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 يها شاخصو  یشرکت يراهبر یارهايارتباط مع یبررس

   ینیارزش آفر یارعملکرد با توجه به مع یابیارز

  يانصار يعبدالمهد

  عصر رفسنجان (ع) یدانشگاه ول یاراستاد

  مصطفی دري

  عصر رفسنجان (ع) یدانشگاه ول یمرب

 * یمیابراه یجهخد

  کارشناسی ارشد دانشگاه ولی عصر رفسنجان (ع)

      چکیده

رسد سطح ارزش آفرینی یک شرکت به لحاظ اعتبار و ارزشی که براي شرکت  نظر میبه 

 تواند به عنوان یک عامل مؤثر در ارتباط میان راهبري شرکتی و عملکرد، آورد، می فراهم می

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  رفتار نماید. در این پژوهش این ارتباط در میان شرکت

هاي در نظر گرفته شده از راهبري شرکتی، در این  یژگیوون قرار گرفته است.  تهران مورد آزم

شوند. علاوه بر  یمپژوهش، در دو گروه کلی ساختار مالکیت و ساختار هیأت مدیره طبقه بندي 

ي حسابداري و ارزیابی بر ها دادهکه ارزیابی بر مبناي  ها شرکتآن دو جنبه متفاوت از عملکرد 

دهند که با توجه به معیار  یمهاي این پژوهش نشان  یافته باشد، استفاده شده است. یممبناي بازار 

باشد، اگرچه  یم، ساختار مالکیت با عملکرد داراي ارتباط معنادار ها شرکتارزش آفرینی 

  ارتباطی میان ساختار هیأت مدیره و عملکرد مشاهده نشد.

راهبري شرکتی، عملکرد، ارزش آفرینی، ساختار مدیریت، ساختار  ي کلیدي: ها واژه

  مالکیت
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    مقدمه

مورد توجه  یدو عملکرد، با یشرکت يراهبر یارهايمربوط به ارتباط مع يها آنچه در پژوهش

 یجنتا ینتفاوت در ا ي. تا حدباشد یانجام شده، م هاي یمتفاوت از بررس یجحصول نتا یرد،قرار گ

کننده از منافع سهامداران در جوامع مختلف  یتحما یقانون  هاي یستمس یزانبه م توان یرا م

 يبه مبحث راهبر یکه در سطح معقول شود یمعمولاً مشاهده م یافتهتوسعه  ياقتصادها دردانست. 

 یه،سرما یممبالغ عظ یانکه از جر شود یاعمال م یمسئله به صورت ینپرداخته شده است و ا یشرکت

  حاصل شود. ینانگذاران اطم یهسرمامنافع  ینشرکت و تأم يسود آور

 يبرا یازمورد ن ینداوطلبانه و حداقل قوان ياز افشا یمتفاوت یباتترک یاناقتصادها، در م ینا در

 یافتهدست  "گذاران  یهاز سرما یتحما"به هدف  یکاف یزانمناسب، به م ينظام راهبر یکاعمال 

  )Anderson2009, 68شده است. (

 یمختلف و حت يکشورها یحکومت هاي یستمس یاندر م يا قابل ملاحظه يها تفاوت  اگرچه

 ییفاکتورها یدها به دنبال کشف و تأک کشور وجود دارد، اما پژوهش یک يها شرکت یاندر م

  . باشند یم یرگذارعوامل مناسب و تأث ینها و تخم جوامع و شرکت ینا یانمشترك در م

 یجبه نتا یابیقانون، دست  44رت اجراي اصل با توجه به موج جهانی خصوصی سازي و ضرو

 در کشور شرکتی راهبري نظام اصولیري به کارگ و تدوین و ینهزم یندر ا یکسانو  ینانقابل اطم

  است. ناپذیر اجتناب و مهم ،یهبازار سرماي  توسعه براي نیز ما

و عملکرد، در بازار  یشرکت يرابطه نظام راهبر یبررس يانجام شده، برا يها مطالعه پژوهش با

 یجمختلف، نتا يآمار يها در نمونه یامتفاوت و  یزمان يها در بازه شود یمشاهده م یران،ا یهسرما

 يانجام شده در اقتصادها يها پژوهش یجگاه هم جهت با نتا یجنتا ینحاصل شده است. ا یمتفاوت

همچون  یبه عوامل توان یا مه تفاوت ینوجود ا یه. در توجباشد یو گاه مخالف آن م یافتهتوسعه 

 برخی دري ا روش پرسشنامه از استفاده مثال عنوان متفاوت، روش پژوهش متفاوت، به یدوره زمان

 معیارهايیري کار گ به و بعضاً آماري نمونه حجم و زمانی دوره بودن کم و قبلیي ها پژوهش از

  اشاره نمود. یابی عملکرد،ارز یا شرکتی حاکمیت براي متفاوت

لازم  ینه،زم ینموجود در ا يها مسئله و اختلاف ینا تر یقدق یبررس يبرا رسد یبه نظر م اما

و سپس در  یدبه عمل آ یابیموجود در بورس اوراق بهادار تهران ارز يها است ابتدا  از شرکت
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ط ارتبا که ببریم پی تا شدیم آن بر خاطر این ها بحث شود. به شرکت ینرابطه در ا ینمورد وجود ا

 یها به چه صورت شرکت ینیارزش آفر یارو عملکرد با توجه به مع یشرکت يراهبر عجام یارهايمع

  خواهد بود.

  

  ادبیات پژوهش

در 2شرکتی تعاریف متعددي ارائه شده است. انجمن مدیریت آمریکا راهبريدر ارتباط با 

است که تأمین کنندگان سرمایه  اي یوهششرکتی  راهبريکه،  کند یمشرکتی بیان  راهبريارتباط با 

 يها پروژهو مدیریت با سرمایه گذاري در  رسند یمتا مطمئن شوند به بازدهی خود  کنند یماتخاذ 

  )Murphy, 1999, 38(. شود ینماشتباه باعث هدر رفتن سرمایه 

شرکت را ایجاد ارتباط مناسب بین شرکاي اولیه، جهت  راهبري) 2001(مانکس و مینو

، گذارانسرمایه  ها آننترل عملکرد شرکت تعریف نمودند، شرکاي اولیه در تعریف هدایت و ک

 Monks, Minow, 2001) .(هیأت مدیره و مدیریت در نظر گرفته شده است

تئوري نمایندگی به عنوان نقطه شروع توضیح  ،عموماًدر ادبیات دانشگاهی مالی و حسابداري 

تئوري  ی که بر اساسشرکت راهبرينظام زیر بناي . استاستفاده شده شرکت  راهبرينظام  مفهوم

و مابین ریسک پذیران(یعنی سهامداران)  ياز قراردادها يا مجموعه، شود یم مطرح نمایندگی

مین بازده مطلوب و ارزش ماندگار براي أت در این رابطه . کهباشد یماقتصادي ي ها بنگاه مدیران

. باشد یماز تعهدات سهامداران  الزحمه حقت پاداش و مدیران و پرداخ فیاز وظا بنگاه اقتصادي

 تر گسترده، در دیدگاهی باشد یممبتنی بر یک دیدگاه محدود از تئوري نمایندگی این نگرش 

طیف وسیعی از ذینفعان ازجمله هیئت مدیره، مدیران ارشد اجرایی، کارکنان،  ،علاوه بر سهامداران

در این ران مالی، اعتبار دهندگان، وکلاي حقوقی و...مشتریان، حسابرسان، حسابداران، تحلیلگ

   )Lawrence, 2009, 188(. شوند یمرابطه قراردادي در نظر گرفته 

منفعت انفرادي ندارد و منافع گروه کثیري از آحاد جامعه را  ها شرکتامروزه نتایج عملکرد 

توسط  ها شرکت. تحت این شرایط عدم کنترل و نظارت بر عملکرد دهد یمتحت تأثیر قرار 

باري بر ثروت سهامداران و در نهایت اقتصاد جامعه به همراه  سهامداران ممکن است آثار زیان
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داشته باشد. در نتیجه، ارزیابی صحیح عملکرد مدیریت به عنوان نماینده سهامداران ضرورت دارد. 

  )1388(انصاري، 

همواره از  ها آنو ارزش و عملکرد  ها شرکت راهبريررسی ارتباط نظام از این رو ب

 رابطه یک وجود به )،1932( 4مینز و برل بار اولین . برايموضوعات قابل توجه بوده است. 

