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 شاخص با یسازمان برون شرکتی یراهبر نظام های مؤلفه نیب ارتباط بررسی

 تهاشرک سود یداریپا
 

 1علیرضا نوروزعلی 

 2*محمدرضا عبدلی 

 10/10/6011تاریخ چاپ:  62/16/6011تاریخ دریافت: 

 چکیده
در استرالیا، نگرانی های جدی را  رسوایی های حسابداری و سقوط شرکت هایی نظیر انرون و ولد کام در آمریکا و شرکت تل وان

در مورد مدیریت سود، استفاده از سود گزارش شده و مسائل اخلاقی کسانی که گزارش ها را تهیه و حسابرسی می کنند، بوجود 

ی آورد. سازمان های قانون گذار در کشورهای آمریکا و استرالیا به شکست شرکت ها و افشاء تقلب ها از طریق بهبود اصول راهبر

بنابراین می توان انتظار داشت که پایداری سود و اصول راهبری شرکت به میزان زیادی با هم ارتباط داشته  ؛شرکت پاسخ گفتند

این پژوهش رابطه بین شاخص پایداری سود و سازو  در باشند. هدف از این تحقیق نیز بررسی وجود یا عدم وجود این رابطه است.

در  (و درصد تغییرات هیات مدیره هیات مدیره غیرموظف و عدم تمرکز مالکیتام راهبری )کارهای برخی از مولفه های نظ

از عملیات شرکت ها به روابط نمایندگی بین سهامداران و مدیران مربوط می شود. در واقع،  یبرخ شرکت ها بررسی شده است.

د منافع منجر شود و هزینه های نمایندگی از این جدا کردن مالکیت سهام و کنترل مدیریتی بر عملیات شرکت ممکن است به تضا

راهبری شرکتی برون سازمانی یکی از سازو کارهای تخفیف مسئله  اصول تضاد منافع بین مدیران و سهامداران بوجود آید.

ا نمایندگی است. سازو کارهای اصول راهبری شرکت می تواند فرصت های مدیریت سود را کاهش و در نتیجه پایداری سود ر

 افزایش دهد.
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 مقدمه .1

 محققان توجه مورد ریاخ یسالها در بزرگ یها شرکت درسطح یمال گسترده یها ییرسوا لیدل به که یمهم ازمسائل

 به که استی سازمان برون یشرکت یراهبر شده، مطرح گذاران هیسرما یبرا مهم ازموضوعات یکی عنوان به و قرارگرفته

 و گذاران هیسرما حقوق حفظ تینها در و آن تیمالک از یاقتصاد واحد کیتفک و تیریمد بر نظارت لزوم یبررس

 بر نظارت فقدان موارد در که است کرده هامشخص ییرسوا نیا جادیا طیشرا و علل یبررس .پردازد یم نفعانیذ

 ی نهیزم ،ییجراا رانیمد به نامحدود اراتیاخت سپردن و امور اداره برنحوه شرکت سهامداران ناقص تیحاکم ت،یریمد

 موردتوافق فیتعر چیه دهدکه یم نشان موجود اتیادب یبررس .است کرده فراهم آنان سوءاستفاده یرابرا یمساعد

 یسازمان برون یشرکت یراهبر فیدرتعر یریچشمگ یتفاوتها. ندارد وجود یسازمان برون یشرکت یراهبر ی درباره

 برون یشرکت یراهبر از موجود فیتعار یبند طبقه .شود یم دهیهرکشورد...و یاقتصاد ،یفرهنگ تیوضع براساس

 عیوس فیط کیدر یسازمان برون یشرکت یموجودازراهبر فیتعار و ستین یآسان کار زین واحد طبقه کی در یسازمان

 یها دگاهیدرد .دارند قرار فیط گرید یدرسو گسترده یها دگاهیسوود کیمحدوددر یها دگاهید رندکهیگی قرارم

 که است یمیقد یالگو نیا .شود یمحدودم وسهامداران شرکت ی رابطه به یسازمان برون یشرکت یاهبرر محدود،

 کی صورت به توان یرامی سازمان برون یشرکت یراهبر ف،یط یسو درآن .شود یم انیب یندگینما یتئور درقالب

 جمله از نفعانیازذ یادیز ی وعده تشرک نیب ( بلکهسهامدارانآنها ) ومالکان شرکت نیتنهاب نه دکهید ازروابط شبکه

 ها مهیب دارانیوخر گذاران مهیوب قرضه اوراق دارانیوخر دارندگان اعتباردهندگان، ،فروشندگان ان،یمشتر کارکنان،

. شود می گرفته نظر در افراد سوی از گیری تصمیم هنگام در که است مهمی اطلاعات جمله از شده گزارش سود

 می قرار نظر مد خود های قضاوت و ها بررسی در ای برجسته عامل عنوان به را شده گزارش ودس عموما مالی تحلیلگران

 مالی های صورت در مندرج مالی اطلاعات بر خود گذاری سرمایه تصمیمات این بر گذاران سرمایه همچنین،. دهند

 نوسان، دارای سود با مقایسه در ثابت سود معتقدند آنها. کنند می اتکا شده گزارش سود ویژه به اقتصادی، واحدهای

 شرکت کلی ریسک مهم معیار عنوان به سود های نوسان که آنجا از. کند می تضمین را بالاتری تقسیمی سود پرداخت

 دارای که هایی شرکت بنابراین. برخوردارند کمتری ریسک از هموارتر سود دارای های شرکت لذا شود، می قلمداد

 محسوب گذاری سرمایه برای مناسبتری محل آنها نظر از بوده، گذاران سرمایه علاقه مورد بیشتر. هستند همواری سود

 انگیزه. آورند بدست را منافع بیشترین تا کنند دستکاری را حسابداری سود است ممکن مدیران دیگر طرف از. شوند می

 .است حسابداری سود افزایش طریق از خود فعلی پاداش افزایش آنها اصلی

 نظری و پیشینه پژوهش نیمبا .2

در طی دو دهه گذشته تدوین کنندگان استانداردهای حرفه ای گزاشگری مالی و رویه های حسابرسی توجه ویژه ای به 

 نقش رویه های راهبری شرکتی در بهبود اطلاعات مالی معتبر داشته اند.

رس آمریکا قرار گرفته بود و بار دیگر در مورد توجه حسابرسان و مراجع نظارتی بو 6401کنترلهای داخلی که از دهه 

با موضوع رسوایی و اتوگیت )استقرار شنود در ستاد انتخاباتی حزب دمکرات به وسیله جمهوری  6496-6491فاصله 

 مطرح شد و امروز به یک پدیده قانون گذاری عمومی در سراسر دنیا تبدیل شده است. (خواهان آمریکا
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خاصی را در مورد استانداردهای حسابرسی که بر  یرهنمودها 6داری خبره آمریکاانجمن حساب 6490-02در فاصله 

درصورتهای مالی که بعدها به نام کمیسیون  6کمیسیون مبارزه با تقلب 6402کنترل های داخلی بود، منتشر کرد در سا ل 

این کمیسیون اطهار داشت که (. 6000مشهور شد نقطه نظرات خود پیرامون کنترلهای داخلی منتشر کرد )دوانی  0تردوی

این گزارش توصیه هایی در مورد حرفه  در مسئولیت اولیه نهایی اعتبار گزارشگری مالی بر عهده خود شرکتهاست.

