواهد با نشان دادن از مطالعات یحال، برخ نیبا ا شود.

استدلال شده است که  ).2021جوهانپوترو، و کونتور،  ،ي؛ سار2017؛ دبنات، 2017 ،یاند (الکساندر و هنگک دهیچالش کش
بالا باشد، کاهش  یگزارش شده قبلکه سود  یرا زمان يشرکت ممکن است تلاش کنند تا سود گزارش شده جار کی رانیمد

 یرا زمان يشرکت ممکن است سود گزارش شده جار کی رانیاز آن است که مد یاستدلال حاک نیا گر،ید ياز سو دهند.
زنگ،  ;2015 ر،یو نظ م،ی؛ تبسم، کل2003 نن،یکایو مارت یباشد. (کالونک نییپا یدهند که سود گزارش شده قبل شیافزا

عملکرد را  - EMرابطه  ب،یترت نیاست، و به ا ریکه عملکرد شرکت وابسته به مس میکن یم بیان، ما بر این اساس ).2012
و عملکرد را با  EM ،CG نیاند تا روابط متقابل بتلاش کرده ریاز مطالعات اخ یبرخ کرد. بررسی ایپو دگاهیتوان از د یم

 ندرتوس،یو مال زه،ی؛ ندو، چوووگور، آر2021 ،یو گوسوام ج،یو ؛ کومار،2021و اسلام،  یتی(چا ایپانل پو نیاستفاده از تخم
که  یستمیدر س ن،یعلاوه بر ا .کنند. يسازمدل )2013درون زا (تانگ و چانگ،  نگیچیمدل سوئ کی قیاز طر ای) 2019

به  EMدر  راتییکه تغ رودیانتظار م شوند،یم نییو عملکرد به طور همزمان تع EMاست، و  مولفه کی يعملکرد هدف هاي
غیر قابل  یو ناهمگون یاز همزمان ییکه درون زا یزمان ن،یدر عملکرد شرکت مرتبط نباشد. بنابرا راتییبا تغ کیستماتیطور س
 ارتباط باشد. یبا عملکرد شرکت ب دیبا EMشود،  یم یناش مشاهده

به  سایر کشورهاو  قایآفر يو در بازارهاناشناخته است  يادیو عملکرد شرکت تا حد ز EM نیرابطه ب يایپو تی، ماهیقینا
 شدهینیبشیسود و عملکرد پ تیریمد نیب ی)، ما رابطه عل2013، مطابق با تانگ و چانگ (همچنین درك نشده است. یخوب

با عملکرد شرکت مرتبط  ایبه طور پو CGQو  EMکه  میکنیم بیانو  میکشیرا به چالش م متعارف یندگینما يتوسط تئور
عملکرد گذشته است  ریشرکت تحت تأث کی یو عملکرد فعل EM ،CGدهد که ساختار  ینشان م ایپو تیماه نیا هستند.

 تیماه نیمطالعه، از ا يهادر مدل تاخیريوابسته  ریمتغ داریمعن بیضر ،یاز نظر تجرب ).2012و نتر،  نکیل ،ینتوکی(و

 معکوسممکن است در جهت  نیهمچن تیعل .کندیم یبانیعملکرد پشتو  – EM-cum-CGQرابطه  بنیادي یکینامید

 ایپو ییبه نام درون زا ییاز درون زا يگریبه عنوان منبع د نیا .EMو  یفعل تیاز عملکرد گذشته تا ساختار حاکم یعنیباشد، 
  ).2012و همکاران،  ینتوکیشود (و یعملکرد، شناخته می وشرکت تیحاکم ای EMدر رابطه 

 تیکه ماه یبالقوه، زمان يایپو ییبا توجه به وجود درون زا قایآفر نهیک به عملکرد شرکت در زمرا در کم EM ییما کارآ
 ایآ ابن موضوع می پردازد که یبررس بهمطالعه ما  ن،یبنابرا .میبریسوال م ریدر نظر گرفته شود، ز يسازآن در مدل يایپو

پس از  ییقایآفر یمعمول يدر بازارها یندگینما هیتوسط نظر همانطور که ر،یخ ایو عملکرد وجود دارد  EM نیب یرابطه علّ

-EMکه رابطه  مینکرد دایپ قایآفر يجنوب صحراکشورهاي در  ايمطالعه  چیما ه .شده است شنهادیپ ایپو ییزاکنترل درون
 نهیزم نیدر ا یبلمحققان ق يهابه درخواست نیمطالعه ما همچن ن،یکرده باشد. علاوه بر ا یبررس صورت نیعملکرد را به ا

و  ي(به عنوان مثال، فلانر .دهدیشرکت پاسخ م تیکمو حا گريگزارش ،یمال قاتیدر تحق ایپانل پو يهااستفاده از مدل يبرا
 ).دینیرا بب 2014؛ و ژو، فاف، و آلپرت، 2012و همکاران،  ینتوکی؛ و2013 نز،یهانک

 ؟استفاده کنیم یبیترک یشرکت تیحاکم تیفیک يهاشاخصاز  دی. چرا با1.2

را که  یعملکرد، عوامل مختلفو EMو رابطه  EMکننده  نییدر مورد عوامل تع يدو کشور ای يتک کشور یمطالعات قبل

طور کاملاً ، بهکل CGQکه  رسدیبه نظر م .اندگذارد، توسعه داده  یم ریو عملکرد شرکت ها تأث EM اقدامات يرو
 نیا است. مباحث نیکل در ا CGQمطالعه به دنبال کشف نقش  نیا نیست. بنابرابحث گم شده ا نیآور، سهواً در اشگفت

ساختار  شود. یم انجام CG يها و ساختارها ستمیس یدر محدوده ضمن EMرسد  یاست که به نظر م لیدل نیبه ا موضوع



 رقابلینجر به اقدامات غکنند، که م اطیخود احت یسرپرست يهاتیمسئول يتا در اجرا دهدیاجازه م رانیبه مد CG فیضع

که  رودیانتظار م ن،یبنابرا .کندیجذاب نم يگذارهیسرما يها را براکه شرکت شودیم انهطلبفرصت EMمانند  یقبول
 دهند. شیها را افزاشرکت يرا محدود کرده و متعاقباً اعتبار و سودآور EMطلبانه فرصت اقدامات، کارآمد CG يهاستمیس

عملکرد و افشا) به  نیبهتر يهاشاخصی عنیکل ( CGQ يهاشاخص یبه بحث، معرف یرود مطالعه کنوننقطه و ن،یبنابرا
 قایسه بادر  در نظر گرفته نشده است. یقبل قاتیاست که توسط تحق يسودآورو  EMدر رابطه  کنندهلیتعد يرهایعنوان متغ

)، 2007)، چن، کائو، تسائو و وو (2017( دیو سع یانی)، اشفق، ک2016و الراحله ( يحجاز ،يمانند عباد یمطالعات قبل
 )،2013و اووسو آنسا ( تروپولوسیمید س،ی)، و لونت2012( تروپولوسیمیو د سی) ، لونت2003( کیو متر یشیگمپرز، ا

ته به کار گرف رهایمتغ نیانتخاب شده از ا باتیکه ترک یزمان رایز شوندیدر نظر گرفته م پیوستهبه طور  CGQ يساختارها
اشاره کرده است که  ییعنوان ابزارهابه يازیامت يهاها و کارتشاخص تی) به اهمIFC )2014 .ابدی یم بهبود CGشوند، 

مطالعه  نیا .کنندیم تحریک نیبهتر را بدون دخالت قوان یتیحاکم رویه هايو  کنندیم يریگرا اندازه CG يکدها تیرعا
 ایفاآن  لیتحل يدر واحدها »ءافشا«و » کارآمد ترین رویه« یعنی یشرکت تیحاکم يهارا که شاخص يمتعدد يهانقش

 .ردیگیدر نظر م کنندیم

 م؟یتمرکز کن ASSAC ي. چرا رو1.3

مناطق حفاظت شده و  و پر از ،یانبار مواد معدن کیمنطقه  نیا دارند. یمشابه يها یژگیو قایآفر يجنوب صحرا يکشورها  
 نیحال، ا نیبا ا مشغول هستند. دامداريو عمدتاً  ياز مردم به کشاورز يادیدرصد ز ،يقتصاداز نظر ا است. یمل يپارك ها

محصور در  ، کشورهااین از  ياریبس است و صادرکننده مواد خام است. یو صنعت يبه مناطق تجار تبدیلمنطقه در حال 
اکثر  تیفرهنگ و جمع .باشد یدشوار م هاسایر کشوربا  آنها جدا هستند و تجارت ایبه طور کامل از در ی هستند وخشک

 ت،یجمع ينرخ رشد بالا ن،ییپا یناخالص داخل دی: سرانه تولهستنددر حال توسعه  يکشورها به نوعیجنوب صحرا  يکشورها
از منابع  يبرخوردار لیمنطقه به دل نیحال، ا نیبا ا .تیریو سوء مد شدید و فساد ف،یضع يهارساختیز ن،ییپا ينرخ باسواد

 يبلوك ها ریسا يبرا يمقاصد تجار نیاز جذاب تر یکیتوسعه برخوردار است و آن را به  لیپتانس نیاز بالاتر یغن یعیطب
 کند. یم لیمنطقه تبد

ارائه  آفریقا را در سراسر منطقه جنوب صحرا CG کارآمدترین رویه هايو  يها، فناور، انتقال مهارتسازي یظهور جهان
 تیحاکم يمشترك المنافع برا اتحادیه کند. تیو رشد هدا يسودآور ریها را در مسرا دارد تا شرکت تیظرف نیکه ا کند،یم

را با هدف  CGاصول  2004) در سال OECD( يو توسعه اقتصاد يو سازمان همکار 1999) در سال CACG( یشرکت
شرکت  کردند. نیآنها تدو هیسرما يرهاکشورها و بازا يبرا یمحل CG يکدها يتوسعه و اجرا يبرا ییدستورالعمل ها تعیین

 OECDرا که عمدتاً بر اساس چارچوب  یشرکت تیحاکم اصولاز  يمجموعه ابزار 2005) در سال IFC( یالمللنیب یمال
مورد  یتیحاکم يو بهبود استانداردها اصول سینوشیپ هیکمک به کشورها در ته يکرد که به طور گسترده برا جادیبود، ا

آن بر شرکت ها، بازارها و  ریو تأث تیاز حاکم یرا توسعه دادند و آگاه CG اصولاز کشورها  ياریگرفت. بس استفاده قرار
و درك  CG يدر ساختارها شرفتیاز نظر پ قایحال، تجربه آفر نیرشد کرد. با ا یدر سطح جهان یجوامع به طور قابل توجه

در سراسر جهان، و  CGتحولات  نیا مانده است. یناشناخته باق يادیها تا حد زشرکت EMو عملکرد  هاهیآن بر رو ریتأث
مورد  CG يها ستمیمطالعه را بر آن داشت تا س نیآنها، ا هیسرما يو انطباق آنها توسط کشورها و بازارها رشیاز پذ تیحما

عملکرد و   EMهنگام بحث در مورد رابطه  CGQ ایآ این موضوع کهو بررسی کرده  ASSAC ياستفاده توسط شرکت ها
و متنوع در سراسر  یغن يهافرهنگ ن،یعلاوه بر ا .یا خیر را مورد مطالعه قرار دهددارد  تیاهم ASSACشرکت در 

که اجماع در  یمعن نیاستاندارد هستند، به ا يهایژگیو يحال، همه دارا نی. با اشوندیم افتیمشترك المنافع  يکشورها
 یژگیو نیا .دیآیدست م به ستندیبرخوردار ن ییهااشتراك نیمتنوع که از چني ورهاکش اجماع در تر ازآسان یجهان اسیمق

 کنترل. کندیم لیملل مختلف در سراسر جهان تسه انیارتباط و تفاهم را م يریطور چشمگبه» المنافعمشترك«فرد منحصربه
 یشرکت تیحاکم يدستورالعمل ها نیتدواز اجماع در  يبه درجه ا یابیدست يمشترك المنافع برا يتنوع در کشورها نیا

 یهمه کشورها نشان م يبه اجماع را برا یابی) امکان دستCACG( یشرکت تیمحاک يمشترك المنافع برا اتحادیهتوسط 
هو و وو،  نگ،یبه کام نی(همچن است حائز اهمیت سازي یجهان یدر روند کنون ژهیمشترك المنافع به و اتحادیه نقش نیدهد. ا
 ).دیعه کنمراج 2017



ایجاد  قیتحق يها هیارائه شده است که از آن فرض 2در بخش  به طور خلاصه اتیاست. مرور ادب ریمقاله به شرح ز نیا ادامه

ارائه مطالعه  يرهایمتغ فیداده ها و تعار ياز روش مطالعه، شرح منابع جمع آور ي، مقدمه ا3بخش  ،ي. بخش بعدمی شود
آن با  يها تی، مقاله را با اشاره به محدود5بخش  ،یانیکند. بخش پا یرا ارائه م یتجرب يو بحث ها جیانت 4. بخش می شود

 رساند. یم انیبه پا شتریمطالعات ب يبرا شنهاداتیپ یبرخ

 اتیادب ی. بررس2

 یندگینما يتئور دگاهیسود و عملکرد شرکت از د تیری. مد2.1

 یو کنترل ناش تیمالک یی، که از جدا یندگیتضاد منافع نمای ذات مسئله) بر 1976( نگیتوسط جنسن و مکل یندگینما هینظر
فولمر، گرهارت  برگ،یشود (ن یم تیریمد شیطنتاغلب منجر به  رانیمالکان و مد منافع نیشکاف ب کند. یم دیشود، تأک یم

