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 چکیده 
 شده مدیریت سود و عملکرد شرکت با تاکید بر حاکمیت شرکتی در شرکتهای پذیرفته رابطه بررسی پژوهش این از هدف

 هدف با مطابق (OLS)در پژوهش حاضر علاوه بر روش حداقل مربعات معمولی  .میباشد تهران بهادار اوراق بورس در
های  داده گرفتند. قرار آماری تحقیق و تجزیه مورد مدل رگرسیون سوئیچینگ طریق از که شد مطرح فرضیه 2 مذکور،

 یک برای آنها های داده که باشند می تهران بهادار اوراق بازار در شده پذیرفته شرکت 103 تحقیق آماری نمونه ترکیبی

این تحقیق با استفاده از مدل رگرسیون سوئیچینگ  .گرفت قرار آماری تحلیل و مورد تجزیه (1393 تا 1387) ساله 7 دوره

 مزبور متشکل شاخص ریت سود و عملکرد شرکتها در دو رژیم حاکمیت قوی و ضعیف پرداخته است.به بررسی رابطه مدی
و انحراف حق جریان وجه نقد از حق رای  نهادی مالکیت مدیرعامل، وظایف دوگانگی مدیره، هیأت اندازة چهار معیار از

 معیاری برای تمرکز مالکیت در نظر گرفته شد.به عنوان مالکان می باشد. انحراف حق جریان وجه نقد از حق رای مالکان 
با استفاده از  سود کیو توبین و نرخ بازده داخلی و برای محاسبه مدیریت شاخص از شرکت ارزش محاسبه برای همچنین

نشان داد که بین مدیریت سود  (OLS)روش  است. نتایج شده استفاده شده تعدیل جونز مدل از معیار اقلام تعهدی اختیاری
ایج نت. به عبارتی مدیریت سود باعث کاهش عملکرد شرکت می شود و عملکرد شرکت رابطه منفی معنادار وجود دارد

فرصت  را سود مدیریت سهامداران  در حاکمیت شرکتی قوی مدل سوئیچینگ در این پژوهش نشان می دهد که از حاصل
عملکرد  بین مدیریت سود ومثبت بر ارزش شرکت می باشد به عبارتی در این رژیم حاکمیتی،  و دارای اثر نکرده تلقی طلبانه

بین  و چنین اثری کاهش می یابد شرکتهای دارای حاکمیت شرکتی ضعیفولی در  .وجود دارد شرکت رابطه مثبت  معنادار
 .وجود دارد مدیریت سود و عملکرد شرکت رابطه منفی معنادار

 .مدل  رگرسیون سوئیچینگ ، یمدیریت سود، عملکرد شرکت، حاکمیت شرکتکلیدی:  یواژه ها

 

 مقدمه
یکی از اهداف حسابداری و تهیه صورت های مالی، ارائه اطلاعاتی سودمند برای تصمیم گیری است. سرمایه گذاران نیازمند 

یژگی های سودمندی در پیش بینی، یکی از و اطلاعاتی مربوط و قابل اتکا هستند تا بتوانند تصمیمات صحیحی اتخاذ کنند.

دار
ساب

 ح
داز

م ان
چش

 ی
مد

و 
یری

 ت
ره 

دو
(

تم
هف

)
 

ره
ما

ش
 

95 / 
ز 

ایی
پ

14
03

 
لد

)ج
 

وم
د

ص
ص

 /)
 

25
9

-
27

5
 

 

رابطه مدیریت سود و عملکرد شرکت با تاکید بر حاکمیت شرکتی در  بررسی پژوهش

 تهران بهادار اوراق بورس در شده شرکتهای پذیرفته
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 در راستای مربوط بودن اطلاعات است و از آن در تدوین نظریه و همچنین انتخاب روش های حسابداری استفاده می شود
تفاده گذاران و سایر اسکمک به اتخاذ تصمیمات صحیح و به موقع، صورتهای مالی، اطلاعات ارزشمندی را در اختیار سرمایه

سرمایه گذاران با توجه به سود گزارش شده تلاش دارند سودهای آتی و جریان های  دهد.دگان اطلاعات مالی قرار میکنن
بق ط نقدی آتی را برآورد کنند. از این رو سود خالص باید توان کمک به سرمایه گذاران را در این راستا داشته باشد

استانداردهای حسابداری ایران مسئولیت تهیه و گزارش صورتهای مالی با مدیریت واحد تجاری است مدیران طبق اصول 
 پذیرفته شده حسابداری می توانند با توجه به اختیارات خود در هنگام تهیه صورتهای مالی از روشهای خاصی استفاده کنند

ت نه ای برای مدیریاطلاعات خصوصی استفاده شود و یا بطور فرصت طلبااین اختیارات ممکن است برای علامت دهی  
مدیران همیشه به دنبال عملکرد بهتر در سازمان هستند از طرفی مدیریت در (. 2011، )بادرچر و همکاران سود  بکار رود

و  تغییر نیازهای مشتریان سود می تواند عملکرد آنها را تحت تأثیر قرار دهد. در دنیای امروز جدایی مدیریت از مالکیت
مردم، خواسته های بعضا متفاوت ذی نفعان، پیچیدگی قوانین و مقررات، تکنولوژی انجام کار، ضرورت توجه به ساختار 
حاکمیت شرکت را فراهم نموده تا از این طریق اهداف شرکت تنظیم شده و روشهای نیل به اهداف و نحوة نظارت بر 

دف از اعمال حاکمیت شرکتی وجود چهارچوبی است تا توازن مناسب بین آزادی عمل مدیران، عملکرد مدیران تعیین شود.ه
پاسخ گویی، منافع ذی نفعان مختلف شرکت را فراهم آورد. در سالهای اخیر تحقیقات زیادی در این زمینه صورت گرفته 

ست. یکی به های مختلف بررسی شده ااست در تحقیقات اخیر ارتباط بین حاکمیت شرکتی و کیفیت گزارشگری مالی از جن
دیریت رابطه بین مبررسی  ،موضوع پژوهش حاضراز موضوعاتی است که بطور چشمگیری مورد توجه پژوهشگران می باشد. 

 .در بازار اوراق بهادار تهران می باشدسود و عملکرد شرکت با تاکید بر حاکمیت شرکتی در شرکتهای پذیرفته شده 
فوق، مساله و مشکل اصلی در این پژوهش مجوزی است که اصول پذیرفته شده  تجربی و رینظ مبانی به توجه با

حسابداری در اختیار مدیران قرار می دهد تا در هنگام تهیه صورتهای مالی با توجه به اختیارات خود از روشهای حسابداری 
 کرد شرکت و اثر پذیری آن از حاکمیتخاصی استفاده کنند. جنبة ابهام اصلی پژوهش ارتباط بین مدیریت سود و عمل

شرکتی می باشد. مدیران همیشه به دنبال عملکرد بهتر در سازمان هستند از طرفی مدیریت در سود می تواند عملکرد آنها 
 را تحت تأثیر قرار دهد. 

