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 چکیده

های پذیرفته های راهبری شرکتی و ناهنجاری اقلام تعهدی در شرکت، رابطه بین برخی سازوکاردر این پژوهش
هادی، نصد مالکان های راهبری شرکتی شامل دررد بررسی قرار گرفته است. سازوکارشده در بورس اوراق بهادار تهران مو

جام رای انب باشد.عنوان رئیس هیأت مدیره و نوع حسابرس میره، عدم وجود مدیرعامل بهمدیدرصد اعضای غیرموظف هیأت
مورد بررسی قرار  پژوهشعنوان نمونه به تهران شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 731های ، دادهپژوهشاین 

ها از روش رگرسیون حداقل فرضیهبوده است. برای آزمون  7311تا  7331های . بازه زمانی پژوهش نیز سالگرفت
الکان مهای راهبری شرکتی درصد هش حاکی از آن است که بین سازوکارهای پژومربعات معمولی استفاده گردید. یافته

 دوجود دار رابطه معناداری ،مدیره و نوع حسابرس با ناهنجاری اقلام تعهدیعنوان رئیس هیأتنهادی، عدم وجود مدیرعامل به
 مدیره با ناهنجاری اقلام تعهدی رابطه معناداری وجود ندارد.رصد اعضای غیرموظف هیأتاما بین د
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 مقدمه
خواهند تا آنجا که امکان دارد ها میافراد همواره در حال اتخاذ تصمیم هستند. آن ،در دنیای امروز

اهد به تخصیص بهینه منابع خو تصمیمات درست و صحیح اتخاذ نمایند. تصمیمات صحیح خود منجر
های گیریگذاران در تصمیمکه سرمایه باشدمی ترین منابع اطلاعاتیاز مهماطلاعات حسابداری  شد.

به سود  ،گذاران و سهامدارانان اطلاعات حسابداری نیز، سرمایهکنند. در میاز آن استفاده میخود 
آیا افراد قادر به تجزیه و همواره این سؤال اساسی مطرح است که ای دارند. اما حسابداری توجه ویژه

 سزاییهش بتحلیل صحیح اطلاعات از جمله سود حسابداری هستند؟ تجزیه و تحلیل سود حسابداری نق
ها را درستی سهام شرکت. اگر افراد نتوانند به(1117، 7گذاری دارد )ژایتصمیمات مربوط به قیمتدر 

در  گذاران( به بررسی توانایی سرمایه7111) 1شود. اسلوانگذاری نمایند، بازار از حالت کارا خارج میقیمت
 درستیتوانند بهگذاران نمیرسید که سرمایهتجزیه و تحلیل سود حسابداری پرداخت و به این نتیجه 

 ذاریگپایداری اجزای سود یعنی بخش نقدی و تعهدی آن را تعیین کنند و لذا در تصمیمات مربوط به قیمت
های دیگری نیز شوند. پژوهشوجود آمدن ناهنجاری اقلام تعهدی میخود دچار اشتباه شده و باعث به

، 1لاکنیشاک؛ چان، جگادیش و 1111، 3؛ توماس و ژانگ1117)ژای، اند به نتایج مشابهی دست یافته
کاهش  برایرا  هاییتوان گامشود این است که آیا در چنین شرایطی، می(. سؤالی که اینجا مطرح می1111

یرهایی بین راهبری شرکتی با متغهای پیشین به بررسی رابطه ناهنجاری اقلام تعهدی برداشت. پژوهش
ه اما تاکنون پژوهشی رابط اندسود، کیفیت سود، محافظه کاری و اقلام تعهدی پرداختهچون مدیریت 

نداده است. در این راستا، های راهبری شرکتی و ناهنجاری اقلام تعهدی را مورد بررسی قرار سازوکار
 .دپردازاقلام تعهدی می پژوهش حاضر به بررسی رابطه بین سازوکارهای راهبری شرکتی و ناهنجاری

 

 پیشینة پژوهش
 مبانی نظری

ادر قگذاران همواره مورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است که آیا سرمایه لهحسابداری این مسأ در
ین ا هایی که نظر بسیاری را به خود جلب کرده،به تجزیه و تحلیل صحیح اطلاعات هستند. از موضوع
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های متفاوت اجزای سود یعنی بخش تعهدی و نقدی درستی پایداریتواند بهاست که آیا بازار سهام می
قدی آن نگذاری کند. بخش تعهدی سود نسبت به بخش ها را به درستی قیمتن کرده و آنآن را تعیی

تعهدی سود  (. در واقع، بخش1117، 7پذیرد )چاریتو، کلاب و اندرواز رویدادهای موقتی بیشتری تأثیر می
(. 1112 ،1و تیونا باشد )ریچاردسون، اسلوان، سلیمانها میا و تخصیصشامل اقلام ذهنی از جمله برآورده

 ها است و در معرض تحریف کمتری قرار دارد.اما بخش نقدی آن دربرگیرنده واقعیت

در  گذاران( مبنی بر این انجام شده است که آیا سرمایه1117؛ ژای، 7111های زیادی )اسلوان، پژوهش
از ر؟ باشند یا خیدرستی قادر به تفکیک بخش تعهدی و نقدی سود میتعیین ارزش اوراق بهادار به

باشد که منجر به ارائه مفهوم می 7111پژوهش اسلوان در سال  ،ها در این زمینهترین پژوهشمهم
ری های بیشتناهنجاری اقلام تعهدی شد. اسلوان بیان کرد از آنجایی که اقلام تعهدی شامل قضاوت

 گذارانهگوید سرماییابد. وی میهستند، اگر سود شامل بخش تعهدی بیشتری باشد، پایداری آن کاهش می
گذاران به ایه، سرمدرستی بین بخش تعهدی و نقدی سود تمایز قائل شوند. از نظر اسلوانتوانند بهنمی

ن دهند و به ایوزن اختصاص میبخش تعهدی سود بیش از واقع و به بخش نقدی سود کمتر از واقع 
ت سهام مشود تا بین قیشوند. این موضوع باعث میگذاری اوراق بهادار دچار اشتباه میصورت در قیمت

د دلیل کمتر بودن سویابد، بههای آتی که سود تحقق میوجود آید. در دورهو ارزش ذاتی آن تفاوت به
های نیبیگذاران پیشبا اقلام تعهدی بالا، سرمایه هایتحقق یافته از سود مورد انتظار برای شرکت

کنند. چنین شرایطی باعث ایجاد رابطه منفی بین اقلام تعهدی جاری و بازده آتی خود را تعدیل می
 شده که اسلوان آن را ناهنجاری اقلام تعهدی نامیده است.

