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 تشكر و قدرداني:

من لم يشكر المخلوق لم يشكر »به مصداق 
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 چکيده:

های پذيرفته شده در  های داخلی و قوانين مديريت ريسک بر کيفيت سود در شرکت رلتاثير کنتهدف اين پژوهش، بررسی 

های  علی بوده و مبتنی بر تحليل داده -ای و تحليلی اين پژوهش از نوع مطالعه کتابخانهاست.  بورس اوراق بهادار تهران

شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی  111تابلويی )پانل ديتا( است. در اين پژوهش اطلاعات مالی 

 -ارتباط با تاييد فرضيه اصلی اول  نتايج تحقيق درسال(.  -شرکت  254بررسی شده است ) 1312تا  1387دوره زمانی 

ها، رابطه معنادار و  فرعی اول پژوهش نشان از آن داشت که بين کنترل های داخلی و نسبت تغييرات سود هر سهم شركت

فرعی  –های صورت گرفته در ارتباط با تاييد فرضيه اصلی اول  مستقيمی وجود دارد. همچنين با توجه به تجزيه و تحليل

ها، رابطه معنادار و مستقيمي  کنترل های داخلی و نسبت بازده دارايی های شركتبين به اين نتيجه رسيديم که دوم پژوهش 

سوم پژوهش نشان از آن داشت که بين  فرعی -اصلی اول وجود دارد. در ادامه نتايج پژوهش در ارتباط با تاييد فرضيه 

رابطه معنادار و مستقيمی وجود دارد. همچنين با توجه به  ها، کنترل های داخلی و نسبت نوسانات موجودی های شركت

توان نتيجه گرفت که  فرعی چهارم پژوهش می –های صورت گرفته در ارتباط با تاييد فرضيه اصلی اول  تجزيه و تحليل

مه نتايج بين کنترل های داخلی و نوسانات کيفيت اقلام تعهدی شرکت ها، رابطه معنادار و مستقيمی وجود دارد. در ادا

فرعی پنجم پژوهش نشان از آن داشت که بين کنترل های داخلی و نوسانات  -پژوهش در ارتباط با تاييد فرضيه اصلی اول 

های  جريان های نقدی عملياتی شرکت ها، رابطه معنادار و مستقيمی وجود دارد. همچنين با توجه به تجزيه و تحليل

فرعی اول پژوهش به اين نتيجه رسيديم که بين قوانين مديريت  –صلی دوم صورت گرفته در ارتباط با تاييد فرضيه ا

ها، رابطه معنادار و معکوسی وجود دارد. در ادامه نتايج پژوهش در ارتباط  ريسک و نسبت تغييرات سود هر سهم شركت

نسبت بازده دارايی ها فرعی دوم پژوهش نشان از آن داشت که بين قوانين مديريت ريسک و  –با تاييد فرضيه اصلی دوم 

های صورت گرفته در ارتباط با تاييد  ها، رابطه معنادار و مستقيمی وجود دارد. همچنين با توجه به تجزيه و تحليل شركت

فرعی سوم پژوهش به اين نتيجه رسيديم که بين قوانين مديريت ريسک و نسبت نوسانات موجودی  –فرضيه اصلی دوم 

فرعی  –ر و مستقيمی وجود دارد. در ادامه نتايج پژوهش در ارتباط با تاييد فرضيه اصلی دوم ها، رابطه معنادا های شركت

ها، رابطه معنادار و  چهارم پژوهش نشان از آن داشت که بين قوانين مديريت ريسک و نوسانات کيفيت اقلام تعهدی شركت

 –فته در ارتباط با تاييد فرضيه اصلی دوم های صورت گر معکوسی وجود دارد و در نهايت با توجه به تجزيه و تحليل

ها،  فرعی پنجم پژوهش به اين نتيجه رسيديم که بين قوانين مديريت ريسک و نوسانات جريان های نقدی عملياتی شركت

 رابطه معنادار و مستقيمی وجود دارد.

 های کلیدی: واژه

نسبت نوسانات موجودی ها، نوسانات کيفيت اقلام ، هاکنترل های داخلی، نسبت تغييرات سود هر سهم، نسبت بازده دارايی 

 و پانل ديتا.تعهدی، نوسانات جريان های نقدی عملياتی، قوانين مديريت ريسک 
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 ( مقدمه3-3

در فصل اول پس از بيان مسئله و چگونگی برگزيدن موضوع پژوهش، اهميت و ضرورت 

دهيم؛ سپس اهداف تحقيق را بيان نموده و در  تحقيق و ادبيات تحقيق را مورد بررسی قرار می

پردازيم. همچنين روش، ابزار گردآوری و  ها، متغيرها و مدل پژوهش می ادامه به بيان فرضيه

لاعات، قلمرو و جامعه آماری پژوهش را در قالب بندهای جداگانه، بيان تجزيه و تحليل اط

کنيم. تعاريف عملياتی واژگان کليدی تحقيق نيز در اين فصل آورده شده و در نهايت به  می

 ساختار کلی پژوهش اشاره شده است. 