یون سوئیچیگ رگرس بنابراین در این پژوهش رابطة مدیریت سود و عملکرد شرکت با توجه به حاکمیت شرکتی با استفاده از
در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار گرفته است .پس سوالات و مسائل اصلی در این 
پژوهش به این صورت است. آیا مدیریت سود اثر منفی بر ارزش شرکت دارد؟ تحت چه شرایطی مدیریت سود اثر متفاوتی 

 مکن چیست؟شرکت دارد؟ تفسیرهای م بر ارزش
 

 مبانی نظری پژوهش

در ادبیات حسابداری عموما مدیریت سود فرصت طلبی مدیران و مغایر با منافع سهامداران تعریف شده است.مدیریت سود 
معمولا به تلاش مدیران شرکتها در جهت دستکاری سود گزارش شده اشاره دارد. حتی اگر این فعالیتها مطابق با مقررات 

به  ،(2003از فرصت طلبی مدیران برای بهره برداری از قراردادهای پاداش نشات بگیرند )بیکر و همکاران باشند می توانند 
گیزشی و از پرداختهای ان سود را بیشتر گزارش کنند.، دادن عملکرد شرکت عنوان مثال مدیران می توانند برای بهتر نشان

 ای کسب مزایا از طرحهای اختیار خرید سهام کارکنان کاهش دهند.پاداش مبتنی بر سود بهره مند گردند.یا سود را بر مانند
 براین مدیریت سود مبتنی بر چگونگی استفاده مدیران از ان می تواند برای تا بدین وسیله قیمت جاری سهام کاهش یابد.بنا

ب اران باشد موجارزش شرکت مضر یا سودمند باشد. چنانچه مدیریت سود فرصت طلبانه نبوده و در جهت منافع سهامد
اما اگر مدیریت سود ناشی از فرصت طلبی مدیران باشد  ،(2008)پورنسیت و همکاران  افزایش ارزش شرکت خواهد شد.
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روش ساده ای برای اینکه کدام قسمت از مدیریت  ،(1389)تقوی و همکاران  منجر به کاهش ارزش شرکت خواهد شد.
این وجود اگر مکانیزمی وجود داشت که فرصت طلبی مدیران را کاهش میداد  سود مضر ویا کدام مفید است وجود ندارد. با

به کاهش مدیریت سود مضر کمک میکرد. در این پژوهش مکانیزم حاکمیت شرکتی به عنوان ابزاری برای کاهش رفتارهای 
جهت حفظ  ندگی بهاستفاده می شود. بعد از پیدایش مشکلات نمای فرصت طلبانه مدیران که ارزش شرکت کاهش میدهند.

ی در تلفلذا از مکانیسم های مخ منافع عمومی میبایست اطلاعات درست و کامل و منافع مدیران و مالکان همسو میشد.
نترلهای ک ،وب نظری و استانداردهای حسابداریایجاد چارچ این خصوص استفاده شد مثل کاربرد تئوری اخلاق در حسابداری

 با این همه هنوز مشکلات حل نشده کمیته حسابرسی و قانون گذاری توسط دولت. ،حسابرسی داخلی و مستقل ،داخلی
علت ان شاید نبود مکانیزم های راهبری شرکتی است که علاوه بر مطابقت با معیارهای گفته شده در دستیابی به اهداف 

لکرد شرکت عم باعث بهبودشرکت موثر بوده و باعث افزایش ارزش شرکت شود. حاکمیت شرکتی عاملی است که می تواند 
شود. برخی از سازوکارهای ان عبارتند از)سرمایه گذاران نهادی مدیریت دوگانه کمیته حسابرسی مدیران غیر اجرایی......( 
حاکمیت شرکتی نقش مهمی در بهبود عملکرد شرکت ایفا می کند و رابطه مستقیی بین حاکمیت شرکت و عملکرد شرکت 

  .(2005)بینیر و اسچیمد  ای توسعه یافته و در حال توسعه وجود دارد.در بازارهای مالی کشوره
در بررسی خود پیرامون نمایندگی شرکتها بیان میکنند که اگر مدیران سهم کوچکتری از مالکیت  ،(1976) جنسن و مکلینگ

شرکت را در اختیار داشته باشند می توانند تلاش بیشتری را به کسب منافع خودشان اختصاص دهند و هزینه این انتفاع را 
ه مدیران در ثروت سهامداران شریک نباشند. به شرکت تحمیل کنند. در صورت جدایی مالکیت و کنترل و در صورتی ک

ممکن است تصمیمات مدیران در راستای هدف حداکثرسازی ارزش شرکت نباشد بنابراین اساسا مکانیزم کنترل کننده 
موثری مانند حاکمیت شرکتی مورد نیاز میباشد.و از انجا که حاکمیت شرکتی تحت تاثیر عوامل مختلف چون، دوگانگی 

 لذا بررسی و رفتار انها در طول زمان تغیر می کند. و ..... است. حسابرس داخلی،کمیته حسابرسی، مل،وظایف مدیر عا
مدلی است که بتواند این تغییرات را در حالتهای مختلف توضیح دهد.یکی از مدلهای قابل استفاده در این  تغییرات نیازمند

 مربعات حداقل روش دو از آزمون فرضیه برای حاضر پژوهش در بنابراین، زمینه مدل رگرسیون سوئیچینگ درون زا است.
 .است شده استفاده ،سوئیچینگ مارکف خطی غیر مدل و OLSمعمولی 

رابطة بین حاکمیت شرکتی و هموارسازی سود و نقد شودنگی سهام در »طی پژوهشی  ،(1391ایزدی نیا و همکاران )
به این نتایج دست یافتند که رابطة مثبت و معنادار بین حاکیمت « شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

رابطة معنی معنادار وجود دارد. شرکتی و هموارسازی سود وجود دارد. از طرفی بین هموارسازی سود و نقد شوندگی سهام 
در این تحقیق برای ساز و کار حاکمیت شرکتی از معیارهای درصد اعضای غیر موظف هئیت مدیره درصد سهامداران 

 نهادی استفاده شده است. 
و  ایجرابطة اصول حاکمیت شرکتی و عملکرد هئیت مدیره را مورد ارزیابی قرار دادند و نت ،(1391امیرحسینی و بهبهانی )

تحقیق نشان داد رابطة معنادار بین اصول حاکمیت شرکتی و عملکرد هئیت مدیره وجود دارد. در ضمن بین سه متغیر میزان 
افشاء ، شفافیت اطلاعات، نقش ذینفعال و رفتار یکسان با سهامداران و عملکرد هئیت مدیره رابطة معنادار وجود دارد و دو 

 هئیت مدیره با عملکرد شرکت رابطة معنادار ندارد.  متغیر حقوق سهامداران و مسئولیت
در تحقیقی به بررسی اثر حاکمیت شرکتی بر ارتباط بین ارزش شرکت و مدیریت سود پرداختند  ،(1394مهرانی و نوروزی )

ی رکه یافته های پژوهش نشان می دهد که سهامداران مدیریت سود را فرصت طلبانه تلقی کرده و مدیریت سود دارای اث
منفی بر ارزش شرکت می باشد ولی در شرکتهای دارای حاکمیت شرکتی قوی چنین اثری کاهش می یابد به عبارت دیگر 
سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر رابطه بین مدیریت سود و ارزش شرکت تاثیر مثبت دارد و شرکتهای دارای رتبه بالاتر با 

 اثر منفی کمتری مواجه هستند.
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به این نتیجه رسیدند که « نقش حاکمیت شرکتی در مدیریت سود»طی پژوهشی با عنوان  ،(2011)کواکب و همکاران  
 کمیته حسابرسی و تفکیک وظایف رئیس هئیت مدیره از مدیر عامل نقش بسزایی در کاهش سطح مدیریت سود دارد. 

