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   چكیده

پردازد. جهت انجام پژوهش  ی ماثر تعدیل گری اندازه شرکت    بهباتوجه این پژوهش به بررسی اثر حاکمیت شرکتی بر ضریب واکنش سود  

و برای    تهران  بهادار  اوراق  بورس  هایشرکت  از  1401الی    1394های  بین سال   مشاهده  1272ی متشکل از  انمونهی ترکیبی و  هاداده از  

  اعمال که  . یافته های پژوهش نشان داداستفاده شد سیستمی    GMM معمولی وحداقل مربعات  یونرگرسآزمون فرضیه ها از روش 

واکنش سود را    یببر ضر  یشرکت  یتحاکم  یراندازه شرکت تأثمیگردد و    واکنش سود    یبضر  یشمنجر به افزاموثر    یشرکت  یتحاکم

  ضریب   بر  مثبت و معنادار  تاثیر  شرکتی  حاکمیت  ی  نیز نشان داد که  سیستم  GMM. نتایج تحقیق با استفاده از روش  کند  یم  یفتضع

دارد. بر اساس نتایج پژوهش که با   سود  واکنش  ضریب   و  شرکتی  حاکمیت  بین  رابطه  بر   منفی  اثر  شرکت  اندازه  و  دارد  سود  واکنش

.  حاکمیت شرکتی در ایران نمادین نیست و بر رفتار سهامدارن اثر گذار استاستفاده از روش های مختلف بدست میتوان عنوان کرد که  

اثر بخش باعث بالاتر رفتن اعتماد سرمایه گذاران به اطلاعات اعلامی شرکت ها واکنش بهتر سهامداران به   وضع حاکمیت شرکتی 

واکنش سود    یبو ضر  یشرکت  یتحاکم  یندر رابطه ب  یمهم  یاندازه شرکت نقش تعاملهمچنین    ها میگردد.اطلاعات اعلامی شرکت 

 .   دارد

    یر تعدیل گرمتغ  شرکت،  اندازه  شرکتی،  حاکمیت  سود،  واکنش  ضریب  کلیدی: هایه واژ
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 مقدمه -1

قیمت   بر  باشد  اطلاعات شرکت  حاوی  رویدادی که  هر  انتشار 

معاملات   و حجم  دوره    اثرگذارسهام  در  معاملات  تعداد  است. 

  یابد، ی م  یشافزا  ی پیشینهادوره مالی نسبت به    هاگزارش انتشار  

ق  واکنش  این به  نشان   یمتبازار    ضریب   مفهومدهنده  سهام 

همکاران(  استسود    واکنش و  اعتماد  (1،2018پولونگان   .

و کاهش مخاطرات    هاشرکتگذاران به اطلاعات اعلامی  یهسرما

گذاری جز با تدوین و اجرای حاکمیت شرکتی مناسب به  یهسرما

پیوست نخواهد  باعث  .  وقوع  مناسب  شرکتی  حاکمیت  وضع 

و    رساندنحداقلبه اقلیت  میان  منافع  نهادی،    دارانسهام تضاد 

گردد و باعث خواهد شد مخاطراتی  ی منفعان  ی ذمدیران  و سایر  

مالی   گزارشگری  اطلاعاتی،  تقارن  عدم  سود،  مدیریت  نظیر 

شناسایی   سایر  سودها متقلبانه،  و  موهومی  ی  رفتارها ی 

که منجر به پدیده شکست بازارمی شود به حداقل    طلبانهفرصت

یافتن از وجود  یناناطمهدف از اعمال حاکمیت شرکتی   برسد.

که   است  میانیم چهارچوبی  توازن  و   تواند  عمل  آزادی 

صراف  )نفعان را فراهم آورد  ی ذپاسخگویی مدیریت و منافع سایر  

  داران سهام در نتیجه شاهد افزایش اعتماد    .(1401و همکاران،  

واکنش   و  منتشره  اطلاعات  اطلاعات  ترپختهبه  به  نسبت  ی 

در   شرکتی  حاکمیت  ساختار  بود.  خواهیم  ی  کشورهااعلامی 

نیاز، قوانین، فرهنگ و سایر عوامل دخیل بر    بهباتوجه مختلف  

متفاوت   شرکتی  حاکمیت  بین   استتدوین  رابطه  نتیجه  در 

ی مالی مختلف  بازارهاحاکمیت شرکتی و ضریب واکنش سود در  

توان به عناصری جدای  یمتواند گوناگون باشد. این تفاوت را  یم

متفاوت شرکتی  حاکمیت  یا  بازارها در     از  و  مختلف  مالی  ی 

گوناگون  هاروش  به  گاندازه ی  آماری  گوناگون  متغیری  یرهای 

بر رابطه بین حاکمیت شرکتی و ضریب واکنش سود از    اثرگذار

  به سمت شرکت را  بیشتر ییداراجمله اندازه شرکت نسبت داد. 

شرکت    یبرا   یدجد  هایی ر نوآو  یجادا ؛  دهدی مسوق  توسعه 

  یشتری بزرگ از اعتماد ب  یهاشود که شرکتی مشاهده م  ینبنابرا

بازار    موردتوجهو بیشتر    کوچک برخوردار    یهانسبت به شرکت 

از  نسبت به انتشار اطلاعات    که بازار  یپاسخ  در نتیجههستند،  

این  سو  بودمثبت   دهدیم  هاشرکت ی  خواهد  بعلاوه    تر 

نفعان  ی ذو وجود  ترگسترده به علت ارتباط  تربزرگ ی هاشرکت 

وضع   و  نظارت  مستلزم  حاکمیت  هاکنترل بیشتر  و  داخلی  ی 

 یدارد تا با بررس  یسع  پژوهش  ینا  هستند؛ لذاتر  یقوشرکتی  

ضریب و    حاکمیت شرکتی  ینبر رابطه ب شرکت  ی اندازهاثر تعامل

 تحقیق پر نماید.    یاتخلأ  را در ادب  ینا  واکنش سود

 
1 Pulungan et al  
2 Penman     

تحقیق به   موجود  به ادبیاتنسبت   این مطالعه    ییافزادانش 

پژوهش   تئوریک ییافزا: ابتدا، دانش شودیقسمت تقسیم م چند

یک  ئارابا   نحوه  در    جامعم  وفه مه  حاکمیت  گاندازه مورد  یری 

بر   آن  تأثیر  همچنین  و  سپس  سود    واکنش  یبضرشرکتی 

ی با اندازه  هاشرکت که در    فردمنحصربه   سؤالپاسخگویی به این  

، حاکمیت شرکتی چقدر بر ضریب واکنش سود اثرگذار  تربزرگ 

بود؟   اخواهد  ا  یندوم  در  تعد  ینکه  نقش  اندازه    یلگرمطالعه 

بررسشرکت  ا  یها  است. سوم  عل  ینشده    ی هاتفاوت  رغمیکه 

اندازه   یادیز   ی شرکت  یتحاکم  یارهایمع  یریگکه در خصوص 

ا دارد  وجود  مختلف  مطالعات  ب  ین در  رابطه  فهم  به    ین مقاله 

اندازه    واکنش  یبو ضر  حاکمیت شرکتی نقش  اساس  بر  سود 

 خواهد کرد.    ییتوسعه کمک بسزاکشور درحال   یکشرکت در  

 

 هایه فرضمبانی نظری و توسعه 

های مرتبط با ضریب  یه نظریکی از    عنوانبهی  دهئوری علامت ت

سود   مواکنش  مالی که  کندی بیان  ها  شرکت   تصمیمات 

  گذاران یه هستند که توسط مدیران شرکت به سرما  ییهاعلامت 

  در متزلزل کنند.را    ی اطلاعاتیهاتا عدم تقارن  شودی ارسال م

جامع  گاندازه نحوه    مورد نظر  اجماع  سود  واکنش  ضریب  یری 

تعاریف    در.  است  پذیرفته  صورت  متعددی وجود ندارد و تعاریف

  رگرسیون   در  سود  به متغیر    ضریب  سود  واکنش  ضریب  اولیه

گردیده  و   بازده اطلاق  )پنمن   سود  و  2،1992است  ایستون   .)

