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  پرتفوي و مديريت ماليهندسيمجله م
    1389  تابستان موساره شم 
  

  بررسي رابطه بين ساز و كارهاي راهبري شركت و مديريت سود 
    بازار سرمايه ايران در

  
  1مجيد زنجيردار دكتر

  2دكتر زهرا اميرحسيني
  3مجيد زماني

  چكيده 
اين تحقيق در پي يافتن پاسخي براي اين پرسش است كه آيا بين ساز و كارهاي 

؟ از جمله ساز و كارهاي داخلي يا خير راهبري شركت و مديريت سود ارتباطي وجود دارد
 ،راهبري شركت كه در اين تحقيق رابطه آن با مديريت سود مورد بررسي قرار گرفته است

تفكيك  ميزان پاداش مديران، درصد مالكيت اعضاي هيئت مديره، وجود حسابرس داخلي،
ئت نقش مديران ارشد از مديراجرايي و نسبت حضور اعضاي غير موظف در تركيب هي

همچنين ساز و كارهاي خارجي راهبري شركت كه رابطه آن با مديريت .مديره مي باشند
 تعداد سرمايه گذاران نهادي، گذاران نهادي، سطح سرمايه :شامل ،سود بررسي شده است

از  .استنوع موسسه حسابرسي  و تعداد سهامداران خرد درصد مالكيت سهامداران عمده،
با استفاده از مدل تعديل شده جونز به عنوان شاخصي براي  اقلام تعهدي اختياري طرفي

  اينبراي آزمون فرضيه هايواقع شده و  استفاده  موردتعيين مديريت سود در شركت ها
 تا 1383 شركت طي سالهاي 64پژوهش،از روش داده هاي پنلي با بكارگيري اطلاعات 

كه وجود حسابرس نتايج حاصل از پژوهش نشان مي دهد . استفاده شده است1387
داخلي،درصد مالكيت سهامداران عمده و نسبت حضور اعضاي غير موظف در تركيب 

                                                 
  )نويسنده مسئول و طرف مكاتبه (عضو هيئت عملي دانشگاه آزاد اسلامي واحد اراك و استاديار  -1
 m-zanjirdar@iau-arak.ac.ir 
 zamirhosseini@gmail.com احد شهرقدسعضو هيئت علمي دانشگاه آزاد اسلامي و -2
  كارشناس ارشد رشته حسابداري؛ دانش آموخته دانشگاه آزاد اسلامي واحد اراك  -3

 30/02/89: تاريخ پذيرش    17/01/89: تاريخ دريافت
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در بقيه موارد رابطه  وهيئت مديره رابطه معكوس و معناداري با مديريت سود دارند
معناداري بين ساز و كارهاي داخلي و خارجي راهبري شركت و مديريت سود مشاهده 

  .نگرديد
  
ساز و كارهاي راهبري شركت،مديريت سود،اقلام تعهدي اختياري،مـدل          : كليدي هاي  هواژ

  .تعديل شده جونز
  
  
  مقدمه -1

عليرغم گسترش دامنه مالكيت و تعداد سهامداران؛كنترل و اداره شركت ها در اختيار گـروه        
زيرا اغلب خريد و فروش سهام شركت هـا توسـط           . خاصي از سهامداران قرار گرفته است     

با هدف كسب سود در كوتاه مدت و نه به قصد سرمايه گذاري بـراي بلنـد           سرمايه گذاران   
مدت صورت مي گيرد،كه اين امر عملاً باعث شده تا از نفوذ سهامداران جـزء در انتخـاب                  
هيئت مديره شركت و نظارت بر عملكرد آنها كاسته شود و كنترل و هدايت شركت هـا در                  

ر باعث تـضييع حقـوق و منـافع سـهامداران           همين ام .اختيار سهامداران خاص متمركز شود    
اقليت به دليل عدم مشاركت آنها در نظارت و كنترل مؤثر بـر شـركت و تعيـين مـديران و                     

رفع اين گونـه نارسـائي هـا ، مـستلزم وجـود يـك نظـام                 .حسابرس مستقل آن شده است      
ــت  ــركت هاســ ــب در شــ ــري مناســ ــامل   .راهبــ ــركتها شــ ــري شــ ــام راهبــ نظــ

ا،فرآيندها،فرهنگها و سيستمهايي اسـت كـه موجـب دسـتيابي بـه             قوانين،مقررات،ساختاره
ممكـن اسـت   ]. 2[هدفهاي پاسخگويي،شفافيت،عدالت و رعايت حقوق ذينفعان مـي شـود    

افـزايش سـود   .مديران براي دريافت پاداش بيشتر،سود شركت را بيش از واقع نـشان دهنـد      
بـه ميـزان اعـلام      باعث افزايش قيمت سهام شركت مي گردد واگر مشخص شود كه سـود              

شده افزايش نيافته ، قيمت سهام كاهش خواهد يافت و كساني كه سهام را بـا قيمـت بـالا                     
طبق تحقيقات انجام شده در ساير كشورها بعضي        ]. 1[خريداري كرده اند،زيان خواهند ديد    
فعاليت كميته حسابرسي ، هيئت مديره و مهارت مالي         (ساز و كارهاي نظام راهبري شركت       

 .عوامل مهمي در محدود كردن تمايل مديران براي مـديريت  سـود مـي باشـد                ) اناعضايش
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بنابراين مي توان فرض كرد كه ساز و كارهاي راهبـري شـركت و مـديريت سـود بـا هـم                      
سـتيا  .هدف اصلي اين تحقيق آزمون وجود رابطه بـين ايـن دو مقولـه اسـت               . ارتباط دارند 

و استقلال آن بر مديريت سود را مورد بررسـي          آتماجا و همكاران تأثير اندازه هيأت مديره        
نمونه آنها شامل مجموعه اي از شركت هاي خانوادگي و غير خانوادگي فهرست .قرار دادند

