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در  محتـواي اطلاعـاتی سـود    و حاکمیـت شـرکتی   يویژگیها
  با تاکید بر نقش مدیریت سود  بورس اوراق بهادار تهران

  ∗محمد علی آقایی
   ∗∗حسین اعتمادي

  ∗∗∗عادل آذر
  ∗∗∗∗پري چالاکی

 چکیده
تمرکز مالکیت، مالکیت نهادي، (هدف این تحقیق بررسی رابطه بین ویژگیهاي حاکمیت شرکتی

ل، دوگانگی وظیفه مدیرعامل، اندازه هیات مدیره، استقلال هیات مدیره، اتکاي بر نفوذ مدیرعام
و محتواي اطلاعاتی سود در صورت وجود ) بدهی و مدت زمان تصدي مدیرعامل در هیات مدیره

- می1380-1386مدیریت سود در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهاي 
روش حداقل مربعات تعمیم یافته ها از مدل رگرسیون خطی چند متغیره به رضیهبراي آزمون ف. باشد

رابطه مالکیت نهادي و دهد هاي پژوهش نشان مییافته.استفاده شده است )PGLS)1تلفیقی
مدیریت سود بالا قویتر از زه یانگاستقلال هیات مدیره با محتواي اطلاعاتی سود در شرکتهاي با 

همچنین از نظر سهامداران سایر ویژگیهاي حاکمیت . باشدمی دیریت سود پایینمزه یانگي با شرکتها
تمرکز مالکیت، نفوذ مدیرعامل، دوگانگی وظیفه مدیرعامل، اندازه هیات مدیره، اتکاي بر (شرکتی

تاثیري در بهبود محتواي اطلاعاتی سود چه  )بدهی و مدت زمان تصدي مدیرعامل در هیات مدیره
به لذا، . گیزه مدیریت سود بالا و چه در زمان وجود انگیزه مدیریت سود پایین ندارنددر زمان وجود ان

منظور حمایت از حقوق سهامداران اقلیت، افزایش قابلیت اتکاي سود و کمک به توسعه و رشد بازار 
            بورس، لازم است موضوع تصویب آیین نامه راهبري شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

در نظر گرفتن نتایج حاصل از تحقیقات انجام گرفته در خصوص موضوع حاکمیت شرکتی، در با 
  . اولویت کاري شوراي عالی بورس و اوراق بهادار قرار بگیرد

، بورس اوراق حاکمیت شرکتی، محتواي اطلاعاتی سود، مدیریت سود يویژگیها  :کلیديم یمفاه
  . بهادار تهران

                                                
 ت مدرساستادیار گروه حسابداري دانشگاه تربی ∗

 دانشیار گروه حسابداري دانشگاه تربیت مدرس ∗∗
 استاد گروه مدیریت دانشگاه تربیت مدرس ∗∗∗

 دانشجوي دکتري حسابداري دانشگاه تربیت مدرس ∗∗∗∗
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  مقدمه
دستکاري سود است که احتمال دارد قابلیت اتکاي سودها را  د شکلی ازمدیریت سو

هر چه سودها قابلیت اتکاي کمتري داشته باشند، حاوي اطلاعات مفید کمتري . کاهش دهد
که مدیریت سود فرصت طلبانه با استفاده از سیستمهاي از سوي دیگر، زمانی. نیز هستند

وي اطلاعات مفیدتري ابل اتکاتر بوده و حاسودهاي حسابداري ق ،شودنظارتی کنترل 
ظرفیت مدیران براي  حاکمیت شرکتی). 1996لد، ی؛ و1996،دچوو، اسلون و سویینی(هستند

توانایی بهبود قابلیت اتکاي سودهاي حسابداري را دارد و  و دهدمدیریت سود را کاهش می
 و سنل، پوپیپ(بخشدمیبنابراین قابلیت اطلاع رسانی مفید سودهـاي حسابداري را بهبود 

 OECD(2( سازمان همکاري اقتصادي و توسعه). 2003کلسون، یل و نی؛ ک2000، یانگ
حاکمیت شرکتی سیستمی است که ": حاکمیت شرکتی را به این صورت تعریف می کند

ساختار حاکمیت شرکتی توزیع حقوق و . شوندمی شرکتها از طریق آن هدایت و کنترل
اي مختلف در شرکت مثل اعضاي هیات مدیره، مدیران، سهامداران و مسئولیتها بین بخشه

-سایر ذینفعان را مشخص و وظایف و رویه هاي تصمیم گیري در امور شرکت را روشن می
از موثر بودن ویژگیهاي حاکمیت شرکتی به عنوان یک  )2001(نتایج گل و تسویی. "کند

 . کندمی سیستم نظارتی پشتیبانی
تمرکز مالکیت نهادي، (حاکمیت شرکتی يژگیهاوین یرابطه ب یبررسهدف این تحقیق، 

ل هیات استقلادوگانگی وظیفه مدیرعامل، اندازه هیات مدیره،  نفوذ مدیرعامل، مالکیت،
محتواي اطلاعاتی و  )مدت زمان تصدي مدیرعامل در هیات مدیرهمدیره، اتکاي بر بدهی، 

به منظور بسط رابطه . بهادار تهران می باشدشرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق سود در 
رابطه مذکور در دو گروه و محتواي اطلاعاتی سود،  هاي حاکمیت شرکتیویژگیبین 

       ین مورد بررسییت سود پایریمدزه یانگبا  يت سود بالا و شرکتهایریمدزه یانگبا  يشرکتها
  .ردیگ یقرار م

 
  پژوهش ات یادب

در سطح بین المللی توجه زیادي به خود جلب کرده اخیرا موضوع حاکمیت شرکتی 
و افراد  درستی گزارشگري مالی دغدغه مشترك تدوین کنندگان استاندارد). 2007گا، (است

به ویژه پس از رسوائیهاي مالی شرکتهاي معتبر و شناخته شده اي (شاغل در حرفه بوده است
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ت شرکتی ضعیف به عنوان در خصوص کشورهاي آسیایی حاکمی). مثل انرون و ورلد کام
اصل اصطلاح حاکمیت . )2008چن، (آسیا عنوان شده است 1997یکی از دلایل بحران مالی 

باشد و از به معنی راهنمایی کردن یا اداره کردن می "Kyberman"شرکتی کلمه یونانی
 "Governer"و فرانسه قدیم "Gubernare"کلمه یونانی به کلمه لاتین به صورت 

اما این کلمه به راههاي مختلف توسط سازمانها یا کمیته ها مطابق علایق . استتبدیل شده 
بررسی ادبیات موجود نشان می دهد ). 2009ابو تپانچه، (ایدئولوژیکی آنها تعریف شده است

تعریفهاي موجود از . که هیچ تعریف مورد توافقی در مورد حاکمیت شرکتی وجود ندارد
دیدگاههاي محدود در یک سو و . گیرندقرار می حاکمیت شرکتی در یک طیف وسیع

در دیدگاههاي محدود، حاکمیت شرکتی . دیدگاههاي گسترده در سوي دیگر طیف قرار دارند
این الگو در قالب نظریه نمایندگی بیان می . به رابطه شرکت و سهامداران محدود می شود

ه اي از روابط در نظر توان به صورت شبکدر آن سوي طیف، حاکمیت شرکتی را می. شود
بلکه میان شرکت و تعداد ) سهامداران( گرفت که که نه تنها میان شرکت و مالکان آنها

وجود .... زیادي از ذینفعان از جمله کارکنان، مشتریان، فروشندگان، دارندگان اوراق قرضه و 
هاي مذکور،  با توجه به نظریه.  چنین دیدگاهی در قالب نظریه ذینفعان دیده می شود. دارد

این تعریفها از نگاهی محدود و در . در اینجا چند تعریف از حاکمیت شرکتی ارائه می شود
عین حال توصیف کننده نقش اساسی حاکمیت شرکتی آغاز می شود و سرانجام به تعریفی 
گسترده تر خاتمه می یابد که پاسخگویی شرکتی را در برابر ذینفعان و جامعه در بر می 

کمیت شرکتی عبارت است از فرآیند نظارت و کنترل براي تضمین عملکرد مدیر حا. 3گیرد
ها یا حاکمیت شرکتی رویه). 1385حساس یگانه، (شرکت مطابق با منافع سهامداران 

شوند و بوسیله آن پاسخگوي سهامداران، اقداماتی است که شرکتها از طریق آن اداره می
، )OECD(سازمان همکاري و توسعه اقتصادي). 2004ابراهیم، (باشندجامعه می کارکنان و
مجموعه اي از روابط بین ": شرکتی را به این صورت تعریف کرده است) راهبري(حاکمیت

بانک جهانی نیز حاکمیت شرکتی  ."مدیریت، هیات مدیره، سهامداران و سایر ذینفعان شرکت
یان اهداف اجتماعی و حاکمیت شرکتی به حفظ تعادل م": کندرا به این صورت تعریف می

چارچوب حاکمیت شرکتی براي تقویت . اقتصادي و اهداف فردي و جمعی مربوط می شود
استفاده موثر از منابع و نیز براي پاسخگویی لازم به منظور نظارت بر آن منابع بوده و هدف 

