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ي اصول ها بررسي رابطه بين كيفيت سود و برخي از جنبه
  ي پذيرفته شده در بورس تهرانها راهبري در شركت

  
    ∗2مريم اسماعيلي ـ 1شهناز مشايخ

  دانشگاه الزهرااستاديار  .1
   كارشناسي ارشد دانشگاه الزهرا. 2

  )16/9/85، تاريخ تصويب 24/1/85تاريخ دريافت (
  

  چكيده
ي اصول راهبري شامل درصد مالكيت ها رابطه بين كيفيت سود و برخي از جنبهدر اين مطالعه 

ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ها اعضاي هيئت مديره و تعداد مديران غيرموظف در شركت
از اين رو . و پيشينه تحقيق بررسي شده است) در حال تصويب(باتوجه به آيين نامه اصول راهبري 

رويكرد انتخابي براي آزمون . گرديدند بررسي 1381-1383ر طي دوره زماني  شركت د135تعداد 
روش رگرسيون حداقل مربعات ادغام شده در اين . باشد ميي تلفيقي ها فرضيات، با استفاده از داده
، از شود ميدر اين تحقيق كيفيت سود از جنبه تداوم سودآوري سنجيده . تحقيق استفاده شده است

از طرفي اقلام تعهدي كمتر منجر . ود بالاتر به معناي بالابودن تداوم سودآوري استرو كيفيت س اين
در نتيجه كيفيت سود با استفاده از . شود به تداوم سودآوري بالاتر و در نتيجه كيفيت سود بيشتر مي

. آزمون به تفكيك صنايع نيز انجام گرفته است. معيار اقلام تعهدي مورد آزمون قرار گرفته است
 درصد، بين كيفيت سود و درصد مالكيت اعضاي هيئت 95دهد كه در سطح اطمينان   مينتايج نشان

اما رابطه اي غيرخطي بين . مديره و تعداد اعضاي غيرموظف هيئت مديره رابطه اي وجود ندارد
ي ها به طور كلي آزمون فرضيه. اقلام تعهدي و درصد مالكيت اعضاي هيئت مديره مشاهده گرديد

هاي ق نشان داد تعداد مديران غيرموظف و درصد مالكيت اعضاي هيئت مديره كه از سازوكارتحقي
ي پذيرفته شده در بورس ها شوند، در ارتقاي كيفيت سود شركت  مي محسوباصول راهبري شركت
  .نقش بااهميتي ندارند

  
كيفيت سود، تداوم سودآوري، اقلام تعهدي، اصول راهبري شركت  : كليديهاي هواژ

  ، درصد مالكيت اعضاي هيئت مديره، اعضاي غيرموظف هيئت مديره)حاكميت شركتي(

                                                      
 Email: m_esmaeili3000@yahoo.com        : نويسنده مسؤول ∗
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  مقدمه
استراليا در  و ولدكام و      در آمريكا نظير انرون    ييها  ي حسابداري و سقوط شركت    ها  رسوايي

مـديريت سـود، اسـتفاده از سـود         ي جـدي را در مـورد        ها   نگراني ،ي تل وان  ها  مانند شركت 
 كننـد،   مـي   را تهيـه و حـسابرسي      هـا   قي كساني كه ايـن گـزارش      گزارش شده و مسائل اخلا    

 اســتراليا بــه شكــست  وهــاي قــانون گــذار در كــشورهاي آمريكــا ســازمان. وجــود آورد هبــ
بنـابراين  . ها از طريـق بهبـود اصـول راهبـري شـركت پاسـخ گفتنـد                 ها و افشاء تقلب     شركت

ميزان زيادي با هم ارتبـاط   كه كيفيت سود و اصول راهبري شركت به  ن انتظار داشت  توا  مي
  .هدف از اين تحقيق نيز بررسي وجود يا عدم وجود اين رابطه است. داشته باشند

هـا بـه روابـط نماينـدگي بـين سـهامداران و مـديران مربـوط                   عمليات شـركت  بخشي از   
 ممكـن   بـر عمليـات شـركت     در واقع، جدا كردن مالكيت سهام و كنترل مـديريتي           . شود  مي

تضاد منافع بـين مـديران و       اين  هاي نمايندگي از      منافع منجر شود و هزينه    است به يك تضاد     
  .بوجود آيدسهامداران 

ــركت،   ــري ش ــسئله   اصــول راهب ــف م ــازوكارهاي تخفي ــنمايكــي از س ــتين . دگي اس
 را كاهش و در نتيجه  مديريت سوديها رصتتواند ف  ميي اصول راهبري شركتها مكانيزم

  .  را افزايش دهدكيفيت سود
يت سود در اين تحقيق ميزان تداوم سود شركت يعني توانايي سودهاي جاري براي              كيف

. تداوم سود نيز تابعي از اقلام تعهدي درنظر گرفته شـد          . پيش بيني عايدات آتي تعريف شد     
اقلام تعهدي با اسـتفاده از يـك روش ترازنامـه اي و از طريـق مجمـوع خـالص سـرمايه در                       

ي مـالي محاسـبه شـده       هـا   تي غيرجاري و خالص دارايـي     ي عمليا ها  گردش و خالص دارايي   
 برمبناي رابطـه بـين كيفيـت سـود و درصـد             ها  با استفاده از رويكرد نمايندگي، فرضيه     . است

 مواد و همچنين صنايع   . مالكيت اعضاي هيئت مديره و تعداد مديران غيرموظف طراحي شد         
انـواع  ،  اخت قطعـات  س ـ خـودرو و  ،  ساير محصولات كاني غير فلـزي     ،  محصولات شيميايي 

طور جداگانه   ه ب ماشين آلات و تجهيزات    و   فلزات اساسي ،  ي غذايي و آشاميدني   ها  فرآورده
  .مورد آزمون قرار گرفتند
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  پيشينه تحقيق 
اولين موردي كه در اين تحقيـق مـورد آزمـون قـرار گرفتـه اسـت، درصـد مالكيـت سـهام                       

