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 چکیده

حاکمیت شرکتی مطلوب ، حیات سالم بنگاه اقتصادی را در دراز مدت هدف قرار می دهد وبه این دلیل در صدد است تا از 

از جنبه های منافع سهامداران در مقابل مدیریت سازمان ها حفاظت به عمل آورد. هدف این پژوهش ارزیابی تأثیر برخی 

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  90بدین منظور اطلاعات  می باشد . و محافظه کاری حاکمیت شرکتی برمدیریت سود

بکار گرفته شده است. همچنین اقلام تعهدی اختیاری با استفاده ازمدل تعدیل شده جونز 1394-1387بهادار تهران ، طی دوره 

گیری مدیریت سود در شرکتها استفاده گردیده است . فرضیه های پژوهش با استفاده از تحلیل ، به عنوان شاخصی برای اندازه 

که بین میزان مالکیت سهامداران نهادی و محافظه کاری  رگرسیون مورد واکاوی قرار گرفته است. نتایج پژوهش بیانگر آن است

ان استقلال اعضای هیئت مدیره با محافظه کاری رابطه رابطه معکوس و معنادار وجود دارد و بین میزان تمرکز مالکیت، میز

معناداری وجود ندارد. همچنین بین متغیرهای میزان مالکیت سهامداران نهادی ، میزان تمرکز مالکیت و استقلال اعضای هیات 

 مدیره با مدیریت سود رابطه معناداری وجود ندارد.

 

 ت سودحاکمیت شرکتی، محافظه کاری و مدیری های کلیدی:واژه
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 مقدمه

در اثر وقوع رسوایی های مالی شرکت های بزرگ جهان در آغاز قرن بیست ویکم در آمریکا که خواستگاه رسوایی های مذکور 

که براستقلال حسابرسان ، ایجاد هیأت نظارت حسابداری شرکت های سهامی عام ، تغییر در  1بود. قانون ساربنز آکسلی

اری و تغییر رویکرد استاندارد گذاری از رویکرد استاندارد های مبتنی بر قواعد به رویکرد ساختار تدوین استانداردهای حسابد

 استانداردهای مبتنی بر اصول تأکید داشت به تصویب رسید.

در پی این تغییرات ، اصول حاکمیت شرکتی با تکیه بر فرهنگ پاسخگویی ، راستی و امانت داری در مدیران و ارتقای شفافیت 

دچار تحولات اساسی شد و شکل جدیدی به خود گرفت . عمده توجه در بحث یاد شده بر این اصل معطوف گشت  اطلاعاتی

که وجود یک نظام حاکمیت شرکتی نیرومند و مستحکم در شرکت ها ، رفتار فرصت طلبانه و سودجویانه مدیران را محدودتر 

ی باشد. بنابراین کیفیت و ویژگی قابل اعتماد بودن می کند وعامل مهمی درکاهش تمایل مدیران برای مدیریت سود م

 گزارشگری مالی بهبود خواهد یافت.

حاکمیت شرکتی بر توسعه بازارهای مالی اثرگذار است و همچنین تأثیر قابل ملاحظه ای بر شیوه های تخصیص منابع خواهد 

زشمندی را ارائه می نماید که می تواند اقتصاد گذاشت . همچنین از طریق افزایش پویایی سرمایه و جهانی سازی ، چارچوب ار

 و رقابت صنعتی را در کشورهای عضو سازمان همکاری توسعه اقتصادی افزایش دهد.

شواهد موجود حکایت ازآن دارد که حاکمیت شرکتی به یکی از رایج ترین عبارات، در واژگان تجارت جهانی در آغاز هزاره 

توجه همگان را به  ،در آمریکا در سالهای اخیر2های بزرگی مانند انرون  و ورلدکام  جدید تبدیل شده است. فروپاشی شرکت

نقش برجسته حاکمیت شرکتی و توجه جدی به اصول یاد شده درمورد پیشگیری از رخداد چنین فروپاشی هایی جلب کرده 

و اثرات مختلف آن بر مباحثی  وضوعاست، و انجمن های حرفه ای و دانشگاه ها در سراسر گیتی اقبال گسترده ای به این م

 نشان می دهند. همچون مدیریت سود و محافظه کاری مدیران شرکتها

 یان مسالهب

تعاریف موجودازحاکمیت شرکتی دریک طیف وسیع شامل دیدگاه های محدود دریک سو و دیدگاه های گسترده درسوی 

 طه شرکت و سهامداران محدود می شود.دیگرطیف قرار دارند. دردیدگاه محدود، حاکمیت شرکتی به راب

مطرح می شود و حاکمیت شرکتی را به عنوان سازوکاری معرفی می  3این یک الگوی قدیمی است که درقالب تئوری نمایندگی

نماید که ازطریق آن سهامداران اطمینان حاصل  می کنند که آیا مدیران درجهت منافع آنها عمل می کنند یاخیر.درواقع 

بیان داشته مدیران همیشه درراستای بیشینه سازی منافع سهامداران عمل نمی نمایند .این مشکل  4ه آدام اسمیتهمانطور ک

باتکامل تدریجی شرکتهای جدید، وخیم ترشده ومنجر به جدایی مالکیت ازمدیریت وکنترل شده است درواقع دراین 

ن سرمایه به وسیله آنها  می توانند مدیران را کنترل دیدگاه،حاکمیت شرکتی به عنوان روش هایی است که تأمین کنندگا

نمایند.در دیدگاه وسیع، حاکمیت شرکتی را می توان به صورت شبکه ای ازروابط مشاهده کرد که نه تنها بین شرکتها و مالکان 

  بیان می شود. 5لب تئوری ذی نفعاناآنها ،بلکه بین عده زیادی ازذی نفعان وجوددارد.چنین دیدگاهی درق

نکته اصلی این است که روش های متعددی برای مدیریت سود وجود دارد و مدیر، برای مدیریت سود خالص گزارش شده در 

چارچوب استانداردهای حسابداری آزادی عمل وسیعی دارد. همچنین برای بسیاری ازاقلام تعهدی، کشف مدیریت سود اعمال 

اگر حسابرسان به این موضوع پی ببرند گاهی نمی توانند مخالفت  شده توسط حسابرسان شرکت مشکل خواهد بود یا حتی

 کنند زیرا بسیاری از روش های مدیریت سود در محدوده ی استاندارد های حسابداری می باشد.

                                                           
1. Sarabanes- Oxley 

1. Enron & WorldCom 

1. Agency theory 

2. Adam smith 

3. Stakeholder theory 
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اثر بخش باشد حائز  و افزایش محافظه کاری حسابداری به هر حال شناسایی سازوکارهایی که بتواند در کاهش مدیریت سود

ست. چرا که اگر سرمایه گذاران نگران باشند اطلاعاتی که در اختیار آنها قرار داده شده است، به  شیوه ای جانبدارانه اهمیت ا

تهیه شده ، بیش از اندازه محافظه کارخواهند بود و این امر بر کارایی بازار سرمایه اثر خواهد گذاشت. برای کارایی بازار سرمایه، 

یت قانونی از تأمین کنندگان سرمایه ضروری است و این موضوع موجب رونق اقتصادی و تشویق مشارکت عمومی و حما

این همه ،وجود تضاد منافع بین ذی نفعان درشرکتها مشکلات  گسترش فرهنگ سهامداری در اکثر کشورها شده است.با

ی را موجب شده که موضوع متعددی همچون مشکلات نمایندگی و مشکلات ذی نفعان رابه همراه داشته و بحث های متعدد

 .حاکمیت شرکتی ازاصلی ترین آنهامی باشد

 اهمیت موضوع

پژوهش پیرامون مسئله حاکمیت شرکتی و نقش سازوکارآن درافزایش اعتماد عمومی سهامداران به دنبال کاهش مدیریت سود 

آن دراین  رس درسالهای اخیر ورشدوافزایش شفافیت و مسئله پاسخگویی را افزایش می دهد روی آوردن گسترده مردم به بو

سالها به همراه توسعه فیزیکی آن ازطریق راه اندازی بورس های منطقه ای است که باعث شده عده زیادی از شهروندان 

از طرف دیگر تحقیقات تجربی انجام شده درمورد بحران آسیا  درمعرض منافع و مخاطرات موجود دربازار و شرکتها قرار گیرند.