تا » درآمد تیریمد« ندمان کنند،یطلبانه عمل مفرصت شهیکه افراد هم بیان می کند یندگینما يتئور ).2010و کارپنتر، 

را به عنوان  EMممکن است  تیریمد ،یندگینما ياز منظر تئور ن،یبنابرا ثروتشان شود. شیکه اقداماتشان باعث افزا يحد
 زی) نPATمثبت ( يحسابدار يبا تئور دگاهید نیا .ندیخود بب تیبهبود وضع يبرا یدر خدمت منافع شخص یعیطب ابزار کی
 يرا برا ییهاو فرصت هازهیانگ ،يحسابدار يتوسط استانداردها ایجاد شده يریپذانعطاف دهدیم که نشان شود،یم دییتأ
 دهد یم صیتشخ PAT استفاده کند. يحسابدار يهاخاص روش يهابا تمرکز بر انتخاب EMتا از  کندیم جادیا تیریمد

 ای) 2009 گان،یارزش شرکت (د سازيبه حداکثر  منجرتواند  ی، که مدارد ياقتصاد يامدهایپ ي، حسابدار یانتخاب خط مش
(تانگ و چانگ،  یا خیر، شود کنند یبه نفع سهامداران عمل م رانیمد ایآ نکهی) بسته به ا1999و والن،  یلی(ه طلبیفرصت 

 هايگزارش خود در مورد  اختیاراتاز  رانیکه مد افتدیاتفاق م یزمان EMکه  افتندی) در1990( مرمنیواتس و ز ).2013
محدود  يمؤثر برا ياستراتژ ای سمیمکان کیرا به عنوان  CGQمطالعه  نیاستفاده کنند. ا تیبدون محدود ایبا  يحسابدار
ها در نظر عملکرد شرکت شیو افزا یندگیکاهش مشکلات نما ،یتیریبر رفتار مد يرگذاریسود، تأث تیریمد رویه هايکردن 

 گذارد. یم ریبر عملکرد تأث جهی، که در نتگذاشته ریتأث يحسابدار يز انتخاب هابر استفاده ا CGQ ،ی. به طور کلردیگیم

شده  رفتهیاصول پذ يها تیدر چارچوب محدود آگاهانه يبرداشتن گام ها ندیممکن است به عنوان فرآ EM ،یاز نظر مفهوم

) 1989( پریش ).1988 ل،یو و یکنیاست دسون،یویشود (د فیبه سطح مطلوب سود گزارش شده تعر دنیرس يبرا يحسابدار
EM  کند.  یم فیتعر شخصیبه دست آوردن سود  يبرا یخارج یمال يگزارشگر ندیمداخله هدفمند در فرآ کیرا به عنوان

) 2005و راجگوپال ( يگراهام، هارو ثابت از ثبات در عملکرد شرکت است. يریدرآمد و ارائه تصو يهموارساز EM هیهدف اول
که مورد  یمال رانیبه اتفاق مد بیقر تیدارند. اکثر هموارکسب درآمد  يبرا یمحکم حاتیترج رانیددهند که م یگزارش م

کسب درآمد  يدهند و برا یم حیترج متغیر يرا به درآمدها هموار ي) درآمدهارانمدی از ٪78 یعنیقرار گرفتند ( یبررس
 هموار سودهاياز  ترسکیپرر متغیر يکه سودها شودیتصور م ن،یعلاوه بر ا کنند. یم یچشم پوش يصاداز ارزش اقت هموار

 ینیبشیپ تی، قابلهموارترسود  رایز کند،یرا فراهم م لگرانیتحل يهاینیبشیامکان دقت در پ هموارسود  ن،یباشد. علاوه بر ا
 يمختلف برا EM يها ياز استراتژ ت. شرکت ها ممکن اسدهدیم شیسهام را افزا متیو ق بخشدیرا بهبود م یآت يسودها

کاهش دهند که سود  یشرکت ممکن است سود گزارش شده را زمان کی رانیطرف، مد کیاز  استفاده کنند. سود يهموارساز

دهند که درآمد  شیافزا یشرکت ممکن است سود گزارش شده را زمان کی رانیمد از طرف دیگربالا باشد.  یگزارش شده قبل
 رانیمد ن،یعلاوه بر ا ).2012زنگ،  ;2015؛ تبسم و همکاران، 2003 نن،یکایو مارت یباشد (کالونک نییپا یگزارش شده قبل

 "گزارش شده يحسابدار آمار"مرتبط با  یشخص يبه اهداف قرارداد یابیحفظ عملکرد خوب و دست يبرا EMممکن است از 
کاهش دهند تا عملکرد  ای شیا افزاممکن است درآمد گزارش شده ر رانی). به عنوان مثال، مد2012استفاده کنند (ال سود، 

بر  EM يها رویه ن،یشرکت را به دست آورند. بنابرا یبالاتر مربوط به عملکرد سهام آت پاداشتا  دمطلوب شرکت را نشان دهن
 ;2012 نگستن،یممل، و پ ک،یمضر باشد. (بورنمان، ک ای دیعملکرد شرکت مف يتواند برا یم رانیمد يریاساس نحوه به کارگ

 ).2013تانگ و چانگ،  ;2008 ،ياارین و رون

و عملکرد به دو  EM نیگذارد. بحث در مورد ارتباط ب یم ریبر عملکرد شرکت تأث EMنشان داده است که  یقبل قاتیتحق
 یعملکرد مال رایز ،یمال يهاگزارش »درآمد خالص«اعتبار در  يتقاضا برا به دلیل کرده است. اولاً، دایپ يشتریب تیاهم لیدل

 آتی يحسابدار يهاییاز رسوا يریجلوگ يتلاش برا ،دوم –است  یخارج گذارانهیکاربران و سرما ياطلاعات برا یمنبع اصل



 گزارش هاي يدستکار لیدر مورد دلا قیتحق ي. قابل ذکر است، تقاضا برا 2007/2008 یبحران مال نیاز آخر یناش
 ،ینیمیاست. (چ افتهی شیافزا ندهیآ يها ییاز رسوا يریجلوگ يبرا و اثرات آنها بر عملکرد و ثبات شرکت ها يحسابدار
 ).2014 ه،یو رافورن پیلیف 2017؛ دبنات، 2015

 ماتور، و مند بیگر، گیل، مثال، عنوان به( است ادامه دار بحث یک همچنان ها، شرکت عملکرد و EM بین رابطه بررسی
 عملکرد بین رابطه زمینه در مختلفی شواهد تحقیق ادبیات در وجود، ینا با). 2022 عمار، و چاکرون و ؛2017 دبنات، ؛2013

 طور به EM شیوه که رسیدند نتیجه این به )2022( عمار و چاکرون و) 2013( همکاران و گیل. دارد وجود EM و شرکت
 به )2012( هاشمیجو و اتنج آردکانی، .است مرتبط شده گیري اندازه ها دارایی بازده طریق از که شرکت عملکرد با منفی
 نتایج. پرداختند 2010 تا 2004 سال از مالزیایی هاي شرکت در شرکت عملکرد و سود مدیریت اکتساب، بین ارتباط بررسی

 براي اکتساب تاریخ از پس شرکت یک مالی عملکرد با منفی همبستگی داراي EM هاي فعالیت که دهد می نشان ها آن
 دهند می نشان که دهند می ارائه را شواهدي) 2009( پیکونی و هریبار بهاجراج،. هستند هشد اکتساب هاي شرکت سهام
 زمانی که دادند نشان دلایلی ارائه با )2010( زو و تیلور .دارند بدتري سهام بازار عملکرد ،EM فعالیت در درگیر هاي شرکت

 یک. کنند اجتناب EM هاي فعالیت از کنند می سعی ها شرکت رسانند، می آسیب شرکت آینده ارزش به ها فعالیت این که
 یو و لی لی، مثال، عنوان به. نمودند ثبت را ها شرکت عملکرد و سود مدیریت بین مثبت ارتباط مقالات، از طولانی خط

 نهنمو ها شرکت عملکرد و EM بین رابطه بررسی براي 2001 تا 1988 سال از غیرمالی شرکت 67 هاي داده از) 2016(
 می نشان ها آن نتایج. دارد شرکت رشد و عملکرد بر مثبتی تاثیر شده مدیریت سود که دهند می نشان ها آن. کردند برداري
 درآمدهاي بین منفی رابطه یک ها آن وجود، این با .دهند می افزایش را درآمدها بالاتر، عملکرد با هایی شرکت که دهد

 اقلام که دهند می نشان) 1999( کازنیک و) 1995( سویینی و اسلوان دچو،. دندکر پیدا انتظار مورد رشد و شده گزارش
 تعهدي اقلام بین را مثبتی رابطه نیز) 2000( نیکولز مک. هستند شرکت عملکرد با مثبتی همبستگی داراي اختیاري تعهدي
 و EM که )2019( دهندا و منگالا خیراا. یابد می گران تحلیل توسط مدت بلند درآمدهاي رشد هاي بینی پیش و اختیاري

 انتشار سال از ناشی هند IPO هاي شرکت انتشار از پس عملکرد که دادند نشان کردند، بررسی را هند در ها IPO عملکرد

EM که دادند گزارش خود مفهومی مقاله در نیز )2021( سیاپولین و گمایونی آفزال، .است EM ارزش بر مثبتی تاثیر داراي 
 شرکت که دادند گزارش) 2021( پرستیوي و یویتا غزالی، هرنواتی، ضمن در. شود می تعدیل CG طریق از که است رکتش

 شرکت از بالقوه رفاه انتقال براي EM درآمد افزایش استراتژي از شوند، می عرضه عمومی طور به که اندونزیایی تولیدي هاي
 .کنند می استفاده سهامداران به

 عملکرد تا EM از باید علی رابطه که است آن از حاکی نمایندگی نظریه طریق از شده بینی پیش علی رابطه معمول، طبق
 و ساري ؛2017 هنگکی، و الکساندر( اند کشیده چالش به را سنتی رویکرد این مطالعات برخی وجود، این با. شود اجرا شرکت

 طریق از درونی صورت به EM که نمودند بیان تجربی لحاظ از پیش ها مدت از )2013( چانگ و تانگ). 2021 همکاران،
 به توجه با .شود می تعیین شرکت مشاهده غیرقابل و مشاهده قابل هاي ویژگی همچنین و سود رساندن حداکثر به فرآیند
 نباید EM تغییرات است، جز یک عملکرد هدف آن در که شوند می تعیین سیستمی در همزمان طور به عملکرد و EM اینکه
 ناهمگونی و همزمانی از زایی درون که زمانی دیگر عبارت به. باشد مرتبط شرکت عملکرد در تغییرات به سیستماتیک طور به

 زایی درون یعنی زایی، درون از دیگري منبع ضمن در. باشد مرتبط شرکت عملکرد به باید EM شود، می ناشی نشده مشاهده
 عملکرد رابطه و )2019 همکاران، و اندو 2021 همکاران، و کومار( EM عملکرد رابطه به طمربو مطالعات در توان می را پویا

CG عملکرد رابطه پویاي ماهیت ).2012 همکاران، و وینتوکی( کرد مشاهده EM که دهد می نشان EM عملکرد و فعلی 

 عملکرد، و EM بین رابطه مدل در است زملا رو این از ،)2012 همکاران، و وینتوکی(دارند قرار گذشته عملکرد تاثیر تحت
 متناقض هاي بینی پیش براساس. بگنجانیم احتمالی شده حذف متغیر اریبی کاهش براي را تاخیري عملکرد اصطلاح یک

 یک پویا انداز چشم یک از ما غیرقاطع، تجربی هاي استدلال با همراه ،CG و EM عملکرد رابطه به توجه با نمایندگی نظریه
 نمی تعیین رابطه این براي را خاصی جهت هیچ اما دهیم می ارائه CGQ حضور در عملکرد و EM بین معنادار بسیار ارتباط
 :شود می بندي فرمول زیر صورت به ما اول فرضیه درنتیجه. کنیم

 ASSAC در ها شرکت مالی عملکرد با معناداري بسیار ارتباط سود مدیریت شرکتی، حاکمیت کیفیت حضور در. 1 فرضیه
 .دارد

 



 شرکتی حاکمیت کیفیت نقش و نمایندگی نظریه. 2.2

 موثر شرکتی حاکمیت هاي سیستم اساسی نقش بر است، شده مطرح )1976( مکلینگ و جنسن توسط که نمایندگی نظریه
 یا) هچی و شن 2003 کریشنان، 2009 تهرانیان، و نات مک کورنت،( طلبانه فرصت EM مانند نمایندگی مشکلات کاهش در

 متوجه )2003( کریشنان .کند می تاکید کنترل و مالکیت جداسازي از ناشی) 2010 همکاران، و نایبرگ( مدیریتی شرارت
 تعدیل نقش. هستند حیاتی استفاده مورد EM نوع بر تاثیر و طلبانه فرصت EM کردن محدود در CG هاي مکانیزم که شد

 از برخی وجود، این با. بود نگرفته قرار توجه مورد تجربی بحث در واخرا همین تا ،EM عملکرد رابطه در CGQ کننده
  ).2012 خان،( اند کرده اشاره آن به و مشاهده را نقش این محققان

 به. بود نخواهد کامل عملکرد با آن ارتباط و EM بررسی ،CG) هاي( متغیر حضور بدون که است آن از حاکی پژوهش این

 به ناچیز یا ضعیف CG ساختارهاي. شود می انجام CG ساختارهاي و ها سیستم ضمنی ودهمحد در EM که رسد می نظر
 تام اختیار شود، می قبول غیرقابل اعمال به منجر اغلب که خود نظارتی هاي مسئولیت اعمال در تا دهند می اجازه مدیران
 و عالی CG ساختارهاي که رود می انتظار ،وجود این با .سازند غیرجذاب گذاري سرمایه براي را ها شرکت و باشند داشته
 پونگ، ئ تانگ مثال، براي( دهند افزایش را ها شرکت سودآوري و اعتبار متعاقبا و کرده محدود را EM هاي شیوه قوي،