سود    (1989)  3زیمسکی متغیر  را ضریب  سود  واکنش  ضریب 

غ  یرمنتظرهغ بازده  رگرسیون  غ  یرعادیدر  سود    یرمنتظره و 

یرعادی  غ( ضریب واکنش سود را بازده  2006)  4دانند. اسکات یم

به سود   واکنش  در  بهادار    نشردهنده یرمنتظره شرکت  غاوراق 

ی  هاپژوهش کند. وجه مشترک تمامی تعاریف و  اوراق عنوان می 

برای   معیاری  کردن  معین  حوزه  این  در  پذیرفته  صورت 

ترین تحقیقات در ییابتدا. در  استیری واکنش به سود  گاندازه 

تکامل  اما با    شد؛یممورد ضریب واکنش سود فقط به سود توجه  

عوامل   سایر  تحقیقات  واکنش    مؤثراین  نیز    دارانسهام بر 

 قرار گرفت.   موردتوجه

مطلوب نظام  باعث    استقرار    اعتماد جلب حاکمیت شرکتی 

گذاران گردیده و هرچه این ساختار بهبود یابد و از درجه  یهسرما

شفافیت بیشتری برخوردار باشد عملکرد شرکت متناسب با آن  

گذاری بیشتر و ارتقا ارزش  یهسرمابهبود خواهد یافت و موجب  

(. تئوری  1401آخوندی و عبدالمجید،  )گردد  ی مشرکت در بازار  

های نمایندگی، مباشرت، ذینفعان و وابستگی منابع  که ناشی از 

3 Easton & Zmijewski   
4 Scott    
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دیدگاههای مالی، اقتصاد سیاسی، سازمانی و اجتماعی  میباشند  

مالکان  بر  حاکم  مدیران  میان  روابط   با   آنها  منافع  و  شرکت، 

گرچه  ا  داده اند.  قرار  بررسی  مورد  مختلف  های  جنبه  ذینفعان را از

تفاوت های چشمگیری بین چارچوب های نظری مختلف وجود  

وجه  دارد   صورت   های  تئوری  و  تعاریف  تمامی  مشترک  اما 

   مناسب   شرکتی  مقررات  و  قوانین   وضع  خصوص  این  در  پذیرفته

رعایت حقوق کلیه ذی    و  سازمان   عالی  اهداف  به  رسیدن  جهت

،  1نفعان داخلی و خارجی، شفافیت و پاسخگویی می باشد ) مالین 

ها میتواند    شرکت  یها با جربان واقع  یتئور  ینا  یقتطب(.  2016

باعث بالاتر رفتن کیفیت گزارشگری مالی و شفافیت اطلاعاتی  

بیشتر شرکت ها و منجر به اعتماد بیشتر و واکنش معقول تر  

سهامداران نسبت به اطلاعات اعلامی شرکت ها در بازار سرمایه  

 گردد.  

راستا ولانداری و هرکولانس  این  دادند    (2015)2در  نشان 

کاهش    یبرا  یحلآنکه راه   یلخوب به دل  یشرکت  یتکه حاکم

  واکنش سود ضریب    یشبه افزا  تواندیم  است،  یندگیتعارضات نما

  یت که سطح شفاف  شدند، متوجه  (2010)  3. دونگ و ژو منتج شود

با    یتحاکم مثبت  طور  سودبه  واکنش  دارد؛    ضریب  تعامل 

از  بازار در   یتربهتر واکنش مثبت  یشرکت  یتبا حاکم  ینبنابرا

 ( 2018)  5(. شین و کیم 2012،  4)لین و چانگکرد    یمخواه  یافت

اثر حاکمیت شرکتی بر کیفیت سود و واکنش بازار    به بررسی 

آنها دریافتند حاکمیت شرکتی   توانایی شرکت    مؤثرپرداختند. 

بخشد همچنین هرکدام  یم  تر را بهبودیفیتباکبرای ایجاد سود  

شرکتی  یزم مکاناز   حاکمیت  رفتار  تأثهای  بر  متفاوتی  یرات 

اندازه  2018)  6دارد. رازا و همکاران  دارانسهام  اثر  ( به بررسی 

مدیره بر ضریب واکنش سود پرداختند نتایج تحقیقات آنها  یئته

مدیره بزرگ به دلیل داشتن مهارت، دانش و  یئت هنشان داد که  

اثر  یتقابل بیشتر  سود  ا ملاحظه قابلهای  واکنش  ضریب  بر  ی 

همکاران  دارد. و  بررسی   (  2017) 7آرارات  حاکمیت  تأثبه  یر 

شرکتی بر ارزش شرکت پرداختند. نتایج تحقیقات آنها نشان داد  

ساختار  هاشاخصه  قبیل  از  شرکتی  حاکمیت  مدیره،  یئتهی 

منتج به    دارانسهام مدیره، افشا، مالکیت و حقوق  یئت ههای  یهرو

  حال ین بااشود.  ی می بالاتر و ارزش بالاتر شرکت در بازار  سودآور 

و همکاران  ه  یانب  (2020)8ناتالیانتاری  و    مدیرهیئت کردند که 

معنادار   ینهاد   یتمالک سودبر    یاثر  واکنش  ندارد.    ضریب 

راسمینی و  تأث  یزن(  2018)9آریستاواتی  عدم    یرگذاری بر 

 
1 Mallin 
2 Wulandari and Herkulanus 
3  Dong  and Xue   
4  Lin & Chang 
5  Shin and kim    
6  Raza et al 
7 Ararat et al 

 کردند.  یدتأک  ضریب واکنش سودبر    یشرکت  حاکمیت  یرهایمتغ

واکنش    یببر ضر  یشرکت  یتحاکم  یر  تأث مطالعاتی که تاکنون  

  یت جنبه حاکم ینچنداز اند هرکدام کرده  یبررسمورد  سود را 

قطعی از چنین  شواهد    یناند؛ بنابرارا موردتوجه قرار داده   یشرکت

توان به طور قاطع بیان کرد حاکمیت  ینمارتباطی وجود ندارد و  

است. در نتیجه فرضیه اول    مؤثرشرکتی بر ضریب واکنش سود  

 شود: ی مبه شرح زیر مطرح  

حاکمیت شرکتی بر ضریب واکنش سود تاثیر معنی    :1فرضیه  

 داری دارد. 

بیانگر    گوناگون   مطالعات  در  شرکت  ی  هاجنبه اندازه 

شرکت   از  دیدگاه  استمختلفی  از  با  تئور.   شدن    تربزرگ ی 

نفعان افزایش پیدا کرده  ی ذو سایر    دارانسهام شرکت، مالکین،  

کرد.    ناچاربهو   خواهد  پیدا  افزایش  نیز  پاسخگویی  و  شفافیت 

این  ی ذتئوری   نیز موید  بسیار بزرگ    هاشرکتکه    استنفعان 

  داران سهام است که  علاوه بر    چنانو اثر آنها بر جامعه    اندشده 

به  گونه  ین . ای بیشتری از جامعه پاسخگو باشندهابخش باید به  

بخشی  ینان اطمرسد که حاکمیت شرکتی مناسب باعث  ی م  نظر

  تربزرگ ی  هاشرکت ی  در  کاراتر یند  برآگذاران شده و  یه سرمابه  

دارای اعتبار    تربزرگ ی  هاشرکتاز نظر فعالان بازار سرمایه    .دارد

کنند و بازار به  یمگذاران بیشتری به خود جلب  یه سرمابالاتر و  

نماید در نتیجه  ی متوجه بیشتری    هاشرکت اطلاعات اعلامی این  

 ی بیشتری برای رشد خواهند داشت.  هافرصت

  11(؛ فریان و همکاران 2020)  10در این راستا ساری و رخمانیا 

شان دادند اندازه شرکت  ن  (2019)12(؛ کاترینا و آلمیلا  2023)

