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 چكيده 

توان از حکمراني خوب به عنوان بهترين عامل  مي شرکتي راهبريبا انتخاب بهترين معيارها از سازوکارهاي 

بازدارنده از اقدامات فرصت طلبانه مديران استفاده نمود. يکي از اقدامات فرصت طلبانه مديريت، دستکاري 

قابل شناسايي است. شناسايي اين  با اشخاص وابسته يعيرطبيمعاملات غبد سود است که با استفاده از 

مالي و ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري کمک هاي  صورتمربوط بودن و سودمند بودن اقدامات، به بهبود 

خوب و  يارتباط ارزشي حکمران يبررسنمايد. بر اين اساس هدف از مطالعه حاضر  اي مي قابل ملاحظه

باشد. جامعه آماري  مي با اشخاص وابسته يعيرطبيفاده از معاملات غمديريت سود با است يکوچک ساز

باشد.  مي 1395تا  1388پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي  پژوهش شامل کليه شرکت

باشد. روش اجراي  مي شرکت 158همچنين حجم نمونه با استفاده از روش حذف سيستماتيک بالغ بر 

باشد. شواهد پژوهش حاکي از آن  مي پانل ديتا( و رگرسيون چندگانه) ترکيبيهاي  ادهپژوهش مبتني بر د

 وابسته، سطح ارتباط ارزشي اشخاص با غيرعادي از معاملات استفاده با سود مديريتشناسايي  است که

 اب سود حکمراني خوب، مديريتاز ديگر نتايج پژوهش اين است که  دهد. مي را کاهش اطلاعات حسابداري

اين نتايج گوياي ضرورت و اهميت  دهد. مي وابسته را کاهش اشخاص با غيرطبيعي از معاملات استفاده

 باشد مي و کمک به کوچک سازي مديريت سودها  وجود حکمراني خوب در شرکت

 ارتباط ارزشي، مديريت سود، معاملات با اشخاص وابسته، حکمراني خوب کليد واژه ها:

 

 

                                                
 .رانينجف آباد، ا ،يواحد نجف آباد، دانشگاه آزاد اسلام ،يگروه حسابدار، يحسابدار يدکتر  1

 Vahid.BekhradiNasab@gmail.com( مکاتبات)مسئول 
 .راني، ااهواز ،ي، دانشگاه آزاد اسلامقاتيعلوم و تحقواحد  ،يگروه حسابدار، يحسابدار يکارشناس يدانش آموخته 2

 26/4/97تاريخ پذيرش:   4/3/97تاريخ دريافت: 
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 مقدمه

 پديد امريکا بورس در بزرگ بحراني 1929 سال در

 نمايندگي مشکل .بود نمايندگي مشکل آن، علت که آمد

 اسميت آدام توسط ابتدا مديريت از مالکيت شدن جدا يا

 .(2004 ،1همکاران و درابتز) مطرح شد 1776 سال در

 شناخته نمايندگي مشکل با نام جدايي اين امروزه

 توان اطمينان مي چگونه که است معنا بدين و شود مي

 راستاي در خويش عمل آزادي از مديران که داشت

 و درابتز) خواهند کرد استفاده سرمايه گذاران منافع

 از (. پس1976 ،2مگلينگ و ؛ جنسن2004همکاران، 

 منافع حفظ جهت به نمايندگي مشکلات پيدايش

 منافع و مصون سازي شده اطلاعات بايد عمومي

به عبارتي با برقراري  شود. همسو مالکان و مديران

رابطه نمايندگي، هـر يک از طـرفين رابطه به دنبال 

باشند. رابطه  مي منافع شخصي خويشحداکثر کردن 

نمايندگي عبارت است از نوعي قرارداد که طبق آن يک 

مدير يا ) مالک يا مالکين( شخص ديگري) يا چند نفر

کنند و در همين  مي نماينده( را مامور اجراي عملياتي

راستا، اختيار اتخاذ برخي تصميمات را نيز به وي 

طلوبيت مديران با نمايند. ازآنجا که تابع م مي تفويض

 مالکان يکسان نيست، بين آنها تضاد منافع به وجود

 اين در مختلفي ابزارهاي . از(2013، 3شان) آيد مي

 در اخلاق تئوري مثل کاربرد شد. استفاده خصوص

هاي  کنترل حسابداري، استانداردهاي ايجاد حسابداري،

 مديران وجود مستقل، و حسابرسي داخلي داخلي،

هاي  رويه به کارگيري و هيئت مديره در غيرموظف

 نشده کمتر مشکلات بازهم با اين همه .پاداش بلندمدت

 است. معيارهاي شده بيشتر آنهاي  پيچيدگي بلکه

 نظر در نمايندگي مشکلات کاهش به منظور کنترلي که

ها  حداقل نظارت بلکه نبوده کارا نه تنها بود، گرفته شده

 ذکرشده معيارهاي تمامي در واقع. نمي کرد اجرا نيز را

 بودند قوانين جهت رعايت در فقط و ظاهري به صورت

 مديران مقابل در سهامداران منافع از بتوانند اينکه بدون

 ازهايي  مکانيسم نبود شايد علت آن کنند. حمايت

 با مطابقت بر علاوه بتواند که است حکمراني خوب

 يعني شرکت غايي هدف به معيارهاي گفته شده، تمام

 شرکت عملکرد بهبود نيز و سهامداران منافع افزايش

(. اين رفتارهاي 2015، 4بال و شيواکومار) منجر شود

هاي  فرصت طلبانه مديران، مشکلات نمايندگي و هزينه

هاي  نمايندگي را افزايش داد تا اين که استقرار سيستم

راهبري شرکتي، در راستاي کنترل و کاهش اين 

صورت گرفت. به عبارتي جهت ا ه مشکلات و هزينه

پيشگيري از مديريت سود در شرکت که ناشي از دلايل 

در  حکمراني خوبشخصي مديران بوده، استقرار 

سيستم شرکت ملزم شد. دليل اين امر به خاطر جايگاه 

 ماليهاي  و اهميت سود براي استفاده کنندگان صورت

 .(2011، 5ماتولکسي و همکاران) باشد مي

ي ز از گذشته، توجه خاصي به نحوهمديريت ني

تهيه و گزارش رقم مذکور داشته و در مقابل رفتار و 

عکس العمل سرمايه گذاران و سايرين در برابر سود 

گزارش شده، واکنش متقابلي از خود بروز داده است. 

بر اساس مفاهيم نظري گزارشگري مالي، هدف 

 ي اطلاعاتي تلخيص و طبقهمالي، ارائههاي  صورت

ي وضعيت مالي، عملکرد مالي و بندي شده درباره

انعطاف پذيري مالي واحد تجاري است، که براي طيفي 

مالي، در اتخاذ هاي  گسترده از استفاده کنندگان صورت

اقتصادي، مفيد واقع گردد. به عبارت ديگر هاي  تصميم

اقتصادي توسط استفاده کنندگان هاي  اتخاذ تصميم

مستلزم ارزيابي توان واحد تجاري مالي، هاي  صورت

جهت ايجاد وجه نقد، زمان و قطعيت ايجاد آن است، 

که اين ارزيابي از طريق تمرکز بر وضعيت مالي، 

نقدي واحد تجاري و هاي  عملکرد مالي و جريان

نقدي مورد هاي  استفاده از آنها در پيش بيني جريان

د. گرد مي انتظار و سنجش انعطاف پذيري مالي، تسهيل

ي مباشرت مالي نتايج وظيفههاي  علاوه بر اين صورت

مديريت يا حسابدهي آنها را در قبال منابعي که در 

بخردي ) کند مي اختيارشان قرار گرفته است، منعکس

(. در اين ميان و در سير 1396نسب و ژولانژاد، 
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تاريخي حسابداري، سود حسابداري، مهمترين نقش را 

تبط با عملکرد مالي بر عهده ي اطلاعات مرجهت ارائه

داشته است. در نهايت نتايج حاصل از تمامي 

اقتصادي شرکت در سود دوره جاري هاي  فعاليت

منعکس نمي شود. بلکه سود حاصل از برخي 

همانند قراردادهاي بلندمدت فروش و ها  فعاليت

هاي  فعاليت سرمايه گذاري و تحقيق و توسعه در سال

 علت اين امر معاملاتبعد تحقق خواهد يافت. 