 سودآوري نتیجه در و درآمد مدیریت بر معناداري طور به CGQ حضور که دهد می نشان حاضر مطالعه درنتیجه. )2013
 در شده انجام قبلی مطالعات تمام تقریبا که کنیم اشاره است لازم مجددا .کند می تعدیل را ها آن یا گذارد می تاثیر ها شرکت
 ؛2021 همکاران، و هرنواتی ؛2017 دبنات، ؛2022 عمار، و چاکرون ؛2017 الاون، و الحداب( EM - عملکرد رابطه

-عملکرد رابطه در ذاتی بالقوه پویا زایی درون ،)2022 ژائو، و او شان، وانگ، ؛2021 همکاران، و ساري ؛2017 نگنجیري،

EM با همراه CG دوم فرضیه ذهن، در پویا زایی درون با و بالا در شده اشاره هاي استدلال براساس .کنند نمی کنترل را 
 : دهیم می ارائه زیر صورت به را خود

 شرکتی حاکمیت کیفیت توسط معناداري طور به ASSAC در ها شرکت مالی عملکرد و سود مدیریت بین رابطه. 2 فرضیه
 .شود می تعدیل

 روش و ها داده. 3

 داده منابع و ها داده آوري جمع. 3.1

 جنوب کشورهاي از زبان انگلیسی شده انتخاب کشورهاي در مربوطه سهام بازارهاي در شده پذیرفته هاي شرکت بین از
 والش، و تان، شولتز، ؛2007 اسمیت، ماهرت و دیتمار( قبلی هاي پژوهش از پس. است شده انتخاب نمونه یک آفریقا، صحراي
 از متفاوت بسیار جهات بسیاري از مالی هاي شرکت زیرا کنیم می حذف خود نمونه از را ها بانک و بیمه هاي شرکت ،)2010
 شرکت براي است ممکن مالی رغی هاي شرکت براي مناسب سود مدیریت مدل یک انتخاب .هستند مالی غیر هاي شرکت
 مالی هاي داده و ها شرکت سالانه هاي گزارش بودن دسترس در با مطالعه نهایی نمونه انتخاب. نباشد مناسب مالی هاي

 زمانی جدول که است شده انتخاب دلیل این به 2007 سال. شود می هدایت 2019 تا 2007 از پوشش سال 13 براي مربوطه
 در را خود CG کدهاي بررسی مورد کشورهاي از بسیاري که دهد می نشان نمونه کشورهاي انمی در CG کدهاي توسعه

 مناسب نمونه کشورهاي در CG کیفیت ارزیابی براي آن از پس و 2007 درنتیجه. اند کرده تجدید یا معرفی 2006 سال
 .بود سترسد در مطالعه انجام زمان در ها داده که بود سالی آخرین 2019. شدند داده تشخیص

 تغییرات و ماچامرتیوس آفریقایی، گذاران سرمایه آفریقا، بازارهاي کتابخانه داده هاي پایگاه مانند دیجیتال اطلاعاتی منابع از
 مکانیزم به مربوط هاي داده. است شده استفاده مالی هاي داده آوردن دست به براي شده انتخاب ASSAC مربوطه سهام
 راهنما، عنوان به CG در OECD و CACG اصول از استفاده با ها شرکت سالانه هاي رشگزا از شرکت، سطح CG هاي
  .شدند آوري  جمع

 

 

 



 متغیرها. 3.2

 عملکرد: وابسته متغیر. 3.2.1

 و گرفت نظر در توبین کیو و ROA، ROE همچون مختلفی هاي روش به توان می را عملکرد مختلف، هاي سازمان براي 
 خود مالی کنندگان تامین براي را ارزشی یا بازده حد چه تا شرکت یک که دارد اشاره این به عملکرد ل،حا این با. کرد محاسبه

 پذیري رقابت ROA. گیریم می نظر در عملکرد معیار عنوان به را ROA تحقیق این در .است کرده ایجاد ذینفعان سایر و
 که کند می استفاده خود مالی عملکرد معیار عنوان به ROA از حاضر مطالعه. کند می محاسبه را مدیریت کارایی و شرکت
 دارایی بازده. )2019 توزو، و سو ؛2017 فو، و لین ؛2014 نیگو، و هریس فاروقی،( باشد می شده انجام مطالعات سایر با مشابه

 :شد گیري اندازه زیر صورت به

 

 در) i( شرکت هاي دارایی کل به نیز  و) t( سال در) i( رکتش براي مالیات و بهره از قبل سود به  آن  در که
 .دارد اشاره) t( سال

 که داشتند اظهار) 2015( پورناماواتی و داراموان گاناوان،. دارد ارتباط EM با که است حیاتی متغیر یک شرکت عملکرد
 تر جذاب براي که دهد می نشان این. دهند نشان را نشرکتشا عملکرد بهترین تا گرفت خواهند عهده به را ها آن مدیران
 ).2007 تیتل، و ماچوگا ؛2005 واسلی و لئون کوتاري،( دارند بالا سمت به درامدها دستکاري به تمایل مدیران شرکت، کردن
 محمود و یدخورش نور، علی، مانند مطالعاتی. دارند درآمدهایشان اصلاح به کمی نیاز پایدار، آور سود شرکت یک مدیران

) 2019( توزو و سو بعلاوه،. گذارد می منفی تاثیر شرکت عملکرد بر EM که اند کرده گزارش) 2017( دبنث و ،)2015(
 دوگانگی و گذارند می تاثیر شرکت عملکرد بر که یافتند را شرکتی حاکمیت مختلف هاي مکانیزم از ترکیبی شواهدي
. داشت عملکرد بر مثبتی تاثیر مدیره هیئت استقلال مقابل، در .دارند عملکرد بر منفی رتاثی مدیره هیئت اندازه و مدیرعامل

 داشتن که دهند می نشان یافتند، را عملکرد بر مدیره هیئت استقلال منفی تاثیر که )2006( والسون مانند نویسندگان سایر
 عملکرد و EM بین ارتباط به مربوط ادبیات. است بهتر عملکرد جاي به بهتر حاکمیت براي مدیره هیئت در مستقل مدیران
 .شود می گرفته نظر در باز سوال یک عنوان به همچنان مسئله این بنابراین دهد؛ می گزارش را مختلفی شواهد شرکت،

 شود می گیري اندازه اختیاري تعهدي اقلام طریق از که سود مدیریت: مستقل متغیر. 3.2.2

 شده ثبت حسابداري سیستم در که غیراجباري دارایی یا هزینه یک عنوان به را) DA( ختیاريا تعهدي اقلام )2012( خان
 مقادیر از استفاده .است نمونه یک مدیریت، براي شده بینی پیش پاداش یک. دهد می توضیح یابد، تحقق باید هنوز و است
 اقلام توانند می ها شرکت زیرا است درآمدها یفیتک ارزیابی براي ساده روش یک EM از مقیاسی عنوان به خام تعهدي اقلام

 براي تلاش با توان می را تر پیچیده مقیاس یک. باشند داشته فروش رشد مانند مشروع تجاري دلایل به را بالایی تعهدي
 اختیاري غیر جزء .کرد ایجاد) DA( احتیاطی و )NDA( احتیاطی غیر تعهدي اقلام به) TA( کل تعهدي اقلام بندي طبقه

 در برد، می بین از را تعهدي اقلام طبیعی طور به که است عملیاتی چرخه طول و رشد مانند تجاري شرایط کننده منعکس
 از تعهدي اقلام اختیاري مقادیر کردن پر ).2013 کیف،( کند می مشخص را مدیریت هاي انتخاب اختیاري بخش که حالی
 می نظر به درنتیجه .دهد می نشان مدیریت انتخاب به توجه با تنها را تعهدي اقلام که است معیاري تعهدي، اقلام کل مقادیر
. است EM براي بهتري نماینده اختیاري، تعهدي اقلام بنابراین ندارد؛ وجود تعهدي اقلام این براي تجاري دلیل هیچ که رسد

 بر حاضر پژوهش اند، شده ارائه EM گیري ازهاند براي پژوهشی ادبیات در که تعهدي اقلام مجموع نماینده چندین میان از
 از گسترده طور به که دهد می گسترش را جونز مدل) 2005( پی. دارد تمرکز اختیاري تعهدي اقلام از )2005( پی مدل
 تاخیري کل تعهدي اقلام و تاخیري نقدي هاي جریان یا نقدي هاي جریان یا تاخیري کل تعهدي اقلام کردن اضافه طریق

 اما هستند عملیات از فعلی نقدي جریان با منفی همبستگی داراي تعهدي اقلام که است دلیل این به این .شود می تفادهاس
) 2005( پی ضمن در. )2002 دیچوت دچو ،1994 دچو( هستند عملیات از تاخیري نقدي جریان با مثبت همبستگی داراي

 و فعلی CFOs گنجاندن که کند می ثابت او تجربی نتایج. دهد می جامان جونز شده تعدیل مدل براي را مشابهی تنظیمات
 مدل و پی مدل بین کیفی تفاوت هیچ وجود، این با .کند می بهتر را جونز مدل توضیحی قدرت معناداري طور به تاخیري
 پی مدل از حاضر همطالع وجود، این با. ندارد وجود شده اضافه اقلام توضیحی قدرت اساس بر شده اصلاح جونز یا جونز

 پی مدل. کند می استفاده تحقیق نمونه هاي داده هاي ویژگی براي مناسب مدل عنوان به اختیاري تعهدي اقلام از) 2005(
 :شد تعیین حاضر مطالعه براي کل تعهدي اقلام براي )2005(



. 

)1( 

 :شود می مشخص زیر مدل با اختیاري غیر تعهدي اقلام جزء که حالی در

 

)2( 

 از حاصل نقدي هاي جریان منهاي) NOPI( عملیاتی خالص درآمد عنوان به شده محاسبه تعهدي اقلام کل  آن؛ در که

 t سال هر براي اختیاري غیر تعهدي اقلام ؛ ) TAیعنی ( است t سال هر براي عملیات

 فروش از( درآمد در تغییرات است؛ ) t-1( یا t سال هر براي عملیات از حاصل نقدي هاي جریان  است؛

-t( دوره پایان در ها دارایی کل  است؛ t سال هر براي تجهیزات و کارخانه اموال،  است؛ t سال هر براي) اعتباري

 به معمولا که اختیاري تعهدي اقلام یعنی( شود می استفاده EM تخمین صورت به که است تصادفی خطاي است؛ ) 1

 خاص پارامترهاي برآورد   و  ،: ضرایب). شود می محاسبه اختیاري غیر تعهدي اقلام منهاي تعهدي اقلام کل عنوان

 .است) 1( معادله از OLS رگرسیون طریق از ترتیب به   و  ، شرکت

 و نظري صورت به هم موضوع، ادبیات در اي گسترده طور به سودآوري و CG بین یا سودآوري و EM بین روابط و علی اثرات
 اثرات )2017( نگونی و )2008( فنگ مانند مطالعات از برخی که حالی در .است گرفته قرار مطالعه مورد تجربی، صورت به هم

 نیل و هارویندر ناهوم، آمارزیت، ،)2017( الون و الاداب مانند مطالعات سایر یافتند، ها شرکت سودآوري بر EM از مثبتی
 EM هاي شرکت سودآوري بر منفی تاثیر) 2008( سان و لوئیس گونگ، و )2017( دبنات ،)2022( آمار و چاکرون ،)2013(

 موشی، ؛2016 همکاران، و لی( اند یافته رمعناداري غی یا مختلط نتایج دیگر مطالعات از برخی حال، این با. دادند نشان را
 تاثیر تحت منفی طور به EM که کردند گزارش عملکرد رابطه و CG، EM با رابطه در )2016( همکاران و عببادي ).2016

 مثبت تاثیر CG شاخص که دادند گزارش نیز) 2017( همکاران و اشفق. رددا قرار اردن در کلی CGQ شاخص هاي مقوله
 که همانطور که دهد می نشان ها آن هاي یافته. دارد اسلامی و متعارف مالی موسسات در ها شرکت عملکرد بر معناداري

CGQ کردن محدود براي آن توانایی یابد، می بهبود EM می ها شرکت در عملکرد بهبود به منجر که یابد می بهبود نیز 
 بنابراین و هستند نتیجه بی عملکرد و EM، CG بین ارتباط مورد در قبلی هاي پژوهش رسد می نظر به درمجموع. شود
 .کنند می معطوف زمینه این در بیشتر مطالعات به را ها آن توجه

 شود می استفاده کننده تعدیل متغیر عنوان به شرکتی حاکمیت کیفیت: مستقل متغیر. 3.2.3

 عواملی و خارجی و داخلی هاي مکانیزم ها، سیستم عمل، بهترین اخلاق مدون، قوانین با انطباق به شرکتی حاکمیت کیفیت
 است ممکن .دارد اشاره ماند، می باقی پاسخگو ها آن به نسبت سازمان و کنند می کنترل سازمان یک در را عملیات که

 مدیره، هیئت جلسات مدیره، هیئت اندازه مانند هایی مکانیسم براساس اغلب و شود محاسبه مجزا طور به شرکتی حاکمیت
 شرکتی حاکمیت از شاخص معیار یک است ممکن حال این با. باشد غیره و مدیره هیئت هاي کمیته مدیره، هیئت استقلال
 حاکمیت کیفیت است بهتر که دداشتن اظهار )2011( ورهوان و بیکز براون،. شود ساخته فردي هاي مکانیزم تجمع براساس
 هاي ویژگی یا ها شاخص از اي مجموعه از شده ساخته هاي شاخص برخی به توجه با آن امتیاز صورت به شرکت، یک شرکتی
 استفاده مورد حاکمیت هاي شاخص به شباهت در را خود CGQ هاي شاخص حاضر مطالعه .شود گرفته نظر در حاکمیت