واقع    دردارد.  ضریب واکنش سود  بر    یتوجهقابلو    مثبت  یرتأث

دارا م  هایییکل  شرکت  به  را    تواندیمتعلق  شرکت  اندازه 

پایدارتر و توانایی شرکت برای کسب      شده را  یجادسود ا  ،تربزرگ 

بیشتر را  را    سود  بازار  و  دهد  مثبت  بهنشان  توجه   ترپاسخ  و 

شرکت  بهبیشتری   اعلامی  نتیجه    اطلاعات  در  داده  سوق 

با  یهسرما این    نفساعتمادبه گذاران  در    هاشرکت بالاتری 

مییهسرما تالپیا  ،  وجود ین بااکنند.  گذاری  و    ( 2021) 13ایروان 

 یرسود تأث  واکنش  یبکه اندازه شرکت بر ضر  کنندیم  استدلال

عقیل   .گذاردینم و  مشایخی  تحقیقات  در    (2016) 14نتایج 

نشان داد  نیز  واکنش سود    یب رابطه اندازه شرکت  و ضر  خصوص

در بازه    یرعادیسود و بازده غ  هاییه اعلام  ینب   یرابطه معنادار 

کوچک و متوسط وجود    یها سود در شرکت   هاییه اعلام  یزمان

8 Nataliantari et al 
9Aristawati and Rasmini 
10  Sari and Rokhmani  
11  Ferian et al 
12  Katarina and almila 
13  Irwan and Talpia 
14  Mashayekhi and Aghel 
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صفری    بزرگ وجود ندارد.  ی هارابطه در شرکت  یندارد اگرچه ا

بالارستاقی ) اندازه شرکت و  1394گرایلی و  ( به بررسی رابطه 

حاکمیت شرکت پرداختند نتایج تحقیقات آنها نشان داد اندازه  

دارد؛  ی بر کیفیت حاکمیت شرکتی  معناداریر مثبت و  تأثشرکت  

نفعان بیشتری دارند که عملیات  یذ  تربزرگ   یهاچراکه شرکت 

را   دنبال    بادقتشرکت  اسمیتی مبیشتری  و  اسکولتز   1کنند. 

تمایل بیشتری به   تربزرگ ی  هاشرکت نیز نشان دادند   (2015)

از تطابق  هادستورالعمل  پیروی  و  دارند  شرکتی  حاکمیت  ی  

 بیشتری دارند. 

بر  ی ملذا   تعاملی  اثر  اندازه شرکت  که  داشت  انتظار  توان 

ین  فرضیه  ؛ بنابراضریب واکنش سود و حاکمیت شرکتی دارد

 شود: ی مدوم به شرح زیر مطرح  

اندازه شرکت نقش تعدیلگر بر رابطه بین حاکمیت    :2فرضیه    

 شرکتی و ضریب واکنش سود دارد. 

 

 پژوهش  یطراح

ی پذیرفته شده در  هاشرکت جامعه آماری پژوهش حاضر تمام  

بهادار   تا    1394  یمورد بررس  یزمان  تهران و دورهبورس اوراق 

 159پس از انجام روش حذف سیستماتیک     باشد کهیم  1401

  ی مورد بررس  برای انجام این پژوهش  سال شرکت  1272و    شرکت

گرفت ا.  قرار  استدوره    ینانتخاب  علت  این  سال   به  در    که 

  ی نامه نظام راهبر   یینآ  سازمان بورس اوراق بهادار تهران1388

نامه شده    یینآ  ینمفاد ا  یو شرکتها ملزم به اجرا   یهرا ارا  یشرکت

برا پژوهش    یاند.  سالانجام  آ  چندین  از  نظام    یینپس  نامه 

شروع دوره مطالعه در نظر گرفته شد تا    یبرا  یشرکت  یراهبر

  متر ک  یشرکت  یتحاکم  اجرای  مربوط به  یها  یخطاها و کاست

ت خوبی برای  اقداما  1394تا    1388شود. همچنین بین سالهای  

و بکارگیری ابزارهای متنوع    توسعه بازار سرمایه انجام شد، توسعه

شرکت  مانند  مالی  نهادهای  فعالیت  بسترسازی  تأمین  یا  های 

سرمایه، صندوقهای سرمایه گذاری، مشاوران سرمایه گذاری و  

از جمله این اقدامات میباشد که سبب تعمیق بازار    سبدگردانان

گانه برای بهبود حاکمیت  اصول چهاردهسرمایه ایران شد. بعلاوه  

 توسط بانک مرکزی منتشر گشت.    1394شرکتی در سال  

 

 پژوهش  یرهایمتغ

وابسته    موردمطالعهیرهای  متغ متغیر  شامل  پژوهش  این  در  

شرکتی،   حاکمیت  مستقل  متغیر  سود،  واکنش   یرمتغضریب 

یرهایی که در متغهمچنین تعدادی از  ،  تعدیل گر اندازه شرکت

 
1  Scholtz and Smith 
2Collins &  Kothari   

  عنوان بهنیز    اندداشته تحقیقات قبلی با ضریب واکنش سود رابطه  

 :   اندشده یری  گاندازه یر کنترلی در نظر گرفته و به شرح زیر  متغ

 

 وابسته  یرمتغ

 سود  واکنش ضریب

در   گرفتهصورت ی معتبر  هاپژوهش در این پژوهش نیز همانند  

( برای  1989)  2کالینز و کوتاری  حوزه ضریب واکنش سود از مدل

 محاسبه ضریب واکنش سود استفاده شده است:     

 

ARit = a + b (SUEit) + it                                                   )1( رابطه 

 

b  در رابطه فوق شیب منحنی که با :b   است ضریب    شدهداده نشان

 واکنش به سود نام دارد.       

i.tAR    یرعادی شرکت  غ: بازدهیi    در روزt  در این پژوهش بازده .

(  Rm( و بازده بازار )itRیرعادی از تفاوت بازده تاریخی سهام )غ

 (. 1393محاسبه شده است )مهدوی و همکاران،

 

ARit = Rit – Rm                                        )2( رابطه 

 

( از بازده شاخص کل  mRدر رابطه فوق برای محاسبه بازده بازار )

 شرح زیر استفاده شده است:    بورس اوراق بهادار به  

 

Rm  =
I−I.

I.
( 3رابطه )                                                       

 

I   .شاخص کل بورس در ابتدای سال : 

0I  شاخص بورس در انتهای سال : 

سهم   تاریخی  بازده  محاسبه  استفاده     از  (itR)برای  زیر  رابطه 

 گردیده است:  

 

𝑅 it =
𝑃1(1 + 𝛼) + 𝐷𝑃𝑆 − [𝑃0 + 𝛼(1000)]

𝑃0 + 𝛼(1000)
 

( 4رابطه )  

  i.tR  بازده سهم =  i  در سالt  .1Pقیمت هر سهم در پایان سال =t  .

