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 چکیده

ارتقاء سطح  نیها هستند و ادادن ارزش شرکت شیبه دنبال افزا یتجار یو گردانندگان واحدها رانیمد

سود  تیفیک. باشدیم یرشد و سودآور یهافرصت جادیا یبرا یانهیزمشیپ یواحد تجار کی یفیوکیکم

 ها و تداوم فعالیت شرکت یعملکرد مال یابیبه کانون توجه در ارز ریاخ هایاست که در سال یموضوع

 یلازم برا هاینهیفراهم کردن زم یمال یدر بازارها یابداراطلاعات حس یاست. نقش اصل شدهلتبدی

 تیحاکم یو الگوها رانیمد یهایژگیو نیرابطه ب یبررسهدف این مقاله،  منابع است. ینهیبه صیتخص

است. در این مقاله اطلاعات مالی  در بورس اوراق بهادار شدهرفتهیپذ یهاسود در شرکت تیفیو ک یشرکت

بررسی شده است.  1400تا  1395شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی شرکت پذیرفته 106

نتایج تحقیق در ارتباط با تأیید فرضیه اول پژوهش نشان از آن داشت که ویژگی مدیران تأثیر مثبت و 

های صورت گرفته در رد. همچنین با توجه به تجزیه و تحلیلگذاها میمستقیمی بر روی کیفیت سود شرکت

توان نتیجه گرفت که الگوهای حاکمیت شرکتی تأثیر مثبت و ارتباط با تأیید فرضیه دوم پژوهش می

 گذارد. ها میمستقیمی بر کیفیت سود شرکت
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 مقدمه -1
باشند که کیفیت بالایی داشته باشد. هرچقدر کارایی فنی ها به دنبال تولید محصولاتی میمدیران شرکت

توان انتظار های نوین باشد به همان نسبت میتولید در راستای استفاده از فناوری اطلاعات و تکنولوژی

شده دارای کیفیت بالاتری هستند و درنهایت با افزایش رضایت مشتریان از داشت که محصولات تولید

 (.2020، 1)مون و مین ها را انتظار داشتتوان عملکرد مالی مثبت شرکتشده میمحصولات خریداری

باشد. یکی از عواملی که بر روی کارایی فنی تولید تأثیر کارایی فنی تولید تحت تأثیر عوامل مختلف می

باشد. هرچقدر الگوهای حاکمیت شرکتی گذارد الگوهای مربوط به حاکمیت شرکتی میبسزایی می

تواند باعث افزایش رتبه اعتبار مدیره و دوگانگی مدیرعامل میمدیره و اندازه هیئتمانند استقلال هیئت

، 2یانگتوان انتظار داشت که معیارهای سود در جهت مثبت حرکت کنند )شود به همان نسبت می

یکی از  .تر نمایندباشند که کارایی فنی تولید را بهینهها به دنبال راهکارهایی میمدیران شرکت (.2018

تواند تأثیر بسزایی بگذارد، تمرکز مالکیت بر رتبه اعتباری راهکارهایی که بر روی کارهای فنی تولید می

 (. 2018، 3باشد )مدن اوگلو و همکارانها میشرکت

ای است که واحدهای تجاری برای رشد و پیشرفت باید منافع خود و گونهمحیط اقتصادی بهامروزه 

های توسعه اقتصادی از سوی مدیران و صورت هر یک از مؤلفهداران را افزایش دهند. بدینسهام

که مدیران در نوع رفتار و شیوه کاری خود گیرد. خصوصیاتینیروهای انسانی همراه آنان صورت می

ها و درآمد ناخالص واحد مذکور و محیط پیرامون گذاریرند از جمله مواردی هستند که با سرمایهدا

هایی وجود دارد که مدیران را از سری شاخصشان سروکار دارد. اما غیر از این خصوصیات یکفعالیت

های مدیریتی و عنوان عامل موفقیت وی از زمینهکند. این خصوصیات بهسایر نیروهای انسانی مجزا می

عنوان های اثباتی حسابداران بههای مدیران در تئوریویژگی شود.عامل توسعه شرکت محسوب می

ها و خصوصیات مدیران باعث تبدیل منابع شوند. زیرا تواناییبندی میهای نامشهود نیز طبقهدارایی

های تولید و کاهش هزینه شود. در واقعگذاری میهای سرمایهراکد شرکت به درآمد و ایجاد فرصت

های اصلی از جمله مواردی است که مدیران از بدو ورود به چنین ارتقاء سطح کیفی و کمی فعالیتهم

 .(1395)امیرحسینی و  قبادی  نمایدهای استراتژیکی نیز تدوین میشرکت برای آنان برنامه

                                                           
1 -Moon & Min. 
2 -Yang. 
3 -Madanoglu et al. 
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( دریافتند که چرخش اجباری حسابرس اقلام تعهدی اختیاری را کاهش 2009) 1همکارانچی و 

صاحبکار و احتمال تجدید ارائه -. همچنین نشان دادند که بین طول مدت رابطه حسابرسدهدینم

ی در کارمحافظه( دریافتند که بین 2008) 2ی مالی رابطه منفی وجود دارد. جنکینز و ولوریهاصورت

