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 چكيده

هدف از اين پژوهش بررسي نقش حاكميت شركتي در كاهش اثر منفي مديريت سود بر ارزش 
با . باشد، مي1391-1386هاي بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي پذيرفته شده در شركت

هاي نمونه بر اساس حاكميت بندي شركتاستفاده از روش تاپسيس شاخصي به منظور رتبه
شاخص مزبور متشكل از شش معياراندازه هيأت مديره، استقلال . شركتي، ساخته شده است

هادي، تمركز مالكيت و حسابرس مستقل هيأت مديره، دوگانگي وظايف مديرعامل، مالكيت ن
توبين و براي محاسبه مديريت  Qچنين براي محاسبه ارزش شركت از شاخص هم .باشدمي

دهد كه سهامداران پژوهش نشان ميهاي يافته. سود از مدل جونز تعديل شده استفاده شده است
في بر ارزش شركت طلبانه تلقي كرده و مديريت سود داراي اثري منمديريت سود را فرصت

به عبارت . يابدهاي داراي حاكميت شركتي قوي چنين اثري كاهش ميباشد ولي در شركتمي
تاثير مثبت بين مديريت سود و ارزش شركت  هساز و كارهاي حاكميت شركتي بر رابطديگر 

 .تري مواجه هستندهاي داراي رتبه حاكميت شركتي بالاتر با اثر منفي كمدارد و شركت
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 مقدمه .1

 

ها در جهت دستكاري سود گزارش شده اشاره ت سود معمولا به تلاش مديران شركتيمدير
طلبي مديران براي توانند از فرصتها مطابق با مقررات باشند، ميحتي اگر اين فعاليت. دارد
به عنوان مثال ). 2003 1بيكر و همكاران(قراردادهاي پاداش نشأت بگيرند برداري از بهره

تر گزارش كنند و از توانند براي بهتر نشان دادن عملكرد شركت، سود را بيشمديران مي
مند گردند و يا سود را براي كسب مزايا هاي انگيزشي مانند پاداش مبتني بر سود بهرهپرداخت
وسيله قيمت جاري سهام كاهش سهام كاركنان كاهش دهند تا بدينهاي اختيار خريد از طرح

هاي توانند تكنيكوجود امكان دارد برخي افراد استدلال كنند كه مديران مي با اين. يابد
و يا سود ) 2002 2داتا و گيگلر(مديريت سود را در جهت مخابره اطلاعات معيني استفاده كنند 

 ). 2002 3ماگراس و ولد(نند را براي كاهش نوسان آن، هموار ك

تواند براي ارزش شركت بنابراين مديريت سود مبتني بر چگونگي استفاده مديران از آن مي
طلبانه نبوده و در جهت منافع سهامداران چنانچه مديريت سود فرصت. مضر و يا سودمند باشد

در اين راستا . )2008 4پورنسيت و همكاران(باشد، منجر به افزايش ارزش شركت خواهد شد 
هايي كه سود خود را كنند ارزش بالاتري نسبت به شركتهايي كه سود خود را هموار ميشركت

اما اگر مديريت سود ناشي از ). 1390دموري و همكاران (كنند خواهند داشت هموار نمي
). 1389تقوي و همكاران (طلبي مديران باشد منجر به كاهش ارزش شركت خواهد شد فرصت
اي براي تعيين اينكه كدام جزء از مديريت سود مضر و كدام جزء سودمند است؛ ساده روش

داد، طلبي مديران را كاهش ميبا اين وجود اگر مكانيزمي وجود داشت كه فرصت. وجود ندارد
در اين پژوهش مكانيزم حاكميت شركتي به عنوان . كردبه كاهش مديريت سود مضر كمك مي

طلبانه مديران كه ممكن است ارزش شركت محدود كردن رفتارهاي فرصتابزاري سودمند براي 
 .شودرا رو به زوال ببرد پيشنهاد مي

هايي شركت. كندطلبي مديران عمل ميحاكميت شركتي به عنوان مكانيزمي براي كاهش فرصت
پذيرتر هستند و مديريت طلبي مديران آسيبكه حاكميت شركتي ضعيفي دارند نسبت به فرصت

هاي داراي حاكميت به علاوه شركت. شان خواهد بودسود داراي اثر سوء بر ارزش شركت
توانند اين مسائل را كاهش دهند و به همين جهت مديريت سود داراي اثر سوء شركتي قوي مي

 .  شان خواهد بود و يا حتي براي آن مفيد خواهد بودتري بر ارزش شركتكم
تباط بين مديريت سود و ارزش شركت ، ارتباط بين ساز و هاي متعددي به بررسي ارپژوهش

كارهاي حاكميت شركتي و مديريت سود  و نيز ارتباط بين حاكميت شركتي و ارزش شركت 
در اين پژوهش به بررسي اثر رتبه حاكميت شركتي بر رابطه بين ارزش شركت و . اندپرداخته

يابيم آيا ميان رتبه حاكميت شركتي و ميزان پردازيم و به دنبال آن هستيم كه درمديريت سود مي
در واقع نتايج چنين . ها، ارتباط معناداري وجود دارد يا خيراثر مديريت سود بر ارزش شركت
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تواند نشانگر ميزان موفقيت حاكميت شركتي در جلب اعتماد عمومي به هايي ميپژوهش
تواند همچنين مي. ه باشدطلبانگزارشگري مالي از طريق كاهش ميزان مديريت سود فرصت

بهادار در تدوين قوانين حاكميت شركتي و براي حرفه در تدوين براي سازمان بورس و اوراق 
 .  قوانين و مقررات اثربخش، مفيد واقع شود

 
 مباني نظري و پيشينه پژوهش  .2

 
اشاره هاي حسابداري توسط مدير و يا انجام فعاليتي واقعي مديريت سود به انتخاب سياست

گذارد تا برخي اهداف ناشي از سود گزارش شده حاصل دارد كه بر سود گزارش شده اثر مي
پذير است؛ مديرت سود از بدين ترتيب مديريت سود به دو طريق امكان). 2012 5اسكات(شود 

در اين . هاي واقعيهاي حسابداري و مديريت سود بوسيله انجام فعاليتسياست طريق انتخاب
در كل به دليل . باشدهاي حسابداري مد نظر ميديريت سود از طريق انتخاب سياستپژوهش م

. شودطلبي مديران باشد، به طور منفي درك مياينكه مديريت سود ممكن است ناشي از فرصت
براي مثال مزاياي . مزاياي شخصي استفاده كنند توانند از مديريت سود براي كسبمديران مي