دهد کشورهایی که از لحاظ استاندارد های حاکمیت شرکتی به خصوص از نظر حقوق سهامداران اقلیت درسطح نشان می 

بنابراین ایجاد زیرساخت حاکمیت  پایینی قرار داشته اند دچار بیشترین افت نرخ برابری پول و نزول بازارهای سرمایه شده اند.

 فظ حقوق سهامداران باشد. میتواند گامی درجهت سلامت اقتصاد کشور و ح  شرکتی

علاوه براین فرآیند خصوصی سازی یکی از مهمترین مباحث اقتصادی روز در ایران است. به منظور خصوصی سازی لازم است 

که دولت میزان حاکمیت شرکتی را در بخشهایی که قبلا در اختیار دولت بوده است افزایش دهد، چرا که شرکت ها برای 

ر متوسل می شوند و باید بتوانند از طریق مکانیزم های مطلوب حاکمیت شرکتی، اعتماد عموم را جلب تأمین سرمایه به بازا

 نمایند

 پیشینه تحقیق

به بررسی ترکیب هیأت مدیره و مدیریت سود در کانادا پرداختند و اثر ترکیب هیأت مدیره را بر  2004در سال  6پارک و شین

سی قرار دادند و نتیجه گرفتند که مدیران میانی مالی ، مدیریت سود را به میزان بیشتری رویه مدیریت سود در کانادا مورد برر

کاهش می دهند و نمایندگان سرمایه گذاران نهادی فعال در هیأت مدیره ، نیز آن را به میزان بیشتری کاهش می دهند . 

ه به تنهایی باعث ایجاد بهبود در رویه های حاکمیتی نهایتاً یافته ها نشان داد که اضافه شدن مدیران غیر موظف به هیأت مدیر

نخواهد شد ، به ویژه وقتی که مالکیت به میزان زیادی متمرکز شده است و بازار کار مدیران غیر موظف به خوبی توسعه پیدا 

 نکرده است .

مدیریت سود انجام گرفته به بررسی وجود ارتباط میان کمیته حسابرسی ومشخصه های هیأت مدیره با  2006در سال  7کلین

شرکت بزرگ وپرمعامله ایالات متحده پرداخت . نتایج این پژوهش نشان داد که رابطه غیرخطی معکوسی میان  687توسط 

استقلال کمیته حسابرسی و دستکاری سود وجود دارد. این رابطه تنها وقتی دیده می شود که کمیته حسابرسی دارای تعداد 

ن مستقل است . جالب اینکه نتایج این پژوهش برعکس قوانین جدید، رابطه معنا داری میان مدیریت کمتری از اکثریت مدیرا

 سود و وجود صددرصدی مدیران مستقل درکمیته حسابرسی پیدا نکرد .

مدیریت سود با یکی بودن سمت های رئیس هیأت مدیره و مدیر عامل رابطه مستقیم دارد وبا مالکیت مدیران و عضویت 

ار عمده درکمیته حسابرسی رابطه معکوس دارد. این پژوهش نشان داد که هیأت مدیره های مستقل تر احتمالاً درنظارت سهامد

 برفرآیند حسابداری مالی مؤثرتر خواهند بود.

                                                           
6- Park & Shin  

1- Klein,2006 
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نه آنها تأثیر اندازه هیأت مدیره و استقلال آن بر مدیریت سود را مورد بررسی قرار دادند.نمو 2008در سال  8آتماجا و همکاران

تا  2000شامل مجموعه ای از شرکت های خانوادگی و غیر خانوادگی فهرست شده در بازار بورس استرالیا در طول دوره  

 بوده است .2004

نتایج حاصل از داده های پنل نشان داد که هیأت مدیره مستقل با مدیریت سود رابطه منفی دارد.  همچنین، نتایج بیانگروجود 

 یاری بیشتردر شرکت های خانوادگی، نسبت به شرکت های غیر خانوادگی بوده است. اقلام تعهدی اخت

حاکمیت شرکتی و مدیریت سود در شرکت های لیست "پژوهشی را با عنوان  2009در سال  9سید ذوالفیقارعلیشاه و همکاران

اختیاری را محاسبه نمودند وبا آزمون  انجام دادند .آنها با استفاده از مدل تعدیل شده جونز اقلام تعهدی "شده پاکستانی 

کیفیت حاکمیت شرکتی بطور مثبت با مدیریت سود ارتباط دارد.یکی فرضیه ها به روش رگرسیونی به این نتیجه رسیدند که 

 ازدلایل این نتیجه، افشاء شیوه های حاکمیت شرکتی ارائه شده به وسیله شرکتها بیان شده است.

حاکمیت شرکتی وروش های "دانشگاه آزاداسلامی واحد علوم وتحقیقات ، پژوهشی را با عنوان  در 1385عظیم اصلانی درسال 

انجام داد.در این پژوهش ، چگونگی کنترل ، اداره ونحوه  "تأمین مالی در شرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران 

د سهامدارعمده درساختارمالکیت شرکتها، تنها سازو تأمین مالی  شرکت های مذکور مورد بررسی قرارگرفت. همچنین وجو

کاری ازحاکمیت شرکتی بود که بررسی شد. میزان تمرکز مالکیت در شرکت های ایرانی و سطوح مختلف آن محاسبه شده و 

ازه و میانگین سرمایه درطی این دوره به عنوان اندازه شرکتها در نظر گرفته شد. سه سطح بالا ، متوسط و پایین برای اند

 6/0همچنین تمرکز مالکیت درنظر گرفته شد. نتایج به دست آمده از پژوهش نشان می دهد که ایجاد بدهی با میانگین نسبت 

 1/0و  3/0مهمترین شیوه تأمین مالی درشرکت های ایرانی  می باشد و انتشار سهام و سود انباشته به ترتیب با میانگین های 

 استفاده جهت تأمین مالی درنظر گرفته می شود. به عنوان دیگر شیوه های مورد 

رابطه اعضای غیر موظف هیأت مدیره وسرمایه "دردانشگاه علامه طباطبایی ، پژوهشی رابا عنوان  1385محمد مرفوع درسال 

ذاران انجام داد. در این پژوهش رابطه اعضای غیر موظف هیأت مدیره و سرمایه گ "گذاران نهادی با پیش بینی سود شرکت ها

 دقت، سوءگیری ،به موقع بودن و دفعات تجدیدنظر درپیش بینی سود مورد بررسی قرار گرفت.نهادی با 

انتخاب شد ودرمجموع  84تا  82نمونه پژوهش ازمیان شرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران ، طی سال های 

طه مدیران غیر موظف و سرمایه گذاران نهادی با به موقع بودن و مشاهده بود. برای آزمون فرضیه های مربوط به راب330شامل 

دفعات تجدید نظر پیش بینی ازروش لاجیت دوتایی و برای آزمون فرضیه های مربوط به رابطه مدیران غیر موظف و سرمایه 

لی اندازه شرکت، گذاران نهادی با دقت و سوءگیری پیش بینی از روش رگرسیون استفاده گردید. همچنین پنج متغیر کنتر

حسابرس شرکت ، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام ، تعداد روزهای بین تاریخ پیش بینی وتاریخ پایان دوره مالی ونوع 

خبر)خوب یا بد بودن آن( نیزمدنظر قرارگرفتند. یافته ها، بیانگر نقش بسیارضعیف مدیران غیرموظف وسرمایه گذاران نهادی 

 ی های پیش بینی سود شرکت است. دراثرگذاری بر ویژگ

در پایان نامه کارشناسی ارشد خود اثر مکانیزم های حاکمیت شرکتی را بر کاهش مدیریت سود مورد  )1385(نرگس یزدانیان 

بررسی قرار داد . در این تحقیق از اقلام تعهدی اختیاری با استفاده از مدل تعدیل شده جونز به عنوان شاخصی برای تعیین 

به کار گرفته شده  1384تا  1382شرکت طی سال های  177ت سود استفاده گردیده است . بدین منظور اطلاعات مدیری

است. واکاوی داده ها به صورت مقطعی )بررسی سال به سال ( صورت گرفت. نتایج بیانگر این مطلب است که وجود مدیران 

رسان داخلی روابط معناداری با بیس هیئت مدیره و وجود حساغیر موظف ، عدم وجود مدیر عامل به عنوان رئیس یا نائب رئ

 مدیریت سود ندارند .