صاحبکار رابطه مستقیم وجود دارد. سود یکی از -ول مدت رابطه حسابرسو ط شدهگزارشسود 

در ارزشیابی واحد اقتصادی است. کانون توجه حسابداری به  مورداستفادهمعیارهای ارزیابی عملکرد و 

منصفانه منعکس نماید اما  طوربهرا  ، نتایج عملیات واحد تجاریشدهگزارشاین است که سود خالص 

به دلیل اهمیت سود، ناگزیر به ارزیابی دقیق آن هستند،  گذارانهیسرماحلیلگران و تحقیق گران، ت

، 3)دسای و همکاران ندینمایمبنابراین برای ارزیابی درست، علاوه بر کمیت به کیفیت سود هم توجه 

 موردتوجهی مهم سلامت مالی واحدهای تجاری است که هاجنبه(. کیفیت سود یکی از 2009

. کیفیت سود به ردیگیمی مالی قرار هاصورت کنندگاناستفادهو سایر  اعتباردهندگان، رانگذاهیسرما

ی و همچنین به سودهای نیبشیپدر انعکاس عایدات واقعی، مفید بودن در  شدهگزارشتوانایی سود 

(. بنابراین 1390اشاره دارد )ایزدی نیا و رسائیان،  شدهگزارشثبات، پایداری و عدم نوسان پذیری سود 

 تیفیبر کچه تاثیری  یشرکت تیحاکم یو الگوها رانیمد یهایژگیومساله اصلی پژوهش این است که 

 دارد؟ در بورس اوراق بهادار شدهرفتهیپذ یهاسود در شرکت

 مبانی نظری و توسعه فرضیه ها -2

 رانیمد یهایژگیو -2-1

شوند. بندی مینامشهود نیز طبقههایعنوان داراییهای اثباتی حسابداران بهخصوصیات در تئوریاین 

فرد مدیران باعث تبدیل منابع راکد شرکت به درآمد و ایجاد ها و خصوصیات منحصربهزیرا توانایی

وکمی ح کیفیچنین ارتقاء سطهای تولید و همشود. در واقع کاهش هزینهگذاری میهای سرمایهفرصت

های که مدیران از بدو ورود به شرکت برای آنان برنامههای اصلی از جمله مواردی استفعالیت

 (.1395نماید )امیرحسینی و  قبادی استراتژیکی نیز تدوین می

ای است که واحدهای تجاری برای رشد و پیشرفت باید منافع خود و گونهامروزه شرایط اقتصادی به

های توسعه اقتصادی از سوی مدیران و داران را افزایش دهند. بدین صورت هر یک از مؤلفهسهام

کاری خود که مدیران در نوع رفتار و شیوهگیرد. خصوصیاتینیروهای انسانی همراه آنان صورت می

                                                           
1 Chi et al 
2 Jenkinz &vuluri 
3 Desay et al 
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اما  ها و درآمد ناخالص واحد مذکور سروکار دارد.گذاریدارند از جمله مواردی هستند که با سرمایه

هایی وجود دارد که مدیران را از سایر نیروهای انسانی مجزا سری شاخصغیر از این خصوصیات یک

شرکت  های مدیریتی و عامل توسعهعنوان عامل موفقیت وی از زمینهکند. این خصوصیات بهمی

 (.1395)ملازاده و همکاران  شود. مالک تجربه مدیریتی و داشتن دانش مالیمحسوب می

کنند های تجاری موفق همواره از نیروی انسانی دارای دانش مالی و مهارت تخصصی استقبال میواحد

کند سطح های انسانی خبره همواره تلاش میاند زیرا نیرویرا مدیران آنان دانسته دو رمز موفقیت خو

دارند روز نگهوکمی خود را ارتقا بخشند و همواره اطلاعات عمومی و تخصصی خود را  بهکیفی

خصوص مالی که از طریق دانش و کارآفرینی نیروهای انسانی ههمین دلیل توسعه علمی و علل ببه

چنانی نداشته باشد زیاد مهم نیست ولی یک یک شخص حقیقی اگر دانش مالی آن. آوردمیوجود به

تفاوت این جمله در . های مالی تسلط پیدا کندشخص پذیرش شده در یک واحد حقوقی باید به دانش

این است که وجود مدیران خبره از نظر مالی برای اشخاص حقیقی بسیار مهم است زیرا این افراد 

ویژه گذاری بههای سرمایهبنابراین فرصت. سپارندخود را به افراد خبره در امورات مالی می سرمایه

 1)برکر و مولر شودافزایش بازدهی برای واحدهای تجاری از طریق کانال مدیرعامل نیز انجام می

2002.) 