 .  كننداي پاداش كسب ميهبيشتري را از طرح
. ها مخرب نيستكنند كه در واقع مديريت سود براي شركتبه علاوه برخي مطالعات اشاره مي

اگر قوانين حسابداري بيش از حد محدود كننده باشند مزاياي بالقوه مديريت سود به عنوان 
از بين خواهد رفت  كنند،هاي قابل اعتماد را مخابره ميبينيروشي كه مديران بوسيله آن پيش

توانند از مديريت سود به منظور كاهش نوسان سود چنين مديران ميهم). 2002داتا و گيگلر (
گذاران كاهش نوسان سود به كاهش ريسك متصور سرمايه). 2002مگراس و ولد (استفاده كنند 

كن است بنابراين مم. تواند براي ارزش شركت سودمند باشدكند و به اين طريق ميكمك مي
مديريت سود نه تنها بر ارزش شركت اثر منفي نداشته باشد بلكه مطابق با هدف حداكثر سازي 

 .ارزش شركت نيز باشد
. تواند براي ارزش شركت سودمند يا مضر باشدالذكر مديريت سود ميبا توجه به مطالب فوق

-ين پژوهش بيان ميبندي مديريت سود به سودمند و مضر كار دشواري است، در ااگر چه طبقه

طلبي مديران را محدود كند، چنين مكانيزمي شود كه اگر مكانيزمي وجود داشته باشد كه فرصت
بايد قادر به كاهش مديريت سود مضر نيز باشد؛ در حالي كه مديريت سود سودمند را كاهش 

و يا (شد تر بابنابراين در صورت وجود چنين مكانيزمي اثر منفي مديريت سود بايد كم. ندهد
مكانيزم حاكميت شركتي كه شامل چگونگي ). حتي داراي اثري مثبت بر ارزش شركت باشد

طلبي مديران باشد حفاظت از حقوق سهامداران است بايد چنين مكانيزمي براي كاهش فرصت
 ). 2013 6تانگجيتپرم(
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كنند ان ميها بيدر بررسي خود پيرامون مسائل نمايندگي در شركت) 1976( 7جنسن و مكلينگ
توانند تلاش تري از مالكيت شركت را در اختيار داشته باشند ميكه اگر مديران سهم كوچك

بيشتري را به كسب منافع شخصي خودشان اختصاص دهند و  هزينه اين انتفاع را به شركت 
در صورت جدايي مالكيت و كنترل و در صورتي كه مديران در ثروت سهامداران . تحميل كنند

نباشند ممكن است تصميمات مديران در راستاي هدف حداكثرسازي ارزش شركت شريك 
باشد بنابراين اساسا مكانيزم كنترل كننده موثري مانند حاكميت شركتي مورد نياز مي. نباشند

 ). 1983 8فاما و جنسن(
ها در ارتباط با شاخص حاكميتي را مبتني بر مقررات شركت)  2003( 9گومپرز و همكاران

هايي كه براي دهد آن دسته از شركتها نشان مينتايج آن. ق سهامداران ايجاد كردندحقو
تري هايي كه حقوق قويتري قائل هستند در مقايسه با شركتسهامداران خود حقوق ضعيف

 .تري هستندگيرند، داراي ارزش كمشان در نظر ميبراي سهامداران
ين نتيجه دست يافتند كه بين ارزش شركت و در پژوهشي به ا) 2008(پورنيست و همكاران 

در اين پژوهش تئوري نمايندگي به عنوان ابزاري . ميزان مديريت سود رابطه مثبتي وجود دارد
-طلبانه از مديريت سود پيشنهاد ميهاي سودمند و فرصتبراي تفاوت قائل شدن بين استفاده

 .شود
هاي حاكميت شركتي بر اثير ويژگيدر پژوهش خود به بررسي ت) 2009( 10ونگ و همكاران

هايي كه داراي دهد شركتها نشان مينتايج پژوهش آن. هاي چيني پرداختندعملكرد شركت
چنين بين هم. هاي حاكميت شركتي بهتر هستند عملكرد بهتر و ارزش بالاتري دارندمكانيزم

ش شركت رابطه مثبت و گذاران نهادي، مالكيت دولتي با عملكرد و ارزتمركز مالكيت، سرمايه
 . معني داري وجود دارد

 منفي اثر كاهش و شركتي حاكميت رتبه بين ارتباط بررسي به پژوهشي در) 2013(تانگجيتپرم 

 كاهش در شركتي حاكميت نقش از كه كندمي فراهم را مدركي وي نتايج .پرداخت سود مديريت

 بر سود مديريت منفي اثر كه دهدمي نشان اين پژوهش .كندمي حمايت سود مديريت منفي اثر

 ارزش بر سود مديريت اثر منفي اما .است كمتر خوب شركتي حاكميت داراي هايشركت ارزش

-به فرصت نسبت هاييشركت چنين زيرا است بيشتر ضعيف شركتي حاكميت داراي هايشركت

  .پذيرتر هستندآسيب مديران طلبي
گذاران نهادي و ارزش شركت رابطه بين سرمايهبه بررسي ) 1387(حساس يگانه و همكاران 

. ها براي آزمون فرضيه پژوهش خود از رگرسيون خطي چندگانه استفاده كردندآن. پرداختند
گذاران نهادي و ارزش شركت ها نشاندهنده وجود رابطه مثبت بين سرمايهنتايج پژوهش آن

 . باشدمي
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ين مالكيت نهادي سهام و مديريت سود را در پژوهشي رابطه ب) 1388(مرادزاده و همكاران 
دهد كه رابطه منفي معناداري بين سطح مالكيت ها نشان مينتايج بررسي آن. بررسي كردند

 .نهادي و تمركز آن با مديريت سود وجود دارد
هاي حاكميت و مديريت در پژوهشي به بررسي ارتباط بين ويژگي) 1389(آقايي و چالاكي 

نتايج حاصل از . يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندهاي پذسود در شركت
چنين دهد كه رابطه منفي معناداري بين مالكيت نهادي و مديريت سود و همپژوهش نشان مي

به علاوه رابطه معناداري بين ساير . بين استقلال هيأت مديره و مديريت سود وجود دارد
دي، استقلال هيأت مديره، تمركز مالكيت، نفوذ مدير مالكيت نها(هاي حاكميت شركتي ويژگي