بررسی رابطه بین مشخصه های "( در دانشگاه تهران درپایان نامه کارشناسی ارشد خود تحت عنوان 1386سید عزیز سیدی ) 

با استفاده از روش رگرسیون به  "نخود هیأت مدیره با مدیریت سود درشرکت های پذیرفته شده دربورس اوراق بهادارتهرا

                                                           
2-Atmaja et all,2008 

3-Syed  Zulfiqar Ali Shah et all,2009 
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شرکتی خود پرداخت. نتایج آزمون های آماری درخصوص فرضیه های این پژوهش نشان داد که بین تعداد  71بررسی نمونه 

جلسات هیأت مدیره و وجود مدیران غیرموظف درهیأت مدیره با اقلام تعهدی  اختیاری رابطه معناداری وجود ندارد، اما بین 

 مالی اعضای هیأت مدیره واقلام تعهدی اختیاری رابطه معنادار مستقیمی  برقراراست .سطح دانش 

بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی "( در دانشگاه تهران درپایان نامه کارشناسی ارشد خود تحت عنوان 1387مریم فعلی )

یرموظف برارزش شرکت دراطلاعات ، هدف انجام پژوهش را بررسی نقش سهامداران نهادی ودرصد مدیران غ "وارزش شرکت

شرکت بیان کرد. نتایج نشان داد با توجه به آن که میزان مالکیت نهادی در شرکت های پذیرفته شده دربورس  97چهارساله 

اوراق بهادار زیاد  می باشد،رابطه معناداری بین سهامداران نهادی وارزش شرکت وجود ندارد. همچنین با توجه به این که 

غیرموظف  رکت های نمونه حداقل یک عضو غیرموظف درهیأت مدیره وجود دارد رابطه معناداری بین وجود مدیراندرکلیه ش

 وارزش شرکت وجود دارد. 

 اهداف تحقیق

در پژوهش حاضر، به بررسی نقش حاکمیت شرکتی بر محافظه کاری حسابداری و مدیریت سود می پردازیم به این سوال پاسخ 

 از انجام بررسی این ارتباط چیست؟ و آیا چنین تحلیلی بر عملکرد شرکت تاثیر می گذارد؟ خواهیم داد که هدف

در قالب سه متغیر زیر مجموعه حاکمیت شرکتی به بررسی اثر این آیتم بر دو متغیر وابسته محافظه کاری و بدین منظور  

 .مدیریت سود پرداخته ایم

 و محافظه کاریبررسی ارتباط حاکمیت شرکتی 

 .بین میزان مالکیت سهامداران نهادی و محافظه کاری حسابداری ارتباط معناداری وجود دارد 

 .بین میزان تمرکز مالکیت و محافظه کاری حسابداری ارتباط معناداری وجود دارد 

 .بین میزان استقلال اعضای هیات مدیره و محافظه کاری حسابداری ارتباط معناداری وجود دارد 

 ررسی ارتباط حاکمیت شرکتی و مدیریت سودب

 .بین میزان مالکیت سهامداران نهادی و مدیریت سود ارتباط معناداری وجود دارد 

 .بین میزان تمرکز مالکیت و مدیریت سود ارتباط معناداری وجود دارد 

 .بین میزان استقلال اعضای هیات مدیره و مدیریت سود ارتباط معناداری وجود دارد 

 های تحقیقفرضیه 

 قیقتح نوع

 گروه تقسیم می کنند: دوتحقیق ها را از نظر هدف به 

 الف( تحقیق بنیادی

ها، از حوزه اجرایی و واقعی ناشی  له آنئگیرند و مسها انجام میهای بنیادی به منظور ایجاد، پالایش و توسعه نظریه پژوهش

جموعه دانش موجود در یک زمینه خاص های کلی و افزودن به مها، آزمون نظریه شود. هدف اساسی این نوع پژوهشنمی

های موجود درباره پردازند و درصدد توسعه مجموعه دانستهمیعلمی های بنیادی به کشف قوانین و اصول  است. پژوهش

 (.22، 1391ها هستند )خاکی واقعیت

 ب( تحقیق کاربردی

ها و فن هایی که در پژوهش های بنیادی  پژوهش های کاربردی، پژوهش هایی هستند که در انها نظریه ها، قانون ها، اصل

تدوین می شوند برای حل مسائل اجرایی و واقعی بکار گرفته می شوند. این نوع پژوهش ها، بیشتر بر مؤثرترین اقدام ها تأکید 

 (.22، 1391دارند و شناسایی علت ها را کمتر مورد توجه قرار می دهند )خاکی

ش تحقیق حاضر از جهت هدف، یک تحقیق کاربردی، از جهت روش انجام، یک تحقیق به طور کلی با توجه به مطالب بالا رو

توصیفی و همبستگی است. در اجرای تحقیق توصیفی، محقق متغیرها را دستکاری نمی کند و به دلیل اینکه هیچ یک از 

روش دیگر تحقیق از نوع  متغیرهای تحقیق دستکاری و کنترل نمی گردد، به توصیف اطلاعات گردآوری شده بسنده می شود.
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همبستگی است. تحقیقات همبستگی شامل پژوهش هایی است که در آن ها سعی می شود رابطه بین متغیرهای مختلف با 

استفاده از ضریب همبستگی، کشف و یا تعیین شود. در تحقیق همبستگی هدف اصلی آن است که مشخص شود آیا رابطه ای 

و اگر این رابطه وجود دارد اندازه و مقدار آن چقدر است؟ با استفاده از رگرسیون، داده های بین دو یا چند متغیر وجود دارد 

آماری تحقیق تحلیل و آزمون های آماری جهت آزمون فرضیه انجام گرفته است. برمبنای نحوه گردآوری داده ها و نوع روش، 

ک سازمانی گردآوری شده و رابطه علیّ بین حاکمیت تحقیق حاضر تحلیل همبستگی است که اطلاعات آماری با اسناد و مدار

شرکتی و محافظه کاری و مدیریت سود در میان شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی و کاوش 

 این تحقیق توصیفی از نوع تحقیقات همبستگی و پس رویدادی است. قرار گرفته است.

 جامعه آماری

 ش حاضر شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استجامعه آماری پژوه

 نمونه و روش نمونه گیری

شود کـه حداقـل در یـک صفـت مشـترک باشـند و محقق علاقمند است جامعه آماری به مجموعـه واحـدهـایـی گفته می

 ها تعمیم دهد. یافته های پژوهش را به آن

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تشکیل می دهند که در دامنه سال های  جامعه آماری این تحقیق را شرکت های

 در بورس اوراق بهادار به فعالیت های اقتصادی مشغول بوده اند. 1394تا  1387

 روش نمونه گیری این تحقیق، نمونه گیری حذفی سیستماتیک بوده و معیارهای انتخاب نمونه به شرح زیر می باشد:

 در بورس پذیرفته شده باشند. 1387از سال  تا قبل -1

 پایان دوره مالی آن ها اسفند ماه باشد و در طول دوره مورد بررسی، تغییر دوره مالی نداشته باشند. -2

 اطلاعات مورد نظر هر یک از آن ها در دسترس باشد. -3

و هلدینگ ها به دلیل ماهیت متفاوت آن ها  د لذا مؤسسات مالی، بانک، سرمایه گذاری، بیمهنجزء شرکت های تولیدی باش -4

 در نمونه در نظر گرفته نمی شوند.