تجاری با ارائه  ( اظهارنظر کردند که واحدهای200۷و همکاران ) 2مطالعات انجام گرفته توسط گابریل

گران گذاران و تحلیلمدت و اطلاعات با اهمیت در بازارهای مالی نوعی سرمایههای مالی میانصورت

سازی این اطلاعات داران با آگاهسازد آنان افزودند که سهامشان آگاه میمالی را از نظر روند فعالیت

شود تا نمایند و عاملی میور میشوند و اعتماد نسبی به واحدهای تجاری مذکنوعی تحریک می

( پرسیدند که بیان 1384) فر و همکارانچنین مرادیهای خود را وارد این سازمان بکند و همسرمایه

های ناب های مربوط به آنان بیان کننده عملکردشان است با تفکرات و اندیشهکند مدیران و ویژگیمی

کند که باید همواره اطلاعات و مطالب ضرورت پیدا می کنند اینها را از روند توسعه آماده میشرکت

ثیرگذار بر أگذارترین عوامل تها و تفکرات یکی از بنیانروز نگه دارند نگرشهای اقتصادی را بهایده

که نیروهای های آمازون یا اپلهای موفق بوده است. مانند شرکتگذاری برخی از شرکتروند پایه

وجود آورده است بر اساس ای را بهخلاق خود یک مسیر گسترده هایانسانی خبره با ایده

ای بالغ بر کشور که نمونه 40شناسی از بین آمده توسط دانشمندان رشته روانعملهای بهنظرسنجی

                                                           
1 Barker & Mueller 
2 Gobriel 
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های اثباتی قوی دارای مدیران آمده است که کشورهای دارای تئوریعملمشاهده این نتایج به 32000

ها را کاراتر کردن ها و متناسب با آن ایدهها و مهارتد زیرا توجه به نوع انگیزهمؤثر و کاراتری هستن

 .یکی از اهداف مهم توسعه و خلاقیت است

 الگوهای حاکمیت شرکتی -2-2

شده است که معمول به معنای راهبری گرفته 1اولین مفهوم عبارت حاکمیت شرکتی از واژه گابرنار

رود و دلالت بر این دارد که حاکمیت شرکتی مستلزم هدایت است تا برای هدایت کشتی به کار می

های متعددی برای تعریف حاکمیت شرکتی وجود دارد که از تعاریف محدود و متمرکز بر کنترل. روش

ها در قبال گروه کثیری دربرگیرنده پاسخگویی شرکتها تا تعاریف جامع و ها و سهامداران آنشرکت

دهد که هیچ تعریف از سهامداران افراد غیر یا ذینفعان متغیر است. بررسی ادبیات موجود نشان می

های چشمگیری در تعریف حاکمیت شرکتی موردتوافقی درباره حاکمیت شرکتی وجود ندارد. تفاوت

رود. حتی در آمریکا یا انگلیس نیز رسیدن کشور دیده می بر اساس وضعیت فرهنگی، اقتصادی و... هر

گیرند به این تعاریف کار آسانی نیست. تعاریف موجود از حاکمیت شرکتی در یک طیف وسیع قرار می

های های گسترده در سوی دیگر طیف قرار دارند. در دیدگاهسو و دیدگاههای محدود در یککه دیدگاه

یک الگوی قدیمی است که رود. اینابطه شرکت و سهامداران محدود میمحدود، حاکمیت شرکتی به ر

صورت یک تواند بهسوی طیف حاکمیت شرکتی را میرود. در آندر قالب تئوری نمایندگی بیان می

ها )سهامداران(، بلکه بین شرکت و عده زیادی از تنها بین شرکت و مالکان آنشبکه از روابط دید که نه

ه کارکنان، مشتریان، فروشندگان، اعتباردهندگان، دارندگان و خریداران اوراق قرضه و ذینفعان ازجمل

های عمر و ... وجود دارند. چنین دیدگاهی در قالب تئوری ذینفعان دیده گذاران و خریداران بیمهبیمه

به المللی مطرح و حتی ترجمه این کلمه رود.تعاریف بسیاری برای حاکمیت شرکتی در سطح بینمی

 تواند یافتهای مختلف میصورتهشده است را بفارسی، که در این نوشتار به حاکمیت شرکتی ترجمه

 (.1398، نیارق)آستانی

های مشترک ها ویژگیتعاریف دیگری برای موضوع حاکمیت شرکتی مطرح است ولی در تمامی آن

ود حاکمیت شرکتی متمرکز بر ها پاسخگویی است. اصولاً تعاریف محدو معینی هستند که یکی از آن

قابلیت  سیستم قانونی یک کشور برای حفظ حقوق سهامداران اقلیت است و این تعاریف اساساً برای 

ای در سیستم حاکمیت شرکتی در کنندهمقایسه بین کشورها مناسب هستند. قوانین هر کشور نقش تعیین

                                                           
1 Gabernare 
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های اقتصادی را در لقوه بسیاری از پدیدهکه حاکمیت شرکتی در حالت باآن کشور دارد و به دلیل آن

نشده است. درنتیجه افراد مختلف گیرد، اصول مربوط به آن هنوز به شکل منسجم و کارا تدوینبرمی

ها بوده اند که مدنظر آنکردهای اشارهاند و به حیطهتعاریف متفاوتی را از حاکمیت شرکتی بیان کرده

پردازد. قررات و عواملی است که به کنترل عملیات شرکت میای از ماست. حاکمیت شرکتی مجموعه

کند. در چنین ساختاری دیگر حاکمیت شرکتی محدوده عملیات شرکت را تعریف میعبارتبه

کنندگان سرمایه که بازده های شرکت همچون مدیران، کارگران و عرضهکنندگان در فعالیتمشارکت

دهند.حاکمیت واحد موضوع اصلی بحث را تشکیل میکنند، مشارکت خود در شرکت را ادعا می

منظور مدیره و مدیران موظف بهشده توسط هیئتهای اعمالها و روشای از مسئولیتتجاری مجموعه

