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  مديريت سود  بر حاكميت شركتيهاي  ارائه الگوي سنجش تاثير مكانيزم
  تهران در بورس اوراق بهادار

 
  1فريدون رهنماي رودپشتي  

  2فرشاد هيبتي    
  3نيا اله طالب قدرت

  4سيدعلي نبوي چاشمي
   چكيده

اكميت شركتي نقش ح. يكي ازنقش هاي حاكميت شركتي كاهش تضاد منافع بين سهامداران و مديران است
نمونه اي از انحراف از منافع سهامداران .شوند ميزماني مفيد تر است كه مديران از منافع سهامداران منحرف 

و احتمالا  دهد ميحاكميت شركتي احتمالا وقوع مديريت سود را كاهش . مديريت سود از طريق اقلام تعهدي است
شود را بهبود  ميبوسيله سودها در شرايط مديريت سود ارزيابي  درك سرمايه گذاران را از اعتبار عملكرد شركتها كه

 نسبتتمركز مالكيت، (هدف اصلي اين پژوهش بررسي رابطه بين مكانيزم هاي داخلي حاكميت شركتي . بخشند مي
سهامداران (و مكانيزم خارجي ) رئيس هيئت مديره تفكيك دوپست مديرعامل واعضاي غير موظف هيئت مديره، 

هاي  جامعه آماري شركت. اندازه و اهرم مالي: متغيرهاي كنترلي تحقيق عبارتند از باشد و ميا مديريت سود ب) نهادي
 196 به تعداد 1387 پايان تا 1383قلمرو زماني دوره پنج ساله از سال پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و

نتايج تحقيق .رابطه بين متغيرها ارزيابي و آزمون شد) Panel Data(هاي تركيبي  و از متدولوژي داده .باشد ميشركت 
اعضاي غير موظف هيئت مديره با مديريت سود  رابطه منفي معني  نسبتدهد كه بين تمركز مالكيت و  مينشان 

پست  تصدي دوداري  و بين سهامداران نهادي و مديريت سود رابطه مثبت معني داري وجود دارد اما بين 
اندازه ( و بين متغيرهاي كنترلي. داري وجود ندارد با مديريت سود رابطه معني هيئت مديره رئيس مديرعامل و

  .و مديريت سود نيز رابطه مثبت معني داري وجود دارد )و اهرم ماليشركت 
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  مقدمه -1
حاكميت شركتي براي عملكرد  مكانيزمهاي كارآمد

صحيح بازار سرمايه و كل اقتصاد كشور، حياتي و 
حاكميت . لازمه جلب و حفظ اعتماد عمومي است

مناسب شركتي اين اطمينان را پديد مي آورد كه بنگاه 
به . اند ها سرمايه خود را به طور مؤثر بكار گرفته
كت ها علاوه اين اطمينان را پديد مي آورد كه شر

هاي ذينفع و همچنين  فع دامنه وسيعي از گروهمنا
اي را كه شركت در آن به فعاليت مشغول  جامعه

برابر  اند و هيئت مديره در است،در نظر گرفته
ساختار  زماني كه. سهامداران و شركت پاسخگوست

حاكميت شركتي از اصول ضعيفي برخوردار باشد 
تضاد سرمايه گذاران بزرگ و كوچك نيز افزايش مي 

مطالعات مربوط به حاكميت شركتي درابتدا به  .يابد
هاي خاص صورت  منظور استفاده از آن در شركت

مي گرفت اما اين موضوع گسترش يافته در بسياري 
بررسي وقايع . از كشورها به صورت قانون تدوين شد

مربوط به ورشكستگي شركت هاي بزرگ از قبيل 
وبال انرون، ووردكام، آدفي، سيكو، ليوسنت، گل

كروسينگ، سان بيم، تيكو، اكس وكس و بحران مالي 
آسيا كه موجب زيان بسياري از سرمايه گذاران  1997

و ذي نفعان شد نشان داد منشا اصلي اين وقايع، 
دستكاري سود ، سيستم هاي ضعيف حاكميت شركتي

اغلب، .و گزارش سودهاي واهي و بي كيفيت بود
هاي متقلبانه  ها با توسل به روش مديران اين شركت

نظير طراحي و انجام معاملات صوري و ساختگي با 
اشخاص وابسته به قصد مديريت سود، كيفيت 
گزارش گري مالي و كيفيت سود را تا حد ممكن به 

به لحاظ ). 1385بولو، (پايين تر سطح تنزل داده بودند 
با اهميت بودن تاثير وجود ساز و كارهاي لازم و 

وب سود، اكثر جوامع دستيابي به كيفيت مطل
هايي را براي فراهم كردن اين گونه ساز و كارها  تلاش

از جمله اين ساز و كارها، وجود يك . اند انجام داده

ها و  سيستم حاكميت شركتي مناسب در شركت
هاي اقتصادي است كه اكثر كشور ها به تقويت  بنگاه

  .و بهبود آن همت گمارده اند
كتي ارائه شده تعاريف مختلفي از حاكميت شر

توان آنها را در يك طيف گسترده قرار داد  است كه مي
محدود ودر  هاي ديدگاهكه در يك سوي آن تعاريف 
گسترده قرار  هاي ديدگاهسوي ديگر طيف تعاريف 

   .گيرد مي
اساس نظريه د محدود كه بر هاي ديدگاهدر 

باشد حاكميت شركتي به رابطه شركت و  نمايندگي مي
هاي  متمركز بر قابليت شود و دود ميسهامداران مح

سيستم قانوني يك كشور براي حفظ حقوق 
گسترده كه در  هاي ديدگاهدر . سهامداران اقليت است

شود حاكميت شركتي  قالب نظريه ذينفعان مطرح مي
شود كه  اي از روابط در نظر گرفته مي به صورت شبكه

و نه تنها ميان شركت و مالكان آنها بلكه ميان شركت 
تعداد زيادي از ذينفعان از جمله كاركنان و مشتريان و 
فروشندگان وجود دارد و تمركز بر سطح پاسخگويي 

. تري نسبت به سهامداران و ديگر ذينفعان دارد وسيع
توان  هاي متعدد و تحليل آنهامي با مرور تعريف

 : تعريف جامع و كامل زير را ارائه كرد

، اختارهاس مقررات،، حاكميت شركتي قوانين
هايي است كه موجب  ها و سيستم فرهنگ فرايندها،

عدالت و ، شفافيت، هاي پاسخگويي دستيابي به هدف
 . شود رعايت حقوق ذينفعان مي

يكي از نقش هاي حاكميت شركتي كاهش تضاد 
نقش حاكميت . منافع بين سهامداران و مديران است

شركتي زماني مفيدتر است كه مديران از منافع 
 Maher and)( شوند اران منحرف ميسهامد

Anderson, 2000.   
اي از انحراف از منافع سهامداران مديريت  نمونه

 Christie and( سود از طريق اقلام تعهدي است

Zimmerman, 1994  .("  مديريت سود زماني رخ
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دهد كه مدير براي گزارشگري مالي از قضاوت  مي
با هدف  كند، و اين كار را شخصي خود استفاده مي

گمراه كردن برخي از سهامداران درباره عملكرد 
واقعي اقتصادي و يا براي تاثير قراردادهايي كه به 
ارقام حسابداري گزارش شده بستگي دارند، انجام 

سودهاي . )& Wahlen, 1999 Healy( ".دهد مي
آموزنده تر هستند  و حسابداري زماني قابل اطمينان تر

هاي  يران با استفاده ازسيستمكه رفتار فرصت طلبانه مد
 wild،1996بعنوان مثال (. نظارتي كنترل شود

:Dechow   ،1996همكاران.(Klein  ،)2002 (  و
Peasnell  نشان دادند كه نظارت ) 2000(و همكاران

كردن بوسيله حاكميت شركتي  موجب كاهش توانايي 
  .مديريت در مديريت سود ها ميگردد

ابطه بين مكانيزم هاي مطالعات پيشين پيرامون ر
حاكميت شركتي و مديريت سود  نتايج متفاوتي را 

بنابراين هدف اصلي اين مطالعه بررسي . دهد نشان مي
در  رابطه ميان حاكميت شركتي و مديريت سود

بررسي ادبيات  .بورس اوراق بهادار ايران است
حاكميت ت پذير كميمكانيزم  5حاكميت شركتي 

شرايط اقتصادي ومالي ايران محيط ودركه  راشركتي 
قابل محاسبه ودسترسي است را معرفي ميكند كه 

ارتباط معني داري  پيش بيني ميشود با مديريت سود
مكانيزم هاي داخلي حاكميت : داشته باشدو عبارتند از

تمركز مالكيت، استقلال اعضاي هيئت :شركتي شامل 
مديره، تفكيك مديرعامل از رئيس هيئت مديره و 

سهامداران :زم خارجي حاكميت شركتي شامل مكاني
  . نهادي

  
  تحقيق و مباني علمي پيشينه -2

حاكميت شركتي سهم بسزايي در ارزيابي قابليـت  
بهرحال چنين ويژگي از حاكميـت  . اعتبار سودها دارد

شركتي يك سري اطلاعاتي را درباره ظرفيت مـديران   
به انجام تغييرات فرصت طلبانه سودهاي حسـابداري  

 peasnell et; 2002(براي سـهامداران فـراهم ميكنـد    

al.,2000 klein  .(   مطالعات زيادي اهميـت حاكميـت
شــركتي را در محــدود كــردن مــديريت ســود در     

  .دهد كشورهاي مختلف نشان مي
(Klein, 2002; Park 2005),  (shin& et. al ,2005) 

 دهد كه اين مطالعات شواهدي را ارائه مي 
مديريت ت شركتي بهتر با سطوح حاكمي ويژگيهاي

 Kin&Yu,2006;Lee and.( سود پايين تر در ارتباط است

Liao,2004(  

دهـد نظـام حاكميـت شـركتي      شواهد نشـان مـي  
اثربخش به كيفيت گزارشـگري و سـود بـالاتر منجـر     

و هيئـت مـديره اثـربخش مـديريت سـود را       شود مي
 )Chtourou,Bedard and Courteau,2001(. كنــد محــدود مــي

ــا ــاثير حاكميــت )2008(ســايرگر و اتام در تحقيقــي ت
شركتي و مديريت سـود در شـركتهاي انـدونزيايي را    
مورد بررسي قرار دادندو متوجه شدند كـه هيچگونـه   

داري بين حاكميت شركتي و مديريت سود  رابطه معني
در  پيشينه تحقيـق  .Siregar & Utama,2008)( وجود ندارد