 ممكـن اسـت   عضاي هيت مديرهدرصد مالكيت سهام ا   با افزايش   . اعضاي هيت مديره است   
در ايـن   . حساسيت مديريت نسبت به گزارش سـود بـه صـورت خـوش بينانـه افـزايش يابـد                  

 و كيفيـت سـود      درصد مالكيت سـهام اعـضاي هيـت مـديره          رابطه مشابهي بين     صورت بايد 
ممكـن اسـت     درصد مالكيت سهام اعضاي هيـت مـديره          يعني با افزايش  . وجود داشته باشد  

يابـد، حـال اينكـه تـا          مي افزايش) اقلام تعهدي كمتر  (د شود كه كيفيت سود      اين انتظار ايجا  
بـا ايـن حـال انتظـار مـي          .  نيستتواند وجود داشته باشد، مشخص        چه حدي رابطه مثبت مي    

 و كيفيت سود غير خطـي باشـد         درصد مالكيت سهام اعضاي هيت مديره     رود كه رابطه بين     
  . ولي شكل دقيق آن مشخص نيست

درصـد مالكيـت    شـكل معكـوس بـين       u يك رابطه    1990 سرواس در سال     مك كانل و  
   توبين به عنوان يك معيار براي عملكرد شركت پيـدا كردنـد            Q و   سهام اعضاي هيت مديره   

 كنتـرل از    درصـد مالكيـت سـهام اعـضاي هيـت مـديره،            بـا افـزايش   به عبارت ديگر،    . ]13[
 و عملكرد شـركت     كرد  مي تغيير پيدا سهامداران خارجي به مديران و مالكان مديريتي سهام         

 بـا ايـن حـال،       .هاي نماينـدگي مـديريت اسـت         و اين به خاطر افزايش هزينه      شد  مي تضعيف
كند تا منافع سـهامداران و        مالكيت كمك مي  افزايش درصد    بيان كرد    1993جنسن در سال    

 درصـد مالكيـت سـهام اعـضاي هيـت مـديره           مديران يك جهت شود به طـوري كـه وقتـي            
هـاي نماينـدگي افـزايش پيـدا        كند، عملكرد شركت از طريق كاهش هزينـه         يش پيدا مي  افزا
تعدادي از محققان نيز پس از نيافتن رابطه خطي، رابطـه اي غيرخطـي را بـين                 . ]11[  كند  مي

اگرچـه در بـسياري     . درصد مالكيت سهام اعضاي هيت مديره و كيفيت سود آزمون كردند          
 شكل بين درصد مالكيت سهام اعـضاي هيـت مـديره و             u از تحقيقات مديريت سود، رابطه    

 شـكل   u ( يك رابطه غيرخطـي     كيفيت سود نشان داده شده است، اما محققاني نيز دريافتند           
 و كيفيـت سـود كـه از طريـق اقـلام       درصد مالكيت سهام اعضاي هيت مديره      بين   )معكوس

  . ]13[ شود، وجود دارد گيري مي تعهدي اندازه
 غيرموظفر اين تحقيق مورد آزمون قرار گرفته است، تعداد مديران        مورد ديگري كه د   

ي هـا  بيزلي به تجزيه و تحليل رابطه بين تركيب هيئـت مـديره و تقلـب در صـورت       . باشد مي
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در اين تحقيق، اين موضوع مورد آزمون قرار گرفت كه تعداد بيشتر اعضاي             . مالي پرداخت 
در ايـن  . دهـد   مـي ي مـالي را كـاهش     هـا   غيرموظف هيئت مديره، احتمال تقلب در صـورت       

تحقيق كميته حسابرسي نيز مورد بررسي قرار گرفت و ايـن نتيجـه حاصـل شـد كـه كميتـه                     
  ]. 5 [ي مالي نداردها حسابرسي اثري بااهميت روي احتمال تقلب در صورت

 كه تعداد مديران    نشان داد درباره مديريت سود    ) 2000(پينسل، پاپ   يانگ  نتايج تحقيق   
ظف با احتمال مديريت اقلام تعهدي غيرعادي به منظور اجتناب از گزارشگري زيـان              غيرمو

ي مختلـف اصـول راهبـري       هـا   بـسياري از جنبـه    . ]20[ يا كاهش سود، رابطـه معكـوس دارد       
.  مورد تحقيق محققـان مختلـف قـرار گرفتـه اسـت            ها  شركت در بحث هيئت مديره شركت     

ي مـؤثرتري را در  هـا  ه مديران مـستقل، نـشانه   تحقيقات تجربي، شواهدي را ارائه مي دهد ك       
هـاي    همچنين مديران مستقل ممكـن اسـت بـه ميـزان زيـادي هزينـه              . شركت ارائه مي دهند   

اسـتقلال  بـا افـزايش     . ]19 [ اضـافه كننـد    هـا   نمايندگي را كاهش دهنـد و بـه ارزش شـركت          
ري كـه احتمـالاً   هاي نمايندگي به سمت كمتر شدن برود به طو رود هزينه  مي  انتظار ن،مديرا

. دستكاري سود از طريق افزايش اقلام تعهدي كمتر باشد و بنابراين كيفيت سود ارتقـا يابـد                
بنابراين، با افزايش استقلال اعضاي هئيـت مـديره، انتظـار كـاهش اقـلام تعهـدي و بنـابراين                   

     .]13[افزايش كيفيت سود مي رود 
 يك هئيت مديره    .ررسي قرار داده اند   ب  را نيز  مورد     اندازه هيئت مديره شركت    محققان،

كوچكتر داراي بروكراسي كمتري است و ممكن است يـك گزارشـگري مـالي تجربـي را      
دهـد هئيـت مـديره بزرگتـر بـا عملكـرد بهتـر          مـي شواهدي وجود دارد كه نشان  . ارائه دهند 

     . مشابه بود]13[ 1990دالتون در سال كه با تحقيقات . ]20[شركت رابطه كمتري دارد 
بـه ايـن    )  2005(ريچاردسـون و اسـلون      ) 2002( ، ديچيو و ديچاو      1996اسلون در سال    