و ) عامل، اندازه هيأت مديره، اتكا بر بدهي و مدت زمان تصدي مدير عامل در هيأت مديره
 .مديريت سود وجود ندارد

هاي نمايندگي و ارزش شركت با مديريت در پژوهشي رابطه هزينه) 1389(تقوي و همكاران  
دهد كه بين مديريت سود و ارزش شركت يك ها نشان ميايج آننت. كنندسود را بررسي مي

اين بدين معنا است كه مديريت سود در . رابطه همبستگي معكوس بسيار قوي وجود دارد
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در جهت منافع شركت نبوده و مديران شركت

در اين پژوهش . كنندخود استفاده ميها از مديريت سود در جهت منافع شخصي اين شركت
 .هاي نمايندگي به عنوان معياري براي انگيزه مديريت سود استفاده شده استميزان هزينه

در يك بررسي رابطه بين هموارسازي سود، كيفيت سود و ارزش ) 1389(دموري و همكاران 
در نظر گرفتن كيفيت سود، دهد كه بدون ها نشان مينتايج آن. شركت را مورد مطالعه قرار دادند

 .هاي غير هموارساز سود دارندهاي هموارساز سود ارزش بالاتري نسبت به شركتشركت
در پژوهشي تأثير ابزارهاي نظارتي حاكميت ) 1390(مهراني، فروغي، كردتبار و رسائيان 

بر شدت رفتار مديريت سود را ) گذاران نهادي عمدهمديران غيرموظف و سرمايه(شركتي 
هاي پژوهش، شواهد مستدلي در اين زمينه نشان داد كه مديران غيرموظف يافته. بررسي كردند

توانند رفتار گذاران نهادي به عنوان ساز و كارهاي نظارتي حاكميت شركتي ميو سرمايه
 .متهورانه مديريت سود را محدود كنند

هاي سي رابطه بين مكانيزمبه برر) 1391(رهنماي رودپشتي، هيبتي، طالب نيا و نبوي چاشمي 
تمركز مالكيت، نسبت اعضاي غيرموظف هيأت مديره، تفكيك دو (داخلي حاكميت شركتي 

با مديريت ) سهامداران نهادي(هاي خارجي و مكانيزم) پست مديرعامل و رئيس هيأت مديره
تمركز مالكيت و نسبت اعضاي  دهد كه بيننتايج اين پژوهش نشان مي. سود پرداختند

رموظف هيأت مديره با مديريت سود رابطه منفي معنادار و بين سهامداران نهادي و مديريت غي
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اما بين تصدي دو پست مديرعامل و رئيس هيأت مديره . سود رابطه مثبت معناداري وجود دارد
 .با مديريت سود رابطه معناداري وجود ندارد

بين هشت مكانيزم حاكميت  در يك بررسي ارتباط) 1391(زاده و همكاران برادران حسن
شامل تفكيك پست مديرعامل از رئيس هيأت مديره، ساختار هيات مديره، ميزان (شركتي 

ترين سهامدار، ساختار مالكيت شركت، اصلي يا فرعي بودن شركت، ميزان نفوذ و مالكيت بزرگ
راي و ارزش ايجاد شده ب) مالكيت دولت، درصد سهام شناور آزاد و مرجع حسابرسي شركت

دهد كه از هشت مكانيزم حاكميت ها نشان مينتايج آن. سهامداران را مورد بررسي قرار دادند
شامل ميزان نفوذ و مالكيت دولت، ميزان مالكيت (شركتي مورد بررسي، چهار مكانيزم 

با ارزش ايجاد شده براي ) سهامداران نهادي، ساختار سرمايه و ميزان سهام شناور آزاد
 . بطه دارندسهامداران را

در پژوهشي به بررسي تاثير حاكميت شركتي بر ميزان مديريت سود ) 1394(قدرتي و فيضي 
گذاران نهادي، نسبت مديران ها حاكي از عدم تاثيرگذاري نسبت سرمايهنتايج آن. پرداختند

غيرموظف در تركيب هيأت مديره، وجود مديرعامل شركت به عنوان رئيس يا نائب رئيس 
 . باشدمديره و وجود حسابرس داخلي بر ميزان مديريت سود ميهيأت 

 :شودپژوهش بدين صورت بيان مي هبا توجه به مطالب فوق الذكر فرضي
 .تاثير مثبت داردبين مديريت سود و ارزش شركت  هساز و كارهاي حاكميت شركتي بر رابط

 
 پژوهش روش .3

 
باشد در بورس اوراق بهادار تهران ميهاي پذيرفته شده آماري پژوهش حاضر، شركت هجامع

 . اندهاي بورس قرار داشتهدر فهرست شركت 1391تا سال  1386كه از سال 
 :هاي زير باشندهايي است كه داراي ويژگيپژوهش شامل شركت هنمون

 .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد 1386شركت قبل از سال  .1

 .مالي آنها منتهي به پايان اسفندماه باشد همقايسه، دوربه لحاظ افزايش قابليت  .2

هاي مورد بررسي موجود باشد متغيرهاي پژوهش در سال هاطلاعات مورد نياز براي محاسب .3
 .هاي توضيحي مربوط به آنها، به طور كامل در اختيار باشدهاي مالي و يادداشتو صورت

هاي هاي مالي، شركتگريذاري، واسطهگهاي سرمايهشركت(ها يا موسسات مالي جزء بانك .4
 . نباشد) هاهلدينگ و ليزينگ

 . شركت رسيد 104هاي نمونه به در نهايت با توجه به اين معيارها تعداد شركت
هاي توصيفي حسابداري قرار دارد و از نظر هدف از نوع پژوهش اين پژوهش در حوزه

ها روش بررسي داده. باشدسيون ميتحليل رگر -كاربردي و از نظر روش از نوع همبستگي 
چنين از هم. باشدبراي مدل مديريت سود روش مقطعي و مقاطع مورد بررسي بر اساس سال مي
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براي . هاي تركيبي براي برآورد ضرايب و آزمون فرضيه استفاده شده استروش الگوهاي داده
اطلاعاتي سازمان بورس ها و متغيرهاي پژوهش از بانك هاي مربوط به فرضيهآوري دادهجمع

هاي مالي افزار مالي رهاوردنوين و به صورت مستقيم از صورتو اوراق بهادار تهران، نرم
منتشره در تارنماي مديريت پژوهش توسعه و مطالعات اسلامي وابسته به بورس اوراق بهادار 