ي حاكميت شـركتي شـامل   مكانيزمهامورد ارتباط بين 
تمركز مالكيت، (مكانيزم هاي داخلي حاكميت شركتي 

استقلال اعضاي هيئت مديره، انـدازه هيئـت مـديره و    
تفكيك دو پست رئيس هيئت مديره و بـالاترين مقـام   

و مكـــانيزم خـــارجي حاكميـــت شـــركتي )اجرائـــي
ذيل بيان شـده  با مديريت سود در ) سهامداران نهادي(

   :است
  

  نيزم هاي داخلي حاكميت شركتيمكا -2-1
مكــانيزم هــاي داخلــي حاكميــت شــركتي شــامل 
تمركز مالكيت، استقلال اعضاي هيئت مـديره، انـدازه   
هيئت مديره و تفكيك دو پست رئيس هيئت مديره و 

باشد كه در ذيل تشريح شـده   بالاترين مقام اجرائي مي
 :است

  تمركز مالكيت -2-1-1
ر يك شـركت  را  معيار وجود سهامداران بزرگ د
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 )Thomsen and Pedersen ,2000(گوينـد  تمركز مالكيت مـي 
سهامداران بزرگ، انگيزه هاي بيشـتري بـراي نظـارت    
مديريت دارنـد، زيراهزينـه هـاي مـرتبط بـا نظـارت       
مديريت كمتر از منافع موردانتظار سـهامداران بـزرگ   

در شـركتهاي بـا مالكيـت متمركـز     . در شركت اسـت 
مداران بزرگ يا سـهامداران عمـده   هيئت مديره و سها

توانند بعنوان ناظريني عمل كنند كه قادر به افزايش  مي
كيفيت مديريت و نيز ارتقـاي سـطح كـارايي شـركت     

 ;John&Senbet, 1998; Shleifer&Vishy, 1986( باشــــــند

Shivdani ,1993;.(  ــر نشــان ) 1993ســال (رامســي و بلي
كافي را براي  دادند كه تمركز مالكيت زياد انگيزه هاي

. كند سهامداران بزرگ جهت نظارت مديران فراهم مي
) 1985ســال (و اســتيگيتز ) 1985ســال (دمســتزولهن 

بطور آزمايشي از اين نظريه به كمك يافته ها، حمايت 
و پشتيباني كردند كه صاحبان بزرگ سهام، پاداشـهايي  
براي پايين آوردن قيمت هزينه هـاي ثابـت اطلاعـات    

ه دارند و نظارت مديريتي را ضـمانت  جمع آوري شد
در مقابل، مالكيت پراكنده منجر به انگيزه هاي . كردند

 Maher and( شـود  مـي پايين تري براي نظارت مديريت 

Andersson,2000(   در شرايطي سهامداران، سهم كمتـري
در شركت دارند، سهامداران يا پاداش نـاچيزي دارنـد   

يــزه اي ندارنــد يــا اصــلاً بــراي نظــارت مــديريتها انگ
)Ramsay and Blair,1993;Hart,1995),(  زيــرا هزينــه هــاي

نظــارتي از مزايــايي نظــارت مــديران پيشــي خواهــد 
برخلاف نظريه مطرح شده در بـالا، مطالعـات   . گرفت
نشـان داده اسـت    )e.g.Bebchuk,1994;Stiglitz,1985( ديگر

كه تمركز مالكيت ممكن است اثـر منفـي روي ارزش   
ــذا  ــركت بگ ــراي   ش ــزرگ، ب ــهامداران ب ــرا س رد، زي

بلـك  . كنتـرل غالـب دارنـد   ، سوءاستفاده از وضـعيت 
معتقد است مديران شركت هايي كـه مالكـان   ) 1992(

متعدد دارند و از سهامداران عمده برخـوردار نيسـتند،   
زيـرا،  . ي بيشتري بـراي مـديريت سـود دارنـد    انگيزه
ي پـردازش اطلاعـات بـراي سـهامداران جـزء      هزينه

در نتيجـه، آنـان مجبورنـد بـه     . يه اقتصادي نداردتوج
اطلاعات سود و زيان گزارش شـده توسـط مـديريت    

) 1997(برگسـتاهلر و ديچـو   .   ها اتكـا كننـد  شركت
نتيجــه گرفتنــد ســرمايه گــذاران شــركت هــاي داراي 
مالكــان متعــدد و فاقــد ســهامداران عمــده بــه جــاي  

رهـاي  پردازش دقيق اطلاعات مورد نياز خود، بر معيا
يي مانند شاخص هاي مبتني بـر سـود اتكـا    كم هزينه

آنان معتقدند هر چه تعداد سـهامداران جـزء   . كنندمي
يك شركت بيشتر باشند، احتمال اتكا بر شاخص هاي 

در نتيجه، در اين حالـت  . يابدي سود افزايش ميساده
اتكا بر شاخص هـاي سـود باعـث افـزايش احتمـال      

يان، برگسـتاهلر و ديچـو   در پا. شود مديريت سود مي
بــه ايــن نتيجــه رســيدند كــه در شــركت هــاي داراي 
سهامداران متعدد و متنوع در مقايسه با شـركت هـاي   
داراي سهامداران عمده، احتمال انجام مـديريت سـود   

معتقدنـد بـين   ) 1998(داروق و ديگـران  . بيشتر است
. ساختار مالكيت و مديريت سـود رابطـه وجـود دارد   

ت نيز در شركت هاي مختلـف متفـاوت   ساختار مالكي
هـا، متعلـق   در آمريكا بخش اعظم سهام شركت. است

به موسسات مـالي و شـركت هـاي سـرمايه گـذاري      
شركت هاي سرمايه گذاري و سـرمايه گـذاران   . است

امـا،  . گذاري كوتاه مدت هستند جز داراي افق سرمايه
گـذاري بلنـد    هاي هلدينگ داراي افق سـرمايه  شركت

آنان نتيجه گرفتند اگر سـهامداران داراي  . ندمدت هست
ي افق سرمايه گذاري كوتاه مـدت، سـهامداران عمـده   

يك شركت را تشكيل دهند، احتمال انجـام مـديريت   
بـارتون و سـميكو   .سود در اين شركت ها زياد اسـت 

نيز به اين نتيجـه  ) 2002(و فرانكل و ديگران) 2002(
ود مـوثر  رسيدند كه ساختار مالكيت بـر مـديريت س ـ  

بندسـن و  .يي قوي براي انجام آن اسـت است و انگيزه
اشاره كردند كه سهامداران بزرگ بـه  ) 2000(ولفترون 

عنــوان نمــادي از يــك محــيط نظــارتي بهتــر توســط 
اين بحث با ايـن  . سهامداران حداقلي شناخته شده اند
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ديدگاه سازگار است كه تمركز مالكيت، يـك نگـرش   
 LaPorta et(باشـد   مـي  نظارتي از حاكميت شـركتي  

al.,1998.(  براساس تئوري نمايندگي كه توسط جـنس
توسعه يافـت، وجـود سـهامداران    ) 1976(و مكلينگ 

بزرگ براي مديريت سودهاي فرصـت طلبانـه پـايين    
توجيه بـراي ايـن موضـوع    . قابل پيش بيني بوده است

هـم   اين است كه مديران در شركتهاي تجاري عمـومي 
دهنـد   سهامداران بزرگ از دست ميكنترلشان را براي 

اگـر  . شـوند  يا دائماً توسط سهامداران بزرگ كنترل مي
تمركز مالكيـت بـالاتر نظـارت بـر روي مـديريت را      

 Demsetz and Lehn,1985;Stiglitz(افــزايش دهــد 
تمركز مالكيت بالاتر بايد موقعيت مديريت را ) 1985,

ها براي تغيير سودهاي حسابداري كاهش داده و سـود 
) 1993(دمسپي و همكـاران  . ي معتبر را افزايش دهند

پي بردند كه طبقـات مختلفـي از تمركـز مالكيـت بـا      
سطوح مختلفي از مديريت سـودهاي فرصـت طلبانـه    

بـااين وجـود برخـي مطالعـات نشـان      .مرتبط هسـتند 
توانـد بـه ارزش شـركت     دهد مالكيت متمركز مـي  مي

ران لطمه وارد كند بـه خصـوص زمـاني كـه سـهامدا     
بزرگ نه تنها مالكيـت متمركـز شـركت را در اختيـار     

هـاي مـديريتي نيـز حضـور پيـدا       دارند بلكـه در تـيم  
مـورك و ديگـران    ).(La Porta &et al.,1999 كنند مي

كنند سوداوري در شركتهايي كه سهامداران  استنباط مي
در شركت ذينفـع هسـتند بيشـتر اسـت امـا در      %5آن 

يابد  سوداوري كاهش ميوضعيتي غير از مورد مذكور 
)Mork&et al., 1988) .( همچنين سهامداران عمده يا

سهامداران بزرگ ممكن است منافع سهامداران اقليـت  
 ;La Porta &et al., 2000را ناديــده انگارنــد  

Shleifer&Vishy, 1997).(   در اين راسـتا اسـلووين و
سوشكا بـه يـك همبسـتگي معكـوس بـين عملكـرد       

ــت متم  ــركت و مالكيــ ــد  شــ ــي بردنــ ــز پــ ركــ
)Slovin&Sushka, 1993.(   يافته هاي تحقيقـي ديگـر

دهد بـين تمركـز مالكيـت و مـديريت سـود       نشان مي

سـهامداراني كـه   .(Yu, 2006) رابطه مثبتي وجود دارد
مالكيت درصد بـالايي از سـهام شـركت را در اختيـار     
دارند به دليل حجـم بـالاي سـرمايه گـذاري نظـارت      

خواهند داشت و توصيه و بيشتري بر عملكرد شركت 
( اظهــار نظرهــاي بيشــتري بــه مــديران خواهنــد كــرد

ــان  ــو هـــ ــين  ).2006،سونگســـ ــق هفلـــ تحقيـــ
بيانگر وجود يـم رانـت اطلاعـاتي بـراي     )2000(وشاو

يافته هاي آنها بيـانگر يـك   . باشد سهامداران بزرگ مي
رابطه مثبت بين مالكيت سهامداران بزرگ ومعيارهـاي  

طبعـاً چنـين   . عـات اسـت  مختلفي از عدم تقارن اطلا
سهامداراني با توجه به تواني كه در دريافت اطلاعات 