 ). 2004ابراهیم، ("می باشد آن هم راستا نمودن هر چه بیشتر منافع افراد، شرکتها و جامعه
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در طول سالیان گذشته، توجه رو به رشدي به اهمیت ویژگیهاي مختلف حاکمیت شرکتی 
به عنوان مکانیزم نظارتی به منظورکنترل اختیار مدیران اعم از گزارشگري مالی اختیاري آنها 

بیشتر سرمایه گذاران و تدوین کنندگان قوانین اعتقاد دارند که برخی از ویژگیهاي . شده است
به حفظ منافع ) مانند وجود اعضاي غیر موظف در ترکیب هیات مدیره(ت شرکتیحاکمی

به . سهامداران کمک نموده و هر گونه تضاد منافع بین آنها و مدیریت را کاهش می دهند
آمریکا، معتقد است که ) SEC(عنوان مثال رئیس سابق کمیسیون بورس و اوراق بهادار

حاکمیت  4وجه بیشتري به ارتباط بین مکانیزمهايکمیسیون بورس و اوراق بهادار باید ت
  ). 2004ابراهیم، (شرکتی و گزارشگري مالی داشته باشد

اند که سودهاي شمار زیادي از تحقیقات تجربی نشان داده) 1968(از زمان بال و براون 
؛ 2000لیو و توماس، (ه دارندحسابداري مندرج در گزارشات مالی با بازده هاي سهام رابط

ایستون و زمـیسکی،  ؛1992؛ ویلد، 1994؛ داس و لو، 1998، رپ، برایانت و وایدنلای
اند که قدرت بازده به این نتیجه رسیده -تحقیقات سود. 5)1987؛کورمندي و لایپ، 1989

بر اساس مطالعات . توضیح دهندگی سود محدود و از شرکتی به شرکت دیگر متفاوت است
دلیل اصلی ) 1992،سونلیستون، هریسون و او؛ ا1997نن، کالونکی و مارتیکای(صورت گرفته

پایین آنها و محتواي  محدود بودن قدرت توضیحی سودهاي گزارش شده، محتواي اطلاعاتی
ه کزمانی. اطلاعاتی پایین سودهاي گزارش شده به دلیل پایین بودن قابلیت اتکاي آنهاست

اشند، قابلیت ي گزارش شده داشته بفرصت طلبانه سودهامدیران انگیزه اي براي دستکاري 
؛ هیلی و 1999؛ براون، 2000؛ دچوو و اسکینر،2000رزنفیلد،(رودمیاتکاي سود زیر سوال 

کنند، سودهاي که مدیران با اهداف فرصت طلبانه سودها را مدیریت میزمانی). 1999واهلن، 
هر چه . می دارنداي از عملکرد مالی شرکت هستندکه قابلیت اتکاي کحسابداري اندازه

  .باشندسودها قابلیت اتکاي کمتري داشته باشند، حاوي اطلاعات مفید کمتري می
طلبانه با استفاده از سیستمهاي نظارتی کنترل شود، اگر مدیریت سود فرصت      

؛ دچوو و 1996ویلد، (سودهاي حسابداري قابل اتکاتر و حاوي اطلاعات مفیدتري هستند
دهند که نظارت قابل نشان می) 2000(و پیسنل و دیگران) 2002(نکلی). 1996دیگران،

نظارت . دهدانتساب به حاکمیت شرکتی ظرفیت مدیران براي مدیریت سود را کاهش می
قابل انتساب به حاکمیت شرکتی توانایی بهبود قابلیت اتکاي سودهاي حسابداري را دارد، 

حاکمیت شرکتی . بخشدداري را بهبود میبنابراین قابلیت اطلاع رسانی مفید سودهاي حساب
همچنین از طریق هم راستا کردن منافع مدیران و سهامداران و افزایش قابلیت اتکاي 
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واتز و زیمرمن، (کنداطلاعات مالی و درستی فرآیند گزارشگري مالی به سهامداران کمک می
  : لذا، می توان گفت). 1986

دار ی و محتواي اطلاعاتی سود رابطه معنیبین ویژگیهاي حاکمیت شرکت: 1اصلی فرضیه
  .وجود دارد

از آنجائیکه در این تحقیق حاکمیت شرکتی، بوسیله هشت ویژگی مطرح می شود، لذا 
هشت فرضیه فرعی وجود دارد که فرضیه اصلی به صورت عمومی مطرح می شود و علامت 

: کور عبارتند ازویژگیهاي مذ. ضرایب بستگی به ماهیت هر ویژگی حاکمیت شرکتی دارد
تمرکز مالکیت، مالکیت نهادي، نفوذ مدیر عامل، دوگانگی وظیفه مدیر عامل، اندازه هیات 
. مدیره، استقلال هیات مدیره، اتکاي بر بدهی و مدت زمان تصدي مدیرعامل در هیات مدیره

  : به شرح زیر می باشد فرضیه هاي فرعی
اطلاعاتی سود رابطه معنی دار مستقیم بین تمرکز مالکیت و محتواي : 1-1فرضیه فرعی 

  .وجود دارد
بین مالکیت نهادي و محتواي اطلاعاتی سود رابطه معنی دار مستقیم : 2-1فرضیه فرعی 

  .وجود دارد
بین نفوذ مدیرعامل و محتواي اطلاعاتی سود رابطه معنی دار  :3-1فرضیه فرعی 
  .معکوس وجود دارد
محتواي اطلاعاتی سود رابطه  دیرعامل وبین دوگانگی وظیفه م :4-1فرضیه فرعی

  .وجود دارد معکوس دارمعنی
بین اندازه هیات مدیره و محتواي اطلاعاتی سود رابطه معنی دار  : 5-1فرضیه فرعی
 .مستقیم وجود دارد
بین استقلال هیات مدیره و محتواي اطلاعاتی سود رابطه معنی دار  : 6-1فرضیه فرعی 
  .مستقیم وجود دارد

بین اتکاي بر بدهی و محتواي اطلاعاتی سود رابطه مستقیم وجود : 7-1فرعیفرضیه 
 .دارد

بین مدت زمان تصدي مدیرعامل در هیات مدیره و محتواي : 8-1فرضیه فرعی
  .اطلاعاتی سود رابطه معنی دار معکوس وجود دارد

 نقش حاکمیت شرکتی زمانی مفیدتر است که مدیران انگیزه اي براي انحراف از     
یک مثال از انحراف مدیریت از منافع ). 2000میهر و اندرسون،(منافع سهامداران داشته باشند
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کریستاي و (سهامداران مدیریت سود از طریق استفاده از اقلام تعهدي حسابداري است
سوال اصلی پژوهش حاضر این است که آیا ویژگیهاي حاکمیت شرکتی ). 1994زیمرمن،

-میقرار                ر صورت وجود مدیریت سود تحت تاثیر محتواي اطلاعاتی سود را د
به عبارت دیگر، هدف اصلی این پژوهش، بررسی تاثیر مدیریت سود بر رابطه بین . دهند

  : لذا می توان گفت .باشدویژگیهاي حاکمیت شرکتی و محتواي اطلاعاتی سود می
اي اطلاعاتی سود در رابطه بین ویژگیهاي حاکمیت شرکتی و محتو: 2اصلی  فرضیه

شرکتهایی که مدیران انگیزه بالایی براي مدیریت سود دارند قویتر از شرکتهایی است که 
  . انگیزه پایینی براي مدیریت سود دارند

از آنجائیکه در این تحقیق حاکمیت شرکتی، بوسیله هشت ویژگی مطرح می شود، لذا 
عمومی مطرح می شود و علامت  هشت فرضیه فرعی وجود دارد که فرضیه اصلی به صورت

: ویژگیهاي مذکور عبارتند از. ضرایب بستگی به ماهیت هر ویژگی حاکمیت شرکتی دارد
تمرکز مالکیت، مالکیت نهادي، نفوذ مدیر عامل، دوگانگی وظیفه مدیر عامل، اندازه هیات 

. ت مدیرهمدیره، استقلال هیات مدیره، اتکاي بر بدهی و مدت زمان تصدي مدیرعامل در هیا
  : به شرح زیر می باشد فرضیه هاي فرعی
تمرکز مالکیت و محتواي اطلاعاتی سود در شرکتهایی که رابطه بین : 1-2فرضیه فرعی

مدیران انگیزه بالایی براي مدیریت سود دارند قویتر از شرکتهایی است که انگیزه پایینی 
  .براي مدیریت سود دارند

ت نهادي و محتواي اطلاعاتی سود در شرکتهایی که رابطه بین مالکی: 2-2فرضیه فرعی
مدیران انگیزه بالایی براي مدیریت سود دارند قویتر از شرکتهایی است که انگیزه پایینی 

  .براي مدیریت سود دارند
رابطه بین نفوذ مدیرعامل و محتواي اطلاعاتی سود در شرکتهایی که  :3-2فرضیه فرعی

یت سود دارند قویتر از شرکتهایی است که انگیزه پایینی مدیران انگیزه بالایی براي مدیر
  .براي مدیریت سود دارند