نتايج حاصل از ديتاپنـل  . بوده است2000-2004شده در بازار بورس استراليا در طول دوره   
]. 21[ر ارتبـاط مـي باشـد      نشان داد كه هيأت مديره مستقل به طور منفي با مديريت سود د            

دادالت و ديويدسون با انجام پژوهشي،دريافتند كه فعاليت كميته حسابرسي و هيئت مـديره              
و مهارت هاي مالي اعضايشان،عوامل مهمي در محدود كردن تمايل مديران براي مـديريت              

سيرگار و يوتاما در پژوهشي دريافتنـد كـه مالكيـت خـانوادگي تـاثير               ]. 12[سود مي باشد  
همچنين در مورد تاثير مالكيت سازماني،اندازه شـركت و         .ااهميتي روي مديريت سود دارد    ب

]. 23[رويه هاي حاكميت شركتي بر نوع مديريت سود به شـواهد متناقـضي دسـت يافتنـد                
بيسلي به تجزيه و تحليل رابطه بـين تركيـب هيئـت مـديره و تقلـب در صـورتهاي مـالي                      

ين بود كه كميتـه حـسابرسي اثـري بـا اهميـت روي      نتيجه بدست آمده حاكي از ا     .پرداخت
احتمال تقلب در صورتهاي مالي ندارد،اما هرچه تعداد اعضاي غيـر موظـف هيئـت مـديره      

مشايخ و اسماعيلي   ]. 8[افزايش يابد احتمال وجود تقلب در صورتهاي مالي كاهش مي يابد          
مـورد بررسـي قـرار      رابطه بين كيفيت سود و برخي از جنبه هاي اصول راهبري شركتي را              

دادند و دريافتند تعداد مديران غيرموظف و درصد مالكيت اعضاي هيئت مديره در ارتقـاي               
با توسعه شركت هـاي سـهامي و مطـرح           ].5[ شركت ها نقش با اهميتي ندارند      كيفيت سود 

شدن تئوري نمايندگي و افزايش وظايف و اختيارات هيئت مـديره شـركتها،اين سـؤال بـه                 
 مطرح گرديده كه،مديراني كه در واقع مالك شركت نمي باشند چگونـه             صورت جدي تري  

راهبـري شـركتها مجموعـه اي از        .خواهنـد بـود   )مالكـان مؤسـسه   (پيگير منافع سـهامداران     
اكثراً شـامل قـوانين و      (و برون شركتي    ) اكثراً اختياري (مكانيسم هاي كنترلي درون شركتي      

ق صـاحبان سـهام از يـك سـو و نيازهـا و              مي باشد كه تعادل مناسب ميان حقـو       ) مقررات
يكـي از اقـلام حـسابداري كـه در          .اختيارات هيئت مديره از سوي ديگر برقرار مـي نمايـد          

سـود خـالص گـزارش شـده در         . گزارشهاي مالي تهيه و ارائه مي شود،سود خالص است          
ي صورتهاي مالي به عنوان يكي از مهم ترين معيارهاي ارزيابي عملكـرد شـركتها تلقـي م ـ                
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گردد كه همواره مورد استفاده طيف وسيعي از استفاده كنندگان نظيـر مـديران مالي،تحليـل                
گران بازار سهام،كارگزاران بورس،سرمايه گذاران،سهامداران و ساير افراد ذينفـع قـرار مـي              

حسابداري تعهدي،حق انتخاب قابل توجهي به مديران در تعيين سـود در دوره هـاي               .گيرد
در واقع تحت ايـن نـوع از سيـستم حـسابداري،مديران،كنترل            .ا مي كند  زماني متفاوت اعط  

چشم گيري بر زمان تشخيص برخي اقلام هزينه از جمله هزينه تبليغات و مخارج تحقيـق                
 "مديريت سود "اين گونه عملكرد از سوي مديران در عبارتي ساده به عنوان          .و توسعه دارند  

حـت تـأثير مبـاني گزارشـگري وصـلاحديد          بنابراين كيفيت سود شركت ها ت     . ياد مي شود  
از آنجايي كه نظام راهبري شركت بـه روابـط بـين سـهامداران و               .مديران آنها قرار مي گيرد    

مديران و حل مشكلات نمايندگي بين آنان مربوط مي شود انتظار مي رود كه وجـود نظـام                  
 در ايـن    مسأله مهـم  .راهبري در شركت باعث شود كه فرصتهاي مديريت سود كاهش يابد            

تحقيق اين است كه آيا ساز و كارهاي اصول راهبري شركت رابطـه اي بـا مـديريت سـود                    
 بنابراين تحقيق حاضر در صدد پاسخ به سوال و ارائه شواهد لازم جهـت حـل            دارند يا نه؟  
  .باشد مسئله مي

  
  مدل تحقيق و شيوه اندازه گيري متغيرهاي آن -2

مـدل تعـديل    " از شيوه دچو و همكاران كه به          در اين پژوهش براي كشف مديريت سود      
متغير وابـسته ايـن تحقيـق،اقلام تعهـدي     ]. 13[ مشهور است،استفاده شده است    "شدة جونز 

اقـلام  .اختياري است كه به عنوان شاخصي براي مديريت سود در نظـر گرفتـه شـده اسـت                 
بـراي  . ارنـد تعهدي اختياري اقلامي هستندكه مديران بر روي آنها اختيـار و آزادي عمـل د              

محاسبه اقلام تعهدي اختياري ابتدا كل اقلام تعهدي را محاسبه و سپس اقلام تعهـدي غيـر                 
  .اختياري را از آن كسر مي كنيم