توانند نسبت به خبرهاي  نهائي دارند وپيش از بازار مي
بد واكنش نشان دهند كمتر به ارزش شركت در بلنـد  

  .مدت توجه دارند
رسد  نظارت ايجاد شده توسط  بنابراين به نظر مي

دهـد و   را كاهش مي تمركز مالكيت بالا، مديريت سود
برد و فرضـيه بـه    اعتبار سودهاي حسابداري را بالا مي

  :باشد شرح زير مي
سود  بين تمركز مالكيت و مديريت :اولفرضيه 

  .دارتباط معني داري وجود دار
  
غير   مديران( استقلال اعضاي هيئت مديره -2-1-2

 ) ياغير اجرايي  موظف

اي  مديران غير موظف در گذشته، نقش برجسته
كردند، به هرحال از زمان  در حاكميت شركتي ايفا نمي

آنها به عنوان  92 انتشار گزارش كدبري در سال
اي پيدا  اعضاي كليدي هيئت مديره اهميت فزاينده

در حال حاضر، مديران غيرموظف براي . كردند
ارتقاي اثربخشي هيئت مديره و منبع اطمينان سرمايه 

به عقيده فاما و  .آيند گذار، جزء ضروري به شمار مي
مديران  1997 و مير و همكاران 1983جنسن 

غيرموظف به تفكيك تصميمات مديريت و كنترل 
كه محدوديتهاي خارجي  كنند و و هنگامي كمك مي
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بر رفتار مديران اجرايي ضعيف است، مكانيزم 
استقلال هيئت . روند حاكميت خوبي به شمار مي

توانند  ر موظف، ميمديره، اعضاي غيراجرايي و يا غي
فشار اعضاي داخلي را كم كرده و بنابراين به طور 
. مثبتي بر معيارهاي عملكرد شركت اثر بگذارند

حضور اعضاي غيرموظف در هيئت مديره، قدرت 
هيئت مديره را به عنوان مكانيزم كنترل افزايش 

نهايتا اينكه مديران غيرموظف، با احتمال  .دهد مي
سلب مالكيت سهامداران تباني كمتري با مديريت در 

آنها داوراني هستند كه مديريت ارشد را . كنند مي
كنند و در صورت لزوم افراد موثرتري را  بازنگري مي

در .) 130، 2008مارنت،. (كنند جانشين مديريت مي
اظهار داشت كه هيئت مديره ) 1980(حاليكه فاما 

الخصوص  داخلي، مشكل  خود نظارتي دارد و علي
ت ضعيف روي معاونان اجرايي دارند، لاولر و نظار

هم ارقام و اطلاعاتي را ارائه ) 2002(همكارانش 
دهد استقلال اعضاي هيئت عامل  دادند كه نشان مي

مهمي در بالا بردن و تقويت نقش نظارتي اعضاي 
باشد نتايج تسوي و همكارانش  هيئت مديره مي

هم از اين نظر حمايت كرده است كه ) 2001(
هايي با هيئت مديره مستقل، مكانيزم نظارتي  كتشر

نمايند مطالعات قبل، بطور تجربي  موثر را فراهم مي
بطور مسلم با ، دهد كه استقلال هيئت مديره نشان مي

حسين و .باشد نظارت اعضاي هيئت مديره مرتبط مي
رابطه بين عملكرد شركت و حضور ) 2001(همكاران 

زلاندنو قبل و بعد مديران غيرموظف را درشركتهاي 
اين . بررسي كردند 1994هاي سال  از قانون شركت
با توجه به ارتقاي عملكرد  1994قانون در سال 

شركت هاي زلاندنو از طريق نظارت بهتر توسط 
آنان رابطه مثبتي بين . هيئت مديره تصويب شد

عملكرد شركت و وجود مديران غيرموظف در هيئت 
شتر مديران غير موظف مديره يافتند، يعني نسبت بي

  . منجر به عملكرد بهتري مي شود

استقلال هيئت مديره بـر ايـن فـرض بنيانگـذاري     
شده است كه مديران خارج  سازمان بسيار هوشـيارتر  

  : تر از مدير ان داخلي هستند زيرا و حساس
مديران خارج  سازمان بر روي عملكرد مالي  )1

كنند كه جزء اصلي و مركزي  تمركز مي
  ). Fama and Jensen,1983(باشد  مينظارت 

مديران خارج سازمان بيشتر از مديران داخلي  )2
مدير عامل را بخاطرعملكرد ضعيف منفصل 

  ) Weisbach, 1988 .(كنند مي
اي براي حفظ  انگيزه، مديران خارج  سازمان )3

هاي شخصي به عنوان  شهرت و معروفيت
مديران مستقل از طريق مديريت نظارتي 

  . (Fama and Jensen,1983 )ارندهوشيارانه د
هاي بالا فقدان مطالعات تجربـي ،كـه    عليرغم گفته

تاثير استقلال هيئت مديره در روي سـود حسـابداري   
و اندرسـون و همكـاران   ) 2000(و افيـز  . وجود دارد

تنها كساني هستند كه تلاش كردند تا تأثير آن ) 2003(
ليكـه  در حا. را روي سودها ي حسابداري آزمون كنند

موفق نشدند كه ارتباطي بـين اسـتقلال   ) 2000(و افيز 
اعضــاي هيئــت و ســودها ي حســابداري پيــدا كنــد، 

پيدا كردند كه اسـتقلال  ) 2003(اندرسون و همكاران 
بطور مثبتي با محتواي اطلاعاتي ، اعضاي هيئت مديره
  . باشد سودها مرتبط  مي

مديريت سود، توانايي و انگيزة مـديريت را بـراي   
زمانيكـه مـديران بـراي    . كنـد  داره سود، منعكس مـي ا

اي ندارند آنها بـر   مديريت سود فرصت طلبانه، انگيزه
كننـد و بنـابراين    اساس منـافع سـهامداران عمـل مـي    

استقلال اعضاي هيئت تأثيري روي ادارك سـهامداران  
اين رابطه توسط شواهد . از سودهاي حسابداري ندارد
لال روي مـديريت سـود   تجربي از ادبيات تأثير اسـتق 
 ,e.g.Peasnell et al.,1998(كند فرصت طلبانه را تقويت مي

2000; Chtourou et al., 2001.(  هـايي بـا اسـتقلال     هيئـت
رودبر روي درك سـهامداران نسـبت بـه     بالاانتظار مي
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ــأثير     ــود ت ــديريت س ــرايط م ــود تحــت ش ــار س اعتب
گذارند، زيرا نظارت هيئـت مـديره قـوي تـر بايـد       مي
جام فرآيند گـزارش مـالي را تقويـت كنـد و بايـد      انس

اطمينــان بــراي ســهامداران روي  اعتبــار ســود هــاي 
بطوريكه سهامداران نظارت . گزارش شده فراهم نمايد

ايجاد شده توسط بيشترين استقلال اعضـاي هيئـت را   
 بيزلـي  ، كنند تا مديريت سود را كاهش دهند درك مي

ن تركيـب هيئـت   به تجزيه و تحليل رابطه بـي ) 1996(
در اين . مديره و تقلب در صورت هاي مالي پرداخت

تحقيق، اين موضوع مورد آزمون قرار گرفته است كـه  
تعداد بيشتر اعضاي غير موظف هيئت مديره، احتمـال  

در اين . دهد تقلب در صورت هاي مالي را كاهش مي
تحقيق كميته حسابرسي نيز مورد بررسي قرار گرفـت  

شد كه كميته حسابرسي اثـري بـا    و اين نتيجه حاصل
اهميت روي احتمـال تقلـب در صـورت هـاي مـالي      

نتـايج تحقيـق يانـگ پينسـل،     Beasley, 1996).(ندارد
درباره مديريت سود نشان داد كه تعـداد  ) 2000(پاپ 

مديران غير موظف با احتمال مديريت اقـلام تعهـدي   
غير عادي به منظور اجتنـاب از گزارشـگري زيـان يـا     

 ,Young& et al).(ود، رابطه  معكوس دارد كاهش س

ــران  2000 ــل و ديگ ــين پينس ــزارش ) 2005(همچن گ
نمودند كه در انگلستان مديران خـارج از سـازمان در   
ــتند  ــوثر هسـ ــود مـ  محـــدود كـــردن مـــديريت سـ

).(peasnel&et al,2005    ــين ــين كل ) 2002(همچن
شواهدي را در ارتباط با استقلال اعضاي هيئت مديره 

داد شـركت   سود فراهم كرد كه نشان مـي  و دستكاري
هايي كه داراي اعضاي هيئت مدير مستقل از مـديران  
اجرايي بودند اقلام تعهدي غير عادي كمتري گـزارش  

نيز به نتايجي مشابه در )2003(زي و ديگران .كرده اند
رابطه با ارتباط ميان مديريت سود و استقلال اعضـاي  

مطالعــات .(Xie &et al,2003)هيئــت مــديره يافتنــد
دهد كه استقلال اعضاي هيئت مديره  ديگري نشان مي

با نظارت بيشتر در ارتباط است براي مثال دي چـو و  

بيزلي دريافتند كه بين نسبت مديران مستقل در  هيئت 
 مــديره بامــديريت ســود ارتبــاط منفــي وجــود دارد

;Beasley,1996).( Dechow&et al, 1996   شـركتهاي
ر با احتمال كمتر مديريت سـود در  با مديران مستقل ت

در نتيجه، مطالعه . Chen &et al, 2007)(ارتباط است 
 جاري، اثر متقابل بين استقلال اعضاي هيئت مـديره و 

پنـگ و  . دهـد  مديريت سود را مورد آزمون قـرار مـي  
رابطه بين اعضـاي غيـر موظـف در    ) 2003(همكاران 

 هيات مديره بـا عملكـرد شـركتهاي روسـي را مـورد     
ــا      ــين آنه ــاطي ب ــيچ ارتب ــد و ه ــرار دادن ــي ق بررس

بـه بررسـي نقــش   )1998(ويفـس و تئــودورو .نديدنـد 
اعضاي غير موظف در هيات مديره بـا نسـبت ارزش   
بازار به ارزش دفتري شركت در بريتانيا پرداختند و به 
اين نتيجه رسيدند كه درصد مـديران غيـر موظـف بـا     

ــدارد    ــاداري ن ــه معن ــركت رابط ــرد ش ــگ.عملك  ليان
رابطه بين اعضاي غير موظـف در هيـات   ) 1999(ولي

مديره با عملكرد شركتهاي شـانگهاي چـين را مـورد    
بــه ارتبــاط معكوســي دســت  بررســي قــرار دادنــد و