 ساله در چارچوب 8در یک بازه زمانی  شرکت 90پس از در نظر گرفتن محدودیت های فوق، 

 به عنوان نمونه انتخاب گردید. شرکت-سال 720 

 روش تجزیه و تحلیل داده ها

 :است شده استفاده زیر رگرسیونی مدل از اول فرضیه آزمون برای
+ i,t ×LEVi,t×Ri,tD5+ βi,t ×INSTi,tR×i,tD4+ β i,t×Ri,tD3+ βi,t R2+ βi,t D1+ β0 = β1 -i,t/Pi,tE

i,t+ εi,t  SIZE11+ βi,t MB10β+ i,t LEV9+ β i,t INST8β +  i,t×SIZEi,t×Ri,tD7+ βi,t  MB×i,t×Ri,tD6β 

 :تفاده شده استبرای آزمون فرضیه دوم از مدل رگرسیونی زیر اس
+ i,t ×LEVi,t×Ri,tD5+ βi,t ×OWNi,t×Ri,tD4+ βi,t ×Ri,tD3+ βi,t R2+ βi,t D1+ β0 = β1 -i,t/Pi,tE

i,t+ ε i,tSIZE11+ βi,t MB10β+ i,t LEV9+ βi,t OWN8+ β i,t×SIZEi,t×Ri,tD7+ βi,t  MB×i,t×Ri,tD6β 

 ست:از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده ابرای آزمون فرضیه سوم 

+ i,t ×LEVi,t×Ri,tD5+ βi,t ×INDi,t×Ri,tD4+ βi,t ×Ri,tD3+ βi,t R2+ βi,t D1+ β0 = β1 -i,t/Pi,tE

i,t+ εi,t SIZE11+ βi,t MB10β+ i,t LEV9+ βi,t IND8β+ i,t ×SIZEi,t×Ri,tD7+ βi,t  MB×i,t×Ri,tD6β 

 از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است:برای آزمون فرضیه چهارم 

i,t+ εi,t SIZE4β+  i,tMB3β+  i,tLEV2+ β i,tINST1+ β0 = β i,tEm 

 از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است:برای آزمون فرضیه پنجم 

i,t+ εi,t SIZE4β+  i,tMB3β+  i,tLEV2+ β i,tOWN1+ β0 = βi,t Em 

 از مدل رگرسیونی زیر استفاده شده است:برای آزمون فرضیه ششم 

i,t+ εi,t SIZE4β+  i,tMB3β+  i,tLEV2+ β ,tiIND1+ β0 = βi,t Em 
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 متغیرهای پژوهش

متغیر، چیزی است که می تواند مقدار آن تغییر کند و ارزش های عددی گوناگونی را بپذیرد و واریانس )پراکندگی( داشته 

ه، کنترل یا در آن ها باشد، بنابراین هرچیز که وجود دارد یک متغیر است که پژوهشگر ویژگی های آن را می تواند مشاهد

(. متغیر می تواند از یک فرد به فرد دیگر یا از یک مشاهده به مشاهده دیگر مقدارهای 113، 1373دخالت کند )هومن

 گوناگونی را اختیار کند و اعداد و ارزش هایی به آن نسبت داده شود.

ی محاسبه آن ها روز پایانی سال های شمسی دوره اند و مقطع زمانتمامی متغیرهای این تحقیق بصورت سالانه محاسبه گردیده

 تحقیق بوده است. 

 شوند:متغیرهای تحقیق به سه دسته تقسیم می

 یمتغیرهای کنترل -3متغیرهای وابسته  -2متغیرهای مستقل  -1

ل و ارزش در این تحقیق، محافظه کاری و مدیریت سود به عنوان متغیرهای وابسته و حاکمیت شرکتی به عنوان متغیر مستق

 بازار، اندازه شرکت و اهرم مالی به عنوان متغیرهای کنترل در نظر گرفته می شوند.

 متغیرهای مستقل

 سنجش اعضاء برای کل به مدیره هیأت موظف غیر مدیران نسبت از حاضر تحقیق در (:i,tINDاستقلال اعضای هیأت مدیره )

 در اجرایی مسئولیت فاقد که است عضوی مدیره، هیأت غیرموظف ضوع. است شده استفاده مدیره هیأت اعضای استقلال میزان

 .باشد می شرکت

 از و بوده شرکتها و افراد بین واسطه که باشند می حقوقی سهامداران نهادی سهامداران منظور از(: i,tINSTسهامداران نهادی )

 تملک سهام کل درصد طریق از که انقلابی نهادهای و ها بیمه، بانکها مانند نمایند می سهام پرتفوی تهیه به اقدام افراد طرف

 شود. می محاسبه سرمایه سهام کل به نهادی سهامداران وسیله به شده

به دست می آید. هر اندازه که این  10(: تمرکز مالکیت که به وسیله شاخص هرفیندال هیرشمنi,tOWNتمرکز مالکیت )

اد اندکی سهامدار عمده در ساختار مالکیت شرکت است و برعکس به تعد شاخص بیشتر باشد، بیانگر تمرکز بیشتر و حضور

مالی خود افشا نکرده اند  درصد را در گزارش های 5برخی از شرکت های مورد بررسی، میزان مالکیت کمتر از  دلیل این که

زه گیری در خصوص همه درصد و در راستای همگن شدن نحوه اندا 5بنابراین، با توجه به کم اهمیت بودن درصدهای کمتر از 

(. شاخص 1392ابراهیمی، درصد در محاسبه فرمول ها لحاظ شدند )نمازی و 5مالکیت بزرگتر و مساوی  شرکت ها، درصد

 است. هرفیندال هیرشمن از طریق فرمول زیر اندازه گیری شده

 
 است. jدر شرکت  iدرصد سهام تحت تملک سهامدار  i,jSHAREدر این رابطه 

 :بستهوا هایمتغیر

 از کاری محافظه معرف سودها شناسایی انداختن تعویق به و ها زیان شناسایی در بخشیدن سرعت به تمایل محافظه کاری:

 باسو مدل. نمود معرفی را سود زمانی تقارن عدم معیار میلادی 1997سال  در باسو اساس همین بر و است سود و زیانی دیدگاه

 :است زیر صورت به

0=β1-i,t/Pi,tE + i,tD1β + i,tR2β + i,t×Ri,tD3β 

i,tE سود عملیاتی شرکت :i  در سالt 

1-i,tP ارزش بازار سرمایه شرکت :i  در سالt 

i,tR بازده سالانه سهام شرکت :i  در سالt 

                                                           
10. Herfindahl-Hirschman Index 
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i,tD :اگر که 1و  0 مجازی متغیر یکR<0 بود خواهد صفر اینصورت غیر در و یک برابر آن مقدار باشد. 

2βسود به بازده مثبت را اندازه می گیرد. : پاسخ و واکنش 

3β +2β :می گیرد. اندازه را منفی بازده به سود واکنش و پاسخ 

 باشد. 03β<یا به عبارت دیگر   2β >3β +2βمحافظه کاری یعنی

ی در پژوهش حاضر اقلام تعهدی اختیاری به عنوان شاخص مدیریت سود مورد تجزیه و تحلیل قرار م (:i,tEMمدیریت سود )

 گیرد. در این تحقیق برای محاسبه اقلام تعهدی اختیاری از مدل جونز استفاده گردیده است.

itɛ+  1-tPPE /A 3+ β1 -tΔREV/A 2+ β1 -t1/A 1+ β 0= β1 -t/A itTACC 

itTACC  =itNI - itOCF 

itTACC کل اقلام تعهدی شرکت =i  در سالt 

itNI سود خالص قبل از اقلام غیرمترقبه شرکت =i  در سالt 

itOCF  گردش وجوه نقد عملیاتی شرکت =i  در سالt 

1-t1/Aتقسیم عدد یک بر جمع کل دارایی های ابتدای سال = 

ΔREV تغییرات کل درآمد فروش سال جاری نسبت به سال قبل = 

PPE ته(= جمع دارایی های ثابت )اموال، ماشین آلات و تجهیزات( به صورت خالص )پس از کسر استهلاک انباش 

ɛ نشان دهنده مقادیر خطای مدل = 

بعد از محاسبه کل اقلام تعهدی، اقلام تعهدی غیراختیاری را از کل اقلام تعهدی کسر می کنیم تا اقلام تعهدی اختیاری به 

 دست آید.

1-tPPE /A 3+ β1 -tΔREV/A 2+ β1 -t1/A 1= β tNDA 

tNDA اقلام تعهدی غیراختیاری = 

 متغیرهای کنترل

(: از طریق نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  محاسبه می i,tMBار )ارزش باز

 گردد.