)1              (),( ,,,,, tiDepSTDCashCLCATA tititititi −+−−= ∆∆∆∆  
  :با توجه به رابطه فوق

TA ti ,
CA جمع كل اقلام تعهدي ،      ti∆ ,

CLر در دارايي هاي جاري ،      تغيي  ti∆ ,
 تغيير  

Cashدر بدهي هاي جاري ،     ti∆ ,
STDتغيير در وجه نقد و معـادل نقـد ،            ti∆ ,

تغييـر در   
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Depحصه جاري بدهي هاي بلند مدت و ti,
 هزينه استهلاك دارايي هاي ثابت ونا مشهود 

  .مي باشد
  :اقلام تعهدي غير اختياري به شكل زير برآورد مي شود
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  :در اين رابطه

NDA ti ,
Aاقــلام تعهــدي غيــر اختيــاري ،    ti 1, كــل دارايــي هــاي شــركت ،    −

REV ti∆ ,
RECشركت ،   )فروش(تغيير در خالص درآمد      ti∆ ,

تغيير در خالص حساب    
ــافتني تجــاري،  ــا و اســناد دري PPEه ti ,

ــزات   ــوال ، ماشــين آلات و تجهي  ناخــالص ام
αααو 123

براي بـرآورد پـارامتر     . پارامترهاي برآورد كننده مختص شركت مي باشد       ,,
TAوزه مديريت سـود ،    هاي خاص هر شركت،سازگار با پژوهش هاي انجام شده در ح           ti,

 
به عنوان برآورد و تخميني از اقلام تعهدي غير اختياري،به صـورت زيـر در سـمت چـپ                   

  :قرار مي گيرد) 2(فرمول
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ααدر اين رابطه   12

αو, 3
 TA مربعـات اشـاره دارد و        به برآورد رگرسيون حـداقل    

 NDAپس از محاسبه ضرايب فرمول،امكان تعيـين مبلـغ          .جمع كل اقلام تعهدي مي باشد     
لازم به ذكر است كه در مدل مذكور،براي اسـتاندارد          .فراهم شد ) اقلام تعهدي غيراختياري  (

كردن و موزون شدن پارامترها به منظور كاهش نوسانات،از جمع كل دارايي هـاي شـركت                
از  ) NDA(در صورتي كه اقلام تعهدي غيراختياري       .ابتداي هر دوره استفاده شده است     در  

ــاري   ــلام تعهــدي كــسر گــردد،اقلام تعهــدي اختي حاصــل خواهــد  )DA (جمــع كــل اق
، و به بيان بهتر، متغير وابسته تحقيق،با اسـتفاده از           (DA) بنابراين،اقلام تعهدي اختياري  .شد

  : ير محاسبه مي شودمدل تعديل شده جونز، به صورت ز
)4                                      (NDATADA ti

ti

ti
ti A ,

1,

,
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−
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انواع متغير هاي اين تحقيق شامل موارد زير است كه به تفكيك بـه توضـيح آنهـا مـي                    
 حسابرس  ،  مورد مطالعه در اين تحقيق     اگر شركت :INTAUD)(حسابرس داخلي  :پردازيم

شـده  صفر اسـتفاده      مصنوعي يك و در غير اين صورت از عدد         از متغير ،داخلي داشته باشد  
مجموع مبلغ پرداختي به عنوان پـاداش       برابر با   ) BONUS(هيئت مديره ميزان پاداش   .است

نسبت حـضور اعـضاي غيـر موظـف در تركيـب          .  شركت مي باشد    هيئت مديره  يبه اعضا 
 تقسيم بر تعداد    ديره، هيئت م   تعداد مديران غير موظف    برابر است با  IN.DIR)(هيئت مديره 

مدير غير موظف مديري است كه عضو پاره وقت هيئـت      . مي باشد   هيئت مديره  يكل اعضا 
مديره مي باشد، در شركت كار اجرايي ندارد و حقوق ثابت ماهانه يا سالانه دريافـت نمـي                  

 در اين تحقيق بـه درصـد سـهامي كـه          ):MSO(درصد مالكيت اعضاي هيئت مديره    ].4[كند
سطح سرمايه گـذاران    . و غير اجرايي شركت در اختيار دارند اطلاق مي شود          ييمديران اجرا 

. اطلاق مي شود نسبت سهام عادي در اختيار سرمايه گذاران نهادي  بهFIISOWN)(نهادي
سرمايه گذار نهادي شخصيت يا مؤسسه اي است كه به خريد و فروش حجـم عظيمـي از                  

درصـد  ].3...[شـستگي،بانكها،شركتهاي بيمـه و  اوراق بهادار مي پردازد مثل صـندوقهاي بازن      
به درصد سهام در اختيار سهامداران عمده اطـلاق مـي       :)SPPO( مالكيت سهامداران عمده  

سهامداران عمده در اين تحقيق سـهامداراني هـستند كـه بـيش از پـنج درصـد سـهام                    .شود
ي  موسـسه حـسابرس    اگر):AUDCORP(نوع موسسه حسابرسي  .شركت را در اختيار دارند    

 صـفر   متغيـر كننده سازمان حسابرسي باشد از متغير مصنوعي يك و در غير اين صورت از               
 با است برابر :)INDIV (شناورآزاد سهام  ميزانتعداد سهامداران خُرد يا.شده استاستفاده 

تعداد سهمي است كه سهام شناور آزاد .همعامل قابل غير سهام منهاي سهام شركت كل تعداد
ر آينده نزديك قابل معامله باشد يعني در مالكيت دارندگاني است كه آماده             انتظار مي رود د   

انــد در صــورت پيــشنهاد قيمــت مناســب از طــرف ديگــران ، آن را بــراي فــروش ارائــه  
در ايـن  :)DETACH  SM-MD( ارشـد از مـدير اجرايـي   انتفكيك نقـش مـدير  ].6[كنند