 EXCEL ،SPSSافزارهاي تجزيه و تحليل نهايي به كمك نرم. تهران استفاده شده است
 . صورت گرفته است EVIEWSو
 
 متغيرهاي پژوهش 

 .متغيرهاي پژوهش شامل متغير وابسته، مستقل، تعديل كننده و كنترلي است
 متغير وابسته

به عنوان شاخصي از  11توبين Qشاخص . باشددر اين پژوهش متغير وابسته ارزش شركت مي
 .ارزش شركت مورد استفاده قرار گرفته است

! توبين  =
ارزش بازار شركت

ارزش دفتري شركت
      

افزار مالي رهاوردنوين بر بدين منظور براي هر شركت ارزش بازار شركت ارائه شده در نرم
ارزش دفتري آن تقسيم شده است و نتيجه به عنوان شاخصي از ارزش شركت مورد استفاده 

 .قرار گرفته است
 متغير مستقل 

در اين پژوهش اقلام تعهدي اختياري به عنوان . باشدمتغير مستقل پژوهش مديريت سود مي
شاخص سنجش مديريت سود مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته است و از مدل جونز تعديل 

12شده
 . اقلام تعهدي اختياري استفاده شده است هبراي محاسب 

اعداد، دو براي استاندارد كردن . شوددر ابتدا مدل زير در مورد كل اقلام تعهدي برازش مي
 .شوندهاي تقسيم ميطرف معادله بر جمع دارايي

"#$%&
#%&'(

=  α * +
#%&'(

, + .+ *∆012%&
#%&'(

, + .3 *445%&
#%&'(

, + 678  

TACit = كل اقلام تعهدي شركت i  براي سالt 
 Ait-1= هاي شركت جمع داراييi  در سال t − 1  
∆Revit=  تغيير در درآمد شركتi  از سالt −   tتا سال   1

PPEit = آلات و تجهيزات شركت ناخالص اموال، ماشينi در سال t  
� it= مجموع خطاي رگرسيون 



 بررسي اثر حاكميت شركتي بر ارتباط بين ارزش شركت و مديريت سود /112
 

 

شود سپس از ضرايب حاصل از رگرسيون براي برآورد ميزان اقلام تعهدي اختياري استفاده مي
صورت زير محاسبه كه از طريق كسر نمودن اقلام تعهدي غير اختياري از جمع اقلام تعهدي به 

 :شودمي
;<78 = "#$%&

#%&'(
−  . * +

#%&'(
, −  .+ *∆012%&

#%&'(
− ∆01>%&

#%&'(
, − .3 *445%&

#%&'(
,  

EMit=  اقلام تعهدي اختياري شركتi  براي سالt 
Recit∆= هاي دريافتني شركت تغيير در حسابi  از سالt −   tتا سال   1

ه جونز ها، مدل تعديل شداقلام تعهدي اختياري بايد پس از جمع آوري دادهبراي برآورد 
بدين منظور مدل جونز تعديل شده براي هر سال به صورت جداگانه و به . تخمين زده شود

سپس از ضرايب هر رگرسيون در هر سال براي برآورد . صورت مقطعي تخمين زده شده است
هاي رگرسيون به عنوان ماندهپس. سال استفاده شده استميزان اقلام تعهدي اختياري در همان 

 .گيرداقلام تعهدي اختياري مورد استفاده قرار مي
 

 متغير تعديل كننده 
 

 13با استفاده از روش تاپسيس. باشدمتغير تعديل كننده پژوهش شاخص حاكميت شركتي مي

. شركتي، ساخته شده استهاي نمونه بر اساس حاكميت بندي شركتشاخصي به منظور رتبه
شاخص مزبور متشكل از شش معيار اندازه هيأت مديره، استقلال هيأت مديره، دوگانگي 

ها، اين معيار  .باشدوظايف مديرعامل، مالكيت نهادي، تمركز مالكيت و حسابرس مستقل مي
ت هاي انجام شده در حوزه حاكميتايي از پژوهش 93هايي هستند كه در يك نمونه معيار

ها به هر يك از اين معيار. اندمورد استفاده قرار گرفته% 5شركتي با فراواني نسبي بيش از 
تايي به  93هاي مورد استفاده در نمونه معيار. تعلق گرفته است 0,167ضريب يكسان و برابر با 

 .ارائه شده است) 1(همراه درصد فراواني آنها در نگاره 
 يهاي حاكميت شركتشاخص. 1نگاره 

تايي از  93هاي حاكميت شركتي استفاده شده و فراواني استفاده از آنها براساس نمونه شاخص

 هاي انجام شده در ايرانپژوهش
 درصد شاخص درصد شاخص

 5 نسبت بدهي 58 استقلال هيأت مديره
 3 اصلي و فرعي بودن شركت  29 دوگانگي وظايف مديرعامل

 4 شناور آزاددرصد سهام  14 اندازه هيأت مديره

 9 نوع حسابرس 3 نفوذ مديرعامل

 5 كيفيت حسابرسي 4 مدت زمان تصدي مديرعامل

 1 اندازه حسابرس مستقل 2 هيأت مديره پاداش

 3 مدت زمان تصدي حسابرس 76 مالكيت نهادي/ ساختار مالكيت

 1 تعداد جلسات هيأت مديره 29 ساير/ ساختار مالكيت

 5 حسابرس داخليوجود  27 تمركز مالكيت
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اين مدل يكي از بهترين . پيشنهاد شد 1981در سال  14مدل تاپسيس توسط هوانگ و يون

 mدر اين روش . شود گيري چند شاخصه است و از آن استفاده زيادي مي هاي تصميم مدل
اساس اين تكنيك بر اين مفهوم استوار . گيرد شاخص، مورد ارزيابي قرار مي nگزينه بوسيله 

و ) بهترين حالت ممكن(آل مثبت  كه گزينه انتخابي بايد كمترين فاصله را با راه حل ايدهاست 
فرض بر اين است . داشته باشد) بدترين حالت ممكن(آل منفي  بيشترين فاصله را با راه حل ايده

 .كه مطلوبيت هر شاخص، بطور يكنواخت افزايشي يا كاهشي است
 :هاتعريف عملياتي شاخص

 .  منظور از اندازه هيأت مديره تعداد اعضاي هيأت مديره است: ت مديرهاندازه هيأ ·
) مستقل(استقلال هيأت مديره به صورت تعداد اعضاي غير موظف : استقلال هيأت مديره ·