ای بهبود کیفیت افشکاهش این ناهنجاری برداشته شود.  برایهایی در چنین شرایطی باید گام
ه نتیج گذاران در تشخیص پایداری اجزای سود و درتوان به سرمایهکه می است هاییاز راه اطلاعات

( در پژوهش خود به این نتیجه دست یافتند که 1111) 3. دریک و مایرزکاهش ناهنجاری یاری رساند
ای با هین، نسبت به شرکتپای اطلاعات های با کیفیت افشایناهنجاری اقلام تعهدی برای شرکت

گذاران رمایهتواند به سبا کیفیت بالاتر می اطلاعات بالا، بیشتر است. افشای اطلاعات کیفیت افشای
د توانهایی است که میند. حاکمیت شرکتی از جمله سازوکاردر درک بهتر اطلاعات مالی کمک ک

(. 1111، 1ن، رایت و کرشنامورثیو گزارشگری مالی شود )کوه ی اطلاعاتموجب بهبود کیفیت افشا
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ستند ه بالاتری برخوردار اطلاعات هایی که حاکمیت شرکتی بهتری دارند، از کیفیت افشایشرکت
 (. افشای7313؛ ناظمی و نصیری، 7117، 7؛ دیفوند و جیامبالوو1111)کوهن، رایت و کرشنامورثی، 

 هایسازد تا اطلاعات موجود در صورتمیگذاران را قادر اطلاعات با کیفیت بالاتر همچنین سرمایه
ر تعیین تیجه پایداری اقلام تعهدی را صحیحمالی)مثل سود و اقلام تعهدی( را بهتر تفسیر کرده و در نت

 هندگیدیابد. حاکمیت شرکتی مناسب، آگاهیگذاری اشتباه کاهش میکنند. در این حالت، احتمال قیمت
ذاری گتواند باعث کاهش قیمتین صورت میدهد و به اایش میاطلاعات حسابداری گزارش شده را افز

چن و  .(1111، 1آگوستواشتباه اقلام تعهدی و در نتیجه کاهش ناهنجاری اقلام تعهدی گردد )خوزه و 
شای مدیره و میزان افهیأت ( شواهدی مبنی بر این یافتند که بین درصد اعضای غیرموظف1111) 3جاگی

 گذاری اشتباه )کاهشگی اطلاعات و در نتیجه کاهش قیمتدهندافزایش آگاهیاطلاعات که خود باعث 
مدیره ( به این نتیجه رسید که بین هیأت1111) 1کلین شود، رابطه مستقیمی وجود دارد.ناهنجاری( می

 گذاری، قیمتای منفی وجود دارد و در چنین شرایطی احتمالغیرموظف و میزان اقلام تعهدی رابطه
گذاری اقلام تعهدی وانایی بیشتری در ارزیابی و قیمتگذاران نهادی تسرمایه یابد.اهش میاشتباه ک

( نشان دادند که ناهنجاری اقلام تعهدی 1171) 1(. چن، لانفنگ و میلان1173، 2دارند )ژنک، پیو و بین
ه کیک شدمدیره تفمدیرعامل از رئیس هیأتها وظایف که در آن باشدکمتر می هاییدر مورد شرکت

 گذاری( نشان داد که بین قیمت1113) 1شوند. کریشنانگذاری میتر قیمتها صحیحاست. سهام این شرکت
رابطه معناداری وجود دارد. او شواهدی ارائه کرد  ،هاکننده آنحسابرسی ها و نوع مؤسسهسهام شرکت

سبت به گیرند، نقرار میسسه بزرگ حسابرسی مورد رسیدگی هایی که توسط شش مؤکه سهام شرکت
گذاری یمتتر قگیرند، صحیحسسات حسابرسی مورد رسیدگی قرار میهایی که توسط سایر مؤشرکت

های با درصد مالکان باشد. قیمت سهام شرکتها کمتر میبرای آن ،شده و ناهنجاری اقلام تعهدی
ر تتر منعکس کرده و صحیحسود و اجزای آن را بهها پایداری نهادی بیشتر، نسبت به سایر شرکت

گوید که بین حاکمیت شرکتی و میزان اقلام می (1171جین ) (.1112شوند )ژانگ، گذاری میقیمت
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 گذاریمتتر قیهای با درصد مالکان نهادی بیشتر صحیحتعهدی رابطه منفی وجود دارد و اقلام تعهدی شرکت
گذاران نهادی های با سرمایهد که در مورد شرکت( نیز نشان دادن1113) 7کالینز، گانگ و هریبار شوند.می

ر گذاری اشتباه اقلام تعهدی کمتگذاران نهادی کمتر، قیمتهای با سرمایهیشتر نسبت به شرکتب
ه ک هایی کاهش یابدرود ناهنجاری اقلام تعهدی برای شرکتگیرد. بنابراین، انتظار میصورت می

 ری دارند.یت شرکتی بهتحاکم

 