 ( بیان مسئله و چگونگی برگزیدن موضوع پژوهش3-2

های سهامی بزرگ ايجاد شده و  تنوع در توليدات، شرکت های تجاری و با گسترش يافتن واحد

امروزه نقل و انتقال سهام و دريافت بازده سهام به عنوان يکی از مباحث مهم و اساسی در 

(3336ها قرار گرفته است )جيميل،  اقتصاد کشور
1

گذاری در  . افزايش روز افزون سرمايه

بازارهای بورس و به طبع آن افزايش حجم معاملات انجام شده مستلزم ايجاد قوانين و مقررات 

(، 2112(. نايهلم )2113باشد )السبال و نجاد،  موضوعه و مدون آنلاين در اقتصاد کشورها می

ها عاملی تاثيرگذار و اساسی در  رکتهای داخلی ش به اين نتيجه رسيد که عوامل متاثر بر کنترل

باشد. نرخ رشد قيمت سهام و ثبات رويه ايجاد  رونق گرفتن يا عدم رونق بازارهای سرمايه می

شده در اين زمينه نشان دهنده توان بالای مديريت در هدايت نوسانات ايجاد شده در جهت افزايش 

(2113باشد )دومويتز،  مثبت بازدهی سهام می
2

 . 

بازار سهام به عنوان عاملی بنيادی در جهت گيری معاملات انجام شده بوده و در بازدهی 

ها در دست افراد  تواند باعث کنترل نوسانات سود شرکت صورت روند افزايشی داشتن، می

(. فرينو و همکاران2118خاص شود )کری گرال، 
3

(، به اين نتيجه رسيدند که دو عامل 2117) 

های فعال در بازار سرمايه به عنوان نقطه  تعهدی در اکثر شرکت ريسک شرکت و کيفيت اقلام

(، معتقد بود 2113کند. سار ) ها نقش ايفا می عطف در جهت افزايش رونق مبادلات سهام شرکت

ها داشته و متاثر از نوسانات عادی و  های داخلی ريشه در قوانين بنيادی شرکت که کنترل

ها در بازار سرمايه زمانی رونق خواهد شد که کليه  تباشد. معاملات سهام شرک زودگذر نمی

عوامل بيرونی و درونی شوک آور در نظر گرفته شده و در حين توجه به عوامل درونی متاثر 

ها  ای مانند تغييرات اقتصادی ساير شرکت بر رونق معاملات مانند تقسيم سود، عوامل خارجی

ها حداقل شود )چياکانتانا و  سهام شرکت نيز در نظر گرفته شود و بازدههی ناشی از ريسک

شرکت های (. در اين پژوهش اثرات نوسانات سهام بر بلوکه شدن معاملات در 2114همکاران، 

                                                           
1 gmail 

2 domowitz 

3. frino 
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، مورد بررسی قرار خواهد گرفت. تاثير تصميمات پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

حقيقات موديلياني و ميلرگذاري بر ارزش و بازده سهام شركت ريشه در ت مالي و سرمايه
1
 

 ( دارد. 3358)

ها كه در بازار كامل سرمايه، صرف نظر از ارزش شركت، در ارتباط با  تئوري دارايي

شده است )جد،  ها محسوب مي گذاري هاي مولد مالي بوده است، مبناي مناسبي بر سرمايه دارايي

ي كوتاه مدت و بلند مدت تقسيم گذار گذاري از نظر تئوريك به دو بخش سرمايه سرمايه . 3338

هاي بلند مدت كه به نوعي جزء اهداف بلند مدت  گذاري شود، كه در ارتباط با سرمايه بندي مي

ی سهام ناشی از ريسک شرکت، بسيار موثر در ارتباط با  گردد، بازده ها نيز محسوب مي شركت

 (. 2111، گذاري خواهد بود )هايلش هاي سرمايه سياست

اين پرسش است که آيا کنترل  هدف اصلی اين پژوهش محقق به دنبال پاسخگويی به با توجه به

بر نسبت تغييرات سود هر شرکت ها و نسبت بازده دارايی های داخلی و قوانين مديريت ريسک 