فراوانی  يها پژوهشن آپس از  بردند. پی مؤسساتعملکرد  و پراکندگی سهامداران بین معکوس

متفاوتی در بررسی این ارتباط حاصل گشت. تا حدي تفاوت در  در این حیطه انجام شد و نتایج

متفاوت  يها نمونهآماري متفاوت و یا بررسی روي  يها روشبه استفاده از  توان یماین نتایج را 

قانونی حمایت کننده از منافع سهامداران در   هاي یستمسمربوط دانست. اما علاوه بر آن میزان 

  .باشد یمین اختلاف نتایج مؤثر جوامع مختلف نیز در ایجاد ا

حکومتی کشورهاي مختلف و  هاي یستمسدر میان  يا ملاحظهقابل  يها تفاوتاگرچه  

به دنبال کشف و تأکید  ها پژوهشیک کشور وجود دارد، اما  يها شرکتحتی در میان 

و تخمین عوامل مناسب و تأثیرگذار  ها شرکتفاکتورهایی مشترك در میان این جوامع و 

  .باشند یم

  

  پیشینه پژوهش

چند ملیتی پرداختند. و  يها شرکتشرکتی در  راهبري) به بررسی 2010( 5دیتریچ و جیندرا

حاکمیتی خود  هاي یژگیواین مسئله را بررسی نمودند که با توجه به اینکه هر کشوري از 

چند ملیتی باید از خط مشی کدام کشور براي سیستم حاکمیت خود  يها شرکتبرخوردار است، 

  استفاده کنند؟ 

با اندازه و ترکیب هیأت مدیره را  ها شرکت) ارتباط میان عملکرد 2010( 6وینسنت و نیکول

. در این پژوهش براي ارزیابی عملکرد از سود قبل از مالیات و بهره به جمع اند نمودهبررسی 

، اندازه هیأت مدیره و دهد یمنشان  ها آنبین استفاده شده است. نتایج بررسی تو Qها و  دارایی

 يها شرکتو این تأثیر منفی براي  باشند یمعملکرد به صورت معکوس با یکدیگر در ارتباط 

  دارد. ها شرکت. درصد مدیران غیر اجرایی تأثیر مثبت بر عملکرد باشد یم کمترکوچک 
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و عملکرد پرداخته است،  ها شرکت) به بررسی ارتباط میان نظام راهبري 2009(8سانقون لی

وي در پژوهش خود راهبري شرکتی را از دو دیدگاه رویکرد سهامداران و رویکرد ذینفعان مورد 

به عنوان  تواند یمکه تمرکز مالکیت  دهد یم.نتایج بررسی سانقون لی نشان دهد یمبررسی قرار 

داشته  ها شرکتعمل کند و اثر مثبت بر عملکرد  ها شرکتز معیارهاي راهبري مکانیسم مناسبی ا

که سهامداران کنترل کننده تمایل به افزایش ثروت خود از طریق  شود یمباشد و همچنین مشاهده 

که بهتر است در کشورها  شود یماستثمار و استفاده از حقوق سهامداران اقلیت دارند، لذا پیشنهاد 

  نونی بر اعمال این سهامداران نظارت داشته باشد. یک سیستم قا

را در حیطه مالکیت خانوادگی  ها شرکت) رابطه بین سهامداران و عملکرد 2008(9آندرس

 ها ییدارابازده و توبین Q بررسی کرده است. معیار ارزیابی عملکرد استفاده شده در این پژوهش، 

ساختار مالکیتی  یخانوادگز نظر سود آوري مالکیت ، ادهد یم. نتایج این پژوهش نیز نشان باشد یم

 تواند یم، مالکیت خانوادگی به صورت موفقیت آمیزي رسد یمنتیجه به نظر ر . دباشد یممناسبی 

  مدیران و مالکیت سهامداران اقلیت را متوازن کند.و منافع بین مالکان د دو مشکل نمایندگی، تضا

بر رابطه بین  یدتاکحقوق و پاداش مدیریتی را با  )، معیارهاي تعیین کننده2008(10سرکار

، با توجه به ترکیب دهد یمعملکرد بررسی نموده است. نتایج این پژوهش نشان و حقوق، پاداش 

  . کند ینممدیره نقش نظارتی قوي ایفا  یأتههیأت مدیره، عضو غیرموظف 

) به بررسی اثر تمرکز مالکیت بر عملکرد در بازار سرمایه کشورهاي عربی 2008( 11عمران

پرداخت. نتایج پژوهش وي نشان داد که تمرکز مالکیت، با حمایت قانونی رابطه منفی دارد اما اثر 

مشخصی بر سود دهی و عملکرد شرکت ندارد. همچنین، تفکیک وظایف مدیر عامل و رئیس 

داري بر عملکرد نداشت. اما در صورت وجود سهامداران بلوکی و  معنیهیأت مدیره نیز اثر 

تفکیک وظایف مدیر عامل از وظایف رئیس هیأت مدیره، کیوي توبین با تمرکز مالکیت رابطه 

  مثبت دارد.

، در پخش رستوران، هتل و ها شرکت)، اثر مالکیت نهادي را بر عملکرد 2007(12تساي و گو

هاي پژوهش نشان  آزمون کرده است. یافته  2003تا  1999هاي  سالعمومی طی  هاي یحگاهتفر

هاي عمومی، عملکرد شرکت با درصد مالکیت نهادي  ، در بخش رستوران و تفریحگاهدهد یم
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داري بین مالکیت نهادي و  داراي ارتباط معنادار است، اما در بخش هتل داري، ارتباط منظم و معنی

  عملکرد شرکت وجود ندارد.

) به بررسی معیارهاي حسابداري و اقتصادي ارزیابی عملکرد و 1389نیا و رساییان( ایزدي

 نرخ بین دار معنی و مثبتي  رابطه بیانگر پژوهش این نتایج. اند پرداختهشرکتی  راهبريکیفیت 

 ارزش افزوده بازار، به عنوان معیارهاي ارزیابی عملکرد و وتوبین  Q، بازده سهام، ها ییدارا بازده

 يها شاخصنهادي، به عنوان  گذاران سرمایه درصد و مدیره هیأت غیرموظف اعضاي رصدد

  . باشد یم شرکتی، راهبري

) به ارزیابی ارتباط میان ساختار مالکیتی و نسبت پرداخت سود در 1388صادقی و بهادري(

، دهد یم. نتایج حاصل شده نشان اند پرداختهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  يها شرکت

 نسبت بر تر بزرگ سهامدار پنج مالکیت میزان همچنین و سهامدارین تر بزرگ مالکیت میزان

  د. دار مثبت تأثیر شرکت سود پرداخت

 در بورس شده پذیرفتهي ها شرکت عملکرد بر مالکیت ساختار )، تأثیر1387نمازي و کرمانی(

 بین که کردند گیري نتیجه پژوهشهاي  یافته اساس بر ها آنتهران را ارزیابی نمودند،  بهادار اوراق

دارد. ارتباط مشاهده شده بین  وجود داري معنی رابطه ها عملکرد آنو  ها شرکت مالکیت ساختار

شرکتی و عملکرد به صورت  گذارانمالکیت نهادي و عملکرد به صورت معکوس، بین سرمایه 

  .باشد یمبه صورت معکوس  عملکردو  مدیریتی گذاران مایهسر مثبت و بین

 يها شرکتشرکتی را بر عملکرد  راهبري هاي یسممکان) تأثیر 1386قنبري و حساس یگانه(

که،  دهد یمران بررسی نمودند. نتایج این پژوهش نشان تهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

نسبت اعضاي مدیران غیر موظف بر عملکرد تأثیري ندارد، وجود حسابرس داخلی رابطه مستقیم بر 

عملکرد دارد، شفافیت اطلاعاتی ارتباطی با عملکرد ندارد و سرمایه گذاري نهادي با عملکرد 

  رابطه مستقیم دارد.

عات و سودمندي ) ارتباط ترکیب سهامداران و تقارن اطلا1384نوروش و ابراهیمی کردلر(

. اند کردهپذیرفته شده در بورس تهران بررسی  يها شرکتمعیارهاي حسابداري عملکرد، را در 

به این نتیجه رسیدند که درصد بالاتر سهامداران نهادي با گزارش بیشتر سودهاي آتی به بازار  ها آن

  سرمایه ارتباط مستقیم دارد.
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  اهمیت و هدف تحقیق

است که به وسیله آن  شرکتی در حقیقت راهی راهبريکه  کنند یمبیان  13شلیفر و ویشنی

  . کنند یماطمینان حاصل  یشانگذاربه بازده سرمایه  یابی دستگان منابع از تأمین کنند

به سرمایه لازم شرکت با یک نرخ معقول  یابی دستبدون حمایت از سهامداران خارجی 

در این حالت سهامداران خارجی تمایلی  غیرممکن خواهد بود و رشد شرکت محدود خواهد شد.