داختند آنها در این رابطه نقش به بررسی رابطه مدیریت سود و فرصتهای سرمایه گذاری پر ،(2010چن، الدر و هانگ )
فته ها دادند. یا انگیزه و سلب مالکیت سهامداران کنترل کننده را به عنوان سازوکار نظام راهبری شرکت مورد آزمون قرار

 رابطة مثبت معناداری را بین مدیریت سود و فرصت سرمایه گذاری نشان داد. 
ن رتبه حاکمیت شرکتی و کاهش اثر منفی مدیریت سود پرداخت نتایج پژوهشی به بررسی ارتباط بی در ،(2013تانگجیتپرم )

وی نشان می دهد که از نقش حاکمیت شرکتی و کاهش اثر منفی مدیریت سود حمایت می کند این پژهش نشان می 
 دهد که اثر منفی مدیریت سود بر ارزش شرکتهای دارای حاکمیت شرکتی خوب کمتر است اما اثر منفی مدیریت سود بر

آسیب  مدیران فرصت طلبی به نسبت شرکتهایی چنین ارزش شرکتهای دارای حاکمیت شرکتی ضعیف بیشتر است زیرا

  .هستند پذیرتر
 سود منظور مدیریت به انتقالی مالیاتهای از استفاده میزان بر شرکتی حاکمیت مکانیزم اثر(، 2013) مهنسیران و کاسیپیلی

 مالیاتهای از استفاده سود با مدیریت میزان مدیره، هیأت و مالکیت ساختار که میدهد نشان آنها نتایج. کردند بررسی را

 .میدهد کاهش را انتقالی

 بنابراین فرضیات پژوهش بصورت زیر قابل بیان است:
 فرضیه اول: بین مدیریت سود و عملکرد شرکت با تاکید بر حاکمیت شرکتی رابطه  منفی وجود دارد. 

 شرکتها با حاکمیت شرکتی قوی ارتباط بین مدیریت سود و ارزش شرکت مثبت است.فرضیه دوم: برای 
 فرضیه سوم: برای شرکتها با حاکمیت شرکتی ضعیفف ارتباط بین مدیریت سود و ارزش شرکت منفی است. 

 
 مدل مفهومی تحقیق(: 1شکل )

 

 متغیرهای پژوهش 

 دسته بندی متغیرها

 الف( متغیر های وابسته:  

حاکمیت 
شرکتی 

مدیریت  
سود

بازدهنرخ
داخلی

نکیوتوبی
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ROA: خ بازده دارایی نر 
,Tobin s q کیوتوبین یکی از معیارها عملکرد شرکت می باشد.  

 ب( متغیر مستقل:
DA اقلام تعهدی اختیاری : 

 ج( متغیرهای حاکمیت شرکتی 

aDEV: حق رای مالکان از حق رای جریان وجه نقد: انحراف 
BS:  تعداد اعضای هئیت مدیره 

DOULITYدوگانگی وظایف : 
INSTI مالکیت سرمایه گذار نهادی : 

 د( متغیرهای کنترل: 
Ln(MV):   لگاریتم طبیعی از ارزش بازار شرکت 

Log(ROA):  لگاریتم بازده دارایی های دوره قبل 

STDROA انحراف استاندارد بازده دارایی در سه سال قبل با مبنای هر سه ماه یکبار : 
BM نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار : 
DIVد سهام به عنوان نسبت درآمد: سو 
LEV نسبت بدهی بلندمدت به کل دارایی ها : 

 که مدل ان به صورت زیر است. معمولی استفاده میشود OLS برای ازمون فرضیه اول از

 

 مدل اول رگرسیون ترکیبی

itduality9+βitbs8+βitins7+βaitdev6+βitlog(roa)5+βitbm4+βitlev3+βitdpr2+βitem1+βit=αitROA 

 

 مدل دوم رگرسیون ترکیبی

itbs8++ βitins7+βaitdev6β itlog(roa)5+βitbm4+βitlev3+ βitdpr2+βitem1+βitTobin q= α 

itd uality9+β 

 و برای ازمون فرضیه دوم و سوم از مدل سوئیچینگ استفاده میکنیم که رابطه ان به صورت زیر است.

 

 رابطه کلی

می باشد. رگرسیون سوئچینگ درون زا ارتباط بین مدیریت  ،Schiantarelli (1998)و  Huاین مطالعه برگرفته از تحقیق 
 و سود عملکرد شرکت را تحت تاثیر کیفیت متفاوت حاکمیت شرکتی بررسی می کند. 

(1)         Per Fit+1 = Xit B𝐺𝑜𝑜𝑑−
+∈1  it 

(2)         if Zit6 + Uit ≽ K 
(3)        Per Lit+1 = XitBGood + €2it 
(4)        if Zitγ + Uit < 𝐾 
𝑋it = [1, EMit, Ln MVit, Log ROAit, STDROAit, BMit, RDRit, DIVit, CAPEXPit, LEVit, INDit] 

 
𝑍it = [DEVait, DEVbit, BSit, DUALITYit, PLEDGEit, Blockit, INSTIit] 

( معادلات عملکرد هستند که اثر مدیریت سود بر عملکرد شرکت در حاکمیت شرکتی قوی و ضعیف را 3( و )1معادلات )
 وصیف می کند. ت
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 روش پژوهش 
روش این تحقیق از نظر ماهیت و محتوا از نوع ریاضی است. که با استفاده از داده های مستخرج از صورتهای مالی 
شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به تحلیل رابطه ی ریاضی می پردازد. روش تحقیق به لحاظ اجرا 

است. توصیفی به این دلیل که هدف آن توصیف کردن شرایط یا پدیده های مورد بررسی توصیفی و از نوع همبستگی 
است و برای شناخت بیشتر شرایط موجود می باشد و همبستگی به دلیل اینکه به دنبال رابطه بین متغیرها است و از نظر 

 تعمیم مشاهدات در داخته می شود.هدف تحقیق کاربردی است. زیرا به بررسی روابط متغیرها در بورس اوراق بهادار پر
 .است " استقرایی یا تحلیلی" آماری جامعه بورسی به عنوان های منتخب شرکت به نمونه ای

 

 قلمرو پژوهش

 قلمرو موضوعی پژوهش
رابطه بین مدیریت سود و عملکرد بررسی در حیطه پژوهشهای حسابداری است  به طور خاص بر  موضوع پژوهش حاضر،

ر بازار دشرکت با تاکید بر حاکمیت شرکتی با استفاده از مدل رگرسیون سوئیچینگ درون زا در شرکتهای پذیرفته شده 
 اوراق بهادار تهران، متمرکز شده است. 