وابسته است که در نهايت منجر  اشخاص با غيرطبيعي

 و (. کلبك2015، 6گئورگ) شود مي به مديريت سود

 نظرية اساس بر که کردند اظهار (2004) 7ميهو

 را وابسته نگراني اشخاص با معاملات نمايندگي،

 ثروت، نامناسب انتقال با مديران چراکه دهد؛ مي افزايش

مالي و ارتباط ارزشي هاي  صورت اعتماد قابليت و سود

 قراردادهاي اثر کاهش موجب و دهند مي کاهش را سهام

 در نهايت، نمايندگي و تضاد کاهش براي طراحي شده

مربوط بودن و  .شوند ها مي شرکت سهامداران خسارت

تواند توسط ارتباط  سودمند بودن اين اطلاعات مي

ي، انواع بازده سهام و زمان ميان اطلاعات حسابدار هم

ربيعي و همکارن، ) گيري شود ارزش بازار اندازه

هايي است که در  (. اين موضوع، مبناي فعاليت1392

 مديريت ي بررسي ارتباط ارزشي صورت گرفته و زمينه

 اشخاص با غيرطبيعي از معاملات استفاده با سود

 وابسته، ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري را کاهش

حکمراني هاي  اين اطلاعات از طريق کانال دهد. مي

، مانند اعضاي هيأت مديره در اختيار برخي از خوب

سهامداران، مانند سهامداران نهادي قرار گرفته و از اين 

از اي  رسد؛ بنابراين عده اي مي طريق به اطلاع عده

بيشتري نسبت به سايرين  سهامداران از آگاهي

اد عدم تقارن برخوردارند و اين امر موجب ايج

شود. عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر به دليل  مي اطلاعاتي

بيشتري را براي مديريت هاي  اختيارات رشد، فرصت

سود و انتقال ثروت به مديريت از طريق معاملات 

طينت و خوش) کند مي داخلي و پاداش اضافي فراهم

(. بنابراين از آنجايي که معاملات با 1387 يوسفي،

 به صورت افزايشي در سود اثر اشخاص وابسته

شود که عدم تقارن  مي گذارند، مديريت سود باعث مي

، 2010بنکر و همکاران، ) رفتار سود پديدار شود

(. اين پديده، احتمالا به ارتباط مثبت بين 1976

نمايندگي و ميزان معاملات منجر خواهد شد هاي  هزينه

اي راهبري شرکتي در راستهاي  و از آنجا که سيستم

شوند،  مي کوچک سازي مديريت سود طراحي و اجرا

راهبري شرکتي هاي  رود هر چه سيستم مي انتظار

تر باشند، مديريت سود کمرنگ تر شود و  قوي

را کاهش دهد. ولي  سود حکمراني خوب، مديريت

حکمراني  مسئله اصلي در اين پژوهش اين است که

خوب به صورت مستقيم نمي تواند منجر به کوچک 

ازي مديريت سود شود. لذا در اين پژوهش از طريق س

وابسته به عنوان عاملي  اشخاص با غيرطبيعي معاملات

جهت شناسايي و محدود سازي مديريت سود استفاده 

شده تا ارتباط ارزشي در شرکت محفوظ بماند. واضح 

است که ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري و 

يير انتظارات هاي مالي، توانايي تأييد يا تغ صورت

گذاران از ارزش شرکت را دارد. اگر سهام  سرمايه

شود،  گذاران داد و ستد مي شرکت در ميان سرمايه

گذاران  قيمت بازار آن سهام بايد انتظارات عموم سرمايه

را از ارزش خلاصه کند. بنابراين ارتباط ارزشي 

تواند توسط واکنش در قيمت  هاي مالي مي صورت

اند،  ارقام حسابداري منتشر شده بازار هنگامي که

گيري شود. در ادامه پژوهش به بررسي مباني  اندازه

و الگوي پژوهش، ها  نظري، پيشيه پژوهش، فرضيه

هاي  معرفي متغيرها، جامعه آماري و حجم نمونه، يافته

پژوهش و در نهايت بحث و نتيجه گيري پرداخته شده 

 است.

 

 مباني نظري 

 مديران دارد امکان نمايندگي مشکلات دليل به

 افزايش ثروت جهت در شرکت منابع ازها  شرکت
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راه  بهترين امروزه صاحبنظران نکنند. استفاده سهامداران

 دانند. مي حکمرانيبهبود  در را مشکل اين حل

 با تواند مي که است معيارهايي شامل حکمراني خوب

 قدرت از شرکت ها، کنترل در عدم تمرکز افزايش

بهبود  باعث و کاسته شخصي منافع پيگيري در مديران

(. 1384يگانه،  حساس) شودها  شرکت عملکرد

سازوکارهاي نظارتي آن به مرور  حکمراني خوب و

آيند. به عبارتي در ادبيات حاکميت  مي زمان بوجود

شرکتي، درون زا بودن يک مشکل جدي محسوب 

؛ براون و 2004، 8بالابات و همکاران) شود مي

؛ دمستز و 1983، 10؛ دمستز2011، 9همکاران

؛ فاروک و 2001، 12؛ دمستز و ويالونگا11،1985لن

(. به 2009، 14؛ ستيا آتماجا2010و  2007، 13همکاران

( و هرمالين و 1996) 15عنوان مثال، آگراوال و نويبر

کنند که  ( اينگونه استدلال مي2003) 16وايسپک

ت حاکميت شرکتي در پاسخ به مشکلاهاي  تصميم

زا عمل  ها، کاملًا به صورت درون نمايندگي شرکت

( و دمستز 1985) (، دمستز و لن1983) کنند. دمستز مي

( نشان دادند که ساختارهاي مالکيت 2001) و ويالونگا

نيز درون زا هستند. با هدف جلوگيري از چنين 

گيري کيفيت  مشکلاتي، اين پژوهش جهت اندازه

پذيرفته شده در هاي  حاکميت شرکتي در شرکت

بورس اوراق بهادار تهران، شاخص کيفيت حاکميت 

دهد و از  شرکتي را به صورت مختصر گسترش مي

 نمايد. همچنين شان مي امتياز حکمراني خوب استفاده

کند که يک محيط  ( اينگونه استدلال مي2013)

مند فرصتي را براي بهبود بررسي اثربخشي  قانون

اي  کند و انگيزه هم ميمکانيسم حاکميت شرکتي فرا

خواهد بود جهت مديريت هر چه بهتر سود. به جهت 

همسو شدن با اين استدلال، سعي شده اطلاعات 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  مربوط به شرکت

بهادار تهران به صورتي جمع آوري گردد که 

هايي که داراي اقتصادي بزرگ و قوي هستند  شرکت

يري حضور داشته باشند. علاوه گ حتي الامکان در نمونه

( اينگونه 2011) 17بر اين ماتولچسي و همکاران

تواند متغيرهاي  کند که تغييرات قانوني مي استدلالي مي

در اين حاکميت شرکتي را تحت تأثير قرار دهد. 

تشخيص حکمراني خوب از هفت ابزار  جهتپژوهش 

 ابزارهاي نظارتي عبارتند ازنظارتي استفاده شده است. 

ي  ه انداز ،18مالکيت يا سهامداران دولتي در شرکت

 ،20نسبت مديران غير موظف ،19ي حسابرسي مؤسسه

نسبت سرمايه گذاران  ،21وجود حسابرس داخلي

دو گانگي و  23تعداد اعضاي هيئت مديره ،22خارجي

چنانچه شرکتي در  کهبطوري، 24نقش مدير عامل

شرکت  مجموع نمره چهار به بالا اتخاذ نمايد، به عنوان

شود و عدد  مي داراي حکمراني خوب در نظر گرفته

گيرد و در غير اينصورت  مي يک به اين شرکت تعلق

  شود. مي عدد صفر به شرکت اختصاص داده

 ايران، 12 شماره حسابداري استاندارد اساس بر

وابسته عبارت است از  اشخاص با غيرطبيعي معاملات

 وابسته، اشخاص بين تعهدهاي يا خدمات منابع، انتقال

 با رابطه .آن بهاي مطالبة عدم يا مطالبه از صرفنظر

 مالي عملکرد مالي، وضعيت بر تواند مي وابسته شخص

 باشد. داشته تجاري تأثير واحد مالي پذيري انعطاف و

 که دهند انجام معاملاتي است ممکن وابسته، اشخاص

 مبالغ همچنين انجام نمي دهند. وابسته غير اشخاص

 مبالغ با است ممکن وابسته، اشخاص بين معاملات

 دلايل به نباشد. يکسان غير وابسته اشخاص بين مشابه

 و طرفين مانده حسابهاي معاملات، از آگاهي مذکور

استفاده  ارزيابي بر است ممکن وابسته، با اشخاص رابطه

تجاري،  واحد عمليات از ماليهاي  صورت کنندگان

 واحد روي پيشهاي  فرصت و ريسك ارزيابي شامل

(. 1396بخردي نسب و ژولانژاد، ) بگذارد تأثير تجاري،

 نظريه دو ديدگاه از توان مي را وابسته اشخاص با معامله

 انگيزه گاهي تضاد منافع، فرضية به توجه با کرد. بررسي

 که است اين وابسته اشخاص با معاملات براي

 تملك از وابسته نفع اشخاص به شرکتهاي  دارايي

 آن، بر گذاشتن سرپوش براي مدير و شود خارج شرکت
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 کارآمد معاملة فرضية اما کند؛ اقدام مديريت سود به