در بررســي نقــش ) 2005(ارگــان و همكــاران .يافتنــد
اعضاي غير موظف در فرايند تصميم گيـري بـه ايـن    

ي غيـر  نتيجه رسيدند كه از ديدگاه مديران مالي اعضـا 
. كننـد  را ايفا مي موظف در حاكميت خوب نقش مهمي

به بررسي تـاثير تركيـب هيـات    ) 2004(پارك وشين 
ــادايي     ــركتهاي كان ــود در ش ــديريت س ــر م ــديره ب م
پرداختندوشواهدي مثبت مبني بر رابطه بين دستكاري 
اقلام تعهدي و نسبت اعضاي غير موظـف در هيـات   

رابطــه ) 2000(پســنل و همكــاران. مــديره پيــدا نشــد
معكوس معني داري بين اقلام تعهدي و مـديران غيـر   
موظف هيـات مـديره در دوره بعـد از ارائـه گـزارش      

  .كادبري شناسايي كردند
رسـد  تعـداد اعضـاي غيـر      بنابراين بـه نظـر مـي   

بـالا، مـديريت سـود را كـاهش      موظف هيئت مـديره 
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بـرد   دهد و و اعتبار سودهاي حسابداري را بالا مي مي
  :باشد ه به شرح زير ميو فرضي
اعضاي غير موظف هيئت  نسبتنسبت  بين :دوم فرضيه

 .مديره و مديريت سود ارتباط معني داري وجود دارد

  
تفكيك دو پست رئـيس هيئـت مـديره و     -2-1-3

  بالاترين مقام اجرائي
  مديره  هيات  اعضاي  قوا در بين  توازن  داشتن

  يد و شرطق بي  كنترل قادر به  هيچكس  ميشودكه  باعث
  وظايف  نباشد و تقسيم  در شركت  گيري فرآيند تصميم

  بايد بصورت  شركت  عالي  و مسوليتهادر سطوح
حدود   شود و در كشور انگليس  ، مشخص روشن

  وظايف  در بورس  شده  پذيرفته  درصد از شركتهاي90
  ازيكديگر تفكيك  و مدير عامل  مديره  هيات  رئيس
  كه  است  جامع  قانون  نام  به  قانون  و يك  است  شده
،  و مدير عامل  مديره  هيات رئيس  گويد وظايف مي

بر . شود  واحد گذاشته  شخص  يك  نبايد بر عهده
اساس مطالعات انجام شده يك وظيفه عمده هيئت 

بر اساس .مديره نظارت بر عملكرد مديريت باسد
 براي استقلال هيئت مديره از، تئوري نمايندگي

رئيس هيئت مديره و بالاترين مقام اجرائي ، مديريت
 ;Williams, 1977) .(نبايدشخص واحدي باشند 

Geneen, 1984; Patton, 1987 معيارهاي حاكميت
مناسب ملزم مي كنند كه رئيس هيئت مديره بايد 

شواهد نسبتاً كمي . فردي به غير از مدير عامل باشد
ر بخشي وجود دارد كه آيا چنين تفكيكي بر اث

اين شواهد . حاكميت شركتي مؤثر است يا خير
معمولاً اشاره مي كنند كه جدايي اين دو نقش اثر با 
اهميتي ندارد، يعني منجر به عملكرد بهتر شركت يا 

براي مثال بريكلي و . ( تصميم گيري بهتر نمي شود
) 1918(در آمريكا درامين تئودور ) 1997(همكاران 
  بهبود قابل  واقعاً موجب  ظايفو  تفكيك.)در بريتانيا
  پيل( . است  شده  شركت  در عملكرد مالي  اي ملاحظه

و و ديگران دريافتند در چد .)1995  ،  واودانل
هاي تابع قوانين حسابداري كميسيون اوراق  شركت

 اند احتمال بهادار كه سود تحريف شده ارائه داده
رياست دار وظيفه  وجود مدير عاملي كه همزمان عهده

اين  .باشد مديره نيز بوده است بيشتر مي هيئت
دهد بالاترين مقام اجرائي كه  ها نشان مي بررسي

باشد قادر است  همزمان رئيس هيئت مديره نيز مي
فرايند راهبري داخلي را تحت سيطره خود داشته و 
سيستم هاي كنترلي و تعادلي را ناديده انگارد و از اين 

نظارتي هيئت مديره از  طريق به اثربخشي وظيفه
 طريق نظام حاكميت شركتي لطمه وارد كند

(Dechow&et al.,1996).  
رسد تفكيك تصـدي دو پسـت    بنابراين به نظر مي

مـديريت  ، رئيس هيئت مديره و بالاترين مقام اجرائـي 
دهد و و اعتبار سودهاي حسابداري  سود را كاهش مي

  :باشد برد و فرضيه به شرح زير مي را بالا مي
دو پست رئيس  همزمان بين تصدي :سوم فرضيه

هيئت مديره و بالاترين مقام اجرائي و مديريت سود 
  .معني داري وجود دارد ارتباط

  
  مكانيزم خارجي حاكميت شركتي -2-2

ــر    ــوثر ب ــركتي م ــت ش ــارجي حاكمي ــانيزم خ مك
مديريت سود در بورس اوراق بهادار ايران سهامداران 

ست سهامداران نهادي كـه  نهادي در نظر گرفته شده ا
اكثــرا مالــك بخــش عمــده اي از ســهام شــركت نيــز 

باشند فرصت ها و توانايي هاي لازم براي نظـارت   مي
توانند ازاين  طريق بر  باشند و مي بر مديران را دارا مي

لذا ممكن است ضمن .تصميمات مديريت اثر بگذارند
اعمال فشار بر مديران آنها را مجبور به مديريت سـود  
نمايند و يا بر عكـس جلـوي قرصـت طلبـي و سـوء      

  .(Cornett &et al,2008)استفاده مديران را بگيرند
سـرمايه گـذاران   )1998(مطابق با تعريـف بـوش    

نهادي، سرمايه گذاران بزرگ نظير بانك هـا، شـركت   
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. هسـتند ... هاي بيمه، شركت هاي سـرمايه گـذاري و  
يه شـود كـه حضـور سـرما     عموماً اين گونه تصور مي

گذاران نهادي ممكن است به تغيير رفتار شـركت هـا   
اين امر از فعاليت هـاي نظـارتي كـه ايـن     . منجر شود

  .گيرد دهند، نشأت مي سرمايه گذاران انجام مي
  رسيدند كه  نتيجه  اين  به) 1996(و نوئبر   اگر اوال

بر   نظارت تواند در نهادها مي  تمركز سهامداري
  رو عملكرد شركت  و از اين دهد  را افزايش  مديريت

در شركت ) 1992(به اعتقاد پورتر  .را بهبود بخشد
ي مالكيت هايي كه سرمايه گذاران نهادي بخش عمده

شركت را به عهده دارند، به دليل اين كه آنان بر 
سودهاي نزديك به سودهاي پيش بيني شده تاكيد 

كنند، احتمال انجام مديريت سود در مقايسه با مي
كند مديران پورتر بيان مي. ها بيشتر است ر شركتديگ

هايي از هزينه هاي عدم دستيابي به  چنين شركت
. سودهاي مورد نظر سرمايه گذاران نهادي آگاه هستند

كنند با مديريت سود، به شرايط بنابراين، سعي مي
ماتسوموتو . گذاران مزبور برسند مورد نظر سرمايه

ي هايي كه عمده كتبه اين نتيجه رسيد شر) 2002(
سهام آنها متعلق به سرمايه گذاران نهادي است، با 
احتمال بيشتري از مديريت سود براي دستيابي به 

. كننداستفاده مي) سود(شاخص از پيش تعيين شده 
معتقد است احتمال انجام مديريت سود ) 1998(بوش 

هايي كه مالكيت به طور عمده متعلق به  در شركت
نهادي است، در مقايسه با ديگر شركت  گذاران سرمايه

زيرا، رفتار سرمايه گذاران نهادي . ها، بيشتر است
متغير و موقتي است و هدفشان حفظ و نگهداري 

شليفر و .ي كوتاه مدت استسهام براي يك دوره
بيان كردند كه وجود سرمايه گذاران ) 1986( ويشني

ت نهادي بزرگ، به دليل افزايش نظارت مؤثر، اثرمثب
  سهامداران  در مقام. برارزش شركت خواهد داشت

  مشكل  حل  يا راه  چاره  و هم  علت  ها هم شركت
  در مقام  كنند وجودشان مي  را بازنمايي  كارگزاري

ميشود در   و كنترل  مالكيت  جدايي  سهامدار باعث
و متمركز   در شركت  شان  فزآينده  درگيري كه  حالي
  برمديريت  نظارت  را براي  اريافز ، مالكيت  كردن

  كارگزاري  از مشكلات  چارچوبي  و در واقع  شركت
  در انگلستان  نهادي  گذاران دهد و سرمايه مي  بدست
  بورس  هاي شركت   ساختار مالكيت  دگرديسي  باعث

  مالكيت  به  پراكنده  از مالكيت  اين. اند شده  انگلستان
  نهادي  از سهامداران  يشمار كوچك متمركز در دستان

شلوفر و  .)2004سولومون، . ( است  انجاميده  بزرگ
، )1993(آدماتي، پس فليدور وزچنر ، )1987(وشيني 

بر اين ) 2002(، نوا )1998(، موگ )1993(هودارت 
اعتقادند كه كليه سهامدارن از نقش نظارتي يك 
سهامدار عمده منتفع مي گردند، زيرا هيچ گونه هزينه 

بابت چنين نظارتي متحمل نمي شوند ضمن اينكه  اي
سهامدارن عمده خود ازانگيزه مناسبي براي انجام 

  اظهار داشت) 1996(  استاپلدون .نظارت برخوردارند
  انواع  تواند در بين مي  نهادي  سهامداران  نظارت:  كه

  كاهش  براي  بازار كه  از افزارها و نيروهاي  اي گسترده
كنند  مي  عمل  ومالكان  مديران  منافع  انمي  واگرايي
در يافتند ) 2003(ليوز و ديگران . كند ايجاد مي  تناسب

بين مالكيت نهادي و مديريت سود رابطه منفي وجود 
 )2002(چونگ و ديگران  . (Leuz&et al,2003)دارد

در بررسي رابطه بين سرمايه گذاران نهادي و مديريت 
سرمايه گذاران نهادي از  كه در يافتند اقلام تعهدي