در موجودی ها و کيفيت اقلام تعهدی و نوسانات جريان های نقدی عملياتی   ها و نسبت نوسانات

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثيرگذار است يا خير؟های پذيرفته  شرکت

 ( اهميت و ضرورت پژوهش1-3

ترين مباحث مالی در حوزه اقتصادی کشور، مباحث مربوط به نوسانات سود  يکی از با اهميت

باشد. با توجه به اهميت  سهام و حجم معاملات انجام شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران می

های داخلی، نرخ رشد بازده سهام، حجم معاملات سهام، معيار کيفيت  غيرهای کنترلفراوان مت

بازدهی بازار سهام و تاثيرگذاری آن بر ميزان و حجم معاملات انجام شده، اين و  اقلام تعهدی

پذيری بالايی در ارتباط با تغييرات از خود نشان  های که ريسک شود که شرکت حقيقت نمايان می

همان اندازه نيزه نوسانات مثبت يا منفی سود را تجربه خواهند کرد. کاکاروارتی  دهند به می

(، در تحقيق خود نشان داد که با اهميت جلوه دادن معيار کيفيت اقلام تعهدی در ارتباط با 2113)

های داخلی و مديريت ريسک به عنوان عاملی برای عدم بلوکه شدن معاملات  نوسانات کنترل

گذاران بيشتری شده و اين خود گواهی بر افزايش کارايی و  باعث جذب سرماية توسط مديران،

باشد. همچنين ارتباط بين عوامل تاثيرگذار بر بازده سهام ناشی از  ها می عملکرد بالای شرکت

ريسک شرکت خود عاملی با اهميت در افزايش رونق بازار سرمايه خواهد شد )کنارد و 

ه گذاران در بازار سرمايه کشورمان با توجه به نوپا بودن بازار (. جذب سرماي2113همکاران، 

اهميت بوده و در راستای رسيدن به  سرمايه نسبت به کشورهای پيشرفته از نظر مديران بسيار با

اين هدف شناسايی روابط عواملی مانند: کنترل های داخلی و قوانين مديريت ريسک شرکت و 

  سود هر شرکت ها و نسبت بازده دارايی ها و نسبت نوساناتتاثيرگذاری آن بر نسبت تغييرات 

گشای  تواند راه موجودی ها و کيفيت اقلام تعهدی و نوسانات جريان های نقدی عملياتی، می

 ها باشد. اساسی در دستيابی به هدف غايی شرکت

                                                           

1.Modigliani and Miller 
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 ( اهداف پژوهشي3-4

بررسی پاسخ به اين هدف اين تحقيق تکميل شکاف موجود در عرصه ادبيات موضوعی با 

های  های داخلی و قوانين مديريت ريسک بر کيفيت سود در شرکت پرسش است که ايا کنترل

اهداف تحقيق در دو بخش شامل تاثير گذار است.  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 اهداف عملي و اهداف كاربردي به شرح زير بيان مي گردند.

 ( اهداف علمي3-4-3

های  دانشگاهي زيادي چه در داخل كشور و چه در خارج از كشور در ارتباط با کنترل تحقيقات

داخلی و تاثير عوامل مختلف بر آن صورت گرفته است، اما با اين وجود بيشتر اين تحقيقات 

ها و قوانين درون شركتي بوده و تا  معطوف به تاثير عوامل و متغيرهاي مختلف بر سياست

های داخلی و قوانين مديريت ريسک بر کيفيت  صوص بررسي تاثير کنترلحال تحقيقي در خ به

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، در ايران انجام نگرفته است، لذا  سود در شرکت

تر  اين پژوهش كاملا جديد بوده و با جنبه نوآورانه خود به دنبال ارتقاي مباني نظري و غني

 ر است.نمودن ادبيات موضوع حاض

 ( اهداف كاربردي3-4-2

های داخلی و قوانين مديريت ريسک بر کيفيت  کنترلتاثير پژوهش حاضر با شناخت و بررسي 

های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مبانی کاربردی برای بازيگران  سود در شرکت

داخلی و قوانين مديريت های  گذاران بالقوه، بالفعل، تاثير کنترل بازار سرمايه شامل سرمايه

فراهم خواهد  های پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ريسک بر کيفيت سود در شرکت

دست آمده مورد استفاده  نمود. بديهی است که به دنبال انجام هر تحقيقی تلاش بر اين است نتايج به

، لذا اين تحقيق نيز مستثنی علاقمندان قرار بگيرد تا در اتخاذ تصميمات موثر کارا و موثر باشد

ها نيز قابل توجه  از اين امر نخواهد بود. از طرف ديگر نتايج تحقيقات برای خود مديران شرکت