دیگري براي  يها راهبه سپردن وجوه خود به شرکت نخواهند داشت، و شرکت مجبور به یافتن 

 ها روشتأمین مالی خواهد شد، همچون تأمین مالی داخلی یا تأمین مالی از طریق بانک که این 

اران خارجی یکی از معیارهاي معایب خاص خود را خواهند داشت. از این رو حمایت از سهامد

، ها شرکت. مطالعات تجربی انجام شده در سطح باشد یم ها شرکتمهم در تأمین مالی مناسب در 

که رشد بادوام اقتصاد بستگی به شیوه تأمین مالی مناسب در  دهد یمصنایع و کشورها نشان 

قرار  يتر مطلوب که ذینفعان در شرایط کند یمشرکتی مناسب کمک  راهبريدارد.  ها شرکت

به منابع مالی پایدار  یابی دستگیرند، هزینه سرمایه کاهش یابد، از بازار سرمایه حفاظت شود و 

  ) OzdenDeniz, 2010, 25(امکان پذیر شود. 

بر  ها آنشرکتی مناسب مشخص گردند و تأثیرگذاري  راهبريبنابراین لازم است تا معیارهاي 

 يها شاخصمورد بررسی قرار گیرد. در این پژوهش بر آنیم تا با استفاده از  ها شرکتعملکرد 

و همچنین  معیارهاي ارزیابی عملکرد، و علاوه بر آن توجه به  ها شرکت راهبريجامعی از نظام 

  به ارزیابی این ارتباط بپردازیم. ها شرکتارزش آفرینی 

  

  روش پژوهش

براي اتخاذ  يتر مناسبزمینه  تواند یمژوهش که با توجه به اهمیت و کاربرد نتایج این پ

شرکتی فراهم آورد، لذا پژوهش حاضر از نظر هدف، کاربردي و از نظر  راهبري هاي یمتصم

  همبستگی است. -ماهیت و روش از نوع توصیفی

 پژوهش يها هیفرض .1

شرکتی با عملکرد و ارزش  راهبرياین پژوهش به منظور بررسی ارتباط معیارهاي 

پذیرفته شده در بورس بازار اوراق بهادار تهران انجام شده است. بحث ارزش آفرینی  يها شرکت
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در این تحلیل از اهمیت قابل توجهی برخوردار است. در این بررسی دو فرضیه کلی  ها شرکت

. فرضیات این اند گرفتهفرضیه فرعی مورد بررسی قرار  چهاریک به کمک ر وجود دارد، که ه

  :باشند یمپژوهش به شرح زیر 

ارتباط معنادار  ها آنپذیرفته شده در بورس با معیارهاي راهبري شرکتی  هاي شرکتارزش  -1

  دارد.

 ارزش افزوده بازار با درصد سهامداران نهادي ارتباط معنادار دارد.  .1- 1

 ارزش افزوده بازار با تمرکز مالکیت ارتباط معنادار دارد. .2- 1

 وده بازار با اندازه هیأت مدیره ارتباط معنادار دارد.ارزش افز .3- 1

 ارزش افزوده بازار با درصد مدیران غیرموظف هیأت مدیره ارتباط معنادار دارد. .4- 1

ارتباط معنادار  ها آنپذیرفته شده در بورس با معیارهاي راهبري شرکتی  هاي شرکتعملکرد  -2

  دارد.

 هادي ارتباط معنادار دارد.درصد سهامداران ن با ها داراییبازده . 2-1

 با تمرکز مالکیت ارتباط معنادار دارد. ها داراییبازده . 2-2

 با اندازه هیأت مدیره ارتباط معنادار دارد. ها داراییبازده . 2-3

 با درصد مدیران غیرموظف هیأت مدیره ارتباط معنادار دارد. ها داراییبازده . 2-4

  

  قلمرو و نمونه آماري تحقیق

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. بازه  يها شرکتقلمرو مکانی این پژوهش، کلیه 

در این پژوهش نمونه گیري  .باشد یم 1388الی  1383زمانی مورد استفاده در این پژوهش، از سال 

-با استفاده از روش حذفی سیستماتیک(هدفمند) انجام شده است. لذا نمونه انتخابی شامل شرکت

  هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده که شرایط زیر را دارا باشند:

 اسفند ماه هر سال باشد. 29ها منتهی به سال مالی آن 

 .طی بازه زمانی پژوهش، سال مالی خود را تغییر نداده باشند 

  به طور کامل و پیوسته، در دسترس باشد. 1383از سال  ها آنمالی  يها صورتاطلاعات 

  و لیزینگ) نباشند. ها بانکسرمایه گذاري و واسطه گري مالی( يها شرکتجزء 
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 باشد دسترس قابل ها آن همراه توضیحیهاي  یادداشت و مالیي ها صورت. 

  در دسترس باشد. ها آنبه هیأت مدیره و ترکیب سهامداران  مربوطاطلاعات 

انتخاب گردیدند و در دوره  1388الی  1383شرکت در بازه زمانی  93اساس شرایط فوق، بر 

  .زمانی بیان شده مورد آزمون قرار گرفتند

  

  ي آزمون فرضیاتبراروش آماري مورد استفاده 

شود.  یمي ترکیبی، براي آزمون فرضیات استفاده ها دادهدر این پژوهش از تحلیل رگرسیون و 

وشی براي مطالعه سهم یک یا چند متغیر مستقل در پیش بینی متغیر وابسته تحلیل رگرسیون ر

  ). 1387است(خاکی،

  زیر استفاده شده است: يها آزمونبه صورت کلی در این پژوهش از 

  آزمونF  بدین منظور، شود یمترکیبی استفاده  يها دادهلیمر، در این پژوهش از روش .

لیمر استفاده  Fترکیبی (تلفیقی و تابلویی) از آزمون  يها دادهجهت تشخیص نوع 

و پس از آن نیز در صورت انتخاب روش تلفیقی از آزمون هاسمن جهت  شود یم

  .  شود یمانتخاب اثرات ثابت یا اثرات تصادفی استفاده 

 براي 2000( 14آزمون والد تعدیل شده براي بررسی عدم ناهمسانی واریانس، گرین (

. کند یمرا مطرح  15پانل، آزمون والد تعدیل شده يها دادهی واریانس در بررسی ناهمسان

دیگري که به منظور بررسی ناهمسانی واریانس معرفی  يها آزموناین آزمون بر خلاف 

، در صورت نقض فرض نرمال بودن اجزاي خطا هم قابل کاربرد است و نتایج اند شده

این روش براي بررسی ناهمسانی واریانس . در این پژوهش از دهد یممعتبري را به دست 

  استفاده شده است.

مطرح شده براي بررسی  يها آزمونعدم خود همبستگی، بسیاري از  یبراي بررس16آزمون والدریج

فرضیات ، 18گادفري عدم خود همبستگی، از جمله آزمون دوربین واتسون و آزمون بریوش و

و یا خودهمبستگی را به طور مشترك با اثرات  گیرند یمخاصی را در مورد اثرات فردي در نظر 

 يها مدل) آزمونی براي خودهمبستگی در 2002. اما والدریج (دهند یمفردي مورد آزمون قرار 

و از انعطاف پذیري بالایی برخوردار است  طلبد یمپانل معرفی کرده است که فرضیات کمتري را 
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)Drukker, 2003, 169 .( والدریج براي بررسی عدم خودهمبستگی در این پژوهش از آزمون

  استفاده شده است.

پانل، علاوه بر ناهمسانی واریانس و  يها دادهبراي بررسی همبستگی مقطعی در  19آزمون پسران

پانل وجود داشته باشد،  يها دادهدر  تواند یمخودهمبستگی، یکی دیگر از مسایل و مشکلاتی که 

). به این معنی که اجزاي خطاي Baltagi, 2001, 42همبستگی و عدم استقلال مقاطع است (

متعلق به مقاطع مختلف با یکدیگر همبستگی داشته باشند. در این پژوهش براي بررسی وجود 

  نامتوازن نیز کارایی دارد. يها پانلکه در مورد  شود یمهمبستگی مقطعی از آزمون پسران استفاده 

 استاندارد خطاي افزایش دلایل از یکی گانهچند خطی خطی متغیرهاي مستقل، هم آزمون هم

 پیش به منجر است ممکن و بوده مدلیی کارا کاهش نتیجه و در رگرسیونی ضرایب برآورد

خطی میان متغیرها در این  به منظور بررسی وجود هم شود. انتظار موردي  دامنه از خارجهایی  ینیب

  استفاده شده است.vif21پژوهش از شاخص 

، آزمون معنی دار بودن روشی است که با )tآزمون معنی دار بودن ضرایب رگرسیون ( آزمون 

تصمیم درباره پذیرش یا رد کند.  یمرا تعیین  H0استفاده از نتایج نمونه، درستی یا نادرستی فرضیه 

  .شود یمانجام  tفرض صفر، بر اساس مقدار و احتمال آماره 

، مناسب بودن خط رگرسـیون بـرازش شـده بـر اسـاس      R2ب تعیین ضریب تعیین، با استفاده از ضری

را که از طریق مدل  Yدرصد تغییرات کل در  R2گیرد.  یممورد بررسی قرار  ها دادهي از ا مجموعه