کننده دستیابی به اهداف  کنترل مناسب که تضمینتعیین مسیر راهبردی )استراتژیک( شرکت این

ها در راستای شرکت(. 1398، ارقینیآستان) زمانی استساها و استفاده مسئولانه از منابع ریسک

دستیابی به عملکرد مالی بهینه باید الگوهای حاکمیت شرکتی خود را نهادینه نمایند. استقلال 

تواند تمرکز مالکیت را تحت تأثیر قرار داده و باشد که میمدیره به عنوان یکی از معیارهایی میهیئت

ها به سمت های نقدی شرکتها را افزایش دهد. جریانصاحبان سهام شرکتدرنهایت بازده حقوق 

شود و اندازه شرکت، نوسانات نقدینگی نیز مثبت میمثبت حرکت کرده و با توجه به الگوهای مربوط به

ها ها افزایش پیداکرده و باعث بهینه شدن عملکرد مالی شرکتهای رشد شرکتدرنهایت فرصت

 (. 2021، 1مکاران)پنگ و ه خواهد شد

 کیفیت سود -2-3

 شدهاشارهدر مقالات مختلف در تعریف مفهوم کیفیت سود به دو ویژگی برای تعیین کیفیت سود 

. باشدیماست: یکی سودمندی تصمیم و دیگری ارتباط بین این مفهوم و سود اقتصادی مدنظر هیکس 

هیکس. منظور  از سود مدنظر شدهگزارشکیفیت سود عبارت است از بیان صادقانه سود  گریدعبارتبه

)بیانه  باشدیمو از آن چیزی که ادعای آن را دارد،  شدهانجاماز بیان صادقانه تطابق بین توصیف 

مفید بودن اطلاعات سود برای  دهندهنشانیعنی کیفیت سود بالا  ؛(63، پاراگراف 2مفهومی شماره 

اما به دلیل  باشد؛یمو همچنین مطابقت بیشتر آن با سود اقتصادی هیکس  کنندگاناستفادهی ریگمیصمت

، امکان ارائه یک تعریف جامع از سود کنندیمآنکه افراد از اطلاعات در تصمیمات متفاوتی استفاده 

لی، کیفیت سود را برخی تحلیلگران ما (.139۷به نقل از علیزاده،  19: 1385)اسماعیلی، ندارد وجود

                                                           
1 -Peng et al. 
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 هاآن، دانندیمجریان نقدی حاصل از عملیات  جادکنندهیا و ریتکرارپذسود عادی و مستمر،  عنوانبه

و جریان نقدی حاصل از عملیات منهای  شدهگزارشمعتقدند که کیفیت سود رقمی بین سود خالص 

 (.139۷به نقل از علیزاده،  19: 1385)اسماعیلی، باشدیمارقام غیرتکراری 

کیفیت لازم را دارا  هاآن ازنظربه یک محاسبه مستقل از سود که  اندنتوانستهتاکنون متخصصان مالی 

به یک دامنه که به  توانندیمباشد دست یابند. در این حالت، متخصصان مالی با انجام تعدیلات مناسب، 

بنابراین مفهوم  ؛باشد، دست یابند شدهگزارشالص نشانگر کیفیت سود نسبت به سود خ ترحیصحشکل 

، بلکه مفهومی است نسبی که افتیدستثابت نیست که بتوان به آن  شدهفیتعرکیفیت سود، یک امر 

 بستگی دارد. هانگرش و هادگاهیدبه ارتباط آن با 

ی موردبررس هاآنی مختلفی در مورد ارزیابی کیفیت سود وجود دارد که ذیلاً تعدادی از هادگاهید

 (.139۷به نقل از علیزاده،  84:13۷8ظریف فرد، ) ردیگیمقرار 

: شودیمارزیابی  مورد دومدیر مالی جنرال میلز معتقد است که در ارزیابی کیفیت سود « هانت»

یکی تناسب داشتن سود فعلی شرکت با سودهای گذشته و دیگری برداشت بازار از کیفیت سود 

مدیر مالی شرکت رینولدز معتقد است که کیفیت سود « هگن». شودیممتجلی  P/Eنسبتشرکت که در 

ی حسابداری، اقلام غیرعادی و شرایط بازار یا هاروش رییتغاثرات  حذف ابا شناسایی ی توانیمرا 

 مالی معتقد است که کیفیت سود را گرلیتحلدیگر « کونولی»ی نمود. ریگاندازهی موقتی، هانهیهز

مدیر مالی شرکت « والن»ارزیابی کرد.  هاییدارای ارزش قابل بازیافتنی ریگاندازهاز طریق  توانیم

American broad casting  از طریق تفاضل بین سود تورمی و  توانیممعتقد است که کیفیت سود را

 2است. بوود ترتیفیباکباشد  ترباثبات، سودی که داردیم ، اظهار1ی کرد. آلریگاندازه شدهگزارشسود 

« باشد باثبات شدهگزارشحد و اندازه ایی که انتظار داریم سطح سود »نیز کیفیت سود را برحسب 

بالاتر از جریان وجوه نقد  شدهگزارشی با سود هاشرکت، اثبات کرد که 3. اسلونکندیمتعریف 

 ؛سود عملیاتی را تجربه خواهند کردی آتی یک کاهشی در هاسالعملیاتی )حجم بالای معوقات(، در 