 قلمرو زمانی پژوهش

 می باشد. 1393تا  1387سال متوالی از سال  7 محدوده زمانی پژوهش شامل

 قلمرو مکانی پژوهش 
 قلمرو مکانی این پژوهش کلیه شرکتهایی پذیرفته شده در بازار اوراق بهادار تهران می باشد.

 

 برمبنای هدف روش کلی تحقیق

 پژوهشارزشیابی و  پژوهشبنیادی  پژوهشکاربردی  پژوهشبه چهار گروه تقسیم کرد  هدف، لحاظ از میتوان را پژوهش
  .(1390توسعه ای )دانایی فرد و همکاران 

حلی  برای یک مسئله متداول است  در پی یافتن  راه کاربردی پژوهشتحقیق حاضر به لحاظ هدف، کاربردی می باشد  
 .(2004تجاری یا صنعت با ان روبه رو است )کوتاری  و به طور خاص واحد که جامعه 

 برمبنای استنتاج 
تحلیلی است. توصیفی به این دلیل که هدف آن توصیف کردن _وگردآوری اطلاعات، توصیفی روش تحقیق به لحاظ اجرا

 شرایط یا پدیده های مورد بررسی ومشاهدات است و برای شناخت بیشتر شرایط موجود می باشد.

 برمبنای طرح تحقیق

 در شرایط کنونی براساس داده هایتحقیق حاضر به بررسی روابط بین متغیرها پرداخته و در پی اثبات وجود این رابطه 
نمود. در اینگونه تحقیقات، محقق به بررسی  پس رویدادی طبقه بندی نوع از را آن توانمی باشد. بنابراین می تاریخی

علت و معلول )متغیر وابسته و متغیر مستقل( پس از وقوع می پردازد و در آزمون فرضیات آن از دو روش حداقل مربعات 
 سوئیچینگ استفاده شده است. معمولی و مدل

 

 تعریف جامعه آماری
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یق از در این تحق وراق بهادار تهران تشکیل می دهد.جامعه آماری تحقیق را کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بازار بورس ا
داده های مالی طبقه بندی شده و حسابرسی شده شرکتهای  فعال پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده 
است. دلیل انتخاب جامعه آماری مذکور این است که سازمان بورس اوراق بهادار تهران اطلاعات نسبتاً جامعی درخصوص 

ای مالی و اقتصادی آنها دارد و می توان گفت تنها منبع اطلاعاتی است که با استفاده از وضعیت شرکتها و روند عملکرده
 آن می توان به منابع اطلاعاتی مالی شرکتها دسترسی یافته و مدلهای تحقیق را مورد آزمون قرار داد. 

 جامعه آماری این پژوهش، شرکتهایی هستند که شرایط زیر را داشته باشند. 
  شرکتهای سرمایه گذاری یا شرکتهای واسطه گری مالی نباشد( مانند بانکها و موسسات مالی)مالی حزء شرکتهای.  

  اسفند ماه باشد 29به لحاظ قابلیت مقایسه، دوره مالی آنها منتهی به. 

  تغییر سال مالی نداشته باشد( 1393-1387)در طی دورة مورد بررسی. 

 اطلاعات مالی آن قابل دسترسی باشد . 

  در پایان سال مالی اطلاعات و داده های موردنیاز آنها در دسترس باشد سالهای مورد بررسیدر همه. 

  ،از استفاده با ها آن بین از که  شرکت می باشد. 140حجم جامعه آماری، پس از اعمال محدودیتهای ذکر شده فوق 
 گردید انتخاب شرکت 103 مورگان جدول

 

 آن نحوه تعیین حجم نمونه و کفایت
در نهایت، حجم نمونه آماری  .شرکت می باشد140جم جامعه آماری، پس از اعمال محدودیتهای ذکر شده در بند قبل، 

 تعیین شده از طریق جدول مورگان، به صورت زیر محاسبه شد. 
بنابراین  ،(155)روش تحقیق دکتر قدرتی ص  نشان دهنده حجم نمونه اماری است.s حجم جامعه اماری و  Nدر این جدول 

  در نظر گرفته شد. 103میباشد حجم نمونه  140با توجه به اینکه حجم جامعه اماری تحقیق 
 

 روشهای گردآوری داده ها وکاربرد آن ها

 روش کتابخانه اى

کاربرد: ازاین روش درگردآوری داده های پیرامون مبانی نظری وسوابق وپیشینه تحقیق  استفاده خواهد شد که شامل 
پایان نامه ها ،کتاب ها، مقالات و تحقیقات ونشریات وموارد مشابه خواهد بود که با آن ها محقق مى تواند موضوع مطالعه 

 هاى تحقیق خود را بیشتر بشناسد.  تحقیق خود را بیشتر بشناسد و ابعاد آن را ببیند و هدف یا هدف

 روش مراجعه به اسناد و مدارک

ای مربوط به عملکردهای گذشته نهادهای مرتبط برای تحلیل فرضیات این تحقیق کاربرد:ازاین روش درگردآوری داده ه
استفاده خواهد شد که از جمله اسناد ومدارک می توان گزارش های مدیریتی موجود درشرکتها و یادداشتهای همراه 

 .صورتهای مالی رانام برد

 آن از استفاده موارد و ها داده یگردآور ابزار

 فیش

 برای موردنیاز اطلاعات آوری جمع جهت همچنین .شد خواهد واقع مورداستفاده ای کتابخانه درروش : فیش کاربرد

 و نوین آرود ره افزار نرم طریق از تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکتهای های داده فرضیات، آزمون
 .شود می استخراج تهران بهادار اوراق بورس سازمان رسمی سایت
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 بانک های اطلاعاتی بورس 
کاربرد بانکهای اطلاعاتی: جهت گردآوری و تجمیع داده های مالی شرکتهای نمونه آماری از بانکهای اطلاعاتی منتشر 
شده توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران و اطلاعات موجود در نرم افزارهای سهام مانند نرم افزار ره آورد نوین و نرم 

 ز استفاده شده است.افزار تدبیرپردا

 ینترنتیا کاوش
 مبانی پیرامون اینترنتی تحقیقات و اینترنتی،مقالات درسایتهای جستجو و مطالعه طریق از هایی داده هم روش دراین
 .شود می گردآوری تحقیق وپیشینه نظری

 

 مدل مفهومی تحقیق 

 متغیرهای پژوهش 

 دسته بندی متغیرها

 الف( متغیر های وابسته:  
ROA:  نرخ بازده دارایی 

,Tobin s q کیوتوبین یکی از معیارها عملکرد شرکت می باشد.  
 ب( متغیر مستقل :

DA اقلام تعهدی اختیاری : 
 ج( متغیرهای حاکمیت شرکتی 

aDEV: حق رای مالکان از حق رای جریان وجه نقد: انحراف 
BS:  تعداد اعضای هئیت مدیره 

DOULITYدوگانگی وظایف : 
INSTI مالکیت سرمایه گذار نهادی : 