  کند.  یمرگرسیون توضیح داده شده است را اندازه گیري 

  شده است: استفاده یرزي  رابطهدر این پژوهش براي تعیین رگرسیون از 

Yi =α + β1INS + β2CR+ β3MS+ β4UEM+ β5DUM+ β6 SIZE + β7LEV+ ε  

  

) ROA(هـا  یـی داراو بـازده  ) MVA(متغیرهاي وابسـته، شـامل ارزش افـزوده بـازار    Yiکه در آن 

  :شوند یم. متغیرهاي مستقل و کنترل به شرح زیر تعریف باشد یم

  

  متغیرهاي مستقل:

Ins  ،مؤسساتي سرمایه گذاري، ها صندوقي بیمه، ها شرکت: درصد سهامداران نهادي، سهامداران نهادي 

  کنند. یمي سهامی عام سرمایه گذاري ها شرکت، که در سایر اند شدهتعریف  ها بانکمالی و 
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Cr از   باشند. یم% از سهام شرکت 5: درصد سهامدارانی است که مالک بیشتر 

MSره: اندازه هیأت مدی  

Uem باشند که در  یم: درصد مدیران غیر موظف، مدیران غیر موظف، اعضاي پاره وقت هیأت مدیره

  کنند. ینمشرکت کار اجرایی ندارند و حقوق ثابت ماهانه یا سالانه دریافت 

  

  متغیرهاي کنترل:

DUM،به کمک یک متغیر  ها شرکتمعیار ارزش آفرینی  : متغیر مصنوعی ارزش آفرینی

این پژوهش در نظر گرفته  هاي یلتحلدر  ها شرکتمصنوعی و بر اساس ارزش افزوده بازار 

  .شده است

SIZE،تعریف شده  شرکت هاي ییداراکه لگاریتم طبیعی جمع  :  متغیر کنترلی اندازه شرکت

  است.

LEV ،هایش ییارادهرشرکت به مجموع  هاي یبدهکه از تقسیم مجموع  : اهرم مالی شرکت 

  .محاسبه شده است

  باشد. یمخطاي مدل :  ε0و

  

  آزمون فرضیات .2

ارائه شده، لازم است عدم وجود هم خطی میان متغیرهاي مستقل بررسی  هاي یهفرضقبل از آزمون 

براي این هدف استفاده شده است. اگر این شاخص براي  vifشود. در این پژوهش از شاخص 

 نگاره خطی دارد. همان طور که درم با متغیرهاي دیگر ه احتمالاًباشد،  10متغیر مستقلی بیشتر از 

حاصل شده است که نشانگر عدم  1 یباًتقر) ارائه شده است، این شاخص براي همه متغیرها 1(

  .باشد یمخطی بین متغیرها  وجود هم

  

  ) نتایج حاصل از آزمون وایف1نگاره (

  INS  CR MS  UEM  SIZE  LEV  DUM  متغیر

  VIF  1.38  1.34  1.04  1.06  1.12  1.11  1.30 شاخص
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  بررسی فرضیه اول

براي آزمون فرضیه اول، رابطه بین متغیرهاي ارزش افزوده بازار و متغیرهاي راهبري شرکتی  به 

نیز مورد  ها شرکتشود. توجه شود که در این ارتباط ارزش آفرینی  یم) برآورد 1شرح رابطه (

ي ترکیبی ها دادهو هاسمن براي تشخیص نوع  Fگیرد. در مرحله اول از آزمون  یمتوجه قرار 

تابلویی با اثرات ثابت انتخاب شده  يها دادهاستفاده شده است و با توجه به نتایج حاصله نوع 

والد تعدیل یافته براي بررسی عدم وجود ناهمسانی واریانس و از  است.در مرحله بعد از آزمون

ي انجام ها آزمونبراي بررسی عدم وجود خودهمبستگی استفاده شده است. نتایج  آزمون والدریج

کنند که در ارتباط با فرضیه اول این پژوهش هم ناهمسانی واریانس و هم  یمشده اثبات 

آن آزمون انجام شده براي بررسی عدم ر وجود دارد و علاوه ب ها دادهخودهمبستگی میان 

همبستگی و استقلال مقاطع (آزمون پسران) نیز نشان داد که میان متغیرها خودهمبستگی مقطعی نیز 

وجود دارد. بنابراین در این مرحله براي تخمین مدل اثرات ثابت از روش رگرسیون با استفاده از 

معرفی شده است 28توسط دنیل هوچل 2007که در سال 27و کرايخطاهاي استاندارد دریسکل 

اثرات خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس را که  زمان هماستفاده شده است. این روش به صورت 

گیرد.  یمهاي انجام شده اثرات نامطلوب داشته باشند، در نظر  ینتخمتوانند در نتیجه گیري از  یم

  ) ارائه شده است.2در نگاره (خلاصه نتایج حاصل از این آزمون 

، مقدار احتمال محاسبه شده براي درصد سهامداران نهادي شود یمبا توجه به این نتایج مشاهده 

0.000 p= نتیجه گرفت که، درصد سهامداران نهادي  توان یم. باشد یمکمتر  05/0که از  باشد یم

 يها شرکت) پژوهش در نمونه 1-1ی (با ارزش افزوده بازار ارتباط معنا دار دارد. لذا فرضیه فرع

  . شود یمجامع پذیرفته 

کمتر  05/0که از  باشد یم =p 0.014مقدار احتمال محاسبه شده براي سهامداران کنترلی نیز 

، بنابراین میان سهامداران کنترلی و ارزش افزوده بازار نیز ارتباط معنادار وجود دارد و باشد یم

  .شود یم ) نیز پذیرفته2-1فرضیه فرعی (

پذیرفته  H0. لذا فرضیه باشد یمبیشتر  05/0که از  باشد یم =0.087pبراي اندازه هیأت مدیره 

نتیجه گرفت که، اندازه هیأت مدیره با ارزش افزوده بازار ارتباط معنا داري  توان یمو  شود یم

  .شود ینمجامع پذیرفته  يها شرکت) پژوهش در نمونه 3-1ندارد. لذا فرضیه فرعی (
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، پس درصد مدیران غیرموظف با ارزش باشد یم=0.408pدر ارتباط با مدیران غیر موظف نیز 

. در بیان کلی چون دو شود ینم) پذیرفته 4-1افزوده بازار ارتباط معنادار ندارد و فرضیه فرعی (

ساختار  يها شاخصمتغیر اندازه هیأت مدیره و درصد مدیران غیر موظف در این پژوهش به عنوان 

با توجه به نتایج حاصله در این تخمین ادعا نمود میان  توان یم، شوند یمدیریت در نظر گرفته م

  ارزش افزوده بازار و ساختار هیأت مدیره ارتباط معناداري مشاهده نشده است.

که احتمال به دست آمده براي معیار  شود یم)، مشاهده 2-4( نگارهتوجه به نتایج ارائه شده در ا ب

 توان یمکمتر است  0.05، که چون از باشد یم 0.001در این تخمین برابر  ها شرکتارزش آفرینی 

  .باشد یمادعا نمود معیار ارزش آفرینی در نظر گرفته شده در مدل تعریف شده داراي نقش مؤثر 

میان این متغیرها و  دهد یمکه نشان  اشندب یم 0.000هردو متغیر کنترلی دیگر نیز داراي احتمال 

  متغیر وابسته ارتباط معنادار وجود دارد و انتخاب این متغیرها به شایستگی صورت گرفته است.

  

  بررسی فرضیه دوم

شرکتی برآورد  راهبريو معیارهاي  ها ییدارابراي آزمون فرضیه دوم، رابطه بین متغیرهاي بازده 

که در مدل مورد نظر هم ناهمسانی واریانس  شود یمشده است. در بررسی این فرضیه نیز مشاهده 

و هم مشکل خودهمبستگی وجود دارد، اما مشکل همبستگی مقطعی وجود ندارد، بنابراین براي 

مین آماري لازم است که این موارد برطرف گردند. براي تخ هاي یلتحلرعایت فروض کلاسیک 

) استفاده نمود. با استفاده 1993(29از روش رگرسیون راجرز توان یممدل اثرات ثابت در این حالت 

 ها مانده یباقمطمئن بود که اثرات ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی میان  توان یماز این روش 

ون . خلاصه نتایج حاصل از این آزمشوند ینمبرطرف شده و موجب مخدوش شدن نتایج حاصله 

) مشاهده 2محاسبه شده در نگاره ( Fبا توجه به احتمال آماره ) ارائه شده است. 2-4( نگارهدر 

 شود مدل رگرسیونی برازش شده معنادار است.  یم

بنابراین در نمونه  باشد یم =p 0.315مقدار احتمال محاسبه شده براي درصد سهامداران نهادي 