درگير شدن مديريت در مديريت اقلام تعهدي براي 
هموارسازي سود در جهت دستيابي به سطح مطلوب 

هاي تحقيقي  همچنين يافته. سود، جلوگيري مي كنند
دهد سهامداران نهادي بالاتر  نشان مي )2006("يو"

 .(Yu,2006) گردد منجر به مديريت سود كمتر مي
رابطه بين سرمايه  )1387(و ديگران حساس يگانه 

گذاران نهادي و ارزش شركت را بررسي نمودند و به 
اين نتيجه رسيدند كه سرمايه گذاران نهادي بر ارزش 

و اين مويد آن است كه  شركت تأثير مثبت دارند
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سرمايه گذاران نهادي، محرك هايي براي بهبود 
عملكرد دارند و توان تنبيه مديراني كه در جهت 
منافعشان حركت نمي كنند را نيز دارا مي باشندمرادي 

در تحقيقي به بررسي نقش نظارتي سرمايه )1386(
گذاران نهادي از اين منظر كه آيا مالكيت نهادي 

نتايج . بركيفيت سود گزارش شده تأثير دارد، پرداخت
اين تحقيق بيانگر وجود يك رابطه مثبت بين سرمايه 

است، حال آنكه اين گذاران نهادي وكيفيت سود 
نتايج عموماً نشان دهنده آن است كه تمركز سرمايه 
گذاران نهادي نه تنها نقشي در ارتقاي كيفيت سود 
ندارد بلكه براساس نتايج حاصل از برخي مدل ها 

  . گردد سبب تنزل كيفيت سود نيز مي
بـالا،    رسد سـهامداران نهـادي   بنابراين به نظر مي

دهد و و اعتبـار سـودهاي    مديريت سود را كاهش مي
بـرد و فرضـيه بـه شـرح زيـر       حسابداري را بـالا مـي  

  :باشد مي
ت سود بين سهامداران نهادي و مديري :چهارم فرضيه

  .دارتباط معني داري وجود دار
  
  تحقيق  شناسي روش -3

تحقيق حاضر از نظر هـدف، كـاربردي و از نظـر    
 و همبسـتگي  نوع روش تحقيق به صـورت توصـيفي  

از آنجا كه روش انجام تحقيق به صـورت  . دخواهد بو
ميداني بوده و با داده هاي واقعي شركت ها سر و كار 
دارد، براي فراهم كردن اطلاعات شركت هاي پذيرفته 
شده در بورس اوراق بهادار تهـران كـه بـا توجـه بـه      
متغيرهاي تحقيق، مربوط به صورتهاي مالي شركت ها 

لوح هـاي فشـرده    مي شود، از منابع مختلفي از جمله
سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، نرم افـزار تـدبير   
پرداز و ره آور نوين، سـايت اطـلاع رسـاني شـركت     

بـراي  . بورس و سازمان بـورس اسـتفاده شـده اسـت    
  Eviews6و  Excelپــردازش اطلاعــات از نــرم افــزار 

 .استفاده شده است

هاي پذيرفتـه   جامعه آماري تحقيق حاضر، شركت
باشد كه تا سـال   در بورس اوراق بهادار تهران ميشده 

هاي بورس باشند و متشكل از  در فهرست شركت 83
  :هاي زيررا داشته باشند هايي است كه ويژگي شركت
 . شركتها پايان اسفند ماه باشد سال مالي تمامي •

 .جزو شركتهاي فعال در بورس باشند •

 .دو دوره متوالي زيان نديده باشند •

  .در بورس پذيرفته باشند 1383تاقبل ازسال  •
 .اطلاعات مورد نياز شركت در دسترس باشند •

شركت  196بر اين اساس جامعه آماري تحقيق شامل 
  .باشد در هرسال مي

مقايسـه هـم    – به دليل نوع داده هاي مورد مطالعه
از روش الگوهـاي  – زمان داده هاي مقطعـي و طـولي  

براي برآورد ضرايب و  (panel data)داده هاي تركيبي 
هـاي   كـاربرد داده  .ها استفاده شده اسـت  آزمون فرضيه

هاي زيادي نسـبت بـه    تركيبي در اقتصادسنجي برتري
. هــاي مقطعــي يــا ســري زمــاني دارد اســتفاده از داده

هاي تركيبي اطلاعات مقـاطع متفـاوت و پويـايي     داده
از آنجـا كـه لحـاظ    . گيـرد  آنها را همزمان در نظر مـي 

هـا موجـب    نكردن برخي از متغيرها در ساختار مـدل 
هــاي  ايي در برآوردهــاي مــدل ايجــاد عــدم كــار  

هـاي تركيبـي كـه از     شود، روش داده اقتصادسنجي مي
هاي مقطعـي   هاي زماني و داده تركيب اطلاعات سري

تشكيل شده است، اثر اين نوع متغيرهاي لحاظ نشـده  
هاي مقطعي طي  گيري را بهتر از داده يا غير قابل اندازه
قطع هاي سري هاي زماني براي يك م يك سال يا داده

هـاي تركيبـي رونـدهاي گذشـته      داده. دهـد  نشان مـي 
متغيرها را در بر گرفته و از نظر لحاظ كـردن پويـايي   

، براي برآورد نوع مـدل .كند متغيرها، اطمينان ايجاد مي
آزمون هاي همگني مقـاطع  (ابتدا آزمون هاي تشخيص

انجام شد تا بهترين مدل ) و آزمون هاسمنF با آزمون
، )Common effect(تلفيقي معمـولي از ميان داده هاي 

 و اثــرات تصــادفي ) Fixed effect( اثــرات ثابــت 
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)Random effect (  انتخاب شد بدين صورت كه ابتـدا
در صـورتي كـه   . آزمون همگني مقاطع صورت گرفت

فرض مبني بر همگن بـودن مقـاطع رد شـود بايسـتي     
براي Hausman test)( آزمون دوم يعني آزمون هاسمن

تصادفي در مقابل اثرات ثابـت صـورت    بررسي اثرات
  .گرفت

  
  متغيرهاي تحقيق و نحوه سنجش آنها  -4
 متغيرهاي مستقل -4-1

در اين تحقيق مالكان عمده سهام : تمركز مالكيت
درصـد   5ت كـه بـيش از   شامل افراد و سازمانهايي اس

جمع كل سهام را در اختيار دارند اين متغير  بـا نمـاد   
)OWNCON (  نشان داده شـده اسـت .Renneboog, 

2000, Ahmad & et al, 2003, Mohd Ali& et al, 
2008).(  

مـدير  :  هنسبت اعضاي غير موظف هيأت مـدير 
مديره است كه فاقد  غير موظف؛عضو پاره وقت هيات

اين متغير  نشان .باشد ي در شركت ميمسووليت اجراي
دهنده نسبت اعضاء غير مؤظف هيئت مديره بـه كـل   

ايـن متغيـر  بـا نمـاد     . باشـد  اعضائ هيئت مديره مـي 
)BRDIND (نشان داده شده است.  

تفكيك مديرعامل شركت از رئيس هيئت مديره 
دارد كـه   اين متغير نسبي در واقـع بيـان مـي    : شركت

، شـخص مـدير عامـل از    آيادر شركت مـورد بررسـي  
باشـد ياخير؟كـه    شخص رئيس هيئت مديره جدا مـي 

) 1و0(بــراي نشــان دادن آنهــا از متغيــر هــاي اســمي 
باشـد اگـر رئـيس هيئـت      مـي  1برابـر   .استفاده گرديد

اين  0.مديره، مديري مستقل نباشد، در غير اينصورت 
  .داده شده است نشان (CEO) با نماد  متغير

ظـور از سـهامداران نهـادي    من: سهامداران نهادي
باشند كـه واسـطه بـين افـراد و      سهامداران حقوقي مي

شركتها بوده و از طرف افراد اقـدام بـه تهيـه پرتفـوي     
. نمايند مانند بانكها بيمه ها ونهادهاي انقلابي سهام مي

كه از طريق درصد كل سهام تملـك شـده بـه وسـيله     
ســهامداران نهــادي بــه كــل ســهام ســرمايه محاســبه  

نشان داده شده ) INOWN(اين متغير  با نماد . شود مي
  .است
  

 وابسته متغير -4-2

وابســته  در ايــن تحقيــق مــديريت ســود  متغيــر 
مطالعات موجود درباره مديريت سود عمومـاً  .باشد مي

اقـلام تعهـدي بـا    . متوجه اقـلام تعهـدي بـوده اسـت    
اي  و از طريـق مجمـوع    استفاده از يك روش ترازنامه

 هــاي دارايــي و خــالص ســرمايه در گــردشخــالص 
محاسـبه   مالي هاي دارايي و خالص عملياتي غيرجاري

 2004مطابق تعريف ريچاردسون در سـال   .شده است
ــلون    ــات اس ــه تحقيق ــر پاي ــه ب ــو و )1996( ك  ديچ

اقلام تعهدي به صورت تغيير  ،باشد مي )2002و1996(
 هـا  هاي غيرنقدي پس از تغييـر همـه بـدهي    در دارايي

 .تاس

  
  :كه

TACC =اقلام تعهدي  
WC∆  =تغيير ات سرمايه در گردش  

NCO∆  = عملياتي غير جاري هاي داراييتغيير ات  
FIN∆  = مالي هاي داراييتغيير ات  

  :شوند كه بصورت زير محاسبه مي
تغييـر ات در   ) = ∆WC (تغيير ات سرمايه در گـردش 

تغييـر ات در  بـدهيهاي    -عملياتي جاري  هاي دارايي
  لياتي جاريعم

) = ∆(NCO عملياتي غير جـاري  هاي داراييتغيير ات 
تغييـر   -عملياتي غير جاري  هاي داراييتغيير ات در  

  ات در  بدهيهاي عملياتي غير جاري
 هـاي  دارايـي جمـع  = عملياتي غير جاري  هاي دارايي

  سرمايه گذاريهاي غير جاري  -غير جاري 

FINNCOWCTACC ∆+∆+∆=
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اي غيـر  جمـع بـدهيه  = بدهيهاي عملياتي غير جاري 
  تسهيلات مالي دريافتي بلندمدت –جاري 

تغييـر ات در   )=  ∆FIN (مـالي  هـاي  دارايـي تغيير ات 
  تغيير ات در  بدهيهاي مالي -مالي  هاي دارايي
سرمايه + سرمايه گذاريهاي جاري = مالي  هاي دارايي