که کمیته  همچنین کمیسیون تردوی تراوصیه کرد حسابداری، مدیریت و هیات مدیره شرکتها صورت گرفته است

این  البته ق بهادار پذیرفته شده اند منحصراٌ از مدیران مستقل تشکیل شود.حسابرسی همه شرکتهایی که در بورس اورا

توجه توسط کمیسیون بورس اوراق بهادار و شرکتهای آمریکایی بکار گرفته نشد. همزمان با گزارش کمیسیون تردوی 

تا حدی ضعیفتر در  حسابرسان، حسابداران خبره آمریکا یا کمیسیون کوهنی توصیه مشابهی اما کمیسیون مسئولیت های

مورد نقش راهبری شرکتی در گزارشگری مالی ارائه داد. در مقایسه با کمیسیون تردوی، کمیسیون کوهنی توصیه های 

 .0(6441کمتری در مورد استقلال کمیته های حسابرسی، ترکیب و اندازه قانونی هیات مدیره ارائه داد )رایت 

 1حسابداران مدیریت انجمن ،2انجمن حرفه ای بزرگ آمریکا 2مشارکت نیز انجمن مدیران مالی با  6409در سال  

پس  سالها (.انیدوکرد )اولین گزارش کنترل خود را منتشر  9انجمن حسابداران خبره آمریکا، انجمن حسابداران داخلی

عنوان بررسی خود را تحت  22از انتشار گزارش های کمیسیون کوهن و تردوی، هیات استاندارد های حسابرسی بیانیه 

ساختار کنترل داخلی در حسابرسی صورتهای مالی را به تصویب رساند. این استانداردها توصیه هایی کمیسیون تردوی را 

 در مورد حرفه حسابداری بکار گرفت.

توصیه هایی در  22طی این استاندارد ساختار کنترل داخلی شرکت و مسئولیت های حسابرسی تشریح شد. بیانیه شماره 

رد ویژگی های راهبری شرکتی مثل عملکرد هیات مدیره و کمیته های آن بویژه کمیته حسابرسی ارائه نمود. تا قبل از مو

انتشار این بیانیه وظیفه حسابرسی در مورد مسئولیت های حسابرسان ارائه نمود و بر ارتباط بین ویژگی های راهبری 

گزارشگری  0ته سازمانهای حامی کمیسیون تردوی )کوسو(شرکتی به خصوص به دنبال گزارش کمیسیون تردوی کمی

مالی معتبر و استقلال کمیته حسابرسی ارائه نمود. این کمیته گزارش خاصی را پیرامون گزارشهای داخلی و برقراری 

 6442میلادی مطرح شد  6441سیستم پاسخگویی منتشر کرد و در نتیجه موضوع راهبری شرکتی برای اولین با در دهه 

به تصویب رسید که بسیاری از تعاریف و رهنمودهای گزارشگری کوسو را در بر  22به عنوان اصلاحیه بیانیه  90انیه بی

نمود که ساختار کنترلی شرکت به طور با اهمیت تحت تاثیر ویژگی های هیات مدیره  مطرح 90داشت. بیانیه شماره 

توسط وزرای اقتصاد کشورهای  4گرد پایداری مالی میز 6444( در سال 6441شرکت و کمیته حسابرسی شد )رایت 

عضو گروه پایه گذاری و از آن خواسته شد برسی کنند که آیا امکان جلوگیری از بحران شرق آسیا وجود دارد؟ و حال 

                                                           
1 AJCPA 

2 National Commission on Fraudlent financial reporting 

3 Treadway commission 

4 W.Right 

5 A. A. A 

6 I. M. A 

7 I.I.A 

8 Committee of sponsoring organizations of the tredway commission coso 

9 Finnancial staloility forum 
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نها تا از مهم ترین آ 66استاندارد مهم یا مقررات موجود،  11برای اثرات منفی آن چکار باید کرد؟ این میز گرد از میان 

 را برگزید:

 61بی -اس –آی  –استانداردهای بین المللی گزارشهای مالی منتشره توسط ای  6

 66بی-اس-ای-ای –استانداردهای بین المللی حسابرسی منتشر شده توسط آی  6

 66اصول راهبری شرکت های سازمان همکاری و توسعه اقتصادی 0

 کمیتهتوسط  منتشره اصول اساسی نظارت بانکداری اثر بخشی، 0

 60اهداف و اصول مقررات اوراق بهادار صادره توسط سازمان بین المللی کمیسیون های اوراق بهادار 2

 توسط جامعه بین المللی ناطرین بیمه منتشره اصول اساسی بیمه، 1

 اصول ورشکستگی تهیه شده توسط بانک جهانی 9

 مالی، تیشفاف بیشتر مباحث شفافیت و سیاستهای پولی، تای دیگر به طور مستقیم به گزارشگری مالی مربوط اند و 2البته 

 (6000میر اسکندری کنند )اطلاعات خام سیستمهای تسویه اوراق بهادار و پول شویی را بحث می  انتشارعام

تشکیل گردید و مسئولیت بازبینی مستقل و مفصل تر از مسیری که  6111در آمریکا پانل اثر بخشی حسابرسی در اورت 

رسی باید در آن انجام شود ارائه نمود. نتیجه کار این پانل تغییرات وسیع در دستورالعمل های حسابرسی به کار حساب

 60خصوص تمرکز بیشتر روی تقلب بود و تاکید بیشتر روی کار حسابرسی گذاشت و از فدراسیون بین المللی حسابداران

ایجاد کند. این هیات و پانل آن بعداٌ بدون تعیین یک سیستم خود انتظاری بین المللی برای حرفه حسابرسی  خواست

یک هیات نظارت حسابداری شرکتهای عام  62جانشین مربوط، تعطیل شد. ولی به موجب قانون سار بنز آکسلی

با قدرتی وسیعتر از آنچه حیات نظارت عمومی قبلی داشت تشکیل  61آمریکایی باید توسط کمیسیون بورس اوراق بهادار

که اول دموکرات و  "سابینز و آکسلی"کنگره آمریکا دو نفر از سناروتورها به نام  "انرون"یی مالی شود پس از رسوا

 .دیگری جمهوری خواه بود را موظف کرد درباره این واقعه تحقیق کنند

 پیشینه داخلی

ختار سرمایه را با عنوان بررسی تاثیر مکانیزم های راهبری شرکتی بر سا یقی( تحق1931اکبری مقدم و همکاران )

نسبت اعضای غیر موظف هیئت مدیره و دوگانگی از مکانیزم های درونی و سرمایه  شرکت انجام داد در این پژوهش

 گذاران نهادی و سرمایه گذاران حقیقی از مکانیزم های بیرونی راهبری شرکتی در این تحقیق مورد بررسی قرار گرفت،

و ساختار سرمایه ارتباط منفی و  بین نسبت اعضای غیر موظف هیئت مدیره حاصل از آزمون فرضیه ها نشان داد که جینتا

معناداری وجود دارد ولی ارتباط معنا دار بین دوگانگی و ساختار سرمایه تائید نشد همچنین بین درصد سهام در اختیار 

 نشد.سرمایه گذاران و سرمایه گذاران حقیقی با ساختار سرمایه ارتباط معنا دار آماری مشاهده 

                                                           
10 A.I.S.B 

11 I.A.A.S.B 

12 OECD 

13 IOSCO 

14 IFAC 

15 Sarbens-Oxley 

16 Securities and Exchange commission, (SEC) 
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تحقیقی با عنوان ارائه الگوی سنجش تاثیر مکانیزم های راهبری شرکتی  ( به1931رهنمای رود پشتی و همکاران )

بر مدیریت سود در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند نتایج تحقیق نشان داد که بین تمرکز مالکیت و نسبت اعضای 

نی داری و بین سهامداران نهادی و مدیریت سود رابطه مثبت معنی غیر موظف هیئت مدیره با مدیریت سود رابطه منفی مع

داری وجود دارد اما بین تصدی دو پست مدیر عامل و رئیس هیئت مدیره با مدیریت سود رابطه معنی داری وجود ندارد 

 رد.و مدیریت سود نیز رابطه مثبت معنی داری وجود دا (و بین متغیرهای کنترلی )اندازه شرکت و اهرم مالی

در تحقیقی تحت عنوان بررسی رابطه بین مالکیت نهادی سهام و مدیریت سود  (1931مراد زاده فرد و همکاران )

در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه رسیدند که رابطه منفی معنا داری بین سطح مالکیت 

 نهادی و تمرکز آن با مدیریت سود وجود دارد.