معتقد است، سودی را که  ،4. میشلباشدیمبنابراین حجم معوقات یک شاخص خوب برای کیفیت سود 

استاد « هاکینز»است.  ترتیفیباکی کند، نیبشیپبهتر بتواند جریانات نقدی عملیاتی آتی موسسه را 

. در ارزیابی کیفیت سود هر کندیمحسابداری دانشگاه هاروارد، کیفیت سود را به شرح زیر توصیف 

                                                           
1 Revsine et al. 
2 Bodie. 
3 sloan. 
4 Michael, B.Mikhail 
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و تغییر سود هر سهم،  هاآنو رابطه بین  شدهدادهدر نمودار ذیل نشان  شدهارائهسهم، شش عامل 

 (.139۷به نقل از علیزاده،  34:1385اسماعیلی،) شودیمتوصیف 

 نابراین فرضیه های پژوهش بصورت زیر قابل بیان است:ب

1H: تاثیر  در بورس اوراق بهادار شدهرفتهیپذ یهاسود در شرکت تیفیک و رانیمد یهایژگیو نیب

 معنی داری وجود دارد.

2H: تاثیر  در بورس اوراق بهادار شدهرفتهیپذ یهاسود در شرکت تیفیک و الگوی حاکمیت شرکتی نیب

 معنی داری وجود دارد.

 متغیرها و مدل پژوهش -4-1

 متغیرهای پژوهش -4-1-1

 : اندبندی شدهمتغیرهای این پژوهش به سه گروه زیر طبقه

 متغیر وابسته -4-1-2

 t (Profit quality .)در سال  iکیفیت سود 

 متغیرهای مستقل: -4-1-3

 t (𝐸𝑓𝑓𝑖𝑡.)در سال  iویژگی های مدیران 

 t (𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑖𝑡.)در سال  i مالکیت شرکتی

 متغیرهای کنترلی -4-1-4

 t (𝜑𝐹𝑖𝑟𝑚𝑠𝑝𝑒𝑐𝑖𝑓𝑖𝑐𝑠.)در سال  iرتبه اعتباری شرکت 

 t (𝜇𝑖.)در سال  iشاخص صنعت مورد فعالیت شرکت 

 روش پژوهش -3

تحقیق مورداستفاده در این پژوهش از نوع تحقیقات همبستگی، از انواع تحقیقات توصیفی روش 

باشد )در پژوهش توصیفی از نوع همبستگی، محقق به بررسی روابط بین دو یا چند متغیر می

باشد. قیاسی به این دلیل که برای چارچوب ـ استقرایی میاستدلال پژوهش، قیاسی پردازد(. شیوهمی

خانه، مقالات و اینترنت استفاده شده است و استقرایی به دلیل و پیشینه پژوهش از مسیر کتاب نظری

ها انجام پذیرفته است. در این های اولیه برای قبول یا رد فرضیهآوری اطلاعات از مسیر دادهکه جمعآن

« های پانل دیتاادهد»های تجزیه و تحلیل آماری موجود، از روش پژوهش با توجه به نوع داده و روش

 تیفیبر ک یشرکت تیحاکم یو الگوها رانیمد یهایژگیومنظور بررسی تاثیر شود. زیرا به استفاده می
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سو، این گیرند. از یکبینی و برآورد شده از دو جنبه متفاوت موردبررسی قرار می؛ متغیرهای پیشسود 

 شوند. آزمون می 1400-1395های مختلف و از سوی دیگر، در دوره زمانی متغیرها در میان شرکت

 ها و ابزار گردآوری اطلاعاتروش  -3-1

باشد. در این پژوهش ای برخوردار میت ویژهآوری اطلاعات برای هر نوع پژوهشی از اهمیجمع

گیری از کتب و مقالات ای با بهرهبرای مطالعه مبانی نظری و بررسی پیشینه تحقیق، از روش کتابخانه

که اطلاعات مربوط به متغیرهای این شود. ازآنجاییها استفاده مینامهتخصصی فارسی و لاتین و پایان

ها های مالی حسابرسی شده شرکتسابداری مندرج در صورتپژوهش شامل بسیاری از اقلام ح

های مدیریت پژوهش، توسعه و های مالی موجود در سایتهای موردنیاز از صورتباشد، دادهمی

رسانی های جامع اطلاعو شبکه کدال، سیستم 1مطالعات اسلامی وابسته به سازمان بورس و اوراق بهادار

های فشرده سازمان بورس و اوراق بهادار به صورت و لوح 3مالی ایران ، مرکز پردازش اطلاعات2ناشران

 شود.دستی استخراج می

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات  -3-2

های مالی ها، اطلاعات موردنیاز از طریق صورتبرای تجزیه و تحلیل اطلاعات و آزمون فرضیه

آوری خواهد ( جمع1400-1395ساله )های مورد رسیدگی برای یک دوره ششحسابرسی شده شرکت

های تحقیق با استفاده از های مورد رسیدگی، فرضیهآوری اطلاعات موردنیاز شرکتشد. پس از جمع

تحلیل همبستگی و رگرسیون و روش آماری پانل دیتا، موردبررسی قرارگرفته و ابتدا محاسبات اولیه در 

رای تجزیه و تحلیل آماده خواهند گردید، سپس به ها بگرفته و دادهافزار اکسل انجامصفحه گسترده نرم