 پرومین، ؛)2012( جیراپورن  و جومرئورنوونگ پرومین، ؛2007 تونا، و ریچاردسون لارکر، ؛2013 بیسواس،( نویسندگان دیگر

 مطالعه وجود، این با. سازد می شرکتی حاکمیت کیفیت سنجش در) 2009 ساویکی، ؛2014 جیراپورن، و جومرئورنوونگ
 هاي شاخص ساخت در) CACG( تیشرک حاکمیت براي المنافع مشترك کشورهاي انجمن نیاز مورد CG اصول از حاضر

CGQ اصول ضمن در .کند می پیروي CACG نهادي هاي دیدگاه دیگر طریق از بیشتر CG گرفتند، قرار سنجش مورد 
 گرفتن نظر در با همزمان که شرکتی حاکمیت قلمرو ساخت در ریسکومتري گروه شرکت توسط استفاده مورد عوامل مانند

 ایجاد براي CG هاي مکانیزم همه. گیرند می نظر در را افشا هاي شیوه و CG وانینق مربوطه، کشورهاي CG مقررات



 حاکمیت که دهد می انجام را کار این دلیل این به مطالعه این. اند شده سازماندهی مجددا شرکت هر براي CGQ شاخص

 و لونتیس 2013 همکاران، و لونتیس( شوند اتخاذ شده انتخاب فردي هاي مکانیزم که یابد می بهبود زمانی شرکتی
 اصلی مولفه تحلیل و تجزیه طریق از مطالعه CGQ هاي شاخص آن، از پس ).2013 چانگ، و تانگ 2012 دیمیتروپولوس،

 بهترین" و "افشا" از جداگانه مجموع شاخص دو مطالعه این). 2007 همکاران، و لارکر( شوند می تولید یافته چرخش
 و 22 شامل مورد 49 مجموع در. کند می ایجاد عملکرد بر ها آن مربوطه اثرات بررسی ايبر را "عمل حاکمیت ساختارهاي

 و شرکت سطح افشاي بر مبتنی هاي شرکت براي مطالعه CGQ شاخص دو ساخت براي عملکرد بهترین و افشا مورد 27
 مقادیر که کنند می تغییر+  2.6 ات 1.5 حدود از CGQ هاي شاخص این .گرفتند قرار استفاده مورد عملکرد بهترین معیارهاي

: کنیم می توجیه دلیل دو به را خود CGQ هاي شاخص انتخاب ما. است شرکتی حاکمیت بهتر کیفیت دهنده نشان بزرگ
 دنبال به ما است، شده انجام حاکمیت روي بر کمی کار ظهور حال در اقتصادهاي در کلی طور به که این گرفتن نظر در با) 1(

 قرار کنند، روشن را ما تحقیقاتی سوالات است ممکن که اجزایی جستجوي در گسترده طور به را خود شبکه که بودیم این
 شرکت یک حاکمیت کیفیت ارزیابی کردند، گزارش) 2013( چانگ و تانگ قبلا که همانطور) 2(؛ )2013 بیسواس،( دهیم

 نظارتی هاي مکانیزم از متشکل پیچیده سیستم یک CG .باشد ناکافی است ممکن مجزا ابعاد یا فردي هاي مکانیزم براساس
 مکانیزم بهینه، CG نظارت به دستیابی براي. است مالکیت ساختار و مدیره هیئت هاي ویژگی جمله از مختلف، ابعاد از متعدد

 شد، داده نشان) 2007( همکاران و چن توسط قبلا که همانطور ضمن در. باشند داشته یکدیگر با نزدیکی همکاري باید ها
 که اند گرفته نادیده را احتمال این و اند کرده بررسی خاص حاکمیت هاي ویژگی از استفاده با را CG اثر قبلی مطالعات اکثر
 است دیگر ویژگی از مقیاس یک ها ویژگی از یکی اینکه یا کنند می عمل مکمل یک عنوان به حاکمیت هاي مکانیزم دیگر

 دهنده پوشش حاکمیت شاخص یک از که )2012( سو و شو یه، .)ببینید را 2022 همکاران، و نگوا مطالعه همچنین(
 هاي مکانیزم ترکیب مزیت که کردند استدلال مجددا کردند، استفاده مدیره هیئت ساختار و مالکیت ساختار متغیرهاي
 ارائه CGQ در متفاوتی هاي بینی پیش مختلف هاي دیدگاه آن در که اي کننده مخدوش اثرات از مختلف، ابعاد از حاکمیت

 با که کنیم می استدلال ما شرکتی، حاکمیت ساختار مورد در نظریه فقدان به توجه با درنتیجه. کند می اجتناب دهند، می
 در .دهد می نشان را شرکت یک حاکمیت کلی کیفیت دقیق طور به حاکمیت کیفیت حاکمیت، مختلف هاي جنبه به توجه
 CGQ هاي شاخص که معتقدند نویسندگان ،CGQ شاخص ساختارهاي تمام با ذاتی هاي محدودیت به توجه با ضمن
 )RPCA( یافته چرخش اصلی مولفه تحلیل و تجزیه عنوان به که کارآمد داده کاهش تکنیک یک طریق از شده ساخته

 باشد، CG معیار یک ایجاد براي تري بمناس فرآیند RPCA که رسد می نظر به. است مناسب مطالعه براي شده، شناخته
 ).2008 دي،( کند می شناسایی هستند، بالایی همبستگی داراي که را حاکمیتی هاي شاخص زیرا

 CG هاي سیستم یا ها مکانیزم ایجاد. است شده انجام عملکرد یا EM بر CG تاثیر و نقش زمینه در فراوانی هاي پژوهش

 هایی مکانیزم CG هاي سیستم. است لازم کنند، می استفاده مسئولانه حسابداري اختیارات از مدیران اینکه از اطمینان براي
 جامع CG سیستم یک که اند داده نشان قبلی مطالعات. کنند می محدود را طلب منفعت مدیران نمایندگی هزینه که هستند

 چانگ، و چن تانگ، ،2010 فرث، و وانگ لو، ،2003 ویسوکی، و ناندا لئوز،( است ضروري EM از سواستفاده از جلوگیري براي
. بگذارد تاثیر مدیران هاي فعالیت و تصمیمات بر مستقیما تواند می مدیره هیئت حاکمیت که است شده استدلال .)2013

 کمیته طریق از داخلی کنترل هاي مکانیزم همچنین و خارجی حسابرسان کنترل و استخدام انتخاب، بر تواند می همچنین
 طلبانه فرصت EM بر نظارت براي داخلی کنترل سیستم از تواند می مدیره هیئت موثر حاکمیت. بگذارد تاثیر برسیحسا

 نشان نیز قبلی مقالات ).2002 کلاین، ؛2006 نیل، و کلین هالینگزورث، کارچلو، ؛1994 تري، و کولز بریکلی،( کند استفاده
 می استدلال مطالعات این). 2002 دیچف، و دچو( کند محدود را EM ندتوا می مدیره هیئت استقلال چگونه که اند داده
 بر نظارت براي را ها آن است بهتر نیستند، اجرایی پاداش مانند شخصی منافع دنبال به مستقل مدیران که آنجا از که کنند

 و ها دارایی در کلاهبردارانه معاملات گاهی و خود جستجوي سمت به ها آن از برخی. دهند قرار اجرایی مدیریت هاي فعالیت
 نیز) 2004( همکاران و بدارد .کند می منحرف خود اهداف به رسیدن از را گذاران سرمایه که شوند می هدایت شرکت اقدامات

 ضمن در. کنند ممنوع را EM توانند می متحده ایالات در مالی تخصص با حسابرسی هاي کمیته که رسیدند نتیجه این به
 وونگ. کند جلوگیري درآمدها دستکاري و تقلب از تواند می حسابرسی تخصص که کنند می اشاره )2005( اداچ و آگراوال

 موقعیت که زنانی مقابل، در. کنند می تشویق را ویتنام در بیشتر EM مدیره، هیئت در زن نمایندگان که دریافت) 2021(

 هیئت در زنان صرف حضور که کردند استدلال نویسندگان. دارند طارتبا کمتري EM با کنند می اشغال ها هیئت در را هایی
 پیشنهاد را اصلاحاتی و ها سیاست نویسندگان درنتیجه .شود EM بر ضعیف نظارت به منجر تواند می زیاد احتمال به مدیره



 تاکید مدیره هیئت در زنان ادتعد افزایش بر فشار اعمال جاي به روسا مانند هایی مقام به رسیدن براي زنان ترویج بر که دادند
 درآمدها و نقدي پرداخت بین را معناداري و مثبت رابطه باشند، مثبت درامدها که صورتی در تنها ،)1998( گاور و گاور. دارند
 بالاتر، پاداش عملکردهاي با هایی شرکت که کنند می تایید استدلال این با را دیدگاه این )1998( کومار و کانگ بابر، .یافتند
 R&D هاي هزینه و اختیار پاداش تغییرات بین را معناداري مثبت رابطه )2004( چنگ. دارند پایدارتري درآمدي هاي مولفه

) 2013( وانگ و من و )2012( ویدمن و ویر تیان، هیسون، این، بر علاوه. داد نشان اجرایی نهایی سال رویکردهاي عنوان به
 اختیاري هاي هزینه به مربوط تصمیمات اجرایی، مدیران براي نقدي پاداش تعیین زمان در پاداش کمیته که کردند مشاهده

 به براي ها آن دهند، می تشکیل را تعهدي حسابداري مدیران که زمانی. کند می اتخاذ را اجرایی مدیران نهایی سال در
 که دادند نشان) 2016( همکاران و عببادي ،CG مجموع شاخص به توجه با .کنند می مداخله ها پرداخت رساندن حداقل
EM مدیره، هیئت جلسات مدیره، هیئت اندازه توسط شده ارائه حاکمیت شاخص کلی هاي مقوله تاثیر تحت منفی طور به 

 بر نظارت سیستم که کردند اشاره) 2020( همکاران و خان. گیرد می قرار پاداش کمیته حضور و گماري کار به حسابرسی،
 اشاره )2003( دادالت و دیویدسون زي، ضمن در .است سودمند بسیار EM طلبانه فرصت رفتار مهار در شرکتی یتحاکم

 تاثیر CG شاخص که دادند گزارش نیز )2017( همکاران و اشفق. دهد می کاهش را CG، EM نظارت سیستم که کردند
 که دهند می نشان ها یافته این. دارد اسلامی و متعارف مالی موسسات براي ها شرکت بازار عملکرد بر معناداري مثبت

 ها شرکت عملکرد نتیجه در یابد، می افزایش نیز EM کردن محدود براي آن توانایی یابد، می بهبود CGQ که همانطور
 .یابد می بهبود

 شوند می استفاده کنترلی متغیرهاي عنوان به مستقل متغیرهاي سایر. 3.2.4

 ادبیات از خود تجربی و نظري هاي بررسی اساس بر. اند شده مشخص شرکت عملکرد بر CGQ و EM زا غیر عواملی تاثیر
 متغیرهاي ترین برجسته عنوان به را دارایی بودن مشهود و IFRS پذیرش رشد، مالی، اهرم سن، شرکت، اندازه تحقیق،
 مقیاس تواند می شرکت اندازه. شد کنترل غیرهامت این ما مطالعه در درنتیجه .کردیم شناسایی شرکت عملکرد بر تاثیرگذار
 اندازه اثرات کنترل براي سال پایان در ها دارایی کل طبیعی لگاریتم صورت به متغیر این. دهد نشان را شرکت یک بزرگی
 و کنند ذخیره را ها هزینه توانند می بزرگ هاي شرکت مقیاس، در جویی صرفه به توجه با. شد گیري اندازه عملکرد بر شرکت

 که همانطور .باشد داشته شرکت عملکرد بر مثبتی تاثیر اندازه که رود می انتظار درنتیجه. دهند افزایش را سودآوري نتیجه در
 دست به را خود بازار در موثر عملکرد نحوه مورد در نیاز مورد دانش و لازم تجربه که رود می انتظار رود، می بالا شرکت سن
 شرکت سن و اندازه نیز دیگر مطالعه چندین. دهد نشان عملکرد با مثبتی رابطه شرکت سن که رود می انتظار درنتیجه. آورد
 فو، و لین ؛2016 داي، و هاینریش ؛2017 همکاران، و اشفق ؛2016 آگوستینی،( اند کرده کنترل مشابه هاي تخمین در را

2017.(  

 می نظر در کنترل متغیر یک عنوان به ها دارایی کل به ها دهیب کل نسبت صورت به را شده گیري اندازه اهرم همچنین ما
 اهرم ارزش هرچه. شود می استفاده خارجی منابع از شرکت یک مالی تامین براي نیاز مورد مقدار تعیین براي اهرم از. گیریم
 با معکوس اي رابطه مالی اهرم که رود می انتظار بنابراین. شوند می مواجه بیشتري ریسک با گذاران سرمایه باشد، بالاتر

 در کنند؛ نمی درك شرکت رشد از مثبتی نشانه عنوان به را شرکت نفوذ قدرت افزایش گذاران سرمایه. باشد داشته عملکرد
 حد، از بیش بدهی مالی تامین .شود می گرفته نظر در مالی بحران از جلوگیري براي نجات طرح یک عنوان به طرح این عوض،