يـك  )مدير عامـل  ( مدير اجرايي  و)  هيئت مديره  يا نائب رئيس  رئيس  (اگر مدير ارشد  تحقيق  
 عدد صفر در نظـر      ،دنشخص واحد نباشد متغير مصنوعي يك و اگر يك شخص واحد باش           

 متغير به عنوان يك متغير كنترلي براي كنتـرل      اين):FSIZE(اندازه شركت . ده است گرفته ش 
و برابر است با لگاريتم طبيعـي ارزش دفتـري          گرفته است   سطح شركت مورد استفاده قرار      
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در تحقيقي دريافتند كه انـدازه شـركت بـر          ) 2007(شن و چيه    .موع دارايي هاي شركت   مج
يعني شركت هاي با اندازه بزرگ تمايل بيشتري بـراي همـوار            .هموارسازي سود مؤثر است   

نـسبت  ]. 24[سازي سود دارند اما حاكميت شركتي خـوب مـي توانـد آن را كـاهش دهـد                 
 كنترلي ديگر در اين تحقيـق مـي باشـد كـه در              اين متغير به عنوان يك متغير     :)LEV(بدهي

 و از   گرفتـه اسـت   بسياري از تحقيقات براي كنترل مسائل نماينـدگي مـورد اسـتفاده قـرار               
تقسيم بر مجموع دارايي هـاي شـركت        ) كوتاه مدت و بلند مدت    (تقسيم مجموع بدهي ها     

  .بدست مي آيد
  
  فرضيه هاي تحقيق -3

ارهاي داخلي اصول راهبري شركتي و مديريت سود        بين برخي ساز و ك     :فرضيه اصلي اول  
  .رابطه وجود دارد

  :اين ادعا طبق چند فرضيه فرعي ذيل مطرح ومورد آزمون قرار مي گيرد
  . وجود حسابرس داخلي رابطه معكوس با مديريت سود دارد:1 فرضيه فرعي
  .ود دارد بين ميزان پاداش هيئت مديره و مديريت سود رابطه مستقيم وج:2 فرضيه فرعي

 بين نسبت حضور اعضاي غير موظف در تركيب هيئت مديره و مـديريت              :3فرضيه فرعي   
  .سود رابطه معكوس وجود دارد

 بين درصد مالكيت اعضاي هيئت مديره و مديريت سود رابطـه معكـوس              :4فرضيه فرعي   
  .وجود دارد

ود رابطـه    بين تفكيك نقش مديران ارشد از مدير اجرايـي بـا مـديريت س ـ              :5فرضيه فرعي 
  .معكوس وجود دارد

  
 بين برخي ساز و كارهاي خارجي اصول راهبـري شـركتي و مـديريت               :فرضيه اصلي دوم  

  .سود رابطه وجود دارد
  :اين ادعا نيز طبق چند فرضيه فرعي ذيل مورد آزمون قرار خواهد گرفت

  بين سطح سرمايه گذاران نهادي و مديريت سود رابطه معكوس وجـود            :فرضيه فرعي اول  
  .دارد
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 بين تعداد سرمايه گذاران نهادي و مديريت سود رابطه معكوس وجـود             :فرضيه فرعي دوم  
  .دارد

 بين درصد مالكيت سهامداران عمده و مديريت سـود رابطـه معكـوس              :فرضيه فرعي سوم  
  .وجود دارد

 بين نوع مؤسسه حسابرسي و مديريت سود رابطـه معكـوس وجـود              :فرضيه فرعي چهارم  
  .دارد

و مـديريت سـود     ) ميزان سهام شـناور آزاد    ( بين تعداد سهامداران خرد    :عي پنجم فرضيه فر 
  .رابطه معكوس وجود دارد

  
 روش شناسي تحقيق  -4

شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،جامعـه آمـاري تحقيـق حاضـر را                
 بـراي   به علت وجود برخي ناهماهنگي ها ميان اعضاء جامعه،شرايط زيـر          .تشكيل مي دهند  

انتخاب نمونه آماري قرار داده شد و از اين رو نمونه به روش حذف سيستماتيك انتخـاب                 
  :شرايط ياد شده عبارتند از. شد

  )به لحاظ افزايش قابليت مقايسه.( اسفند باشد29سال مالي شركت منتهي به  )1
  .  در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد81تا پايان سال مالي  )2
  .  هاي مالي مذكور زيان ده نباشدطي سال  )3
  . ، تغيير سال مالي نداده باشد87 تا 81شركت طي سالهاي  )4
اطلاعات مالي مورد نياز ، به ويژه يادداشت هاي همراه صورتهاي مالي بـه منظـور                 )5

  .استخراج داده هاي مورد نياز در دسترس باشد
 گـري   شـركت هـاي سـرمايه گـذاري ، واسـطه          (جزء بانك ها و مؤسسات مـالي         )6

زيـرا افـشاي اطلاعـات مـالي و         .نباشـد ) مالي،شركت هاي هلدينگ و ليزينگ هـا        
  . ساختارهاي راهبري شركتي در آنها متفاوت است

 بـه عنـوان     1387تا  1383 شركت در دوره زماني      64با توجه به شرايط ياد شده ، تعداد         
 حـداقل مربعـات     روش بررسي داده ها تلفيقي و با استفاده از رگرسـيون          .نمونه انتخاب شد  

لازم به ذكر است كه داده هاي سري زماني .با اثرات ثابت سالانه مي باشد) پنلي(ادغام شده 
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شامل داده هاي مشاهده شده در طول دوره زماني خاصي هستند و داده هاي مقطعي شامل                
در صـورتيكه داده هـاي تحـت        .داده هاي واحدهاي مجزا در يك سال خـاص مـي باشـند            