شود. برای گیری میاندازه شرکت که از طریق لگاریتم طبیعی جمع دارایی های هر شرکت اندازه(: i,tSIZEاندازه شرکت )

ها، میزان فروش، ارزش بازار سهام و غیره استفاده می شود. در این اییمحاسبه متغیر اندازه، از معیارهایی چون میزان دار

 تحقیق از لگاریتم طبیعی جمع دارایی های شرکت به عنوان شاخص سنجش اندازه شرکت استفاده شده است.

دهی ها در (: بیانگر میزان استفاده از بدهی ها در ساختار سرمایه شرکت است که از طریق تقسیم کل بi,tLEVاهرم مالی )

 پایان دوره مالی هر سال به حقوق صاحبان سهام در پایان دوره مالی همان سال به دست می آید.

 های پژوهشیافته 

 آمار توصیفی

به منظور شناخت بهتر ماهیت جامعه ای که در پژوهش مورد مطالعه قرار گرفته است و آشنایی بیشتر با متغیر های پژوهش، 

گامی در جهت  همچنین توصیف آماری داده ها، لازم است این داده ها توصیف شود. ده های آماری،قبل از تجزیه و تحلیل دا

-آماره( 1)جدول.پایه ای برای تبیین روابط بین متغیرهایی است که در پژوهش به کار می رود تشخیص الگوی حاکم برآن ها و

تحقیق که  یهادهد. آمار توصیفی متغیر( نشان می1387-1394های توصیفی متغیرهای تحقیق را در طی دوره مورد بررسی)

اند، شامل میانگین، میانه، انحراف معیار، کمینه و بیشینه ارائه گیری شدههای شرکت ها طی دوره آزمون اندازهبا استفاده از داده

 گردیده است.
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 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول)

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متغیر های پژوهش

 E/P 0.1346 0.1511 1.8274 1.3156- 0.2244 نسبت سود هر سهم به قیمت

 EM 0.0008 0.0007 0.9311 0.4978- 0.1374 مدیریت سود

 INST 0.4107 0.3297 0.9848 0.0001 0.1843 سهامداران نهادی

 OWN 0.3155 0.2981 0.9890 0.0052 0.3186 تمرکز مالکیت

 IND 0.6551 0.6 1 0 0.1956 استقلال اعضای هیأت مدیره

 LEV 0.4270 0.3389 17.9202 22.7219- 1.8524 اهرم مالی

 MB 2.3444 1.9046 18.8999 31.9124- 5.2266 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 SIZE 14.1205 13.7767 19.1062 10.0312 1.6771 اندازه شرکت

مهم ترین شاخص مرکزی به شمار می آید که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است. میانه میانگین، اصلی ترین و 

مشاهده می شود،  (1)طور که در جدول شماره نقطه ای است که یک نمونه را به دو قسمت مساوی تقسیم می نماید. همان

ان دهنده کیفیت مناسب آنها می باشد. اختلاف کمینه و بین میانگین و میانه متغیرها اختلاف چندانی وجود ندارد که نش

بوده که معیاری برای سنجش بزرگی و  12/14بیشینه بیانگر دامنه مناسب برای استفاده از متغیرهاست. میانگین اندازه شرکت 

هدات را حول کوچکی شرکت های استفاده شده است. به طور کلی، معیارهای پراکندگی، معیارهایی هستند که پراکندگی مشا

میانگین بررسی و مقایسه می نمایند. یکی از مهم ترین معیارهای پراکندگی، انحراف معیار می باشد. بیشترین انحراف معیار 

مربوط به نسبت ارزش بازار به دفتری است که دارای بیشترین پراکندگی می باشد و کمترین انحراف معیار مربوط به مدیریت 

 ن پراکندگی می باشد.سود است که دارای کمتری

 زمون پایایی متغیرهاآ

های پایایی متغیرهای پژوهش، به این معنی است که میانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال

دم پایایی شود. عمختلف ثابت بوده است. در نتیجه، استفاده از این متغیرها در مدل، باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

تواند موجب رگرسیون کاذب و در نتیجه استنباطهای آماری غلط شود. بنابراین در این متغیرهای مورد استفاده در یک مدل می

قسمت به بررسی ایستایی یا پایایی متغیرهای پژوهش پرداخته شد. به منظور بررسی پایایی، از آزمون ایم، پسران و شین 

شان داده شده است. در این آزمون فرضیه صفر و فرضیه مقابل نیز بصورت (ن2)ین آزمون در جدول( استفاده شد. نتایج ا1997)

 زیر می باشند:

: 0Hریشه واحد وجود دارد و متغیر مورد نظر مانا نیست 

: 1Hریشه واحد وجود ندارد و متغیر مورد نظر مانا است 

 زمون پایایی متغیرهاآ( 2جدول)

 معناداری سطح tآماره  متغیرهای پژوهش

 0.0001 -3.7065 نسبت سود به ارزش بازار

 0.0000 -9.1562 مدیریت سود

 0.0000 -25.7532 سهامداران نهادی

 0.0000 -1487/14 تمرکز مالکیت

 0.0000 -385/16 استقلال اعضای هیأت مدیره

 0.0000 -5.3617 اهرم مالی

 0.0003 -3.4172 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

 0.0000 -4.5959 ازه شرکتاند
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(، prob<0.05پس از محاسبه این آماره، چنانچه سطح معنی داری آماره مورد نظر از سطح خطای قابل تحمل کمتر باشد )

پذیرفته می شود، به عبارت دیگر توزیع مربوط به متغیر مورد نظر پایا خواهد بود. با توجه  1Hرد می شود و فرضیه  0Hفرضیه 

است، در نتیجه متغیرهای پژوهش در طی دوره  05/0برای تمامی متغیرها کمتر از  probچون مقدار  IPSمون به نتایج آز

 باشند.پژوهش در سطح پایا می

 آزمون فروض کلاسیک رگرسیون

 های رگرسیون لازم است ابتدا مفروضات رگرسیون خطی مورد آزمون قرار گیرد.پیش از برازش مدل

 آزمون استقلال خطاها 

یکی از مفروضات کلاسیک رگرسیون تحت عنوان عدم خود همبستگی بین جملات خطا یا همبستگی سریالی مطرح شده 

است. یعنی، بین مقادیر خطا همبستگی و ترتیب خاصی وجود نداشته باشد و طی زمان به طور منظم تغییر نکند. روش مرسوم 

به  DWاست. چنانچه مقدار آماره 11ر خطا آزمون دوربین واتسون برای بررسی وجود یا عدم وجود خود همبستگی بین  مقادی

باشد. مقدار آماره دوربین (، نشان دهنده عدم وجود خود همبستگی بین مقادیر خطا می5/2تا  5/1نزدیک باشد )بین 2عدد 

ارد و فرض دهد خطاها از یکدیگر مستقل هستند و بین خطاها خود همبستگی وجود ندنشان می (3)واتسون طبق جدول

 توان از رگرسیون استفاده کرد.شود و میهمبستگی بین خطاها رد می

 خودهمبستگیآزمون ( 3جدول)

 نتیجه آماره دوربین واتسون مدل رگرسیونی

 عدم خود همبستگی 1.6947 اول

 عدم خود همبستگی 1.7246 دوم

 عدم خود همبستگی 1.7075 سوم

 عدم خود همبستگی 1.6934 چهارم

 عدم خود همبستگی 1.6969 پنجم

 عدم خود همبستگی 1.6932 ششم

 ناهمسانی واریانس ها

کنیم موضوع واریانس ناهمسانی است. واریانس ناهمسانی به یکی از موضوعات مهمّی که در اقتصاد سنجی به آن برخورد می

ر هستند. به منظور برآورد واریانس این معناست که در تخمین مدل رگرسیون مقادیر جملات خطا دارای واریانس های نابراب

فرض صفر در این آزمون همسان بودن واریانس خطاها است و  استفاده شده است. 12ناهمسانی در این تحقیق از آزمون وایت

 فرض مخالف ناهمسان بودن واریانس خطاها است:

: 0Hواریانس خطاها با هم برابرند 

: 1Hواریانس خطاها باهم برابر نیستند 

باشد نشان دهنده همسان بودن واریانس خطاها است.  به سخن دیگر فرض  05/0( بزرگتر از probسطح معنی داری )چنانچه 

1H  0رد و فرضH  پذیرفته می شود. در صورتی که مقدارprob  0کوچکتر باشد فرض  05/0محاسبه شده ازH  رد و فرض

1H پذیرفته می شود، یعنی واریانس خطاها با هم برابر نیستند. 