تجربه،  به دسترسي براي گاهي که است آن از حاکي

 يا وابسته اشخاص منحصربه فرد مهارت و تخصص

 اين در گيرد که مي انجام آنها با معامله خدمات، جبران

 ندارد وجود سود مديريت براي انگيزهاي صورت،

 از شرکت تصاحب منابع .(2005، 25گوردون و هنري)

توسعه  کشورهاي در وابسته، اشخاص با معاملات طريق

 و خارجي بازارهاي نقص به دليل اما است، مرسوم يافته

 اقتصادهاي در رخداد اين شرکتي، راهبري ضعف

 موارد، از بسياري در شود. مي بيشتر مشاهده نوظهور

 است سودمند و گريزناپذير وابسته اشخاص با معاملات

 در ولي شود؛ مي تکرار شرکت عمليات چرخة و در

ها  مديران شرکت يا عمده سهامداران به خاص، شرايط

 شخصي منافع خُرد، سهامداران هزينه با دهد مي اجازه

 (. بخش1391شعري و حميدي، ) کنند تأمين را خود

 توضيح دنبال به سود، مديريت ادبيات از عمدهاي

 نمايندگي از نظرية استفاده با سود مديريتهاي  انگيزه

 نمايندگي، نظرية اساس بر که است حالي در اين است.

 منافع تضاد وجود و از مديريت مالکيت جدايي دليل به

 است ممکن وابسته اشخاص با معاملات دو، اين بين

 مدير و شود سهامداران ثروت دست رفتن از موجب

 ممکن ثروت، انتقال اين روي گذاشتن سرپوش براي

 اشاره گذاران استاندارد کند. اقدام سود به مديريت است

 سلب مالکيت مبين وابسته اشخاص با معاملات کنند، مي

گوردون و هنري، ) است شرکت منابع بالقوة احتمالي

معتقد است که ( 2004) ميهو و همچنين کلبك .(2005

 نامناسب انتقال با وابسته مديران اشخاص با با معاملات

 مالي کاهشهاي  صورت اعتماد قابليت و سود ثروت،

داراي سازوکارهاي نظارتي ها  يابد. برخي شـركت مي

قوي مثلا در تعداد اعضاي مستقل هيئت مديره، 

باشـند. برخـي  مي حـضور سرمايه گذاران نهادي

 نيـز داراي سازوکارهاي نظارتي ضـعيفيها  شـركت

باشند. سازوکارهاي نظارتي در راستاي مهار  يم

يابد. پس مديريت سود  هاي مديران کاهش مي انگيزه

بايد به صورت ارزشي بررسي شود تا اهميت رفتار 

مديران در معاملات با اشخاص وابسته مشخص شود. 

 (،2005) 26چي توسط انجام شدههاي  پژوهش طبق

خوب و  بين حکمراني معلولي و علت رابطه سه امکان

سود وجود دارد. نخست اينکه  مديريت کوچک سازي

يک رابطه مستقيم و يک سويه بين حکمراني خوب و 

سود وجود دارد. مبني بر اينکه  مديريت کوچک سازي

شود. دوم  مي سود حکمراني خوب باعث مديريت

اينکه يک رابطه دو سويه بين حکمراني خوب و 

ي بر اينکه سود وجود دارد. مبن مديريت کوچک سازي

 سود بر هم اثر متقابل حکمراني خوب و مديريت

گذارند. سوم اينکه مبني بر اينکه حکمراني خوب و  مي

سود به طور مستقيم بر هم اثر  کوچک سازي مديريت

گذار نيستند. بلکه از طريق دخالت يک عامل ديگر بنام 

وابسته توانايي اثر  اشخاص با غيرطبيعي معاملات

 با معاملات ر را دارند. گسترشگذاري بر يکديگ

 در معاملات اين به کارگيري افزايش و وابسته اشخاص

 و ساختارها از گسترده ايهمچنين دامنه وها  شرکت

 در پيچيدگي افزايش موجب کهبه طوري روابط

هاي  سامانه و شود اشخاص وابسته با معاملات

مانده  و معاملات تلخيص يا تشخيص در نيز اطلاعاتي

 آن وابسته اشخاص و واحد تجاري بينهاي  حساب

 جرائم کاهش جهت که نمايد مي ايجاب نباشد، اثربخش

 نظارتي سازوکارهاي شرکت ها، بهبود عملکرد و مالي

 نظارتي، سازوکارهاي چنين از جمله گردد. ايجاد

-بنگاه وها  شرکت در حکمراني خوب اجراي طراحي و

(. 1390همکاران،  و رخشان) است اقتصادي هاي

 حکمراني خوب، مديريترود که  مي انتظار بنابراين

 اشخاص با غيرطبيعي از معاملات استفاده با سود

 دهد. مي وابسته را کاهش

بر اساس مفاهيم نظري گزارشگري مالي، اطلاعاتي 

که از دو ويژگي مربوط بودن و اتکاپذيري برخوردار 

ي ها مفيد خواهند بود. بررس گيري باشند، در تصميم

مربوط بودن و اتکاپذيري اطلاعات حسابداري به طور 
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مجزا بسيار مشکل است، زيرا مربوط بودن و 

اتکاپذيري اطلاعات حسابداري، معيارهاي مکمل 

هستند که بايد اطلاعات مورد گزارش، اين ويژگي را 

داشته باشند. ولي بايد بين اين دو معيار، توزان برقرار 

ن به يکي، ديگري قرباني باشد، زيرا بعضاً براي رسيد

شود. در مفاهيم نظري گزارشگري مالي مقدار  مي

مربوط بودن و اتکاپذيري اين اطلاعات جهت 

برخورداري از معيارهاي مذکور تعيين نشده است، 

يعني اين دو معيار کمي نيستند و بررسي آنها به 

، 2008، 27بارث و همکاران) قضاوت بستگي دارد

(. ولي اين پرسش به ذهن 1991، 1996، 1999، 2001

رسد که آيا اطلاعات حسابداري براي  مي

کنندگان از آنها، اطلاعاتي مربوط فراهم آورده  استفاده

ي  است يا خير. اين موضوع اساس و شالوده

 28ي ارتباط ارزشي هايي است که در زمينه پژوهش

گيرد. مفهوم ارتباط ارزشي اطلاعات  صورت مي

حسابداري بيانگر جايگاه اطلاعات مذکور در 

گذاري حقوق صاحبان سهام است. تحقيقات  ارزش

ي دو ويژگي مربوط بودن و  ارتباط ارزشي، رابطه

 29گيرد. نخست بال و براون اتکاپذيري را در نظر مي

و ي سود حسابداري  ( شروع به تشريح رابطه1968)

 30بازده سهام نمودند. در مطالعات بعدي اوهلسون

( مفهوم جديدي از اطلاعات حسابداري به نام 1995)

گيري ارتباط  ي بين سود حسابداري و اندازه رابطه

ارزشي را بسط و گسترش داد. به صورت کلي ارتباط 

ي نقش اطلاعات حسابداي  ارزشي، به منظور مشاهده

شود. هنگامي که  ميسهام مطالعه   در تبيين بازده

هاي  ي شرکت را در تصميم گذاران آينده سرمايه

کنند، اطلاعات حسابداري در  گذاري ارزيابي مي سرمايه

کند. در مطالعات  اين ارزيابي نقش مهمي را ايفا مي

حسابداري اصولًا از وابستگي آماري بين اطلاعات 

ي ارتباط  حسابداري و قيمت سهام براي ارزيابي درجه

ي اطلاعات حسابداري براي سهامدارن استفاده ارزش

ويژگي بارز اين  (.1999، 31فرانسيس و شيپر) شود مي

هاي حسابداري  ها اين فرض است که اگر داده پژوهش

قادر باشند اطلاعات اساسي مربوط به محاسبات 

ارزيابي سهام را منعکس کنند، در آن صورت ارتباط 

رتباط بين ي آشکاري از ا تواند تجربه ارزشي مي

 ،32کوثاري) اطلاعات مالي و قيمت يا بازده باشد

(. در حالي که مطالعات جديدتر در بازارهاي 2001

ي آمريکا متمرکز شده و افزايش ارتباط  ايالات متحده

ارزشي اطلاعات حسابداري در بازارهاي جهاني خود 

داند. به عنوان  را بيش از بازارهاي آمريکايي نشان مي

آلفورد و ) اليا، فرانسه، هلند و انگلستانمثال در استر

، 34هريس و همکاران) (، در آلمان1993، 33همکاران

، 35بارث و کلينچ) (، در انگلستان، استراليا و کانادا1994

، 36گراهام و کينگ) (، در شش اقتصاد آسيايي1996

، 37و همکاران آهورني) کشور اروپايي 14( و در 2000

حسابداري بيشتر از ( ارتباط ارزشي اطلاعات 2010

 آمريکا مورد بررسي قرار داده شدند.