، 8،  15[  نتيجه رسيدند كه بين اقلام تعهدي و تداوم سودآوري رابطه مستقيمي وجـود دارد             
7 ،6 .[ 

در مورد موضوع كيفيت سود و اصول راهبري شركت تحقيقات محدودي در ايـران در   
اما در مورد بررسـي     .  ام شده است كه به بعضي از آنها اشاره مي شود          ي مختلف انج  ها  زمينه

از اين رو اين موضـوع جهـت انجـام         . رابطه اين دو موضوع تاكنون تحقيق انجام نشده است        
  .تحقيق انتخاب شد
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نيــز در تحقيــق خــود دريافــت كــه ميــانگين بــازده ســهام  ) 1384(خواجــوي و نــاظمي 
ثقفي و  ]. 3 [ تعهدي و اجزاي مربوط به آن قرار نمي گيرد         ، تحت تاثير ميزان ارقام    ها  شركت

رابطه بين كيفيت سود و واكنش بازار به تغييـرات سـود نقـدي را مـورد                 ) 1383(كردستاني  
دهد، بر مبناي كيفيت سود مبتني بر پايداري سود، واكنش            مي  نشان ها  يافته. بررسي قرار داد  

پيش بيني، مثبـت اسـت و بـر مبنـاي كيفيـت              برخلاف   ها  بازار به افزايش سود نقدي شركت     
سود مبتني بر رابطه سود و جريانات نقدي عملياتي، واكـنش بـازار بـه كـاهش سـود نقـدي                     

بـه ايـن نتيجـه رسـيد كـه در           ) 1381(ميدري  ]. 1[ مطابق با پيش بيني، مثبت است        ها  شركت
لكيـت خـرد بـه      سـهامداري جـزء و ما     در بازار اوراق بهادار تهران      هاي پذيرفته شده      شركت

  ]. 4[ منجر شده است  عملكرد بدتر

  ي تحقيق ها فرضيه
در اين مقاله اقلام تعهدي به عنوان شاخص سنجش كيفيت سود مورد اسـتفاده قـرار گرفتـه                  

سود از دو جزء نقدي و تعهدي تشكيل شده است، با اين حال مديريت سود غالبـا بـا                   . است
 در نتيجـه هرچـه اقـلام تعهـدي كمتـر باشـد،              .استفاده از بخش تعهدي آن قابل انجام اسـت        

رود تداوم يا پايداري سود بيشتر و كيفيت سود بالاتر باشد، بنابراين در اين تحقيق                 مي انتظار
از طـرف ديگـر، آيـين    . اقلام تعهدي به عنوان معيار ارزيابي كيفيت سود درنظر گرفتـه شـد        

 راق بهـادار در دسـت تهيـه    توسـط سـازمان بـورس او   83نامه اصول راهبري شركت از سال  
در نتيجـه محقـق بـا درنظـر گـرفتن      . باشد و تا زمان انجام اين تحقيق تصويب نشده است         مي

نتايج تحقيقات انجام شده، معيارهاي اصول راهبـري شـركت را مـدنظر قـرار داده و از بـين                    
متغيرهـاي موجــود تنهـا دو متغيــر درصــد مالكيـت اعــضاي هيئــت مـديره و تعــداد مــديران     

ي اصـلي   هـا   بنابراين فرضـيه  . يط اقتصادي ايران مد نظر قرار گرفت      حرموظف باتوجه به م   غي
  : تحقيق به صورت زير است

، رابطه معناداري وجود    اعضاي هيئت مديره   مالكيت    و درصد   بين كيفيت سود   :1فرضيه  
  .دارد

تعـداد اعـضاي غيرموظـف هيئـت مـديره رابطـه معنـاداري              و  بين كيفيت سود    : 2فرضيه  
  .د داردوجو
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  روش تحقيق 
ي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار           هـا   به منظور انجام تحقيق، نمونه آماري از شركت       

يي اسـت كـه مجموعـه شـرايط زيـر را داشـته              ها  اين نمونه شامل شركت   . تهران انتخاب شد  
  :باشند

  .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند1381 سال تا .1
  .  اسفند ماه باشد پايان بهمنتهييت مقايسه، دوره مالي آنها به لحاظ افزايش قابل .2
  .طي سالهاي مالي مذكور زيان ده نباشند .3
  . تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداده باشنديادشدهي مالي ها طي سال .4
ي سـرمايه گـذاري، واسـطه گـري مـالي،           هـا   شـركت (هـا و مؤسـسات مـالي          بانكجزو   .5

 افـشاهاي مـالي و سـاختارهاي         نباشند زيـرا   )ها  يزينگ و ل  ها  ي هلدينگ، بانك  ها  شركت
  .است متفاوت ها اصول راهبردي شركت در آن

بـه   1381ـ ـ1383 شركت در دوره زمـاني       135باتوجه به مجموعه شرايط يادشده، تعداد       
تلفيقـي و بـا اسـتفاده از رگرسـيون           ها  روش بررسي داده  .  انتخاب شدند  جامعه آماري عنوان  

 به دليل محدود بودن تعـداد اعـضاي جامعـه، صددرصـد             . است 1م شده حداقل مربعات ادغا  
  .جامعه به عنوان نمونه تحقيق انتخاب شد

ي اطلاعاتي تـدبيرپرداز و سـايت رسـمي         ها   از طريق بانك   ها  اطلاعات موردنياز شركت  
سازمان بـورس اوراق بهـادار ايـران گـردآوري شـده و سـپس بـا جمـع بنـدي و محاسـبات                        

تجزيه و .  گسترده نرم افزار اكسل براي تجزيه و تحليل  آماده شده است          موردنياز در صفحه  
  . انجام شده استSPSS و Eviewsتحليل نهايي به كمك نرم افزارهاي آماري 

  :متغيرهاي مورد استفاده در اين تحقيق به صورت زير تعريف شده اند
حقيقـات اسـلون   كـه برپايـه ت     2004مطابق تعريف ريچاردسون در سال      : اقلام تعهدي . 1

ي هـا   صـورت تغييـر در دارايـي      باشد، اقلام تعهـدي بـه        مي) 1994و  2002(و ديچو   ) 1996(
  .ستها غيرنقدي پس از تغيير همه بدهي