، استفاده  Minitabو     Spss ،Eviewsافزارهای  های نهایی از نرممنظور انجام تجزیه و تحلیل

 گردد.می

  جامعه آماری پژوهش   -3-3

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران جامعه آماری تحقیق حاضر شامل کلیه شرکت

های پذیرفته شده تا باشد. بنابر اعلام سایت رسمی سازمان بورس اوراق بهادار تهران کلیه شرکتمی

اند. بنابراین در تحقیق حاضر کلیه گروه صنعتی بوده 3۷شرکت در  520شامل  1400پایان سال 

                                                           
1- www.rdis.ir  
2 - www.codal.ir 
3 - www.fipiran.com 

http://www.rdis.ir/
http://www.rdis.ir/
http://www.rdis.ir/
http://www.codal.ir/
http://www.codal.ir/
http://www.codal.ir/
http://www.fipiran.com/
http://www.fipiran.com/
http://www.fipiran.com/
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تا  1395های پذیرفته شده در بورس و اوراق بهادار تهران در یک بازه زمانی شش ساله، از سال شرکت

 ، جامعه آماری تحقیق می باشند.1400

 تعیین حجم نمونه پژوهش   -3-4

که نمونه پژوهش یک نماینده مناسب از جامعه آماری موردنظر باشد، برای در این مطالعه برای این

)حذفی( استفاده شده است. برای این منظور  معیارهای زیر در نظر  1گریاز روش غربالانتخاب نمونه 

های گرفته شده و در صورتی که یک شرکت کلیه معیارها را احراز کرده باشد به عنوان یکی از شرکت

 به تصویر کشیده شده است.  1نمونه انتخاب شده است. روند انتخاب نمونه در نگاره 

 اطلاعات مورد نیاز در دسترس باشد.
 : روند انتخاب نمونه آماری پژوهش1جدول 

 520 29/12/1400های پذیرفته شده در بورس در تاریخ کلیه شرکت

 (44) انددر بورس پذیرفته شده 1395هایی که بعد از سال شرکت

 (124) اندشدههایی که طی دوره تحقیق در حالت تعلیق بوده و یا از بورس خارج شرکت

 (84) اندشود و یا تغییر سال مالی دادهاسفند ختم نمی 29هایی که سال مالی آنها به شرکت

 (18) (2هاگذاری، هلدینگ، لیزینگ و بانکگری مالی )سرمایههای واسطهشرکت

 (58) استها به طور فعال در بورس معامله نشده نظر، سهام آندر طول دوره موردهایی که شرکت

 (1۷) خود را در زمان انجام این تحقیق ارائه نداده بودند 1400های مالی سال هایی که صورتشرکت

 (69) هایی که اطلاعات آن ها برای بدست آوردن برخی متغیرهای تحقیق کافی نبودشرکت

 106 هافرضکل نمونه آماری قابل آزمون با در نظر گرفتن پیش

 

ها به ترتیب اعمال شدند، بدین صورت که هر شرکتی که در پیش فرض اول قرار گرفته فرضپیش

 های بعدی لحاظ نگردیده است. است، برای شمارش پیش فرض

 صنعت باقی ماندند.  19شرکت از  106ها، فرضدر این تحقیق بعد از اعمال پیش

 ها و آزمون فرضیاتروش واکاوی مدل -3-5

ها از مدل رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده است. روش در این پژوهش  برای آزمون فرضیه

باشد، زیرا به منظور بررسی رابطه بین های پانل میآماری مورد استفاده در این پژوهش روش داده

یک سو، این گیرد. از متغیرهای مستقل و متغیر وابسته از دو جنبه متفاوت موضوع مورد بررسی قرار می

                                                           
Criteria-Filtering Technique 1-  

 شرکت های بیمه پس از اعمال پیش فرض های اول و دوم و سوم حذف شدند. -2
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شوند. در آزمون می 1400-1395های مختلف و از سوی دیگر، در دوره زمانی متغیرها در میان شرکت

های مربوط گردد. سپس آزمونهای مربوط به آن  تشریح میهای پانل و آزمونادامه نخست روش داده

شود. در هر آماره، نحوه دار بودن متغیرهای مستقل توضیح داده میبودن کل مدل و معنی داربه معنی

گردد. در این مطالعه برای گیری و داوری در مورد رد یا پذیرش آزمون مورد نظر نیز بیان میتصمیم

 ، بهره گرفته شده است. Minitabو     Spss ،Eviewsافزارهای  ها از نرمآزمون فرضیه

 های پانلروش داده  -3-6

ها با استفاده شوند. برخی از مدلاطلاعات آماری به سه گروه تقسیم میها از لحاظ استفاده از مدل

شوند. بعضی دیگر یا به عبارتی طی دوره نسبتاً طولانی چند ساله برآورد می« 1اطلاعات سری زمانی»از 

برآورد می شوند یعنی متغیرها در یک دوره زمانی معین برای « 2های مقطعیداده»از مدل ها بر اساس 

 شوند. یک هفته، یک ماه یا یک سال در واحدهای مختلف بررسی میمثال 

روش سوم برآورد مدل، که در این پژوهش نیز مورد استفاده قرار گرفته است، برآورد بر اساس 