. گذارد می بازار ارزش و شرکت سودآوري بر منفی تاثیر و دهد می افزایش را سرمایه هزینه و دهد می ایشافز را بهره بار
 و هو گومبولا، ؛2014 همکاران، و فاروقی( اند کرده کنترل خود هاي تخمین در را اهرم قبلی مطالعات حاضر، مطالعه همانند
 ).2015 پچ، و اوه، فام، ؛2016 هوگ،

 از شده گیري اندازه رشد هاي فرصت مطالعه این ،)2004( وانگ و فرانسیس و )2002( واسلی لئون، کوثاري، مطالعه اساس بر
 بازار رشد اندازهاي چشم اثر گرفتن نظر در براي دیگر کنترل متغیر یک عنوان به را دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت طریق

 بهره بازار از توجهی قابل سهم از نیز دارند خوبی رشد انداز چشم که هایی شرکت. گیرد می نظر در ها شرکت مالی عملکرد بر
 که زمانی تا شرکت یک. شود می سودآوري افزایش نتیجه در و عملیاتشان در بزرگتر مقیاس یک به منجر که شوند می مند
 عملکرد براي و موجود EM دبیاتا در). 1986 ورنرفلت،( آورد خواهد دست به را بازار سهم برساند، حداکثر به را خود رشد

 ).2016 همکاران، و لی ؛2008 فانگ، ؛2017 دبنات، مثال، عنوان به( است شده استفاده رشد از شرکت

 فراگیر با معمولا. نمودیم کنترل را شرکت عملکرد بر IFRS پذیرش و دارایی بودن مشهود اثرات مطالعه این در اینکه آخر در
 دستکاري رفتار شده، گذاري سرمایه توسعه هاي هزینه و اختراع ثبت حق سرقفلی، ازجمله شرکت نامشهود هاي دارایی بودن

 رود می انتظار .یابد می رونق و رسد می موفقیت به "سودآوري حد" دادن قرار تاثیر تحت براي حسابداري، ارقام با ها شرکت



 نامشهود هاي دارایی به ها دارایی از توجهی قابل بخش و باشند مشابه هاي روش سایر از تر پایین نسبتا EM هاي شیوه که
 می گرفته نظر در مشهود هاي دارایی عنوان به شرکت یک کل هاي دارایی از توجهی قابل هاي نسبت زیرا باشند، خورده گره
 IFRS که است شده مشخص ضمن در .دهد نشان عملکرد با مثبتی رابطه دارایی بودن مشهود رود می انتظار درنتیجه. شوند

 پذیرش تاثیر به مربوط شواهد وجود، این با. دارند ها شرکت عملکرد نتیجه در و EM بر چشمگیري اثرات محلی، GAAP یا
IFRS شده ترکیب شده، ارائه مطالعه هر هاي یافته براي که قبولی قابل دلایل با) 2017 باکر،( رابطه این جهت و عملکرد بر 
 .نداریم را رابطه این از خاصی جهت هیچ رانتظا ما ترتیب، این به. است

 مطالعه يمورد استفاده در مدل ها يرهایمتغ يری: اندازه گ1جدول 
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 به طوري که:

 tدر سال  iشرکت  اتیو مالسود قبل از بهره  =
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 تیریمد يبرا شاخصی(

 سود)

 شود. یم يری) اندازه گPae )2005 ياریاخت يبا استفاده از مدل تعهد

 

1-tA 1ها در سال  یی= کل دارا-t 

tRevΔر درآمدها نسبت به سال قبلد ریی= تغ 

tPPEدر سال  زاتیآلات و تجه نی= ارزش ناخالص اموال، ماشt 

tCFOدر سال  یاتیعمل ينقد يها انی= جرt 

1-tCFO1در سال  یاتیعمل ينقد يها انی= جر-t 

ɑ1, ɑ2, ɑ3, ɑ4, ɑ5برآورد  می باشد که خاص شرکت ي= پارامترها
 شود: ینجام ما ذیل مدل قیخاص شرکت از طر يپارامترها

گزارش سالانه 

 شرکت ها
/+- 



 

) به عنوان درآمد قبل از اقلام فوق TA( ياقلام تعهد به طوري که مجموع
 یم فیتعر یاتیعمل ينقد يها انیجر يمتوقف شده منها اتیالعاده و عمل

 tCFO - It= NOP tTA یعنیشود، 

tε ياریاخت ياقلام تعهد )DA در سال (t .است 

CGQ 

 یت شرکتیکیفیت حاکم

 ئ، بر اساس افشاtدر سال  iشرکت  يشاخص برا کیبه عنوان  متغیر نیا
 ء. افشاشودیم يریگاندازه کارآمدترین رویه يهاسمیسطح شرکت و مکان

CGQ  صورتبه DCGQ که  یشود در حال ینشان داده مCGQ 

 شود. ینشان داده م BPCGQ صورتبه   کارآمدترین رویه

 يهادستورالعمل
CACG و 

OECD CG ،

 SEC يکدها
CG يبرا 

 يکشورها
مربوطه، 
 يهاگزارش

 هاسالانه شرکت

/+- 

 کنترل ها

LEV 

 اهرم

 يریها اندازه گ ییکل دارا تقسیم برها  یمجموع بده به صورت متغیر نیا
 نشان داده شده است یتمیشود. به شکل لگار یم

 يهاگزارش
 هاسالانه شرکت

- 

SIZE 

 اندازه شرکت

 يهاگزارش شرکت  کی يها ییدارا کل تمیلگار
 هاسالانه شرکت

+ 

GRWTH 

 فرصت هاي رشد

اندازه  tدر سال  iشرکت  يبرا يبه ارزش دفتر متیبا محاسبه نسبت ق
 شود. یم يریگ

 يهاگزارش
 هاسالانه شرکت

+ 

AGE 

 سن شرکت

 يریدوره نمونه اندازه گ انیتا پا سیتاس خیتار به صورت تعداد سال هاي بین
 نشان داده شده است. یتمیشود. به شکل لگار یم

 يهاگزارش
 هاسالانه شرکت

+ 

IFRS 

 IFRSاتخاذ 

 توسط شرکت با IFRS رشیپذ در صورتاست که  یساختگ ریمتغ کی نیا

 .می گیرد 0 عدد صورت نیا ریو در غ 1 عدد

 يهاگزارش
 هاسالانه شرکت

/+- 

ASSTANG 

 ییملموس بودن دارا

 tدر سال  iشرکت  يها ییمشهود به کل دارا يها ییبه عنوان نسبت دارا
 شود. یم يریاندازه گ

 يهاگزارش
 هاسالانه شرکت

+ 

   جمله خطا  i, tεجمله خطا  

 

 

 



 مدل مشخصات. 3.2.5

 :کرد بیان زیر معادله صورت به توان می را ])AR(1[ اول مرتبه اتورگرسیو پانل هاي مدل کلی مشخصات

 

)3( 

  و  و است؛ ثابت  است، t سال در i شرکت مالی عملکرد براي مقیاسی که ROA از است عبارت  آن در که

 سایر و EM، CGQ: جمله از است، مدل در استفاده مورد توضیحی متغیرهاي بردار . هستند ناشناخته شده برآورد ضرایب
 1 جدول در و است شده اشاره متغیرها این هاي گیري اندازه و تعاریف به 3.2 فرعی بخش در .شرکت سطح کنترل يمتغیرها

 اثرات همچنین و )( شرکت ثابت اثرات ،)( نشده مشاهده کشور تجانس عدم همچنین مدل این. اند شده خلاصه نیز

 شرایط دیگر یا بازار نوسانات ،GDP رشد تورم، نرخ اثرات مانند ها شرکت همه براي که کند می کنترل ار) ( زمانی خاص

 مستقل صورت به که دهد می نشان را کلاسیک خطاي عبارت  نهایت، در و. هستند زمان با متغیر و مشترك کلان، اقتصاد
 .است شده توزیع یکسان و

 یک شود، گرفته نظر در مدل راست سمت در باید که وابسته متغیر هاي وقفه تعداد که است این جااین در مهم بسیار نکته
 دو ان 2013 راند، مونیسی، مثال، عنوان به( )AR(1 ساختار معمولا CG و EM زمینه در قبلی مطالعات. است تجربی سوال

 کنترل براي را) 2012 همکاران، و وینتوکی( )AR(2 ساختار یا) 2015 ،2014 ریدي، و لاك نگوین، 2019 همکاران، و
 به وابسته معمولا مالی عملکرد اینکه به توجه با .اند گرفته کار به تصادفی عبارت روي بر همبستگی خود فرآیند بالقوه اثرات
 عملکرد بر منفی رتاثی تاخیر، اولین از فراتر عملکرد که باشیم داشته انتظار است ممکن ،)1999 رو، و ببچوك( است مسیر
 پویاي ماهیت است ممکن ما مدل در استفاده مورد )AR(1 عمومی اول مرتبه خودهمبستگی ساختار درنتیجه. بگذارد فعلی

 دادهنمایش مدل مشخصات ،)2012( همکاران و وینیتوکی از پیروي با .نکند درك کامل طور به را CG و EM عملکرد رابطه
 آماري شواهد هیچ ما. کنیم می تایید Xit و Yit-2 و Yit-1 در Yit از OLS رگرسیون یک برآورد با را )3( معادله در شده

 آوردن دست به براي ساله یک تاخیر با ROA که رسد می نظر به دهد می نشان که نیافتیم Yit بر Yit-2 تاثیر مورد در
 می نشان که است) 2014( همکاران و ژو تحقیق راستاي در نتیجه این. باشد کافی عملکرد فعلی تحقق بر گذشته تاثیر تمام
 مطالعات تمام در تقریبا )AR(1 پانل مدل یک شرکت، مالی پانل هاي داده مجموعه در زمان بعد محدودیت به توجه با دهند
 کنترل هاي ژگیوی دیگر با همراه CGQ و EM معیارهاي از استفاده با .رسد می نظر به اجتناب غیرقابل شرکت تجربی مالی
 :دهیم نمایش زیر شرح به بیشتري جزئیات با را) 3( معادله توانیم می شرکت سطح براي شده

  IFRS 
 ASSTANG  

)4( 

 از ما تجربی هاي مدل و کردیم يپیرو )2010( گرودنتسکی و کریووگورسکی و )2008( پودیال و گونی آنتونیا، مطالعات از ما
 عملکرد، بر شرکت سطح هاي ویژگی سایر و EM اثرات اولا. اند یافته توسعه اي مرحله دو روش یک طریق از) 4( پایه رابطه

 توضیحی متغیرهاي از یک کدام که کنیم مشخص تا دهد می اجازه ما به مرحله این .شد خواهد بررسی) 4( معادله برآورد با
 بهترین" و "افشا" عنوان به( CGQ گرفتن نظر در از پس. دارند شده برداري نمونه هاي شرکت عملکرد با معناداري ارتباط ما

 ما .پردازد می شده پذیرفته هاي شرکت این مالی عملکرد بر CGQ مستقیم تاثیر بررسی به دوم گام ،)"عمل معیارهاي

 هستند، مرتبط عملکرد با معناداري طور به که توضیحی متغیرهاي ردیگ و EM و CGQ بین بالقوه تعامل به همچنین

 عملکرد بر ها آن متقابل اثر و CGQ و EM اثرات به مربوط پژوهشی فرضیه دو تجربی طور به توانیم می ما. هستیم علاقمند
 :است زیر صورت به است شده مشخص تحلیل این انجام براي که مدلی. کنیم آزمایش را شرکت



 IFRS 
 ASSTANG  

)5( 

 برآورد رویکرد. 3.2.6

 رابطه مورد در علی هاي استنتاج اعتبار به مربوط شرکتی، حاکمیت و مالی ادبیات در مستند مسائل سازترین مشکل از یکی
 تعیین شد، بحث قبلا که همانطور .)2011 همکاران، و براون( است عملکرد و شرکت خاص حاکمیت و مالی هاي ویژگی بین

 ستند مثبت قبلی تحقیقات طریق از گذشته، عملکرد با CG همراه به EM فعلی ساختارهاي بین پویا همبستگی و درونزاد
 رگرسیون است، شده داده نشان 5 معادله در که همانطور درنتیجه). 2012 همکاران، و وینتوکی مثال، عنوان به( است شده

 این با .گیرد قرار بررسی مورد پویا چارچوب یک در باید شود، می کنترل CGQ) هاي(متغیر آن در که EM بر دعملکر متغیر
 کند می معرفی را جدي برآورد هاي سوگیري ،5 معادله در درونی توضیحی) هاي(متغیر و )AR(1  ساختار حضور حال،

 روش طریق از) 5( معادله برآورد که است شده داده نشان بیخو به سنجی اقتصاد ادبیات در). 2013 هانکینز، و فلانري(
 ثابت نشده مشاهده فردي اثرات OLS زیرا دهد، می نتیجه را متناقض و مغرضانه ضرایب ،)OLS( معمولی مربعات حداقل

 ).2012 کاران،هم و وینتوکی ؛2013 هانکینز، و فلانري( گیرد نمی نظر در را تاخیري وابسته متغیر زایی درون و زمانی
OLS نیکل اریبی از مملو این، بر علاوه. برد می بین از را نشده مشاهده فردي اثرات هم هنوز ثابت اثرات کننده برآورد با 

 تاخیري، وابسته متغیر زایی درون با مقابله براي آن ناتوانی با همراه باشد، ثابت N اندازه گرفتن نظر در بدون T اگر زیرا است
 ثابت صورت در تناقض این اصلاح براي گسترده تکنیک دو ).1981 نیکل،( کند می تولید را ناسازگاري پارامتر برآوردهاي

 توسط که BB سیستم برآوردگر) 2 و شده مطرح )1991( باند و آرلانو توسط که AB تفاوت برآوردگر) 1: از عبارتند T بودن
 .است شده توصیه )1998( باند و بلاندل