ارتباط معنادار وجود ندارد. مقدار  ها ییدارابا بازده مورد بررسی میان درصد سهامداران نهادي 

، بنابراین باشد یمکمتر  05/0که از  باشد یم =0.022pاحتمال محاسبه شده براي سهامداران کنترلی 

، در نمونه مورد بررسی ارتباط معنادار ها ییداراادعا نمود میان سهامداران کنترلی و بازده  توان یم

  .شود یم) پذیرفته 2-2وجود دارد و فرضیه فرعی فرضیه (
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و 0.340در ارتباط با اندازه هیأت مدیره و مدیران غیر موظف، به ترتیب احتمال محاسبه شده 

رتباط ا ها ییدارا، بنابراین اندازه هیأت مدیره و درصد مدیران غیرموظف با بازده باشد یم 0.707

  .شود ینم) پذیرفته 4-2) و (3-2معنادار ندارند و فرضیه فرعی (

که احتمال به دست آمده براي معیار  شود یم)، مشاهده 2( نگارهتوجه به نتایج ارائه شده در ا ب

 توان یمکمتر است  0.05، که چون از باشد یم 0.039در این تخمین برابر  ها شرکتارزش آفرینی 

  مدل نیز این معیار داراي ارتباط معنادار بوده است.ادعا نمود در این 

  

  ) خلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیات پژوهش2نگاره (

  

  پیشنهادات و گیري نتیجه

به  ها آنو عملکرد  ها شرکتهدف از انجام این پژوهش بررسی ارتباط میان معیارهاي راهبري 

انجام شده بود. از این رو به منظور توجه به هردو جنبه  يها پژوهشو مؤثرتر از  تر جامعصورتی 

در نظر گرفته شده است.  ها شرکتعملکرد مالی و اقتصادي،در این پژوهش دو جنبه از عملکرد 

، که این معیار از باشد یماولین معیار ارزشیابی به کار گرفته شده در این آزمون، ارزش افزوده بازار 

 MVA ROA متغیر

  tآماره   ضریب  *
سطح 

  معناداري
  سطح معناداري  tآماره   ضریب

 0.000  5.66  115.13 0.000 19.57  6394.75 عرض از مبدأ

INS 7.72-  7.21-  0.000  0.4877-  2.31.012-  0.315  

CR 4.90  2.50  0.014  0.1551-  2.32-  0.022  

MS  57.78  1.37  0.087  1.0215-  0.96-  0.340  

UEM  0.15-  0.83-  0.408  0.0639-  0.38-  0.707  

DUM  50.97  12.66  0.001  2.3633  2.09  0.039  

SIZE 518.96-  3.83-  0.000  5.429-  3.67-  0.000  

LEV 6.70  3.59  0.000  0.2559-  4.96-  0.000  

 R2 0.25 0.2161ضریب تعیین 

  F 523.  9.07آماره 

  F 0.00  0.000معناداري آماره 
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. مزیت ویژه معیارهاي مبتنی بر ارزش بازار این باشد یمرزشیابی عملکرد معیارهاي مبتنی بر بازار ا

و همچنین نشانگر ارزشی  گیرند ینماست که این معیارها تحت تأثیر دستکاري مدیریت قرار 

شرکت که به کمک  هاي ییدارا. دوم، بازده باشد یمکه بازار براي هر شرکت قائل  باشند یم

. معیارهاي مبتنی بر باشد یمقابل محاسبه  ها شرکتمالی  يها صورتاطلاعات موجود در 

که مستند بوده و داراي پیشینه قابل بررسی  باشند یمداراي این مزیت  يحسابدارمحاسبات 

  .باشند یم

به علت ارزش و اعتباري  ها شرکت، سطح ارزش آفرینی شد یمعلاوه بر آن به این دلیل که تصور  

به عنوان یک عامل مؤثر در ارتباط میان  تواند یماهد داشت به همراه خو ها شرکتکه براي 

این پژوهش این معیار (ارزش  هاي یبررسمعیارهاي عملکرد و راهبري شرکتی عمل نماید، در 

  ) نیز در نظر گرفته شد و به عنوان یک متغیر مصنوعی وارد مدل گشت. ها شرکتآفرینی 

و در فرضیه دوم نیز  ها آنو ارزش بازار  ها رکتشفرضیه اول ارتباط میان معیارهاي راهبري ر د

سنجیده شد. مشاهده، تمرکز مالکیت و  ها ییداراارتباط میان معیارهاي راهبري شرکتی با بازده 

 ها ییداراداراي ارتباط معنادار با ارزش افزوده بازار و بازده  ها شرکتهمچنین معیار ارزش آفرینی 

. اما اند یافتهس و زیتون نیز به نتیجه مشابهی در این مورد دست محمدي، سانقون لی، آندر. باشد یم

  عمران در پژوهش خود ارتباط معناداري میان تمرکز مالکیت و عملکرد مشاهده ننموده است.

به تئوري سواري مجانی که در این مورد مطرح شده است،  توان یمدر ارتباط با تمرکز مالکیت 

سهامداران از رفتار سهامداري که منجر به  ي همهاشاره نمود. بر اساس این تئوري در یک شرکت 

بهبود عملکرد شرکت شود، منتفع خواهند شد، لذا در مالکیت پراکنده هر سهامدار انتظار دارد 

بیان  توان یم. همچنین نماید ینمشند و خود تلاش چندانی سایر سهامداران نظارت کافی داشته با

یک شرکت و در نتیجه توانایی نظارت بر کارایی  يکرد که سهامداران عادي تخصص و مهارت 

  ارتباط مستقیم دارد.   ها شرکتمدیریت را ندارند. از این رو تمرکز مالکیت با عملکرد 

دیریت و ارزش افزوده بازار و همچنین بازده در این بررسی ارتباط معناداري میان ساختار م

به صورت کلی نتیجه گیري نمود که ساختار مدیریت در  توان یممشاهده نشد. بنابراین  ها ییدارا

چنین  توان یماز دید گاه تئوري نمایندگی، نمونه مورد بررسی با عملکرد ارتباط معناداري نداشت.

، لذا باشند یمبر سایر اعضاي هیأت مدیره را دارا فرض کرد که مدیران غیر موظف وظیفه نظارت 
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باعث کاهش تضاد منافع شوند. و استقلال هیأت مدیره بستگی به تعداد اعضاي آن دارد،  توانند یم

زیرا یک هیأت مدیره با تعداد اعضاي کم ممکن است توسط بالاترین مقام اجرایی و بر اساس 

شود، در حالی که نفوذ و سیطره بالاترین مقام اجرایی  کنترل تر آسانوجود زمینه انسجام اجتماعی 

اما همان گونه که  ).2002(جونگ،بر یک هیأت مدیره با تعداد اعضاي بیشتر، دشوارتر است 

مشاهده شد، در نمونه مورد بررسی ارتباطی میان ساختار مدیریت و عملکرد مشاهده نشد، علاوه 

قنبري و  هاي یافتهقائل نشده است. این نتیجه مشابه  بر آن بازار نیز ارزش خاصی براي این عامل

حساس یگانه و رئیسی و حساس یگانه  اما بر خلاف نتایج استیکورس، کیربو، ایزدي نیا و دیگران 

  .باشد یم

در این پژوهش، میان سهامداران نهادي و ارزش افزوده بازار ارتباط معنادار مشاهده شد، اما میان 

نمازي و کرمانی وجود رابطه ارتباط معناداري وجود نداشت.  ها ییداراه این سهامداران و بازد

منفی و معنادار، و ایزدي نیا و رسائیان ارتباط مثبت و معنا دار میان سهامداران نهادي و عملکرد را 

. رئیسی و حساس یگانه ارتباط معناداري را میان سهامداران نهادي و عملکرد اند نمودهاثبات 

  ده اند. مشاهده ننمو

  

  پیشنهادهاي پژوهش

 هاي این پژوهش و مشاهده ارتباط مثبـت میـان تمرکـز مالکیـت و ارزش      با توجه به یافته

ها سطحی از تمرکز مالکیت همـواره حفـظ شـود. امـا      شود در شرکت افزوده بازار، پیشنهاد می

هـا داشـت،    شرکتهاي  شود که تمرکز مالکیت ارتباط معکوس با نرخ بازده دارایی مشاهده می

هاي موجود در ضمن ایجاد و حفظ سطح مناسـبی از تمرکـز مالکیـت     بنابراین با توجه به تئوري

 .لازم است به نوع مالکان کنترل کننده نیز توجه شود

 ها و بـراي بررسـی ارزش    ها از بازده دارایی در این پژوهش براي بررسی عملکرد شرکت

هـاي   شـود محققـین در پـژوهش    شده است. پیشنهاد مـی شرکت، از ارزش افزوده بازار استفاده 

 ها استفاده نمایند. آتی از معیارهاي بیشتري براي ارزیابی عملکرد شرکت

 ها به عنوان یک متغیـر مصـنوعی وارد مـدل     در این پژوهش معیار ارزش آفرینی شرکت

فرینـی  هـاي یکنواخـت از نظـر ارزش آ    هاي آتی نمونـه  شود در پژوهش شده است، پیشنهاد می
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تـوان بـا تفکیـک     تري انجـام شـوند. عـلاوه بـر آن مـی      هاي همگن ها در نمونه انتخاب و بررسی

ها بر اساس صنعت، نیـز ایـن پـژوهش را انجـام داد و ارتبـاط میـان معیارهـاي مختلـف          شرکت

 راهبري شرکتی و عملکرد را در صنایع مختلف مورد بررسی قرار داد.