 آورده شده است.  (4)( در جدول Fنتایج حاصل از آزمون وایت )آماره 

 

 

                                                           
11 Durbin watson 
12. White 
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 ج تحلیل همسانی و ناهمسانی واریانس ها( نتای4جدول)

 

معنادار هستند در نتیجه فرضیه صفر  05/0مدل های اول تا سوم در سطح خطای  Fنتایج نشان دهنده این است که آماره 

توان شود. به همین دلیل نمی رد می %5مسانی واریانس خطاها در بین داده های مدل در سطح خطای مبنی بر عدم وجود ناه

در این حالت برای رفع ناهمسانی واریانس در مقادیر خطا، ( استفاده نمود. OLS) 13از مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولی

در سطح  ششمتا  چهارممدل های  Fآماره  یده است.( انجام گردGLS) 14تخمین مدل به روش حداقل مربعات تعمیم یافته

ستند در نتیجه فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود ناهمسانی واریانس خطاها در بین داده های مدل در نیمعنادار  05/0خطای 

 ( استفاده نمود.OLS)معمولی  مربعات حداقل رگرسیون مدل از توانمی دلیل همین به. شودمی تأیید %5سطح خطای 

 مون تشخیص مدل چاو و هاسمنآز

لیمر استفاده شده Fابتدا برای تعیین نوع توزیع داده ها )داده های تابلویی در مقابل داده های تلفیقی(، از آزمون چاو و آماره 

 است. فرضیه های آماری این آزمون به شرح زیر است:
: Pooled Data0H 

: Panel Data1H 

بایست، به منظور های پژوهش از نوع تابلویی بوده و میباشد، نوع توزیع داده %5کمتر از چنانچه احتمال آماره آزمون مذکور، 

لیمر، Fکه نتایج آزمون  استفاده گردد. در صورتی 17، از آزمون هاسمن16در برابر اثرات تصادفی 15انتخاب روش اثرات ثابت

، باشد(، نیازی به استفاده از آزمون هاسمن %5ور، بیشتر از های تلفیقی را تأیید نماید )احتمال آماره آزمون مذکاستفاده از داده

 فرضیه های آماری آزمون هاسمن به صورت زیر می باشد: باشد.نمی
: Random Effect0H 

: Fixed Effect1H 

ناسب باشد، فرض صفر رد نمی شود و مدل اثرات تصادفی برای برآورد مدل م %5چنانچه احتمال آماره آزمون هاسمن بالاتر از 

باشد، فرض صفر رد شده و لذا، مدل اثرات ثابت برای  %5خواهد بود. اما، در صورتی که احتمال آماره آزمون هاسمن کمتر از 

 برآورد مدل انتخاب می شود.

است،  %5لیمر، کمتر از Fدیده می شود، نتیجه آزمون چاو نشان می دهد که احتمال آماره  (5)مطابق آنچه که در جدول

با اجرای (6)گیرند. در ادامه در جدول شماره برای آزمون این مدل، داده ها به صورت تابلویی مورد استفاده قرار می بنابراین

 آزمون هاسمن، ضرورت استفاده از روش اثرات ثابت یا تصادفی، بررسی می گردد.

                                                           
13. Ordinary Least Squares 
14. Generalized Least Squares 
15. Fixed Effect 
16. Random Effect 
17. Hausman Test 

 نتیجه سطح معناداری آماره وایت مدل رگرسیونی

 وجود ناهمسانی واریانس 0.0123 2.2158 اول

 وجود ناهمسانی واریانس 0.0096 2.2844 دوم

 وجود ناهمسانی واریانس 0.0014 2.8083 سوم

 همسانی واریانس 0.1709 1.3528 چهارم

 همسانی واریانس 0.8372 0.3598 پنجم

 همسانی واریانس 0.6785 0.792 ششم
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 ( نتایج آزمون چاو5جدول)

 نتیجه آزمون سطح معناداری tآماره  مدل رگرسیونی

 توزیع داده ها تابلویی 0.0000 2.0997 اول

 توزیع داده ها تابلویی 0.0000 2.2836 دوم

 توزیع داده ها تابلویی 0.0000 2.2204 سوم

 توزیع داده ها تابلویی 0.0000 2.1484 چهارم

 توزیع داده ها تابلویی 0.0000 2.2256 پنجم

 توزیع داده ها تابلویی 0.0000 2.2186 ششم

 ج آزمون هاسمن( نتای6جدول )

 

باشد، لذا فرض صفر رد می %5سطح معناداری آماره هاسمن برای مدل های اول تا سوم کمتر از  (6)با توجه به جدول شماره

گردد. سطح معناداری آماره هاسمن برای مدل های چهارم تا ششم میبرای برآورد مدل انتخاب   fixedشده و مدل اثرات ثابت

 گردد.برای برآورد مدل انتخاب می random  باشد، لذا فرض صفر تأیید شده و مدل اثرات تصادفیمی %5بالاتر از 

 های پژوهشآزمون فرضیه

 آزمون فرضیه اول

 فرضیه اول به صورت زیر تبیین می گردد:

 هامداران نهادی و محافظه کاری حسابداری ارتباط معناداری وجود دارد.بین میزان مالکیت س

 ارائه شده است.( 7)در جدول  EGLSنتایج حاصل از آزمون فرضیه اول با استفاده از روش 

 ( نتایج آزمون فرضیه اول7جدول )

+ i,t  MB×i,t×Ri,tD6β+ i,t ×LEVi,tR×i,tD5+ βi,t ×INSTi,tR×i,tD4+ β i,t×Ri,tD3+ βi,t R2+ βi,t D1+ β0 = β1 -i,t/Pi,tE

i,t+ εi,t  SIZE11+ βi,t MB10β+ i,t LEV9+ β i,t INST8β +  i,t×SIZEi,t×Ri,tD7β 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

C 0.8083 0.1007 8.0239 0.0000 

tD 0.0065- 0.0099 0.6546- 0.5130 

tR 0.0113- 0.0046 2.4829- 0.0.133 

t*RtD 0.3832 0.1647 2.3268 0.0203 

*INSTt*RtD 0.1621- 0.0579 2.7993- 0.0053 

*LEVt*RtD 0.0423- 0.0199 2.1272- 0.0338 

*MBt*RtD 0.0043 0.0115 0.3687 0.7125 

*SIZEt*RtD 0.0202- 0.0110 1.8321- 0.0674 

 نتیجه آزمون سطح معناداری آماره کای اسکوئر مدل رگرسیونی

 استفاده از مدل اثرات ثابت 0.0000 51.4313 اول

 استفاده از مدل اثرات ثابت 0.0000 66.7551 دوم

 استفاده از مدل اثرات ثابت 0.0000 64.2151 سوم

 استفاده از مدل اثرات تصادفی 0.5453 3.0751 چهارم

 استفاده از مدل اثرات تصادفی 0.5880 2.8221 پنجم

 استفاده از مدل اثرات تصادفی 0.7095 2.1427 ششم
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INST 0.0266 0.0453 0.5864 0.5578 

LEV 0.0098- 0.0050 1.9599- 0.0505 

MB 0.0026- 0.0021 1.2201- 0.2229 

SIZE 0.0472- 0.0069 6.7784- 0.0000 

 F 4.8244آماره  0.4400 ضریب تعیین

 F 0.0000سطح معناداری آماره  0.3488 ضریب تعیین تعدیل شده

( و همچنین سطح معناداری آن، 8244/4بدست آمده ) Fنیز قابل مشاهده است، با توجه به آماره (7همان طور که در جدول)

بدست  tدرصد، در کل مدل از معناداری بالایی برخوردار است. از آنجایی که آماره  99توان بیان کرد که در سطح اطمینان می

( می 0053/0( می باشد و همچنین سطح معناداری آن که برابر )-7993/2( که برابر )INSTt*RtD*آمده برای متغیر )

درصد ارتباط منفی و معناداری بین میزان مالکیت سهامداران نهادی و محافظه  5ن بیان کرد که در سطح خطای تواباشد، می

 (1)نمودار جملات اخلال مدل نیز در شکل  کاری حسابداری شرکت ها وجود دارد. بنابراین فرضیه اول تحقیق تأیید می شود.