 پیشینه خارجی

گذاری نادرست اقلام تعهدی را در بورس طه بین درصد مالکان نهادی و قیمتراب ،(1171) 1جین
 های پژوهشبوده است. یافته 1171تا  7131نیویورک مورد بررسی قرار داد. بازه زمانی پژوهش از سال 

گذاری اشتباه اقلام تعهدی رابطه منفی وجود که بین درصد مالکان نهادی و قیمتدهد وی نشان می
 بارتعشوند. بهگذاری میتر قیمتمالکان نهادی بیشتر صحیحهای با درصد دارد و اقلام تعهدی شرکت

 ترحشرکت صحیرصد مالکان نهادی اقلام تعهدی دهد که با افزایش دنتایج این پژوهش نشان می ،دیگر
  د.شباکه همان ناهنجاری اقلام تعهدی می یابدکاهش می اشتباهگذاری گذاری شده و قیمتقیمت

 های اوراقبورس عضو های( با استفاده از اطلاعات مربوط به شرکت1173) 3ژنگ، ژن، پیو و بین
 در گذاران انفرادیگذاران نهادی و سرمایه، به بررسی نقش سرمایه1171تا  1117های چین در سال بهادار
ن نهادی و هم گذاراه این نتیجه رسیدند که هم سرمایهها باقلام تعهدی پرداختند. آنگذاری قیمت

 ذارانگشوند اما میزان اشتباه سرمایهمیگذاری اقلام تعهدی دچار اشتباه گذاران انفرادی در قیمتسرمایه
نایی ، توانتایجطبق باشد. گذاران انفرادی میاری کمتر از میزان اشتباه سرمایهطور معنادنهادی به

وجود  باشد و بایگذاران انفرادی ماری اقلام تعهدی بیشتر از سرمایهگذهادی در قیمتن گذارانسرمایه
 یابد.گذاران ناهنجاری اقلام تعهدی کاهش میاین نوع سرمایه

و  رهمدیتعامل از رئیس هیأ( به بررسی رابطه بین تفکیک وظایف مدیر1171چن، لانفنگ و میلان )
ایی که هرکتکه سود شارائه کردند  ها شواهدی مبنی بر اینگذاری سود حسابداری پرداختند. آنقیمت
ها نهایی که در آمدیره تفکیک شده است، نسبت به شرکتها وظایف مدیرعامل از رئیس هیأتدر آن

که در  بیان کردتوان شوند. لذا میگذاری میتر قیمتتفکیک وجود ندارد، صحیح بین وظایف مذکور
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 سودمدیره تفکیک وجود دارد، ها بین وظایف مدیرعامل از رئیس هیأتیی که در آنهامورد شرکت
 یابد.گذاری شده و ناهنجاری کاهش میتر قیمتی و تعهدی، صحیحشامل دو بخش نقد حسابداری

 ایهپرداخت. یافته گذاری سود و اجزای آنی رابطه بین مالکان نهادی و قیمت( به بررس1112ژانگ )
زای آن گذاری اشتباه سود و اجکه بین درصد مالکان نهادی و قیمتپژوهش وی حاکی از آن است 

کان های با درصد مالدارد که قیمت سهام شرکتژانگ بیان می ،عبارتی دیگررابطه منفی وجود دارد. به
تر حرده و صحیبهتر منعکس کها پایداری سود و اجزای آن را نهادی بیشتر، نسبت به سایر شرکت

 ابد.یگذاری اشتباه اجزای سود کاهش میعنی با افزایش مالکان نهادی قیمتشوند. یگذاری میقیمت
م تعهدی، به گذاران ماهر در ارزشگذاری اقلا( با بررسی نقش سرمایه1113یبار )کالینز، گانگ و هر

ذاری گان داشتند که اگر قیمتها بیند. آنگذاری اشتباه اقلام تعهدی پرداختپژوهش در مورد قیمت
اشد، بگذاران در ارزیابی پایداری اقلام تعهدی میدلیل توانایی محدود سرمایهاشتباه اقلام تعهدی به

ود، شگذاران ماهر نگهداری میها توسط سرمایههایی که سهام آنرود برای شرکتبنابراین انتظار می
 نوانعگذاران نهادی را بهاشیم. این پژوهشگران سرمایهتعهدی کمتر بگذاری اشتباه اقلام شاهد قیمت

م گذاری اشتباه اقلادهد قیمتها نشان میگذاران ماهر در نظر گرفتند. یافتهای برای سرمایهنماینده
نهادی  گذارانهای با سرمایهیشتر نسبت به شرکتگذار نهادی بهای با سرمایهعهدی در مورد شرکتت

 یابد.اهش میکمتر، ک
 گذاریقلام تعهدی، قابل انتساب به قیمت( نشان دادند که ناهنجاری ا1113) 7فارفیلد، ویسنانت و یان

 های عملیاتی را به اجزایها خالص داراییهای عملیاتی است. آنرست بازار از رشد در خالص داراییناد
 هایهها را با بازدتفکیک کردند و رابطه آنمدت های عملیاتی بلندو خالص دارایی آن یعنی اقلام تعهدی

ابطه های آتی ردهنده آن بود که بین هر دو جزء مذکور با بازدهرد بررسی قرار دادند. نتایج نشانآتی مو
های و خالص دارایی منفی وجود دارد. همچنین نتایج حاکی از آن بود که بازار به یک اندازه اقلام تعهدی

 کند.ش از حد ارزشگذاری میمدت را بیعملیاتی بلند
در فراهم آوردن شواهدی در ( با انجام پژوهشی سعی 1111) 1جیامبالوو، راجگوپال و ونکاتاچالام

 رتگذاری صحیحهای جاری و قیمتسود آتی در قیمتگذاران نهادی بر میزان انعکاس مورد تأثیر سرمایه
اد دگذاران ماهر قلمعنوان سرمایهبه گذاران نهادیها بیان داشتند از آنجایی که سرمایهسهام بودند. آن