رابطه بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و محتواي اطلاعاتی سود در : 4-2فرضیه فرعی 
شرکتهایی که مدیران انگیزه بالایی براي مدیریت سود دارند قویتر از شرکتهایی است که 

  .ود دارندانگیزه پایینی براي مدیریت س
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رابطه بین اندازه هیات مدیره و محتواي اطلاعاتی سود در شرکتهایی  :5-2فرضیه فرعی
که مدیران انگیزه بالایی براي مدیریت سود دارند قویتر از شرکتهایی است که انگیزه پایینی 

  .براي مدیریت سود دارند
ی سود در رابطه بین استقلال هیات مدیره و محتواي اطلاعات:  6-2فرضیه فرعی

شرکتهایی که مدیران انگیزه بالایی براي مدیریت سود دارند قویتر از شرکتهایی است که 
  .انگیزه پایینی براي مدیریت سود دارند

رابطه بین اتکاي بر بدهی و محتواي اطلاعاتی سود در شرکتهایی که : 7-2فرضیه فرعی
کتهایی است که انگیزه پایینی مدیران انگیزه بالایی براي مدیریت سود دارند قویتر از شر

  .براي مدیریت سود دارند
رابطه بین مدت زمان تصدي مدیرعامل در هیات مدیره و محتواي  :8-2فرضیه فرعی

اطلاعاتی سود در شرکتهایی که مدیران انگیزه بالایی براي مدیریت سود دارند قویتر از 
  .شرکتهایی است که انگیزه پایینی براي مدیریت سود دارند

 حاکمیتهایی براي شناساندن ماهیت نظام  کوشش ر کشور ما در چند سال اخیرد
. شرکتها و اهمیت آن در بعد نظارت بر بنگاههاي اقتصادي صورت پذیرفته است )راهبري(

آیین نامه اصول راهبري شرکت در شرکتهاي  تلاشهاي مذکور ارائه پیش نویسنمونه 
ی نظام راهبري شرکتصویب آیین نامه تن و نیز پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا
مشایخ و . باشدیم    11/8/86هادار تهران در تاریختوسط هیات مدیره شرکت بورس اوراق ب

تعداد ( شرکتیت یحاکم یویژگبه بررسی رابطه بین کیفیت سود و دو  )1385(اسماعیلی
که  به این نتیجه رسیدندپرداخته و ) رهدرصد مالکیت اعضاي هیات مدی  مدیران غیرموظف و

تعداد مدیران غیرموظف و درصد مالکیت اعضاي هیات مدیره در ارتقاي کیفیت سود 
) 2007(مشایخی. ن نقش با اهمیتی ندارندشرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا

دو گانگی وظیفه مدیرعامل،  اندازه هیات مدیره،(ویژگی حاکمیت شرکتی رابطه بین سه
تحقیق و نتایج را بررسی نمود و مدیریت سود ) یندگان سهامداران نهادي در هیات مدیرهنما
امداران که اندازه هیات مدیره، دو گانگی وظیفه مدیرعامل، نمایندگان سه دهد ینشان ماو 

در ) 1387(نمازي و کرمانی .دندار يمدیریت سود رابطه معنی دارنهادي در هیات مدیره با 
 در بورس شده پذیرفته شرکتهاي عملکرد بر مالکیت ساختار صوص تأثیرتحقیق خود در خ

 رابطه آنها عملکرد و شرکتها مالکیت ساختار تهران به این نتیجه رسیدند که بین بهادار اوراق
بررسی "تحقیقی با عنوان ) 1387(حساس یگانه، مرادي و اسکندر. وجود دارد داريمعنی
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نگرشهاي انجام دادند و در تحقیق آنها "و ارزش شرکترابطه بین سرمایه گذاران نهادي 
در مورد سرمایه گذاران نهادي ) یعنی فرضیه نظارت کارآمد و فرضیه همگرایی منافع(مختلف

نتایج تحقیق آنها بیانگر وجود یک رابطه . مورد آزمون قرار گرفت1377-1383سالهايطی 
. استکار آمد وید فرضیه نظارت و ممثبت بین سرمایه گذاران نهادي و ارزش شرکت بوده 

رابطه بین نسبت حضور اعضاي غیرموظف در ترکیب هیات مدیره، حسابرس ) 1386(قنبري
داخلی، شفافیت اطلاعاتی و سرمایه گذاري نهادي را با عملکرد شرکت طی دوره نمونه 

ه این نتیجه رسید که نسبت حضور اعضاي غیرموظف در ب ون نموده وـآزم 1384-1382
با عملکرد سابرس داخلی رابطه مستقیم ب هیات مدیره بر عملکرد تاثیري ندارد، وجود حترکی

ي با عملکرد رابطه سرمایه گذاري نهادعاتی رابطه اي با عملکرد ندارد و دارد، شفافیت اطلا
 . داردمستقیم 

 یدر زمینه موضوع حاکمیت شرکتانجام گرفته  یتجربو سایر تحقیقات حقیقات مذکور ت
 توضیحی سود یاطلاعات يمحتواهاي حاکمیت شرکتی بر در خصوص تاثیر ویژگیران، در ای

و  یت شرکتیحاکم يهایژگین ویرابطه ب یق علاوه بر بررسین تحقیدر ا .نداده اندارائه 
ز مورد مطالعه قرار یر مذکور نین دو متغیت سود در رابطه بیسود، نقش مد یاطلاعات يمحتوا

حقیقات مذکور ویژگیهاي حاکمیت شرکتی به عنوان شاخص ضمن اینکه در ت .ردیگ یم
ویژگی حاکمیت شرکتی که هشت در این تحقیق . قرار نگرفته اند قابلیت اتکاي سود مدنظر

انتخاب گردیده است  ،انتظار می رود بر محتواي اطلاعاتی سودهاي حسابداري تاثیر بگذارد
حاکمیت شرکتی  یسه ویژگحداکثر  در داخل کشورگرفته انجام که در تحقیقات در صورتی

مروري بر ادبیات حاکمیت شرکتی چند ویژگی را نشان می . است قرار گرفته مورد بررسی
دهد که انتظار می رود بر درك سهامداران از قابلیت اتکاي سودها به دلیل نقش آنها در 

ي از ویژگیهاي در این مقاله مجموعه ا. افزایش درستی فرآیند گزارشگري مالی، اثر بگذارد
ات یحاکمیت شرکتی به لحاظ امکان دسترسی به آنها از طریق صورتهاي مالی، گزارشات ه

انه و سایر مستندات شرکتهاي پذیرفته شده در بورس یسال يعاد یره به مجامع عمومیمد
، نفوذ مدیر تمرکز مالکیت، مالکیت نهادي: ه عبارتند ازک اوراق بهادار تهران انتخاب شدند

قلال هیات مدیره، اتکاي بر بدهی مدیر عامل، اندازه هیات مدیره، است، دوگانگی وظیفه عامل
اندازه  ) OWNCON(6تمرکز مالکیت .مدت زمان تصدي مدیرعامل در هیات مدیرهو 

در این تحقیق، درصد ). 2000و پدرسون،  نستام(سهامداران بزرگ در یک شرکت است
را در اختیار دارند به عنوان متغیر تمرکز  7سهام شرکتدرصد  5 حداقلتملک سهامدارانی که 
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بر اساس مطالعات صورت گرفته، تمرکز مالکیت، نظارت بر . نظر گرفته شده است مالکیت در
لذا می توان گفت تمرکز مالکیت، ). 2000گران، یسنل و دیپ(دهدمدیریت را افزایش می

 يبه دلیل افزایش قابلیت اتکاو حسابداري را کاهش  ظرفیت مدیریت براي تغییر سودهاي
ت و ین تمرکز مالکیب ،گریبه عبارت د. دهدسودها را افزایش می یاطلاعات يمحتواسود، 
 8منظور از مالکیت نهادي. م وجود داردیدار مستق یسود رابطه معن یاطلاعات يمحتوا

INSOWN) ( ،،درصدي از سهام یک شرکت سهامی است که متعلق به بانکها، بیمه ها 
مالکیت . نهادهاي مالی، شرکتهاي هلدینگ، سازمان و نهادها و شرکتهاي دولتی می باشد

شود و به هم می درك نهادي در شرکت به عنوان یک مکانیزم نظارتی بر رفتار مدیریت
فرصت طلبانه اي ن کمک می کند و از هر گونه رفتار راستا کردن منافع سهامداران و مدیرا

اگر  .آورد یم ضرر سهامداران باشد، جلوگیري به عمل دت بهکه ممکن است در بلندم
مالکیت نهادي ناظر موثري بر فرآیند حسابداري مالی باشد در این صورت محتواي اطلاعاتی 
سودهاي حسابداري می تواند با افزایش میزان مالکیت نهادي به دلیل افزایش در قابلیت 

سود  یاطلاعات يو محتوا يت نهادین مالکیبگر یبه عبارت د .افزایش پیدا کند، اتکاي سود
به وضعیتی اطلاق می گردد  )CEOD( 9نفوذ مدیرعامل. م وجود داردیدار مستق یرابطه معن