DPS   سود نقدی هر سهم = 

0P  قیمت سهم در ابتدای سال =t  .α    =ه درصد افزایش سرمای 

i.tSUE   بسکورو   یرمنتظره استاندارد شده. مطابق پژوهشغ: سود

یرمنتظره از تفاوت سود  غ( برای محاسبه سود  2021)  3همکاران

استفاده    (tEPS-1)( و سال قبل  tEPS)هر سهم در سال جاری  

3 Baskoro et al 
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ی این عدد  استانداردساز شود، سپس جهت مقیاس زدایی و  یم

 شود:  یم (  MPSتقسیم بر قیمت بازار سهم )

 

UEi = EPSt - EPSt-1                                )5( رابطه                         

SUEi = UEi / MPSt                                                               )6( رابطه                       
 

 مستقل  یرمتغ

 حاکمیت شرکتی 

گسترده   و  پیچیده  عنصری  شرکتی،  هیچ   استحاکمیت  و 

این رو با استفاده     از  باشدینم   مؤلفهیی بیانگر این  تنهابهعنصری  

هریک از عوامل حاکمیت    واردکردن ی  جابهاز شاخص ترکیبی  

متغیر جداگانه تمامی این عوامل    عنوانبه شرکتی در مدل تحقیق  

،  1شوند )گومپرس و همکاران یمیر وارد مدل  متغدر غالب یک  

بر حاکمیت شرکتی در ایران    مؤثر(. برای تعیین عوامل  2003

از  لچک  متشکل  از    37یستی  مستخرج    دستورالعمل عنصر 

حاکمیت شرکتی سازمان بورس اوراق تهران و پیشینه پژوهش  

 (1400ی و همکاران،ذوالفقار؛  1395)دیلمی و صفری گرایلی،

ی  هاصورت استخراج شد. پس از بررسی    استیری  گاندازه قابلکه  

  ها گزارش به مجامع و    هاشرکتمدیره  یئتهمالی، گزارش فعالیت  

روش از  استفاده  با  مدیریت  از  امت تفسیری  هریک  به  یازدهی 

در غیر این صورت امتیاز صفر   1انجام امتیاز    در صورتعناصر  

اختصاص داده شد، سپس نمره شاخص حاکمیت شرکتی  در هر 

آمد    به دستسال از  تقسیم مجموع امتیاز بر تعداد کل عناصر  

 (.   2022،  2)قادری و همکاران 

 

 شرکتی  حاکمیت لیست موجود در چک عناصر -1 جدول

 مدیره:یئتهشاخص 

 رهی مد ئتیهبودن اکثریت اعضاء  رموظفیغ

 ره ی مدئتیهاز رئیس   رعاملی مدجدا بودن نقش 

 گذشته  دو سالدر  رعامل یمد عدم تغییر 

 ره یمد ئتیهوجود حداقل یک عضو با تحصیلات مالی در ترکیب 

 ره یمدئتیهبودن رئیس  رموظفیغ

 در ماه  رهی مدئتیهبرگزاری حداقل یک جلسه 

 ره یمد ئتیهبرگزار شده در گزارش فعالیت   رهیمد ئتیهاشاره به تعداد جلسات 

 در همان شرکت رهی مدئتیهتوسط رئیس  زمان هم به طورسمت     گونهچیهنداشتن 

 شاخص مجامع عمومی صاحبان سهام: 

 ی الکترونیک در مجامع عمومی صاحبان سهام ریگیرأامکان برگزاری 

 ی زیر مجموعه هاشرکتعدم تملک سهام شرکت توسط خود شرکت یا  

 و گزارش تفسیری در پایگاه اینترنتی شرکت قبل از برگزاری مجمع عادی رهیمدئتی هی مالی، گزارش فعالیت هاصورتافشا  

 و زمان کافی جهت برگزاری مجامع  دارانسهام وپاسخپرسشجهت   در مجمعوجود فرصت کافی 

 19 دی کووی بهداشتی  در خصوص نحوه برگزاری مجامع  در دوران فراگیری هاپروتکلرعایت 

 و رئیس کمیته حسابرسی در مجمع  ره یمدئتیه، اعضا رعاملیمد حضور 

 حضور حسابرس مستقل و بازرس قانونی در مجمع 

 سود دریافت نکند  داران سهاماز سایر  زودترکنترلی   دارسهامی که  اگونهبهی پرداخت سود  بندزمانتنظیم برنامه 

 ی تخصصی در مجمع هاتهیکمعضو  رهیمدئتیه و نحوه جبران خدمات  رهی مدئتیهو  پاداش  رموظفیغتعیین حق حضور اعضاء 

 ی اطلاعات: افشایی  و گوپاسخشاخص 

 ی مهلت انتشار  اطلاعات از سوی سازمان بورس بندزمانانتشار بموقع اطلاعات طبق برنامه 

  رموظفیغو اعضاء آن، موظف یا  ره یمدئتیهی تخصصی  هاتهیکم، رهی مدئتیهی اطلاعاتی از قبیل نام، تجربیات و تحصیلات اعضاء افشا

به اصالت یا نماینده شخص حقوقی، حقوق مزایای    هاشرکتسایر  ره یمد ئتیهدر شرکت، عضویت در  رهی مدئتیهمیزان سهام اعضاء  ،بودن

 . رهیمد ئتیهدر گزارش تفسیری مدیریت یا گزارش فعالیت  رهی مدئتیهو  دارسهامی حاکمیت شرکتی، نحوه ارتباط بین هاهیرو مدیران اصلی و 

 . رهیمدئتیهی دعاوی قانونی له یا علیه شرکت در گزارش تفسیری مدیریت یا گزارش فعالیت افشا

 ره یمدئتیهی شرکت در گزارش تفسیری و یا گزارش فعالیت هافرصتو تهدیدات و  هاسکیر  ، ی آتی مدیریتهابرنامهاشاره به  

 ره ی مدئتیهی تخصصی در گزارش تفسیری و یا گزارش فعالیت هاتهیکمی نام و اعضا افشا

 
1 Gompers et al  2Ghaderi et al     
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 ره یمدئتیهدر گزارش تفسیری مدیریت یا گزارش فعالیت   اشتغال اشاره به گزارش استخدام و  

 اینترنتی با محتوای مناسب تی ساوبوجود 

 شاخص کیفیت حسابرسی: 

 حسابرس مقبول باشد  اظهارنظر 

 حسابرس سازمان حسابرسی باشد 

 گذشته  دو سالگزارش حسابرسی در  امضاکنندگان عدم تغییر 

 نفعانی ذو سایر  دارانسهام شاخص حقوق 

 تصویب بودجه سالانه شرکت و افشای آن 

 شرکت در پایگاه اینترنتی شرکت  نامهاساسانتشار 

 دارای حق کنترل داران سهاموجود 

 )تمرکز مالکیت(   هاشرکتکمتر بودن درصد سهام شناور آزاد شرکت از میانگین سهام شناور آزاد کل 

 شاخص کنترل داخلی و راهبری شرکتی:

 مدیره یئتهی داخلی توسط هاکنترلبررسی سیستم کنترل داخلی و انتشار گزارش بررسی 

 تصویب و افشای معاملات مهم با اشخاص وابسته 

 کمیته حسابرسی در شرکت وجود 

 وجود کمیته ریسک در شرکت 

 وجود کمیته انتصابات در شرکت 

 مدیره باشد یئتهیرموظف غرئیس کمیته انتصابات یکی از اعضا 

 

 گر  تعدیل یرمتغ

 اندازه شرکت 

  خالص   فروش  مقدار  تملک،  تحت  هاییی دارا  توسط  شرکت  اندازه

  برای معمولاً    اما.  شودیم  یریگاندازه   شرکت  بازار  ارزش  و

  شود؛ ی م  استفاده  شرکت  هایییدارا  از   شرکت  اندازه  یریگاندازه 

 کنند می بیان را شرکت اندازه یاتکاتر قابل طور به هاییدارا یراز

باا(1،2020ویجایا و همکاران )  یل به دل  تحقیق  این  در   حال ین . 