 .شوددر تركيب هيأت مديره تقسيم بر تعداد كل اعضاي هيأت مديره تعريف عملياتي مي
رئيس هيأت مديره نيز باشد به اين وضعيت  اگر مدير عامل: دوگانگي وظايف مديرعامل ·

در اين پژوهش دوگانگي به صورت يك متغير . گردددوگانگي وظيفه مدير عامل اطلاق مي
هايي كه مدير عامل رئيس هيأت مديره است مجازي تعريف شده است كه در آن براي شركت

ره نيست، عدد اين هايي كه مدير عامل رئيس هيأت مديو براي شركت) 0(مقدار اين معيار 
 .در نظر گرفته شده است) 1(معيار از حاكميت شركتي 

منظور از مالكيت نهادي درصدي از سهام يك شركت سهامي است كه : مالكيت نهادي ·
هاي هاي هلدينگ، سازمان و نهادها و شركتها، نهادهاي مالي، شركتها، بيمهمتعلق به بانك

 .باشددولتي مي
 مالكيت بوسيله شاخص هرفيندال هيرشمنتمركز : تمركز مالكيت ·

 . آيدبدست مي15

و اگر غير از  1اگر امتياز كنترل كيفيت حسابرس الف باشد به آن عدد : حسابرس مستقل ·
امتياز كنترل كيفيت توسط جامعه حسابداران . يابدالف باشد به آن عدد صفر اختصاص مي

 . شودرسمي ايران منتشر مي

 متغير كنترل 

نسبت . باشندپژوهش متغيرهاي كنترل نسبت بدهي، اندازه شركت و نرخ رشد شركت ميدر اين 
اندازه شركت با . شودها محاسبه ميكل دارايي هاي بلندمدت بربدهي به صورت تقسيم بدهي

چنين منظور از نرخ رشد، هم. آيدهاي شركت بدست ميمحاسبه لگاريتم طبيعي از كل دارايي
 . باشدهاي شركت مينرخ رشد كل دارايي

 
 هاي پژوهشمدل 

 :گرددهاي پژوهش به صورت زير ارائه ميبر اساس توضيحات ارائه شده مدل
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 )1(مدل 
���� = �° + � !"�� + �#!"�� × $%�� + & '(�� + &#)*,!�� + &-%(./01�� +
2��  

FVit =  ارزش شركتi  در دورهt   
EMit =  مديريت سود شركتi  در دورهt   
CGit =  رتبه حاكميت شركتي شركتi  در دورهt   
DRit = نسبت بدهي شركتi  در دورهt   

SIZEit  = اندازه شركتi  در دورهt   
GROWTHit  = نرخ رشد شركتi  در دورهt   

� it  =خطاي برآورد 
 )2(مدل 

���� = �° + � !"�� + �#!"�� × '1*%1�� + & '(�� + &#)*,!�� +
&-%(./01�� + 2��  

DHIGHit=  متغير مجازي مربوط به شركتi  در دورهt هاي داراي حاكميت كه براي شركت
 . هاي داراي حاكميت شركتي ضعيف برابر صفر استشركتي قوي برابر يك و براي شركت
حاكميت شركتي را به صورت يك طيف در نظر گذاران به طور كلي امكان دارد كه سرمايه

گيرند كه يا داراي حاكميت شركتي قوي ها را به صورتي در نظر ميآنها معمولا شركت. نگيرند
ها به دو دسته داراي حاكميت شركتي قوي لذا شركت. هستند و يا حاكميت شركتي ضعيفي دارند

اس شاخص حاكميت شركتي به ها بر اسبراي اين منظور شركت. شوندو ضعيف تفكيك مي
هاي گيرند به عنوان شركتهايي كه در چارك اول قرار ميشركت. شوندچهار چارك تقسيم مي

گيرند به عنوان هايي كه در چارك چهارم قرار ميداراي حاكميت شركتي ضعيف و شركت
هاي تبه اين ترتيب فقط شرك. شوندهاي داراي حاكميت شركتي قوي در نظر گرفته ميشركت

 .گيرندميهاي اول و چهارم مورد مطالعه قرار موجود در چارك
 

 هايافته .4

 

 آمار توصيفي
 .آورده شده است) 1(آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي مدل ) 2(در نگاره 

 )1(آمار توصيفي متغيرهاي مدل . 2نگاره 
 بيشينه ميانه كمينه چولگي كشيدگي انحراف معيار ميانگين متغير

 45/4 45/1 50/0 90/0 04/3 87/0 64/1 شركتارزش 

 47/0 13/0 29/0- 30/0- 05/3 13/0 13/0 مديريت سود

 40/0 05/0 00/0 05/2 80/6 08/0 08/0 نسبت بدهي

 33/18 51/13 02/11 10/1 58/5 19/1 64/13 شركت هانداز
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 88/18 03/0 00/1- 74/4 92/27 45/2 49/0 رشد

 79/0 45/0 12/0 10/0 13/3 12/0 45/0 شاخص حاكميت شركتي
 00/7 00/5 00/4 21/6 22/88 16/0 01/5 تعداد اعضاي هيات مديره

 00/1 60/0 20/0 05/0- 15/3 17/0 65/0 درصد اعضاي غيرموظف

/51 07/0 00/1 دوگانگي
200 

-12/14 00/0 00/1 00/1 

 84/0 32/0 00/0 77/0 57/3 17/0 33/0 تمركز مالكيت

 95/0 42/0 00/0 09/0 43/1 34/0 44/0 مالكيت نهادي

 00/1 00/1 00/0 34/0- 11/1 49/0 58/0 حسابرس

 
برابري . همانطور كه بيان شد مديريت سود توسط مدل جونز تعديل شده محاسبه شده است

چنين بالا بودن ميانگين متغير رشد هم.  باشداين متغير بيانگر نرمال بودن آن مي هميانگين و ميان
دهد كه چولگي راست اين متغير است و اين امر نشان مي هآن نشاندهند هنسبت به ميان شركت

طبق جدول ميانگين شاخص حاكميت  . اندهاي نمونه رشدي بالاتر از ميانگين داشتهاكثر شركت
دهد كه شاخص حاكميت اين امر نشان مي. اين متغير است هاست كه برابر با ميان 45/0شركتي 

تر از ميانگين و در نيمي از شركتهاي نمونه بالاتر از هاي نمونه پايينمي از شركتشركتي در ني
 .ميانگين است