FINNCOWCTACCt ∆+∆+∆=  

                                                      
1. A Pooled cross-sectional ordinary least squares regression  
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، )WC(، تغييـرات سـرمايه در گـردش    )TACC(باتوجه به روابط فوق، اقلام تعهـدي      
) FIN(مـالي  هـاي   تغييرات دارايـي و  ) NCO (جاريغيرهاي  عملياتي      تغييرات دارايي 

  :بصورت زير محاسبه گرديده اند
 - هــاي  عمليـاتي جــاري  تغييـرات در دارايـي  ) = WC(تغييـرات سـرمايه در گــردش   

   هاي جاري تغييرات در بدهي
+ هاي جـاري      سرمايه گذاري ( - هاي  جاري    داراييجمع   = هاي  عملياتي جاري     دارايي

  )نقد
   تسهيلات مالي دريافتي– هاي جاري بدهيجمع  = تي جاريهاي عمليا بدهي

هـاي عمليـاتي      تغييرات در دارايـي   ) = NCO (جاريغيرهاي عملياتي     تغييرات دارايي 
  هاي عملياتي غير جاري تغييرات در بدهي - غيرجاري
ي غيـر  هـا   سرمايه گذاري  - ي غيرجاري ها  داراييجمع   = هاي عملياتي غيرجاري    دارايي

  جاري
 تـسهيلات مـالي دريـافتي      –هاي غير جاري      بدهيجمع  = هاي عملياتي غير جاري       بدهي
  بلندمدت

تغييــرات در  -ي مــالي هــا تغييــرات در دارايــي) = FIN(مــالي هــاي  تغييــرات دارايــي
  هاي مالي  بدهي

   سرمايه گذاري غير جاري +ي جاريها سرمايه گذاري = ي ماليها دارايي
حقـوق صـاحبان سـهام قابـل     + بدهي بلند مـدت   + مدتبدهي كوتاه   = هاي مالي     بدهي

  تبديل
به دليل اينكه اندازه، تاثيري روي نتايج تحقيق نداشته باشد، اقلام تعهدي و اجزاي ارقام               

بر اساس ادبيات موضوع و . شوند  ميي شركت استانداردها تعهدي بر حسب ميانگين دارايي
  . طي دوره استفاده گرديدها ارايي طي دوره، از ميانگين دها حذف تغييرات دارايي

كـه  ي  به درصـد سـهام     ، در اين تحقيق   )MSO (1اعضاي هيئت مديره  درصد مالكيت   . 2
  .شود  مي اطلاق شركت در اختيار دارند،مديران اجرايي و غير اجرايي

                                                      
1. Managerial share ownership 
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 درصد مالكيت اعضاي هيئت مديره به مالكيت درصدي از سهام واحـد تجـاري اطـلاق               
در ايـن   .  از آن بتوان بخشي از مديريت واحد تجاري را بدسـت آورد            شود كه با استفاده    مي

تحقيق شركت در مديريت واحد تجاري بصورت توان انتخاب حـداقل يـك عـضو هيئـت                 
مديره تعريف شده است و با استفاده از حاصل تقسيم درصد سهام شركت كننده در جلـسه                 

البتـه ايـن درصـد در تمـام         . آيـد   مي مجمع بر تعداد اعضاي هيئت مديره بعلاوه يك بدست        
ي هـا  زيرا درصد سهام شركت كننده در جلسات مجمع در شركت       .  يكسان نيست  ها  شركت

  .ي متمادي يكسان نيستها مختلف و در سال
، درصـد سـهام   هـا   ي تصميمات مجامع شـركت    ها  از اين رو در ابتدا با استفاده از اطلاعيه        

ستفاده از فرمول ذكرشده، درصـد  شركت كننده در جلسات مجمع مشخص شد و سپس با ا          
سپس درصد يادشده با بررسي     . مالكيت اعضاي هيئت مديره به صورت تجمعي بدست آمد        

بـا اسـتفاده از     . ، مجدداً بررسي و مـورد آزمـون قـرار گرفـت           ها  اعضاي هيئت مديره شركت   
ي مختلـف در جامعـه   هـا  معيار حساب شده، درصد مالكيت اعضاي هيئت مديره در شركت       

 . بررسي، استخراج شدمورد 
. باشـد   مـي  عامل بعدي در مدل مورد آزمون تعداد اعضاي غيرموظـف هيئـت مـديره             . 3

 مـديران غيـر موظـف در هئيـت          تعـداد  ،)DIR( مديران غيرموظف    براي اندازه گيري تعداد   
    .مديره كه شركت در آن سال داشته است، ملاك قرار خواهد گرفت

اي برازش مدل عوامل ديگري مانند اندازه شـركت،        علاوه بر دو فاكتور مورد بررسي بر      
ي يادآوري ها هر كدام از عامل. جريان نقد حاصل از عمليات و نسبت بدهي نيز وجود دارد         

  . مورد بررسي قرار گرفته شده استها شده در جمع آوري داده
ــرك. 4 ــدازه ش ــتفاده از)FSIZE(ت ان ــا اس ــوع  ، ب ــري مجم ــي ارزش دفت ــاريتم طبيع  لگ
   .شود  ميمحاسبه در پايان سال ي شركتاه دارايي

ايــن متغيــر از تقــسيم وجــه نقــد حاصــل از ، )CFO (جريــان نقــد حاصــل از عمليــات. 5
  . ]3 [آيد  ميي شركت به دستها ي عملياتي بر ميانگين داراييها فعاليت

 تقـسيم   )كوتاه مدت و بلندمـدت    ( ها  مجموع بدهي نيز از تقسيم    ،  )LEV(نسبت بدهي . 6
  اسـت   اين متغير براي كنترل مسائل نمايندگي      .آيد  مي ي شركت بدست  ها  داراييبر مجموع   

و در بسياري از تحقيقات مربوط به مديريت سود به عنوان يك متغير كنترلي مورد اسـتفاده                 
     . گيرد  ميقرار
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  ها آزمون فرضيه
  همبـستگي ، رابطـه  درصد مالكيت اعضاي هيئـت مـديره       كيفيت سود و  بين   :فرضيه اول 

  .ناداري وجود داردمع
و متغيــر مــستقل شــامل متغيــر ) اقــلام تعهــدي (tTACCدر ايــن فرضــيه، متغيــر وابــسته 

MSO)     نگاره زير نتايج آزمون فرضـيه اول       . باشد  مي )درصد مالكيت اعضاي هيئت مديره
  :دهد  ميرا نشان

  MSOو   TACC  برآورد رگرسيون خطي براي مدل.1نگاره 
  )MSO( درصد مالكيت اعضاي هيئت مديره  آماره آزمون  

0/000618  Coefficient  
1/74906  t-Statistic  
0/0814  Prob.  