رسیده  قانونگذاران حاکمیت شرکتی به این موضوع .که رئیس هیات مدیره عضو موظف باشد
). 2000ددمن، (نفوذ دارداند که مدیرعامل به عنوان منبعی از قدرت اجرایی بر هیات مدیره 

رئیس هیات مدیره قدرت کنترل . دیره، نظارت بر مدیرعامل می باشدنقش رئیس هیات م
اگر منافع مدیرعامل با منافع سهامداران . دستور جلسات و هدایت جلسات هیات مدیره را دارد

ر و و رچن) 1996(یرماك. گرددصورت نفوذ مدیرعامل مشکل ساز می متفاوت باشد در این
بهتري  عملکرد ،نشان دادند شرکتهایی که رئیس هیات مدیره غیرموظف دارند) 1991(دالتون

 نفوذ مدیرعامل ضرورتا عملکرد را ضعیف . نسبت به شرکتهاي تحت نفوذ مدیرعامل دارند
نمی سازد و احتمال دارد که بر درك بازار از میزان کنترل اعمال شده بر عملکرد مدیریت و 

 اگر نفوذ مدیرعامل نظارت بر مدیریت را کاهش. شگري مالی تاثیر بگذاردفرآیند گزار
 ياحتمالا محتوا ،)1998شنان و توماس، ی؛ راما کر1994ن، یآو ين و دینکلستایف(هدد

 يرعامل و محتواین نفوذ مدیگر، بیبه عبارت د. دهدمیسود را  نیز کاهش  یاطلاعات
گر مدیرعامل رئیس هیات مدیره نیز ا .دارد دار معکوس وجود یسود رابطه معن یاطلاعات

گردد و در این اطلاق می )DUAL( 10به این وضعیت دوگانگی وظیفه مدیرعامل ،باشد
ساختار دوگانه همچنین به مدیرعامل . حالت مدیرعامل به طور بالقوه اختیار بیشتري دارد
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ور موثري کنترل اجازه می دهد تا اطلاعات در دسترس سایر اعضاي هیات مدیره را به ط
اگر ). 1993جنسن، (کند و بنابراین ممکن است از نظارت موثر جلوگیري به عمل آورد

به عمل آورد ممکن است با استفاده   دوگانگی وظیفه مدیرعامل از نظارت موثر ممانعت
، وانگ(بیشتر از اقلام تعهدي اختیاري ارتباط پیدا کند و قابلیت اتکاي سود را کاهش دهد

 یاطلاعات يرعامل و محتوایفه مدیوظ ین دوگانگیگر بیبه عبارت د). 1994، و لوبوسوییفت 
توان استدلال کرد که یک از منظر نمایندگی می. وجود دارددار معکوس  یسود رابطه معن

هیات مدیره بزرگتر به احتمال قوي نسبت به مشکلات نمایندگی هوشیار است زیرا تعداد 
بیشتر ). 2001، و تسوئی گل(نظر قرار خواهند دادیریت را تحتبیشتري از افراد کارهاي مد

در افزایش عملکرد توجه  BRDSZE(11(هیات مدیره مطالعات انجام گرفته به نقش اندازه
با در نظر گرفتن این موضوع که نقش . ن در بهبود درستی گزارشگري مالیدارند نه نقش آ

در زمینه اندازه هیأت مدیره فقط از  اصلی هیات مدیره نظارت بر مدیریت است، تحقیقات
به این نتیجه ) 2003(زاي، دیویدسون و دادالت   .منظر نظارت مورد بررسی قرار می گیرد

هر چند . رسیدند که تعداد بیشتر اعضاي هیات مدیره با سطوح پایین مدیریت سود ارتباط دارد
لب یافت، آدامز و رابطه مثبتی بین اندازه هیات مدیره و احتمال تق) 1996(بیزلی
ت موثرتر، هیات عنوان می کنندکه بعضی شرکتها براي نظار) 1996(و یرماك) 2002(مهران

اي باشد که  گونه مدیره باید به تعداد و ترکیب اعضاي هیئت .می طلبندمدیره بزرگتري را 
پذیر  گیري منطقی امکان تحلیل و بررسی وجوه مختلف موضوع  شرکت را براي تصمیم

یش نویس آیین نامه اصول راهبري شرکت در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق پ(سازد
مدیره هاي بزرگتر مدیریت سود را کاهش دهند و ناظران موثري بر اگر هیات  ).1385بهادار، 

ش یبا افزاصورت احتمالا  در این، )2003،  و دیگران زاي (فرآیند حسابداري مالی باشند
خاطر افزایش در قابلیت اتکاي واي اطلاعاتی سودهاي حسابداري به حتماندازه هیات مدیره، 

سود  یاطلاعات يره و محتوایات مدین اندازه هیگر بیبه عبارت د .کندمی پیدا سود افزایش
هیأت مدیره ها باید به تعداد کافی اعضاي غیر موظف در . وجود داردم یدار مستق یرابطه معن

انند در زمینه هایی که امکان بالقوه تضاد منافع وجود دارد، هیات مدیره منصوب کنند تا بتو
تضمین سلامت : مثالهایی از چنین مسئولیتهاي کلیدي عبارتند از. قضاوت مستقل ارائه کنند

گزارشگري مالی و غیر مالی، بررسی معاملات با اشخاص وابسته، معرفی نامزدهاي عضویت 
میم گیري در مورد حق الزحمه هیأت در هیات مدیره و مدیران اجرایی اصلی و تص

در تحقیق خود به این ) 2002(لاولر، لاینگوند،بنسون و کانگر). OECD,2004(مدیره
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عامل مهمی در افزایش نقش  BRDIND(13( 12نتیجه رسیدند که استقلال هیات مدیره
در چارچوب تئوري نمایندگی، اعضاي بیرونی انگیزه اجتناب از . نظارتی هیات مدیره است

رموظف تا حدودي بوسیله موثر یبانی با مدیران را دارند زیرا ارزش سرمایه انسانی اعضاي غت
اگر آنها به طور ). 1983؛ فاما و جنسن،1980فاما، (بودن نقش نظارتی آنها تعیین می شود

خواهد یرونی کم کافی مدیران را نظارت نکنند، ارزش سرمایه انسانی آنها به عنوان اعضاي ب
. این، اعضاي بیرونی ممکن است از منافع سهامداران به طور موثرتري حفاظت کنندبنابر. شد

هیات  همچنین موید این موضوع است که شرکتهاي با) 2001(نتایج تسویی، جاگی و گال
هایی که مستقل از هیات مدیره .آورندهاي مستقل مکانیزم نظارتی موثرتري فراهم می مدیره

درك سهامداران از قابلیت اتکاي سود اثر داشته باشند زیرا نظارت  هستند، انتظار می رود  بر
درستی فرآیند گزارشگري مالی را افزایش داده و براي سهامداران در  ،تر بر هیات مدیرهقوي

ن یگر، بیبه عبارت د. نمایدمورد قابلیت اتکاي سودهاي گزارش شده اطمینان ایجاد می
اتکاي بر  .م وجود داردیدار مستق یسود رابطه معن یعاتاطلا يره و محتوایات مدیاستقلال ه

حاکمیتی، بر مبناي این دیدگاه است که  یویژگبه عنوان یک ) DEBTRL( 14بدهی
اتکاي بر بدهی به صورت کل . کنندبستانکاران عملکرد مدیریت را نظارت و ارزیابی می

اتکاي بر بدهی یک  اگر چه سطح. شودبدهی بلندمدت تقسیم بر کل دارائیها تعریف می
تصمیم داخلی است، انتظار می رود بدهی بیشتر با نظارت بیشتر توسط بستانکاران همراه 

احتمالا  ،)1995ز، یدنل(دنظارت بر مدیریت را افزایش ده ،اگر اتکاي زیاد بر بدهی. باشد
سود را  یاطلاعات يمحتواتوانایی مدیریت براي مدیریت سودهاي حسابداري را کاهش و 

 یسود رابطه معن یاطلاعات يو محتوا یبر بده ين اتکایگر بیبه عبارت د. دهدفزایش میا
مدیرعاملی که قبلا ، )1998(بر اساس مشاهدات هرمالین و ویزبک .م وجود داردیدار مستق

به . عضو هیات مدیره شرکت بوده قدرت نسبی بیشتري در مقایسه با مدیرعامل جدید دارد
ارتباط مثبتی با  TENURE(15(تصدي مدیرعامل در هیات مدیره زمانمدت  ،عبارت دیگر

در مدیریت  تصدي مدیرعامل ممکن است اثربخش بودن ويزمان مدت . مدیریت سود دارد
و هرمالین و ) 1993(در مورد دوره تصدي مدیرعامل، جنسن. تعیین کند شرکت را

ترکیب هیات مدیره را کنند که مدیرعامل در جایگاهی است که استدلال می) 1998(ویزبچ
از آنجائیکه . کنترل می کند و بنابراین توانایی نظارت توسط هیات مدیره را کاهش می دهد