 . آورده شده است) 2(آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي مدل ) 3(در نگاره 
 )2(آمار توصيفي متغيرهاي مدل . 3نگاره 

 بيشينه ميانه كمينه چولگي كشيدگي انحراف معيار ميانگين متغير

 45/4 58/1 53/0 79/0 84/2 89/0 76/1 ارزش شركت

 42/0 15/0 27/0- 52/0- 08/3 13/0 14/0 مديريت سود

 37/0 04/0 00/0 14/2 73/7 07/0 07/0 نسبت بدهي

 33/18 49/13 02/11 25/1 62/6 15/1 57/13 شركت هانداز

 39/15 00/0 00/1- 19/5 22/31 29/2 37/0 رشد

 79/0 45/0 12/0 04/0 83/1 16/0 45/0 شاخص حاكميت شركتي
 00/7 00/5 00/5 27/8 63/76 18/0 02/5 تعداد اعضاي هيات مديره

 00/1 60/0 20/0 28/0 25/0 17/0 63/0 درصد اعضاي غيرموظف

 00/1 00/1 00/0 90/9- 01/99 10/0 99/0 دوگانگي

 84/0 32/0 00/0 74/0 49/3 19/0 35/0 تمركز مالكيت

 95/0 63/0 00/0 20/0- 38/1 36/0 51/0 نهاديمالكيت 

 00/1 50/0 00/0 00/0 00/1 50/0 50/0 حسابرس
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چنين هم. باشدمي نرمال بودن توزيع آن همتغير مديريت سود نشاندهند هنزديكي ميانگين و ميان
-اين امر نشان مي. اين متغير است هاست كه برابر ميان 45/0ميانگين شاخص حاكميت شركتي 

تر از ميانگين و در نيمي بالاتر هاي نمونه پايينحاكميت شركتي در نيمي از شركت هدهد كه رتب
 . از ميانگين است

 
 آزمون فرضيه 

 .آمده است) 5(شركت در نگاره  -سال 405در بررسي ) 1(نتايج مربوط به آزمون مدل 
مشاهده باشد، توزيع جملات  30آماري بيشتر از  ههاي تركيبي زماني كه حجم نموندر داده

در اين حالت حتي اگر جملات اخلال داراي توزيع . شوداخلال به توزيع نرمال نزديك مي
-نرمال نباشند، ضرايب مدل حداقل واريانس بوده و كارا هستند و همين دو ويژگي براي تصميم

شوند، كافي است آزمون مي هايي كه با استفاده از ضرايب مدلگيري در خصوص فرضيه
باشد نيازي به بررسي عدد مي 405لذا با توجه به اينكه تعداد مشاهدات ). 1392افلاطوني (

 .باشدنرمال بودن جملات اخلال نمي

بر اساس نتايج اين . استفاده شده است 16به منظور آزمون ناهمساني واريانس از آزمون وايت 
، وجود ناهمساني )0004/0(باشد تر ميكم 0,05از  كه Fآزمون و مقدار احتمال آماره 

GLSبه منظور مرتفع ساختن اين مسئله از روش تخمين . شودواريانس رد نمي
استفاده شده  17

اند تا اي تبديل شدهها به گونهاست كه در آن فقط داده OLSهمان روش  GLSروش .است
  ).1391سوري (است  OLSفروضي كه مورد نياز روش 

واتسن -، با توجه به ميزان آماره دوربين)استقلال خطاها(رتباط با آزمون خود همبستگي در ا
 . شودفرض عدم وجود خود همبستگي بين خطاها رد نمي) 68/1(

استفاده  )VIF( 18خطي بين متغيرهاي مستقل از معيار عامل تورم واريانسبه منظور بررسي هم
ضرايب مدل  VIFاز آنجا كه . دهدمعيار را نشان مي نتايج حاصل از اين) 4(نگاره . شده است 

 .خطي وجود ندارداست مشكل هم 10تر از عدد برآورده شده كم
 خطينتايج آزمون هم. 4نگاره 

 عامل تورم واريانس متغييرهاي مستقل
 16/4 مديربت سود

 07/4 مديريت سود و حاكميت شركتي

 13/1 نسبت بدهي

 08/1 اندازه شركت

 09/1 رشد

 .ارائه شده است) 5(در نگاره شماره  )1(نتايج مربوط به آزمون مدل 
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 )1(نتايج حاصل از آزمون مدل . 5نگاره 
���� = �° + � !"�� + �#!"�� × $%�� + & '(�� + &#)*,!�� +
&-%(./01�� + 2��  

ضرايب  نمادها )1(مدل 
 استاندارد شده

معناداري  t آماره
)sig( 

 0β 20/3 09/4 0001/0 مقدار ثابت 

 EM 35/2- 98/1- 0480/0 مديريت سود 

 EM×CG 52/5 96/2 0033/0 حاكميت شركتي و مديريت سود 

 DR 24/2- 79/3- 0002/0 نسبت بدهي 

 SIZE 09/0- 73/1- 0842/0 اندازه شركت 

 GROWTH 07/0- 62/2- 0090/0 رشد شركت 

 F 83/7 0000/0 ضريب فيشر 

R ضريب تعيين 
2 10/0    

Adjusted R ضريب تعيين تعديل شده 
2 09/0 

 D-W 68/1 واتسن -دوربين

 ارزش شركت                                                                                    متغير وابسته

 
كوچكتر  05/0از  Fدر بررسي معنادار بودن اين مدل، با توجه به اينكه مقدار احتمال آماره 

معناداري ضريب . شودمعنادار بودن كل مدل تاييد مي% 95، با اطمينان )0000/0(باشد مي
دهد كه ارزش شركت با مديريت سود رابطه و منفي بودن آن نشان مي) 0480/0(مديريت سود 
توان دريافت كه با توجه به رابطه معكوس بين ارزش شركت و مديريت سود مي .معكوس دارد

. كندطلبانه تلقي ميدهد و مديريت سود را فرصتبازار به مديريت سود واكنش منفي نشان مي
است كه ) 2013( و تانگجيتپرم) 1389(اين نتيجه در راستاي نتايج پژوهش تقوي و همكاران 

باشند و در تضاد با با نتايج وس بين مديريت سود و ارزش شركت ميمعك هيك رابط هنشاندهند
دهد بين هموارسازي سود و ارزش كه نشان مياست ) 1389(پژوهش دموري و همكاران 