 هاي داده در و شود محدود نمونه سوگیري دچار ،AB تفاوت برآوردگر است ممکن که اند کرده ثابت )1998( باند و بلوندل

 با مقایسه در GMM برآوردگر BB سیستم مقابل، در. باشد داشته ضعیفی عملکرد ضعیف ابزارهاي دلیل به پایدار بسیار
 ضمن در .)1998 باند، و بلوندل( است کمتر کوچکتر نمونه رد سوگیري احتمال و است کارآمدتر GMM از خود AB تفاوت

 برآوردها قدرت بهبود به که دهد می کاهش را CG و EM متغیرهاي بالاي پایداري تاثیر GMM برآوردگر BB سیستم
 براي BB سیستم GMM  برآوردگر ).2012 یرماك، و والتر اشمید، هوچل، ؛2008 همکاران، و آنتونیو( کند می کمک

 = T( متوسط تا کوتاه طول با نامتعادل پانل یک) 1: (یعنی رسد، می نظر به مناسب مطالعه این داده مجموعه هاي یژگیو
 ذاتا EM با همراه CG عملکرد رابطه) 3 شود؛ می گرفته نظر در زا درون CGQ )2( ؛)N = 106( بزرگتر نمونه اندازه و )13
 شبیه هاي تحلیل .نیستند مشاهده قابل که شود هدایت فردي ثابت اثرات طریق از است نممک مالی عملکرد )4 و است؛ پویا

 به BB سیستم GMM که داد نشان همچنین و شد انجام )2014( همکاران و ژو و )2013( هنکینز و فلنري توسط سازي

 دو سیستم GMM از ما درنتیجه. شود می رظاه بالا در شده ذکر شرایط با ها  داده مجموعه میان در برآوردگر بهترین عنوان
 زایی درون هاي نگرانی و پویا پانل سوگیري کاهش براي خود اولیه برآورد تکنیک عنوان به )BB )SGMM اي مرحله

 گرفته کار به نیز EM مطالعات و شرکتی حاکمیت مورد در مطالعه چندین در اقتصادسنجی تکنیک این .کنیم می استفاده
 2012 همکاران، و وینتوکی ؛2015 ،2014 همکاران، و نگوین ؛2019 همکاران، و اندو مطالعات به مثال طور به( است شده

 اجازه نویسندگان به که است مختلف سطوح در معادلات از سیستم یک شامل SGMM اي مرحله دو تکنیک). کنید رجوع
 به توضیحی متغیرهاي تمام ترتیب، این به. کنند تلقی یدرون را 5 معادله در توضیحی متغیرهاي از برخی یا همه تا دهد می
 ویندمیجر توسط که واریانس از شده تصحیح دقیق تخمین یک از همچنین ما .شدند گرفته نظر در درونی شرکت سن جز

 ستانداردا خطاهاي پایین به رو گرایش مورد در) 1998( باند و بلوندل نگرانی گرفتن نظر در براي شده، پیشنهاد )2005(
 یا ابزار اعتبار ما نهایت در. کردیم استفاده کوچک هاي نمونه براي SGMM اي مرحله دو رویکرد توسط شده برآورد مقاومتی

 ثابت که کردیم آزمایش افراطی همانندسازي براي J - هانسن آزمون از استفاده با را خود SGMM مدل افراطی همانندسازي
 از هانسن در تفاوت آزمون توسط همچنین یافته این .است شده مشخص خوبی به و افراطی همانندسازي داراي ما مدل کرد

 منظور به. هستند برونزا ما آوردهاي بر در استفاده مورد ابزارهاي داد نشان که شد پشتیبانی ابزار برونزایی هاي زیرمجموعه
 هاي یافته با ما هاي یافته مقایسه تسهیل و سنجی اقتصاد برآورد مختلف هاي تکنیک میان در ما هاي یافته اعتبار بررسی



 ثابت اثرات برآوردگر ،Pooled OLS: شدند اعمال مطالعه هاي داده مجموعه به نیز زیر برآوردگرهاي قبلی، مرتبط مطالعات

 پیشنهاد اب مطابق ما برآورد عمل .پانل اصلاح استاندارد خطاهاي و GMM تفاوت برآوردگرهاي همچنین و )ها گروه درون(
 پایداري از اطمینان براي همچنین و تجربی نتایج در بالقوه هايسوگیري تشخیص براي دهد می نشان که است) 2002( باند
. شود مقایسه) FE( ثابت اثرات برآوردگرهاي و OLS مانند تر ساده برآوردگرهاي با باید سازگار SGMM برآوردگر پویا،

 تمام در تاخیري وابسته متغیر ضریب از آن برآورد زیرا بود پایدار پویا لحاظ به و شد رفتهگ نظر در برتر SGMM برآوردگر

 ها، تخمین همه در پویا پایداري دلیل به SGMM برآوردگر درنتیجه .دارد قرار FE و OLSبرآوردگرهاي بین ما هاي مدل
 به تاخیري وابسته متغیر ضریب تخمین کینزدی همچنین و GMM-تفاوت برآوردگر به نسبت آن محدود نمونه هاي ویژگی

 .شد گرفته نظر در GMM-تفاوت برآوردگر از برتر ،)FE برآورد( پایین و) OLS برآورد( بالا مرزهاي میانه



 : آمار توصیفی2جدول 

 
متفاوت  ناقص ریمقاد لیدلها ممکن است به که اندازه آن کندیگزارش م ي تجمیعیهارا بر اساس نمونه یفیجدول آمار توص نی: انکات

 استفاده یگساخت اسیمق کیکه از   IFRS اتخاذبه جز  یفیآمار توص ،يریاهداف تفس يشده است. برا فیتعر 1در جدول  رهایباشد. متغ

نرمال  یچرخش یاصل يهامؤلفه لیاز تحل ییهاعنوان شاخصکه به DCGQو  BPCGQ ، محاسبه شده اند بر اساس سطوح شده است

 لیوابسته در مدل ما است، تبد ری، که متغROAمحاسبه شدند.  یتمیحاسبه شدند و اندازه شرکت، سن و اهرم بر اساس فرم لگارشده م

حفظ ،رسد. یآن نرمال به نظر م ستوگرامیه عی) توز2) 2و  ر،ی) سهولت در تفس1 يخود را برا ینشده است، اما اجازه داده شد شکل اصل
 کند 

 ثبح و تجربی نتایج. 4

 توصیفی آمار. 4.1

 با برابر ROA میانگین. دهد می نشان را ASSAC از بررسی مورد نمونه هاي شرکت توصیفی آمار از اي خلاصه 2 جدول
 دوره طول در ASSAC در ها شرکت مالی کنندگان تامین تمام براي شده ایجاد هاي بازده که دهد می نشان و است % 6.03
 ضعیف توانایی دهنده نشان این .هستند پایین کشورها این در دولتی بهادار اوراق هاي بازده به نسبت متوسط طور به نمونه،
 براي CGQ هاي شاخص میانگین. است گذاران سرمایه براي مناسب بازده ایجاد براي خود منابع از برداري بهره در ها شرکت

 میانگین هاي شاخص این رسد می نظر به. دهستن 2.07e-09 و 2.98e-09 ترتیب به افشا و عملکرد بهترین معیارهاي
CGQ از احتمالا که اند شده توزیع 1000 استاندارد انحراف با نرمال نسبتا طور به RPCA در .شود می نتیجه شده نرمال 

 بسیار ASSAC در هاي شرکت براي شده گزارش کلی CGQ هاي شاخص این ،2.562+ تا 1.544 از پیوستار خط امتداد
 متوسط سطح. است شرکتی حاکمیت هاي سیستم تقویت براي تلاش در حداقلی دستاوردهاي دهنده نشان که هستند پایین
 دهد می نشان که بود % 2.00 حدود در شده گیري نمونه هاي شرکت براي شده مدیریت سود نسبت یا اختیاري تعهدي اقلام
 چانگ، و تانگ(هستند بالا نسبتا توسعه الح در اقتصادهاي سایر با مقایسه در ASSAC در ها شرکت EM هاي شیوه

 0.80 معیار انحراف با 5.13 نمونه هاي شرکت متوسط اندازه ).2021 ابراهیم، و سیدمحمدعلی حسین، آندریا، زیمون، ؛2013
 نسبت میانگین با را بالایی رشد هاي فرصت نمونه هاي شرکت. بود 0.78 معیار انحراف با 3.75 تجاري اهرم که حالی در بود،

 نمونه، هاي شرکت هاي دارایی از درصد 40 متوسط طور به. دادند نشان 6.99 معیار انحراف با 3.13 دفتري ارزش به قیمت
 بود شده اتخاذ مالی گزارش استاندارد عنوان به IFRS آن در که شرکت - سال مشاهدات نسبت. بودند مشهود هاي دارایی
 .بود % 86 حدود

 هاي مدل در موجود مستقل متغیرهاي تمام تقریبا که دهد می نشان است شده ارائه 3 ولجد در که همبستگی تشخیص
 این که فرضیه این براي را شواهدي حداقل زیاد احتمال به که دارند وابسته متغیر با معناداري آماري همبستگی مطالعه

 مستقل متغیرهاي این گرفتن نظر در ضرورت شواهد این .دهد می ارائه هستند، تعامل در عملکرد متغیر با مستقل متغیرهاي
 همبستگی ضریب که است ذکر به لازم. کند می تایید را متغیر حذف از ناشی بالقوه اریبی کاهش براي ما تجربی هاي مدل در



 یمبن شده مستند گزاره از که* * *) 0.47( است معنادار آماري نظر از و مثبت) L.ROA( آن ساله 1 تاخیر و ROA بین
 با معناداري طور به ساله 1 تاخیري دارایی بازده این، بر علاوه. کند می حمایت است، مسیر به وابسته شرکت عملکرد اینکه بر

 آزمایشی طور به ها یافته این رفته، هم روي .دارد همبستگی مستقل متغیرهاي دیگر تمام تقریبا و CG و EM متغیرهاي

 .دارد برآورد روش انتخاب براي مهمی پیامد که دهند می نشان را CG با همراه EM عملکرد رابطه پویاي ماهیت

 از یک هیچ زیرا رسد، می نظر به بعید مطالعه تجربی هاي مدل در بودن خطی چند که است مشهود 3 جدول از همچنین
 همبستگی ضریب اگر که کرد پیشنهاد )2004( دامور. نیست 0.8 مقدار از بزرگتر مستقل متغیرهاي بین همبستگی ضرایب
 نخواهد چندگانه رگرسیون تحلیل و تجزیه براي جدي مشکل یک بودن خطی چند رود، فراتر 0.80 آستانه از رگرسورها بین

 متغیرهاي میان در بودن خطی چند تشخیص براي رسمی طور به که) VIFs( واریانس تورم عوامل توسط موضوع این. بود
 VIF مقدار که دهند می نشان )236 صفحه ،2012( هادي و چاترجی .شود می تایید اند، شده محاسبه مطالعه مستقل
 شده گزارش 3 جدول 12 ستون در که همانطور. شود می گرفته نظر در خطی هم مشکلات از اي نشانه معمولا 10 از بزرگتر
 .است 10 سقف مقدار زیر خوبی به که است 2 از کمتر VIF ضریب مقادیر است،

 چندگانه رگرسیون یلتحل. 4.2

 CGQ کننده تعدیل نقش - عملکرد بر EM تاثیر. 4.2.1

 در استفاده مورد مستقل متغیرهاي دیگر و EM، CGQ که است شده ثابت خوبی به شرکت عملکرد و EM ادبیات در
 زایی درون ما وجود، این با. )2013 چانگ، و تانگ تانگ ،2015 همکاران، و نگوین( هستند زا درون مطالعه هايمدل

 هاسمن - وو - دوربین آزمون اساس، این بر .کنیم می بررسی SGMM اي مرحله دو ویژگی به پرداختن از قبل را رگرسورها

)DWH( عنوان به است ممکن درونی رگرسورهاي که شود می اجرا صفر فرضیه تحت رگرسورها تمام زایی درون براي 
 می پیروي هفت با برابر آزادي درجه با )کاي - چی( کاي مجذور توزیع از آزمون آمارهاي. شوند گرفته نظر در برونزا متغیرهاي

 پذیرش مالی، اهرم شرکت، رشد هاي فرصت شرکت، اندازه ،EM، CGQ( است زا درون مشکوك رگرسورهاي تعداد که کنند
IFRS سطوح در( معادله براساس را آزمون و یمکن می پیروي) 2010( همکاران و شولتز از ما .)دارایی بودن نامشهود و( 

 ساله 1 تاخیري هاي تفاوت آن، در که دهیم می انجام مستقل متغیرهاي سایر با همراه CG و EM شرکت، عملکرد
 عنوان به و شد گنجانده آزمون مشخصات در شرکت سن تنها. شوند می گرفته کار به ابزاري متغیرهاي عنوان به رگرسورها

 پذیرفت معمولی معناداري سطح هیچ در توان نمی را صفر فرضیه که دهد می نشان نتیجه .شد گرفته نظر در زاد برون

 و OLS هاي مدل با مقایسه در سازگاري نظر از SGMM مدل دهد می نشان که )(

FE هاي تخمین اینکه به توجه با ضمن در .بود خواهد سازگار OLS و FE ضریب(  از L.roa (که زمانی دارند تمایل 

 از معقول تخمین یک ،)1981 نیکل، ؛2002 باند،( باشند داشته سوگیري مخالف هاي جهت به سمت است کوتاه پانل طول

 مشهود 6 و 5 ،4 جداول از ).2002 باند،( گیرد قرار) بالایی کران( OLS تخمین و) پایین کران( FE تخمین بین باید 