  گذاريهاي غير جاري
+ بدهي بلندمدت +بدهي كوتاه مدت =بدهيهاي مالي 
 مشايخ و اسماعيلي،( سهام قابل تبديل حقوق صاحبان

1385 .(  
  
  متغيرهاي كنترلي -4-3

و مــديريت ســود  ســهامداران نهــاديرابطــه بــين 
گيـرد كـه    توسط عوامل ديگري تحت تاثير قـرار مـي  

اين متغيرها بـراي كنتـرل مسـائل    بايستي كنترل شوند 
نمايندگي است و در بسـياري از تحقيقـات مـديريت    

كنتـرل در  ي متغيرهـا . گيرد ده قرار ميسود مورد استفا
  ).بدهي(اندازه شركت و اهرم :اين تحقيق عبارتند از
در اين تحقيـق انـدازه شـركت از    : اندازه شركت

ايـن  . شوند طريق لگاريتم مجموع داراييها سنجيده مي
 .نشان داده شده است) SIZE(متغير  با نماد 

ت در اين تحقيق اهرم از طريق نسب ):بدهي( اهرم
هـا سـنجيده    هـاي بلنـد مـدت بـه كـل دارايـي       بدهي
نشـان داده شـده   ) LEV(با نمـاد  اين متغير . شوند مي

  .است
  
   نتايج آزمون فرضيات -5
  :به تفكيك  آزمون فرضيات -5-1

در اين بخش ابتدا به تحليل تـك متغيـره الگوهـا    
) Panel data(براســاس الگوهــاي داده هــاي تركيبــي

پرداخته شده است لازم به ذكر است كه  فرض صـفر  
 :ت زير استو فرض مقابل در هريك از الگوها بصور

H0 :بين دو متغير رابطه معني داري وجود ندارد.  

H1 :بين دو متغير رابطه معني داري وجود دارد.  

0≠β:H
0=β:H

i1

i0  
    

ــر متغيــر تمركــز  :الگــوي اول در الگــوي اول اث
مالكيت روي مديريت سود بـراي شـركتهاي مختلـف    

  :شود الگوي تصريح شده عبارتست برآورد مي
ite+itLEVβ3+itSIZE2β+itOWNCON1β+α=itDA

  
  نتايج الگوي اول -1جدول

ضريب 
سطح معني Tآماره  محاسبه شده

  داري
سطح 
  خطا

R2     

 تعديل شده
نتيجه 
  آزمون

پذيرش   0.38  0.05  0.02  – 2.28  -6.1
1Η  

  
توان ادعـا كـرد    مدل مي شده تعديل R2باتوجه به 

درصـد از تغييـرات اقـلام تعهـدي توسـط       38 حدود
 .توضيح داده شـده اسـت   تمركز مالكيت غير مستقلمت

اسـت كـه در منطقـه رد     – 2.28محاسبه شده  tآماره 
گيرد وسطح معني داري كـوچكتر   فرض صفر قرار مي

 1Ηبنابراين فرضـيه ) >Sig  05/0(از سطح خطاست 
درصـد بـين   95گـردد و در سـطح اطمينـان     تاييد مـي 

ت سـود رابطـه معنـي داري    و مـديري تمركز مالكيـت  
 1در جدول شماره )-6.1(وجود دارد و ضريب منفي 

تمركز نيز بيانگر وجود رابطه معكوس معني داري بين 
يعنـي بـا افـزايش     مي باشـد و مديريت سود مالكيت 

مــديريت ســود كــاهش ، مالكيــت ســهامداران عمــده 
  . يابد مي

در الگوي دوم اثر متغير تعداد مديران  :الگوي دوم
ــ ــراي شــركتهاي  غي ر موظــف روي مــديريت ســود ب

  :شود الگوي تصريح شده عبارتست مختلف برآورد مي
  

ite+itLEVβ3+itSIZEβ2+itBRDIND1β+α=itDA
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  نتايج الگوي دوم -2جدول
ضريب 
محاسبه 
  شده

 Tآماره 
سطح 
معني 
  داري

سطح 
  خطا

R2  

تعديل 
  شده

نتيجه 
  آزمون

پذيرش    0.53  0.05  0.000  – 3.4  -4.11
1Η  

  
توان ادعـا كـرد    مدل مي شده تعديل R2باتوجه به 

درصد از تغييرات اقلام تعهدي توسط متغيـر  53حدود
مديران غير موظـف توضـيح داده شـده    نسبت نسبت   مستقل
است كـه در منطقـه    – 3.4محاسبه شده  tآماره .است

گيـرد وسـطح معنـي داري     رد فرض صـفر قـرار مـي   
راين بنـاب ) >Sig  05/0(كـوچكتر از سـطح خطاسـت    

گــردد و در ســطح اطمينــان  تاييــد مــي 1Ηفرضــيه  
مديران غيـر موظـف و مـديريت     نسبتدرصد بين 95

سود رابطه معنـي داري وجـود دارد و ضـريب منفـي     
بيانگر وجود رابطـه منفـي معنـي داري بـين     ) -4.11(

 مـي باشـد  تعداد مديران غير موظف و مديريت سـود  
مـديريت  ، مديران غير موظـف  نسبتنسبتيعني با افزايش 
اين نتيجه بدين معناست كه نقش . يابد سود كاهش مي

مديران غير موظف در ايران مطابق با تئوري نمايندگي 
است و توانايي اين ابزار نظارتي در كـاهش مـديريت   

  .  سود شركتها قوي است
در الگوي سـوم اثـر متغيـر تصـدي      :الگوي سوم

ه و بالاترين مقـام  همزمان دو پست رئيس هيئت مدير
اجرائي روي مديريت سود بـراي شـركتهاي مختلـف    

  :شود الگوي تصريح شده عبارتست برآورد مي
  

iteitLEVβitSIZEβitCEOβαitDA +3+2+1+=

 
  نتايج الگوي سوم -3جدول

ضريب 
محاسبه 
  شده

 Tآماره 
سطح 
معني 
  داري

سطح 
  خطا

R2  

تعديل 
  شده

نتيجه 
  آزمون

 1Ηرد    0.21  0.05  0.056  1.91  3.87

  

توان ادعـا كـرد    مدل مي شده تعديل R2باتوجه به 
درصـد از تغييـرات اقـلام تعهـدي توسـط       53 حدود

تصدي همزمان دو پست رئـيس هيئـت    متغير مستقل
 tآمـاره  .توضـيح داده شـده اسـت   مديرعامل مديرعامل مديره و 

است كه در منطقه قبول فرض صفر 1.91محاسبه شده 
ري كـوچكتر از سـطح   گيرد وسـطح معنـي دا   قرار مي

ــت  ــيه   )  Sig<05/0(خطاس ــابراين فرض رد  1Ηبن
درصـد بـين تصـدي    95گردد و در سطح اطمينـان   مي

 مـديرعامل و همزمان دو پست رئيس هيئت مـديره و  
  .مديريت سود رابطه معني داري وجود ندارد 

ــارم ــر : الگــوي چه ــر متغي در الگــوي چهــارم اث
وي مديريت سود براي شـركتهاي  ر سهامداران نهادي
  :شود الگوي تصريح شده عبارتست مختلف برآورد مي

  
ite+itLEVβ 3+itSIZEβ 2+itINOWN1β+α=itDA

 
  چهارم نتايج الگوي -4جدول

ضريب 
محاسبه 
  شده

سطح معني   Tآماره 
  داري

سطح 
  خطا

R2   تعديل
  شده

نتيجه 
  آزمون

پذيرش    0.41  0.05  0.01  2.47  1.14
1Η  

  
توان ادعـا كـرد    مدل مي شده تعديل R2ه به باتوج

درصد از تغييرات اقلام تعهدي توسط متغيـر  41حدود
آماره .سهامداران نهادي توضيح داده شده است مستقل

t   اسـت كـه در منطقـه رد فـرض      2.47محاسبه شـده
گيـرد وسـطح معنـي داري كـوچكتر از      صفر قرار مـي 

 1Ηبنـابراين فرضـيه    ) >Sig  05/0(سطح خطاست 
درصـد بـين   95گـردد و در سـطح اطمينـان     تاييد مـي 

سهامداران نهادي و مديريت سود رابطـه معنـي داري   
بيانگر وجود رابطـه مثبـت    1.14وجود دارد و ضريب 

معني داري در بين سهامداران نهادي و مديريت سـود  
اين نتيجه بـدين معناسـت كـه سـهامداران     .  مي باشد

رتي فعالي بـر تصـميمات شـركت در    نهادي نقش نظا
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كننـدو بـا افـزايش درصـد      مديريت سود اعمـال نمـي  
مالكيت نهادي سهام انعطاف پـذيري شـركت جهـت    

  . يابد مديريت اقلام تعهدي افزايش مي
  

هـاي حاكميـت    مكـانيزم  تـأثير  الگوي كلي -5-2
  مديريت سود شركتي بر

دراين بخش مدل كلي تصريح شده بـراي بررسـي   
زمهاي حاكميت شركتي برمديريت سود در مكاني تأثير

 شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار ايـران  
  :به شكل زير است

ite+itLEVβ6+itSIZEβ5+itINOWNβ4

+itCEOβ3++itBRDIND2β+itOWNCON1β+α=itDA
  

  
،  tدر زمان  iاقلام تعهدي شركت DA : كه در آن

Βo :ثابــت ضــريب،: OWNCON تمركــز مالكيــت 
نسبت اعضـاء غيـر    t ، : BRDINDدر زمان  iشركت 

 مـديره بـه كـل اعضـائ هيئـت مـديره      مؤظف هيئت 
صـدي دو پسـت رئـيس    تt ،: CEOدر زمان  iشركت 

در زمان  iهيئت مديره و بالاترين مقام اجرائي شركت 
t ،: INOWN  سهامداران نهادي شركتi   در زمـانt  ،

: SIZE اندازه شركتi  در زمانt  ،: LEV مـالي   اهـرم
ضريب خطا كه بـراي هـردوره   :t ،eدر زمان  iشركت 

  .استستقل م

هاي تركيبي  براي برآورد اين معادله از الگوي داده
ها در فصل سوم رفت،  كه شرح آن، شركت 196براي 

. اسـتفاده شـده اسـت   ) 1383-1387(سال  5در طول 
جهت انجام آزمون همگنـي، ابتـدا مـدل در قالـب دو     

و ضـرايب   )Common effect (روش ضرايب مشترك
به شرح زير تخمين زده ) Fixed effect(با اثرات ثابت