 نشانگر نرمال بودن جملات اخلال است. برا -ارائه شده است. توضیح اینکه نتیجه آزمون جارک
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Series: Standardized Residuals
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Mean      -5.43e-19
Median  -0.014790
Maximum  0.495377
Minimum -0.472299
Std. Dev.   0.179061
Skewness   0.173771
Kurtosis   3.049175

Jarque-Bera  3.670435
Probability  0.159579

 نمودار پراکندگی جملات اخلال (1)شکل

 زمون فرضیه دومآ

 فرضیه دوم به صورت زیر تبیین می گردد:

 بین میزان تمرکز مالکیت و محافظه کاری حسابداری ارتباط معناداری وجود دارد.

 ارائه شده است. (8در جدول) EGLSم با استفاده از روش نتایج حاصل از آزمون فرضیه دو
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 (نتایج آزمون فرضیه دوم8جدول )

( و همچنین سطح معناداری آن، 2149/5بدست آمده ) Fنیز قابل مشاهده است، با توجه به آماره (8مان طور که در جدول)ه

بدست  tیی برخوردار است. از آنجایی که آماره درصد، در کل مدل از معناداری بالا 99توان بیان کرد که در سطح اطمینان می

( می باشد، 7235/0( می باشد و همچنین سطح معناداری آن که برابر )3539/0( که برابر )OWNt*RtD*آمده برای متغیر )

درصد ارتباط معناداری بین تمرکز مالکیت و محافظه کاری حسابداری شرکت ها  5توان بیان کرد که در سطح خطای می

( ارائه شده است. توضیح اینکه 2نمودار جملات اخلال مدل نیز در شکل )د ندارد. بنابراین فرضیه دوم تحقیق رد می شود. وجو

 برا نشانگر نرمال بودن جملات اخلال است. -نتیجه آزمون جارک
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 نمودار پراکندگی جملات اخلال (2شکل)   

 

i,t  MB×i,t×Ri,tD6+ βi,t ×LEVi,t×Ri,tD5+ βi,t ×OWNi,t×Ri,tD4+ βi,t ×Ri,tD3+ βi,t R2+ βi,t D1+ β0 = β1 -i,t/Pi,tE

i,t+ ε i,tSIZE11β +i,t MB10β+ i,t LEV9+ βi,t OWN8+ β i,t×SIZEi,t×Ri,tD7+ β 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

C 0.7846 0.0955 8.2142 0.0000 

tD 0.0046- 0.0096 0.4767- 0.6338 

tR 0.0112- 0.0043 2.5813- 0.0101 

t*RtD 0.3409 0.1555 2.1930 0.0287 

*OWNt*RtD 0.0332 0.0939 0.3539 0.7235 

*LEVt*RtD 0.0405- 0.0198 2.0429- 0.0415 

*MBt*RtD 0.0069 0.0112 0.6211 0.5348 

*SIZEt*RtD 0.0228- 0.0107 2.1272- 0.0338 

OWN 0.1905 0.0429 4.4335 0.0000 

LEV 0.0098- 0.0049 1.9708- 0.0492 

MB 0.0023- 0.0019 1.1827- 0.2374 

SIZE 0.0490- 0.0068 7.1967- 0.0000 

 F 5.2149آماره  0.4597 ضریب تعیین

 F 0.0000سطح معناداری آماره  0.3715 ضریب تعیین تعدیل شده
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 آزمون فرضیه سوم

 ه سوم به صورت زیر تبیین می گردد:فرضی

 بین میزان استقلال اعضای هیأت مدیره و محافظه کاری حسابداری ارتباط معناداری وجود دارد.

  ارائه شده است (9)در جدول  EGLSنتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم با استفاده از روش 

 سوم( نتایج آزمون فرضیه 9جدول)

 

 

( و همچنین سطح معناداری آن، 6227/4بدست آمده ) Fهده است، با توجه به آماره نیز قابل مشا(9)همان طور که در جدول

بدست  tدرصد، در کل مدل از معناداری بالایی برخوردار است. از آنجایی که آماره  99توان بیان کرد که در سطح اطمینان می

باشد، ( می6256/0اداری آن که برابر )( می باشد و همچنین سطح معن4881/0( که برابر )IND*t*RtDآمده برای متغیر )

ارتباط معناداری بین میزان استقلال اعضای هیأت مدیره و محافظه کاری حسابداری  %5توان بیان کرد که در سطح خطای می

ارائه شده است. ( 3)نمودار جملات اخلال مدل نیز در شکل شرکت ها وجود ندارد. بنابراین فرضیه سوم تحقیق رد می شود. 

 برا نشانگر نرمال بودن جملات اخلال است. -ضیح اینکه نتیجه آزمون جارکتو

 

+ i,t  MB×i,t×Ri,tD6+ βi,t ×LEVi,t×Ri,tD5+ βi,t ×INDi,t×Ri,tD4+ βi,t ×Ri,tD3+ βi,t R2β +i,t D1+ β0 = β1 -i,t/Pi,tE

i,t+ εi,t SIZE11+ βi,t MB10β+ i,t LEV9+ βi,t IND8β+ i,t ×SIZEi,t×Ri,tD7β 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

C 0.8120 0.0989 8.2075 0.0000 

tD 0.0033- 0.0098 0.3398- 0.7341 

tR 0.0110- 0.0044 2.4935- 0.0129 

t*RtD 0.3335 0.1851 1.8014 0.0721 

*INDt*RtD 0.0577 0.1183 0.4881 0.6256 

*LEVt*RtD 0.0396- 0.0201 1.9689- 0.0494 

*MBt*RtD 0.0056 0.0115 0.4829 0.6293 

*SIZEt*RtD 0.0239- 0.0111 2.1600- 0.0312 

IND 0.0004 0.0374 0.0107 0.9914 

LEV 0.0105- 0.0052 2.0070- 0.0452 

MB 0.0029- 0.0021 1.3654- 0.1726 

SIZE 0.0466- 0.0069 6.7448- 0.0000 

 F 4.6227آماره  0.4295 ضریب تعیین

 F 0.0000سطح معناداری آماره  0.3366 ضریب تعیین تعدیل شده
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Series: Standardized Residuals
Sample 1987 1994
Observations 715

Mean      -5.43e-19
Median  -0.014723
Maximum  0.504815
Minimum -0.506325
Std. Dev.   0.179549
Skewness   0.165618
Kurtosis   3.091762

Jarque-Bera  3.519525
Probability  0.172086

 

 نمودار پراکندگی جملات اخلال(3شکل)                                                               

 آزمون فرضیه چهارم 

 فرضیه چهارم به صورت زیر تبیین می گردد:

 میزان مالکیت سهامداران نهادی و مدیریت سود ارتباط معناداری وجود دارد. بین

 ارائه شده است. 10-4نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم جدول 

و سطح معناداری آن  می باشد 5047/1برابر متغیر سهامداران نهادی  tاز آنجایی که آماره  (10ه)با توجه به نتایج جدول شمار

است، ارتباط معناداری بین میزان مالکیت سهامداران نهادی و مدیریت سود شرکت های پذیرفته شده در  05/0بزرگتر از 

بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد. به این ترتیب، فرضیه چهارم تحقیق، مورد تأیید قرار نمی گیرد. گفتنی است متغیر 

نمودار  می باشد. %5ت سود در سطح خطای ینادار با مدیرکنترلی نسبت ارزش بازار به دفتری دارای رابطه معکوس و مع

برا نشانگر عدم نرمال بودن  -ارائه شده است. توضیح اینکه گرچه نتیجه آزمون جارک (4)جملات اخلال مدل نیز در شکل

 جود ندارد.جملات اخلال است، نمودار مقادیر آن دارای پراکندگی مشابه توزیع نرمال است و لذا مشکل جدی از این بابت و

 

 (نتایج آزمون فرضیه چهارم10جدول )

i,t+ εi,t SIZE4β+  i,tMB3β+  i,tLEV2+ β i,tINST1+ β0 = βi,t Em 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

C 0.1092- 0.0581 1.8785- 0.0607 

INST 0.0319 0.0212 1.5047 0.1328 

LEV 0.0025- 0.0029 0.8641- 0.3878 

MB 0.0023- 0.0010 2.2515- 0.0247 

SIZE 0.0073 0.0041 1.7918 0.0736 

 F 2.7114آماره  0.45 ضریب تعیین

سطح معناداری آماره  0.35 ضریب تعیین تعدیل شده
F 

0.0292 
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Series: Residuals
Sample 1 720
Observations 715

Mean      - 1.20e- 17
Median  - 0.000318
Max imum  0.948898
Minimum - 0.443808
Std. Dev.   0.135790
Skewness   0.502267
Kurtosis   7.173573

Jarque- Bera  548.9948
Probability  0.000000

  
 نمودار پراکندگی جملات اخلال( 4)شکل 

 آزمون فرضیه پنجم

 ه صورت زیر تبیین می گردد:فرضیه پنجم ب

 بین میزان تمرکز مالکیت و مدیریت سود ارتباط معناداری وجود دارد.