مديريت متغير ضريب و مثبت بودن چنين معناداري هم. رابطه مثبت معناداري وجود دارد شركت
اين موضوع است كه حاكميت شركتي بر رابطه  بيانگر)  sig=0033/0(سود و حاكميت شركتي 

اين نتيجه حاكي از آن است كه . گذاشته است مثبت بين ارزش شركت و مديريت سود تاثير
بين مديريت سود و  هساز و كارهاي حاكميت شركتي بر رابط«فرضيه پژوهش مبني بر اينكه 

توان دريافت با توجه به ضريب مثبت اين متغير مي .شودرد نمي »مثبت دارد تاثيرارزش شركت 
هاي حاكميت شركتي هستند، رابطه هايي كه داراي رتبه بالايي از لحاظ مكانيزمكه در شركت

اين نتيجه در راستاي پژوهش . يابدمنفي بين ارزش شركت و مديريت سود كاهش مي
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هش اثر منفي مديريت سود بر دهد حاكميت شركتي باعث كاباشد كه نشان ميتانگجيتپرم مي
 .شودارزش شركت يا افزايش اثر مثبت آن بر ارزش شركت مي

 . آمده است) 7(شركت در نگاره  -سال 202در بررسي ) 2(نتايج مربوط به آزمون مدل 
مشاهده باشد، توزيع جملات  30هاي تركيبي زماني كه حجم نمونه آماري بيشتر از در داده

باشد عدد مي 202لذا با توجه به اينكه تعداد مشاهدات . شودنزديك مي اخلال به توزيع نرمال
  .باشدنيازي به بررسي نرمال بودن جملات اخلال نمي

بر اساس نتايج اين . به منظور آزمون ناهمساني واريانس از آزمون وايت استفاده شده است
، وجود ناهمساني )0008/0(باشد تر ميكم 05/0كه از  Fآزمون و مقدار احتمال آماره 

استفاده شده  GLSبه منظور مرتفع ساختن اين مسئله از روش تخمين . شودواريانس رد نمي
 .است

واتسن -، با توجه به ميزان آماره دوربين)استقلال خطاها(در ارتباط با آزمون خود همبستگي 
 . شودفرض عدم وجود خود همبستگي بين خطاها رد نمي) 87/1(

استفاده ) VIF(خطي بين متغيرهاي مستقل از معيار عامل تورم واريانس بررسي هم به منظور
ضرايب مدل  VIFاز آنجا كه . دهدنتايج حاصل از اين معيار را نشان مي) 6(نگاره . شده است

 .خطي وجود ندارداست مشكل هم 10تر از عدد برآورده شده كم

 خطينتايج آزمون هم. 6نگاره 
 عامل تورم واريانس مستقلمتغييرهاي 

 78/3 مديربت سود

 69/3 مديريت سود و حاكميت شركتي

 11/1 نسبت بدهي

 02/1 اندازه شركت

 06/1 رشد

 
 .ارائه شده است) 7(در نگاره شماره  )2(نتايج مربوط به آزمون مدل 

 )2(نتايج حاصل از آزمون مدل . 7نگاره 
�� ! = "° + "#$% ! + "&$% ! × '()*( ! + ,#'- ! + ,&.)/$ ! +
,0*-123( ! + 4 !  

ضرايب  نمادها )1(مدل 

 استاندارد شده

معناداري  t هآمار

)sig( 

 ٠β 86/1 48/1 1406/0 مقدار ثابت

 EM 49/6- 56/3- 0005/0 مديريت سود 

 Dummy*EM 68/9 76,3 0002/0 حاكميت شركتي و مديريت سود 

 DR 28/1- 45/1- 1482/0 بدهي نسبت

 SIZE 03/0 35/0 7238/0 شركت  هانداز



  119/ 1394 پاييز، 6، پياپي 3مجله علمي پژوهشي دانش حسابداري مالي، دوره دوم، شماره 

 

 

 GROWTH 05/0- 91/0- 3605/0 رشد شركت 

 F 70/4 0005/0 ضريب فيشر 

R ضريب تعيين
2

 12/0 

Adjusted R ضريب تعيين تعديل شده 
2 

09/0 

 D-W 87/1 واتسن-دوربين

 ارزش شركت                                                                             متغير وابسته

 
كوچكتر  05/0از  Fدر بررسي معنادار بودن اين مدل، با توجه به اينكه مقدار احتمال آماره 

 .شودمعنادار بودن كل مدل تاييد مي% 95، با اطمينان )0005/0(باشد مي
دهد كه ارزش شركت با بودن آن نشان مي و منفي) 0005/0(معناداري ضريب مديريت سود 

با توجه به رابطه معكوس بين ارزش شركت و مديريت سود . مديريت سود رابطه معكوس دارد
-دهد و مديريت سود را فرصتتوان دريافت كه بازار به مديريت سود واكنش منفي نشان ميمي

يت سود و حاكميت شركتي مديرمتغير چنين معناداري بالاي ضريب هم. كندطلبانه تلقي مي
)0002/0=sig ( بيانگر اين موضوع است كه حاكميت شركتي بر رابطه بين و مثبت بودن آن

اين نتيجه حاكي از آن است كه فرضيه . گذاشته است مثبت ارزش شركت و مديريت سود تاثير
زش بين مديريت سود و ار هساز و كارهاي حاكميت شركتي بر رابط «پژوهش مبني بر اينكه 

توان دريافت كه در با توجه به ضريب مثبت اين متغير مي. شودرد نمي »تاثير مثبت داردشركت 
هاي حاكميت شركتي هستند، رابطه منفي بين هايي كه داراي رتبه بالايي از لحاظ مكانيزمشركت

-مي) 1(اين نتايج مطابق با نتايج حاصل از مدل . يابدارزش شركت و مديريت سود كاهش مي

 . باشند
 
 گيرينتيجه .5

  
دهد كه ارزش شركت با مديريت سود رابطه معكوس نتايج حاصل از اين پژوهش نشان مي

دهد و مديريت توان دريافت كه بازار به مديريت سود واكنش منفي نشان ميبنابراين مي. دارد
ود و مديريت سمتغير چنين معناداري بالاي ضريب هم. كندطلبانه تلقي ميسود را فرصت

بيانگر اين موضوع است كه حاكميت شركتي بر رابطه بين و مثبت بودن آن حاكميت شركتي 
اين نتيجه حاكي از آن است كه فرضيه  .گذاشته استمثبت ارزش شركت و مديريت سود تاثير 