  د( متغیرهای کنترل:
Ln(MV)  : لگاریتم طبیعی از ارزش بازار شرکت 

Log(ROA) : لگاریتم بازده دارایی های دوره قبل 

STDROA انحراف استاندارد بازده دارایی در سه سال قبل با مبنای هر سه ماه یکبار : 
BM نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار : 
DIV :سود سهام به عنوان نسبت درآمد 
LEV نسبت بدهی بلندمدت به کل دارایی ها : 

 که مدل ان به صورت زیر است. استفاده میشود معمولی (OLS) برای ازمون فرضیه اول از
 

 مدل اول رگرسیون ترکیبی
itduality9+βitbs8+βitins7+βaitdev6+βitlog(roa)5+βitbm4+βitlev3+βitdpr2+βitem1+βit=αitROA 

 

 مدل دوم رگرسیون ترکیبی
itbs8++ βitins7+βaitdev6β itlog(roa)5+βitbm4+βitlev3+ βitdpr2+βitem1+βitTobin q= α 
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itd uality9+β 
 

 و برای ازمون فرضیه دوم و سوم از مدل سوئیچینگ استفاده میکنیم که رابطه ان به صورت زیر است.
 

 رابطه کلی

می باشد. رگرسیون سوئچینگ درون زا ارتباط بین مدیریت  ،Schiantarelli (1998)و Hu این مطالعه برگرفته از تحقیق 
 و سود عملکرد شرکت را تحت تاثیر کیفیت متفاوت حاکمیت شرکتی بررسی می کند. 

(1)         Per Fit+1 = Xit B𝐺𝑜𝑜𝑑−
+∈1  it 

(2)         if Zit6 + Uit ≽ K 
(3)        Per Lit+1 = XitB

Good + €2it 
(4)        if Zitγ + Uit < 𝐾 
𝑋it = [1, EMit, Ln MVit, Log ROAit, STDROAit, BMit, RDRit, DIVit, CAPEXPit, LEVit, INDit] 

 
𝑍it = [DEVait, DEVbit, BSit, DUALITYit, PLEDGEit, Blockit, INSTIit] 

( معادلات عملکرد هستند که اثر مدیریت سود بر عملکرد شرکت در حاکمیت شرکتی قوی و ضعیف را 3( و )1معادلات )
 توصیف می کند. 

 متغیر حاکمیت شرکتی با خطای تصادفی می باشد. 4 ( شامل ترکیب خطی از4( )2معادلات )
عادله عملکرد م عادله سوئیچینگ تخمین زده شده وند. ممعادله های سوئچینگ به طور جداگانه با معادله عملکرد مربوط هست

  .است نمونه در دو گروه طبقه بندی شده درون زا تعیین شده و شرکتهای Kهمزمان در یک آستانه، 

badβGood , β ت برایشرک ثر مدیریت سود یا متغیرهای کنترل روی عملکردپارامتر برداری  تخمین زده شده برای نمایش ا 
 حاکمیت شرکتی قوی و ضعیف هستند.

 it+1Perf   نشان دهنده عملکرد شرکت است که با ROA ,Tobin s q .اندازهگیری می شود 
χit+1  .متغییرمستقل است که شامل شاخص مدیریت سود و متغیرهای کنترل می باشد 
Zit .بیانگر مجموعه ای از متغیرهای حاکمیت شرکتی در ابعاد متفاوت است 
γ معادله های سوئچینگ است.از  تخمین پارامتر برداری بیانگر 

1it,€2it€ itu  .خطای رندوم هستند 

 داده تحلیل بر مبتنی مرکب، خطی رگرسیون از استفاده با 1393 تا 1387 ساله 7 تاریخی های داده تحقیق، این در

 .شود می برآورد تابلویی های
 

 روشهای رایانه ای

 نوین آورد ره افزار نرم
 های سال برای آماری نمونه های شرکت مالی اطلاعات کلیه و نموده عمل اطلاعاتی بانک یک عنوان به افزار نرم این

 .است شده استخراج آن طریق از تحقیق

 اکسل افزار نرم
 نمونه های شرکت شده گردآوری خام های داده کلیه که است محاسباتی گسترده صفحه یک عنوان به افزار، نرم این

 .گردید محاسبه افزار، نرم در موجود توابع از استفاده با تحقیق متغیرهای سپس، و شده تجمیع آن در ابتدا آماری،

 EViews افزار نرم
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 پیش برقراری توصیفی، های آزمون شامل آماری، های آزمون انجام جهت که است آماری افزار نرم یک افزار، نرم این
 .شده استفاده آن از رگرسیونی های مدل و رگرسیون های فرض

 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق

نقطه شروع تجزیه و تحلیل داده هایی که بر اساس مبانی کمی اندازه گیری می شوند؛ به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، 
ی شاخصهای سابتدا لازم است آمار توصیفی داده های تحت بررسی محاسبه شود.تحلیل توصیفی، تکنیکی است که به برر

شرکت است. این مشاهدات -سال 721حاضر مرکزی و پراکندگی داده های تحقیق می پردازد. تعداد مشاهدات تحقیق
(، بعنوان 1393تا  1387) سال 7شرکت پذیرفته شده در بورس، بعنوان نمونه آماری در طول  103ناشی از ترکیب داده های 

 .ارائه شده است 1 متغیرهای بکار رفته در مدل در جدول دوره آزمون می باشد. آمار توصیفی مربوط به
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق: (1)جدول 

 تعداد متغیرها
 مشاهدات

انحراف  میانگین
 معیار

 هبیشین میانه کمینه چولگی  کشیدگی

نرخ بازده 
 داخلی 

721 0.12 0.2 8.09 1.1 -8.09 0.05 11.38 

 52.7 0.0016 17.2 12.5 81.12 3.036 0.67 721 مدیریت سود

لگاریتم نرخ 
 بازده 

721 1.39- 0.76 5.66 1.13- 4.2- 1.25- 0.68 

 3.06 0.59 0.00 1.76 15.02 0.34 0.52 721 نسبت درامد

 53.4 0.45 22.65 9.2- 17.08 32.6 0.78 721 نسبت بدهی 

ارزش دفتری 
 به بازار

721 0.71 32.6 17.04 9.2- 5.2- 0.6 5.23 

سهامداران 
 نهادی 

721 0.43 0.34 14.01 0.23 0.000 0.35 0.99 

اندازه هیئت 
 مدیره

721 5 0.16 76 4 4 5 7 

 5 0.00 0.00 7.13 67 0.48 0.11 721 دوگانگی

انحراف حق 
رای از حق 
جریان وجه 

 نقد 

721 26.2 17.9 4.06 0.02 70.02 25.4 74.05 

خصوص توزیع داده های جمع آوری شده و متغیرهای محاسبه شده در اختیار محقق تحلیل توصیفی، اطلاعات مفیدی را در 
ی نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهندهقرار می دهد. مهم