391  N 
0/313437  R  
0/098243  Adjusted R-squared  

  اقلام تعهدي
)TACC(  

  
 96/1ر از    است كه در منطقه قبول فرض صفر يعني كمت ـ         74906/1 محاسبه شده    tآماره  

 يعنـي سـطح معنـاداري    05/0 است كه بزرگتـر از  0814/0 معادل Sigضريب . گيرد  مي قرار
 درصـد بـين     95شـود و در سـطح معنـاداري           مي  تاييد 0Hمورد قبول است، بنابراين فرضيه      

ضـمن  . كيفيت سود و درصد مالكيت اعضاي هيئت مـديره رابطـه معنـاداري وجـود نـدارد                
اما در سـطح    ). t=-0/228907(ينكه بين اقلام تعهدي و نسبت بدهي رابطه منفي وجود دارد          ا

تـوان چنـين      مـي  توان ديد اين رابطه وجود دارد و ضـريب آن مثبـت اسـت و                مي  درصد 90
ي هـا   يابـد، هزينـه     مـي  تفسير كرد كه هرچه درصد مالكيـت اعـضاي هيئـت مـديره افـزايش              

تعـديل  2Rالبتـه . يابـد   مي به دنبال آن اقلام تعهدي افزايش     يابد و     مي نمايندگي نيز افزايش  
تـوان بـه      مـي  باشد، يعني فقط نـه درصـد از تغييـرات اقـلام تعهـدي را               مي 09/0شده برابر با    

آزمون فرضيه در تك تك صنايع نيـز حـاكي از عـدم وجـود               . تغييرات اين متغير نسبت داد    
 هـا   نتايج اين آزمـون   .  درصد مالكيت اعضاي هيئت مديره بود      همبستگي بين اقلام تعهدي و    

  .  ارائه شده است)2(شماره در نگاره 
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  به تفكيك صنايعMSO و TACCبراي مدل خطي برآورد رگرسيون  .2نگاره 

ماشين آلات 
فلزات اساسي  و تجهيزات

ي ها فرآورده
غذايي و 
  آشاميدني

خودرو 
وساخت 
  قطعات

ساير 
محصولات 
زيكاني غير فل

مواد 
ومحصولات 
  شيميايي

  آماره آزمون
درصد مالكيت 

اعضاي هيئت مديره
) MSO(  

00614/0-  002226/0000959/0004723/0 006498/0-002741/0 Coefficient 
141167/1- 257485/0189917/0988432/0-624809/0-001554/0 t-Statistic  
2696/0  7991/0 8511/0 3277/0 534/0 3188/0 Prob.    
24  30 30 57 81 114 N 

25406/0  250704/0501227/0103017/0 260310/0 096012/0 R  
187622/0  157060/0285701/00602209/0205040/0 040022/0 Adjusted R-

squared  

  اقلام
  تعهدي

)TACC(  

  

 شود آماره آزمون در تمام صنايع در منطقه رد فرض اصلي قرار           مي همانطور كه مشاهده  
  .گيرد مي

  
 بين كيفيت سود و تعداد اعـضاي غيرموظـف هيئـت مـديره رابطـه همبـستگي                  :فرضيه دوم 

  .معناداري وجود دارد
 DIRو متغير مستقل شـامل متغيـر        ) اقلام تعهدي  (tTACCدر فرضيه دوم، متغير وابسته      

  را نـشان   دوم نتـايج آزمـون فرضـيه        )3(شـماره   نگـاره   . باشـد   مي )اد مديران غيرموظف  تعد(
  :دهد مي

  
  DIRو   TACC برآورد رگرسيون خطي براي مدل .3نگاره 

  تعداد مديران غيرموظف  آماره آزمون  
)DIR(  

00767/0-  Coefficient  
137178/1-  t-Statistic  
2565/0  Prob.) Significant(    
391  N 

303609/0  R  
092179/0  Adjusted R-squared  

  اقلام
  تعهدي

) TACC(  
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 است كه در منطقه قبـول فـرض صـفر يعنـي كمتـر از                -137178/1 محاسبه شده    tآماره  
 است و در منطقه     05/0 است كه بزرگتر از      2565/0 معادل   Sigضريب    .  قرار دارد  96.1±

 درصـد   95بـه عبـارت ديگـر بـا         . شـود   مـي   تاييـد  0Hبنابراين فرضـيه    . قرار دارد 0Hقبول  
توان گفت بين كيفيـت سـود و تعـداد اعـضاي غيرموظـف هيئـت مـديره رابطـه             مي اطمينان

  .    معناداري وجود ندارد
  

   به تفكيك صنايعDIR و TACCبراي مدل خطي  برآورد رگرسيون .4 نگاره 

اشين آلات م
 و تجهيزات

فلزات 
  اساسي

ي ها فرآورده
غذايي و 
  آشاميدني

خودرو 
وساخت 
  قطعات

ساير 
محصولات 
كاني غير 
  فلزي

مواد 
ومحصولات 
  شيميايي

  آماره آزمون
تعداد مديران 
  غيرموظف

)DIR(  

047106/0 022624/0022174/0-002391/0037944/0-000958/0 Coefficient
892934/0 542991/0284467/2-139083/098241/1- 068974/0 t-Statistic 