بين مديريت سود و ارزش  هساز و كارهاي حاكميت شركتي بر رابط« پژوهش مبني بر اينكه
توان دريافت كه در با توجه به ضريب مثبت اين متغير مي .شودرد نمي »دارد تاثير مثبتشركت 
هاي حاكميت شركتي هستند، رابطه منفي هايي كه داراي رتبه بالاتري از لحاظ مكانيزمشركت

هاي رود كه شركتدر نتيجه چنين انتظار مي. يابدبين ارزش شركت و مديريت سود كاهش مي
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ي براي مخابره اطلاعات از مديريت سود استفاده كنند لذا سهامداران داراي حاكميت شركتي قو
ولي انتظار بر اين . دهندتري نشان ميهايي واكنش منفي كمبه مديريت سود در چنين شركت

هاي داراي حاكميت شركتي ضعيف از مديريت سود در جهت مخابره اطلاعات است كه شركت
هايي واكنش منفي ران به مديريت سود در چنين شركتاستفاده نكنند كه در اين صورت سهامدا

 . دهندتري نشان ميبيش
با توجه به اهميت حاكميت شركتي در رابطه بين ارزش شركت و مديريت سود، پيشنهاد اين 

هايي از وضعيت حاكميت شركتي بنديپژوهش براي اقدام عملي، تهيه و گزارش منظم رتبه
اول . هايي دو اثر مثبت در بر خواهد داشتبندينين رتبهانتشار چ. هاي ايراني استشركت

و دوم باعث . تر سهامداران از وضعيت حاكميت شركتي خواهد شداينكه موجب آگاهي بيش
هاي تحت ايجاد انگيزه در مديران جهت بهتر كردن وضعيت حاكميت شركتي در شركت

هاي آتي به ود كه در پژوهششگران پيشنهاد ميچنين به پژوهشهم. مديريتشان خواهد شد
بررسي تاثير حاكميت شركتي بر ارتباط بين مديريت سود فزاينده سود و ارزش شركت و نيز 

 .مديريت سود كاهنده سود و ارزش شركت بپردازند

 Qدر محاسبه شاخص . توان به اين موارد اشاره كردهاي اين پژوهش مياز جمله محدوديت
ها با توجه به وجود حجم مبنا، قيمت سهام شركت. توبين از ارزش بازار سهام استفاده شده است

بنابراين ارزش بازار سهام واقعي در دسترس . تواند تغيير كندبيش از يك بازه مشخص نمي
چنين به دليل در دسترس نبودن اطلاعات واقعي ارزش شركت لذا به اين دليل و هم.  باشدنمي
چنين در اين پژوهش از مدل جونز تعديل هم .باشدپذيري نتايج دشوار مينابع ديگر تعميماز م

-بدون شك با استفاده از مدل. شده به عنوان شاخص سنجش مديريت سود استفاده شده است

-پذيري نتايج را دشوار مياين مسئله نيز تعميم. شوندهاي متفاوت نتايج متفاوت نيز حاصل مي

 .كند
 هاتيادداش

1- Baker et al 
2- Dutta & Gigler 
3- Magrath & Weld 
4- Pornist et al 
5- Scott 
6- Tangjitprom 
7- Jensen & Meckling 
8- Fama & Jensen 
9- Gompers et al 
10- Wang et al 
11- Tobin's Q 
12- Modified Jones Model  
13- Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution (Topsis) 
14- Hwang and Yoon 
15- Herfindahl-Hirschman Index 
16- White 
17- Generalized Least Squares 
18- Variance Inflation Factor   
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 كتابنامه

در تحقيقات حسابداري و مديريت   eviewsتجزيه و تحليل آماري با ).  1392(، افلاطوني .1
 .انتشارات ترمه: تهران .مالي

ويژگي هاي حاكميت شركتي و بررسي رابطه بين  ).1388( پري چالاكي ، محمدعلي وآقايي .2
فصلنامه تحقيقات   .مديريت سود در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .77-54 ):4(1، حسابداري و حسابرسي

بررسي رابطه ). 1391(زاده، رسول؛ بادآور نهندي، يونس و قادر حسين بابايي برادران حسن .3
ارزش ايجاد شده براي صاحبان سهام و ارزش بين برخي مكانيزم هاي حاكميت شركتي با 

 .16-1 :)68(19، هاي حسابداري و حسابرسيبررسي. افزوده اقتصادي
-تبيين رابطه هزينه). 1389(تقوي، مهدي؛ جبارزاده كنگرلوئي، سعيد و  سعيد خدايار يگانه  .4

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق هاي نمايندگي و ارزش شركت با مديريت سود در شركت
 .133-109 :)3(1مجله مهندسي مالي و مديريت پرتفوي، . بهادار تهران

بررسي رابطه بين سرمايه ). 1387(حساس يگانه، يحيي؛ مرادي، محمد و هدي اسكندر  .5
 .123-107 :)52(15 هاي حسابداري و حسابرسي،بررسي. گذاران نهادي و ارزش شركت

بررسي رابطه بين ). 1390(ارف منش، زهره و خليل عباسي موصلو دموري، داريوش؛ ع .6
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق هموارسازي سود، كيغيت سود و ارزش شركت در شركت

 .54-39 :)1(3هاي حسابداري مالي، پژوهش. بهادار تهران

چاشمي  اله و سيد علي نبويرهنماي رود پشتي، فريدون؛ هيبتي، فرشاد؛ طالب نيا، قدرت .7
هاي حاكميت شركتي بر مديريت سود در بورس ارائه الگوي سنجش تاثير مكانيزم). 1391(

 .100-79 :)12(5 فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مديريت،. اوراق بهادار تهران
: ويراست چهارم، تهران. eviewsاقتصادسنجي همراه با كاربرد  ).1391(علي  ،سوري .8

 .شناسيانتشارات فرهنگ

تاثير حاكميت شركتي بر ميزان مديريت سود در بازار ). 1394(قدرتي،حسن؛ فيضي، سعيد  .9
 .232-205 :)58(14دانش حسابرسي، . بورس اوراق بهادار تهران

). 1388(مرادزاده فرد، مهدي؛ ناظمي اردكاني، مهدي؛ غلامي، رضا و حجت اله فرزاني  .10
د در شركت هاي پذيرفته شده در بورس بررسي رابطه بين مالكيت نهادي سهام و مديريت سو

 .98-85 :)55(16هاي حسابداري و حسابرسي، بررسي. اوراق بهادار تهران
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