شتر های سهام بییابد، قیمتزمانی که درصد مالکان نهادی افزایش می شوند، انتظار بر این استمی

                                                           
1 Fairfield, Whisenant and Yohn 
2 Jiambalvo, Rajgopal and Venkatachalam 
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 نتظاردر راستای ا گذاری شوند. نتایج پژوهشتر قیمتنده سودهای آتی بوده و سهام صحیحکنمنعکس
و در  ها بودهکننده واقعیتها منعکسد مالکان نهادی قیمتافزایش درصبا  ،عبارت دیگرها بود. بهآن

 یابد.گذاری شده و ناهنجاری کاهش میتر قیمتنتیجه صحیح

 

 پیشینه داخلی

 ثیر قابلیت اتکای اقلام تعهدی بر پایداری( به بررسی تأ7311بلالی و محمدی )زاده دهکردی، فرج
و  7311تا  7337های دوره زمانی مورد مطالعه این پژوهش سالگذاری سهام پرداختند. سود و قیمت

 طورگذاران بهدهد که سرمایهاین پژوهش نشان میهای شرکت بوده است. یافته 113نمونه آن شامل 
ذاری سهام گی را درک کنند، در نتیجه در قیمتتر برخی از اقلام تعهدتوانند پایداری پایینکامل نمی

 شوند.اهمیتی می دچار اشتباهات با
ا ر های نقد عملیاتیگذاری نادرست اقلام تعهدی غیرعادی و جریان( قیمت7313شهریاری و سلیم )

شرکت در بازه  117ها شامل در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار دادند. نمونه پژوهش آن
 نقدی هایکه بازار تداوم جریانها به این نتیجه رسیدند بوده است. آن 7331تا  7337زمانی سال 

کند و برعکس، می گذاریپایین قیمت را آن بنابراین و کرده برآورد کم را عملیاتی هایفعالیت از ناشی
 کند.گذاری میرا نادرست و بیش از حد قیمت آن بنابراین و کرده برآورد بالا را غیرعادی تعهدی اقلام تداوم بازار

 گذاری نادرستی اطلاعات و قیمت( به بررسی رابطه بین کیفیت افشا7311)کردستانی و ابراهیمی 
یفیت های با کبینی کردند که قیمت سهام شرکتها پیشاقلام تعهدی و جریان نقدی پرداختند. آن

با دقت  اتر، پایداری عناصر سود رپایین اطلاعات بالاتر در مقایسه با کیفیت افشای اطلاعات افشای
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  31منظور اطلاعات مربوط به س کند. بدینبیشتری منعک

یید ها در جهت تأهای آنگرفت. یافته مورد تجزیه و تحلیل قرار 7333تا  7333های تهران طی سال
ای هگذاری نادرست اجزای سود در شرکتبه این نتیجه دست یافتند که قیمتبینی بود و این پیش

 یابد.کیفیت افشای بالاتر، کاهش می دارای

های عملیاتی و ( به بررسی رابطه بین خالص دارایی7311) عرب صالحی، سعیدی و عابدی اونجی
امل ها شهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نمونه پژوهش آنبازده سهام شرکت

ای هها بیانگر آن است که بین خالص داراییآن هایبود. یافته 7331تا  7311های شرکت طی سال 13
 لحاظ آماری نیز این رابطه معنادار است.سهام رابطه منفی وجود دارد و به عملیاتی و بازده
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ثیر حاکمیت شرکتی بر کیفیت سود در ( تأ7331جلیلی و زندعباس آبادی ) زاده مقری،اسماعیل
 در این مورد بررسیادند. سازوکارهای حاکمیت شرکتی بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار د

 درصد مالکیت سهامداران نهادی، تعداد بلوک سهامداران عهده، درصد مدیران غیرموظف شامل ،پژوهش
 مدیره و اندازه حسابرس مستقلعنوان رئیس یا نایب رئیس هیأتمدیره، عدم وجود مدیرعامل بهدر هیأت

 7333-7331های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی سالشرکت  11. با بررسی بودند
 سازوکارهای مذکور و کیفیت سود وجود دارد. که رابطه معنادار مثبتی بین تمامدهد نتایج نشان می

از  اهاقلام تعهدی پرداختند. نمونه آن گذاران به( به بررسی واکنش سرمایه7331هی )حقیقت و ایرانشا
انتخاب  7331تا  7313های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مربوط به سالمیان شرکت

نظور ممعیاری برای رشد شرکت بوده و به منظور بررسی این موضوع که آیا اقلام تعهدیشد. در ابتدا به
عنی یگذاری اقلام تعهدی، رابطه بین اقلام تعهدی با چهار ویژگی رشد شرکت بررسی نقش سرمایه

فت. قرار گربررسی  مین مالی خارجی موردبت و تأرشد تعداد تولید، رشد مقدار فروش، رشد دارایی ثا
 وجود دارد و رابطه مثبت و معناداری ،دهد که بین اقلام تعهدی و معیارهای رشد شرکتنتایج نشان می

رفت. گ نظر در گذاری شرکتسرمایهعنوان معیاری برای رشد و توان به، اقلام تعهدی را میهمین دلیلبه
از آن است  حاکی هارات اقلام تعهدی پرداختند. یافتهگذاران به تغیییهها سپس به بررسی واکنش سرماآن

سته ارد که وابگذاران نسبت به اقلام تعهدی وجود دمایه ایران، واکنش نادرست سرمایهکه در بازار سر
 م تعهدی بوده است.گذاری شامل در اقلابه اطلاعات سرمایه