 ارائه شده است. (11)نتایج حاصل از آزمون فرضیه پنجم جدول 

 

 ( نتایج آزمون فرضیه پنجم11جدول )

i,t+ εi,t SIZE4β+  i,tMB3β+  i,tLEV2+ β i,tOWN1+ β0 = βi,t Em 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

C 0.1254- 0.0608 2.0633- 0.0395 

OWN 0.0498 0.0342 1.4551 0.1461 

LEV 0.0028- 0.0029 0.9705- 0.3321 

MB 0.0024- 0.0010 2.3415- 0.0195 

SIZE 0.0083 0.0041 1.9999 0.0459 

 F 2.6579آماره  0.34 ضریب تعیین

سطح معناداری آماره  0.26 شدهضریب تعیین تعدیل 
F 

0.0319 

 

می باشد و سطح معناداری آن  4551/1متغیر تمرکز مالکیت برابر  t، از آنجایی که آماره (11)با توجه به نتایج جدول شماره 

اق است، ارتباط معناداری بین میزان تمرکز مالکیت و مدیریت سود شرکت های پذیرفته شده در بورس اور 05/0بزرگتر از 

بهادار تهران وجود ندارد. به این ترتیب، فرضیه پنجم تحقیق، مورد تأیید قرار نمی گیرد. گفتنی است متغیرهای کنترلی نسبت 

ارزش بازار به دفتری دارای رابطه معکوس و معنادار و اندازه شرکت دارای رابطه مستقیم و معنادار با مدیریت سود در سطح 

برا  -ارائه شده است. توضیح اینکه گرچه نتیجه آزمون جارک (5)ت اخلال مدل نیز در شکل می باشد. نمودار جملا %5خطای 

نشانگر عدم نرمال بودن جملات اخلال است، نمودار مقادیر آن دارای پراکندگی مشابه توزیع نرمال است و لذا مشکل جدی از 

 این بابت وجود ندارد.
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Series: Residuals
Sample 1 720
Observations 714

Mean      - 1.22e- 17
Median   0.000240
Max imum  0.936400
Minimum - 0.452686
Std. Dev.   0.136179
Skewness   0.428398
Kurtosis   6.936620

Jarque- Bera  482.8745
Probability  0.000000

 
 ار پراکندگی جملات اخلالنمود (5)شکل 

 آزمون فرضیه ششم 

 فرضیه ششم به صورت زیر تبیین می گردد:

 بین میزان استقلال اعضای هیأت مدیره و مدیریت سود ارتباط معناداری وجود دارد.

 ارائه شده است. (12)نتایج حاصل از آزمون فرضیه ششم جدول 

 ( نتایج آزمون فرضیه ششم12جدول)

i,t+ εi,t SIZE4β+  i,tMB3β+  i,tLEV2+ β i,tDIN1+ β0 = βi,t Em 

 سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر 

C 0.1202- 0.0616 1.9516- 0.0514 

IND 0.0321 0.0336 0.9529 0.3409 

LEV 0.0026- 0.0029 0.9121- 0.3620 

MB 0.0024- 0.0010 2.3072- 0.0213 

SIZE 0.0075 0.0041 1.8217 0.0689 

 F 2.5513آماره  0.32 ضریب تعیین

سطح معناداری آماره  0.27 ضریب تعیین تعدیل شده
F 

0.0428 

 

می باشد و سطح معناداری  9592/0متغیر استقلال هیأت مدیره برابر  t( از آنجایی که آماره 12با توجه به نتایج جدول شماره )

یزان استقلال هیأت مدیره و مدیریت سود شرکت های پذیرفته شده در بورس است، ارتباط معناداری بین م 05/0آن بزرگتر از 

اوراق بهادار تهران وجود ندارد. به این ترتیب، فرضیه ششم تحقیق، مورد تأیید قرار نمی گیرد. گفتنی است متغیر کنترلی 

می باشد. نمودار جملات اخلال  %5نسبت ارزش بازار به دفتری دارای رابطه معکوس و معنادار با مدیریت سود در سطح خطای 

برا نشانگر عدم نرمال بودن جملات اخلال  -( ارائه شده است. توضیح اینکه گرچه نتیجه آزمون جارک6مدل نیز در شکل)

 است، نمودار مقادیر آن دارای پراکندگی مشابه توزیع نرمال است و لذا مشکل جدی از این بابت وجود ندارد.
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Series: Residuals
Sample 1 720
Observations 715

Mean      - 1.16e- 18
Median  - 0.001767
Max imum  0.931816
Minimum - 0.448970
Std. Dev.   0.136215
Skewness   0.427872
Kurtosis   6.903947

Jarque- Bera  475.8653
Probability  0.000000

  
 نمودار پراکندگی جملات اخلال (6)شکل

 بحث و نتیجه گیری

با توجه به یافته های پژوهش و مدل رگرسیونی، اولا مشاهده گردید که از اجزای حاکمیت شرکتی که در این پژوهش مورد 

اری حسابداری نشان می دهد و با استفاده قرار گرفته، تنها میزان مالکیت سهامداران نهادی رابطه معناداری را با محافظه ک

توجه به ضریب این متغیر می توان نتیجه گرفت که بین میزان مالکیت سهامداران نهادی و محافظه کاری حسابداری شرکت 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه منفی و معناداری وجود دارد. سایر اجزای حاکمیت شرکتی که در این 

استفاده قرار گرفته شامل میزان تمرکز مالکیت و میزان استقلال اعضای هیأت مدیره رابطه معناداری را با  پژوهش مورد

محافظه کاری حسابداری که در این پژوهش به وسیله مدل باسو اندازه گیری شده، نشان نمی دهند. ثانیا زمانی که اجزای 

جونز اندازه گیری شده مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت، مشاهده حاکمیت شرکتی بطور جداگانه با مدیریت سود که با مدل 

گردید که هیچ کدام از اجزای حاکمیت شرکتی رابطه معناداری با مدیریت سود در بورس اوراق بهادار تهران ندارند. با توجه به 

اوراق بهادار تهران هرچه  نتایج یافته های پژوهش، می توان نتیجه گیری کرد که در بین شرکتهای پدیرفته شده در بورس

سهام شرکت تحت تملک بیشتر بانکها، بیمه ها و نهادهای انقلابی و سایر سهامداران نهادی باشد، شرکت ها کمتر تمایل به 

سودها که معرف محافظه کاری از دیدگاه سود و زیانی  شناسایی انداختن تعویق به و ها زیان شناسایی در بخشیدن سرعت

 است، دارند.

 نهادات کاربردی پژوهشپیش

با توجه به اینکه فرضیه اول تحقیق تأیید شده است، بنابراین میزان مالکیت سهامداران نهادی از توان لازم برای پیش بینی 

گذاران و سرمایهمحافظه کاری حسابداری شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برخوردار است. در نتیجه به 

ارتباط میزان مالکیت های مالی و اوراق بهادار به گذاری در داراییگردد در تحلیل طرح های سرمایهپیشنهاد میگران تحلیل
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