  ینان اطم  یاندازه شرکت موردتوجه است و برا  یلگرآنکه نقش تعد

لگار  یجنتا  یشترب مقدار    هایییدارا  یعیطب  یتماز  تحت تملک، 

شرکت   بازار  ارزش  و  خالص  حسن  )  گرددی م  استفادهفروش 

 . (2021،  2یودین و همکاران 

 

 کنترلی  یرهایمتغ

متغ کنار  حاکمیت    یرهایدر  سود،   واکنش  و    شرکتیضریب 

شرکت تحق  یکنترل  یرهایمتغ  ،اندازه  در  که   ی قبل  یقاترا 

نیز  رابطه داشته    ضریب واکنش سودمورداستفاده قرار گرفته و با  

قرار   آواده و همکاراناندگرفته مدنظر  عنوان کردند  2020)  3.   )

  آنها   در  سود  واکنش  ضریبدارند    یشتریکه اهرم ب  ییهاشرکت 

به   هایکل بده  یماز تقس  (LEV)   میاهر   . نسبتاستتر  یمنف

دارا که   ییهاشرکتهمچنین  .  شودیم  محاسبه  هاییکل 

 
1  Wijaya et al 
2  Hasanuddin et al 
3  Awawdeh et al  

  مواجه   یشتریب  سود  واکنش  ضریبدارند با    یشتریب  یسودآور 

برابر است با نسبت سود خالص    (ROA)  یمیزان سودآور  .هستند

که   ییهاشرکت   ( عنوان کرد1395پور )یمی حک  ها.ییبه کل دارا

ب  یهافرصت   بالاتری   سود  واکنش  ضریبدارند    یشتریرشد 

)  یهافرصت  یابیارز  برای  دارند.  نسبت  از(  GROWHرشد 

سهام و  مجموع ارزش بازار   یماز تقس کهاستفاده شده کیوتوبین 

.  آیدیبه دست م  هایی دارا  یبه ارزش دفتر ها  ارزش دفتری بدهی

بر ضریب واکنش سود    مؤثر یکی دیگر عوامل  (EQ)  سود  کیفیت

خالص   است سود  به  عملیاتی  نقد  جریان  تقسیم   حاصل    که 

 5(؛ ویجایا و سیدانا 2021)  4باشد. حسن یودین و همکاران یم

نسبت2020) کردند  عنوان  تقسCR)  نقدینگی  (  از  که   یم( 

بر بازده    یزمحاسبه شده است ن  یجار  یبه بده  یجار   هاییی دارا

( بیان کردند  1393نهندی و تیموری )  بادآور.  باشدی م  مؤثرسهام  

  مالکیت ثبات    ی،داران نهاددرصد سهام سهام   یشدر صورت افزا

  واکنش   ضریب  که  داشت  انتظار   توانی خواهد شد؛ لذا م  یشترب

  ی نهاد   یتمالک  یابد.  افزایش  نهادیداران  سهام   تغییرات  به  سود

(IO برابر است با درصد سهام مربوط به سهام )که    یداران نهاد

  ی بر  یهدارند. سرما  یاردرصد از سهام شرکت را در اخت  5از    یشب

(CIب که  دارا  کنندهیان(  ک  هاییینسبت  به   هاییدارال  ثابت 

4  Hasanuddin et al 
5  Wijaya & Sedana 
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سوریارینی ) و   یرمتغ  یک عنوان  به  یزن  است   (2021،  1راهایو 

 . شودیدر نظر گرفته م  ضریب واکنش سودمؤثر بر    یکنترل

  

 پژوهش  مدل

رگرسیونی زیر    یهامطالعه برای آزمون فرضیات از مدل در این  

 استفاده شده است: 

 ( 7رابطه )

𝐸𝑅𝐶𝑖𝑡 = 𝛽1 + 𝛽2𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3GROWTH 𝑖𝑡 + 𝛽4ROA𝑖𝑡

+ 𝛽5EQ𝑖𝑡 + 𝛽6CR𝑖𝑡 + 𝛽7IO𝑖𝑡

+ 𝛽8CI𝑖𝑡 + 𝛽9𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡

+ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑡

+ 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 ( 8رابطه )
𝐸𝑅𝐶𝑖𝑡

= 𝛽1 + 𝛽2𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝐺 ∗ 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡+𝛽6GROWTH 𝑖𝑡 + 𝛽7ROA𝑖𝑡 + 𝛽8EQ𝑖𝑡

+ 𝛽9CR𝑖𝑡 + 𝛽10IO𝑖𝑡  + 𝛽118CI𝑖𝑡

+ 𝛽12𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡   𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑡

+ 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

ERC    ،سود واکنش  بر    CGضریب  شرکتی  حاکمیت  شاخص 

اندازه شرکت،    Size،  1اساس تمامی ابعاد اشاره شده در جدول  

Growth    ،فرصت رشدROA    ،سودآوریEQ    ،کیفیت سودCR  

  Levسرمایه بری و    CIنهادی،    دارانسهام   IOنسبت نقدینگی،  

 نسبت اهرمی است. 

 

 نتایج 

( شماره  جدول  توص2در  آمار  )  یفی (  شماره  جدول  در  (  3و 

شده است.    یهارا  یونیرگرس  یرهایمتغ  یبرا  یرسونپ  یهمبستگ

کنترل اثر داده    یبرا  %95و    %5وهش در سطح  ژپ  یرهایهمه متغ

ساز   یها مرتب  جدول  ی  پرت  مطابق  اند.  )شده  ،  2شماره   )

  این   بودن  بیشتر.  است  4/ 696  سود  واکنش  ضریب  یانگینم

  میانگین .  است   سود  به  بالاتر  واکنش  ضریب  بیانگر  شاخص

  در   شده  ارائه  معیار  37  اساس  بر  که  شرکتی  حاکمیت  شاخص

  عدد  این. استدرصد 9/38  با برابر است شده محاسبه، 2 جدول

  و   بیشترین.  است  ایران  در  شرکتی   حاکمیت  پایین  کیفیت  بیانگر

.  است  درصد 4/22 و درصد  1/55 نیز شرکتی حاکمیت کمترین

  نیز   سهام  بازاری  ارزش  و  فروش  ها،  دارایی  اساس  بر  شرکت  اندازه

  اهرم   راستا  این  در.  است  891/14  و  347/14،  626/14  ترتیب  به

  از  ناشی  ها  شرکت  دارایی  از  درصد  4/54  که  دهد  می  نشان  مالی

  نشان   کیوتوبین  شاخص  اساس  بر  رشد  فرصت.  باشد  می  بدهی

  بدهی  و سهام صاحبان حقوق بازاری ارزش مجموع که دهد می

  که  است  درصد  14  دارایی  بازده .  است  ها  دارایی  کل  برابر  446/2

  این   ها  دارایی  ارزیابی  تجدید  عدم  و  تورم  وجود  دلیل  به  ایران  در

(  ی بر  یه)سرما  ای  سرمایه  های  دارایی  متوسط.  است  بالا  رقم

  های   دارایی  که   دهد   می  نشان  جاری  نسبت.  است  درصد  3/24

  سود  کیفیت  میانگین.  است  جاری  بدهی  برابر  631/1  جاری

  در   ایرانی  های  شرکت  سهام  از  درصد  69/ 4  نهایت  در  و  158/0

 . است  نهادی  سهامداران  دست

 
 توصیفی داده ها آمار  -2جدول  

 معیار  انحراف حداقل حداکثر میانه میانگین  متغیر

696/4 ضریب واکنش سود  233/0  434/39  538/10 - 706/12  

 094/0 224/0 551/0 338/0 389/0 حاکمیت شرکتی 

 315/1 437/12 613/17 475/14 626/14 دارایی  -اندازه  

 346/1 920/11 235/17 250/14 347/14 فروش  -اندازه  

 614/1 456/1 005/18 621/14 891/14 بازار  -اندازه  

 199/00 174/0 878/0 551/0 554/0 نسبت اهرمی

 698/1 978/0 085/7 724/1 446/2 فرصت رشد 

 135/0 - 052/0 441/0 111/0 140/0 یسودآورنسبت 

 164/0 035/0 600/0 206/0 243/0 سرمایه بری

 864/0 659/0 115/4 379/1 631/1 نسبت نقدینگی 

 130/0 - 304/0 433/0 126/0 158/0 کیفیت سود 

 184/0 272/0 933/0 740/0 694/0 نهادی   دارانسهام

 

 
1   Rahayu & Suryarini 
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  ین شود ب  ی( همانطور که مشاهده م3به جدول شماره )باتوجه 

ضریب بین    ینو همچن   حاکمیت شرکتیو    ضریب واکنش سود

سود همبستگ  واکنش  شرکت  اندازه  شاخص  سه  و   یبا  مثبت 

 0.8از    بیشترحاصله که    یبو با توجه به ضرا معنادار وجود دارد

  یرها متغ  ینب  یتوان گفت که مشکل هم خط  یباشند پس م  یم

  در لذا  . (1995،  1گوجاراتی(  .وجود دارد  یونیرگرس  یدر مدل ها

  VIFبر اساس روش    یزن  خطی  هم  پژوهش  های  رگرسیون  برآورد

بررس  یدبا نتایردقرار گ  یمورد  (  4  جدول)در    VIFآزمون    یج. 