است که نشان دهنده دیگر از پارامترهای توصیفی انحراف معیار ها است. یکیمناسبی برای نشان دادن مرکزیت داده
دهند. پارامتر چولگی ها را نشان میهای حداقل و حداکثر در جدول فوق، دامنه تغییرات دادهها است. مولفهپراکندگی داده

دهد. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه ضریب میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را نشان می
 به راست و اگرمنفی باشد، چولگی به چپ وجود خواهد داشت. مثبت باشد، چولگی

نشان می دهد که انحراف معیار  بدست آمده برای متغیر نرخ بازده داخلی از میانگین  1برای مثال، نتایج ارائه شده در جدول 
انات شدید وابسته( و وجود نوس)به عنوان متغیر  این متغیر بالاتر است. این یافته حاکی از عدم نرمال بودن توزیع این متغیر
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در داده های آن می باشد که در تحلیل رفتار آن از طریق مدل های رگرسیونی، اهمیت ویژه ای دارد. میانگین این متغیر 
مثبت است که نشان می دهد، شرکتهای نمونه آماری در طول دوره تحقیق، نرخ بازده ای بالایی داشته اند. ماره های 

می  0.0016و میانه  می باشد 0.67ی مستقل، حاکی از این می باشند که میانگین متغیر مدیریت سود، مربوط به متغیرها
باشد. این یافته نشان می دهد که توزیع داده ها چوله به راست بوده و از طرفی ضریب کشیدگی مثبت نشان دهنده 

اشد که نسبت بدهی از میانگین آن بیشتر می ب . همچنین، انحراف معیارر توزیع نسبت به توزیع نرمال استپراکندگی کمت
 نشان می دهد داده های این متغیر، دارای نوسانات بالایی می باشد. 

 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق: (2)جدول 

 بیشینه میانه کمینه چولگی کشیدگی انحراف معیار میانگین متغیرها

 8.59 0.16 -0.71 2.98 16.28 1.13 0.54 کیوتوبین

 52.02 0.002 -17.25 12.05 23.01 2.82 0.07 مدیریت سود

 52.7 -1.35 17.05- 3.56 12.36 2.82 -1.39 لگاریتم نرخ بازده

  نسبت درامد
26.4 

40.8 48.03 21.12 17.2- 1.5 9.32 

 0.51 نسبت بدهی

 
0.34 1.49 13.4 0.00 0.58 3.06 

 5.23 0.6 -5.86 -1.2 26.1 0.7 0.71 ارزش شرکت

سهامداران 
 نهادی

0.43 0.34 1.48 0.2 0.00 0.37 0.99 

اندازه هیئت 
 مدیره

5 0.16 87.03 8.82- 3 5 7 

  دوگانگی
0.14 

0.54 55.68 6.58 0.00 0.00 5.00 

انحراف حق رای 
از حق جریان 

 وجه نقد

53.- 

 

6.14 16.38 9.15- 96.6- 0.07- 52.67 

که انحراف معیار  بدست آمده برای متغیر کیوتوبین، از میانگین این متغیر بالاتر نشان می دهد  2نتایج ارائه شده در جدول 
است. این یافته حاکی از عدم نرمال بودن توزیع این متغیر)به عنوان متغیر وابسته( و وجود نوسانات  شدید در آن می باشد 

 .که در تحلیل رفتار آن از طریق مدل های رگرسیونی، اهمیت ویژه ای دارد
 

 تصمیم گیری در خصوص فرضیه اول مدل دوم

 فرضیه اول

 بین مدیریت سود و عملکرد شرکت رابطه معکوس وجود دارد
مدیریت سود و عملکرد شرکت می باشد برابر با  بین رابطه کننده منعکس که EM متغیر برای شده برآورد ضریب

 از حاکی یافته این .است )آزمون خطای سطح(0/05 از تر پایین کهمی باشد0.0242معناداری سطح با و  -424549/0
 با یافته این مدیریت سود و کیوتوبین که معیار عملکرد شرکت می باشد رابطه منفی معناداری وجود دارد. بین که این

 .نمی شود رد درصد، 95 اطمینان سطح در فرضیه این باشد و می سازگار تحقیق اول فرضیه در شده ادعای مطرح
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 استفاده از رگرسیون سوئیچینگ ازمون فرضیه با

 را معمولا شرکتها آنها .نمیگیرند نظر در طیف یک صورت به را شرکتی حاکمیت سرمایه گذاران که دارد امکان کلی طور به

 شرکتی حاکمیت یا هستند و قوی شرکتی حاکمیت دارای یا میگیرند که نظر در صورتی به
رژیم حاکمیت  2.بدین منظور میشوند تفکیک ضعیف و قوی شرکتی حاکمیت دارای دستة دو به شرکتها لذا .دارند ضعیفی

شرکتی قوی و ضعیف ایجاد می شود.که با استفاده از رگرسیون سوئیچینگ رفتار مدل در رژیم های مختلف بررسی می 
 شود.

  ازمون فرضیات تحقیق با استفاده از رگرسیون سوئیچینگ مدل اول

د که در ان اثر مدیریت سو سوم تحقیق از مدل سوئیچینگ  درون زا استفاده شده است.در راستای ازمون فرضیات دوم و 
در مدل استفاده شده و   ROAبر عملکرد شرکت  با تاکید بر حاکمیت شرکتی بررسی شده است. ابتدا از متغیر وابسته 

 ازمون فرضیات انجام شده است. 
 امده است. 1نتایج ازمون در جدول 

 فرضیه اول : آزمون(3)جدول 

 ROAبا استفاده از متغیر 

 احتمال اماره Zاماره ضریب نام متغیر

 1رژیم 

EM 0.032423 2.525652 0.0115 

LEV 0.121136- 0.359003- 0.7196 

LOG(ROA) 0.103461 0.672389- 0.5013 

DPR 0.000449- 0.245228- 0.8063 

BM 0.052419- 0.319945- 0.7490 

 2رژیم 

EM 1.011780 2.806644- 0.0050 

LEV 0.142136- 0.269003- 0.4196 

LOG(ROA) 0.279810- 9.054074- 0.0000 

DPR 0.000913 1.228029 0.2194 

BM 0.341139- 15.01976- 0.0000 

 رهای مشترکمتغی
DEV 0.000702 0.952113 0.3410 

BS 0.105956 14.60020 0.0000 

DUALITY 0.067615 2.911705 0.0036 

INST 0.057454 1.537181 0.0122 

در مدل سوئیچینگ برای بررسی رابطه بین مدیریت سود و عملکرد، حاکمیت شرکتی بر اساس شاخص هایی چون تعداد 
انحراف حق جریان وجه نقد و حق رای مالکان، به  اعضا هیئت مدیره، سرمایه گذاران نهادی ،دوگانگی وظایف مدیر عامل،