های نقش اقلام تعهدی در تشریح کیفیت سود شرکت( 7331ی و ده بزرگی )لیوان مالقائمی، ج
 و رابطه بین کیفیت سود از طریق قرار دادندبررسی را مورد  اوراق بهادار تهران پذیرفته شده در بورس
ونه نم سهام مورد مطالعه قرار گرفت.عادی دهنده آن با بازده عادی و غیریلتشک اقلام تعهدی و اجزای

اقلام تعهدی به اجزای  است.بوده  7331تا  7311ی شرکت در طی دوره زمان 731مورد بررسی شامل 
ر میزان تأثی تحت ها،دهد بازده سهام شرکتنتایج نشان می .گردیداختیاری تفکیک رو غی اختیاری

 اختلاف هاییبین بازده شرکت ،عبارت دیگربه گیرد.اقلام تعهدی و اجزای مربوط به آن قرار می
  .شودین و بیشترین میزان گزارش میکمتر ها بهکه اقلام تعهدی آن اردداری وجود دمعنی

ری اهبهای اصول رابطه بین کیفیت سود و برخی از جنبه( به بررسی ر7332مشایخ و اسماعیلی )
های پذیرفته شده در مدیران غیرموظف در شرکتمدیره و تعداد تأشامل درصد مالکیت اعضای هی

گرفت.  رکیفیت سود با استفاده از معیار اقلام تعهدی مورد آزمون قراراق بهادار تهران پرداختند. بورس او
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ف مدیره و تعداد اعضای غیرموظتأو درصد مالکیت اعضای هی اقلام تعهدیدهد که بین نتایج نشان می
 رد.نداای وجود رابطه ،مدیرهتأهی

 
 های پژوهشفرضیه

 باشند:های پژوهش به شرح زیر میفرضیه ،با توجه به مطالب مطرح شده
 رابطه منفی و معنادار وجود دارد. ،بین درصد مالکان نهادی با ناهنجاری اقلام تعهدی :1فرضیه 
رابطه منفی و معنادار  ،ت مدیره با ناهنجاری اقلام تعهدیبین درصد اعضای غیرموظف هیأ :2فرضیه 

 وجود دارد.
ی اقلام تعهدی رابطه منف ،مدیره با ناهنجاریبین تفکیک وظایف مدیرعامل و رئیس هیأت: 3فرضیه 

 و معنادار وجود دارد.
 رابطه منفی و معنادار وجود دارد. ،بین نوع حسابرس با ناهنجاری اقلام تعهدی :4فرضیه 

 
 شناسی پژوهشروش

 بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی با ناهنجاری اقلام تعهدی ،هدف این پژوهش با توجه به اینکه
ابتدا رگرسیون مورد استفاده برای  ،باشد، در این قسمتهای بورس اوراق بهادار تهران میدر شرکت

 ردند.گگیری متغیرها و جامعه و نمونه آماری تشریح میگردد و سپس نحوه اندازهبیان می هاآزمون فرضیه
( 7ها، با توجه به متغیرهای استفاده شده در این پژوهش، از رابطه شماره )برای آزمون فرضیه

 شود:استفاده می
 

(            7رابطه شماره )
t,it,i6t,i5

t,i4t,i3t,i2t,i10t,i

SIZEM/B

AUDCEOBOUTPIOAA




 

 

AA :ناهنجاری اقلام تعهدی 
PIO :درصد مالکان نهادی از طریق نسبت مجموع سهام شرکت ،درصد مالکان نهادی )در این پژوهش 

 هایها، نهادها و شرکتهای هلدینگ، سازمانها، نهادهای مالی، شرکتها، بیمهکه در دست بانک
 ((7331شود )رحمانی، حسینی و رضاپور، باشد، به کل سهام آن محاسبه میدولتی می
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BOUT :مدیره از طریق تقسیمای غیرموظف هیأتمدیره )درصد اعضنسبت اعضای غیرموظف هیأت 
 ((7331آبادی، شود )مشایخی و محمدره محاسبه میمدیی غیرموظف به کل اعضای هیأتاعضا

CEO :ره مدیمدیره )اگر وظایف مدیرعامل از رئیس هیأترئیس هیأت عامل ازتفکیک وظایف مدیر
 زادهشود )اسماعیلگرفته میفر در نظر تفکیک شده باشد، عدد یک و در غیر این صورت، عدد ص

 ((7331مقری، جلیلی و زندعباس آبادی )
AUD : نوع حسابرس )اگر شرکت مورد رسیدگی توسط سازمان حسابرسی مورد رسیدگی قرار گرفته

 ((7317شود )بنی مهد، باشد، عدد یک و در غیر این صورت، عدد صفر در نظر گرفته می
های های عملیاتی در برگیرنده خالص داراییدارایی( خالص 1113مطابق با پژوهش فارفیلد )

لام گذاری نادرست اقکند که قیمت. او همچنین بیان میباشدعملیاتی بلندمدت و اقلام تعهدی می
طابق با باشد. مهای با رشد پایین، بیشتر میهای با رشد بالا نسبت به شرکتتعهدی برای شرکت

 ایههای بزرگتر اقلام تعهدی بیشتر و در نتیجه خالص دارایی( شرکت7111) 7پژوهش بورگستالر و دیچو
عنوان به تعملیاتی بیشتری دارند. لذا در این پژوهش از نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و اندازه شرک

 گردد.متغیرهای کنترلی استفاده می
B/M :رزش دفتری شرکت بر ارزش نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار )برای محاسبه این نسبت، ا

 شود(بازار آن تقسیم می
SIZE :شود(های آن محاسبه میاندازه شرکت )اندازه شرکت از طریق لگاریتم طبیعی دارایی 

 

 گیری ناهنجاری اقلام تعهدیاندازه
های عملیاتی استاندارد این نتیجه رسیدند که خالص دارایی( به 1111)1هرشلیفر، تئو، هو و ژانگ