در صورت افزایش تصدي مدیرعامل، مدیرعامل ممکن است جایگاهش ثبات و قدرت 
اگر مدت تصدي . بیشتري پیدا کند، لذا احتمال کمتري دارد که منافع سهامداران را دنبال کند
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 سود یاطلاعات يمحتواتواند در این صورت می ،دیرعامل نظارت بر مدیریت را کاهش دهدم
ره شرکت یات مدیرعامل در هیمد ين مدت زمان تصدیگر بیبه عبارت د. را نیز کاهش دهد

  . دار معکوس وجود دارد یسود رابطه معن یاطلاعات يو محتوا
یران وجود ندارد که شاخصی براي با توجه به اینکه در حال حاضر هیچ موسسه اي در ا

حاکمیت شرکتی براي تمام شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تدوین کند، 
لذا در این تحقیق فقط از هشت ویژگی که اطلاعات آنها در دسترس بود براي اندازه گیري 

تهران استفاده  رویه هاي حاکمیت شرکتی در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار
بررسی مجموعه محدودي از ویژگیهاي حاکمیت شرکتی می بایست در زمان تفسیر . شد

اگر سایر ویژگیهاي حاکمیت شرکتی وجود داشته باشند که به . نتایج مد نظر قرار گیرد
درستی با اندازه هاي حسابداري ارتباط داشته باشند، در این صورت برآورد پارامترها در این 

لذا در صورتی که آیین نامه حاکمیت شرکتی در ایران . ممکن است اریب دار باشدتحقیق 
تصویب و به مرحله اجرا درآید، فرصتی براي تحقیقات بیشتر از طریق بررسی سایر ویژگیهاي 

  .حاکمیت شرکتی، پیش خواهد آمد
  

  روش پژوهش 
. کمیت شرکتی اسـت تحلیل تجربی در این تحقیق، نیازمند داده هاي مالی و داده هاي حا

داده هاي حاکمیت شرکتی استفاده شده در آزمونها از گزارشات سالیانه هیات مـدیره شـرکتها   
هاي مـالی از صـورتهاي مـالی حسابرسـی شـده      داده .16به صورت دستی استخراج شده است

و نـرم افـزار   17مندرج در سایت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس اوراق بهادار
داده هـاي    از آنجائیکـه  . تدبیرپرداز و ره آورد نـوین اسـتخراج شـده اسـت    ) 2(ش سهامگزار

از نظر تعداد مشاهدات، پایین بودن احتمال همخطی متغیرها ) سري زمانی -مقطعی(18تلفیقی
و کاهش تورش برآورد به دلیل در نظر گرفتن اثرات فـردي نـاهمگنی شـرکتها بـر مـدلهاي      

ها از مدل رگرسـیون خطـی چنـد    براي آزمون فرضیهدارند، لذا  مقطعی یا سري زمانی برتري
 نـرم افـزار   يریبـه کـارگ  بـا   )PGLS(متغیره به روش حداقل مربعـات تعمـیم یافتـه تلفیقـی    

Eviews6 در روش مذکور، ناهمسانی واریانس مانده ها از طریق حـداقل  . استفاده شده است
 .گـردد مـی  حـداقل  ،وزن متوسط است دهندة نمایشها که ه مجموع وزنی مربعات ماندکردن 

هاي حاکمیـت  قش مدیریت سود بر رابطه بین ویژگیپژوهش و ارزیابی ن 2براي آزمون فرضیه 
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شرکتهاي با انگیـزه مـدیریت    شرکتی و محتواي اطلاعاتی سود، کل نمونه به دو گروه فرعی
هـر یـک از    سود بالا و شرکتهاي با انگیزه مدیریت سود پایین تقسیم می شـود سـپس بـراي   

شرکتها بر اساس میانه اقـلام تعهـدي   . نه اي انجام می گیردگروههاي فرعی آزمونهاي جداگا
بـدین معنـی کـه    . شـوند غیر عادي اندازه گیري شده بر اساس مدل کازنیک طبقه بندي مـی 

شرکتهایی که اقلام تعهدي غیر عادي آنها بالاتر از میانـه مقطعـی سـالیانه باشـد بـه عنـوان       
با اقلام تعهدي غیر عادي بالا و مابقی شرکتهاي با اقلام تعهدي غیر عادي پـایین   شرکتهاي

  . شونددر نظر گرفته می
کـه  (جامعه آماري این پژوهش کلیه شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران 

 7دوره (1386الـی   1380طـی دوره زمـانی   ) شرکت بـود  430تعداد آنها  29/12/86تا تاریخ 
  : از این جامعه شرکتها، با توجه به شرایط زیر انتخاب شدند. است) لهسا
در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشـند و سـال    1379تا پایان اسفند ماه سال  §

  . مالی آنها منتهی به پایان اسفند ماه باشد
  . ندهاي مورد نظر تغییر داده باشها نبایستی سال مالی خود را در طی دورهشرکت §
شرکتهاي مورد نظر طی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و سهام آنهـا مـورد معاملـه     §

  . قرارگرفته باشد
بـه   1386الـی   1380اطلاعات مالی مورد نیاز براي انجام این پژوهش را در دوره زمانی  §

 . باشندهاي سرمایه گذاري نجزء شرکتکرده باشند و     طور کامل ارائه
انتخاب  19)سال _شرکت(مشاهده  714نمونه اي با رفتن محدودیتهاي فوق، ا در نظر گب      

بـا  . باشـد شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران مـی   102گردید که در برگیرنده 
توجه به ماهیت غیر تصادفی نمونه، احتمال وجود روابط غلط ناشی از ساختار نمونه غیر قابـل  

بورس اوراق بهـادار تهـران انتخـاب    ط به حاکمیت شرکتی در مربو در تحقیقات. اجتناب است
شرکتها به صورت تصادفی تقریباغیر ممکن است که دلیل آن محدود بودن تعداد شـرکتهایی  

همچنـین ایـن   . نماینـد ی منتشـر مـی  است که اطلاعات استاندارد تجاري را در سـطح عمـوم  
ار تهـران بـه محاسـبه اقـلام     پژوهش بر اساس تقسیم بندي صنایع توسط بورس اوراق بهـاد 

اگر طبقه بندي صورت گرفتـه توسـط بـورس اوراق    . تعهدي عادي و غیر عادي پرداخته است
به طور مناسب صورت نگرفته باشد، مدل ممکن است به غلط تخمین زده شـود   بهادار تهران

  .که این موضوع منجر به کاهش کنترل نسبت به عوامل خاص صنعت می گردد
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. ون از طریـق آزمـون باقیمانـده هـاي مـدل مـورد بررسـی قرارگرفتنـد        مفروضات رگرسی
  . هاو استقلال باقیمانده 20واریانسیهم نرمال بودن، خطی بودن،  :مفروضات مذکور عبارتند از

 
 یافته هاي پژوهش 

دار هاي حاکمیت شرکتی و محتواي اطلاعاتی سود رابطه معنیبین ویژگی: 1اصلی فرضیه
 .وجود دارد
  . تاکید داردمحتواي اطلاعاتی سود حاکمیت شرکتی بر  يویژگیها تاثیربر ضیه فراین 

سپس مدل  . شودیتخمین زده م بازده -مدل سودابتدا  ،به منظور آزمون فرضیه یک
 شودمی آزمونکمیت شرکتی و سود حاهاي در نظر گرفتن اثر متقابل ویژگیبازده با -سود

والد  اگر آماره. شودضرایب تخمین استفاده میمقایسه  همچنین از آزمون والد براي). 2جدول(
دار باشد، بیانگر این است که ضرایب واکنش سود پس از اعمال معنیبراي یک متغیر متقابل 

چند  رسیونرگاز  هین فرضیابراي آزمون . افته استیر ییتغ متغیر متقابل به طور معنی داري
    .میکن یاستفاده ممتغیره 
  

  متغیرها تعریف -1جدول 
  تعریف  متغیر  علامت

itR  بازده سالیانه شرکت   بازده سهامi  ماه  4ماه قبل از سال مالی تا  8از
  پس از آن

itE  سود هر سهم قبل از اقلام غیر مترقبه تقسیم بر قیمت   سود هر سهم
  اولیه سهام

itOWNCON  درصد  5مجموع درصد تملک سهامدارانی که حداقل   تمرکز مالکیت
  .سهام شرکت را در اختیار دارند

itINSOWN  ها، بانکها، بیمه مجموع درصد سهام شرکت که متعلق به  مالکیت نهادي
و نهادها و ها شرکتهاي هلدینگ، سازمان نهادهاي مالی،

  . باشدمیشرکتهاي دولتی 
itCEOD  اگر رئیس هیات مدیره عضو موظف باشد برابر یک و در   نفوذ مدیرعامل

  غیر اینصورت برابر صفر
itDUAL  اگر مدیرعامل رئیس هیات مدیره باشد، برابر یک در غیر   دوگانگی وظیفه مدیرعامل