 امل کلان اقتصادي همچون تورم، بهاي نفـت، نـرخ ارز   شود تأثیر عو همچنین پیشنهاد می

ها، بر رابطه میان عملکـرد و راهبـري    و عوامل سیاسی مانند انتخابات یا خصوصی سازي شرکت

  شرکتی مورد مطالعه قرار گیرد.
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  حاکمیت شرکتی بر عملکرد مالی یربررسی تأث

  پذیرفته شده در بازار اوراق بهادار تهران هاي شرکت

  یحیی حساس یگانه

   علامه طباطباییاستادیار دانشکده حسابداري دانشگاه 

  ) دانشجوي کارشناسی ارشد حسابداري دانشگاه علامه طباطبایی*(الهه معزز 

  )دانشجوي کارشناسی ارشد حسابداري دانشگاه آزاد واحد علوم تحقیقات تهران(داود خان حسینی 

  )کارشناس ارشد حسابداري دانشگاه رجا قزوین(محمد نیکو نسبتی

      چکیده

همچون خصوصی سازي و بسط و گسترش مفاهیم حاکمیت شرکتی و همچنین اهمیت  هایی پدیده

موضوعاتی مانند سرمایه گذاران نهادي، بررسی و تحقیق پیرامون اهمیت تمرکز مالکیت را اجتناب ناپذیر 

 آنکه در تدوین قوانین مربوط به مالکیت شرکتی شناخت اجزاء نظام اقتصادي و روابط بین تر مهم. سازد می

عملکرد مالی و درصد  هاي شاخصبرخی متغیرهاي مرتبط ضروري است.در این پژوهش رابطه میان 

پذیرفته شده در بورس  هاي شرکتمالکیت سهامداران نهادي به عنوان ساز و کار حاکمیت شرکتی در 

آزمون شده است و براي بررسی روابط از آزمون  1388تا  1384 هاي سالاوراق بهادار تهران طی 

رگرسیون ، روش پنل دیتا استفاده شده است .شواهد تجربی به دست آمده حاکی از وجود ارتباط 

عملکرد مالی از جمله شاخص بازده فروش ، شاخص  هاي شاخصمعناداري بین وجود سهامداران نهادي و 

  و بازده حقوق صاحبان سهام است . ها داراییملیاتی به ، شاخص سود ع ها داراییبازده 

  ي عملکرد مالیها شاخصحاکمیت شرکتی ، سهامداران ،  ي کلیدي:ها واژه
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  مقدمه

از جمله عملکرد شرکت همواره و به  ها شرکتو تأثیر آن بر ابعاد مختلف  تمرکز مالکیت

اخیر به عنوان یکی از مهمترین مباحث حاکمیت شرکتی مطرح بوده است.  يها سالخصوص در 

ت شرکتی یستم حاکمیآن است. س يها شرکتی یوابسته به تحرك و کارا اقتصاد هر کشور

، وضعیت ها شرکتموجود در یک کشور با تعدادي عوامل داخلی از جمله ساختار مالکیت 

ت و چارچوبهاي یمالک ساختار شود. معین می  فرهنگستم قانونی، سیاستهاي دولتی و یاقتصادي، س

   ترین عوامل سیستم حاکمیت شرکتی به شمار می روند ن کننده یین و تعیقانونی از اصلی تر

ایجاد و توسعه مدل  تواند یم ها شرکتنظر از چارچوب قانونی، ساختار مالکیت  صرف

: تمرکز مالکیت و هویت  دارد بعدثیر قرار دهد. ساختار مالکیت دو أحاکمیت شرکتی را تحت ت

با توجه به اهمیت موضوع و حرکت در جهت عدم تمرکز مالکیت و خصوصی سازي  . سهامداران

این تحقیق در پی آن است بررسی نماید که آیا حرکت در جهت توزیع مالکیت در  ،در کشور

 و ین تمرکز مالکیتآیا ب به نفع شرکت و عملکرد بازار است یا خیر؟ به عبارت دیگر ها شرکت

رابطه معنی داري وجود دارد یا خیر؟ در صورت مثبت بودن  اوراق بهاداربازار  درعملکرد شرکت 

سازمانهاي تدوین کننده قوانین حاکمیت شرکتی لازم است نتایج حاصل از این بررسی را  پاسخ ،

  در تصمیم گیري هاي خود دخالت دهند.

  

 مبانی نظري پژوهش

 امروزه .نیست پوشیده کسی بر کشورها اقتصاد ساختار در امروزي بزرگ يها شرکت نقش

 نظیري (اقتصاد منابع از زیادي حجم کشورها، اقتصاد یلاص هاي پایه عنوان به ها شرکت این

 با درمقابل و رسانند می مصرف به را )... و سرمایه مدیریتی، کار نیروي اولیه، مواد کار، نیروي

 به کشورها اقتصادي پیشرفت و توسعه در را مهم بسیار نقشی ، فروش و تولید حجم به توجه

 ،تئوري نمایندگی مانند آن به مربوط موارد و شرکت درباره بحث دلیل، همین به د.دارن عهده

 و پردازان یه نظر توجه مورد آن نظایر و ها شرکت کنترل و مالکیت تفکیک ،ها شرکت عملکرد

 این در فراوانی تحقیقاتو  گرفته قرار کاربردي علوم ي ها شاخه کلیه و اقتصاد علم محققان

 شرکتی کلاسیک دوران هاي نظریه اغلب اخیر دهه چند در ویژه به. است رسیده انجام به راستا
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 که همانطور . است شده ارائه نمایندگی نظریه چون نوینی هاي یه نظر و گرفته قرار بازبینی مورد

 بسیاري تحقیقات تاکنون و است تأثیرگذار شرکت یک سهام بازدهی بر بسیاري عوامل دانیم می

 صورت ها آن بازدهی و ها شرکت حسابداري و مالی مختلف متغیرهاي رابطه کردن مشخص براي

  ایران در بویژه بازدهی بر گذار تأثیر متغیرهاي از یکی عنوان به مالکیت ساختار به اما گرفته،

  .است شده توجهکمتر

  

  سهامی يها شرکتتشکیل 

 يها شرکتمیلادي بیشتر  1860بزرگ ،  از حدود سال  يها شرکتبا شروع دوره پیدایش 

 ها شرکتسهامی عام بزرگ در لیست بورس هاي اوراق بهادار قرار گرفتند. در طی این دوران این 

  داراي دو ویژگی بزرگ شدند که عبارتند از

  پراکندگی سهام داران  .1

 مدیریتجدا شدن مالکیت از  .2

  

  حاکمیت شرکتی

سیستم حاکمیت شرکتی در کشور با تعدادي عوامل داخلی از جمله ساختار مالکیت 

، چارچوبهاي قانونی، وضعیت اقتصادي، سیاست دولتی و فرهنگ و همچنین عوامل ها شرکت

خارجی از قبیل میزان جریان سرمایه از خارج به داخل، وضعیت اقتصاد جهانی و عرضه سهام در 

.در بحثهاي حاکمیت شود یمو سرمایه گذاري نهادي بین مرزي ، معین  ها شرکتار سایر باز

شرکتی، ساختار مالکیت از اهمیت ویژه اي برخوردار است. اگر به سهامداران عمده خارج از 

شرکت به عنوان عوامل برونزا نگاه کنیم، دیگر نمی توان بیان کرد که انواع مالکیت، منافع 

بلکه باید گفت منطقی است که شرکت داراي سهامداران عمده با سهام  دهد یمنشان سهامداران را 

بیشترعملکرد بهتري نسبت به شرکتی دارد که سهامداران عمده آن سهم کمتري را در اختیار 

دارند، حتی اگر پراکندگی سهام براي مدیران حرفه اي این فرصت را ایجاد کند که از منابع 

ود استفاده کنند، ظاهراً پراکندگی در بافت یا ساختار مالکیت نسبت به شرکت در جهت منافع خ

  .کند یمزمانی که این ساختار متمرکز است، منافع سهامداران را بصورت مطلوبتري حفظ 
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  سهامداران عمده و حاکمیت شرکتی 

. به همین دلیل حضور چنین کنند یمسهامداران عمده نقش مهمی در حاکمیت شرکتی بازي 

معمولا به عنوان یک متغیر توضیحی در تحقیقات مالی استفاده  ها آندارانی و هلدینگهاي سهام

. اگرچه این فرض در ادبیات وجود دارد که سهامداران بزرگ ، قدرت بیشتر و انگیزه قوي شود یم

 تري براي حداکثر کردن ارزش سهامدار دارند (فرضیه همراستایی انگیزه ها) ، اما رابطه نظري میان

سهامداران بزرگ و ارزش موسسه مبهم است. مالکیت عمده بالاتر از سطح مشخص ممکن است 

  منجر به حفاظت مدیران مالک و در نتیجه سلب مالکیت ازسهامداران خرد شود.