د که کننرابطه منفی دارد. ایشان بیان می های ابتدای دوره، با بازده سهاموسیله جمع داراییشده به
باشد که البته این افزایش در های عملیاتی با افزایش در سود همراه میسطح بالای خالص دارایی

از تی درسد، بهگذارانی که توجه محدود دارنکند. در چنین شرایطی سرمایههای آتی ادامه پیدا نمیسال
ارزیابی  درستیتوانند پایداری سود را بههای عملیاتی استفاده نکرده و نمیاطلاعات موجود در خالص دارایی

ایی ههای عملیاتی بیشتری دارند، نسبت به شرکتهایی که سطح خالص داراییکنند. بنابراین شرکت
این  ،گذشت زمانشوند. با گذاری میقیمتی کمتری دارند، بیشتر از حد عملیات هایکه خالص دارایی

                                                           
1 Burgstahler and Dichev 
2 Hirshleifer, Hou, Teoh and Zhang 
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های دارایی خالص هایی کهباشد که شرکتشود. این شرایط به این معنا میگذاری اشتباه اصلاح میقیمت
های خالص دارایی های دارایو شرکت های غیرعادی منفیهای آتی بازدهدر سال عملیاتی بیشتر

( در 1113فارفیلد، ویسنانت و یان )کنند. مثبت کسب میهای غیرعادی عملیاتی کمتری دارند، بازده
رابطه منفی و معنادار  ،های آتیهای عملیاتی و بازدهپژوهش خود نشان دادند که بین خالص دارایی

های و خالص دارایی های عملیاتی را به اجزای آن یعنی اقلام تعهدیها خالص داراییوجود دارد. آن
های آتی دهبا بازمدت تفکیک کردند و به این نتیجه رسیدند که بین هر دو جزء مذکور عملیاتی بلند

ش از مدت را بیبلند های عملیاتیاقلام تعهدی و خالص دارایی ،رابطه منفی وجود دارد و بازار به یک اندازه
 به خالص کنند که ناهنجاری اقلام تعهدی قابل انتسابها بیان میکند. لذا آنحد ارزشگذاری می

نیز رابطه بین خالص  ،باشد. در ایرانهای عملیاتی )هر دو جزء( و نه فقط اقلام تعهدی میدارایی
های عملیاتی و بازده مورد بررسی قرار گرفته شده است و نتایج حاکی از آن است که بین این دارایی

 ،بنابراین (.7311 اونجی، رابطه منفی و معنادار وجود دارد )عرب صالحی، سعیدی و عابدی ،دو متغیر
اقلام تعهدی استفاده عنوان معیاری برای ناهنجاری های عملیاتی بهاز خالص دارایی ،در این پژوهش

)هرشلیفر، تئو، هو و  شود( محاسبه می1) شماره های عملیاتی با توجه به رابطهشود. خالص داراییمی
 (:1111ژانگ، 
 

(                                                                   1رابطه شماره )
1t,i

t,it.i

t.i
TA

OLOA
AA




 

 
AA ناهنجاری اقلام تعهدی : 
OAهای عملیاتی : دارایی 
OLهای عملیاتی : بدهی 
TAهای ابتدای سال: جمع دارایی 

ti,OA  وi,tOL شوند )هرشلیفر، تئو، ( محاسبه می1( و )3شماره ) هایترتیب با استفاده از رابطهنیز به
 (:1111هو و ژانگ، 

t.it.,it.it,i(                                                           3رابطه شماره ) STICTAOA  
 

TAها: جمع دارایی 
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C وجه نقد : 
STIمدتگذاری کوتاه: سرمایه 

 
t,it,it,it,it,i(                                            1رابطه شماره ) ELTDSTDTAOL  

 
STDمدت های بلند: حصه جاری بدهی 
LTD :مدتهای بلندبدهی 

Eحقوق صاحبان سهام : 

 

 جامعه و نمونه آماری
قلمرو های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای جامعه آماری پژوهش، کلیه شرکت

 باشند. نمونه آماری پژوهش نیز با توجه به معیارهای ذیل انتخاب شده است:می 7311تا  7331زمانی 
  در بورس اوراق بهادار تهران حضور داشته باشد. 7311تا سال  7333از سال 
 .سال مالی شرکت مورد بررسی منتهی به پایان اسفند ماه باشد 

 نباشد.گری مالی گذاری و واسطهشرکت سرمایه 

  .طی دوره مورد بررسی سال مالی خود را تغییر نداده باشد 

شرکت مورد  -سال 133شرکت انتخاب شده و در مجموع  731با توجه به معیارهای فوق، تعداد 
 بررسی قرار گرفته است.

 

 های پژوهشیافته
و انحراف معیار متغیرها است،  آمار توصیفی پژوهش حاضر که شامل حداقل، حداکثر، میانگین

 باشد.می (7شماره ) شرح جدولبه
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 آمار توصیفی متغیرها :1جدول شماره 
 نام متغیر نماد متغیر حداقل حداکثر میانگین انحراف معیار

13131 13111 73313 13117 AA ناهنجاری اقلام تعهدی 

13331 13117 1311 1 PIO درصد مالکان نهادی 

13721 13131 7 1 BOUT مدیرهدرصد اعضای غیرموظف هیأت 

13117 13337 7 1 CEO یرهمدتفکیک وظایف مدیرعامل از رئیس هیأت 

13133 13131 7 1 AUD نوع حسابرس 

13111 1321 1311 1317 B/M ارزش دفتری به ارزش بازار 

7331 73313 73331 71321 SIZE اندازه شرکت 

 
 در نمونه و باشدمشخص است حداقل درصد مالکان نهادی صفر می (7) شماره همانگونه که از جدول