  اینصورت برابر صفر 
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itBRDSZE  تعداد اعضاي هیات مدیره شرکت  اندازه هیات مدیره  

itBRDIND  در ترکیب هیات مدیره ) مستقل(تعداد اعضاي غیرموظف  استقلال هیات مدیره
  تقسیم بر تعداد کل اعضاي هیات مدیره

itDEBTRL  کل بدهی بلندمدت تقسیم بر کل دارائیها  اتکاي بر بدهی  

itTENURE   مدت زمان تصدي مدیرعامل
  در هیات مدیره شرکت

لگاریتم طبیعی مدت زمان تصدي مدیرعامل در هیات 
  مدیره شرکت

itAAA   قدرمطلق اقلام تعهدي غیر
  عادي

قدرمطلق باقیمانده مدلهاي اندازه گیري مدیریت 
  )تاريجونز، تعدیل شده جونز، کازنیک و کو(سود

iD0   متغیر موهومی اقلام تعهدي
  غیرعادي

اگر میزان اقلام تعهدي غیرعادي بالاتر از میانه مقطعی 
سالیانه باشد برابر یک است در غیر اینصورت برابر صفر 

  .است
iD1   متغیر موهومی براي تمرکز

  مالکیت
طعی سالیانه باشد بزرگتر از میانه مقOWNCONاگر

  .برابر یک در غیر اینصورت برابر صفر است
iD2   متغیر موهومی براي مالکیت

 نهادي
بزرگتر از میانه مقطعی سالیانه باشد  INSOWNاگر 

  .برابر یک در غیر اینصورت برابر صفر است
iD3  متغیر موهومی براي اندازه

 ههیات مدیر
بزرگتر از میانه مقطعی سالیانه باشد  BRDSZEاگر 

  .برابر یک در غیر اینصورت برابر صفر است
iD4  متغیر موهومی براي استقلال

 هیات مدیره
بزرگتر از میانه مقطعی سالیانه باشد BRDIND اگر

  .برابر یک در غیر اینصورت برابر صفر است
iD5  متغیر موهومی براي اتکاي بر

 بدهی
بزرگتر از میانه مقطعی سالیانه باشد  DEBTRLاگر 

  . برابر یک در غیر اینصورت برابر صفر است
iD6  متغیر موهومی براي مدت زمان

 تصدي مدیرعامل
بزرگتر ازمیانه مقطعی سالیانه باشد  TENUREاگر 

  . برابر صفر است برابر یک در غیر اینصورت
  
از صفر ضرایب به ما نشان می دهد که کدام یک از آنها به طور معنی داري متفاوت  tآماره 
نوسان . آماره هاي همخطی متغیرهاي مستقل استمربوط به  )2(ستون آخر جدول. هستند

نزدیک به عدد یک به معنی همخطی چندگانه کم و نوسان نزدیک به صفر به معنی این 
همان گونه که ملاحظه . همخطی چندگانه ممکن است تهدیدي براي مدل باشد است که
عموما، مشکل همخطی چندگانه زمانی وجود دارد . در حد مجاز است نوسان مدل ،می شود

بر اساس جدول فوق عامل . باشد 10متغیرهاي مستقل بیش از  21که عامل تورم واریانس
لذا با توجه به نوسان و عامل تورم . باشدمی 10تورم واریانس متغیرهاي مستقل کمتر از 
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از آنجائیکه آماره دوربین واتسن . باشدنمیمخطی چندگانه تهدیدي براي مدل واریانس، ه
در . خود همبستگی پیاپی بین مانده هاي رگرسیون وجود نداردباشد، لذا می 2نزدیک به عدد 
میزان معنی داري یک درصد، نشان می دهد در سطح  1اصلی  هیآزمون فرضمجموع، نتایج 

دهد که و آماره والد نیز نشان میدارد بر محتواي اطلاعاتی سود  مالکیت نهادي اثر مثبتی
معنی بازده ضریب واکنش سود را به طور -به مدل سود وارد کردن متغیر مالکیت نهادي

رابطه به عبارت دیگر بین مالکیت نهادي و محتواي اطلاعاتی سود . دهدداري تغییر می
لوري و ویافته هاي این نتیجه با  .شودتائید می 2معنی دار مستقیم وجود دارد و فرضیه فرعی 

و  ، ضرایب سایر ویژگیهاي حاکمیت شرکتیtآماره با توجه به .  مطابقت دارد) 2006(جنکینز
، تمرکز مالکیت، اندازه هیات مدیرهرابطه گر به عبارت دی .معنی دار نیستآنها  آماره والد

اتکاي بر بدهی و مدت ، رعاملیفه مدیوظ یر عامل، دوگانگیره، نفوذ مدیاستقلال هیات مد
محتواي اطلاعاتی سود معنی دار نیست و این بدین مفهوم است با زمان تصدي مدیرعامل 

  .هاي مذکور نداردبه ویژگی بستگی ،حسابدارياعلام شده به سودهاي واکنش بازار که 
-تأیید می 1اصلی به دست آمده براي کل مدل، فرضیه  Fآماره  طور کلی با توجه بهبه 

هاي حاکمیت شرکتی و محتواي اطلاعاتی سود بین ویژگی :توان گفت یو م شود
، لیو و بري یان، )2008(ساننگ و اچنتایج این نتیجه با  .دار وجود داردرابطه معنی

ل، لین و ، گُ)2002(گرامیلیچ و پلنبورگ ، گابریلسن،)2005(بوگشان، )2004(تراس
   . مطابقت دارد )2003( اندرسون، دلی و گیلانو  )2002(یتسوی

هاي حاکمیت شرکتی و محتواي اطلاعاتی سود در رابطه بین ویژگی: 2فرضیه اصلی 
از شرکتهایی است که تر یبراي مدیریت سود دارند قو شرکتهایی که مدیران انگیزه بالایی

 . دارندبراي مدیریت سود انگیزه پایینی 
حاکمیت شرکتی بر ضرایب واکنش سـود پـس از مشـروط    ویژگیهاي این فرضیه بر تاثیر 

هـاي  بـین ویژگی  رابطـه اسـت کـه    شدن بر مدیریت سود تاکید دارد و بر مبناي ایـن دیـدگاه  
بـراي انجـام   که مـدیران انگیـزه بـالایی    حاکمیت شرکتی و محتواي اطلاعاتی سود در زمانی

غیـر عـادي بـالایی     شرکتهایی که اقـلام تعهـدي  . شودتر مید، قويعمل فرصت طلبانه دارن
ا مـدیران سـود را زمـانی    براي مدیریت سود دارند زیـر ی نظر می رسد که انگیزه بالای ارند بهد

 ه بیشـتري انگیز که مدیران زمانی. کنند که انگیزه اي براي انجام آن داشته باشندمدیریت می
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حاکمیت شـرکتی بیشـتر    ياشته باشند، نیاز به وجود ویژگیهادبراي انجام عمل فرصت طلبانه 
  . می شود

  
  رگرسیون محتواي اطلاعاتی سود روي ویژگیهاي حاکمیت شرکتی - 2جدول

 PGLS  توضیح متغیر نام متغیر
 آماره والد

)Wald 
St.( 

 آماره هاي همخطی

نوسا
 ن

عامل تورم 

  1واریانس

(Constant) 
**845/0 عرض از مبدا

*  
)588/4(  

      

E 
 480/1 سود هر سهم 

***  
)430/6(  

  504/0  983/1  

D1*E 
*OWNCON  

اثر متقابل سود هر سهم و تمرکز 
 مالکیت بالا

098/0 -  
)347/0- 

(  

12/0  566/0  768/1  

E*D2*
INSOWN 

اثر متقابل سود هر سهم و  
  بالانهادي مالکیت 

740/0 
**  

)339/2(  

475/5 **  578/0  731/1  

E*CEOD  
سود هر سهم و  وجود اثر متقابل 

 نفوذ مدیرعامل
 

191/0 -  
)722/0- 

(  

521/0  652/0  533/1  

E*DUAL 
اثر متقابل سود هر سهم و  وجود 

 دوگانگی وظیفه مدیر عامل
243/0 -  

 )446/0 - 
(  

199/0  688/0  453/1  

E*D3 

*BRDSZE 
اثر متقابل سود هر سهم و  اندازه 

 بالاي  هیات مدیره
003/0  

)043/0(  
001/0  986/0  015/1  

E*D4*
BRDIND 

اثر متقابل سود هر سهم و  
 استقلال بالاي هیات مدیره 

045/0  
)128/0(  

016/0  804/0  244/1  

E*D5* 486/1  673/0  326/2  - 496/1اثر متقابل سود هر سهم و  اتکاي  
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DEBTRL  525/1( بالا بر بدهی- 
(  

E*D6*
TENURE 

اثر متقابل سود هر سهم و  مدت 
یر عامل در زمان بالاي تصدي مد

 هیات مدیره 

002/0 -  
)342/1- 

(  

801/1  741/0  349/1  

SIZE اندازه شرکت 

149/0 -
***  

)517/4- 
(  

  963/0  038/1  

Adjusted R-squared  169/0    
F  808/14  

Sig.  000/0  
Durbin-Watson  824/1  

  درصد 10معنی دار در سطح  *درصد،  5معنی دار  در سطح **، درصد 1معنی دار در سطح  ***
اعداد مندرج در سطر اول ضرایب متغیرها و اعداد مندرج در سطر دوم که در داخل پرانتز درج شده است بیانگر 