بررسی ارتباط بین راهبری شرکتی وعملکردشرکتهای پذیرفته شده دربورس  به( 1931)ی محسن مرادخانی آقا

 ها بود اوراق بهادارتهران پرداختندکه حاصل آن وجودارتباط معناداربین راهبری شرکتی وعملکرد شرکت

 پیشینه خارجی

انجام داد، روابط میان ساختار مالکیت و  6444تا  6441در پژوهشی که در چکسلواکی طی سالهای ( 2119) 69کوسندا

عملکرد شرکت را بررسی کرد. پژوهشگر بیان می دارد که مالک عمده حقیقی، در کشور مذکور سهامدار اصلی است 

و شرکت های صنعتی دارای بیشترین سهامدار با ثبات و بزرگترین دستاوردهای مالکیت ثبت شده هستند. تمرکز مالکیت 

ملکرد شرکت را توضیح نمی دهد و در گروهای صنعت، گروهی یافت نشد که دارای تاثیر خاص بر آن به تنهایی در ع

باشد. در ادامه پژوهشگر می افزاید: شواهدی را که در آنها چندین نوع از مالکان که دارای تاثیر عملکرد هستند را یافتیم. 

 ای تاثیر روی عملکرد شرکت دارد وجود ندارد.حمایت چندانی از اینکه ترکیب مالکان بطور عام دار کههرچند 

 211 ارتباط هموارسازی سود را با بازده سرمایه ودارایی وقیمت سهام بررسی کردند. آنها( 2119) 18پینگسنودیگران

 داراییهاوقیمت صاحبان سهام، حقوق شرکت را به عنوان نمونه مطالعاتی خود انتخاب کردند واطلاعاتی مانندسود ویژه،

این محققان درنهایت به ارتباط . نمودند گردآوری 6110 تا 6111رابه عنوان اطلاعات اصلی لازم درطی سالهای  سهام

شایان ذکر است که آنها برای اندازه گیری  .معنی دارمنفی بین بازده سرمایه ودارایی باهموارسازی سود دست یافتند

چون قیمت سهام یک داده خام است و  .می کردند همگن ارتباط هموارسازی سود با قیمت سهام، بایدقیمت سهام را

این محققان درادامه  .مستقیماً قابل استفاده نیست، از این رو، قیمت سهام را با داراییهای ابتدای دوره همگن کردند

 دریافتندکه داشتن سود با ثبات و هموار تر بادرنظرگرفتن نرخ رشد سود شرکت، سبب افزایش رضایت سهامداران می

 این موضوع سبب کاهش ریسک سرمایه گذاری در شرکت وباعث افزیش قیمت سهام می شود .گردد

( اثر سهامداران نهادی به عنوان یکی از مهمترین مکانیزم های 6446وویزیک ) نی( هرمال6166)مارک وهمکاران 

بین  می دهد که رابطه مهم ومثبتیراهبری شرکتی بر عملکرد شرکت را مورد بررسی قرار دادند نتایج این تحقیقات نشان 

 ساختار حاکمیت و عملکرد شرکتی وجود دارد.

راهبری شرکتی را در موفقیت شرکت و رفاه جامعه مورد بررسی قرار داده است که نتایج آن حاکی از  ( اثر2119پترا )

و شکستها و رسواییهای  آن است که راهبری شرکتی در موفقیت شرکت و رفاه جامعه نقش مهم و تعیین کننده ای دارد
                                                           
17 Evzen Kocenda 

18 Pingsoun et all 
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به استفاده فرصت طلبانه  توجه عموم را که نتیجه ضعف در سیستم راهبری شرکتی است ورلدکام که اخیر مانند انرون،

مدیریت از درآمدهای شرکت جلب کرد و احساس نیاز به بهبود وتشکیل مجدد راهبری شرکتی را در سطح بین الملل 

مرکز تحقیقات وتوسعه بازار سرمایه سازمان بورس اوراق بهادار به انتشار و  00سال اواخر  در روشن ساخته است.

و افشای  سهامداران هیئت مدیره، فیوظا تبصره تنظیم شده و شامل تعریف ها، 6و ماده  66ویرایش آیین نامه در 

ر سرمایه وبا نگرش به آیین نامه با توجه به ساختار مالکیت و وضعیت بازا نیا اطلاعات وپاسخگویی و حسابرسی است.

پیرامون  قانون تجارت حاضر تنظیم شده وبا سیستم درون سازمان راهبری شرکتی سازگار است. در ایران تحقیقات

 .1است راهبری شرکتی به نسبت کم 

 پژوهش یها هی. فرض9

 فرضیه اول:

 بطه معنا داری وجود دارد.را شرکتها( بین نسبت هیات مدیره غیر موظف با ضریب پایداری سود )ضریب واکنش سود

 فرضیه دوم:

 رابطه معنا داری وجود دارد. شرکتها( بین عدم تمرکز مالکیت شرکتها با ضریب پایداری سود )ضریب واکنش سود

 فرضیه سوم:

 .1 رابطه معنا داری وجود دارد. شرکتها( بین درصد تغییرات هیات مدیره با ضریب پایداری سود )ضریب واکنش سود

 شپژوه روش
این تحقیق از نظر هدف، تحقیقی کاربردی است و از لحاظ روش تحقیق توصیفی است، تحقیق توصیفی آنچه را که 

هست بدون دخل و تصرف، تشریح و بیان می کند و در بیان انواع تحقیقات توصیفی آنچه را که هست بدون دخل و 

نوع همبستگی است زیرا به بررسی روابط بین متغیرها  تصرف، تشریح و بیان می کند و در بیان انواع تحقیقات توصیفی از

همبستگی روابط علت و معلولی را بیان نمی کند بلکه صرفا وجود یک رابطه را توصیف  قیتحق در میان شرکتها است.

می کند و این تحقیق در میان تحقیقات همبستگی از نوع تحلیل های رگرسیون می باشد که از مدل رگرسیون خطی چند 

 یره استفاده می کند.متغ

 . جامعه و نمونه آماری و دوره زمانی پژوهش5
تحقیق علمی با هدف شناخت یک پدیده در یک جامعه اماری انجام می شود. به این دلیل موضوع تحقیق ممکن است 

عوامل  متوجه صفات و ویژگیها، کارکردها و متغیرهای آن باشد یا اینکه روابط بین متغیرها، صفات، کنش، واکنش و

 تاثیر گذار در جامعه را مورد مطالعه قرار دهد.

جامعه آماری را می توان انگونه تعریف کرد: جامعه آماری عبارتند از کلیه عناصر و افرادی که در مقیاس جغرافیایی 

محقق شناسایی جامعه و تعیین پارامتر ها ی  هدف مشخص )جهانی یا منطقه ای( دارای یک صفت مشترکی باشند.

بوط به آن است. برای اینکار یا باید به کلیه افراد جامعه مراجعه می کند و صفت یا ویژگی مورد نظر تحقیق خود را در مر

دهد و از طریق جمع کوچکتری و با روشی معین، پی  آنها جویا شود یا باید تعدادی از افراد جامعه را مورد مطالعه قرار

 (6001،664ا به صفات و ویژگیهای جامعه ببرد )حافظ نی
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 جامعه آماری تحقیق حاضر آن دسته از شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران که دارای شرایط زیر باشند:

 سال مالی آنها منتهی به پایان اسفند باشد پایان 

 ،باشند. به این اعتباری، سایر نهاده های پولی یا واسطه گری مالی ن موسسات جزء شرکتهای سرمایه گذاری، بانکها

علت از عملکرد این شرکتها بیش از آنکه تحت تاثیر مدیران و سهامداران باشد، متاثر از شرایط بازار و وضعیت 

بنابراین  ؛شرکتهای سرمایه پذیر است که در بسیاری از آنها، این شرکتهای سرمایه گذاری نفوذ مدیریتی ندارند

که به دلیل تفاوت در ماست و طبقه بندی اقلام صورتهای مالی نسبت  شرکتها یا موسسات متعلق به گروهای فوق اند

 به سایر شرکتها، حذف شدند.