3844/0  5924/0 0145/0 8899/0 0584/0 9451/0 Prob.  
24  30 30 57 81 114 N 

37146/0  350897/0541457/0 152077/0170317/0 097442/0 R  
149622/0 181565/0395557/0 050327/0103045/0 046831/0 Adjusted 

R-squared 

  اقلام
  تعهدي

) TACC( 

  
آزمون اين فرضيه دليلي بر وجـود همبـستگي معنـي داري بـين اقـلام تعهـدي و درصـد                    

با توجه به اينكه ميانگين اعضاي هيئت مديره در         . مالكيت اعضاي هيئت مديره حاصل نكرد     
 بود، ما انتظار داشتيم بين اقلام تعهدي و تعـداد اعـضاي غيرموظـف رابطـه معنـي                   1/3ايران  
تواند به اين دليل باشـد كـه مـديران            مي از نظر محقق، اين موضوع    .  وجود داشته باشد   داري

يي كه در آنها مدير هـستند، ايفـا نمـي           ها  غيرموظف نقش موثري در اداره و نظارت شركت       
بيزلي دريافت  .  انجام شد، مطابقت ندارد    1996نتيجه حاصله با نتايج بيزلي كه در سال         . كنند

ي مـالي را    هـا   ضاي غيرموظف هيئـت مـديره، احتمـال تقلـب در صـورت            كه تعداد بيشتر اع   
با بررسي تك تك صنايع مشخص شد كه از بين صـنايع مـورد بررسـي در                 . دهد  مي كاهش

 بـين   ي غـذايي و آشـاميدني     هـا   انواع فرآورده  و   ساير محصولات كاني غير فلزي    دو صنعت   
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ضـريب  . ني داري وجـود دارد    اقلام تعهدي و تعداد مديران غيرموظف رابطه منفي خطي مع         
 درصـد از    10 تنهـا    سـاير محـصولات كـاني غيـر فلـزي         تعيين بدست آمده در مورد صنعت       

امـا در مـورد صـنعت    . تغييرات اقلام تعهدي بدليل تغييرات تعداد اعضاي غيرموظـف اسـت   
تـوان متغيـر     مي  درصد از تغييرات اقلام تعهدي را      39 ي غذايي و آشاميدني   ها  انواع فرآورده 

درهر حال، اين نتايج مطابق با انتظـار بـود،      . عداد اعضاي غيرموظف هيئت مديره نسبت داد      ت
يعني هرچه تعداد اعضاي غيرموظف هيئت مديره بيشتر باشد، اقلام تعهدي كمتر و كيفيـت               

  . ارائه شده است) 4(شماره  در نگاره ها نتايج اين آزمون. سود بالاتر است
ي تحقيق، رابطه معناداري براي متغيرها بـصورت  ها ضيهي آزمون فرها هرچند در بررسي  

تك تك يافت نشد، مدل كلي در قالب رگرسيون خطي به همراه متغيرهاي كنترلي تكـرار                
باتوجه به متغيرهاي تحقيق، آماره آزمـون  . دهد  مينگاره زير نتايج آزمون مدل را نشان   . شد

t نيستند درصد بااهميت95 متغيرهاي تحقيق در سطح معناداري   .  
εβββββα ++++++= LEVCFOLSIZEDIRMSOTACC .....10 5432  

  

   برآورد رگرسيون خطي براي مدل كلي.5نگاره 
Dependent Variable: TACC 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 
α 025693/0 071248/0 360616/0 7187/0 

MSO ( )1β  000599/0 000355/0 687531/1 0927/0 

DIR ( )2β  00705/0- 006768/0 04153/1- 2986/0 

CFO ( )3β  017078/0 044059/0 387613/0 6986/0 

LEV ( )4β  23425/0- 055766/0 20054/4- 0000/0 

LSIZE ( )5β  008745/0 005334/0 639534/1 1023/0 

AR(1) 13153/0- 087388/0 50508/1- 1335/0 

R-squared 118704/0  Durbin-Watson stat 9169/1  

Adjusted R-squared 098599/0  F-statistic 904044/5  

Prob(F-statistic) 000008/0    
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  آزمون رابطه غيرخطي بين متغيرهاي تحقيق
 بـه عنـوان     م تعهدي تغيرهاي اصول راهبري شركت و اقلا     همانطور كه ملاحظه گرديد بين م     

معياري جهت سنجش كيفيـت سـود رابطـه خطـي معنـاداري وجـود نـدارد، امـا بـسياري از                      
 اقـلام تعهـدي   تحقيقات نشان دهنده وجود رابطه غيرخطي بين متغيرهاي اصـول راهبـري و              

، بـه منظـور     2DIR و 2MSO ، لذا آزمـون زيـر بـا وارد كـردن متغيرهـاي            [13]بوده است   
  . ي شركت  انجام گرديداقلام تعهدي و متغيرهاي اصول راهبربررسي رابطه غيرخطي بين 

  

εββ

βββββα

++

++++++=

LEVCFO

LSIZEDIRDIRMSOMSOTACC

..

.5
2..3

2.
2

.10

76

4

  
 آزمون رابطه غيرخطي بين اقلام تعهدي و درصد مالكيـت اعـضاي هيئـت مـديره نـشان                 

 كل برقـرار   ش ـ Uدهد بين اقلام تعهـدي و درصـد مالكيـت سـهام مـديريتي يـك رابطـه                    مي
كنـد، ابتـدا اقـلام        باشد، يعني هرچه درصد مالكيت اعضاي هيئت مديره افزايش پيدا مي           مي

يابد، بـه يـك مينـيمم مـي رسـد و سـپس دوبـاره                  مي )كيفيت سود افزايش  (تعهدي كاهش   
در سـطوح پـايين درصـد مالكيـت سـهام، افـزايش در مالكيـت سـهام                  . كند  افزايش پيدا مي  

شــود و در نتيجــه كــاهش   مــي شــدن منــافع مــديران و مالكــانمــديريتي، باعــث هــم جهــت
در سطوح بـالاتر    . شود  مي ي نمايندگي، كاهش اقلام تعهدي و افزايش كيفيت سود        ها  هزينه