  10کمتر از  VIF با توجه به اینکه مقادیر آورده شده است که  

نشان دهنده عدم وجود هم   (2،2004و همکاران  باشد )کونترمی

  .پژوهش است  یرهایمتغ  ینب  یخط

، نتایج مدل های پژوهش بر اساس سه شاخص  5در جدول  

مختلف اندازه شرکت و با کنترل سال و صنعت آورده شده است.  

بر اساس نتایج مشاهده می شود که افزایش حاکمیت شرکتی  

خوب منجر به افزایش ضریب واکنش سود و در سطح احتمال  

و    95 شرکت  اندازه  تعاملی  اثرات  بررسی  با  شود.  می  درصد 

تأثیر   شرکت،  اندازه  که  شود  می  مشاهده  شرکتی  حاکمیت 

معناداری   طور  به  را  واکنش سود  بر ضریب  شرکتی  حاکمیت 

اندازه  تضعی شاخص  سه  هر  اساس  بر  نتیجه  این  کند.  می  ف 

شرکت تأیید می شود. با بررسی متغیرهای کنترلی نیز مشاهده  

فی و  می شود که اهرم مالی، بازده دارایی و سرمایه بری اثر من

حال کیفیت سود اثر   معنادار بر ضریب واکنش سود دارد. با این

مثبت و معنادار بر ضریب واکنش سود دارد. اثرات مالکیت نهادی  

       نیز مثبت اما ناچیز است. 

 

 همبستگی بین متغیرهای پژوهش -3جدول 

 متغیر

ضریب 

واکنش 

 سود 

حاکمیت  

 شرکتی 

 -اندازه 

 دارایی 

 -اندازه 

 فروش

 -اندازه 

 بازار

نسبت 

 اهرمی

فرصت  

 رشد

سودآور 

 ی

سرمایه 

 بری 

نسبت 

 نقدینگی 

کیفیت  

 سود 

  سهام 

  داران

 نهادی 

00/1 ضریب واکنش سود             

18/0* حاکمیت شرکتی   *00/1            

دارایی  -اندازه    10/0 * 44/0 * 00/1           

فروش  -اندازه    08/0 * 43/0 * 87/0 * 00/1          

بازار  -اندازه    15/0 * 57/0 * 79/0 * 71/0 * 00/1         

- نسبت اهرمی 08/0 * - 15/0 * 01/0  11/0 * - 22/0 * 00/1        

10/0 فرصت رشد  * 41/0 * 04/0  09/0 * 51/0 * - 23/0 * 00/1       

یسودآور  14/0 * 51/0 * 18/0 * 19/0 * 43/0 * - 57/0 * 45/0 * 00/1      

- سرمایه بری 04/0  - 12/0 * - 09/0 * - 08/0 * - 07/0 * - 08/0 * - 05/0 * - 16/0 * 00/1     

06/0 نسبت نقدینگی  * 24/0 * - 05/0  - 09/0 * 15/0 * - 72/0 * 31/0 * 57/0 * - 36/0 * 00/1    

16/0 کیفیت سود  * 53/0 * 22/0 * 28/0 * 40/0 * - 38/0 * 40/0 * 86/0 * - 19/0 * 45/0 * 00/1   

نهادی   دارانسهام  09/0 * - 02/0  07/0 * 10/0 * 01/0  14/0 * - 02/0  06/0 * - 00/0  - 09/0 * 11/0 * 00/1  

 

 VIFنتایج آزمون  -4جدول 

 VIF متغیر

04/2 حاکمیت شرکتی   49/5  44/5  6/5  

دارایی  -اندازه     47/2    

* حاکمیت شرکتی دارایی  -اندازه      12/8    

فروش  -اندازه      55/2   

* حاکمیت شرکتی فروش   -اندازه       16/8   

بازار  -اندازه       33/3  

* حاکمیت شرکتی بازار   -اندازه        93/9  

22/3 نسبت اهرمی  23/3  28/3  34/3  

 
1  Gujarati 2  Kutner 
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 VIF متغیر

09/3 فرصت رشد   51/3  51/3  16/3  

یسودآور  41/6  58/6  64/6  61/6  

68/1 سرمایه بری  69/1  69/1  69/1  

22/3 نسبت نقدینگی   35/3  36/3  43/3  

85/4 کیفیت سود   89/4  92/4  88/4  

نهادی   دارانسهام  27/1  28/1  29/1  29/1  

 

 نتایج آزمون فرضیه های پژوهش   -5جدول 

 tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب tآماره  ضریب متغیر

 71/3 **3/22 4/3 **8/20 78/3 **8/22 9/2 ** 3/12 حاکمیت شرکتی 

دارایی  -اندازه      40/0 3/1     

یی دارا -* اندازه   یشرکت یت حاکم    8/0-** 3/2     

فروش  -اندازه        639/0** 23/2   

فروش  -* اندازه   یشرکت یت حاکم      8/0-** 2/2 -   

بازار  -اندازه          47/0 55/1 

بازار   -* اندازه   یشرکت یت حاکم        85/0-** 17/2 - 

ینسبت اهرم  4/8-** 0/3 - 2/8-** 9/2 - 5/8-** 0/3 - 7/7-** 71/2 - 

 5/0 2/0 8/0 3/0 5/0 2/0 8/0 3/0 فرصت رشد 

یسودآور  7/15-** 4/2 - 6/14-** 2/2 - 7/15-** 4/2 - 7/14-** 2/2 - 

یبر یه سرما   8/4-** 13/2 - 5/4-** 0/2 - 6/4-** 0/2 - 4/4-** 9/1 - 

ینگی نسبت نقد   7/0 - 1/1 - 7/0 - 1/1 - 6/0 - 9/0 - 6/0 - 9/0 - 

سود  یفیتک  8/10* 8/1 5/11** 9/1 2/11* 9/1 5/11** 9/1 

نهادی   دارانسهام  7/2 6/1 8/2* 6/1 6/2 5/1 7/2 6/1 

 07/0 3/0 - 2/0 - 1/1 3/0 6/1 1/2 ** 8/6 ضریب ثابت 

  کنترل شد   کنترل شد   کنترل شد   کنترل شد  سال و صنعت 

  35/0  35/0  35/0  34/0 ضریب تعیین 

  1272  1272  1272  1272 تعداد مشاهدات 

 درصد  90درصد و  95معناداری در سطح ** و * به ترتیب 

 

   ییزااضافی درون  وتحلیلیهتجز

با وقفه در سمت    صورتبههرگاه در مدل تحقیق متغیر وابسته  

الگوی   با  شود،  ظاهر  معادله  مواجه  هاداده راست  پویا  پانل  ی 

سازگار نیست در نتیجه باید   OLSی برآوردگرهاهستیم و دیگر 

برآورد   یا  ا دومرحلهروش  و   GMMیافته  یمتعمی  گشتاورهای 

یر متغ(. حتی اگر ضریب وقفه  1991،  1بررسی گردد )آرلانو و بوند 

وابسته چندان مهم نباشد حضور آن باعث خواهد شد که ضرایب  

(. مطابق  2005،  2بالتاگی )ی برآورد شوند  درستبه یرها  متغسایر  

رایا  و  هارتونو  سهم2022)  3پژوهش  هر  نقدی  سود   )  (DPS  )

( عاملی  4رابطه  همچنین  ی م  زادرون (    کنندگان استفاده باشد، 

 
1  Arellano and Bond   
2 Baltagi  

ای با سال قبل به کار  یسهمقا  صورتبه ی مالی را  هاصورت   معمولاً

تواند باعث ارسال  یمی  دهعلامت برند این امر مطابق تئوری  یم

یر بر واکنش بازار گردد. حاتمیان  تأثگذاران و  یه سرماسیگنال به  

ی  ها صورت( نیز عنوان کردند قابلیت مقایسه  1397و همکاران )

اثر مستقیم بر ضریب واکنش سود دارد   عامل مهمی است که 

)ی مین  بنابرا سود  واکنش  ضریب  گفت  عاملی  itERCتوان   )

خود  یرتأث تحتو     است  زادرون قبل  سال  ( itERC-1)  مقادیر 

 باشد. یم

آید و ی م  حساببهزن قوی  ینتخمیک     GMM  برآوردگر  

نتایج آن نسبت به نقض فروض کلاسیک چندان حساس نیست.  