 . شرکتهای زیان ده نباشد. جزء 

 . که نماد معاملاتی آنها در طی بازه زمانی پژوهش با نماد  شرکتهاییCancel .بیان شده نباشد 

 . الی از روشهای حسابداری یکسانی تبعیت نمی کنند که در شناسایی و افشا سود یا عملکرد دوره م شرکتهایی

 نباشد.

 باشد شده پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در تحقیق زمانی دوره طی در. 

 باشد گرفته قرار حسابرسی مورد مستقل حسابرس توسط آنها مالی های صورت. 

 یلدل .یا تغییر دوره مالی نداشته باشد ()حداکثر کمتر از یکسال رسی توقف معامله بصورت طولانی مدتبر دوره در 

 .باشند می حاضر تحقیق برای متغیرها محاسبه زمانی های دوره بودن یکسان و یکنواختی امر این

 اطلاعات مالی مورد نیاز به منظور استخراج داده های مربوط به متغیرهای تحقیق در دسترس باشد 

 .ن هستندشرکتهای پذیرفته شده در بورس تهرا :جامعه آماری

 :صورت می پذیرد ذکر شده در بالاو با استفاده از شرایط  : به روش حذف سیستماتیکنمونه آماری

 

 تعداد تعداد شرح

در  42تا  41 تعداد شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های

 (مشاهده شده از وب سایت بورسدارند )بورس حضور 

 201 

  49 سطه گری وسرمایه گذاریشرکت های وا حجم

  622 نیستتعداد شرکت هایی که سال مالی آنها منتهی به اسفند 

  20 تعداد شرکتهای بورسی که تغییر سال مالی داده اند

های معادلات در دسترس و افشا اطلاعات مربوط به اجزای محاسبه متغیرشرکت هایی که 

 نکرده اند

601  

 (021)  جمع شرکت های حذف شده

 601  تعداد شرکت های مورد بررسی
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 . مدل و متغیرهای پژوهش6

 :مدل تحقیق

EARN i t =  + β1 Out board + β2 own conc+ β3 (oard change)+β4 control variable + έ 

Out board نسبت اعضای هیئت مدیره غیر موظف = 

own conc عدم تمرکز مالکیت شرکتها = 

board change صد تغییرات هیئت مدیره= در 

 =έ خطای غیر قابل پیش بینی 

 متغیر مستقل:

باشد که در این پژوهش شامل: نسبت هیات  مولفه های نظام راهبری شرکتی برون سازمانی میمتغیر مستقل این پژوهش، 

 مدیره غیر موظف، عدم تمرکز مالکیت، درصد تغییرات هیات مدیره

 متغیرهای مستقل:

 اعضائ کل به مدیره مؤظف هیئت غیر اعضاء نسبت دهنده نشان متغیر : اینره غیر موظفهیات مدی نسبت .1

 شرکت در اجرایی فاقد مسوولیت که است هیات مدیره وقت پاره عضو موظف؛ مدیر غیر .میباشد مدیره هیئت

عمومی  مجامع ساتصورتجل از هیأت مدیره غیرموظف اعضای تعداد ابتدا متغیر، این اندازه گیری منظور به میباشد.

 درصد تا شده تقسیم مدیره هیأت اعضای کل تعداد به سپس و آوری جمع بررسی مورد کلیه شرکتهای برای

برای  گردید. محاسبه ساله شش دوره یک متغیر برای این کل میانگین سپس .شود محاسبه اعضای غیرموظف

 صفر بقیه ارزش برای و یک ارزش بودند ینمیانگ به نسبت غیرموظف بالاتری اعضای درصد دارای که شرکتهایی

 شد. داده

 تعداد کل هیات مدیره هر شرکت / تعداد اعضای هیات مدیره غیر موظف هر شرکت

تمرکز مالکیت عبارت است از چگونگی توزیع سهام بین سهامدارن شرکت های تمرکز مالکیت: عدم  عدم .2

مرکز تر خواهد بود. در این تحقیق به منظور محاسبه رتبه تمرکز مختلف. هر چه تعداد سهامداران کمتر باشد مالکیت مت

هیرشمن استفاده شده است. شاخص مزبور از مجموع مجذور درصد سهام متعلق به  –مالکیت از شاخص هرفیندال 

 سهامداران شرکت ها به دست می آید.

 هر چه این شاخص بزرگتر باشد تمرکز سهامداران بیشتر است.

افزایش میزان تمرکز مالکیت افزایش پیدا کرده و در شرایطی که کل ساختار مالکیت پراکنده بوده و شاخص به موازات 

 کلیه سهامداران دارای نسبتهای مساوی باشند، شاخص مزبور کمترین ارزش را پیدا خواهد کرد.

     ∑  
  
 

      
 

   
 

 تمرکز مالکیت عدم     

 شرکت تعداد کل سهام منتشره    

 تعداد سهام سهامداران عمده    
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 تغییرات هیات مدیره: درصد .9

هیات مدیره شرکتها ممکن است شخص حقوقی باشد یا شخص حقیقی باشد اشخاص حقیقی که نماینده اشخاص 

 حقوقی هستند برای مواردی که یکی از اعضای هیات مدیره اشخاص حقوقی باشد نماینده آن شرکت را در هیات مدیره

 نحوه محاسبه این درصد تغییرات از طریق فرمول زیر عمل میکنیم در نظر می گیریم

 = درصد تغییرات هیات مدیره تغییرات تعداد اعضای هیات مدیره تعداد کل هیات مدیره شرکت / 

 متغیر وابسته: 

 واهد شدپایداری سود شرکت ها که به کمک پایداری سود )ضریب واکنش سود( محاسبه خمتغیر وابسته: 

متغیر وابسته پایداری سود در طول دوره های تحقیق است. برای سنجش پایداری سود از یک معادله رگرسیونی تک 

متغیره استفاده شد که در آن سود سال جاری تابعی از سود دوره ماقبل تلقی شده است. به عبارتی، در این مدل تداوم 

 توسط دچو و دیچو طراحی و ارائه شده است. 6116لگو در سال سود به عنوان نماینده پایداری سود است. این ا

EARN i,t =   + α1 EARN i,t-1 + ε i,t 

 که در آن داریم:

EARN i,t :سود دوره جاری قبل از اقلام غیر مترقبه؛ 

EARN i,t-1؛: سود دوره پیشین قبل از اقلام غیر مترقبه 

ε i,tباقیمانده مدل رگرسیونی : 

)ضریب متغیر  α1ای کلیه سالهای دوره تحقیق از طزیق داده های شرکت های نمونه اجرا می شود و این آزمون بر

در این تحقیق به ضریب معادله رگرسیونی عبارت ضریب ) درجه پایداری سود در طول دوره تحقیق است. (مستقل

 شود( نیز گفته می Earnings Reaction Coefficient(ERC)واکنش سود یا 

 کنترلی: بازده دارایی ها و بازده حقوق صاحبان سهام. متغیرهای

 بازده دارایی ها

از تقسیم سود خالص عملیاتی قبل از مالیات بر کل دارایی ها به  نرخ بازده دارایی ها یا بازه مجموع سرمایه گذاری

 دست می آید. این نسبت میزان سود به ازای هر یک ریال دارایی شرکت را محاسبه می کند.