  :شد
  

 آزمون همگني

الگوهاي تلفيقي در ادبيات اقتصادسنجي مربوط به 
مـدل  (عـرض از مبـدأ مشـترك      معمولاً مقايسه روش

امـا  (و روش عرض از مبدأهاي متغير ) اثرات مشترك
براي هر معادله را بـا اسـتفاده از   )  ثابت در طول زمان

ا بر مبنـاي انجـام   دهند و مدل برتر ر انجام مي Fآمارة 
  . كنند انتخاب مي Hoآزمون فرضيه 

ملاحظـه   -8-4همان طور كه در جـدول شـماره   
آزمـون همگنـي    Fشود، چون مقدار اجتمال آمـاره   مي

مبنـي بـر وجـود     H0است،فرضـيه     05/0بزرگتر از 
عرض از مبدا مشـترك بـراي تمـام مقـاطع در مقابـل      

Hفرضيه  مبني بر وجود عرض از مبدا متفـاوت رد   1
بـا عـرض از مبـدأ      مدل برتر مـدل بنابراين . شود نمي

كه در ادامه نتايج آن . استبراي مقاطع مختلف  شابهم
  .منعكس شده است

  
 مكانيزمهاي حاكميت شركتي برمديريت سود تأثيرنتايج الگوي كلي  -5جدول شماره 

 اقلام تعهدي:  متغير وابسته
ite+itLEV54.7+itSIZE25.1+itINOWN14.1+itCEO87.3+itBRDIND11.4itOWNCON1.635.3=itDA 

 آزمون  متغير هاي مستقل
 P - value آماره tضريب

 C 3.35-  5.8-0.000   ثابت ضريب
 0.0228 -2.28-6.1 تمركز مالكيت

 0.0007-3.4-4.11 مديران غير موظف نسبتنسبت
 3.871.910.0559تفكيك دو پست رئيس هيئت مديره و بالاترين مقام اجرائي

 1.142.470.0137 ن نهاديسهامدارا
 5.810.000  1.25 اندازه شركت
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  :تحقيق بصورت زير خواهد بودبنابراين الگوي كلي 

ite+itLEV54.7+itSIZE25.1+itINOWN14.1

+itCEO87.3+itBRDIND11.4itOWNCON1.635.3=itDA

 
آزمون  همگنـي مـدل    Fآمارة با توجه به نتيجه   

شـودو همـانطور كـه در     اثرات مشـترك پذيرفتـه مـي   
معني  p-value = 0.000مشهود است،  5جدول شماره 

تائيد مي % 99داري كل رگرسيون را در سطح اطمينان 
توان ادعا كـرد   مدل مي شده تعديل R2باتوجه به  .كند

درصــد از تغييــرات اقــلام تعهــدي توســط 89حــدود
  .متغيرهاي مستقل تحقيق توضيح داده شده است

نتايج مدل بيانگر وجود رابطه مثبـت معنـي داري   
بين سهامداران نهادي و مديريت سود  و رابطه منفـي  

مـديران غيـر    نسبتنسبتمعني داري بين تمركز مالكيت و 
صـدي دو  تو رابطه معني داري بـين   مي باشدموظف 

ت رئيس هيئت مديره و بالاترين مقـام اجرائـي بـا    پس
مديريت سود وجود ندارد و رابطه مثبـت معنـي داري   

بـا  )اندازه شركت و اهرم مـالي ( هاي كنترليبين متغير
مديريت سود وجود دارد بنابراين فرضـيه اصـلي دوم   

  .شود تاييد مي
  
  و بحث نتيجه گيري -6

به لحـاظ بـا اهميـت بـودن تـاثير وجـود سـاز و        
لازم و دستيابي به كيفيت مطلوب سود، اكثـر   كارهاي

ــتم    ــردن سيس ــراهم ك ــراي ف ــهايي را ب ــع تلاش جوام
در دهه هـاي  . حاكميت شركتي مناسب انجام داده اند

هاي  ارتباط بين مكانيزماخير نظريات متفاوتي پيرامون 
 و مطرح شده اسـت  مديريت سود حاكميت شركتي و

هـا   تئـوري  تحقيقات تجربي متفاوتي نيز پيرامون اين
يا رد تئـوري هـاي    يد وأيصورت گرفته كه منجر به ت

اين تحقيق به بررسـي رابطـه بـين     .مذكور گرديده اند
 مكانيزم هاي حاكميـت شـركتي و مـديريت سـود در    

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت
  : دهد پرداخته و نتايج زير را نشان مي

مركز مالكيت و رابطه معكوس معني داري بين ت )1
يعني با افزايش مالكيت . مديريت سود وجوددارد

در .يابد مديريت سود كاهش مي، سهامداران عمده
هايي كه  دارد شركت واقع اين رابطه بيان مي

دار  قسمت اعظم سهام آنها در اختيار يك سهام
باشد از مديريت سود كمتري  مي) عمده(بزرگ 

ه تمايل بازار اين رابطه نشان دهند و .برخوردارند
سرمايه كشور به تمركز سهام در بازار سرمايه 

همچنين نقش مؤثر سهامداران عمده در  كشور و
اعمال  مكانيسم هاي حاكميت شركتي در بازار 

 . باشد سرمايه مي

يك رابطه منفي بين متغير نسبت مديران غير  )2
موظف و مديريت سود وجود دارد كه در سطح 

يعني با . باشد مي درصد معنادار 99اطمينان 
مديريت سود ، افزايش نسبت مديران غير موظف

اين نتيجه بدين معناست كه نقش .يابد كاهش مي
مديران غير موظف در ايران مطابق با تئوري 
نمايندگي است و توانايي اين ابزار نظارتي در 

بدليل .كاهش مديريت سود شركتها قوي است
 اينكه اعضاي موظف بدليل دخالت در روند

اجرايي شركت انگيزه و اختيارلازم را در مديريت 
سود خواهند داشت وليكن اعضاي غير موظف 

 0.000 5.42 7.54 اهرم مالي
F 1.91 آماره دوربين واتسون580.55 آماره  

P-value 0.000R2 0.89 تعديل شده 

آزمون  آماره كاي دو  1.000  آزمون همگني Fآماره 
 هاسمن

-  
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بواسطه نقش نظارتي مديريت كلان شركت از 
  .انگيزه كمتري در مديريت سود برخوردارند

دار بين تفكيك دو پست رئيس هيئت  رابطه معني )3
مديره و بالاترين مقام اجرائي و مديريت سود 

كيك وظايف مدير عامل از وظايف  تف. يافت نشد
هيئت مديره موجب روشن شدن دامنه مسئوليت 
پاسخگويي و رفع ابهامات در زمينه وظايف اين 

در ضمن مدير عامل مستقل   گردد و دونهاد مي
تواند نقش موثرتري در حاكميت مناسب  مي

ها و ملحوظ نمودن منافع كليه سهامداران  شركت
 .ذينفعان داشته باشد و

بطه مثبت معني داري در بين سهامداران نهادي را )4
و مديريت سود وجود دارد اين نتيجه بدين 
معناست كه سهامداران نهادي نقش نظارتي فعالي 
بر تصميمات شركت در مديريت سود اعمال 

كنندو با افزايش درصد مالكيت نهادي سهام  نمي
انعطاف پذيري شركت جهت مديريت اقلام 

 . دياب تعهدي افزايش مي

رابطه مثبت معني داري بين اندازه شركت و  )5
مديريت سود وجود دارد اين نتيجه بيانگر اين 
مطلب است كه شركتهاي بزركتر بيشتر به 

دليل اول آن است كه . پردازند مديريت سود مي
شركت هاي نسبتاً بزرگ نسبت به شركت هاي 

تر هستند نوسانات  كوچك از نظر سياسي حساس
هاي بزرگ ممكن  ود در شركتمثبت با اهميت س

است سبب افزايش ترديد در مورد سود 
به عبارت ديگر، افزايش قابل . انحصاري گردد

توجه در سود شركت هاي بزرگ ممكن است 
ها با استفاده  اين شبه را پديد آورد كه اين شركت

از قدرت انحصاري خود سود را افزايش داده 
يت سود نوشانات منفي با اهم از سوي ديگر،.اند

هاي بزرگ سبب نگراني در مورد  در شركت
ورشكستگي احتمالي گرديده وتصوير شركت را 

در محيط تجاري كه واحد تجاري در آن فعاليت 
همچنين نوسانات قابل . نمايد خراب نمايد مي

توجه در سود شركت هاي بزرگ، احتمال ايجاد 
هاي سياسي ناخواسته نظير تقاضاي افزايش  هزينه

هاي  وسط كاركنان شركت، محدوديتدستمزد ت
بنابراين، . مهاركننده توسط دولت را افزايش دهد

شركت هاي بزرگ انگيزه بيشتري براي مديريت 
تر دليل دوم آن است كه با بزرگ. سود دارند

شدن شركت ها، مسئوليت پاسخ گويي مديران 
  .يابد در مقابل ذي نفعان بيشتر، افزايش مي

بين اهرم مالي و مديريت داري  رابطه مثبت معني )6
ها انگيزه  سود وجود دارد زيرا مديران شركت

 بيشتري دارند تا از طريق مديريت سود اعتبار
 به عبارت ديگر. دهندگان را راضي نگه دارند

ها به منظور كاهش ريسك اقدام به  شركت
هايي كه از نسبت  نمايند، شركت مديريت سود مي

رخوردار هاي بالايي ب بدهي به كل دارايي
 باشند به منظور اطمينان بخشي به اعتبار مي

بهره  دهندگان مبني بر توانايي پرداخت اصل و
اعتبارات دريافتني اقدام به مديريت سود  ها و وام
نمايند عدم وجود نوسانات قابل توجه در  مي

سود اين اطمينان را براي اعتبار دهندگان پديد 
ه آورد كه واحد تجاري در آينده قادر ب مي

از آنجايي كه . ات آنان خواهد بودپرداخت مطالب
ريسك با مديريت سود وكاهش نسبت بدهي به 

  .يابد كل دارايي ها كاهش مي
پيشنهاداتي بـه  توان  شواهدي ارائه نمود كه ميتحقيق 

  :شرح زير ارائه كرد
دهد كه  تمركز سـهام   نتايج بدست آمده نشان مي )1

شركت در دست سـهامداران عمـده بـه  غيـر از     
ــزايش   ــرل و نظــارت ســهامداران موجــب اف كنت