ها در اختیار مالکان نهادی نبوده اند که هیچ درصدی از سهام آنهایی وجود داشته، شرکتمورد بررسی
باشد و این میزان بیانگر این است که در نمونه مورد می 1311است. حداکثر مقدار برای متغیر مذکور 

جود نداشته است که تمام سهام آن متعلق به سهامداران نهادی باشد. میانگین این متغیر شرکتی و ،بررسی
های بررسی شده در این پژوهش در دست دهد کمتر از پنجاه درصد سهام شرکت( نیز نشان می13117)

 یمدیره خود حتاند که در هیأتهایی وجود داشتهکتمالکان نهادی بوده است. در پژوهش حاضر، هم شر
ها مدیره آناند که تمام اعضای هیدتود داشتههایی وجو هم شرکت اندیک عضو غیرموظف نداشته

ترتیب همدیره بر مستقل درصد اعضای غیرموظف هیأتحداقل و حداکثر مقدار متغی اند زیراهغیرموظف بود
باشد، می پنجاه درصد باشد. برخلاف متغیر درصد مالکان نهادی که دارای میانگین کمتر ازصفر و یک می

ت که توان گف( می13131)مدیره با توجه به میانگین آن ورد متغیر درصد اعضای غیرموظف هیأتدر م
 اند.بوده های مورد بررسی، غیرموظفمدیره شرکتبیش از پنجاه درصد اعضای هیأت

تعیین نوع برآورد مدل، باشند، برای شرکت می -های مورد آزمون از نوع سالدادهبا توجه به اینکه 
ر ادامه باید آزمون ابتدا باید آزمون چاو انجام شود. اگر در آزمون چاو مدل اثرات ثابت پذیرفته شود، د

 مارهش منظور انتخاب بین مدل اثرات تصادفی و اثرات ثابت صورت پذیرد. با توجه به جدولهاسمن نیز به
ات ثابت ، فرض صفر این آزمون رد شده و مدل اثردست آمده از آزمون چاو( و سطح معناداری به1)

طور که بیان شد، در مرحله بعدی باید آزمون هاسمن نیز صورت بگیرد. آزمون شود. لذا همانانتخاب می
آزمون ین باشد. فرض صفر اتعیین انتخاب بین مدل اثرات تصادفی و اثرات ثابت می برایهاسمن، آزمونی 

مشخص  (1) شماره طور که در جدولباشد. همانبل آن مدل اثرات ثابت میمدل اثرات تصادفی و فرض مقا
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باشد، به این معنا که فرض صفر این آزمون رد می 117/1است، سطح معناداری حاصل از این آزمون 
 ود.شبرآورد مدل پذیرفته می برایعنوان مدل مناسب بل آن مبنی بر مدل اثرات ثابت بهشده و فرض مقا

 
 نتایج آزمون چاو و هاسمن :2 جدول شماره

 سطح معناداری  آماره  نوع آزمون

 13111  33132  آزمون چاو
     

 13117  113111  آزمون هاسمن

 
رح شش برآورد گردید که نتایج حاصل بهپس از مشخص شدن روش مناسب، مدل رگرسیونی پژوه

 .باشدمی (3) شماره جدول
 

 نتایج رگرسیون :3جدول شماره 
سطح 

 معناداری
 tآماره 

ضریب 

 رگرسیون
 متغیر

 جزء ثابت 737111 333211 131113

 درصد مالکان نهادی -131733 -131111 131132

 مدیرهدرصد اعضای غیرموظف هیأت 131111 133737 131212

 مدیرهتفکیک وظایف مدیرعامل از رئیس هیأت -137711 -331113 131111

 حسابرسنوع  -131111 -137313 13133

 ارزش بازار به ارزش دفتری 131123 333321 131117

 اندازه شرکت -131112 -737311 131221

 Fآماره  333713 سطح معناداری 131111

 واتسون –آماره دوربین  137113

1311 2R 

1331 2R تعدیل شده 

 
ترتیب و سطح معناداری مدل آزمون به Fمشخص است آماره  (3) شماره گونه که در جدولهمان
باشد که بیانگر مناسب بودن مدل آزمون از لحاظ معناداری است. متغیر مستقل می 131111و  333713
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مشخص است که ضریب درصد  (3) شماره باشد. با توجه به جدولفرضیه اول، درصد مالکان نهادی می
ا توجه به اینکه سطح باشد. بمی 131132و  -131733ترتیب لکان نهادی و سطح معناداری آن بهما

دست آمده معنادار بوده و توان گفت که ضریب بهباشد، میمی 1312دست آمده کوچکتر از معناداری به
. گردداری اقلام تعهدی رد نمیفرضیه اول مبنی بر وجود رابطه بین درصد مالکان نهادی و ناهنج

 ود.شجود مالکان نهادی منجر به کاهش ناهنجاری اقلام تعهدی میتوان بیان کرد که وعبارتی دیگر میبه
 مشخص است سطح معناداری ضریب (3) شماره در ارتباط با فرضیه دوم، همانگونه که در جدول 

 معنای رد فرضیه دوم مبنی بر وجودباشد که بهمی 131212دیره برابر مدرصد اعضای غیرموظف هیأت
 باشد. مدیره و ناهنجاری اقلام تعهدی میغیرموظف هیأترابطه بین درصد اعضای 

هدی مدیره با ناهنجاری اقلام تعیف مدیرعامل و رئیس هیأتدر فرضیه سوم رابطه بین تفکیک وظا
( ضریب متغیر تفکیک وظایف مدیرعامل و رئیس 3) شماره مورد بررسی قرار گرفت. با توجه به جدول

آنجایی که سطح دست آمده است و از به 131111معناداری آن برابر سطح و  -137711مدیره برابر هیأت
 و فرضیه سوم مبنی توان بیان نمود که ضریب مذکور معنادار بودهباشد، میمی 1312معناداری کوچکتر از 

 . رددگمدیره با ناهنجاری اقلام تعهدی رد نمیوجود رابطه بین تفکیک وظایف مدیرعامل و رئیس هیأتبر 
در فرضیه چهارم نیز به بررسی رابطه بین نوع حسابرس و ناهنجاری اقلام تعهدی پرداخته شد. 