نسبت هر چه بالاتر باشد بیانگر سود آوری بهتر شرکت است، اثر اهرم مالی در بازده داراییها برای ارزیابی سود  این

آوری در نظر گرفته نمی شود یک شرکت ممکن است برای تحصیل بخشی از دارایی ها خود از سرمایه گذاری 

 نیاز را خریداری کند.صاحبان شرکت استفاده نکنند و از طریق استقراض دارایی های مورد 

 ریسک عملیاتی:

بر این است که شرکتهای دارای ریسک  انتظار .های شرکت در طی دوره زمانی تحقیق برابر است با انحراف معیار فروش 

 ثبات سوداوری کمتری داشته باشند

 :LEV اهرم مالی

سودهرسهم به درصدتغییرات اهرم مالی بیانگر ریسک مالی شرکت است و در محاسبه از تقسیم درصدتغییرات 

 سودعملیاتی بدست می آید.
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مقیاس رایج برای اندازه گیری اهرم  دو نسبت بدهی به حقوق صاحبان سرمایه و نسبت دارایی به حقوق صاحبان سرمایه،

ا شرکت برای پیشه کردن تامین مالی از طریق اخذ تسهیلات می تواند اهرم مالی و در نتیجه رشد خود ر کی می باشند.

بینی سود شرکتهای با  شیپ اهرم مالی خود یک خطرداردو آن هم نوسان پذیری سود و خطر است. اما افزایش دهد،

امروز این عامل به منظور بررسی دقت پیش بینی سود به عنوان یک  تا سطح بالایی از بدهی ها به طور سنتی مشکل است.

لی در نوشته هایی که به بررسی و اندازه گیری ریسک شرکتها سود و اهرم ما اعتبار متغیر مستقل به کار رفته است.

 پرداخته اند مورد قبول واقع شده است.

 اهرم مالی از تقسیم کل بدهی شرکت بر جمع کل دارایی های شرکت محاسبه می شود.

 ها . روش تجزیه و تحلیل داده7

 اول: فرضیه

 درشرکتهاپذیرفته( سود واکنش یبضر) سود یداریپا ضریب با موظف ریغ مدیره هیات نسبت بین

.دارد وجود داری معنی رابطه

این کار ابتدا کلیه متغیر ها را وارد مدل کرده و بر اساس آن چند  ابتدا به بررسی مناسب بودن داده ها می پردازیم. برای

 متغیر تشخیص ایجاد می کنیم.

 این متغیر ها شامل:

 هامتغیر پیش بینی شده بر مبنای کلیه متغیر-6

 متغیر پیش بینی شده استاندارد شده-6

 متغیر باقیما نده ها-0

 متغیر باقیمانده های استاندارد شده-0

 رگرسیون مدل از استفاده برایمتغیر های ایجاد شده جهت بررسی و آزمون پیش فرض های مدل مورد نیاز می باشد و 

 .گیرد آزمون قرار مورد آن از استفاده های فرض پیش است لازم

 اقیمانده هاب

 (Residual): باقیمانده ها

با سایر  اباقیمانده ها نقش بسیار مهمی در تعین درستی مدل بازی می کنند. بنابر این با بررسی باقیمانده ها و روابط آنه

 متغیر ها می توانید صادق بودن فرض های رگرسیون را تعین کنید.

به عبارت  ری که توسط خط رگرسیون پیش بینی مشود باقیمانده استته و مقداستفاوت بین مقدار مشاهده شده متغیر واب

باقیمانده دیگر   y  ŷ. 

 بررسی فرض نرمال بودن باقیمانده ها

اسمیرنف استفاده نمود. علاوه بر این نمودار های  –برای بررسی نرمال باقیمانده ها می توان از آزمون کولموگروف 

در ذیل به هریک پرداخت  دادها به کاربرده می شود. رای بررسی نرمال بودننیز ب Q-Q و P-P ونمودارهایهیستوگرام 

 می شود

شناسایی و در چند مرحله حذف گردید  casewise Dianostics, Box Plotsابتدا داده های پرت از طریق دستور 

های  و باقیمانده (Res-6) شدهغیر استاندارد  یک متغیر جدید به نام باقیمانده Leaniar Saveاز طریق گزینه  و
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ایجاد می شود و برمبنای متغیر جدید پیش فرض های رگرسیون آزمون ( Standard Residualاستاندارد شده )

 .گردد می

 هیستوگرام 1

 نشان داده می شودی شاخص پایداری سود در شرکت هااوراق بهادار تهران در زیر نمودار هیستوگرام باقیمانده ها

 ه ها نزدیک صفر باشدباید میانگین باقیماند 

 باشد 6انحراف معیار نزدیک 

برای نرمال بودن . میانگین و انحراف معیار باقیماندها را ملاحظه می کنید رودار مقادیمنن در حاشیه سمت راست ای

است که  111/1دار میانگین مانده مودر این ن که میانگین داده باید نزدیک به صفر و انحراف معیار نزدیک یک باشد.

ها  همچنین این نمودار نشان می دهد مقادیر انحراف معیار باقی مانده ون خطی استیموید درستی پذیره اول رگرس

 کنند و نرمال هستند های ما از نوزیع نرمال پیروی می بدست امده است بنابراین داده 290/1

 قبل از نرمال سازی بعد از نرمال سازی

 
 

 خص پایداری سود در شرکت هانمودار ساقه و برگ شا

Standardized Residual Stem-and-Leaf Plot 

 Frequency    Stem &  Leaf 

     1.00       -1 .  4 

     2.00       -1 .  23 

     3.00       -1 .  001 

     4.00       -0 .  8899 

    10.00       -0 .  6666666777 

     8.00       -0 .  44445555 

    19.00       -0 .  2222233333333333333 

     8.00       -0 .  00011111 
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    20.00        0 .  00000000001111111111 

    17.00        0 .  22222222222333333 

     8.00        0 .  44445555 

    12.00        0 .  666666777777 

     2.00        0 .  88 

     4.00        1 .  0111 

     2.00        1 .  22 

 Stem width:   1.00000 

 Each leaf:       1 case(s) 

 نمودار ساقه و برگ شاخص پایداری سود 2

از روی این نمودار می توان در مورد شکل توزع باقیمانده ها و وجود مقادیر پرت قضاوت کرد. در نمودار فوق دلیلی 

می گردد که توزیع دارای یک قله است و  مشاهده ن نمونه از یک توزیع غیر نرمال بدست آمده باشد.وجود ندارد که ای

 ها باید به صورت نرمال توزیع شده باشد و داده ها دارای یک قله داده باشند. داده این نمودرا در نرمال می باشد.

 در شرکت ها شاخص پایداری سود box plotsنمودار 

دهد. داده  اده های پرت را به صورت ستاره )*( نمایش می دهد که داده های پرت را به خوبی نشان میاین نمودار نیز د

هایی که با ستاره مشخص شده اند داده هایی خیلی پرت و داده هایی که به دایره مشخص شده اند داده های پرت می 

باشد از این رو  ها دارای دادت پرت نمی یر باقیماندهباشند و باید آن ها کنار گذاشت. با توجه به اینکه در این قسمت متغ

 گردد هیچگونه علامت ستاره ای مبنی بر پرت بودن داده در آن مشاهده نمی

 قبل از نرمال سازی بعد از نرمال سازی

  
 Qو  Qنمودار 

ر نزدیکی خط قطری این نمودار نیز برای تشخیص تبعیت یک متغیر از توزیع خاصی بکار می رود که باید داده ها د

 ترسیم شده توزیع شده باشد در غیر این صورت جز اعداد پرت در نظر گرفته می شود.
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 Qو  Qنمودار  0

 
 شاخص پایداری سود در شرکت ها K-Sآزمون 

 می ناپارامتریک آزمون نوع یک است که اسمیرنوف -بودن داده ها آزمون کلموگروف نرمال یکی دیگر از آزمون

نگام استفاده از روش رگرسیون نرمال بودن اجزا خطا در مدل برازش شده از اهمیت به سزایی برخوردار باشد. در ه

 باشد بنابراین در این آزمون، فرض های ذیل تدوین می شود. می

 :H0 داده ها نرمال است 

 :H1 داده ها نرمال نیست

 با بررسی متغیر مورد توزیع بودن رمالن بر مبنی آماری صفر فرض باشد، Sig> 5% آماره مقدار که صورتی در

 .شود می پذیرفته %95 اطمینان

باشد بنابر این فرض صفر  می 409/1و برابر  Z Sig> 5%گردد چون سطح معنادرای آماره  همانطور که ملاحظه می

 پذیرش شده و در نتیجه دادها از توزیع نرمال پیروی می کنند.