 دو نوع اين داده ها باشند ، آنها را داده هاي پنلي يا داده هاي تابلويي مي                  بررسي شامل هر  
استفاده از داده هاي پانل با اثرات ثابـت سـالانه يـك راه حـل مناسـب بـراي عـدم                      . نامند  

تشخيص رگرسيون به خصوص زماني كه اثرات ويژه هر دوره زمـاني بـر اثـرات شـركت                  
ز شـركتها از طريـق بررسـي صـورتهاي مـالي و             اطلاعات مـورد نيـا    . غالب است،مي باشد  

گزارشات شركتها در سايت سازمان بورس اوراق بهادار تهران و بانكهاي اطلاعاتي ره آورد          
تجزيه و تحليل نهايي بـه كمـك نـرم افـزار اقتـصاد              .نوين و تدبير پرداز بدست آمده است      

 از  ،نـاي هـدف    اين پژوهش از نظر طبقه بندي بـر مب         . صورت گرفته است   Eviewsسنجي  
از لحاظ روش و ماهيت تحقيـق حاضـر از نـوع تحقيقـات           و   نوع تحقيقات كاربردي است   

  . همبستگي مي باشد
                                           

  آزمون فرضيه هاي تحقيق -5
  :در اين تحقيق مفروضات رگرسيون خطي به شرح زير انجام شده است

 واتـسون جهـت آزمـون عـدم وجـود          -زمون دوربين  آ :عدم همبستگي بين خطاها    -1
تـا  5/1 واتسون بـين     -اگر آماره دوربين  .همبستگي بين خطاهاي مدل صورت پذيرفته است      

  . قرار گيرد،مي توان فرض عدم وجود همبستگي بين خطاهاي مدل را پذيرفت5/2
) DA( در ابتداي فرض نرمال بودن متغير وابسته تحقيـق         : نرمال بودن متغير وابسته    -2

اسـتفاده شـده   ) قـدر مطلـق  (براي تبديل اين متغير به متغير نرمال از تبديل مناسـب   . رد شد 
براي بررسي نرمال بودن داده هاي متغير وابسته پس از استفاده از تبديل مناسـب، از                . است

  . اسميرنوف استفاده شد-آزمون كولموگروف 
ال بودن متغيرهـا پذيرفتـه مـي     فرض نرم1 در نگاره p-value  0.707 =با توجه به مقدار 

  .اين مطلب را تاييد مي كند) 1(نمودار. .شود
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 )اقلام تعهدي اختياريمتغير  ( آزمون كولموگروف اسميرنوف-1نگاره 

  DA 
 320 تعداد داده ها

 355263.  ميانگين
Normal Parametersa 

 1696774. انحراف معيار

 039. دار بيشترين انحرافقدر مطلق مق

Most Extreme Differences 039. بيشترين انحراف مثبت

 026.-  بيشترين انحراف منفي

 Z .703مقدار آماره 

p-value  .707 

  
  

   منحني آزمون نرمال بودن متغير وابسته-1نمودار

  
  :در اين پژوهش از رگرسيون هاي پنل زير استفاده شد

itititittit ContorolsVariableGovernanceaccrualaryDiscretion ελβγα ++++= ....  

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir
www.SID.ir


 

 
  138911 تابستان / وم سشماره /  مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي مالي 

 
ان
اير

يه 
رما

 س
زار

ر با
د د

سو
ت 

يري
مد

 و 
ت
رك
 ش
ري

اهب
ي ر

رها
 كا
ز و

سا
ن 

ه بي
ابط

ي ر
رس

بر

εاثرات ثابت سالانه وtα شاخص شركت ،iشاخص سال ، t در آن كه it
 دوره اشـتباه  

طبق فرضيه اصلي اول كه ادعا شده اسـت بـين برخـي سـاز و كارهـاي داخلـي                     .مي باشد 
راهبري شركت و مديريت سود رابطه وجود دارد،خلاصه نتايج فرضيات فرعي آن به شرح              

  .ده است ارائه گردي2نگاره 
  

   نتيجه بررسي فرضيات فرعي فرضيه اصلي اول-2 نگاره
فرضيه هاي 

 فرعي

  سطح 
  معنادار

ضريب 
  همبستگي

ضريب تعيين
ضريب تعيين
 تعديل شده

آماره دوربين 
  واتسون

 نتيجه آزمون

  تاييد فرضيه  0.2258280.1981791.583209 0.164471- 0.0000  فرعي اول
  رد فرضيه 7.16E-13  0.013445  0.0086891.645461 0.7147  فرعي دوم
  تاييد فرضيه 0.1284000.0578410.0367031.545598- 0.0001 فرعي سوم
 رد فرضيه 0.0699000.0223510.0004171.646070 0.0854فرعي چهارم

 رد فرضيه 0.0141560.0140280.0080931.653720 0.5730فرعي پنجم

  
  : آمده است3مدل رگرسيون فرضيات فرعي فرضيه اصلي اول در نگاره 

  
   مدل هاي رگرسيون فرضيه هاي فرعي فرضيه اصلي اول- 3نگاره

  مدل رگرسيون  متغير مستقل
ititititittit  وجود حسابرس داخلي LEVFSIZEINTAUDDA εβββγα +++++= 210

 

  ميزان پاداش مديريت
ititititittit LEVFSIZEBONUSDA εβββγα +++++= 210

 

نسبت مديران غير موظف 
ititititittit   هيئت مديرهدر تركيب LEVFSIZEDIRINDA εβββγα +++++= 210 .  