  

  عملکرد معیارهاي پیرامون موجود رویکردهاي

 ها شرکت عملکرد ارزیابی جهت مناسب به معیاري یابی دست براي بسیاري مطالعات تاکنون

 و گذاران بالفعل سرمایه منافع با حرکت شرکت همسویی از یافتن اطمینان منظور به مدیران و

 پذیرفته صورت اعتباردهندگان و سرمایه گذاران بالقوه اقتصادي تصمیمات اتخاذ مبنایی براي

 معیارهاي با رابطه در رویکرد ارائه چهار به مطالعات این از آمده دست به نتیجه هاي .است

  :است زیر انجامیده شرح به عملکرد

 حسابداري رویکرد -1

  اقتصادي رویکرد-2

 تلفیقی  رویکرد -3

  مالی مدیریت رویکرد -4

  

 پیشینه پژوهش 

 تحقیقات انجام شده در خارج از کشور

را  براي تفکیک  دمستز و لهن به شکل تجربی نتایج عدم تمرکز مالکیت 1985در سال 

) نیز با تقسیم بندي  سهامداران  1987مالکیت از کنترل مورد آزمون قرار دادند. جارل و پولسن (

به دو گروه عمده سهامداران داخلی ( مدیران و اعضاي هیات مدیره) و سرمایه گذاري نهادي و 

مچنین درصد سرمایه گذاري سهامدار نشان دادند که بین درصد سهام مدیران و ه يها شرکت
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رابطه  ها شرکتسرمایه گذار سهام دار و عملکرد  يها شرکتسهام سرمایه گذاران  نهادي و 

  .معنادار موثري وجود دارد

به سه گروه بر  ها شرکتتوبین و دسته بندي  Q) با استفاده از نسبت 1988مورك و همکاران (

ن نتیجه رسید هنگامی که درصد سهام % ) به ای25% و بیشتر از5 -%25،  0 -%5مبناي سهام مدیران( 

درصد باشد، رابطه ضعیفی بین این دو متغیر وجود دارد . در تحقیقی دیگر  هان 25مدیران بیش از 

) نشان دادند سطح مالکیت سهامدار داخل شرکت به شکل مثبت با بازده هاي سهام 1998( و ساك

ز آن است که هرچه تمرکز مالکیت حاکی ا )1999( مرتبط است. نتایج تحقیق کلاسنس و جانکو 

  بیشتر باشد، سودآوري و بهره وري نیروي کار بالاتر است. 

بورکات و پانونزي در تحقیقی، فرضیاتی را بررسی کردند که براي اولین بار  2006در سال 

توسط لاپورتا مطرح شد و آن این است که تمرکز مالکیت سهامداران خارج از شرکت و حمایت 

با بررسی اثر تمرکز مالکیت  2008سهامدار جایگزین یکدیگر هستند. عمران نیز در سال قانونی از 

به این نتیجه رسید که در  باشد یمبه عنوان درصدي از سهام که در اختیار سه سهامدار بلوکی عمده 

توبین با  Qصورت وجود سهامدار بلوکی و تفکیک وظایف مدیر عامل از رئیس هیات مدیره 

  یت رابطه مثبت دارد.تمرکز مالک

براي  کازینو صنعت در شرکت عملکرد و نهادي مالکیت بین ارتباط )2007( گو و تساي

 سهام نگهداري درصد برابر نهادي مالکیت .دادند قرار پژوهش مورد را 2003 تا 1999 يها سال

 يها شرکت شامل ها شرکت این و باشد یم سرمایه سهام کل از دولتی يها شرکت توسط شده

 دادند نشان ها آن .دولت میباشند اجزاي دیگر و دولتی يها شرکت بانکها، مالی، مؤسسات بیمه،

 تا کند کمک صنعت این گذاران به سرمایه است ممکن کازینوها در نهادي سرمایه گذاري که

  دهند. کاهش را و مالکیت مدیریت تفکیک از حاصله نمایندگی مسائل

 خارجی داراي مالکیت که ي ها شرکت آیا که کردند بررسی )2007( یالام و ساییم آیدین،

 ؟کنند یم عمل داخلی هستند مالکیت داراي که ییها شرکت از بهتر معنی داري گونه به هستند

 بازده ،ها ییدارا بازده ،ها شرکتعملیاتی  سود حاشیه متغیرهاي و تی آزمون از پژوهش این در

 يها سال براي استانبول بورس بازار حاضر در يها شرکت تمام اطلاعات و سهام صاحبان حقوق

 مالکیت داراي يها شرکت که دهد یمنشان  ها آن نتایج .است شده استفاده ، 2004 و 2003
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 عمل هستند داخلی مالکیت داراي که ییها شرکت از بهتر ،ها ییدارا بازده نظر از خارجی،

 را شرکت عملکرد خارجی مالکیت مشارکتکه  فرضیه این از پژوهش، این شواهد .کنند یم

  .میکند حمایت نیز می بخشد، بهبود

با ساختار  يها شرکتبیانگر این بود که  2009نتایج تحقیق چانگ ، الدر و کیم  در سال 

مالکیت بهتر، پراکندگی کمتر، شاخص هاي کیفیت بازار بالاتر، اثرات قیمتی مبادلات کمتر و 

احتمال مبادلات برپایه اطلاعات کمتري دارد. ضمن اینکه تغییر در میزان نقدینگی به طور قابل 

  ملاحظه اي به تغییرات شاخص ساختار طی دوره بستگی دارد.

 تواند یمکه نمایش فعالیتهاي سهامداران  دهد یمنیز نشان  2010در سال   دامیترسو  هاي یافته

بالاي  هاي ینههزبا ارائه  يها شرکتاثري منفی بر روي نقدینگی بازار داشته باشد. بدین مفهوم که 

  سهامداران و پراکندگی بالاي مالکیت، نقدینگی بالاتري دارند.

  

 تحقیقات انجام شده در داخل کشور

) در تحقیقی دریافت که بین مالکیت (دولتی و خصوصی) و سودآوري و فعالیت 1374معینی(

 با استفاده از روش 1387کرمانی نیز در تحقیقی دیگر در سال  ارتباطی وجود ندارد. نمازي و

 و "نهادي مالکیت" بین منفی و دار معنی نتیجه  گرفتند که رابطه "ترکیبی  يها داده"آماري 

دارد.  وجود شرکت عملکرد و "شرکتی مالکیت" بین مثبت و دار معنی هرابط شرکت و عملکرد

 مالکیت" مورد در و گذارد یم تأثیر عملکرد بر منفی و دار معنی صورت به "مالکیت مدیریتی"

 باشد،  آمار نمونه يها شرکت در خارجی سرمایه گذاران مالکیت بیانگر که اطلاعاتی "خارجی

 سرمایه گذاران اختیار در عمده مالکیت است بهتر نیز " خصوصی مالکیت" در .مشاهده نگردید

  شرکتی باشد.

سهم  با شرکتی گذاران سرمایه مدیریتی عملکرد رابطه " ،1384 مظلومی و رحمان سرشت

 مورد مطالعه را "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته يها شرکت در مؤسسات این مالکیت

 این و قرار دادند بررسی مورد را شرکتی گذاران سرمایه نقش پژوهش این در آنان .دادند قرار

 در متفاوت توجیه عملکردهاي توان ،ها سازمان مالکیت ساختار آیا :که اند کرده مطرح را سؤال

و  قدرت از میزان یک به  مختلف مالک يها گروه که داد نشان تحقیق هاي یافته دارد؟ را ها آن
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 ساختارهاي در تفاوت مجموع در و نیستند برخوردار عملکرد شرکت بر اثرگذاري در سویی هم

   .دهد توضیح را ها شرکت عملکرد در نوسانات از بخشی توانسته است ها شرکت مالکیت

و  نهادي گذاران سرمایه بین رابطه بررسی به خود تحقیق ) در1387دیگران( و یگانه حساس

و  نهادي گذاران سرمایه بین مثبت رابطه یک وجود بیانگر تحقیق نتایج . پرداختند شرکت ارزش

بیانگر  تحقیق هاي یافته وجود این با . است کارآمد نظارت فرضیه موید و بوده شرکت ارزش

   . است شرکت ارزش و نهادي مالکیت تمرکز بین دار معنی ارتباط وجود عدم

  

 روش پژوهش 

  فرضیات تحقیق 

  . باشد یماصلی و فرعی  هاي یهفرضتحقیق شامل  هاي یهفرض

  فرضیات اصلی 

پذیرفته  يها شرکتبین تمرکز مالکیت وشاخصهاي معرف عملکرد   :1فرضیه اصلی شماره 

  شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنی داري وجود دارد.