 وابسته بر وضعيت، اشخاص با غيرطبيعي معاملات

 تجاري تاثير واحد مالي انعطاف پذيري و عملکرد

وابسته امکان انجام معاملاتي را  گذارد. اشخاص مي

دارند که ديگر اشخاص اين امکان را ندارند. افشاي 

دليل مبالغ مورد معامله بر اين دسته از معاملات به 

مالي اثر هاي  استفاده کنندگان از صورتهاي  تصميم

(. با استفاده از 1395همکاران،  و کاميابي) گذار است

اي خواهد بود جهت  شواهد تجربي، اين پژوهش انگيزه

ي گسترده از  نشان دادن اين موضوع که استفاده

ت اي اس معاملات با اشخاص وابسته در واقع وسيله

 جهت دستکاري سود قابل افشا در گزارشگري مالي

، 2010، 39؛ جيان و وونگ2010، 38و همکاران آهورني)

( و 2015، 41، وونگ و همکاران2010، 40لو و همکاران

همچنين نشان دادن اين موضوع که حکمراني خوب، 

 راهي است در جهت کاهش دادن اين نوع دستکاري

، 43همکاران ؛ جيانگ و2012،2008، 42ائو و کلينگگ)

(. در 2014،2013، 45، شان2012، 44؛ ليو و تيان2010

( در 1995) اين مطالعه مدل قيمت گذاري اوهلسون



  59 /...سازي مديريت سود کوچک بررسي ارتباط ارزشي حکمراني خوب و 
وي

ت ن
يري

مد
ي 

دس
مهن

 ن/
ر 

ها
/ ب

ول
ه ا

ار
شم

م/ 
هفت

ل 
سا

13
97

 

 
مورد مديريت سود گسترش پيدا کرده و اين کار را با 

گيري از مديريت سود در  معرفي يک اندازه

تواند باعث افزايش سود بيشتر  هايي که مي قسمت

طالعات پيشين اين گونه شود، نشان داده شده است. م

ي سود تنها با  هاي ايجاد کننده اند که بخش فرض کرده

 استفاده از فروش به اشخاص وابسته، مديريت

اند. به عنوان  داده دستکاري( سود و درآمد را انجام مي)

اند  ( اينگونه بيان کرده2003) 46مثال، هرمان و همکاران

 هاي ژاپني از درآمد حاصل از فروش که شرکت

اند.  هاي ثابت جهت مديريت سود استفاده کرده دارايي

هاي پذيرفته  ( دريافتند که شرکت2004) 47چن و يان

شده در بورس چين از درآمدهاي غيرعملياتي جهت 

کنند. جي و  دستکاري کردن کل سود استفاده مي

هاي چيني  ( دريافتند که شرکت2010) 48همکاران

ت و پذيرفته شده در بورس از فروش محصولا

ها به اشخاص وابسته جهت  همچنين فروش دارايي

کنند. به هر حال، اين  مديريت سود استفاده مي

تواند به صورت عادي يا غيرعادي در  ها مي گيري اندازه

معاملات با اشخاص وابسته ترکيب شود. در حقيقت، 

مديريت سود معمولًا در معاملات غيرعادي با اشخاص 

؛ لو 2008جائو و کلينگ، ) هدد وابسته خود را نشان مي

کوشد  (. بنابراين پژوهش حاضر مي2011، 49و وونگ

اي جهت دستکاري کردن سود از  نشان دهد آيا انگيزه

طريق معامله با اشخاص وابسته وجود دارد يا خير. بر 

همين اساس با پيروي از مدل معامله غيرعادي با 

( 2010) اشخاص وابسته که توسط جيان و وونگ

ي عادي با اشخاص  ده شده هر گونه معاملهاستفا

وابسته کنار گذاشته خواهد شد و معامله غيرعادي با 

اشخاص وابسته را جانشيني براي کوچک سازي 

ورد  مي انتظار مديريت سود در نظر خواهد گرفت. پس

 با غيرطبيعي از معاملات استفاده با سود مديريت

 وابسته، سطح ارتباط ارزشي را کاهش اشخاص

 دهد. مي

 

 پيشينه پژوهش

( در پژوهشي به بررسي 2017) 50تحاتا و الحدب

ارتباط ارزشي نسبي و تدريجي ارزش دفتري و درآمد 

در طول بحران مالي جهاني پرداخت. نتايج اين 

پژوهش نشان داد که در زمان بحران مالي جهاني هم 

ارزش دفتري و هم درآمد داراي ارتباط ارزشي زيادي 

چنين در طي اين دوره، ارتباط ارزشي باشد. هم مي

درآمد افزايش و ارتباط ارزشي ارزش دفتري کاهش 

  يابد. مي

( در پژوهشي تحت 2016) 51اوکافور و همکاران

عنوان "استانداردهاي گزارشگري مالي بين المللي و 

ارتباط ارزشي، شواهدي بر اساس مصوبات کانادايي" 

که آيا اطلاعات اين موضوع را مورد بررسي قرار دادند 

مالي تهيه و افشا شده تحت استانداردهاي گزارشگري 

دهد يا  مالي بين المللي ارتباط ارزشي را افزايش مي

اينکه اطلاعات مالي تهيه شده تحت اصول پذيرفته 

ي حسابداري. نتايج اين پژوهش نشان داد چنانچه  شده

اطلاعات حسابداري بر اساس استانداردهاي 

شوند، قيمت  بين المللي تهيه و افشا گزارشگري مالي 

و بازده بالاتري از ارتباط ارزشي نسبت به اطلاعات 

 حسابداري دارند.

( در پژوهشي به بررسي ارتباط 2015) گئورگ

ارزشي مديريت سود و حاکميت شرکتي پرداخته است. 

نتايج اين پژوهش نشان داد که مديريت سود سطوح 

حاکميت شرکتي هم ارتباط ارزشي را کاهش داده و 

 دهد.  مي مديريت سود را کاهش

رفتار  ي( به بررس1396) نسب و ژولانژاد يبخرد

 يبند رتبه کرديبر اساس روها  نهيدر برخورد با هز ريمد

. پرداخته اند يشرکت تيحاکمهاي  زميبا مکانها  شرکت

 ت،يريچنانچه مد نتايج اين پژوهش نشان داد که

را همواره به صورت  يشرکت تيحاکم يارهايمع

محسوس و نامحسوس ناظر بر رفتار خود قرار داده، 

 و فرصت طلبانه دست ياريکمتر دست به اقدامات اخت

 زنند. مي
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 ريتاث( به بررسي 1396) مردادي و سلمانپور

منتخب  يدرآمد در کشورها عيخوب بر توز يحکمران

ي پرداخته اند. نتايج در اسلام يعضو سازمان همکار

ي حکمرانهاي  شاخص نياز بوهش نشان داد که اين پژ

 به فساد کنترل شاخص بجزها  همه شاخص خوب،

دولت و سهم  يمخارج مصرف يرهامتغي همراه

 يو معنادار ياثر منف يناخالص داخل ديصادرات از تول

مورد مطالعه دارند و  يکشورها ينيج بيبر ضر

 درآمد عيدر توز يموجب برابر هاريمتغ نيدر ا شيافزا

به همراه  زيفساد ن کنترلشاخص همچنين . شوند مي

اثر  يکاريدولت و نرخ تورم و ب ياتيمال يدرآمدها

 نيدرآمد ا عيتوز يبر نابرابر ي داريمثبت و معن

 کشورها دارند.