درصد مالكيت اعضاي 
ititititittit  هيئت مديره LEVFSIZEMSODA εβββγα +++++= 210  

تفكيك نقش مديران ارشد 
ititititittit  از مدير اجرايي LEVFSIZEMDSMDETACHDA εβββγα +++−++= 210 ..  
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خلاصه نتايج به دست آمده از آزمون فرضيه هاي فرعي فرضيه اصـلي اول و مقايـسه آنهـا              
  : است4در اين رابطه به شرح نگاره با تحقيقات انجام شده قبلي 

  
   مقايسه نتايج تحقيق با نتايج تحقيق ساير محققين- 4نگاره

فرضيه فرعي 
 فرضيه اصلي اول

نتايج اين 
  پژوهش

  نام ساير پژوهشگران
نتايج ساير 
  پژوهشگران

  تاييد  )2003(،جيمز)2005(فليكس و همكاران  تاييد  1
  تاييد  )1970(وايت  رد  2
  تاييد  )2000(و همكارانپيسنل   تاييد  3
  رد  )1990(مك كانل وسرواس  رد  4
  تاييد  )2001(چتورو، بدارد و كورتيو  رد  5

  
  . مدل رگرسيون چند گانه فرضيه اصلي اول بصورت ذيل ارائه وآزمون گرديد

++++++= itititittitit MSOBONUSINDIRINTAUDDA 3210 ββββαγ  
itititit LEVFSIZEDETACH εβββ +++ 654  

  
   خلاصه نتيجه آزمون فرضيه اصلي اول-5نگاره 

ه دوربين آمار
  واتسون

خطاي معيار 
  تخمين

ضريب تعيين 
  تعديل شده

 ضريب تعيين
سطح معني 

  داري
 نتيجه آزمون

  تاييد فرضيه  0.00000 0.225828 0.198179  0.153928  1.583209

  
Hسطح معني داري مدل نشان از رد شدن  فرض            0

 در سطح پنج درصد دارد و وجود        
 بين دو متغير برخي ساز وكارهاي داخلي راهبري شركت و مديريت سود             رابطه اي معنادار  

 است و مي توان گفت كه حـدود         1981/0ضريب تعيين تعديل شده برابر با       .تاييد مي گردد  
مقـدارآماره  .از تغييرات در اقلام تعهدي اختياري توسط مـدل توضـيح داده مـي شـود               % 19

  . ارد واتسون نشان از عدم هم خطي خطاها د-دوربين
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طبق فرضيه اصلي دوم كه ادعا شده است بين برخي ساز و كارهـاي خـارجي راهبـري      
 6شركت و مديريت سود رابطه وجود دارد،خلاصه نتايج فرضيات فرعي آن به شرح نگاره               

  :ارائه شده است
  

   نتيجه بررسي فرضيات فرعي فرضيه اصلي دوم- 6نگاره

فرضيه هاي 
  فرعي

سطح 
  معنادار

ضريب 
  همبستگي

ريب ض
  تعيين

ضريب 
تعيين تعديل

  شده

آماره دوربين 
  واتسون

  نتيجه آزمون

  رد فرضيه 0.11670.046510.0207890.0011811.669582  فرعي اول
 رد فرضيه 0.000270.0130340.0091091.648161-0.9496  فرعي دوم

  تاييد فرضيه 0.263910.1245120.1048701.514407-0.0000 فرعي سوم
 رد فرضيه 0.56810.012650.0140540.0080671.651245 چهارمفرعي

 رد فرضيه 0.084660.0189150.0030961.663610-0.1720فرعي پنجم

  
  : آمده است7مدل رگرسيون فرضيات فرعي فرضيه اصلي دوم در نگاره 

  
   مدل هاي رگرسيون فرضيات فرعي فرضيه اصلي دوم- 7نگاره

  ونمدل رگرسي  متغير مستقل

ititititittit سطح سرمايه گذاران نهادي LEVFSIZEFIISOWNDA εβββγα +++++= 210  

ititititittit تعداد سرمايه گذاران نهادي LEVFSIZENIIDA εβββγα +++++= 210  

درصد مالكيت سهامداران 
ititititittit  عمده LEVFSIZESPPODA εβββγα +++++= 210  

ititititittit  نوع موسسه حسابرسي LEVFSIZEAUDCORPDA εβββγα +++++= 210  

  تعداد سهامداران خرد
ititititittit  )ميزان سهام شناور آزاد( LEVFSIZEINDIVDA εβββγα +++++= 210  
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خلاصه نتايج به دست آمده از آزمون فرضيه هاي فرعي فرضـيه اصـلي دوم و مقايـسه                  
  : است8آنها با تحقيقات انجام شده قبلي در اين رابطه به شرح نگاره 

  
   مقايسه نتايج تحقيق با نتايج تحقيق ساير محققين- 8نگاره

فرضيه فرعي 
 فرضيه اصلي دوم

نتايج اين 
  پژوهش

  وهشگراننام ساير پژ
نتايج ساير 
  پژوهشگران

  تاييد  )2003(ميدياستوتي و مچفودز  رد  1
  تاييد  )2005(ايتوريگا و هافمن  تاييد  3
  تاييد  )2008(كم لاي و همكاران  رد  4

  
  . مدل رگرسيون چند گانه فرضيه اصلي دوم بصورت ذيل ارائه وآزمون گرديد

++++++= itititittitit SPPONIIAUDCORPINDIVDA 3210 ββββαγ  
itititit LEVFSIZEFIISOWN εβββ +++ 654  

  
   خلاصه نتيجه آزمون فرضيه اصلي دوم-9نگاره 

آماره دوربين 
  واتسون

خطاي معيار 
  تخمين

ضريب تعيين 
  تعديل شده

ضريب تعيين
سطح معني 

  داري
  نتيجه آزمون

  تاييد فرضيه 0.0000  0.214591 0.186541  0.153928 1.663119

  
Hسطح معني داري مدل نشان از رد شدن  فرض            0

 در سطح پنج درصد دارد و وجود        
رابطه اي معنادار بين دو متغير برخي ساز وكارهاي خـارجي راهبـري شـركت و مـديريت                  