 باشدمی 13133مشخص است سطح معناداری متغیر نوع حسابرس برابر  (3) شماره همانگونه که از جدول
 د.ردگکه بیانگر آن است که ضریب متغیر نوع حسابرس معنادار بوده و فرضیه چهارم نیز رد نمی

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه
گذاران در تجزیه و تحلیل اطلاعات همواره در ادبیات حسابداری مطرح بوده موضوع توانایی سرمایه

است. در این میان توانایی تجزیه و تحلیل سود و اجزای آن توجهات بسیاری را به خود جلب کرده 
ذاران گدهد که سرمایهها نشان مینتایج پژوهشباره صورت گرفته است. های زیادی در ایناست و پژوهش
درستی اجزای سود یعنی بخش نقدی و تعهدی آن را تجزیه و تحلیل کنند )اسلوان، قادر نیستند به

ه و تجزی گذاران در تواناییین شرایطی یاری رساندن به سرمایه(. با توجه به چن1117؛ ژای، 7111
های بسیاری در این زمینه صورت گرفته است لذا پژوهشرود، شمار میتحلیل سود امری مهم به

(. در 1111 ، رایت و کرشنامورثی،؛ کوهن1113، ، گانگ و هریبار؛ کالینز7117 )دیفوند و جیامبالوو،
م تعهدی راستای همین موضوع، پژوهش حاضر به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و ناهنجاری اقلا

 دیره،مان نهادی، درصد اعضای غیرموظف هیأتمالک ت شرکتی، درصدهای حاکمیپرداخت. از بین سازوکار
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ون ی قرار گرفتند. برای آزممدیره و نوع حسابرس مورد بررستفکیک وظایف مدیرعامل از رئیس هیأت
یانگر ها باز آزمون فرضیهدست آمده معمولی استفاده گردید. نتایج به ها از روش حداقل مربعاتفرضیه

نوع  مدیره واز رئیس هیأت عاملمالکان نهادی، تفکیک وظایف مدیر درصد سازوکاره آن بود که بین س
ست که بین درصد اعضای احسابرس با ناهنجاری اقلام تعهدی رابطه معناداری وجود دارد. این در حالی 

 مدیره با ناهنجاری اقلام تعهدی رابطه معناداری یافت نگردید.غیرموظف هیأت

بین های خود به این نتیجه رسیدند که ( در پژوهش1113کالینز، گانگ و هریبار )( و 1171جین )
 اگذاری نادرست اقلام تعهدی رابطه منفی وجود دارد به این معنا که بدرصد مالکان نهادی و قیمت

ناهنجاری اقلام  ،عبارت دیگراقلام تعهدی و بهگذاری نادرست افزایش درصد مالکان نهادی قیمت
ای منفی و معنادار طههای مذکور به رابیابد. پژوهش حاضر نیز هم راستا با پژوهشتعهدی کاهش می

( نشان 1171گذاران نهادی و ناهنجاری اقلام تعهدی دست یافت. چن، لانفنگ و میلان )بین سرمایه
 هایی که بین تفکیککتد شرباشد، در موردادند که اجزای سود که شامل دو جزء نقدی و تعهدی می

اری شوند و ناهنجگذاری میتر قیمته تفکیک وجود دارد، صحیحمدیروظایف مدیرعامل و رئیس هیأت
عهدی اقلام ت یابد. نتایج این پژوهش نیز نشان داد که بین ناهنجاریها کاهش میدر مورد این شرکت

 توان اینو معنادار وجود دارد و لذا میمدیره رابطه منفی و تفکیک وظایف مدیرعامل و رئیس هیأت
که سهام ارائه کرد  ( شواهدی مبنی بر این1113نتیجه را هم راستا با پژوهش مذکور دانست. کریشنان )

هایی ه شرکتسبت بن گیرند،سسه بزرگ حسابرسی مورد رسیدگی قرار میکه توسط شش مؤ هاییشرکت
ده و گذاری شتر قیمتگیرند، صحیحرار میسسات حسابرسی مورد رسیدگی قکه توسط سایر مؤ

نتیجه این پژوهش باشد. پژوهش حاضر نیز هم راستا با ها کمتر میناهنجاری اقلام تعهدی برای آن
منفی و معنادار وجود  ( نشان داد که بین نوع حسابرس و ناهنجاری اقلام تعهدی رابطه1113کریشنان )

ر، بیشت های با مالکان نهادیدر مورد شرکت ،ی اقلام تعهدیتوان بیان کرد که ناهنجاردارد. لذا می
ان هایی که سازمشرکتمدیره تفکیک شده است و هایی که وظایف مدیرعامل از رئیس هیأتشرکت

ف های مختلسازوکاربین از  ،یابد. در این پژوهشدهد، کاهش میها را مورد رسیدگی قرار میحسابرسی آن
عدم وجود مدیرعامل  مدیره،تهیأ ان نهادی، درصد اعضای غیرموظفحاکمیت شرکتی، درصد مالک

 هایوهشپژ شود درد. لذا پیشنهاد مینمدیره و نوع حسابرس مورد بررسی قرار گرفتعنوان رئیس هیأتبه
اد های آتی پیشنههای حاکمیت شرکتی استفاده گردد. همچنین برای پژوهشآتی از سایر سازوکار

ای ههای دارای حاکمیت شرکتی قوی و شرکتمورد بررسی به دو دسته شرکتهای شود شرکتمی
 بندی شوند.دارای حاکمیت شرکتی ضعیف طبقه
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