 ريتأث يبررس( به 1395) احمدي و محمدي

 يافزودة اقتصاد بر ارزش  يخوب شرکت يحکمران

 در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهيپذ يها شرکت

 طيمحپرداخته اند. نتايج اين پژوهش نشان داد که 

و ارزش  يخوب شرکت يها، حکمران شرکت يدرون

دارند و  گريکديبا  يقو يآنها همبستگ يافزودة اقتصاد

 يحکمران تيتقو قيها از طر شرکت يدرون طيمح

 شيرا افزا يارزش افزودة اقتصاد ،يخوب شرکت

 .دهد يم

( در پژوهشي تأثير 1394) ات و همکارانبي

پايداري سود بر ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري را 

مورد بررسي قرار دادند. نتايج آنها بيانگر اين مطلب 

ي مستقيم و معناداري بين پايداري سود و  بود که رابطه

ارتباط ارزشي اطلاعات وجود دارد. به بيان ديگر، با 

حسابداري، ارتباط ارزشي  افزايش تکرار پذيري سود

 يابد. اطلاعات حسابداري افزايش مي

( در پژوهشي با عنوان 1392) و همکاران ربيعي

بررسي ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري در 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

مورد بررسي قرار دادند. دراين پژوهش نتايج به دست 

اي مثبت  گر وجود رابطه نشان هاي بازده، آمده از مدل

ميان اطلاعات سود هر سهم با انواع بازده سهام 

باشد و ارتباط ارزشي اطلاعات حسابداري را تأييد  مي

کند. علاوه بر اين آنها به اين نتيجه رسيدند که مدل  مي

هاي  قيمت، ارتباط ارزشي بسيار بيشتري نسبت به مدل

 بازده دارد.

 

 و فرضيه هامدل مفهومي 

 باشد. مي (1) مدل مفهومي پژوهش به شرح نمودار

 

 
 اندازه شرکت، بازده دارايي

 مدل مفهومي :(1) نمودار
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به  با استفاده از مدل مفهومي پژوهشهاي  فرضيه

 شرح زير تدوين شدند.

 از معاملات استفاده با سود مديريت فرضيه اول:

وابسته، سطح ارتباط ارزشي را  اشخاص با غيرعادي

 دهد. مي کاهش

 با سود حکمراني خوب، مديريت فرضيه دوم:

وابسته را  اشخاص با غيرطبيعي از معاملات استفاده

 د.ده مي کاهش

 

 روش پژوهش

و به لحاظ  ياين پژوهش به لحاظ هدف کاربرد

 از نوع پس رويدادي همبستگي –يفيتوص تيماه

اثباتي حسابداري و مبتني بر هاي  پژوهشدرحوزه 

اطلاعات واقعي است. در اين روش پژوهشگر به دنبال 

کشف و بررسي روابط بين عوامل و شرايط خاص يا 

طريق  ازنوع رفتاري که قبلا وجود داشته يا رخ داده، 

هاست. به عبارت ديگر  مطالعه نتايج حاصل از آن

پژوهشگر در پي بررسي امکان وجود روابط علت و 

لولي از طريق مشاهده نتايج موجود و زمينه قبلي مع

باشد.  يا عملي مي ها به اميد يافتن علت وقوع پديده آن

پژوهش براي تجزيه و  نياطلاعات در ا يابزار گردآور

 هيتجز باشد. مي نيتحليل آماري، نرم افزار ره آورد نو

و آمار  يفيدر دو سطح امار توصها  داده ليو تحل

ارتباط ابتدا با  ني. در اه استشدانجام  ياستنباط

موجود در  يشامل ابزارها يکمهاي  استفاده از روش

هاي  داده ار،يانحراف مع و نيانگيم رينظ ،يفيآمار توص

 F زمون. سپس، آشود مي ليو تحل هيمورد استفاده تجز

انجام  ،پژوهش يرهايمتغ نيب ليمر و هاسمن و وايت

با استفاده از نرم ها  کليه تجزيه و تحليل. ه استشد

در ادامه متغيرهاي  انجام شده است. EViewsافزار 

 شود.  مي پژوهش معرفي

اين متغير در مدل آزمون  :(PRICE) قيمت سهام

فرضيه اول به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده 

در پايان سال iشرکت  52بر اساس قيمت سهام است و

به دست خواهد آمد. اطلاعات قيمت سهام  tمالي

ها از سايت سازمان بورس قابل دستيابي خواهد  شرکت

 بود.

 از معاملات استفاده با سود مديريت سازيکوچک

معاملات  :(ABNRPT) وابسته اشخاص با غيرطبيعي

در مدل آزمون فرضيه  53غير طبيعي با اشخاص وابسته

دوم به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده است و 

در مدل آزمون فرضيه اول به عنوان متغير مستقل در 

 نظر گرفته شده است. به پيروي از پژوهش گئورگ

ي غير طبيعي با اشخاص وابسته با  ( معامله2015)

( برآورد شده است. در اين رابطه 1) استفاده از رابطه

 با اشخاص وابسته معاملات طبيعي بيانگرغير وابسته مت

باشد و ميزان خطاي رابطه رگرسيوني حاکي از  مي

معاملات غير طبيعي با اشخاص وابسته است که معرف 

( تحت عنوان 2) ( و1) مديريت سود است و در رابطه

ABNRPT  .بکارگيري شده است 

 (1) رابطه
𝑃𝐿𝑃𝑇𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽3𝑀𝐾𝑉𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 که در اين رابطه:

PLPTوابسته اشخاص با :معاملات طبيعي 

LEVERAGE اهرم مالي  : 

SIZE   :اندازه شرکت 

MKVEنسبت ارزش بازار به دفتري: 

در اين پژوهش براي  (:CGO) حکمراني خوب

تشخيص حکمراني خوب از هفت ابزار نظارتي استفاده 

بطوريکه با توجه به توضيحات زير چنانچه  شده است.

شرکتي در مجموع نمره چهار به بالا اتخاذ نمايد، به 

 عنوان شرکت داراي حکمراني خوب در نظر گرفته

گيرد و در  مي شود و عدد يک به اين شرکت تعلق مي

 غير اينصورت عدد صفر به شرکت اختصاص داده

 شود. مي

ن دولتي در مالکيت يا سهامدارا :مالکيت دولتي .1

(، 2012) جائو و کلينگبر اساس پژوهش  54شرکت

(، متغيري مجازي خواهد بود و مقداري 2012)



 ـ فاطمه ژولانژاد نسب یبخرد ديوح/  62

وي
ت ن

يري
مد

ي 
دس

مهن
 ن/

ر 
ها

/ ب
ول

ه ا
ار

شم
م/ 

هفت
ل 

سا
13

97
 

 

صفر يا يک به خود خواهد گرفت. به اين صورت 

که اگر نسبت مالکيت دولت در شرکت از ميانگين 

ها کمتر نباشد، اين متغير عدد يک و در  کل شرکت

 غير اين صورت عدد صفر به خود خواهد گرفت.

ي  ي مؤسسه ه انداز: ي حسابرسي ي مؤسسه ه انداز .2

 جائو و کلينگبر اساس پژوهش  55حسابرسي

(، متغيري 2011) 56( و پنگ و همکاران2008)

مجازي خواهد بود و مقداري صفر يا يک به خود 

در صورتي که حسابرسي شرکت  خواهد گرفت.

توسط سازمان حسابرسي انجام شده باشد اين 

غير اين صورت عدد صفر به متغير عدد يک و در 

 خود خواهد گرفت. 

نسبت مديران غير  :نسبت مديران غير موظف .3

( يک 2013) 58بر اساس پژوهش شان 57موظف

متغيري مجازي است و بر اساس نسبت مديران 

گردد. در  مي غير موظف به کل مديران محاسبه

صورتي که نسبت اعضاي غير موظف به کل 

ها  براي کل شرکتاعضا از نسبت مشاهده شده 

بيشتر باشد اين متغير عدد يک و در غير اين 

 صورت عدد صفر به خود خواهد گرفت.

با توجه به پژوهش  :وجود حسابرس داخلي .4

( وجود حسابرس 2005) 59کارمانو و وافس

يك متغير مجازي خواهد بود. در صورتي  60داخلي

که شرکت حسابرس داخلي داشته باشد عدد يک و 

رت عدد صفر به خود خواهد در غير اين صو

 گرفت.

با توجه به پژوهش  نسبت سرمايه گذاران خارجي: .5

 يك61( نسبت سرمايه گذاران خارجي2013) شان

باشد. در صورتي که نسبت  متغيري مجازي مي

گذاران خارجي در شرکت از ميانگين کل  سرمايه

ها بيشتر باشد اين متغير عدد  گذاران شرکت سرمايه

صورت عدد صفر به خود خواهد يک و در غير اين 

 گرفت.

 با توجه به پژوهش تعداد اعضاي هيئت مديره: .6

(در صورتي که تعداد 2004) لندن بِرگ و لِورا

از ميانگين کل اعضاي هيئت  62اعضاي هيئت مديره

ها بيشتر باشد اين متغير عدد يک و  ي شرکت مديره

در غير اين صورت عدد صفر به خود خواهد 

 گرفت.