3 Hartono and Raya 
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به بیان دیگر زمانی که جمله خطا مدل دارای ناهمسانی واریانس،  

خودهمبستگی سریالی و یا ترکیبی از این موارد باشد استفاده از  

GMM   دهد که نسبت به  یمیی را نتیجه  پارامترهاOLS    2وLS  

و   کاراتر  چنانچه  1397افلاطونی،  )است    سازگارتربسیار   .)

خطاهای مدل واریانس ناهمسان باشد و متغییر های توضیحی 

روش   از  استفاده  باشند  زمان  از  مستقل  نتایج    GMMمدل 

از مدل داده    سازگاری ارائه نخواهد کرد برای رفع این مشکل  

-SYS. در روش  میگردداستفاده    (SYS-GMM)  یاپو  ییتابلو  یها

GMM    معمولی مربعات  ، فرض  (OLS)بر خلاف روش حداقل 

ناهمسانی مجاز است.    نرمال بودن داده ها وجود ندارد برای  و 

دو   روش  این  از  استفاده  اطمینان جهت    Sarganآزمون  ایجاد 

اول    وآزمون همبستگی مرتبه    AR(2)و     AR(1)پسماند های 

 GMMدر تخمین    (1991،  1)آرلانو و بوند    بکار میرود. مطابق

  AR(1)باید جملات اخلال دارای همبستگی سریالی مرتبه اول  

در   نباشند.  AR(2)بوده و دارای همبستگی سریالی مرتبه دوم  

متغ همه مدل  اول  مرتبه  وارد    t(ERC-1(    وابسته  یرها وقفه  را 

در .  یمرا دوباره انجام داد  یقبل  یبخش ها  یو برآوردها   یمنمود

  ی وابسته در مدلها   یرمتغ  ساله  یکبا اضافه کردن وقفه    یقتحق

و    یناناطم  یاپو  یونیرگرس حاصل خواهد شد که مشکل علت 

  یونی رگرس  یمدل ها   گذار نباشد.  یرمطالعه ما تأث  یجبر نتا  یمعلول

تدوین  بشرح زیر  (  2019)  2با پژوهش لاهول و همکاران مطابق  

 میگردد: 

 ( 9رابطه )

𝐸𝑅𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑅𝐶𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3GROWTH 𝑖𝑡

+ 𝛽4ROA𝑖𝑡 + 𝛽5EQ𝑖𝑡 + 𝛽6CR𝑖𝑡

+ 𝛽7IO𝑖𝑡 + 𝛽8CI𝑖𝑡 + 𝛽9𝐿𝑒𝑣𝑖𝑡

+ 𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑡

+ 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 ( 10رابطه )
𝐸𝑅𝐶𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝐸𝑅𝐶𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐺𝑖𝑡 + 𝛽3𝐶𝐺 ∗ 𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡+𝛽6GROWTH 𝑖𝑡 + 𝛽7ROA𝑖𝑡 + 𝛽8EQ𝑖𝑡

+ 𝛽9CR𝑖𝑡 + 𝛽10IO𝑖𝑡  + 𝛽118CI𝑖𝑡

+ 𝛽12𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡    𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑦 𝐹𝑖𝑥𝑒𝑑 𝐸𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑡

+ 𝑌𝑒𝑎𝑟 𝑓𝑖𝑥𝑒𝑑 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

  6جدول  در    (SYS-GMM)تابلویی پویا    یهانتایج برآورد داده 

بیانگر اعتبار  Sargan عدم رد فرض صفر آزمون  ارایه شده است. 

شود.   می  تأیید  مدل  و صحت  بوده  استفاده   مورد  ی  ابزارها 

همچنین با توجه به آزمون خودهمبستگی سریالی اولا بایدفرض  

باید    (AR1)صفر مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی مرتبه اول  

نباید    (AR2)رد شده ولی عدم وجود خود همبستگی مرتبه دوم  

( مشاهده می  1مدل )  6همانطور که در جدول شماره    رد شود.

ضریب واکنش    برحاکمیت شرکتی    ،شود بعد از کنترل درونزایی

می شود.    تأییدتأثیر معنی داری دارد و فرضیه اول  پژوهش    سود

،  6نتایج مدل های دوم تا چهارم در جدول  همچنین  با توجه به  

که   گفت  توان  کنترل ر   همانندمی  از  بعد  تابلویی،  گرسیون 

نتایج   ودرونزایی   اساس  تأثیر    SYS-GMMبر  اندازه شرکت   ،

در نتیجه فرضیه معکوس و معنادار بر ضریب واکنش سود دارد. 

 تأیید می شود.نیز  دوم  پژوهش  
 

 SYS-GMMنتایج آزمون فرضیه های پژوهش پس از کنترل درونزایی بر اساس روش  -6جدول 

 t آماره بیضر t آماره بیضر t آماره بیضر t آماره بیضر ریمتغ

 - 09 /0-** 22 /10 - 08 /0-** 35 /9 - 08 /0-** 78 /8 - 09 /0-** 28 /11 (ERCt-1)وقفه مرتبه اول 

 3/ 03 **31/ 90 3/ 38 **35/ 82 3/ 61 **38/ 51 6/ 39 **32/ 57 حاکمیت شرکتی 

دارایی  -اندازه      47 /1-** 18 /2 -     

یی دارا -* اندازه   یشرکت یت حاکم    21 /3-** 46 /4-     

فروش  -اندازه        44 /1-* 83 /1 -   

فروش  -* اندازه   یشرکت یت حاکم      00 /2-** 72 /2 -   

بازار  -اندازه          36 /0- 75 /0 - 

بازار   -* اندازه   یشرکت یت حاکم        06 /3-** 40 /4 - 

 - 8/ 87 **-37/ 16 - 9/ 5 **-35/ 77 -9/ 62 **-35/ 95 -9/ 26 **-35/ 52 نسبت اهرمی

 6/ 69 **2/ 79 9/ 02 **2/ 76 2/ 23 **2/ 77 10/ 46 **2/ 55 فرصت رشد 

 - 5/ 82 **-44/ 05 - 5/ 82 **-44/ 62 -5/ 65 **-43/ 91 - 5/ 93 **-45/ 96 سودآوری

 -7/ 76 **-27/ 26 - 7/ 34 **-25/ 90 -7/ 36 **-26/ 39 - 7/ 52 **-26/ 85 سرمایه بری

 - 2/ 87 **-3/ 04 - 2/ 58 **-2/ 63 - 2/ 75 **-2/ 74 - 2/ 52 **-2/ 56 نسبت نقدینگی 

 
1 Arellano and  Bond  2 Lahouel et al 
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 t آماره بیضر t آماره بیضر t آماره بیضر t آماره بیضر ریمتغ

 2/ 07 **18/ 08 2/ 15 **18/ 93 2/ 01 **17/ 82 2/ 2 **19/ 35 کیفیت سود 

نهادی   دارانسهام  41 /20** 46 /5 68 /18** 87 /4 52 /18** 83 /4 42 /19** 27 /5 

 1/ 28 11/ 82 2/ 19 **24/ 85 2/ 51 **26/ 35 0/ 95 4/ 73 ضریب ثابت 

  55 /- (0 /0 )  59 /8- (0/0 )  58 /8- (0/0 )  56 /8- (0 /0 ) (AR1)  مرتبه اول یالی سر یهمبستگ