است. در این روش یک سری واحدهای مقطعی )برای مثال شرکت ها( در طی چند « 3های پانلداده»

های اخیر نیز زیاد استفاده شده با کمک این روش که در مطالعات سالگیرند. سال مورد توجه قرار می

 کنترل پانل، هایداده از استفاده مزیت یابد. مهمتریناست تعداد مشاهدات تا حد مطلوب افزایش می

 در باشد.می کشورها و ایالات ، هاافراد، شرکت تک تک گرفتن نظر در ناهمگن و هایویژگی نمودن

 از با استفاده مدل تخمین با و گرددکنترل نمی ناهمگنی این زمانی سری و مقطعی مطالعاتکه در  حالی

های ادغام شده باعث که مشاهدهباشد. بنابراین با توجه به اینمی نتایج، بودن اریب احتمال هاروش این

بیشتر و کارآیی بالاتر خطی چندگانه کمتر میان متغیرهای توضیحی، درجه آزادی تغییرپذیری بالاتر، هم

شود، مطالعات پانل نسبت به مطالعات مقطعی و سری زمانی دارای مزیت است ها میتخمین کننده

 (. 2008، 4)بالتاجی

 باشد: های پانل میدر حالت کلی مدل زیر نشان دهنده یک مدل با داده

 

                                                           
1 -  Time series data 
2-  Cross section data 
3-  Panel data 
4 - Baltagi 
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 ها( و گر واحدهای مقطعی )برای مثال شرکتنشان که در آن 

نیز  دهد و نشان می امین واحد مقطعی در سال  متغیر وابسته را برایر زمان است. گنشان

جمله اخلال  ام است.  امین واحد مقطعی در سال  امین متغیر مستقل غیرتصادفی برای برای  

 ( است. ( و واریانس ثابت )شود دارای میانگین صفر )بوده که فرض می

امین  امین متغیر مستقل در باشد که واکنش متغیر مستقل نسبت به تغییراتمیپارامترهای مدل 

های مختلفی های پانل روشگیری می کند. برای برآورد مدل بر اساس دادهامین زمان را اندازه مقطع و

وجود دارد که بر حسب مورد، کاربرد خواهند  2و روش اثرات تصادفی 1همچون روش اثرات ثابت

 داشت.

 آزمون معنی دار بودن مدل -4

به   Fاستفاده شده است. فرضیه صفر در آزمون  Fدار بودن مدل رگرسیون از آماره برای بررسی معنی

 صورت زیر خواهد بود:

    
 وسیله آماره زیر صحت آن مورد بررسی قرار می گیرد:که به

 
های های پژوهش، با توجه به خروجیدار بودن مدلگیری در مورد معنیبرای تصمیم نحوه داوری:

  %5( در سطح خطای ) N-Kو  K-1جدول که با درجات آزادی  Fبه دست آمده با  Fآماری آماره 

( جدول باشد ) Fمحاسبه شده بیشتر از  Fشود، اگر محاسبه شده، مقایسه می

( رد می شود. در این حالت یه بحرانی قرار گرفته و فرض صفر )مقدار عددی تابع آزمون در ناح

 Fمحاسبه شده کمتر از  Fدار خواهد بود. در صورتی که مقدار کل مدل معنی  %95با ضریب اطمینان 

مورد تأیید قرار  %95داری مدل در سطح اطمینان پذیرفته شده و معنی جدول باشد فرض 

 گیرد. نمی

                                                           
1-  Fixed Effects 
2-  Random Effects 
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 آزمون معنی دار بودن ضرایب   -4-1

استفاده شده است. فرضیه  tدار بودن ضرایب متغیرهای مستقل در هر مدل از آماره  برای بررسی معنی

 به صورت زیر خواهد بود: tصفر در آزمون 

    
 که بوسیله آماره زیر صحت آن مورد بررسی قرار می گیرد:

 
جدول  tبه دست آمده با  Tیا رد فرضیه صفر، آماره  نحوه داوری: برای تصمیم گیری در مورد پذیرش

  Tچه قدرمطلقشود، چنانمحاسبه شده مقایسه می %95در سطح اطمینان  N-Kکه با درجه آزادی 

مقدار عددی تابع آزمون در ناحیه بحرانی  (، تر باشد )جدول بزرگ tمحاسبه شده از 

نظر )ضریب مورد  %95حالت با ضریب اطمینان شود. در این ( رد میقرار گرفته و فرض صفر )

 دار خواهد بود که دلالت بر وجود ارتباط بین متغیر مستقل و وابسته دارد.( معنی

 آزمون مربوط به بررسی نرمال بودن توزیع متغیرها -27

استفاده شده است. فرضیه صفر و  1اسمیرنف-برای بررسی نرمال بودن متغیرها از آزمون کولموگروف

 باشد:  صورت زیر میآماره این آزمون به

 

 
 توزیع تجمعی نظری تابع مورد آزمون است که باید پیوسته و کاملا معین باشد.  در این رابطه 

توان می %95باشد، با اطمینان  05/0تر از اگر مقدار احتمال مربوط به این آزمون بزرگ نحوه داوری:

 ها را مورد تایید قرار داد. نرمال بودن توزیع متغیرها و باقیمانده

 های مربوط به مفروضات مدل رگرسیون خطیآزمون -28

                                                           
1-  Kolmogorov-Smirnov 
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ی ضرایب رگرسیون، بهترین های حداقل مربعات معمولزنبرای اینکه در مدل رگرسیون خطی، تخمین