در صورتي که مدير  :ي مدير عامل دوگانهنقش  .7

عامل، نايب رئيس هيات مديره نباشد؛ مبني بر عدم 

اين متغير  و 63دو گانگي نقش مدير عامل است

عدد يک و در غير اين صورت عدد صفر به خود 

 خواهد گرفت.

 

ارزش دفتري سهام  :(BVPS) ارزش دفتري هر سهم

64شرکت
i را در سال ماليt با استفاده از دهد و  نشان مي

گردآوري شده است. اما به نرم افزار ره آورد نوين 

ها از  صورت کلي اين متغير را با کسر کردن بدهي

ها و تقسيم بر سهام منتشر شده به دست خواهند  دارايي

 آورد.

بر اساس  65سود هر سهم :(EPS) سود هر سهم

سود هر سهم از تقسيم ميزان سود عملياتي، پس از 

کسر ماليات شرکت، بر تعداد کل سهام، محاسبه 

شود. اين متغير با استفاده از نرم افزار ره آورد نوين  مي

 استخراج شده است. 

 66نسبت بازده دارايي :(ROA) نسبت بازده دارايي

شاخصي است از چگونگي سودآوري شرکت وابسته 

هاي آن شرکت. اين متغير را بر اساس  به کل دارايي

هاي شرکت محاسبه  نسبت سود خالص به کل دارايي

 خواهد کرد.

از  67اندازه شركت :(SIZE) ي شرکت اندازه

 آيد. هاي شرکت به دست مي لگاريتم کل دارايي

 

 ي آماري و حجم نمونه جامعه

هاي  ي آماري پژوهش حاضر، شرکت جامعه

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتداي 
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به مدت هفت سال بوده  1395تا پايان سال  1388سال 

است. همچنين براي تعيين نمونه ي آماري از روش 

شود. در اين روش،  مي حذف سيستماتيك استفاده

و شرايط زير توسط پژوهشگر اعمال ها  محدوديت

ش دست پيدا ي مطلوب پژوهشده است تا به نمونه

 شود.

و متغيرها، ها  به منظور قابليت مقايسه داشتن داده (1

 30يا  29ها  که پايان سال مالي آنهايي  شرکت

 اسفند ماه نيست حذف شده اند. 

سرمايه هاي  و موسسات مالي و شرکتها  بانک (2

ها  گذاري مالي به دليل ماهيت متفاوت فعاليت آن

  تجاري حذف شده اند.هاي  از ساير واحد

که در طـول دوره مورد بـررسي هايي  شرکت (3

لازم براي محاسبه ي متغيرها را هاي  ي دادههمه

 نداشته اند حذف شدند. 

در بورس اوراق  1388بايد قبل از سال ها  شرکت (4

بهادار تهران پذيرفته شده و در طي دوره ي زماني 

پژوهش تغيير سال مالي نـداده باشند. دليل اين 

ي آماري در ـداد نمونـهامر آن است که تع

 مورد بررسي، برابر باشد. هاي  سال

پذيرفته شده در بورس اوراق هاي  با بررسي شرکت

فوق هاي  بهادار تهـران و اعمال شرايـط و محدوديت

شرکت( جهت  -سال 1106معادل ) شرکت 158تعداد 

پژوهش انتخاب هاي  و آزمون فرضيهها  برآورد مدل

 شده اند.

 

 پژوهشهاي  يافته

پژوهش در دو بخش آمار توصيفي و هاي  يافته

 گردد. مي استنباطي ارائه

 

 توصيفيهاي  يافته

هاي  ها و محاسبه متغير پس از جمع آوري داده

هاي توصيفي هر متغير  مورد استفاده در پژوهش، پارامتر

 ( ارائه شده است.1) به صورت مجزا در جدول

گين شده ميان هاي مرکزي بيان از بين شاخص

دهنده نقطه  شود که نشان ها محسوب مي ترين آن مهم

تعادل و مرکز ثقل توزيع است. ميانگين شاخص 

ها است. براي  مناسبي براي نشان دادن مرکزيت داده

باشد  مي 6073.615برابر با  قيمت سهاممثال ميانگين 

هاي مربوط به اين متغير در  دهد بيشتر داده که نشان مي

اند. ميانه يکي ديگر از  کزيافتهحول اين نقطه تمر

هاي مرکزي است که وضعيت جامعه را نشان  شاخص

شود  ( مشاهده مي1) گونه که در جدول دهد. همان مي

ميانه متغير کوچک سازي مديريت سود با استفاده از 

ي غير طبيعي با اشخاص وابسته برابر با  معامله

 اين هاي  دهد نيمي از داده است که نشان مي 0.414900

 

 (: آمار توصيفي1) جدول

 نرماليتي کشيدگي چولگي انحراف معيار کمينه بيشينه ميانه ميانگين نام متغير

 0.0561 16.534 3.107 7444.138 408 72637 3282 6073.615 قيمت سهام

 0.0578 16.685 -2.095 0.279 -2.060 0.987 0.374 0.371 ارزش دفتري هر سهم

 0.0672 39.860 5.500 0.706 0.0009 7.541 0.414 0.548 مديريت سود

 0.108 9.176 2.859 0.286 0 1 0 0.090 حکمراني خوب

 0.362 22.921 3.063 1357.340 -3817.286 15304.780 436.539 746.107 سود هر سهم

 0.0725 3.749 0.641 1.483 9.614 18.936 13.487 13.630 اندازه شرکت

 0.0952 5.252 1.480 8.414 8 50 17 18.747 عمر شرکت

 0.112 59.382 -2.194 0.170 -2.443 1.6817 0.085 0.1029 نسبت بازده دارايي
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متغير کمتر از اين مقدار و نيمي ديگر بيشتر از اين 

 برابر باها  باشد. همچنين انحراف معيار متغير مقدار مي

صفر نبوده و در طي قلمرو زماني پژوهش بيشترين 

 72637مقدار متعلق به قيمت سهام است که برابر با 

سود هر سهم با عدد  بوده و کمترين مقدار نيز متعلق به

باشد. در خصوص متغيرهاي قيمت  مي -3817.286

سهام و سود هر سهم بيشترين مقدار مربوط به شركت 

و كمترين مقدار اين  1394ن در سال کنتورسازي ايرا

متغيرها به ترتيب مربوط به شركت سايپا آذين در سال 

باشد.  مي 1390و شركت شيشه قزوين در سال  1391

بيشترين مقدار اندازه شركت مربوط به شركت ايران 

و كمترين مقدار شركت قطعات  1393خودرو در سال 

سابقه باشد. نفت پارس بالاترين  مي 1392اتومبيل 

بورسي داشته و شركت هاي  فعاليت را در بين شركت

آرتاويل تاير كمترين سابقه را دارد. بالاترين مقدار 

مربوط به شركت دارو جابرابن حيان ها  بازده دارايي

و کمترين مقدار اين متغير مربوط  1392مربوط به سال 

باشد. در  مي 1394به شركت پتروشيمي فارابي در سال 

رين مقدار ارزش دفتري هر سهم مربوط به نهايت بيشت

و كمترين مقدار  1393شركت دارو سبحان در سال 

بررسي  جهت مي باشد.1390شركت گاز لوله در سال 

 زيادي وجود دارد کههاي  نرمال بودن يک متغير آزمون

نام برد.  اسميرينوف -توان از آزمون کولموگروف مي

متغير مورد که کشيدگي و چولگي هايي  يکي از آزمون

آزموني است که بر اساس  گيرد مي بررسي را در نظر

شود. هر چه مقدار آماره  مي برا انجام -آماره جاک

است که توزيع  جاک برا بزرگتر باشد بدين مفهوم

متغير مورد بررسي از توزيع نرمال فاصله بيشتري دارد. 

از  .است برا صفر -براي توزيع نرمال مقدار آماره جاک

اين آماره تنها براي نمونه کوچکي از جامعه  آنجا که

 شود براي نتيجه گيري براي وضيعت متغير مي محاسبه

در جامعه مستلزم استنباط آماري است. نرم افزار ايويوز 

دهد و  مي در قسمت آماره توصيفي اين آزمون را انجام

. کند مي بررسي را متغير بودن نرمال بر مبني صفر فرض

 توان مقدار مي متغير بودن نرمال بررسي سهولت براي

 05/0 بيشتر از آماره را مشاهده کرد. اگر مقدار آماره

نرمال بودن متغير با اطمينان  باشد، فرض صفر مبني بر

با توجه به نتايج آزمون  .درصد رد نخواهد شد 95

دهد که متغيرها  مي شواهد نشان( 1) جدولنرماليتي در 

 از توزيع نرمال برخوردارند.