 است و مي توان گفت كـه        1865/0ضريب تعيين تعديل شده برابر با       .سود تاييد مي گردد   
ــي    %  18حــدود ــدل توضــيح داده م ــاري توســط م ــدي اختي ــلام تعه ــرات در اق از تغيي

  .  واتسون نشان از عدم هم خطي خطاها دارد-آماره دوربينمقدار.شود
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  تفسير نتايج حاصل از تحقيق -6
نتيجه فرضيه فرعي اول فرضيه اصلي اول نشان داد كه، بين وجود حسابرس داخلـي و                

نتيجه بدست آمده منطبـق بـا نتـايج    . مديريت سود، ارتباط معكوس و معناداري وجود دارد   
مـي باشـد كـه  در        )2003(وجيمـز ) 2005( فلـيكس و همكـاران     بدست آمده از تحقيقـات    

وظيفه (تحقيقات خود نشان دادندكه حسابرسان داخلي در هر دو جنبه راهبردي و سنتي تر             
ايفاي هر دو نقش مـذكور در نهايـت منجـر بـه             .راهبري شركتي مشاركت مي كنند    )نظارتي

ست آمده از آزمون فرضـيه      يافته هاي به د   ]. 15،14[بهبود كيفيت گزارشگري مالي مي شود     
فرعي دوم فرضيه اصلي اول نشان داد كه رابطه معناداري بين ميزان پاداش هيئـت مـديره و    

يافته هاي اين تحقيق بر خلاف يافته هـاي محققـين غربـي مـي               .مديريت سود وجود ندارد   
در يك تحقيق تجربي دريافت كه همزمان با كاهش سود    ) 1970(به عنوان نمونه،وايت  .باشد

شايد بتوان دليل ايـن اخـتلاف نتـايج را          .آوري،تمايل شركتها به آرايش سود بيشتر مي شود       
طرح هاي پاداش و شرايط فرهنگي، اجتماعي و اقتصادي حاكم بر ايران در مقايسه با ساير                

در آزمون فرضيه فرعي سوم فرضيه اضـلي اول ،مـشاهده           ].25[كشور هاي خارجي دانست   
عني داري بين نسبت حضور اعضاي غير موظـف در تركيـب            گرديد كه رابطه معكوس و م     

نتيجه بدست آمـده منطبـق بـا تحقيقـات صـورت        .هيئت مديره و مديريت سود وجود دارد      
مـي  )2008(وآتماجـا و همكـاران    )1996(،بيـسلي   )2000(گرفته توسط پيسنل و همكـاران       

مان بـالا بـودن    در پژوهشي دريافتند كه مديريت سود در ز       ) 2000(پيسنل و همكاران    .باشد
در آزمون فرضيه فرعي چهارم فرضيه اضـلي        ].20[ميزان مديران غير موظف كاهش مي يابد      

اول،وجود ارتباط خطي معنادار بين درصد مالكيت اعضاي هيئت مـديره و مـديريت سـود                
نتيجه به دست آمده با برخي نتايج بدست آمده از تحقيقات ساير كـشورها              .مشاهده نگرديد 

 شكل معكوس بين درصد مالكيت      Uيك رابطه   ) 1990(ك كانل و سرواس     م.مطابقت دارد 
 توبين به عنـوان يـك معيـار بـراي عملكـرد شـركت پيـدا         Qسهام اعضاي هيئت مديره و

به عبارت ديگر ،با افـزايش درصـد مالكيـت سـهام اعـضاي هيئـت مـديره،كنترل از                   .كردند
ير پيدا مي كرد و عملكرد شركت       سهامداران خارجي به مديران و مالكان مديريتي سهام تغي        

پـس  ].18[تضعيف مي شد و اين به خاطر افزايش هزينه هـاي نماينـدگي مـديريت اسـت                
ازآزمون فرضيه فرعي پنجم فرضيه اصلي اول،هيچ گونه رابطه معناداري بين تفكيك نقـش              
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در حاليكـه يافتـه هـاي       . مديران ارشد از مدير اجرايي و مـديريت سـود مـشاهده نگرديـد             
بيانگر اين مطلب است كه بـين مـديريت سـود و            ) 2001(ات چتورو، بدارد، وكورتيو   مطالع

دليل اين امر مـي     ].9[وجود مدير عامل به عنوان رييس هيات مديره رابطه مثبت وجود دارد           
 پيش نويس آيين نامه اصـول راهبـري شـركت    2تواند اين باشد كه اگر چه به موجب ماده       

ت هيات مديره و مـديرعامل نبايـد برعهـده يـك شـخص              بورس اوراق بهادار تهران، رياس    
واحد باشد و وظايف و اختيارات و مسئوليت هاي رييس هيات مديره و مديرعامل بايد به                
طور صريح و روشن مشخص شده و هيچ گونـه تـداخلي بـا يكـديگر نداشـته باشـد امـا                      

بي از يكـديگر    بـه خـو   ) مديراجرايي و مـديران ارشـد     (متاسفانه در كشور ما اين دو وظيفه        
نتايج حاصل از آزمون فرضيه فرعي اول فرضيه اصلي دوم نشان داد كه             .تفكيك نشده است  

ميدياستوتي و  .رابطه معناداري بين سطح سرمايه گذاران نهادي و مديريت سود وجود ندارد           
در اندونزي به شواهدي دست يافتند حاكي از اينكه مالكيت نهـادي بـالا              ) 2003( مچفودز  
ارتبـاطي  ) 2003(با اين وجود ،دارماواتي     ].19[ سود را محدود و مانع آن مي شود        ،مديريت