  .می باشد) دو دامنه( tآماره 
  

ت سود بالا یریزه مدیانگ با يدر شرکتها بازده -ابتدا مدل سود دوه یآزمون فرض يبرا    
بازده با در نظر گرفتن اثر متقابل  -سودمدل پس س. شودمی آزمونن به طور جداگانه ییو پا

ن آزمون ییت سود بالا و پایریزه مدیبا انگ يویژگیهاي حاکمیت شرکتی و سود در شرکتها
در هر دو گروه شرکت، کل مدل رگرسیونی معنی دار  Fبا توجه به آماره  ). 3 جدول(شودمی

ت که بین متغیرهاي مستقل هم است و آماره دوربین واتسون دو مدل نیز حاکی از این اس
براي  شرکتهایی که مدیران انگیزه بالاییضریب تعیین تعدیل شده در . خطی وجود ندارد

ه در شرکتهایی است که انگیزه بزرگتر از ضریب تعیین تعدیل شد %)20(مدیریت سود دارند
کتهایی در شرکه این موضوع بیانگر این است که  %)9/17(ی براي مدیریت سود دارندپایین

رابطه بین ویژگیهاي حاکمیت شرکتی و  ،براي مدیریت سود دارندکه مدیران انگیزه بالایی 
یل شده مدل ن تعدییب تعیسه ضرین مقایهمچن .باشدتر میمحتواي اطلاعاتی سود قوي

 یاطلاعات يمحتوا -یت شرکتیحاکم يهایژگیمدل ول شده ین تعدییضریب تعبا  بازده_سود
ت یحاکم يهایژگین است که پس از اضافه نمودن ویانگر ایب، رکتدر دو گروه شسود 
در هر دو گروه بازده  -مدل سودل شده یتعدن ییب تعیبازده، ضر-سود يبه مدلها یشرکت
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با . افزایش یافته است سود یح دهندگیقدرت توضمی توان گفت ابد، لذا ییبهبود مشرکت 
هاي فرعی، از بین هشت ویژگی حاکمیت یهو نتایج مدلهاي رگرسیونی فرض tتوجه به آماره 

مالکیت نهادي و استقلال هیات در گروه شرکتهاي با انگیزه مدیریت سود بالا، شرکتی، 
رابطه معنی داري با محتواي اطلاعاتی سود دارند، در % 10و % 5در سطح به ترتیب مدیره 

% 10ت نهادي در سطح در شرکتهاي با انگیزه مدیریت سود پایین فقط متغیر مالکیحالی که 
انس یعامل تورم وار) 3(بر اساس جدول. رابطه معنی داري با محتواي اطلاعاتی سود دارد

باشد، لذا با توجه به نوسان و عامل تورم واریانس، همخطی می 10متغیرهاي مستقل کمتر از 
  . باشدنمیل چندگانه تهدیدي براي مد

توان یگردد و میمد یتائفرضیه مذکور  ،2اصلی هیفرض ج حاصل از آزمونیبا توجه نتا
بین ویژگیهاي حاکمیت شرکتی و محتواي اطلاعاتی سود در رابطه : گفت

ر از براي مدیریت سود دارند قویتشرکتهایی که مدیران انگیزه بالایی 
این نتیجه با نتایج  .ی براي مدیریت سود دارندشرکتهایی است که انگیزه پایین

  .  اردمطابقت د) 2005(بوگشان
  

  رگرسیون محتواي اطلاعاتی سود روي ویژگیهاي حاکمیت شرکتی -3جدول 

 توضیح متغیر  نام متغیر

 شرکتهاي با انگیزه مدیریت سود پایین  شرکتهاي با انگیزه مدیریت سود بالا

PGLS 

 آماره هاي همخطی

PGLS 

آماره هاي 
 همخطی

 نوسان
عامل تورم 
 واریانس

عامل تورم  نوسان
 نسواریا

(Constant) عرض از مبدا 
912/0 ***  

 )520/3( 
  643/0***  

)451/2( 
  

E سود هر سهم 
591/1***  

)293/4( 
525/0 904/1 337/1***  

)729/4( 
430/0 324/2 

E*D1*
OWNCON 

اثر متقابل سود هر 
سهم و تمرکز 
 مالکیت بالا

045/0  
)097/0 ( 

559/0 790/1 255/0  
)675/0( 

494/0 022/2 

E*D2*
INSOWN 

اثر متقابل سود هر 
سهم و  مالکیت 

  بالانهادي 

164/1**  
)335/2( 

673/0  486/1 670/0*  
)696/1( 

458/0 183/2 
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E*CEOD 
اثر متقابل سود هر 
سهم و  وجود نفوذ 

  مدیرعامل

099/0 -   
)209/0- ( 

629/0 589/1 022/0 -  
)075/0- ( 

601/0 664/1 

E*DUAL 

اثر متقابل سود هر 
سهم و  وجود 

گی وظیفه دوگان
 مدیر عامل

122/1 -   
)434/0- ( 

611/0 638/1 150/0 -  
)188/0- ( 

709/0 411/1 

E*D3 

*BRDSZE 

اثر متقابل سود هر 
سهم و  اندازه بالاي  

 هیات مدیره

133/0 -  
)608/1- ( 

969/0 033/1 133/0  
)434/1( 

974/0 027/1 

E*D4*
BRDIND 

اثر متقابل سود هر 
سهم و  استقلال 

 یرهبالاي هیات مد

682/0*   
)751/1( 

779/0 284/1 448/0   
)939/0( 

7/0 430/1  

E*D5*
DEBTRL 

اثر متقابل سود هر 
سهم و  اتکاي بالا 

 بر بدهی

521/1 -   
)277/1- ( 

801/0 248/1 563/1 -  
)957/0- ( 

505/0 978/1 

E*D6*
TENURE 

اثر متقابل سود هر 
سهم و مدت زمان 
تصدي مدیر عامل 

 در هیات مدیره

001/0   
)343/0( 

706/0 417/1 002/0 -  
)087/1- ( 

694/0 442/1 

SIZE اندازه شرکت 
170/0- **  

)613/3 - ( 
944/0 059/1 109/0 - **  

)352/2- ( 
921/0 086/1 

Adjusted 
R-Squared 

201/0  
  

20/0  179/0  

F 961/8  854/8 465/8 

Sig. 
000/0  

  
000/0 000/0 

Durbin-
Watson  

047/2  079/2 077/2 

  درصد 10معنی دار در سطح  *درصد،  5معنی دار در سطح  ** ، درصد 1معنی دار در سطح   ***  
 tاعداد مندرج در سطر اول ضرایب متغیرها و اعداد مندرج در سطر دوم که در داخل پرانتز درج شده است بیانگر آماره   
  .می باشد) دو دامنه(
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  بحث و نتیجه گیري
 یژگین هشت ویاز بار تهران، است که در بورس اوراق بهادنتایج تحقیق حاکی از آن 

نفوذ مدیرعامل، دوگانگی وظیفه  مالکیت نهادي،تمرکز مالکیت، (  یت شرکتیحاکم
مدت زمان تصدي قلال هیات مدیره، اتکاي بر بدهی و استاندازه هیات مدیره، ، مدیرعامل

زه یات مدیره در زمان وجود انگت نهادي و استقلال هیمالکیفقط  )مدیرعامل در هیات مدیره
گر، در بورس یبه عبارت د. دارنددار  یسود رابطه معن یاطلاعات يت سود بالا با محتوایریمد

اوراق بهادار تهران سهامداران به اهمیت مالکیت نهادي، استقلال هیات مدیره و مدیریت 
می دهند و  نشانش تغیرهاي مذکور به سود سهام واکنسود واقف بوده و با در نظر گرفتن م

هرچه انگیزه مدیران براي مدیریت سود بالاتر باشد توجه سهامداران به مالکیت نهادي و 
استقلال هیات مدیره در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بیشتر شده و 

ژگیهاي سایر ویاز نظر سهامداران  نیهمچن.  گرددتر میبازده قوي -رابطه بین سود در نتیجه
تمرکز مالکیت، نفوذ مدیرعامل، دوگانگی وظیفه مدیرعامل، اندازه هیات (حاکمیت شرکتی

تاثیري در بهبود  )مدت زمان تصدي مدیرعامل در هیات مدیرهاتکاي بر بدهی و مدیره، 
زه مدیریت سود بالا و چه در زمان وجود یمحتواي اطلاعاتی سود چه در زمان وجود انگ

 يهایژگیکرد که و يریجه گیتوان نت یت میدر نها. دنپایین ندار زه مدیریت سودیانگ
و گزارشات  یمال ياگر در شرکتها به صورت قانونمند اعمال و در صورتها یت شرکتیحاکم

سهامداران به افته و یش یسود افزا يت اتکایقابلافشا گردد، عملکرد ره به مجامع یات مدیه
در قبال آن نشان  یاتکا نموده و واکنش مناسبمذکور  ياعلام شده توسط شرکتها يسودها