و در هر رژیم رابطه مدیریت سود و عملکرد شرکت مورد بررسی قرار  قوی و ضعیف تقسیم شده است. حالت یا رژیم، دو
مشاهده می شود  12-4همانطور که در جدول  ضعیف است. 2قوی و رژیم  1یم زر Kگرفته است.با توجه به مقدار استانه 
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  با برابر باشد میمدیریت سود و عملکرد   بین رابطه کننده منعکس که EM متغیر برای شده برآورد ضریب 1در رژیم 

می باشد.این یافته حاکی از ان  )آزمون خطای سطح( 05/0می باشد. که پایین تراز  0.0115 سطح معناداری با0.032423

وجود  آماری لحاظ به معناداری ارتباط تحقیق، دوره طول در آماری نمونه است.که بین مدیریت سود و عملکرد شرکتهای
.که. به عبارت دیگر در  شرکتهایی که حاکمیت شرکتی قوی دارند بین مدیریت سود و عملکرد شرکت رابطه است داشته

 . مثبت معنادار وجود دارد. این یافته با ادعای مطرح در فرضیه دوم سازکار است

  بین رابطه کننده منعکس کهEM متغیر برای شده برآورد ضریب 2مشاهده می شود در رژیم 12-4همانطور که در جدول 

 سطح( 05/0که پایین تر از  می باشد 0.0050با سطح معناداری   -0.011780برابر باشد میمدیریت سود و عملکرد 

 دوره طول در آماری نمونه بوده، این یافته حاکی از ان است که بین مدیریت سود و عملکرد شرکتهای )آزمون خطای
از طرفی این رابطه معکوس است. این یافته با ادعای مطرح در  است داشتهوجود  آماری لحاظ به معناداری ارتباط، تحقیق

 درصد رد نمی شود. 95فرضیه سوم سازگار است.و این فرضیه در سطح اطمینان 
 

  ازمون فرضیات تحقیق با استفاده از رگرسیون سوئیچینگ مدل دوم

درون زا استفاده شده است و در  دوم و سوم تحقیق از مدل سوئیچینگفرضیات  همانطور که گفته شد در راستای ازمون
ملکرد با این تفاوت که معیار ع ان اثر مدیریت سود بر عملکرد شرکت  با تاکید بر حاکمیت شرکتی بررسی شده است.

 امده است. 4نتایج ازمون فرضیات در جدول  شرکت در این مدل کیوتوبین است.
 ازمون فرضیات مدل دوم با استفاده از رگرسیون سوئیچینگ درون زا نتایج(: 4)جدول 

 Tobin qبا استفاده از متغیر 

 احتمال اماره Zاماره ضریب نام متغیر

 1رژیم 

EM 0.010155 2.581897 0.00098 

LEV 1.297257 1.338776 0.1806 

LOG(ROA) 0.245303- 7.249769 0.0000 
DPR 0.000943 1.308647 0.1907 

 2رژیم 
EM 0.128108- 3.918979- 0.0001 

LEV 1.297257 1.338776 0.1806 

LOG(ROA) 0.089168 5.319242 0.0000 
DPR 0.000272 0.572107- 0.5672 

BM 0.105435 5.119918 0.0000 

 متغیرهای مشترک

DEV 0.000167 0.232030 0.8165 
BS 0.114470 14.35279 0.0000 

DUALITY 0.077242 3.302616 0.0010 

INST 0.062372 1.678122 0.0933 

همانطور که مشاهده میکنید در این مدل نیز به بررسی رابطه بین مدیریت سود و عملکردشرکت با تاکید بر حاکمیت شرکتی 
وگانگی د ،نهادیهیئت مدیره، سرمایه گذاران پرداخته شده است. حاکمیت شرکتی بر اساس شاخص هایی چون تعداد اعضا 

انحراف حق جریان وجه نقد و حق رای مالکان، به دو حالت یا رژیم،قوی و ضعیف تقسیم شده است.و  وظایف مدیر عامل،
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قوی و  1رزیم  Kدر هر رژیم رابطه مدیریت سود و عملکرد شرکت مورد بررسی قرار گرفته است.با توجه به مقدار استانه 
 منعکس که EM متغیر برای شده برآورد ضریب 1مشاهده می شود در رژیم  4جدول  همانطور که در ضعیف است. 2رژیم 
می باشد. که پایین تراز  0.0098و سطح معناداری   0.010155 با باشدبرابر میمدیریت سود و عملکرد   بین رابطه کننده

 آماری نمونه می باشد.این یافته حاکی از ان است.که بین مدیریت سود و عملکرد شرکتهای )آزمون خطای سطح( 05/0

.که. به عبارت دیگر در  شرکتهایی که حاکمیت است داشتهوجود  آماری لحاظ به معناداری ارتباط تحقیق، دوره طول در
ه ارد. این یافته با ادعای مطرح در فرضیشرکتی قوی دارند بین مدیریت سود و عملکرد شرکت رابطه مثبت معنادار وجود د

 . دوم سازکار است
 -برابر باشد میمدیریت سود و عملکرد   بین رابطه کننده منعکس کهEM متغیر برای شده برآورد ضریب 2و در رژیم 

بوده، این یافته حاکی از ان  )آزمون خطای سطح( 05/0می باشد. که پایین تر از  0.0001و سطح معناداری  0.128108

وجود  آماری لحاظ به معناداری ارتباط، تحقیق دوره طول در آماری نمونه است که بین مدیریت سود و عملکرد شرکتهای
از طرفی این رابطه معکوس است. این یافته با ادعای مطرح در فرضیه سوم سازگار است.و این فرضیه در سطح  است داشته

 .درصد رد نمی شود 95اطمینان 
 

 تنتیجه گیری و پیشنهادا

به  سود میباشد، مدیریت و شرکت ارزش بین ارتباط بر شرکتی حاکمیت اثر بررسی پژوهش اصلی هدف اینکه به توجه با
 به شرکتی کردن  شاخص حاکمیت لحاظ با هم متغیر دو این بین پژوهش، روابط از دقیق تری تحلیل و تجزیه ارائة منظور
بررسی  مورد در دو رژیم قوی و ضعیف  شرکتی رگرسیون سوئیچینگ، حاکمیت از استفاده با هم و رگرسیون ترکیبی صورت

 مقاطع و مقطعی روش تعدیل شده جونز( مدل) سود مدیریت مدل برای داده ها بررسی روشدر رگرسیون ترکیبیگرفت  قرار
 فرضیه آزمون و ضرایب برآورد و سوئیچینگ برای ترکیبی داده های الگوهای روش از ..باشد می سال اساس بر بررسی مورد

 است. گرفته صورت EVIEWS و EXCEL نرم افزارهای کمک به نهایی تحلیل و تجزیه .است شده استفاده

 نشان آن بودن منفی و سود مدیریت ضریب در رگرسیون ترکیبی معناداری  مدل، دو هر اجرای از حاصل نتایج اساس بر
سود  مدیریت و شرکت ارزش بین معکوس رابطة به توجه با .دارد معکوس رابطة سود مدیریت با شرکت که ارزش میدهد

 می کند. همچنین تلقی فرصت طلبانه را سود مدیریت و مید هد نشان منفی واکنش سود مدیریت به بازار که دریافت میتوان
 موضوع این بیانگر 0.0115شرکتی قوی  حاکمیت در سود مدیریت معناداری ضریب در رگرسیون سوئیچینگ مدل اول 