نتايج حاصل از آزمون فرضيه فرعـي دوم فرضـيه اصـلي دوم             ].11[بين اين دو متغير نيافت    
نشان داد كه رابطه معناداري بين تعـداد سـرمايه گـذاران نهـادي و مـديريت سـود وجـود                     

هدي را در ارتباط بـا نقـش نظـارتي سـرمايه گـذاران              شوا) 2007( كرنت و سايرين    .ندارد
نتايج حاصل از تحقيقات آنها نشان داد كه هم تعـداد مالكـان نهـادي و هـم درصـد                    .يافتند

  ].10[مالكيت آنها رابطه معناداري با بازده جريانات نقدي عملياتي دارند
 بطـه  نتايج حاصل از آزمون فرضيه فرعـي سـوم فرضـيه اصـلي دوم  نـشان داد كـه را                  
عده . معكوس و معناداري بين درصد مالكيت سهامداران عمده و مديريت سود وجود دارد            

معتقدند سهامداران عمده موجـب سـلب       ) 1997(اي از پژوهشگران مانند شليفر و ويشني        
مالكيت از سهامداران خرد و سـاير ذينفعـان مـي شـوندو مـي تواننـد بـا مـديريت تبـاني                       

اين نتيجه رسيد كـه وجـود سـهامدار عمـده موجـب افـزايش               نيز به   ) 2006(يو]. 22[كنند
مطرح كردند  ) 2005(اين در حالي است كه ايتوريگا و هافمن         ].26[مديريت سود مي گردد   

در آزمـون   ].16[كه وجود سهامدار عمده موجب كاهش رفتار اختيـاري مـديران مـي شـود              
 نـوع موسـسه     فرضيه فرعي چهارم فرضـيه اصـلي دوم،هـيچ گونـه رابطـه معنـاداري بـين                

در پژوهـشي بـه ايـن       ) 2008(كـم لاي و ديگـران     .حسابرسي و مديريت سود مشاهده نشد     
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نتيجه رسيدند كه شركتهايي كه تحت حسابرسي موسسات بزرگ،حسابرسي شده اند اقـلام       
تعهدي كمتري نسبت به بقيه شركتها نشان مي دهند و اين به خاطر شناخته شده تر بودن و                

نتيجه بدست آمده از آزمون اين فرضيه در شـركتهاي          ].17[ آنها است  معتبر بودن نام تجاري   
دليل اين امر را مي توان انجـام حـسابرسي          . نمونه منطبق با تحقيقات ساير كشورها نيست        

ايـن  .بيشتر شركتهاي دولتي بورس اوراق بهادار تهران ،توسط سـازمان حـسابرسي دانـست             
پس از آزمـون فرضـيه فرعـي        .رد كند موضوع ممكن است به استقلال حسابرسي خدشه وا       

پنجم فرضيه اصلي دوم ،وجود رابطه معني دار بين تعداد سهامداران خرد و مديريت سـود                
در پژوهشي دريافت كه هرچه درصد سهام شناور آزاد شـركتي           ) 1384(مهران فر .تاييد نشد 

كتها بيشتر باشد،محدوديت حجم مبنا براي آن شركت پايين تر و مديريت قيمت سهام شـر              
  ].7[با سهولت بيشتري خواهد بود

  
  پيشنهادهاي تحقيق -7

بومي كردن مفاهيم راهبري شركتي و انطباق آن با مسائل فرهنگـي و اقتـصادي در                 )1
ايران كار مهمي است كه بايد مراجع حرفه اي از جمله سازمان بورس اوراق بهادار               

 .و سازمان حسابرسي در داخل كشور انجام دهند

ت برداري از آئين نامه و قوانين مشابه خارجي بدون در نظر گرفتن هر گونه رونوش )2
ساختار مديريتي، فرهنگ سازي و تحول در اداره امور شركتها به خصوص تفكيك             
وظايف استراتژيك و اجرايي نه تنها كمكي به اداره مؤثر امور نخواهـد كـرد بلكـه                 

 .شركتها را با مشكلات عديده اي مواجه خواهد ساخت 

بيشتر به نقش حسابرسان داخلـي بـه عنـوان يكـي از سـاز و كارهـاي مهـم                    توجه   )3
 راهبري شركتي

 توجه به حضور پر رنگ تر مديران مستقل در هيئت مديره شركتها )4

  توجه بيشتر سرمايه گذاران به تركيب سهامداران شركت قبل از سرمايه گذاري )5
تـه كليـدي    باتوجه به اهميت نقش سـهامداران نهـادي طبـق گزارشـات چهـار كمي               )6

، نتايج اين تحقيق نشان داد كـه        )كادبري،گرين بري، هامپل و هيگز    (راهبري شركتي 
بنـابراين بـه    . سهامداران نهادي نتوانسته اند نقش خود را به نحو مناسبي ايفا نمايند           
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سازمان بورس اوراق بهادار تهران توصيه مي شود تا با بررسي هاي لازم ،موانـع و                
داران نهادي براي دخالت در امور شركتها را شناسـايي و بـا   دلايل عدم انگيزه سهام 

ايجاد مكانيزم هاي مناسبي از قبيل قانون گذاري، در جهت رفع موانع مذكور اقدام              
 .نمايند

  
  :گردد هاي زير پيشنهاد مي با توجه به نتايج مطالعه، به محققان آينده پژوهش

افـزايش كيفيـت گزارشـگري    بررسي تأثير راهبري شركتي بر كاهش ميزان تقلب و   )1
 مالي

 بررسي تأثير وضعيت راهبري شركتي بر تصميمات سرمايه گذاري استفاده كنندگان  )2

 بررسي اثر ساختار سرمايه و فرصت هاي رشد بر مديريت سود  )3
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