 از تر پایین اما FE روش از آمده دست به مقادیر از بالاتر SGMM اي مرحله دو روش از آمده دست به  که ستا

 که دهد می نشان بنابراین است، سازگار رود می انتظار پویا پایداري براي که چیزي با امر این. است OLS برآوردهاي
SGMM برآوردهاي از بهتر حداقل که کند می تولید یمنطق برآوردهاي احتمالا اي مرحله دو OLS و FE  دوباره، .است 

 نتایج درنتیجه. کنند می تایید را SGMM مدلهاي کلی تناسب 6 و 5 ،4 جداول در شده گزارش والد کاي مجذور آمارهاي

 ، از منطقی برآورد با راههم کلی، مدل برازش از والد کاي مربع آزمون و هانسن در تفاوت آزمون ،J-هانسن آزمون از حاصل

.است شده مشخص خوبی به SGMM مدل رسد می نظر به که دهد می نشان



 .انسیعامل تورم وار بیو ضرا یجفت یهمبستگ بی: ضرا3جدول 

 

 ی از) بر اساس نمونه مشترکVIFs( انسیمتفاوت باشد. عامل تورم وار ناقص ریمقاد لیت به دلآنها ممکن اس يهااست که اندازه ییهاکه بر اساس نمونه کندیرا ارائه م یجفت یهمبستگ بیجدول ضرا نیتوجه: ا

 دهند. ی(***) نشان م %1(**) و  %5(*)  %10 سطوح را در معناداريشده است. ستاره ها  فیتعر 1جدول در  رهایمشاهدات سالانه شرکت است. متغ 1113

 

 

 CGQ ریون متغسود بر عملکرد بد تیریمد ریتأث :4جدول 



 

 يرا با برآوردگرها استواري يها یبررس جینتا بیبه ترت 5و  4، 2، 1 يکند. ستون ها ی) گزارش م3(ستون  SGMM کردی) با استفاده از رو4معادله ( نیرا از تخم یتجرب جیجدول نتا نی: ا4نکات جدول 

 .اندشده  فیتعر 1در جدول  ونیدهند. نمادها در تمام جداول رگرس ی(***) نشان م %1(**) و  %5(*)،  %10را در  ناداريسطح معدهند. ستاره ها  یارائه م Diff-GMMو  PCSE ،OLS ،FE نیگزیجا

 ).کارآمدترین رویه ری(متغ CGQسود بر عملکرد در حضور  تیریمد ریتأث:  5جدول 





 کردیاستفاده از رو قی) از طرCG-best-practice( معیار) (با استفاده از 5معادله ( نیرا از تخم یتجرب جیجدول نتا نی: ا5نکات جدول 

SGMM  نیگزیجا يرا با برآوردگرها استواري يها یبررس جینتا بیبه ترت 5و  4، 2، 1 ي. ستون هاکندی) گزارش م3(ستون PCSE ،

OLS ،FE  وDiff-GMM دهند. نمادها  ی) نشان م(*** %1(**) و  %5(*)،  %10 سطوح در  را معناداري دهند. ستاره ها  یارائه م

 .اندشده  فیتعر 1در جدول  ونیدر تمام جداول رگرس

 گیري جبهه فرضیه که )2014 وو، 2017 مازومدر،( نمودیم بررسی را EM عملکرد رابطه احتمالی بودن خطی غیر ضمن در

 غیر امکان تا کند می تایید مطالعه هايمدل در EM متغیر سه درجه و دو درجه شرایط گرفتن نظر در با را ترازي هم -
 و SGMM اي مرحله دو و OLS، FE برآوردگرهاي از استفاده با .کند فراهم را EM عملکرد رابطه در احتمالی بودن خطی

 و) PCSE( شده تصحیح استاندارد خطاهاي ،Prais-Winsten'sPraisWinsten واریانس ناهمسانی پانل برآوردگرهاي
 متغیر سه درجه و دو درجه شرایط در ضرایب که شدیم متوجه) 5( معادله در )GMM )Diff-GMM-تفاوت برآوردگرهاي

EM شد تایید بودن خطی فرض بنابراین هستند، غیرمعنادار شده گرفته کار به اقتصادسنجی رویکردهاي از نظر صرف. 
 عملکرد رابطه اینجا، در هشد استفاده ASSAC در نمونه هاي شرکت براي حداقل که دهد می نشان نتایج اعتبار بررسی

EM الگوي یک از U در یافته این). 2014 وو،( کند نمی پیروي مکعب ریشه تابع یک یا ) 2014 وو، 2017 مازومدر،( شکل 
 مبنی شواهدي که) 2014( وو مانند مطالعاتی با حتی .است سازگار موجود ادبیات با EM عملکرد رابطه در بودن خطی زمینه

 محققان سایر به مطالعه، متناقض هاي یافته دلیل به روابطی، چنین بررسی حین در نویسنده کردند، گزارش نبود غیرخطی بر
 این مانند مطالعاتی در خطی غیر هاي مدل بودن مناسب مورد در را سوالاتی که داد هشدار غیرخطی هاي مدل طراحی در

 .کند می ایجاد

 6 و 5 ،4 جداول 3 ستون در محدود نمونه) 2005( ویندمیجر تصحیح با SGMM اي مرحله دو تخمین از حاصل نتایج
 عملکرد با مهمی بسیار ارتباط سود مدیریت شرکتی، حاکمیت کیفیت حضور در کند می بیان که 1 فرضیه. است شده گزارش
 آماري نظر از CGQ متغیر ضریب اگر که شود می پیشنهاد .شود می تایید 5 جدول در دارد، ASSAC در ها  شرکت مالی

 EM متغیر )30.05 مثال، عنوان به( ضریب است، شده داده نشان 4 جدول در که همانطور. است مهم CGQ باشد، معنادار

 ها مدل در CGQ متغیرهاي از یک هر که هنگامی است، معنادار % 10 در چه اگر ،CGQ بدون مطالعه دینامیک مدل در
 می تایید را ما ادعاي امر این .)ببینید را 6 و 5 جدول( شود می معنادار بسیار رسومم اهمیت سطوح تمام در شوند، می معرفی
 به تمایل CG هاي سیستم اینکه و شود می انجام CG مقررات و ها سیستم ضمنی مرزهاي در EM رسد می نظر به که کند

 ضریب زیرا است معنادار EM کردعمل رابطه گرفتن نظر در هنگام CGQ ضمن در. دارند ها شرکت EM هاي شیوه تقویت

 )هاي( متغیر حذف که دهند می نشان همچنین ها یافته این. )ببینید را 5 جدول( است معنادار ما پایه مدل در CGQ متغیر
CG عملکرد رابطه هاي مدل در EM توسط ما هاي یافته .شود مدل شناسایی عدم بالقوه مشکلات به منجر است ممکن 
 رابطه در را شرکتی حاکمیت متغیر اهمیت که )2013( چانگ و تانگ و)2012( تانگ ،)2010( هورویتز و گلئون هاي یافته

 نقش )افشا و عمل بهترین معیار دو هر یعنی( CGQ که بینیم می همچنین. است شده تایید ند، کرده گزارش EM عملکرد

 تر قوي شرکت عملکرد بر EM اثر و )ببینید را 6 و 5 جداول( کند می ایفا EM شرکت عملکرد رابطه در اي کننده تعدیل
 شود که می تایید 2 فرضیه که گیریم می نتیجه ما درنتیجه .)است مثبت جدول دو هر در تعامل شرایط ضرایب یعنی( است
 حاکمیت کیفیت توسط معناداري طور به ASSAC در ها شرکت مالی عملکرد و سود مدیریت بین رابطه دهد می نشان

 .شود می تعدیل شرکتی

 بر CGQ تاثیر حال، این با. است مهم CGQ باشد، معنادار آماري نظر از CGQ متغیر ضریب اگر گفتیم، قبلا که همانطور
 توضیح هستند، معنادار مدل در که مستقل متغیرهاي دیگر با آن تعامل گرفتن نظر در بدون کامل طور به توان نمی را عملکرد

 تر ضعیف عملکرد روي بر EM اثر باشد، بالاتر CGQ هرچه که دهد می نشان تعامل عبارت روي بر منفی دارمق یک. داد

 بر EM تاثیر باشد، بالاتر CGQ هرچه که شود می استنباط تعامل عبارت بر مثبت مقدار یک وجود با مقابل، در .بود خواهد
 منفی تعامل عبارت ضریب اگر: شود تفسیر زیر صورت به تواند می تعامل عبارت ضریب همچنین. بود خواهد تر قوي عملکرد
 اگر که حالی در شد، خواهد منتج EM طلبانه فرصت نتایج بنابراین. است موثر کمتر EM کردن محدود در CG آنگاه باشد،
 خواهد صلحا EM کارایی نتایج رو این از است؛ موثرتر EM کردن محدود در CG آنگاه باشد، مثبت تعامل عبارت ضریب
 .شد



 می تاثیر شرکت عملکرد بر EM ،% 10 معناداري سطح در که شدیم متوجه )ببینید را 4 جدول( CGQ بدون ما مدل در

 بدون EM ضریب جهت ،)ببینید را 6 و 5 جدول( شود می برآورد CGQ متغیرهاي با مجددا ما مدل که هنگامی. گذارد
 ضمن در. شود می معنادار مرسوم سطوح تمام در ما پایه SGMM برآوردگر با EM ضریب وجود، این با .ماند می باقی تغییر

 ضرایب .است تامل قابل و افشاگرانه EM ضریب احتمالی تفسیر با رابطه در نیز CGQ و EM بین تعامل عبارت ضریب

 دهد می نشان)  و ؛ ضرایب یعنی( تعامل عبارت
 در. شود می تر قوي عملکرد بر EM تاثیر باشد، بالاتر CGQ چه هر و است CGQ به مشروط ملکرد،ع بر EM تاثیر که

 کارایی نتایج بنابراین است، موثرتر EM کردن محدود در CG که رسیم می نتیجه این به مثبت، تعامل ضریب یک با ضمن

 .دهد می نشان را EM نتایج

 مک و)1999( کازنیک ،)1995( همکاران و دچو مانند قبلی مطالعات با ردعملک بر EM مثبت اثر مورد در ما هاي یافته
 .کردند گزارش شرکت رشد و عملکرد و EM بین مثبت همبستگی یک همچنین ها آن. دارد مطابقت )2000( نیکولز

 بهبود استراتژي یک EM رسد می نظر به که) 2009 دیگان،( کند می حمایت کارایی دیدگاه از ما تجربی شواهد درنتیجه
 الکالا، مثال، عنوان به( است طلبانه فرصت دیدگاه مقابل در و سهامداران و مدیران منافع خدمت در که است موثر عملکرد
 در موثر طور به تنها EM عملکرد بهبود استراتژي این که کنیم اشاره است لازم. )ببینید را 2012 روحانی، و رضایی 2017
 را آینده سودآوري لزوما امر این که دهد می نشان مدرکی هیچ بدون است، شده گرفته کار به ها شرکت ريجا درآمد با ارتباط
.کرد خواهد منعکس



 افشا). ری(متغ CGQسود بر عملکرد در حضور  تیریمد ریتأث: 6جدول 



 SGMM کردیاستفاده از رو قی) از طرCG ئافشا معیار) (با استفاده از 5معادله ( نیرا از تخم یتجرب جیجدول نتا نیا: 6نکات جدول 

، PCSE ،OLS نیگزیجا يرا با برآوردگرها استواري يها یبررس جینتا بیبه ترت 5و  4، 2، 1 ي. ستون ها.کندی) گزارش م3(ستون 

FE  وDiff-GMM ادها در تمام دهند. نم ی(***) نشان م %1(**) و  %5(*)،  %10 سطوح در  را معناداري دهند. ستاره ها  یارائه م

 .اندشده  فیتعر 1در جدول  ونیجداول رگرس

 

 اعتبار. دهد می نشان را ها شرکت در عملکرد بهبود نتیجه در و EM هاي شیوه تعدیل براي CGQ توانایی ما هاي یافته
 درنتیجه. دده می نشان مختلف اقتصادسنجی هاي تکنیک میان در را اغماض قابل هاي سوگیري و اندك تغییرپذیري ما نتایج

 .کرد تکیه مشابه هاي ویژگی با هاي جمعیت مورد در تعمیم و استنتاج در نتایج به توان می که هستند مطمئن نویسندگان

 کرده حمایت حسابداري هاي انتخاب مورد در طلبانه فرصت دیدگاه از معمول طور  به پیشین هاي پژوهش هرچند درمجموع
 نتیجه این به ما ،)2022 آمار، و چاکرون مثال، براي است، شرکت ارزش بر منفی ثیرتا داراي EM مثال، عنوان به( اند

 شرکت، عملکرد با مثبت رابطه دادن نشان با آفریقا از شده برداري نمونه هاي شرکت میان در EM هاي شیوه که رسیدیم
 یک CGQ به وابسته معناداري طور به عملکرد بر EM تاثیر ضمن در .دارد کارایی هاي انگیزه سمت به جذب به تمایل

 نقش با رابطه در SGMM کننده برآورد از حاصل هاي یافته این. افشا معیارهاي چه و باشد عملکرد بهترین چه است، شرکت
 کمک یک عنوان به بنابراین و هستند جدید آفریقا فرعی منطقه در EM عملکرد پیوند در مطالعه CGQ متغیر کننده تعدیل

 عملکرد بر سود مدیریت مثبت تاثیر مورد در مطالعه این هاي یافته ضمن در .کنند می عمل تحقیق از حوزه این در دانش به
 زمینه رسد می نظر به که دهد می نشان است، آفریقا در سود مدیریت هاي شیوه وراي در کارایی هاي انگیزه دهنده نشان که

 گزارش را طلبانه فرصت هاي انگیزه اول درجه در که باشد، نوظهور رهايبازا دیگر از متفاوت فردي به منحصر طور به آفریقا
 مثبت تاثیر که دهد می نشان کننده تعدیل نقش به توجه با ما مطالعه .)2012 روحانی، و رضایی ؛2017 الکالا،( کنند می

 برآوردگرهاي که زمانی همچنین. است تر قوي شرکتی، حاکمیت کیفیت حضور در ها شرکت مالی عملکرد بر سود مدیریت
  .شدند ثابت نتایج شدند، گرفته کار به تحلیل همان در DIF - GMM و PCSE، OLS، FE مانند قبول قابل جایگزین

 شرکت عملکرد کننده تعیین مهم عوامل نیز دارایی بودن مشهود و IFRS اتخاذ مالی، اهرم رشد، هاي فرصت شرکت، اندازه
 هاي دارایی و رشد شرکت، اندازه که حالی در دارد، عملکرد با معناداري منفی ارتباط مالی اهرم ا،م انتظارات با مطابق. بودند
) 2018( گویال و شامین خان، و )2019( توزو و ساو مطالعه با ها یافته این .دهند می نشان عملکرد با مثبتی ارتباط مشهود
 همکاران و زیمون. دارند عملکرد با معناداري و مثبت ارتباط دارایی نبود مشهود و شرکت اندازه کردند گزارش که شدند تایید

 پذیرش ضریب. کردند گزارش عملکرد با معنادار منفی رابطه یک عنوان به را مالی اهرم نیز )2013( چانگ و تانگ و )2021(
IFRS برآوردهاي همه در شرکت سن. استداشته عملکرد بر منفی تاثیر همواره SGMM بود غیرمعنادار ما. 