حاکمیت شرکتی قوی و در رژیم  ت.اس گذاشته تاثیر سود مدیریت و شرکت ارزش بین بر رابطة حاکمیت شرکتی که است
 و عملکرد شرکت رابطه معنادار وجود دارد. بین مدیریت سود

 حاکمیت مکانیزم های لحاظ از بالایی رتبة دارای که شرکتهایی در که دریافت توان می متغیر این مثبت ضریب به توجه با
دارای  شرکتهای که میرود انتظار چنین نتیجه در .سود وجود دارد مدیریت و شرکت ارزش رابطة مستقیم بین هستند، شرکتی

 چنین در مدیریت سود به سهامداران واکنش کنند لذا استفاده سود مدیریت از اطلاعات مخابرة برای قوی شرکتی حاکمیت
 شرکتهای که است این بر انتظار بود و مدیریت سود در این شرکتها فرصت طلبانه نیست. ولی نخواهد منفی شرکتهایی

سهامداران  واکنش صورت این در که نکنند استفاده اطلاعات مخابرة جهت در سود یتمدیر از ضعیف. حاکمیت شرکتی دارای
بود. همانطور که مشاهده شد در رژیم ضعیف حاکمیت شرکتی، بین متغیر  خواهد منفی شرکتهایی چنین در سود مدیریت به

نفی رابطه م مدل اول است.مستقل تحقیق یعنی مدیریت سود و نرخ بازده داخلی که معیار سنجش عملکرد شرکت در 

 ) )تانگجیتپرم نتایج راستای در نتایج معنادار وجود دارد. که نشان دهنده اثر منفی مدیریت سود بر ارزش شرکت است. این
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 ارزش بر سود مدیریت منفی اثر ولی میباشد ارزش شرکت بر منفی اثری دارای سود مدیریت وی یافتة میباشد. طبق 2013
 چنین است زیرا بیشتر ضعیف شرکتی حاکمیت دارای شرکتهای بر ارزش و کمتر خوب شرکتی حاکمیت دارای شرکتهای
 .هستند فرصت طلبی مدیران آسیب پذیرتر به نسبت شرکتهایی

نشان می دهد که در حاکمیت شرکتی قوی بین مدیریت سود و کیوتوبین  رگرسیون سوئیچینگنتایج حاصل از مدل دوم  
رد می باشد رابطه مثبت معنادار وجود دارد.که بیانگر رابطه مستقیم بین مدیریت سود و عملکرد که معیار سنجش عملک

یعنی هر چه مدیریت سود بیشتر باشد عملکرد شرکت بهتر است که نشان می دهد مدیریت سود در جهت  شرکت می باشد.
د و در حاکمیت شرکتی ضعیف رابطه بین لذا واکنش سهامداران به مدیریت سود مثبت خواهد بو منافع سهامداران است.

مدیریت سود و عملکرد شرکت منفی و معنادار است که بیانگر رابطه معکوس بین مدیریت سود و عملکرد شرکت است.یعنی 
هرچه مدیریت سود بیشتر باشد عملکرد شرکت کاهش می یابد. در نتیجه هر دو مدل فرضیه دوم و سوم تحقیق را تایید 

 می کنند. 
 تهیه اقدام عملی، برای پژوهش این پیشنهاد سود، مدیریت و شرکت ارزش بین رابطة در شرکتی حاکمیت اهمیت به توجه با
 اثر دو چنین رتبه بندی هایی است انتشار ایرانی شرکتهای شرکتی حاکمیت وضعیت از رتبه بندی هایی منظم گزارش و

 باعث دوم و .شد خواهد شرکتی وضعیت حاکمیت از سهامداران بیشتر آگاهی موجب اینکه اول. داشت خواهد بر در مثبت

 .شد خواهد مدیریت شان تحت شرکت های شرکتی در حاکمیت وضعیت کردن بهتر جهت مدیران در انگیزه ایجاد

 ملاکهای سایر از شده تعدیل جونز مدل جای به سود مدیریت سنجش جهت که میشود پیشنهاد آتی پژوهشهای برای
 شرکتی حاکمیت معیار چهار  از پژوهش این در .شود ارزیابی مدلها نتایج بر آنها اثر تا شود استفاده نیز سود مدیریت سنجش

 نهادی، استفاده مدیرعامل، مالکیت دوگانگی وظایف انحراف حق جریان نقد از حق رای مالکان، مدیره، هیأت اندازة یعنی
 تصدی زمان مدت مدیرعامل، نفوذ مانند شرکتی حاکمیت دیگر معیارهای از آتی در پژوهشهای میشود پیشنهاد. است شده

 پژوهش این .شود استفاده همزمان طور به یا جداگانه طور استقلال حسابرس و استقلال هیئت مدیره  و .......به و مدیرعامل

 را سرمایه بازار در فعال های شرکت سایر و شده انجام تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سطح در
 اساس بر ها شرکت سایر اطلاعات به صورت دسترسی در را پژوهش این موضوع میتوانند آتی پژوهشگران. نمیشود شامل
 قرار بررسی مورد مختلف صنایع سطح در حاضر پژوهش های فرضیه.دهند قرار بررسی مورد گسترده تر آماری جامعه

در  میشود از نرخ بازده داخلی و کیوتوبین به عنوان دو معیار عملکرد استفاده شده است. پیشنهاد پژوهش. در این گیرد
دیگر عملکرد مانند نسبت قیمت به سود هر سهم، ارزش افزوده بازار و ...به طور جداگانه یا  از معیارهای آتی پژوهشهای

 همزمان استفاده شود.
خارج  آن که کنترل است دیگری متغیرهای تاثیر تجربی، نیمه پژوهش و اجتماعی علوم حوزة در محدودیتها مهمترین از یکی

 های محدودیت ترین عمده از یکی .نیست منتفی پژوهش نتایج بر تاثیرگذاری آن امکان و است پژوهشگر دسترس از

 و زمانی شرایط در آماری جامعه به کل آنها از حاصل تعمیم نتایج شوند؛ می انجام استنباطی آمار پایه بر که تحقیقاتی
 مدنظر را احتیاط جانب باید نیز نتایج این عملی بکارگیری و تحقیق این نتایج در تعمیم بنابراین .است مختلف مکانی

 داخلی در تحقیقات است که تعهدی اقلام گیری اندازه با مرتبط الگوهای تعدد حاضر، تحقیق دیگر محدودیت .داد قرار

 به منجر امر این و است ناسازگار موارد در برخی الگوها این از آمده بدست نتایج .اند گرفته قرار استفاده مورد خارجی و

 مالی وضعیت نتواند مالی صورتهای اطلاعات تا شود می سبب تورم .می شود فرضیات از گیری نتیجه در دوگانگی ایجاد
 شود حاصل متفاوتی نتایج است ممکن تورم ، اثر گرفتن نظر در بنابراین با دهد؛ را بدرستی نشان شرکتها عملکرد نتایج و
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