خواهد بود تا نتايج مثبت بيشتری را رقم بزنند؛ بنابراين نتايج تحقيقات حاضر می تواند برای 

 های زير قابل استفاده باشد: گروه

 خصوصی، مردم و دولتگذاران بخش  سرمایه -3

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران داران شرکت سهام -2

 ها مدیران شرکت -1

 گذاری موسسات مالی و اعتباری و سرمایه -4

 گران مالی  متخصصین و تحلیل -5

 پژوهشهاي  سوال -3-5

 اند: هاي پژوهش، سوالات پژوهش به صورت زير تدوين شده قبل از تدوين فرضيه

 :3اصلی سئوال 

ها رابطه معناداری وجود  آيا بين کنترل های داخلی و متغيرهای مربوط به کيفيت سود شركت

 دارد؟
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 :1سوالات فرعی 

ها رابطه معناداری وجود  آيا بين کنترل های داخلی و نسبت تغييرات سود هر سهم شركت 1-1

 دارد؟

 معناداری وجود دارد؟ها رابطه  آيا بين کنترل های داخلی و نسبت بازده دارايی ها شركت 1-2

ها رابطه معناداری وجود  آيا بين کنترل های داخلی و نسبت نوسانات موجودی ها شركت 1-3

 دارد؟

ها رابطه معناداری وجود  آيا بين کنترل های داخلی و نوسانات کيفيت اقلام تعهدی شركت 1-4

 دارد؟

رابطه معناداری ها  آيا بين کنترل های داخلی و نوسانات جريان های نقدی عملياتی شركت 1-5

 وجود دارد؟

 :2سئوال اصلی 

آيا بين قوانين مديريت ريسک و متغيرهای مربوط به کيفيت سود شرکت ها رابطه معناداری 

 وجود دارد؟

 :2سوال فرعی 

ها رابطه معناداری  آيا بين قوانين مديريت ريسک و نسبت تغييرات سود هر سهم شركت 2-1

 وجود دارد؟

ها رابطه معناداری وجود  ک و نسبت بازده دارايی ها شركتآيا بين قوانين مديريت ريس 2-2

 دارد؟

ها رابطه معناداری  آيا بين قوانين مديريت ريسک و نسبت نوسانات موجودی ها شركت 2-3

 وجود دارد؟

ها رابطه معناداری  آيا بين قوانين مديريت ريسک و نوسانات کيفيت اقلام تعهدی شركت 2-4

 وجود دارد؟

ها رابطه  ریسک و نوسانات جریان های نقدی عملیاتی شركتآیا بین قوانین مدیریت  -6

 معناداری وجود دارد؟

 هاي پژوهش ( فرضیه3-6

های ممکن، برای پاسخ به  پس از بررسی مساله تحقيق و مطالعات مقدماتی درباره جواب

 اند: هاي زير تدوين شده فرضيهمسأله، سوالات مطرح شده در قسمت بيان 

 :1فرضيه اصلی 

 کنترل های داخلی و متغيرهای مربوط به کيفيت سود شرکت ها رابطه معناداری وجود دارد.بين 

 :1-1فرضيه

 ها رابطه معناداری وجود دارد. بين کنترل های داخلی و نسبت تغييرات سود هر سهم شركت

 :2-1فرضيه 
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 .ها رابطه معناداری وجود دارد بين کنترل های داخلی و نسبت بازده دارايی ها شركت

 :3-1فرضيه 

 ها رابطه معناداری وجود دارد. بين کنترل های داخلی و نسبت نوسانات موجودی ها شركت

 :4-1فرضيه 

 ها رابطه معناداری وجود دارد. بين کنترل های داخلی و نوسانات کيفيت اقلام تعهدی شركت

 :5-1فرضيه 

رابطه معناداری وجود  ها بين کنترل های داخلی و نوسانات جريان های نقدی عملياتی شركت

 دارد.

 :2فرضيه اصلی 

بين قوانين مديريت ريسک و متغيرهای مربوط به کيفيت سود شرکت ها رابطه معناداری وجود 

 :1-2دارد. فرضيه

 ها رابطه معناداری وجود دارد. بين قوانين مديريت ريسک و نسبت تغييرات سود هر سهم شركت

 :2-2فرضيه 

 ها رابطه معناداری وجود دارد. نسبت بازده دارايی ها شركت بين قوانين مديريت ريسک و

 :3-2فرضيه 

 ها رابطه معناداری وجود دارد. بين قوانين مديريت ريسک و نسبت نوسانات موجودی ها شركت

 :4-2فرضيه 

 ها رابطه معناداری وجود دارد. بين قوانين مديريت ريسک و نوسانات کيفيت اقلام تعهدی شركت

 :5-2فرضيه 

ها رابطه معناداری  بين قوانين مديريت ريسک و نوسانات جريان های نقدی عملياتی شركت

 وجود دارد.