ي هـا   افتـد و مجـدداً هزينـه        مـي  درصد مالكيت اعضاي هيئت مديره سـنگر مـديريتي اتفـاق          
افـزايش اقـلام    ( كيفيـت سـود      كند و اين موضوع منجر به كاهش        مي نمايندگي افزايش پيدا  

جنـسن و   . نشان داده شد  ) 1976 (جنسن و مكلينگ  مطابق آنچه كه توسط     . شود  مي )تعهدي
مكلينگ دريافتند كه افزايش در مالكيت اعضاي هيئت مديره، باعث هم جهت شدن منـافع               

شـود و ايـن  منجـر بـه افـزايش              مـي  ي نماينـدگي  ها  مديران و مالكان در نتيجه كاهش هزينه      
بايد اشاره كرد، هرچه اصول حاكميت شركتي . شود  مييفيت سود و كاهش اقلام تعهدي   ك

كند و در واقع، ممكن است        مي قوي تر باشد، حساسيت به منظور مديريت سود كاهش پيدا         
  . رابطه بين درصد مالكيت اعضاي هيئت مديره و اقلام تعهدي از اين طريق باشد
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  راي مدل كلي برآورد رگرسيون غيرخطي ب.6نگاره 
Dependent Variable: TACC? 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

α 037081/0 067294/0 551036/0 5821/0 

MSO 000524/0- 002131/0 24591/0- 8059/0 

MSO2 00000596/0 00000286/0 086384/2 0379/0 

INDIR 050849/0- 007265/0 36814/1- 1724/0 

INDIR2 00994/0- 007265/0 36814/1- 1724/0 

CFO 013282/0 051875/0 256031/0 7981/0 

LEV 28668/0- 06003/0 77562/4- 0000/0 

LSIZE 011655/0 005972/0 951609/1 0521/0 

AR(1) 0000289/0- 0000234/0 2355/1- 2178/0 

R-squared 116857/0 Durbin-Watson stat 0780/0  
Adjusted R-squared 103476/0 F-statistic 733058/8 

Prob(F-statistic) 000001/0     

  
در بررسي دلايل افزايش در اقلام تعهدي و كاهش كيفيت سود بايـد گفـت، مـديريت                 

ي تجـاري طـولاني     ها  يي كه داراي چرخه   ها  سود به عنوان يكي از دلايل است و در شركت         
شـند، احتمـال افـزايش اقـلام تعهـدي و كـاهش        تر يا اندازه كـوچكتر و ديگـر مـشكلات با          

 .كيفيت سود وجود دارد
نمودار رابطه غيرخطي بـين اقـلام تعهـدي و درصـد مالكيـت اعـضاي هيئـت مـديره بـه                

  . باشد مي  زيرصورت نمودار

      

100.0080.0060.0040.0020.000.00
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0.60000

0.40000

0.20000

0.00000
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در مدل مورد بررسي علاوه بر دو متغير مستقل يادشده، متغيرهاي كنترلي نيـز مـوردنظر                
 بـر   ها  براي كنترل اثر اندازه شركت    ( متغيرهاي كنترلي شامل اندازه شركت    اين  . قرار گرفت 

و )  بـر اقـلام تعهـدي      هـا   براي كنتـرل سـاختار سـرمايه شـركت        (، نسبت بدهي    )اقلام تعهدي 
براي كنتـرل قـدرت نقـدينگي واحـدهاي تجـاري بـر اقـلام               (جريان نقد حاصل از عمليات      

نتـايج نـشان داد بـين اقـلام         . فاده قـرار گرفـت    و باتوجه به پيشينه تحقيق مـورد اسـت        ) تعهدي
يك رابطه منفي بين اهـرم      نيز  تحقيقات قبلي   . تعهدي و نسبت بدهي رابطه منفي وجود دارد       

 همچنين بين اقلام تعهدي و اندازه شركت نيـز يـك            .دنده  مي و اقلام تعهدي اختياري نشان    
قلام تعهدي اختياري و اندازه     تحقيقات قبلي، يك رابطه مثبت بين ا      . رابطه مثبت وجود دارد   
  ] 6. [ نيز به همين نتيجه رسيد1998 در سال بكر. ند شركت را نشان داده

تحقيقات قبلي،  شواهدي مبني بر رابطه بين اقلام تعهدي و جريان نقد حاصل از عمليات              
يك رابطه منفي بين اقلام تعهدي سرمايه در گردش و جريـان            يافت نشد، اما تحقيقات قبلي      

  ]. 18[دهد   مي حاصل از عمليات نشاننقد

  گيري نتيجه
در فرضيه اول، رابطـه بـين       . در اين تحقيق دو فرضيه اصلي مورد آزمون تجربي قرار گرفت          

در ايـن فرضـيه، متغيـر وابـسته     . اقلام تعهدي و درصد مالكيت سـهام مـديريتي بررسـي شـد           
tTACC)  اقلام تعهدي (   ل متغير   و متغير مستقل شامMSO)    در . باشـد   مـي  )اقـلام تعهـدي

تعـداد   (DIRو متغير مستقل شامل متغيـر       ) اقلام تعهدي  (tTACCفرضيه دوم، متغير وابسته     
 ، )جريـان وجـه نقـد عمليـاتي    (CFO متغيرهـاي كنترلـي نيـز    . باشد  مي)مديران غيرموظف

LEV) نسبت بدهي (  وLSIZE) همچنـين هـر يـك از       . باشـند   مـي  )گاريتم انـدازه شـركت    ل
 صـنعت بـود نيـز انجـام         6ي مورد بررسي كه شـامل       ها  فرضيات در تك تك صنايع شركت     

نتـايج آزمـون فرضـيه      . در مرحله بعد، رابطه غيرخطي نيز مورد آزمون قرار گرفـت          . گرديد
ه در سـطح اطمينـان      اول نشان داد كه بين اقلام تعهدي و درصد مالكيت اعضاي هيئت مدير            

با اين حال، همبـستگي معنـي داري ضـعيفي          .  درصد، همبستگي معني داري وجود ندارد      95
آزمـون در تـك تـك    %). 8/9= ضريب تعيـين .( درصد ملاحظه گرديد 90در سطح اطمينان    