( باشند لازم است تا مفروضات این مدل به صورت زیر BLUEهای بدون تورش خطی )زنتخمین

 بررسی و آزمون شوند: 

 فرض عدم وجود خطای تصریح مدل و خطی بودن مدل:

 ها، درعدم وارد کردن متغیرهایی که باید در معادله لحاظ شوند )به علت عدم آگاهی از وجود آن

دسترس نبودن اطلاعات مربوط به آنها و...(، اضافه کردن متغیری که لازم نیست در معادله جای بگیرد، 

جای لگاریتمی و...( و غیره باعث بوجود آمدن خطای انتخاب فرم تبعی غلط )مثلا انتخاب فرم خطی به

ی را برای مدل تواند مشکلات مختلفگردند که هر یک از انواع این خطاها میتصریح در مدل می

وجود بیاورد. بنابراین لازم است تا پس از برآورد مدل نسبت به آزمون عدم وجود خطای تصریح در به

شود هایی که در زمینه بررسی خطای تصریح در مدل بکار گرفته میآن اقدام نمود. یکی از آزمون

د در مدل بوده و در است که یک آزمون عمومی برای کشف انواع خطای تصریح موجو 1آزمون رمزی

 شود: صورت زیر بیان میگیرد. فرضیه آماری این آزمون بهاین تحقیق نیز مورد استفاده قرار می

 
 مراحل انجام این آزمون به شرح ذیل است:

 ها( های تخمینی ) Yدست آوردن به

صورتبرآورد مجد مدل به  

 محاسبه آماره آزمون به صورت:

 

ضریب تعیین  ضریب تعیین معادله جدید و  باشد.آماره آزمون رمزی می Fکه درآن 

بر تعداد پارامترها  به تعداد متغیرهای توضیحی اضافه شده در مدل جدید و  معادله اولیه است. 

 در مدل جدید اشاره دارد.
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د. در این گاه در مدل خطای تصریح وجود دارتر باشد، آنجدول بزرگ Fمحاسباتی از  Fحال اگر 

  شود.تحقیق برای بررسی خطای تصریح در مدل از آزمون رمزی استفاده می

 نتیجه گیری-34

 تیفیبر ک یشرکت تیحاکم یو الگوها رانیمد یهایژگیو نیرابطه ب یبررسهدف از تحقیق حاضر 

است. اساس و پایه هر تحقیق اطلاعاتی است  در بورس اوراق بهادار شدهرفتهیپذ یهاسود در شرکت

تر و شود. بدیهی است هر قدر اطلاعات دقیقها آزمون میهای تحقیق با استفاده از آنکه فرضیه

تری در اختیار محقق قرار گیرد، نتایح حاصل از تحقیق نیز قابل اتکاتر است و تحقیق انجام شده کامل

 اعتبار بیشتری خواهد داشت.

سازی دولت ایران به جهت حمایت از گردد که در راستای برنامه خصوصییپیشنهاد م

گذاران جزء قوانین و مقرارتی وضع شود که که با استقرار نظان پاسخ دهی مناسبی در بورس سرمایه

اوراق بهادار تهران به جهت  خصوصی سازی و حمایت سرمایه گذاران صورت پذیرد که این امر 

ذاری و رونق بورس شده و از طرفی تاثیر مثبتی بر عملکرد شرکت های موجب افزایش سرمایه گ

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد.

که مدیران در نوع رفتار و شیوه کاری خود دارند از جمله مواردی هستند که با خصوصیاتی

سروکار دارد. زیرا شان ها و درآمد ناخالص واحد مذکور و محیط پیرامون فعالیتگذاریسرمایه

های ها و خصوصیات مدیران باعث تبدیل منابع راکد شرکت به درآمد و ایجاد فرصتتوانایی

هایی شود در شرکتداران پیشنهاد میگذاران و سهامشود. بنابراین به سرمایهگذاری میسرمایه

و مهارت در مدیریت گذاری نمایندکه مدیران رده بالای واحدهای تجاری دارای تخصص مالی سرمایه

 مالی را دارا باشند.

ها بین اطلاعات آماری گزارش شده از سوی های تحقیق، وجود برخی اختلافیکی از محدودیت

های اطلاعاتی است که در این مورد به اطلاعات ارائه سایت شرکت بورس و اطلاعات مندرج در بانک

 شده از سوی سایت بورس و شرکت بورس اتکا شد.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار آوری شده دراین تحقیق شامل شرکتجمع اطلاعات

جایی که با افزایش اطلاعات و تعداد مشاهدات باشد، از آنمی 1400الی  1395های تهران طی سال

 گردد، ممکن است با افزایش دورهنتایج آزمون و به طبع آن نتیجه تحقیق از اعتبار بالاتری برخوردار می

 زمانی نتایج متفاوتی حاصل گردد. 
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آوری اطلاعات سعی و دقت فراوان صورت گرفته لیکن به دلیل ضعف منابع که در جمعبا آن

ها از نمونه آزمون کنار ها، چند مورد از شرکتاطلاعاتی بخصوص در مورد کارایی فنی تولید شرکت

 گذاشته شدند.
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