 K-Sآزمون  6جدول 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  
Standardized 

Residual 

N 120 

Normal Parameters
a

 
Mean .0070215 

Std. Deviation .64951100 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .048 

Positive .042 

Negative -.048 

Kolmogorov-Smirnov Z .535 

Asymp. Sig. (2-tailed) .937 
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One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  
Standardized 

Residual 

N 120 

Normal Parameters
a

 
Mean .0070215 

Std. Deviation .64951100 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .048 

Positive .042 

Negative -.048 

Kolmogorov-Smirnov Z .535 

Asymp. Sig. (2-tailed) .937 

a. Test distribution is Normal. 

 

 بررسی فرض ثابت بودن واریانس:

ها از پراکندگی ثابتی برخوردار نیستند که با استفاده از نمودار  گاهی به واسطه وابستگی مانده ها به زمان، باقیمانده

زمانی ایجاد توان ثابت بودن واریانس ماندهها را بررسی کرد. ابتدا با استفاده از نرم افزار یک متغیر سری  پراکنش می

نمودار پراکنش رسم می کنیم. نمودار پراکنش مانده های  (xمحور ( و متغیر زمان )yکرده و بین متغیر مانده ها )محور 

اگر واریانس ثابت باشد، الگویی در نقاط مربوط به داده  مدل رگرسیون خطی شاخص پایداری سود به شرح ذیل است.

 ها مشاهده نخواهید کرد.

 دار پراکنش مانده های مدل رگرسیون قبل از نرمال سازینمو 0نمودار 

 
 نمودار پراکنش مانده های مدل رگرسیون بعد از نرمال سازی 2نمودار 
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 آزمون مستقل بودن باقیمانده ها )خودهمبستگی(

 پیش دیرمقا و واقعی مقادیر )فاوت بین خطاها استقلال گیرد، می قرار مدنظر رگرسیون در که هایی مفروضه از یکی

دیگر رابطه  یک مقدار مشاهده شده به هیچ طریقی با مقدار مشاهده است یکدیگر رگرسیون( از مدل توسط شده بینی

 استفاده امکان باشند، داشته همبستگی یکدیگر با خطاها و شود رد خطاها استقلال فرضیه که درصورتی نداشته باشد.

 .کرد استفاده توان واتسون می -دوربین آزمون از ممه این به رسیدن برای .ندارد وجود رگرسیون از

Durbin-Watson Model 

204/6 6 

 

 در صورتی باشد می 204/6 برابر اصلی برای فرضیه آن مقدار و شده محاسبه بالا های جدول در آزمون این آماره

 نتیجه توان ین مناسب است و میمناسب است. مشاهده می گردد که آماره دورب قرار 6.2تا  6.2آماره این آزمون بین  که

 .کرد استفاده ها فرضیه آزمون جهت رگرسیونی مدل از توان می و بوده مستقل یکدیگر از خطاها که کرد گیری

 آزمون فرض تصادفی بودن داده ها:

 جهت بررسی تصادفی بودن داده ها فرض های آماری ذیل تدوین می گردد.

 :H0 آرایش داده ها تصادفی است

 H1داده ها تصادفی نیست:آرایش  
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 آزمون فرض تصادفی بودن داده ها 0جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

( بدست آمده بنابراین فرض تصادفی بودن داده تایید sig=114/1درصد ) 2بزرگتر از  Zطح معنی داری آماره چون س

 شود. می

 آزمون فرض هم خطی

 جهت آزمون هم خطی برای رگر سیون چند گانه لازم است. جهت مناسب بودن باید ضرایب به شرط زیر باشد:

چند گانه کم و تولرانس نزدیک به صفر به معنی هم خطی چند ضریب تولرانس نزدیک به یک به معنی هم خطی -6

 گانه زیاد و تهدیدهای مدل می باشد

( نباید زیاد باشد چرا که هر چه قدر که افزایش یابد باعث می شود که واریانس vif) انسیوارضریب عامل تورم -6

 سازد. ضرایب رگر سیون افزایش یافته و رگر سیون را برای پیش بینی نا مناسب می

نزدیک به عدد یک به معنی هم خطی  تولرانس در ستون آخر مربوط به آماده های همخطی متغیر های مستقل است.-

چند گانه کم و تولرانس نزدیک به صفر به معنی هم خطی چند گانه زیاد و تهدیدی برای مدل رگرسیون می باشد. 

 همانگونه که مشاهده می شود، نوسان مدل در حد مجاز است.

 .باشد 61( متغیر های مستقل بیشتر از vifعموما مشکل هم خطی زمانی بوجود می آید که عامل تورم واریانس )-

61< vif .61اساس جدول فوق عامل تورم واریانس متغیر های مستقل کمتر از ده  بر باشد>vif  میباشد. لذا با توجه به

 ی مدل نمی باشد.چند گانه تهدیدی برا یهمخط نوسان عامل تورم واریانس،

 رفع هم خطی در رگرسیون دو متغیره فرض همخطی وجود ندارد

 هم اگر .است مستقل سایر متغیرهای از خطی تابعی مستقل متغیر یک دهد می نشان که است وضعیتی خطی هم

 و ددار وجود بالایی همبستگی مستقل متغیرهای که بین است معنی بدین باشد بالا رگرسیون معادله یک در خطی

 نظر به خوب مدل آنکه وجود با دیگر عبارت به ؛نباشد بالایی اعتبار دارای مدل R2 بودن بالا وجود با است ممکن

 این نتایج .گذارند می تاثیر یکدیگر بر متغیرها این و باشد نمی داری معنی مستقل متغیرهای ولی دارای رسد می

 می ( ارایهVIF)واریانس  تورم عامل و (Tolerance)تولرانس  اول خروجی دو باشد. در می خروجی 0 آزمون

Runs Test 

 Standardized 

Residual 

Test Value
a

 .03858 

Cases < Test 

Value 
62 

Cases >= Test 

Value 
63 

Total Cases 120 

Number of Runs 60 

Z -.628 

Asymp. Sig. (2-

tailed) 
.530 
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 استفاده در مشکلاتی و بوده کم متغیرها به مربوط اطلاعات باشد، صفر( به نزدیککمتر ) تولرانس چقدر هر .شود

شود  می باعث یابد افزایش چقدر هر و بوده تولرانس معکوس نیز واریانس تورم عامل .شود می ایجاد رگرسیون از

 مقدار دیگر خروجی دو .سازد نامناسب بینی پیش برای را رگرسیون و یافته افزایش رگرسیون ضرایب واریانس

ستون  6جدول )ویژه  مقادیر .دهد می نشان را (Condition Indexوضعیت ) شاخص و (Eigen value) ژهیو

 ها داده مقادیر در وچکک وتغییرات است زیاد ها بینی داخلی پیش همبستگی دهد می نشان صفر به نزدیک دوم(

 62 از بیشتر مقدار با وضعیت های شاخص .شود می منجر رگرسیون معادله برآورد ضرایب در بزرگ تغییرات به

 از استفاده در مشکل جدی بیانگر 01 از بیشتر مقدار و باشد می مستقل متغیرهای بین خطی هم احتمال نشان دهنده

 با .است شده خلاصه این آزمون از حاصل نتایج 6 جدول در ور کهاست. همانط آن موجود وضعیت در رگرسیون

 هم رگرسیون، این مستقل متغیرهای بین که گیری کرد نتیجه توان می خطی هم آزمون از حاصل نتایج بررسی

 .باشد می اتکا قابل مدل رگرسیون از حاصل ونتایج نداشته وجود خطی

می باشد و هم  است عاملی برای تهدید رگرسیون 61انس آنها بزرگتر از نظر به اینکه متغیر هایی که عامل تورم وار ی

چنین متغیر هایی که ضریب تولرانس آنها نزدیک به صفر باشد نیز عامل تهدید رگر سیون هستند بنابر این باید ابتدا رفع 

 های رفع هم خطی: راه هم خطی کرد و سپس ادامه داد.