  45 /0 (65 /0 )  41 /0 (67 /0 )  59 /0 (55/0 )  44 /0 (65 /0 ) (AR2) دوم مرتبه یالی سر یهمبستگ

)احتمال(  سارگان  آزمون  
25 /6 

(69 /0 ) 
 

45 /7 

(68 /0 ) 
 

52 /9 

(48 /0 ) 
 

74 /9 

(46 /0 ) 
 

مشاهدات  تعداد  1272  1272  1272  1272  

 درصد  90درصد و  95** و * به ترتیب معناداری در سطح 

 

 گیری یجه نتبحث و 

بررسی پژوهش  این  ضریب  تأث  هدف  بر  شرکتی  حاکمیت  یر 

سو با    بهباتوجه   دواکنش  و  شرکت  اندازه  گری  تعدیل  نقش 

 1401تا    1394شرکت بین سال هالی    159ی  هاداده استفاده از  

میباشد. نتایج پژوهش با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی  

(OLS)    نشان داد وضع حاکمیت شرکتی منجر به افزایش ضریب

بر   شرکتی  حاکمیت  تأثیر  شرکت،  اندازه  و  شده  سود  واکنش 

نماید. ضریب  یمضریب واکنش سود را به طور معناداری تضعیف  

، جهت رفع این مشکل استفاده  است  زادرونواکنش سود عاملی  

  بر حاکمیت شرکتی  سیستمی نیز نشان داد که    GMMاز روش  

مثبت و اندازه شرکت داری اثر معکوس  تأثیر    ضریب واکنش سود

با    که  یقتحق   ینا  یجنتا. در مجموع  استبر ضریب واکنش سود  

  یت شدند نشان داد که وضع حاکم  آزماییی روش راست  ینچند

دارد.    یمثبت و معنادار  یرواکنش سود تأث  یبمؤثر بر ضر  یشرکت

 یببر ضر یشرکت یتحاکم  یرتر، تأثبزرگ  یهابعلاوه در شرکت 

تضع سود   همچنشودیم  یفواکنش  تأث  ین.  شرکت   یراندازه 

. در کندیم  یفواکنش سود را تضع  یببر ضر  یشرکت  یتحاکم

بر    یشرکت  یتگفت که حاکم  یدپژوهش با  یجواقع بر اساس نتا

سهام  شرکت رفتار  است.  اثرگذار  ببزرگ   یهاداران    یشتر تر 

  ی مال  یهاگزارش   یهامر آنها را به ته  ینموردتوجه عموم هستند ا

  ی شرکت  حاکمیتو ممکن است به    دهدی سوق م  یشتربادقت ب

ی  هاشرکت . اما علت آنکه در ایران در  منتج شود  یقدرتمندتر

کمتر  تربزرگ  سود  واکنش  بر ضریب  شرکتی  حاکمیت  تأثیر   ،

را  یم وجود  ی مشود  به  و  هاارتباط توان  غیرشفاف  و  پنهان  ی 

بدین ترتیب در   .داد  نسبتبزرگ ی  هاشرکت ماهیت دولتی عمده  

شرکتی  هاشرکت  حاکمیت  بزرگ،  عملدرستبه تواند  ینمی    ی 

دولت و    یبرا  ،بعلاوه  کرده و اقدامات نظارتی لازم را انجام دهد.

و    کندیم  ئهارا  یدیجد  ینش ب  پژوهش  یجنتا  گذارانیاست س

در    یمقررات  ینو تدو  هایاستممکن است به آنها در انتخاب س

نظارت بر    یزانم  یشها، افزاشرکت   یجهت  اصلاح نظام راهبر 

    .  یدنما  ییها کمک بسزاشرکت 

نتاباتوجه  مد  یقتحق  یجبه  تجار  یرانبه    یشنهاد پ  یواحد 

  حاکمیت   یبرا   لازم  یاراتبزرگ اخت   یهاکه در شرکت  شودیم

کنند    یرا خنث  بازدارنده  عوامل  ودهند    یشرا افزا  مؤثر  یشرکت

افزا به  منجر  که  م  یبضر  یشچرا  سود  بدشودی واکنش    ین . 

شرکت اتفاق خواهد   یبرا  ی بالاتر و عملکرد بهتر  یبازده یبترت

گردد که به جزئیات  یمگذاران توصیه یهسرماهمچنین به  افتاد.

توجه نموده و اجرا    هاشرکت بیشتری از اطلاعات اعلامی از سوی  

یارهای دستورالعمل حاکمیت شرکتی سازمان بورس  معنمودن  

توسط   بهادار  لحاظ    هاشرکت اوراق  خود  تصمیمات  در  نیز  را 

گردد سازمان بورس اوراق بهادار دستورالعمل  یمنمایند. توصیه  

یازهای کشور  نحاکمیت شرکتی  خود را به طور مکرر متناسب با  

ی نموده  روزرسانبه ی جهانی  استانداردها ایران و منطبق با آخرین  

حاکمیت شرکتی را به طور مداوم مورد    دستورالعملیی  و کارا

 ارزیابی قرار دهد. 

پژوهش  یت محدوداز   نبودن  ی مهای  مقدور  به  توان 

اطلاعات    بهباتوجهیری برخی از ابعاد حاکمیت شرکتی که  گاندازه 

سوی   از  مالی،  هاصورت)  هاشرکت اعلامی  ی  هاگزارش ی 

و غیره(  یئت هی  هازارش تفسیری، گ نبوده    استخراجقابل مدیره 

 اشاره نمود.   اندنشده در نتیجه در مدل حاکمیت شرکتی وارد  

آتی   مطالعات  انجام  راستای  انجام  پدر  جهت  یشنهادها 

انجام تحقیق حاضر   -1گردد: یمتحقیقات آتی بدین شرح بیان 

شناسایی    - 2به تفکیک صنعت به منظور پی بردن به اثر صنایع.  

کلیه عوامل موثر بر ضریب واکنش سود و وضع مقررات شرکتی  

تکرار   -3مناسب جهت حفظ حقوق کلیه ذینفعان بازار سرمایه. 

این تحقیق پس از به روز آوری دستورالعمل حاکمیت شرکتی  

او بورس  تهران.  سازمان  بهادار  عواملی همچون    -4راق  بررسی 

ارتباطات سیاسی، مالکیت دولتی، بحران های اقتصادی ایران و  

عواملی از این دست بر رابطه حاکمیت شرکتی و  ضریب واکنش  
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وزن دهی   -5سود نیز می تواند سرلوحه مطالعات آتی قرار گیرد.

به  متغیر های حاکمیت شرکتی. با توجه به اینکه برخی شرکتها  

در برخی زمینههای حاکمیت شرکتی قویتر هستند، وزن دهی 

داشته   متفاوتی  تأثیر  ارائهشده  نتایج  روی  میتواند  عوامل  این 

 زن یکسانی اختصاص یافت.  باشد. در این پژوهش به تمام عوامل و
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Abstract 

The purpose of this research is to investigate the effect of corporate governance on the earning response 

coefficient with regard to the moderating effect of company size. In order to conduct the research, combined 

data and a sample consisting of 1272 observations between 2016 and 2023 from Tehran Stock Exchange 

companies were used, and OLS regression and systematic GMM were used to test the hypotheses. The findings 

of the research showed that applying effective corporate governance leads to an increase in earning response 

coefficient and company size weakens the effect of corporate governance on in earning response coefficient. 

The results of the research using the systematic GMM method also showed that corporate governance has a 

positive and significant effect on the earning response coefficient and company size has a negative effect on 

the relationship between corporate governance and earning response coefficient. Based on the results of the 

research obtained using different methods, it can be said that corporate governance in Iran is not symbolic and 

affects the behavior of shareholders. Establishing an effective corporate governance increases investors' 

confidence in the information announced by the companies, and the shareholders react better to the 

information announced by the companies. Also, company size has an important interactive role in the 

relationship between corporate governance and earning response coefficient. 

Keywords: Earning response coefficient, Corporate governance, Firm size, Moderating variable 
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