 

 استنباطيهاي  يافته

هاي پژوهش با  نتايج نهايي حاصل از تخمين مدل

کارگيري  در نظر گرفتن مفروضات رگرسيون و تعيين به

  ها در ادامه ارائه شده است. نوع داده

 

   نتايج فرضيه اول

 فرضيه اول پژوهش به شرح زير است:

 از معاملات استفاده با سود فرض صفر: مديريت

وابسته، سطح ارتباط ارزشي را  اشخاص با غيرعادي

 مي دهد.نکاهش 

 از معاملات استفاده با سود فرض مقابل: مديريت

وابسته، سطح ارتباط ارزشي را  اشخاص با غيرعادي

 دهد. مي کاهش

رگرسيوني، ابتدا لازم است هاي  جهت برازش مدل

ها انجام گيرد.  آماري لازم براي تبيين نوع داده  آزمون

ها تلفيقي يا  کارگيري داده يمر روش بهل Fنتايج آزمون 

دهد. مقدار احتمال مربوط به اين  مي تابلويي را نشان

( کمتر از 2) آماره براي مدل اول پژوهش در جدول

است. بنابراين فرض صفر آزمون  05/0سطح خطاي 

شود.  ها براي مدل اول رد مي مبني بر تلفيقي بودن داده

است آزمون هاسمن ليمر، لازم  Fبا توجه به آزمون 

هاي تابلويي انجام  براي مدل اول جهت تعيين نوع داده

شود  ( مشاهده مي2) گيرد. همان طور که در جدول

نتيجه آزمون هاسمن براي مدل اول پژوهش نشان 

ها، تابلويي با اثرات ثابت هستند.  دهد که داده مي

همچنين نياز است تا مفروضات رگرسيون اجرا سپس 

ثابت برازش شود. يکي از موضوعات  مدل با اثرات

شود،  به آن برخورد مي اقتصاد سنجيمهمّي که در 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C
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ناهمساني  واريانسناهمساني است.  واريانسموضوع 

در تخمين مدل رگرسيوني مقادير به اين معناست که 

نابرابر هستند. به  واريانس هايجملات خطا داراي 

منظور برآورد واريانس ناهمساني در اين تحقيق از 

( 2) در جدولآزمون وايت استفاده شده است. نتايج 

اول در سطح   مدل F نشان دهنده اين است که آماره

درصد معني دار است. در نتيجه فرضيه صفر  5خطاي 

هاي  مبني بر عدم وجود ناهمساني واريانس در بين داده

شود و مدل اول  مي درصد رد 5مدل در سطح خطاي 

يا حداقل مربعات تعميم يافته برازش  GLSبه صورت 

مفروض رگرسيون، تشخيص وجود شده است. ديگر 

واتسون –آزمون دوربينيا عدم خود همبستگي است. 

سنجد. حد قابل  مي خود همبستگي را در مرتبه اول

باشد.  مي 5/2تا  5/1قبول اين آماره خروجي بين بازه 

 (2) در جدولبا توجه به مقدار آماره دوربين واتسون 

شد  باشد که مشخص مي 20/2براي مدل اول برابر با 

باشند. در  مي که مدل اول داراي عدم خود همبستگي

ادامه برازش رگرسيون با در نظر گرفتن مفروضات 

 رگرسيون ارائه شده است. 

 

فرضيه اول پژوهش به دنبال پاسخ به اين سوال 

 از معاملات استفاده با سود است که آيا مديريت

وابسته، سطح ارتباط ارزشي را  اشخاص با غيرطبيعي

( 2) دهد يا خير؟ همان طور که در جدول مي کاهش

 شده براي متغير شود، مقدار احتمال محاسبه مشاهده مي

سطح ارتباط ارزشي مديريت سود با استفاده از 

 000/0 برابر با معاملات غيرطبيعي با اشخاص وابسته

دهد رابطه اين دو متغير در سطح  مي باشد که نشان مي

باشد. همچنين  مي اداردرصد به صورت معن 95اطمينان 

سطح ارتباط ارزشي مديريت  ضريب براورد شده متغير

سود با استفاده از معاملات غيرطبيعي با اشخاص 

دهد رابطه  مي است که نشان -26/13برابر با  وابسته

که اي  مورد بررسي به صورت معکوس بوده به گونه

 با غيرطبيعي از معاملات استفاده با سود مديريت

 بسته، سطح ارتباط ارزشي را کاهشوا اشخاص

دهد. بنابراين با توجه به احتمال و علامت ضريب  مي

 سطح ارتباط ارزشي مديريت سود با برآورد شده متغير 

 

 (: نتايج مربوط به تخمين مدل اول2) جدول
𝑷𝑹𝑰𝑪𝑬𝒊𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜷𝟏𝑩𝑽𝑷𝑺𝒊𝒕 + 𝜷𝟐𝑬𝑷𝑺𝒊𝒕 + 𝜷𝟑𝑨𝑩𝑵𝑹𝑷𝑻𝒊𝒕+ 𝜷𝟒𝑬𝑷𝑺𝒊𝒕 ∗ 𝑨𝑩𝑵𝑹𝑷𝑻𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضريب برآورد شده متغير

 000/0 -47/7 81/276 -98/2069 ارزش دفتري هر سهم

 000/0 14/9 31/0 905/2 سود هر سهم

با استفاده از معاملات غيرطبيعي با   مديريت سود

 اشخاص وابسته

94/138- 59/63 18/2- 029/0 

 سطح ارتباط ارزشي کوچک سازي مديريت سود

 با استفاده از معاملات غيرطبيعي با اشخاص وابسته 

26/13- 15/0 99/1 000/0 

 000/0 88/10 61/285 05/3108 عرض از مبدا

 F 18/26 - - 000/0 آماره

 - - - 84/0  تعيينضريب 

 - 20/2 - -    آماره دوربين واتسون

 000/0 03/6 - -    آزمون وايت

 000/0 48/2 - - ليمر Fآزمون 

 000/0 48/59 - - هاسمن Hآزمون 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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 استفاده از معاملات غيرطبيعي با اشخاص وابسته

 از معاملات استفاده با سود توان تاثير منفي مديريت مي

وابسته را تاييد کرد و براساس  اشخاص با غيرطبيعي

 شود.  مي اين نتايج، فرضيه اول پژوهش تاييد

 

 نتايج فرضيه دوم 

 فرضيه دوم پژوهش به شرح زير است:

 با سود فرض صفر: حکمراني خوب، مديريت

وابسته را  اشخاص با غيرطبيعي از معاملات استفاده

 مي دهد.نکاهش 

 با سود رض مقابل: حکمراني خوب، مديريتف

وابسته را  اشخاص با غيرطبيعي از معاملات استفاده

 دهد. مي کاهش

ليمر براي مدل دوم پژوهش در  Fنتايج آزمون 

است. بنابراين  05/0( کمتر از سطح خطاي 3) جدول

ها براي  فرض صفر آزمون مبني بر تلفيقي بودن داده

در ها  به تبلويي بودن داده شود. با توجه مدل دوم رد مي

( 3) ليمر، نتيجه آزمون هاسمن در جدول Fآزمون 

ها،  دهد که داده براي مدل دوم پژوهش نشان مي

تابلويي با اثرات تصادفي هستند. همچنين آرمون وايت 

( نشان دهنده اين است که ناهمساني 3) در جدول

هاي مدل دوم وجود ندارد و و  واريانس در بين داده

يا حداقل مربعات تعميم  GLSدوم به صورت  مدل

واتسون –نتايج آزمون دوربينيافته برازش شده است. 

باشد که  مي 20/2براي مدل دوم برابر با  (3) در جدول

 مشخص شد که مدل دوم داراي عدم خود همبستگي

باشند. در ادامه برازش رگرسيون با در نظر گرفتن  مي

  مفروضات رگرسيون ارائه شده است.