 استفاده از تحیل عاملی-6

 شتن متغیر هایی که دارای همبستگی بالایی هستندکنار کذا-6

 وارد کردن متغیر مجازی جهت ایجاد در هم خطی-0

 استفاده از تابع اولین تفاضل-0

 استفاده از لگاریتم-2

 در ذیل جدول رفع همخطی متغیر ها آمده است.

بیشتر  متغیرها هیکل VIF یعنی باشدمتغیر های وارد شده به مدل نزدیک به یک می  از آنجا که عامل واریانس و تلرانس-

 و تولرانس نیز نزدیک به یک می باشد مشکلی برای اجرای رگرسیون ندارد است 61از از یک وکمتر 

 جدول همخطی متغیرها 0جدول 

Collinearity Statistics Model 

VIF Tolerance   

  (Constant) 

 تمرکز .عدم 994. 1.006

 غیرموظف .نسبت 998. 1.002

 تغییرات .درصد 993. 1.007
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Coefficients
a 

 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficient

s t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta 
Toleranc

e 
VIF 

1 

(Constant

) 
.372 .232  1.607 .111   

 7.349E-6 .000 -.029 -.308 .759 .994 1.006- تمرکز .عدم

 .نسبت

 غیرموظف
-.061 .288 -.020 -.214 .831 .998 1.002 

 .درصد

 تغییرات
.157 .368 .040 .427 .670 .993 1.007 

a. Dependent Variable: 

       سود .پایداری

 

Residuals Statistics
a

 

 
Minimu

m 

Maximu

m 
Mean 

Std. 

Deviation 
N 

Predicted Value .2746 .3987 .3373 .02700 120 

Residual -1.30314 1.09794 .00000 .49906 120 

Std. Predicted 

Value 
-2.320 2.273 .000 1.000 120 

Std. Residual -2.578 2.172 .000 .987 120 

a. Dependent Variable: سود .پایداری    

 . نتیجه گیری8

 :اول ی هیفرض آزمون نتابج

 رابطه ها شرکت( سود واکنش ضریب) سود یداریپا ضریب با موظف غیر مدیره یاته اعضای نسبت بین: 6 هیفرض

 دارد؟ وجود داری معنی

 اتیهاعضای  نسبت نیب دار یمعن رابطه وجود عدم از یحاک انتظارات خلاف بر یآمار یها لیتحل از حاصل جینتا

 .شود یم رد هیفرض نیا لذا باشد یم سود با پایداری و موظف ریغ رهیمد

 راتییتغ از( R2=0.003) درصد 1.110 توانسته تنها رموظفیغ رهیمد اتیه نسبت ریمتغ که داد نشان اول هیفرض جیتان

 = sig) 1.226 از بزرگتر ونیرگرس بودن دار معنا آزمون یدار معنا سطح نکهیا به توجه با کند هیتوج را سود پایداری
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 رد H1 فرض و کرده رشیپذ دهدیم نشان را رهایمتغ نیب ابطهر عدم که رشیپذ H0 فرض نیبنابرا آمد بدست( 0.552

 .ندارد وجود سود پایداری و موظف ریغ رهیمد اتیه نیب یمعنادار رابطه نیبنابرا شودیم

 تیمالک درصد نیب یخط ریغ رابطه کی خود قیتحق در( 6112) مدر و یرامس مشابه جینتا کی هیفرض نیا دیتائ در

 افتندیدر نیهمچن. افتندی سود پایداری و مستقل رانیمد نسبت نیب مثبت رابطه کی و سود اریپاید و رهیمد اتیه یاعضا

 مشابه یجینتا هیفرض نیا دیتائ در نیهمچن نداردو وجود یا رابطه سود پایداری سطح و رهیمد ئتیه یاعضا تعداد نیب که

 یاعضا تعداد نیب یدار یمعن و مشخص رابطه وجود از یحاک یلیاسماع و خیمشا یها افتهی( 6002) یلیاسماع و خیمشا

 انواع و یفلز ریغ یکان محصولات ریسا عیصنا مورد در جز به) .است یحسابدار سود پایداری و رهیمد اتیه موظف ریغ

( 6041) یآباد محمد و یخیمشا یها افتهی از متفاوت کاملا حال نیع در و ؛ست ا (یدنیآشام و ییغذا یها فرآورده

 اتیه موظف ریغ یاعضا تعداد نیب یدار یمعن و مشخص رابطه نبود از یحاک یآباد محمد و یخیمشا یها افتهی .هست

 یریگ اندازه نظر از ،یآباد محمد و یخیمشا پژوهش با هشپژو نیا قیتحق روش است یحسابدار سود پایداری و رهیمد

 شده انجام نیا از شیپ که یقاتیتحق گردیو موجود ینظر یمبان اساس بر که آنجا از. دارد تفاوت یاتیعمل فیتعر و

 .ندارد شرکتها سود پایداری بر یریتاث موظف ریغ رهیمد اتیه حضور رود یم انتظار است،

 :دوم ی هیفرض آزمون جینتا

 وجود داری معنی شرکتهارابطه( سود واکنش ضریب) سود یداریپا ضریب با شرکتها مالکیت تمرکز عدم بین: 6 هیفرض

 .دارد

 و تیمالک تمرکزعدم  نیب دار یمعن رابطه وجود عدم از یحاک انتظارات خلاف بر یآمار یها لیتحل از حاصل جینتا

 .شود یم رد هیفرض نیا لذا باشد یم سود پایداری

 پایداری راتییتغ از( R2=0.008) درصد 1.110 توانسته تنها تیمالک تمرکز عدم ریمتغ که داد نشان دوم هیفرض جینتا

( sig = 0.313) 1.060 از بزرگتر ونیرگرس بودن دار معنا آزمون یدار معنا سطح نکهیا به توجه با کند هیجتو را سود

 شودیم رد H1 فرض و کرده رشیپذ دهدیم نشان را رهایمتغ نیب رابطه عدم که رشیپذ H0 فرض نیبنابرا آمد بدست

 واعظ، جینتا مشابه دو هیفرض دیتائ در. ندارد وجود سود پایداری و تیمالک تمرکز رتبه نیب یمعنادار رابطه نیبنابرا

 (6004) سحر یالهائ مقدم، یکرراه

 در سهام سود پرداخت سیاست و شرکت عملکرد بر شرکتی حاکمیت سنجش معیار عنوان به مالکیت ساختار تأثیر

 مستقل متغیر عنوان به الکیتم ساختار دادند؛ قرار بررسی مورد را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 در شده پذیرفته های شرکت میان از شرکت 91 را پژوهش نمونه. است شده بررسی مالکیت تمرکز و ترکیب جنبه دو از

 مالکیت ساختار که بود این بیانگر پژوهش نتایج داد؛ می تشکیل 6009 تا 6002 های سال طی تهران بهادار اوراق بورس