 ( متغیرها و مدل پژوهش3-7

 ( متغیرهاي پژوهش3-7-3

 نسبت تغييرات سود هر سهم  -

  نسبت بازده دارايی های -

  موجودی های  نسبت نوسانات -

  کيفيت اقلام تعهدی -

                                                                         ياتینوسانات جريان های نقدی عمل -

  

 کنترل های داخلی  -

 قوانين مديريت ريسک  -

 شرکت اندازه  -
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 اهرم مالی  -

 نرخ رشد  -

 کيفيت حسابرسی -

 فرصت های رشد -

 شرکت  زيان -

 ( مدل تحلیلي پژوهش3-7-3

 برآورد شده است.مدل تحليلي پژوهش به صورت کلی به صورت زير 

  tVariableIndependeniAFE *0 

( و متغيرهای تعديل شده 2115) بال و شيواکومارهای پژوهش برگرفته از پژوهش  مدل

 اند: (  به صورت زير برآورد شده2132) بدارد و گراهامپژوهش، 

 مدل اول مربوط به فرضيه اول:

ti,,8

,7,6,5,4,3,210, N

εLoss

BMonBICGROWLevSizeRMCEps

ti

tititititititi









 
 مدل دوم مربوط به فرضيه دوم:

ti,,8,7

,6,5,4,3,2,10, N

εLossBM

onBICGROWLevSizeRMICPOSSMALI

titi

tititititititi









 
 مدل سوم مربوط به فرضيه سوم:

ti,,8

,7,6,5,4,3,2,10, N

εLoss

BMonBICGROWLevSizeRMICINVEFF

ti

titititititititi









 
 مدل چهارم مربوط به فرضيه چهارم:

ti,,8

,7,6,5,4,3,2,10, N

εLoss

BMonBICGROWLevSizeRMICAcc

ti

titititititititi









 
 مدل پنجم مربوط به فرضيه پنجم:

ti,,8

,7,6,5,4,3,2,10, N

εLoss

BMonBICGROWLevSizeRMICCFO

ti

titititititititi









 باشد: و مدل مفهومی پژوهش به صورت زير می
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 روش پژوهش (3-8

روش تحقيق مورد استفاده در اين پژوهش از نوع تحقيقات همبستگي، از انواع تحقيقات توصيفي 

باشد )در پژوهش توصيفی از نوع همبستگی، محقق به بررسی روابط بين دو يا چند متغير  مي

براي باشد. قياسي به اين دليل كه  ـ استقرايي می استدلال پژوهش، قياسي شيوهپردازد(.  می

خانه، مقالات و اينترنت استفاده شده است و  چارچوب نظري و پيشينه پژوهش از مسير كتاب

ها هاي اوليه براي قبول يا رد فرضيه آوري اطلاعات از مسير داده كه جمع استقرايي به دليل آن

هاي تجزيه و تحليل آماري  در اين پژوهش با توجه به نوع داده و روش انجام پذيرفته است.

های  منظور بررسي تاثير کنترل شود. زيرا به  استفاده مي« هاي پانل ديتا داده»موجود، از روش 

های پذيرفته شده در بورس اوراق  داخلی و قوانين مديريت ريسک بر کيفيت سود در شرکت

بيني و برآورد شده از دو جنبه متفاوت مورد بررسي قرار  بهادار تهران، متغيرهاي پيش

هاي مختلف و از سوي ديگر، در دوره زماني  ز يك سو، اين متغيرها در ميان شركتگيرند. ا مي

 شوند.  آزمون مي 3187-3132

 ها و ابزار گردآوری اطلاعات ( روش3-3

باشد. در اين  ای برخوردار می آوری اطلاعات برای هر نوع پژوهشی از اهميت ويژه جمع

گيری از  ای با بهره تحقيق، از روش کتابخانه پژوهش برای مطالعه مبانی نظری و بررسی پيشينه

جايی که اطلاعات  شود. از آن ها استفاده می کتب و مقالات تخصصی فارسی و لاتين و پايان نامه

های مالی  مربوط به متغيرهای اين پژوهش شامل بسياری از اقلام حسابداری مندرج در صورت

های  های مالی موجود در سايت از از صورتهای مورد ني باشد، داده ها می حسابرسی شده شرکت

مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی وابسته به سازمان بورس و اوراق بهادار به نشانی 