در فرضيه دوم رابطـه همبـستگي بـين         . صنايع تكرار گرديد و رابطه معني داري مشاهده نشد        
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نتايج آزمون فرضـيه دوم  . تعداد مديران غيرموظف مورد بررسي قرار گرفت اقلام تعهدي و    
زمـاني كـه ايـن آزمـون        . نشان داد در حالت كلي رابطه معني داري بين اين دو وجود ندارد            

= ضريب تعيـين   (محصولات كاني غير فلزي   براي تك تك صنايع تكرار شد تنها در صنايع          
بـين اقـلام تعهـدي و تعـداد     %) 39= ضريب تعيين (ي غذايي و آشاميدني  ها  فرآوردهو  %) 10

آزمون رابطه غيرخطي بين . مديران غيرموظف رابطه منفي خطي معني داري مشاهده گرديد   
.  شـكل را نـشان داد      uدرصد مالكيت اعـضاي هيئـت مـديره و اقـلام تعهـدي، يـك رابطـه                  

هـدي و يـك     درخصوص متغيرهاي كنترلي نيز، رابطه اي منفي بين نسبت بـدهي و اقـلام تع              
نتايج حاصـل از آزمـون      . رابطه مثبت بين لگاريتم اندازه شركت و اقلام تعهدي بدست آمد          

  .توان در قالب نگاره زير خلاصه نمود  ميفرضيات تحقيق به صورت كلي را
  

  ي رگرسيون لازمها  و برازش مدلها خلاصه نتايج بدست آمده از آزمون فرضيه: 7نگاره 

  نتيجه آزمون فرضيه  ش تحقيقرو متغيرهاي تحقيق  فرضيه

  tTACC  )رابطه خطي (1فرضيه 
  MSOو 

رگرسيون مجموع مربعات 
  ادغام شده

  .همبستگي معناداري وجود ندارد

  )رابطه خطي (1فرضيه 
  در صنايع

tTACC  
  MSOو 

ت رگرسيون مجموع مربعا
  ادغام شده

در هيچ يك از صنايع همبستگي 
  .معناداري وجود ندارد

  tTACC  )رابطه خطي (2فرضيه 
  DIRو 

رگرسيون مجموع مربعات 
  ادغام شده

  .همبستگي معناداري وجود ندارد

  )رابطه خطي (2فرضيه 
  در صنايع

tTACC  
  DIRو 

رگرسيون مجموع مربعات 
  ادغام شده

ساير محصولات كاني غير در صنايع 
ي غذايي و ها انواع فرآورده و فلزي

 همبستگي معناداري وجود آشاميدني
دارد و در ساير صنايع همبستگي 

  .معناداري مشاهده نشد

رابطه (آزمون مدل 
  )غيرخطي

tTACC  ،
2DIR2MSO

رگرسيون مجموع مربعات 
  ادغام شده

بين اقلام تعهدي و درصد مالكيت 
اعضاي هيئت مديره همبستگي 
 U.(غيرخطي معني داري وجود دارد

  )شكل
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ي تحقيـق نـشان داد تعـداد مـديران غيرموظـف و درصـد               هـا   طور كلي آزمون فرضـيه     هب
شـوند،    مـي  محسوبي اصول راهبري شركت  ها  مكانيزم مالكيت اعضاي هيئت مديره كه از     

  .ي پذيرفته شده در بورس نقش بااهميتي ندارندها در ارتقاي كيفيت سود شركت

  پيشنهادهاي تحقيق 
 و تداوم سودآوري باتوجه به قابليـت اتكـا متفـاوت            اقلام تعهدي بررسي رابطه بين اجزا      .1

 هريك از اجزا
  و معيارهاي اصول راهبرياقلام تعهديبررسي رابطه بين اجزا  .2
بررسي رابطه بين نظام راهبري شركت و مديريت سود، هموارسازي سـود و پـيش بينـي       .3

  و ضريب واكنش سود و مواردي ديگر از قبيل ها درآمد هر سهم شركت
بررسي رابطه بين كيفيت سود و ديگر مشخصات هيئت مديره از جمله تحصيلات اعضا               .4

يي ديگـر از نظـام راهبـري شـركت از قبيـل      ها تقل و جنبههيئت مديره، تعداد مديران مس   
 ...سرمايه گذاران نهادي، كميته حسابرسي، استقلال حسابرسان و 

ي مختلـف نظـام راهبـري شـركت و تحقيـق بـا بررسـي اثـر                  هـا   بررسي رابطه بـين جنبـه      .5
 .متغيرهاي كلان اقتصادي از قبيل اثر تورم و تغييرات توليد ناخالص ملي انجام گيرد

  يشنهادهاي حاصل از نتايج تحقيقپ
استفاده از نتايج اين تحقيق در تدوين و تصويب آيين نامـه اصـول راهبـري شـركت در                    .1

 سازمان بورس 
كيفيت سود  اطلاعات   اختياري   ي به افشا  مراجع تدوين استانداردهاي حسابداري   توصيه   .2

 ي مالي ها ي توضيحي صورتها در يادداشت

  ي تحقيقها محدوديت
درصورتي كه قلمرو زماني تحقيق براي دوره طولاني تري درنظـر           (ي تحقيق     دوره زمان  .1

شد، ممكن بود نتـايج قابليـت تعمـيم بيـشتري داشـت، لـيكن در صـورتي كـه               مي گرفته
ي عـضو  هـا  شـد، تعـداد شـركت       مـي  ي بيشتري جهت انتخاب نمونه درنظر گرفته      ها  سال

  كـاهش روايـي تحقيـق      يافـت، كـه ايـن امـر موجـب           مـي  جامعه و نمونه آماري كاهش    
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 . )ساخت  ميگرديد و امكان بررسي رابطه مذكور را با محدوديت مواجه مي
ي مالي و در نتيجـه كيفيـت سـود          ها  اثر تورم و ساير متغيرهاي اقتصادي بر ارقام صورت         .2

  محاسبه شده
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