 تأثیر کلی بطور سود پرداخت سیاست بر مالکیت ساختار همچنین و ندارد تأثیر منظم و معنادار طور به شرکت عملکرد بر

 منفی و معنادار شرکت ارزش بر مالکیت تمرکز اثر باشد، می معنادار و مثبت سهام بازده بر دولتی مالکیت اثر ندارد؛

 .باشد می تمثب و معنادار سود پرداخت نسبت بر نهادی و دولتی مالکیت اثر و است

 استیس و شرکت عملکرد و یشرکت یراهبر سنجش اریمع عنوان به تیمالک ساختار انیم رابطه( 6119) مالک و امام

 جینتا. است شده استفاده رهیمتغ چنده ونیرگرس از آنها لیتحل و هیتجز یبرا آنها پژوهش یها سهامداده سود میتقس

 یتیریمد تیمالک تمرکز و دارد معنادار و مثبت ریتاث شرکت عملکرد بر یشرکت تیمالک که دهد یم نشان آنها پژوهش
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 که کرد اشاره مورد نیا به توانیم هیفرض دیتائ در نیهمچن و ؛دارد سهام سود میتقس استیس بر یدار معنا و یمنف ریتاث

 بررسی ژاپنی ایه شرکت سود تقسیم سیاست برروی را مالکیتی ساختار تأثیر (6110) گوئین پاسکال و هارادا کیمی

 نمونه. کنند بررسی نمایندگی نظریه دیدگاه از را ژاپنی های شرکت سود تقسیم سیاست که بود این ها آن هدف. کردند

 6116 مارس تا 6442 آوریل زمانی دوره در توکیو سهام بورس دو یا یک درجه های شرکت شامل ها آن بررسی مورد

 نسبت) سود بازده ،(عملیاتی درآمد به تقسیمی سود نسبت) سود پرداخت تنسب شامل تحقیق این اصلی متغیرهای. بود

( ها دارایی بازده نسبت) سودآوری و( ها داریی کل طبیعی لگاریتم) شرکت اندازه ،(سهام دفتری ارزش به تقسیمی سود

 مجذورات موعمج) مالکیت تمرکز و مالی اهرم سودآوری، های فرصت شامل نیز کنترلی متغیرهای چنین هم. بودند

 پرداخت های نرخ و مالکیتی تمرکز بین که داد نشان نتایج( شرکت بزرگ سهامدار پنج توسط شده کنترل سهام درصد

 افزایش با که دارد وجود کمتری احتمال متمرکز مالکیت با هایی شرکت مورد در. دارد وجود منفی ای رابطه سود

 قطع سودها این پرداخت گذاری سرمایه های فرصت افزایش با حتی و یابد افزایش نیز نقدی سودهای سودآوری،

 برخوردار پایینی سود رشد نرخ و عملکرد از بالا، بدهی های نسبت داشتن بر علاوه بزرگ های شرکت. شد خواهد

 که هایی شرکت. شد می سود بازده و سود پرداخت نسبت کاهش باعث شرکت اندازه کنترل، متغیرهای بین در. بودند

 کسب سود از کمتر نسبت به سود تقسیم این که هرچند بودند، برخوردار بالایی سود پرداخت نسبت از بودند ورترسودآ

 خواهند قطع را سودشان تقسیم یافت، می افزایش شان بدهی وقتی متمرکز، های شرکت اکثریت این، بر علاوه. بود شده

 افزایش به ها شرکت این کم میل از ناشی متمرکز ترلکن با های شرکت سود تقسیم پایین نسبت کلی حالت در. کرد

 زیان متحمل ها شرکت وقتی یا یابد می افزایش سودآوری وقتی بوده، بالا قبلاً نسبت این که وقتی است تقسیمی سود

 .کنند می پیدا رشد آوری سود های فرصت وقتی تقسیمی سود حذف به بالا میل و شوند می عملیاتی

 :سوم ی هیفرض آزمون جینتا

 وجود داری معنی رابطه شرکتها( سود واکنش ضریب) سود یداریپا ضریب با مدیره هیات تغییرات درصد بین: 0 هیفرض

 .دارد

 راتییتغدرصد  درصد نیب دار یمعن رابطه وجود عدم از یحاک انتظارات خلاف بر یآمار یها لیتحل از حاصل جینتا

 شود یم رد هیفرض نیا لذا باشد یم سود پایداری و رهیمد اتیه

 راتییتغ از( R2=0.007) درصد 1.119 توانسته تنها رهیمد اتیه راتییتغ درصد ریمتغ که داد نشان سوم هیفرض جینتا

 = sig) 1.021 از بزرگتر ونیرگرس بودن دار معنا آزمون یدار معنا سطح نکهیا به توجه با کند هیتوج را سود پایداری

 رد H1 فرض و کرده رشیپذ دهدیم نشان را رهایمتغ نیب رابطه عدم که رشیپذ H0 فرض نیبنابرا آمد بدست( 0.350

 .رد ندا وجود سود تیفیک و رهیمد اتیه راتییتغ درصد نیب یمعنادار رابطه نیبنابرا شودیم

 های پژوهش حاصل از یافته پیشنهادهای .3

 :گردد یم شنهادیپ لذا ندارد وجود سود پایداری و موظف ریغ رهیمد اتیه نسبت نیب یدار معنا رابطه نکهیا به توجه با

 .دهند قرار نظر مد خود یابیارز در را اریمع نیا لگرانیتحل .6

 لگرانیتحل گردد یم شنهادیپ لذا ندارد وجود سودپایداری  و تیمالک تمرکز نیب یدار معنا رابطه نکهیا به توجه با .6

 .دهند قرار نظر مد خود یابیارز در را اریمع نیا
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 گردد یم شنهادیپ لذا ندارد وجود سود پایداری و رهیمد اتیه راتییتغ درصد نیب یدار معنا رابطه نکهیا به وجهت با .0

 دهند قرار نظر مد خود یابیارز در را اریمع نیا لگرانیتحل

 منابع

 در سود مدیریت و شرکتی حاکمیت های ویژگی بین رابطه بررسی" ،6000 پری، چالاکی علی، محمد آقایی .6
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 06-01 ص ،9 شماره سوم، سال مدیریت، حسابداری مجله تهران بهادار اوراق بورس در سود
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 بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یشرکتها در سود تیفیک و یشرکت یراهبر لیتحل عباس، جعفر ،یاوخچ .0

 6041 سال یحسابدار و اقتصاد دانشکده مرکز، تهران آزاد دانشگاه ارشد، یکارشناس نامه انیپا تهران،

/  شرکت هیسرما ساختار بر یشرکت یراهبر یها زمیمکان ریتاث یبررس ؛(6041) عبداله ،یریپ اله؛ تیب مقدم، یاکبر .4

 09-06 صص/9 تحول و توسعه تیریمد فصلنامه
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Abstract 

Accounting scandals and the collapse of companies such as Enron and Waldcom in 

the United States and Tel Aviv in Australia have raised serious concerns about 

earnings management, reported earnings, and the ethical issues of those who prepare 

and audit reports. Brought. Legislatures in the United States and Australia have 

responded to corporate failures and exposing fraud by improving corporate 

governance principles. Therefore, it can be expected that profit sustainability and 

corporate governance principles are highly correlated. The purpose of this study is to 

investigate the presence or absence of this relationship. In this study, the relationship 

between profit stability index and mechanisms of some components of the 

management system (non-executive board and lack of concentration of ownership and 

percentage of board changes) in companies has been investigated. Some of the 

companies' operations are related to agency relations between shareholders and 

managers. In fact, the separation of stock ownership and management control over the 

company's operations may lead to conflicts of interest and agency costs arise from this 

conflict of interest between managers and shareholders. The principles of corporate 

governance are one of the mechanisms to mitigate the issue of representation. 

Mechanisms of corporate governance principles can reduce profit management 

opportunities and thus increase profit stability. 
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