 

فرضيه دوم پژوهش به دنبال پاسخ به اين سوال 

 استفاده با سود است که آيا حکمراني خوب، مديريت

 وابسته را کاهش اشخاص با غيرطبيعي از معاملات

( مشاهده 3) دهد يا خير؟ همان طور که در جدول مي

شده براي متغير  شود، مقدار احتمال محاسبه مي

 باشد که نشان مي 000/0 حکمراني خوب برابر با

درصد  95دهد رابطه اين دو متغير در سطح اطمينان  مي

باشد. همچنين ضريب براورد  مي به صورت معنادار

است که  -29/2حکمراني خوب برابر با  شده متغير

دهد رابطه مورد بررسي به صورت معکوس  مي نشان

  با سود که حکمراني خوب، مديريتاي  بوده به گونه

 

 پژوهش (: نتايج مربوط به تخمين مدل دوم3) جدول
𝐴𝐵𝑁𝑅𝑃𝑇𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝐺𝑂𝑖𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 سطح معناداري tآماره  خطاي استاندارد ضريب برآورد شده متغير

 000/0 -36/2 03/1 -29/2 خوب يحکمران

 156/0 41/1 25/0 36/0 نسبت ارزش بازار به دفتري

 001/0 -13/3 02/0 -08/0 اندازه شرکت

 107/0 -61/1 001/0 -001/0 عمر شرکت

 000/0 08/4 39/0 62/1 عرض از مبدا

 F 39/3 - - 000/0 آماره

 - - - 11/0  ضريب تعيين

 - 81/1 - -    آماره دوربين واتسون

 000/0 83/2 - -    آزمون وايت

F 000/0 18/13 - - ليمر 

H 192/0 40/7 - - هاسمن 
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وابسته را  اشخاص با غيرطبيعي از معاملات استفاده

دهد. بنابراين با توجه به احتمال و علامت  مي کاهش

توان  مي ضريب برآورد شده متغير حکمراني خوب

 با سود بر مديريتتاثير معکوس حکمراني خوب 

وابسته را  اشخاص با غيرطبيعي از معاملات استفاده

تاييد کرد و براساس اين نتايج، فرضيه دوم پژوهش 

 شود.  مي تاييد

 

 بحث و نتيجه گيري

 استفاده با سود آزمون فرضيه اول پژوهش مديريت

سطح  و وابسته اشخاص با غيرطبيعي از معاملات

پذيرفته شده بورس هاي  ارتباط ارزشي را در شرکت

بر اساس  .اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار داد

حاصل از آزمون هاي  نتايج به دست آمده و يافته

مديريت سود مبتني فرضيه اول، حاکي از آن است که 

بر سطح  معاملات غير عادي با اشخاص وابستهبر 

مربوط بودن سود هر سهم اثر قابل و ارتباط ارزشي 

 پژوهش فرضيه اول از حاصل نتايج دارد.اي  ظهملاح

 با اشخاص را معاملاتي شرکت کهداد هنگامي نشان

و اين  دارد وجود سود مديريت دهد، مي انجام وابسته

پذيرفته هاي  سطح ارتباط ارزشي شرکت مديريت سود،

دهد. از  مي را کاهش شده بورس اوراق بهادار تهران

 اساسي رويدادهاي ماهيت است ممکن کهآنجايي

 کامل به طور وابسته، اشخاص با معاملات اقتصادي

 منافع جهت معاملاتي در چنين نيز، و نشود داده نشان

هاي  شرکت در که سهامداراني بنابراين نباشد، سهامداران

 سرمايه گذاري اشخاص وابسته با معاملات داراي

 است بهتر رو،شوند. ازاين متضرر است ممکن کنند، مي

 با مقابله براي ديگري هايدنبال راه به سهامداران

 مالي منافع از تا باشند مديران طلبانة فرصت رفتارهاي

محافظت کنند. لذا فرضيه دوم طرح ريزي شد و  خود

مقابله با هاي  حکمراني خوب به عنوان يکي از راه

مورد بررسي قرار  مديران طلبانة فرصت رفتارهاي

ها  رضيه اول، به مديران شرکتمبتني بر آزمون فگرفت. 

شود که معاملات غير عادي با اشخاص  مي پيشنهاد

چرا که با افزايش معاملات غير  .وابسته را کاهش دهند

عادي با اشخاص وابسته مربوط بودن سود هر سهم 

يابد و اين امر منجر به فرار سرمايه گذاران و  مي کاهش

يريت سهامداران در بازار بورس خواهد شد. پس مد

که به واسطه معاملات غير عادي با ها  سود در شرکت

پذيرد، تا حد مطلوبي  مي اشخاص وابسته صورت

اي به مربوط بودن سود هر سهم و کاهش يابد تا لطمه

وارد ها  يا محتواي ارزشي اطلاعات شرکت قيمت سهام

نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش با پژوهش  نشود.

ابقت دارد. همانطور که ( همخواني و مط2015) گئورگ

که سود خود را با استفاده از هايي  مشاهده شد شرکت

کنند  مي معاملات غير طبيعي با افراد وابسته مديريت

قيمت ، سود و ارزش دفتري هر سهم آنها نسبت به 

کمتر است. شايد رقم سود کمتر به اين ها  ديگر شرکت

 که سود را مديريتهايي  موضوع اشاره کند که شرکت

باشند و  مي با عملکرد ضعيف ترهايي  کنند شرکت مي

دهد که بازار معاملات  مي نشانها  قيمت کمتر سهام آن

با اشخاص وابسته شرکت را نشان از مديريت سود 

 نمايد. از اين رو به سرمايه گذاران توصيه مي تفسير

شود جهت تصميم گيري در رابطه با سرمايه گذاري  مي

فروش سهام به معاملات با يا ها  در سهام شرکت

اشخاص وابسته توجه نمايند ، چرا که ريسک اشتباه در 

 ارزش گذاري سهام با تمرکز بر رقم نهايي سود افزايش

که تمايل به معاملات با هايي  يابد. بنابراين شرکت مي

در ها  اشخاص وابسته دارند بايد ديگر اطلاعات آن

 فرآيند ارزشگذاري مد نظر قرار گيرد. 

بتني بر نتايج فرضيه اول، حکمراني خوب به م

 طلبانة فرصت مقابله با رفتارهايهاي  عنوان يکي از راه

مديران انتخاب و فرضيه دوم مورد بررسي قرار گرفت. 

حاصل از هاي  بر اساس نتايج به دست آمده و يافته

 با سود آزمون فرضيه دوم، حکمراني خوب، مديريت

وابسته را  اشخاص با يغيرطبيع از معاملات استفاده

 که ذکرشده عوامل به توجه با . بنابرايندهد مي کاهش
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 حکمراني خوب شرکتي به عنوان حاکميت افزايش در

 شود، مي موجب شرکتي بهبود حاکميت دارند، نقش

 نوع از چون وابسته اشخاص با غيرمعمول معاملات

 يا بفروشند کمتر نرخ با( نمي کند متعارف پيروي قيمت

 و از اين مجرا شود کمتر بخرند(، بيشتر نرخ با

سهامداران، اعتباردهندگان و بانکداران، ذي نفعان، 

 ضرر کمتر بستانکاران سرمايه گذاران بالفعل و بالقوه و

مبتني بر آزمون فرضيه دوم پژوهش، شواهد  .کنند مي

با استفاده از دهد که حکمراني خوب  مي نشان

نظر گرفته شده در  حاکميت شرکتي درهاي  مکانيزم

اين مطالعه، توانايي کاهش مديريت سود و کنترل 

معاملات با اشخاص وابسته را دارند. لذا به مديران و 

شود که جهت کنترل  مي پيشنهادها  هيئت مديره شرکت

مديريت سود و معاملات غير عادي با اشخاص وابسته 

در  نتايج استفاده نمايند. چرا کهها  مکانيزم قوي تريناز 

مالکان دولتي در شرکت ها، نوع  اين فرضيه نشان داد

موسسه حسابرسي، مديران غير موظف، حسابرسان 

و  داخلي، سرمايه گذاران خارجي، اعضاي هيئت مديره

به عنوان امتياز يک  دوگانگي نقش مدير عامل

، توانايي کاهش مديريت سود با حکمراني خوب

فرضيه دوم نتايج آزمون  اشخاص وابسته را دارند.

( همخواني و 2015) پژوهش با پژوهش گئورگ

مطابقت دارد. با توجه به نتايج فرضيه دوم اصول 

بايست بر مبناي  مي حکمراني خوب در هر کشوري

زير بنايي آن کشور تهيه گردد. بر اين هاي  چارچوب

اساس بومي سازي مفاهيم حکمراني خوب با توجه به 

ار بسيار حياتي به مسائل فرهنگي و اقتصادي کشور ک

از اي  آيد، که در اين ميان نقش مراجع حرفه مي شمار

جمله سازمان بورس اوراق بهادار تهران و سازمان 

اي  حسابرسي بسيار مهم است. لذا به مراجع حرفه

و ها  شود هرگونه الگو برداري از آيين نامه مي توصيه

قوانين مشابه را بدون در نظر گرفتن ساختار مديريتي، 

فرهنگي، اقتصادي و ساير مسائل تاثيرگذار بر 

حکمراني خوب نه تنها کمکي به اداره موثر امور 

را با ها  نخواهد کرد، بلکه ممکن است شرکت

  مواجه نمايد.اي  مشکلات عديده
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