. دیخواهد گرد     مذکور منعکس يمت بازار سهام شرکتهاین موضوع در قیخواهند داد که ا
و کمک به افزایش قابلیت اتکاي سود حمایت از حقوق سهامداران اقلیت، به منظور  ،لذا

 اهبري شرکتهاي پذیرفتهتصویب آیین نامه رلازم است موضوع ، بورستوسعه و رشد بازار 
انجام گرفته در با در نظر گرفتن نتایج حاصل از تحقیقات شده در بورس اوراق بهادار 

قرار و اوراق بهادار بورس  یعال يشورا يکاردر اولویت حاکمیت شرکتی، موضوع خصوص 
  . ردیمد نظر قرار بگافی نیز براي آن کضمانت اجرایی  و گرفته

بهتر از نتایج پژوهش و نیز کمک به روشن شدن تاثیر  به منظور استفاده هر چه
ویژگیهاي حاکمیت شرکتی بر محتواي اطلاعاتی سود می توان این پژوهش را پس از 
تصویب و اجرایی شدن آیین نامه راهبري شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 
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کمیت شرکتی و محتواي حاویژگیهاي بین تاثیر نوع صنعت بر روابط تهران و با توجه به 
  . نمودتی سود تکرار اطلاعا
  

 نوشت ها یپ
1. Pooled Generalized Least Squares(PGLS )  
2. Organization for Economic Co-operation and Development(OECD). 

با توجه به اینکه در این پژوهش، رابطه بین ویژگیهاي حاکمیت شرکتی و محتواي اطلاعاتی سود از دیدگاه  .3
هامداران مورد بررسی  قرار می گیرد، لذا تعریف حاکمیت شرکتی از منظر نظریه نمایندگی مد نظر قرار می س

  .گیرد
به عنوان مثال، انتخاب هیات مدیره توانمند، ایجاد کمیته هاي هیات (حاکمیت شرکتی)ابزارهاي(مکانیزمهاي .4

ر قوانین نظارتی مناسب، تشویق و گسترش مدیره از مدیران مستقل و غیر اجرایی، تدوین، تصویب و استقرا
بر فرآیندها و فعالیت شرکتها نظارت دارند و موجب ارتقاي پاسخگویی و دستیابی به ...) سرمایه گذاران نهادي و 

 .سایر هدفهاي حاکمیت شرکتی می شوند
  .شوداین لیست نمونه هایی از تحقیقات انجام شده است و تمام آنها را شامل نمی .5

6. Ownership Concentration 
منظور از تمرکز مالکیت مجموع درصـد  ) 2006یو، (با توجه به تحقیقات انجام شده در خصوص تمرکز مالکیت .7

همچنین در ادبیات بورس هنگامی . درصد سهام شرکت را در اختیار دارند 5تملک سهامدارانی است که حداقل 
درصـد   5ی یا حقوقی است که مالک حداقل که صحبت از سهامداران عمده است، منظور کلیه اشخاص حقیق

بررسی قوانین بورس و اوراق بهادار نشان ). 1385گروه تحلیلی بورس نگر، (سهام یک واحد تجاري می باشند
  . می دهد، درصد مشخصی براي میزان مالکیت سهامداران عمده تعیین  نشده است

8. Institutional Ownership 
9. Chief Executive Officer Dominance  
10. Chief Executive Officer Duality  
11. Board Size 

پیش نویس آیین نامه راهبري شرکت در شرکتهاي پذیرفته شده در بـورس   1/1تعریف مدیر مستقل در ماده  .12
اوراق بهادار تهران ارائه شده است و در حال حاضر الزام قانونی براي افشاي استقلال اعضاي هیات مدیره در 

از آنجائیکه بـر اسـاس پـیش    . اي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود نداردگزارشات مالی شرکته
نویس آیین نامه مذکور، اعضاي هیات مدیره در صورت احراز شرایطی مستقل شناخته می شوند که اطمینان از 

ان وجود ندارد، لذا احراز آنها از طریق گزارشات منتشره توسط شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر
به منظور افزایش روایی داخلی پژوهش، غیر موظف بودن اعضاي هیات مدیره که در ادبیات تحقیـق نیـز بـه    

و در صورتهاي مالی و ) 2005به عنوان مثال، بوگشان، (عنوان ویژگی استقلال هیات مدیره در نظر گرفته شده
وراق بهادار تهران نیز افشا می شـود، اسـتفاده شـده    گزارشات هیات مدیره شرکتهاي پذیرفته شده در بورس ا

 .است
13. Board Independenc 
14. Debt Reliance 
15. Chief Executive Officer Tenure 
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داده هاي مذکور از صورتهاي مالی حسابرسی شده، گزارشات سالیانه هیات مدیره و صورت خلاصه مذاکرات  .16
هاي پذیرفته شده در بورس تهران، همچنین قانون مجامع عملکرد و سایر مدارك و مستندات مرتبط با شرکت

   .بودجه کل کشور طی دوره نمونه استخراج شده است
17. www.rdis.ir   
18. Pooled Data 

 ).7×102=714(سال انتخاب گردید 7شرکت طی  102تهاي اعمال شده، یبا توجه به محدود .19
20. outliers and collinearity 
21. Variance Inflation Factor 
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1 - Pooled Generalized Least Squares(PGLS )  
2- Organization for Economic Co-operation and Development(OECD). 

با توجه به اینکه در این پژوهش، رابطه بین ویژگیهاي حاکمیت شرکتی و محتواي اطلاعاتی سود از  -3
دیدگاه سهامداران مورد بررسی  قرار می گیرد، لذا تعریف حاکمیت شرکتی از منظر نظریه نمایندگی مد نظر 

  .قرار می گیرد
به عنوان مثال، انتخاب هیات مدیره توانمند، ایجاد کمیته هاي (میت شرکتیحاک)ابزارهاي(مکانیزمهاي -4

هیات مدیره از مدیران مستقل و غیر اجرایی، تدوین، تصویب و استقرار قوانین نظارتی مناسب، تشویق و 
و  بر فرآیندها و فعالیت شرکتها نظارت دارند و موجب ارتقاي پاسخگویی...) گسترش سرمایه گذاران نهادي و 

 .دستیابی به سایر هدفهاي حاکمیت شرکتی می شوند
  .شوداین لیست نمونه هایی از تحقیقات انجام شده است و تمام آنها را شامل نمی -5

6- Ownership Concentration 
منظور از تمرکـز مالکیـت مجمـوع    ) 2006یو، (با توجه به تحقیقات انجام شده در خصوص تمرکز مالکیت -7

همچنین در ادبیات بـورس  . درصد سهام شرکت را در اختیار دارند 5مدارانی است که حداقل درصد تملک سها
 5هنگامی که صحبت از سهامداران عمده است، منظور کلیه اشخاص حقیقی یا حقوقی است که مالک حداقل 

ق بهادار بررسی قوانین بورس و اورا). 1385گروه تحلیلی بورس نگر، (درصد سهام یک واحد تجاري می باشند
  . نشان می دهد، درصد مشخصی براي میزان مالکیت سهامداران عمده تعیین  نشده است

8- Institutional Ownership 
9- Chief Executive Officer Dominance  
10- Chief Executive Officer Duality  
11- Board Size 

ي شـرکت در شـرکتهاي پذیرفتـه شـده در     پیش نویس آیین نامـه راهبـر   1/1تعریف مدیر مستقل در ماده  -12
بورس اوراق بهادار تهران               ارائه شده است و در حال حاضر الزام قانونی براي افشاي استقلال اعضـاي  

از آنجائیکـه بـر   . هیات مدیره در گزارشات مالی شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود ندارد
نامه مذکور، اعضاي هیات مدیره در صورت احراز شرایطی مستقل شناخته می شوند که  اساس پیش نویس آیین

اطمینان از احراز آنها از طریق گزارشات منتشره توسط شرکتهاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران      
در ادبیـات   وجود ندارد، لذا به منظور افزایش روایی داخلی پژوهش، غیر موظف بودن اعضاي هیـات مـدیره کـه   

و در ) 2005بـه عنـوان مثـال، بوگشـان،     (تحقیق نیز به عنوان ویژگی استقلال هیات مدیره در نظر گرفته شـده 
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صورتهاي مالی و گزارشات هیات مدیره شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نیز افشا می شـود،  

 .استفاده شده است
13- Board Independenc 
14 -Debt Reliance 
15 - Chief Executive Officer Tenure 

داده هاي مذکور از صورتهاي مالی حسابرسی شده، گزارشات سالیانه هیات مدیره و صورت خلاصه  - 16
مذاکرات مجامع عملکرد و سایر مدارك و مستندات مرتبط با شرکتهاي پذیرفته شده در بورس تهران، همچنین 

   .ستخراج شده استقانون بودجه کل کشور طی دوره نمونه ا
17- www.rdis.ir   
18- Pooled Data 

 ).7×102=714(سال انتخاب گردید 7شرکت طی  102تهاي اعمال شده، یبا توجه به محدود  - 19
20- outliers and collinearity 
21-Variance Inflation Factor 
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