 ها محدودیت و گیري نتیجه. 5

 گیري نتیجه. 5.1

 ادبیات. دارد تمرکز شرکت سطح در مجزا و خاص حاکمیت هاي ویژگی عملکرد اثرات بر اول درجه در CG و EM ادبیات
 ادغام در یراخ توسعه به توجه با. ندارد کافی توجه بحث این در کلی حاکمیت هاي شاخص با مدل بهبود اهمیت به تحقیق
 سیر، هرن غفر، خان، 2016 همکاران، و عببادي( EM مطالعات در سنتی نمایندگی دیدگاه با CG مجموع هاي شاخص

 CGQ تعاملی نقش تا کرد تلاش ASSAC از داده مجموعه روي بر پویا برآورد رویکرد یک از استفاده با مطالعه این ،)2019
  .کند مستند EM عملکرد رابطه در را

 باوري قابل طور به ما ، هاي داده مجموعه با جایگزین برآورد رویکردهاي براي ما تجربی شواهد اعتبار اساس بر اینکه اول
 رابطه پویاي ماهیت کنترل از پس حتی گیري نتیجه این. دارد ها شرکت عملکرد بر معناداري تاثیر EM که گیریم می نتیجه
 .ماند می باقی تغییر بدون EM عملکرد

 نشان ما مطالعه. عملکرد بهترین با چه و افشا CGQ چه است، وابسته CGQ به عملکرد و EM بین رابطه قدرت اینکه دوم
 موثر ها شرکت EM هاي شیوه کردن محدود در یکپارچه چارچوب یک در شده بررسی CG متنوع هاي مکانیزم که دهد می

 که دهد می نشان تعامل اثرات مثبت نتایج همچنین .شوند می ها شرکت در عملکرد بهبود به منجر نتیجه در و هستند



 هاي انگیزه به بیشتر درنتیجه شود، می تر قوي آن EM عملکرد بهبود اثر یابد، می بهبود شرکت یک CGQ که همانطور

 دو هر که گیریم می نتیجه ما درنتیجه. شود می اشاره ASSAC هاي شرکت EM هاي شیوه پشت در ممکن کارایی
  .کنند می تعدیل مثبت اي شیوه به را عملکرد و EM بین رابطه معناداري طور به CGQ عملکرد بهترین و افشا صشاخ

 را EM عملکرد رابطه که قبلی مطالعات اکثر برخلاف اینکه اول. است دوگانه حداقل CG و EM مقالات در مطالعه این سهم
 احتمالی تاثیر. دهد می قرار بررسی مورد دوباره پویا چارچوب یک در را طهراب این ما مطالعه کنند، می بررسی ایستا دیدگاه از

 درون گرفتن نظر در با .شود می کنترل کامل طور به عملکرد بر شرکت خاص هاي ویژگی دیگر و EM، CG ساختارهاي
 به که داریم انتظار شود، می ناشی زمانی ثابت نشده مشاهده تجانس عدم و همزمانی از که زایی درون اشکال دیگر و پویا زایی

 از قوي تجربی شواهد ارائه با اینکه دوم. یابیم دست عملکرد و EM بین علی ارتباط مورد در تر اطمینانقابل هاي استنتاج
 بر مشروط تواند می EM هاي شیوه عملکرد اثر که کنیم می حمایت نوظهور گزاره این از انگلوفون، صحراي جنوب آفریقاي

 انگیزه دادن نشان با مطالعه این .باشد کشور خاص هاي ویژگی دیگر و) 2013 چانگ، و تانگ( ها شرکت CG هاي سیستم
 جنوب آفریقاي زمینه بودن فرد به منحصر شده، برداري نمونه هاي شرکت توسط EM هاي شیوه وراي در ممکن کارایی هاي
 در را اي طلبانه فرصت هاي انگیزه زیادي حد تا که دهد می نشان ظهور حال در و یافته توسعه اقتصادهاي دیگر از را صحرا
 که این اساس بر حال، این با .)2018 سویوارنو، ماهانی، 2022 عمار، و چاکرون( کند می گزارش EM هاي شیوه وراي

 یافته ستند،ه ظهور حال در یا توسعه حال در نیافته، توسعه اقتصادهاي از نوعی هاي نمونه آفریقا صحراي جنوب کشورهاي
 و CGQ و EM بین تعامل درك مطالعه این درنتیجه. هستند مشابه هاي ویژگی با بازارهایی به تعمیم قابل حدي تا ما هاي
 .کند می تقویت را شرکت مالی عملکرد بر ها آن تاثیر

 دستاوردها. 5.2

که  دهدیرابطه نشان م نیبر ا CGQ ندهکنلیو عملکرد شرکت و اثر تعد EM نیما در مورد رابطه معنادار ب يهاافتهی  
 .کنندیخود عمل م اختیارات قانونیها در حوزه است که در آن شرکت ايCG يهاستمیها مشروط به سشرکت EM اقدامات

 شود. یم منجرگزارش شده خواهد بود و متعاقباً به بهبود عملکرد  يحسابدار ارقامامر همواره منعکس کننده اعتبار  نیا
 يبرا ییهاسمیمکان جادیممکن است مشاهده کنند که ا ASSACها در شرکت يهاکنندهمیسهامداران و تنظ ن،یبنابرا

طلبانه محدود کردن رفتار فرصت يابزار مؤثر برا کیبه عنوان  تواندیم CG يهاستمیو س نیبه قوان يبندیپا يبرا تیریمد
EM ستمیس کیامع که ج تیحاکم يهاسمیرو، مکان نیا از ها باشد.شرکت CG به  یابیدست يبرا دیبا دهندیم لیرا تشک

 با هم کار کنند. ،يبندیاز پا نانیو اطم یتیحاکم يهاستمیس کارآمدترین شیوه

 معناداريعملکرد شرکت به طور  نکهیدهد. اول، با توجه به ا یارائه م استیس نیتدو يرا برا یمیمفاه نیما همچن يها افتهی
 تیکه با فعال ییدر بازارها CGمقررات  تیو تقو میدر تنظ قانون گذاران، تلاش تاثیر می پذیرد CGQ در حضور EMتوسط 

را  CG يها ستمیس کارآمدترین رویه هايبه  يبندینقش پا دینبا ،ASSACشوند، مانند  یم شناختهبالا سطح  EM يها
کارآمدترین به  یواقع يبندیدر کنار پا دیبا CG ءفشاا رویه هايبا  قانونی يدوم، اجرا ).2005(پروموس،  بدانندکم ارزش 
 رویه فیضع ءرا که افشا يهر گونه اثرات نامطلوب بالقوه ا موضوع نی. اردیقرار گ تیها در اولوقابل قبول در سازمان رویه هاي

 EM يها هاي رویهبا  ییدر کشورها CG تاصلاحا ت،یکند. در نها یم یممکن است بر عملکرد داشته باشد خنث CG يها

صرف در  ءانطباق با افشا يدر راستا CG يهااستیاعلام س يها برا. تلاشه شوندگنجاند استیدر ملاحظات س دیبالا باسطح 
 ممکن است معکوس باشد.کارآمد رویه  يهاستمیبه س یواقع يبندیغفلت از پا

 ها تی. محدود5.3

 را یشرکت تیحاکم ءافشا اریمع معکوسبرد. مطالعه ما نقش  یرنج م ییها تیمطالعات از محدود ریمانند سا زیمطالعه ن نیا
 نیدر ب یشرکت تیحاکم ءافشا فیعملکرد ضع لیممکن است به دل امر نیا است. معناداراگرچه  کند،یمشاهده م 6در جدول 

قابل  ن،یعلاوه بر ا ).2012 ر،یلییاست. (کوسکون و سا دهیخود رس حداکثربه  فیرابطه ضع نینمونه باشد که در ا يهاشرکت
 2007 ا،ی(بوزك و د میو عملکرد نسبت ده CG نیب یاحتمال کنواختی ریرابطه غ کیرا به  یفیقبول است که هر رابطه ضع

 نیرابطه ب نکهیبا توجه به ا شود. یم ینقطه خاص خنث کی) که احتمالاً در 2015وهبه،  ;2013و وهبه،  دی. السدینیرا بب

کنند در  یجالب باشد که بررس ندهیآ قاتیتحق ينباشد، ممکن است برا کنواختیملکرد ممکن است و ع CG يهاسمیمکان



 معناداري جینتا سازي، یخنث ي در کدام نقطه ایشود  لیتبد یبر عملکرد ممکن است از مطلوب به منف CGکدام نقطه اثر 

 CG تیفیاشاره کرده اند که ک نی) همچن2015) و وهبا (2013و وهبا ( دی)، الس2007( ایبوزك و دممکن است رخ دهد. 
 ندهیآ قاتیتحق ن،یشوند. بنابرا گریکدیمکمل  ای نیگزیکه ممکن است جا ردیگ یقرار م CG يها سمیتعامل مکان ریتحت تأث

 نیعو در  کپارچهیچارچوب  کیرا در  یو عملکرد مال CGمختلف  يرهایمتغ نیرابطه متقابل بالقوه ب نیتا چند انگیزه دارند
 د.نکن یبررس کنواختی ریغ حال

در  لگرانیتوسط تحل یدر مورد نظارت خارج يداده ا چیو نه ه CG یداده رسم گاهینه پا افته،یتوسعه  يبرخلاف کشورها
ASSAC .فیکه ط یشرکت تیقابل اعتماد و گسترده در مورد حاکم يهادر دسترس نبودن داده لیبه دل وجود دارد 

 يهاگزارش ءخود بر افشا CGQ يهامطالعه ما در ساخت شاخص دهد،یرا پوشش م یتیحاکم يهااز شاخص ياگسترده
عنوان مثال، گروه تر (بهکوچک يهارشاخصیرا به ز CG مولفه هاي کیتفک لیما پتانس بود. یسالانه در دسترس عموم متک

RiskMetrics Incبر رابطه  هارشاخصیز نیز اثرات اتر او جامع قیدق لیو تحل هیتجز کیتا  میگرفت دهی.) نادEM و 
 یدرك چگونگ يبرا شتریب قاتیتحق يبرا د،یجد يهاداده .در این روابط ارائه دهیمشاخص  ریسهم هر ز نییتع يعملکرد برا
، با عملکرد G-Index ،EIndex ،یجهان حاکمیت يهامانند شاخص گر،ید يهادگاهیددر  CGQ يهاشاخص ریارتباط سا
 ژهینوظهور، به و يشرکت ها در اقتصادها EM يها رویهآنها در محدود کردن  یاثربخش بررسی نیو همچن ندهستمطلوب 

 .نیز جذاب می باشد قایمنطقه آفر

گرفت.  دهیناد يبه قو فیاز ضع رهیزنج کیخود را در امتداد  CGQ يهابالقوه شاخص کیمطالعه حاضر تفک ت،یدر نها

 يبرا يحسابدار ياز انتخاب ها ادیبه احتمال ز " تیحاکم فیضع تیفیک"با  ییشرکت ها در رانیاستدلال شده است که مد
که تحت  ییهادر شرکت رانیدهند. در مقابل، مد یرا کاهش م رکتارزش ش جهیکنند و در نت یسوء استفاده م یمنافع شخص

متنوع استفاده کنند که به طور  طیمح کیدر پاسخ به  يحسابدار اختیاراتهستند، کمتر احتمال دارد که از  حاکمیت قوي
اما با  ست،یثابت ن تو عملکرد شرک EM نیرابطه ب ن،ی). بنابرا2013(تانگ و چانگ،  دهدیم شیبالقوه ارزش شرکت را افزا

 قا،یدر منطقه آفر ژهیبه و نده،یآ قاتیاگر تحق ن،ی) متفاوت است. بنابرافیو چه ضع ي(چه قو یشرکت تیحاکم تیفیتوجه به ک
ها بر رابطه آن راتیتا تأث رندیدر نظر بگ شدهفیتعر محدوده کیدر امتداد  »فیضع«و  »يقو« يهارا به مؤلفه CGQ کیتفک

 خواهد بود. دیو عملکرد شرکت را مشخص کنند، مف EM نیب
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