ر مديريت شده و امكان كنترل موثرتر را نظارت ب
كنــد و  همچنــين در  بــراي شــركت تســهيل مــي
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كاهش امكان نفوذگري بوسيله نظـارت و كنتـرل   
توان اين رابطه را  و مي. باشد سهامداران  مؤثر مي

به علت نقش مـوثر سـهامداران عمـده و بـزرگ     
بازار سرمايه كشور در حاكميت شركتي دانسـت  

ر تقويت تمركز سـهام شـركت   بنابراين بايستي د
در دست سهامداران عمده به عنـوان يـك ابـزار    

و سرمايه گـذاران بايسـتي در    .نظارتي كمك كرد
تصميمات سرمايه گـذاري خـود بـه ايـن متغيـر      

تواند موجب اطمينان سـرمايه   توجه نمايند كه مي
گذاران شود و بعنوان يك متغير مثبت در انتخاب 

و .نظـر گرفتـه شـود    سرمايه گذاريها ي آنـان در 
نيز بايستي بـه آثـار مثبـت ايـن      سهامداران عمده

تحقيق در محدود كـردن مـديريت سـود توجـه     
 .نمايند

با توجه به نتايج بدست آمـده از تحقيـق حاضـر     )2
اعضاي غير موظف هيئـت مـديره     افزايش نسبت

به اعضاي موظف هيئت مديره داراي تاثير منفـي  
امـر نشـان    ها است اين بر  مديريت سود شركت

ــزار نظــارتي در كــاهش   ــايي ايــن اب ــده توان دهن
مديريت سود شـركتهاو آشـنايي بـازار بـا نقـش      
اعضــاء غيــر موظــف هيئــت مــديره و همچنــين 
اهتمام اين اعضاء در امـر حاكميـت شـركتي كـه     
درآن به صورت غير موظف عضو هيئـت مـديره   

گــردد  بنــابراين پيشــنهاد مــي. باشــد مــي، هســتند
متن آئين نامه  راهبـري شـركتها   همانگونه كه در 
اكثريت اعضاء هيئـت مـديره   ، ذكر گرديده است

بــه صــورت غيــر مؤظــف باشــند و ايــن نســبت 
افزايش يافته و در ضمن اين اعضـاء غيرمؤظـف   
وظايف خود را راجـع بـه تشـكيل كميتـه هـاي      

ــه ــه   (مربوط ــي ،كميت ــه حسابرس ــه كميت از جمل
 وهمچنين گزارشـات ويـژه  كميتـه   ..)انتصابات و

هاي مربوطه از جمله گـزارش پايـداري شـركتها    
 .انجام دهند..و

شود كه استفاده كنندگان صورت هاي  پيشنهاد مي )3
مالي در هنگام مطالعه صورتهاي مالي شركت هـا  

 .به عامل تركيب سهامداران آن تيز توجه كنند

با توجه به نقش تركيب مالكيت در مديريت سود  )4
كاري فراهم  شود كه سازو به مسئولين توصيه مي

شود كه اطلاعات تركيب مالكيت شركتها از نظـر  
نهادي وغير نهادي در اختيار تمام افراد فعـال در  

  .بازار سرمايه قرار گيرد
باعنايت به بالا بودن مديريت سود در شـركتهاي   )5

با مالكين نهادي زياد به سرمايه گذاران بـه ويـژه   
ــي    ــيه م ــزء توص ــذاران ج ــرمايه گ ــود در  س ش

ريد سهام اين شركت تعمق كـرده و  تصميمات خ
بررسي بيشتري در مـورد اطلاعـات آنهـا انجـام     

  .دهند
از آنجا كه سرمايه گذاران نهادي باعـث افـزايش    )6

ــامي   ــركت هـ ــود در شـ ــديريت سـ ــوند  مـ شـ
شود در عرضه شركت هاي دولتـي در   پيشنهادمي

بورس اوراق بهادار از جانب سازمان خصوصـي  
يـت ايـن   كـه متعاقـب آن تصـاحب مالك   ( سازي

) شركت ها توسط سرمايه گـذاران نهـادي اسـت   
 .دقت و تامل بيشتري صورت گيرد

باعنايــت بــه ارتبــاط مثبــت انــدازه  و اهــرم بــر  )7
شود كـه انـدازه و اهـرم     مديريت سود توصيه مي

شركت را در تصـميمات سـرمايه گـذاري خـود     
 .مدنظر قرار دهند

سرمايه گذاران هنگام اسـتفاده از صـورت هـاي     )8
اي تصـميم گيـري در رابطـه بـا سـرمايه      مالي بر

گذاري در سهام شركت ها يا فروش سـهام بايـد   
اتكا به سود . مديريت سود توجه نمايند به پديده

هر سهم، بدون در نظـر گـرفتن اثـرات احتمـالي     
توانـد داراي نتـايج نـامطلوبي    مديريت سود مـي 

نتايج اين مطالعه بـاب جديـدي را جهـت    . باشد
ــم ــد تصـ ــود فراينـ ــاز بهبـ ــان بـ ــري شـ يم گيـ
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ارزيـابي جنبـه هـاي مختلـف حاكميـت      .كنـد  مي
كند به سـرمايه گـذاران جهـت     شركتي كمك مي

تفكر درباره توانايي مديريت جهـت تغييـر سـود    
هاي حسـابداري بـراي اهـداف فرصـت طلبانـه      
وهمچنين به سرمايه گـذاران در ارزيـابي اعتبـار    

نتـايج ايـن   . كنـد  سود هاي حسابداري كمك مي
كنـد   به مشاركت كنندگان بازار كمك مـي  مطالعه

تا بدانند كدام فاكتورها را بايستي هنگام ارزيـابي  
 . گزارشات مالي به حساب بياورند

سازمان بورس اوراق بهادار تهـران بايـد نظـارت     )9
كافي بر گزارشگري مالي   شركت هاي پذيرفتـه  
. شده در بورس اوراق بهادار تهران، اعمـال كنـد  

تواند به ايـن سـازمان بـراي    مي نتايج اين تحقيق
متمركز كردن نظارت بر شركت هايي كه احتمال 
. مديريت سود براي آنها بيشتر است، كمك كنـد 

توانـد بـراي افـزايش    همچنين، اين سازمان  مـي 
ــه  ــالي، زمين ــگري م ــفافيت گزارش ي حضــور ش

تحليلگران مالي و بازار گردان ها را هر چه بيشتر 
 .فراهم آورد

گـردد كـه بـا گسـترش مطالعـات و       پيشنهاد مـي  )10
ادبيـــات نظـــري حاكميـــت شـــركتي فعـــالان  
، بورس،اعضاء هيئـت مـديره شركتها،سـهامداران   

با مباحث .... شركتهاي حسابرسي، پژوهشگران و
حاكميت شركتي بيشتر آشنا شـده تـا بتواننـد بـه     
نحو مناسبي  به ايفاي نقش در حاكميت شـركتي  

سـود شـركتها    و نتيجتاً تاثير بر افـزايش كيفيـت  
  .بپردازند
باعنايت به نتايج تحقيـق وشـواهدتجربي    همچنين

بدست آمده ومطالعات انجام شـده موضـوعاتي بـراي    
گـردد   تحقيقاتي آتي ارائه شده است لذا پيشـنهاد مـي  

ــه    ــورد توج ــده م ــات آين ــر درتحقيق ــوعات زي موض
 :پژوهشگران حوزه مالي قرار گيرد 

شود در تحقيقات آتي تاثير ساير سـاز   مي پيشنهاد •
هاي حاكميت شـركتي ازقبيـل حسابرسـان    كار و

بـر  ... هاي داخلي و مستقل، نظارت قانوني، كنترل
  .مديريت سود بررسي شود

شود در تحقيقات آتـي تـاثير عوامـل     پيشنهاد مي •
ديگر مربوط به سـرمايه گـذاران نهـادي از قبيـل     

مـديريت   مدت زمان مالكيـت آن تيـز بـر    عمر و
  .سود بررسي شود

بررسي رابطه بـين حاكميـت شـركتي و جريـان      •
  .نقدي آزاد

در نظر گرفتن سـاير عوامـل تاثيرگـذار بـر بعـد       •
تحصيلات، عضويت ( نظارتي مديران غير موظف

همزمان در چند هيـات مـديره، تخصـص هـاي     
 .تحقيق مشابه رد...) مرتبط و

و پيشنهادات ارائه شده در اين تحقيق بـا توجـه   نتايج 
هـاي   ي كه بـه ثبـات و روايـي يافتـه    هاي به محدوديت

آنها اشـاره شـده    زند و در زير به اهم تحقيق لطمه مي
    :قابل استفاده و كاربرد است است،

مهمترين محدوديت در انجام اين تحقيـق، تعـدد    •
تغيرهاي مزاحم است كه ممكـن اسـت روابـط    م

بين متغيرها را تحت تأثير قـرار دهـد؛ از جملـه،    
توان به عوامـل كـلان اقتصـادي     مهمترين آنها مي

نظير نرخ تورم، نرخ بهره و بي ثبـاتي سياسـي و   
اقتصادي كشورمان كه بر سـرمايه گـذاري هـا و    
. معاملات بورس تأثير فراوان دارد، اشـاره نمـود  

اين موضوع در اغلب تحقيـق هـا در حـوزه    البته 
 .علوم انساني مطرح است

با توجه به وجود بندهاي حسابرسي كـه آثـار آن    •
بر صورتهاي مالي براي محقـق تاشـناخته اسـت    
تحقيــق حاضــر بــا اتكــا بــه صــورتهاي مــالي و 
يادداشتهاي پيوست منتشر شـده توسـط شـركتها    

  .صورت گرفته است
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مختلفـي رتبـه    در كشورهاي مختلف سازمانهاي •
دهنـد، امـا در    بندي حاكميت شركتي را انجام مي

 .كشورما نهاد خاصي براي اين كار وجـود نـدارد  
همچنين به دليـل فقـدان زيرسـاختهاي اسـتقرار     

بـراي انـدازه گيـري     در ايـران  حاكميت شـركتي 
حاكميت شركتي از معيارهاي محققـان خـارجي   

 بكارگيري معيارهاي متفـاوت . استفاده شده است
ممكن است بر يافته هـاي تحقيـق حاضـر تـاثير     

  .بگذارد
يافته هاي تحقيق با توجه به دسترسي داده ها در  •

مورد شركتهاي بورس انجام گرديـده اسـت، لـذا    
در مورد تعميم يافته ها به ساير شـركتها بايسـتي   

   .جانب احتياط را رعايت نمود
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