بین تمرکز مالکیت وشاخصهاي معرف بازار سهام در بورس اوراق  :2فرضیه اصلی شماره 

  .ان رابطه معنی داري وجود داردبهادار تهر

  

  فرضیات فرعی

بین تمرکز مالکیت و شاخص نسبت سود عملیاتی به متوسط داراییهاي   :1فرضیه فرعی شماره 

  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنی داري وجود دارد . يها شرکت

 يها شرکتداراییهاي بین تمرکز مالکیت و شاخص نسبت بازده   :2فرضیه فرعی شماره 

  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنی داري وجود دارد .

 : بین تمرکز مالکیت و شاخص نسبت بازده حقوق صاحبان سهام3فرضیه فرعی شماره 

  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنی داري وجود دارد . يها شرکت

پذیرفته  يها شرکتبین تمرکز مالکیت و شاخص نسبت بازده فروش   :4فرضیه فرعی شماره 

  شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنی داري وجود دارد .
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  روش جمع آوري اطلاعات 

از طریق مشاهده صورتهاي  که باشند یممورد استفاده در این پژوهش از نوع ثانویه  يها داده

  .مالی جمع آوري شده است

  صورتهاي مالی نیز از طریق پایگاههاي زیر گردآوري شده است . اطلاعات

  .نرم افزار اطلاعاتی تدبیر پرداز و رهاورد نوین  -1

نزد کتابخانه  پذیرفته شده در بورس که يها شرکتصورتهاي مالی حسابرسی شده  -2

  .سازمان بورس تهران موجود است

اینترنتی سازمان بورس  رس ( سایتپذیرفته شده در بو يها شرکتبانک اطلاعاتی جامع  - 1

  )تهران

  

  جامعه ونمونه آماري

جامعه آماري مورد مطالعه شامل  باشد یمروش نمونه گیري این پژوهش از نوع روش حذفی 

 1384ساله ازسال  5پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زمانی  يها شرکتکلیه 

داراي ویژگیهاي زیر انتخاب  يها شرکتمیباشد که با استفاده از روش حذفی  1388لغایت 

  گردیده است.

  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد . 1383تا پایان سال 

  ان اسفند ماه باشد .منتهی به پای ها آنسال مالی 

  سرمایه گذاري ، واسطه گرهاي مالی يها شرکتجزء گروه صنایع خاص از جمله ،

 بانکها ولیزینگ نباشد .

 . در دوره تحقیق زیان ده نباشد 

 
  مدل پژوهش

  4تا  1فرعی شماره هاي  هاي یهفرضو  1مدل مورد استفاده در فرضیه اصلی شماره 

�(�) = ��� + �1 GOVit + �2 CAit + �3 LCit +µit 
  در مدل فوق



  

  ): حسابداري و راهبري شرکتی3جموعه مقالات (م

    

 

29 

سنجیده  BEP , ROA , ROE , ROSکه با متغیر هاي   عملکرد شرکت  =(�)�  

  .شود یم

GOV   = شرکت  تمرکز مالکیتi  در سالt  

     CA  = شرکت  ها ییدارا گردشi  در سالt  

 LC  = شرکت سود و زیان انباشتهi  در سالt  

  

  بازار عملکرد ارزیابی مدل 

 
������ = ��� + �1 GOVit + �2 PAit + �3 CLit +µit  

  در مدل فوق

  اوراق بهاداربازار  شاخص = ������

           GOV= شرکت  تمرکز مالکیتi  در سالt  

PA =   شرکت  ها ییدارادرصد ترکیب نوعi  در سالt  

        CL= شرکت  کل بدهی نسبتi  در سالt  

  

  متغیر هاي پژوهش 

  تقسیم کرد . توان یممتغییرهاي پژوهش را به سه بخش 

  

  متغیر مستقل 

 سهامداران سهام بین توزیع تمرکز مالکیت عبارت است از چگونگی تمرکز مالکیت :

مختلف و یا به عبارت دیگر تمرکز مالکیت دلالت بر آن دارد که چه میزان از کل  يها شرکت

. هر چه تعداد سهامداران کمتر باشد یمسهام یک شرکت معین در اختیار تعداد معدودي از مالکین 

میزان تمرکز یا عدم تمرکز مالکیت با استفاده از  باشد، مالکیت متمرکزتر است. در این تحقیق،

به  شرح ذیل محاسبه و  "سهم مالکیت سهامداران عمده و خرد"ریانس و انحراف معیار مفاهیم وا

  اندازه گیري خواهد شد:
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در یکی از طبقات پنج گانه رده  ها آنو سهامداران  شوند یمسطح طبقه بندي  5به  ها شرکت

درصد ،  45ا ت 35درصد ، بین  45و سهم آنان از مالکیت شرکت به ترتیب  بیشتر از  شوند یم بندي

درصد خواهد بود. در این رده بندي رتبه  25درصد و کمتر از  25تا  15درصد ، بین  35تا  25بین 

اول متعلق به مالکان با بیشترین سهم و رتبه آخر متعلق به مالکان با کمترین درصد مالکیت خواهد 

واهند گرفت. سپس براي بود و رتبه هاي مابین نیز در حدفاصل بین رتبه هاي اول و پنجم  قرار خ

  اختصاص خواهند یافت.   1،  2،  3،  4،  5هر یک از پارامترهاي ضرایب(امتیاز) به ترتیب 

  

  متغیرهاي وابسته

بازده حقوق صاحبان سهام ،  ROSبازده فروش  ، ROA ها ییدارابازده  شامل متغیرهاي 

ROE   ها ییدارانسبت سود عملیاتی به متوسط  و BEP   بعنوان معیارهاي اندازه که  باشد یم

 TEDPIXتهران  بورس نقدي بازده و قیمت شاخص تغییراتمتغیر گیري عملکرد شرکت و 

  .شود یمدر نظر گرفته  شاخص بازار که بعنوان  باشد یم

دهنده میزان کارایی مدیریت در به کار گرفتن منابع موجود شرکت  نشان :  ها ییدارابازده 

  .آید یممجموع دارائی ها بدست  متوسط از طریق تقسیم سود خالص به است و

به ازاي هر ریال فروش است و از  درصد سود خالص ایجاد شدهدهنده  نشان :بازده فروش   

  .آید یمتقسیم سود خالص به فروش خالص به دست 

ر یک ه يبه ازا درصد سود خالص ایجاد شدهنشان دهنده  : بازده حقوق صاحبان سهام 

از طریق تقسیم سود قبل از مالیات به حقوق صاحبان سهام است و  ریال حقوق صاحبان سهام

  .آید یمبدست 

دهنده میزان سود عملیـاتی بـه ازاي    نشان : BEP ها ییدارانسبت سود عملیاتی به متوسط 

  .آید یممجموع دارائی ها بدست متوسط به  عملیاتیاز طریق تقسیم سود  هر ریال دارایی  است و

 تغییـرات  از استفاده بازار با بازده پژوهش این در : TEDPIXمت یشاخص بازده نقدي و ق

  .میشود تهران  محاسبه بورس نقدي بازده و قیمت شاخص در
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  و آزمون فرضیه ها  ها دادهروش تجزیه و تحلیل 

   ها دادهروش تجزیه و تحلیل 

وآزمون فرضیه ها از روش رگرسیون پنل دیتا  ها دادهدر این پژوهش براي تجزیه و تحلیل 

 �, ��چگونگی تفسیر  باشد یماستفاده شده است. آنجه در مدل رگرسیون پنل دیتا حائز اهمیت 

را جمله ثابت یا تصادفی فرض کنیم بدین منظور براي آزمون فرضیه ها در    �, ��است . اینکه ما 

آزمون هاسمن را براي مدل مورد نظر انجام داده تا  7نسخه  Eviewsابتدا با استفاده از نرم افزار 

مشخص شود که آیا باید مدل را با تخمین اثر ثابت آزمون کنیم و یا از روش تخمین اثر تصادفی 

  استفاده نماییم سپس با استفاده از رگرسیون حداقل مربعات به آزمون فرضیه ها می پردازیم .

  

  فرضیه اصلی اول

دارائی ها در متوسط به  عملیاتیسود نسبت  بین تمرکز مالکیت و ": فرضیه فرعی اول

  "بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنی داري وجود دارد. 

��� = ��� + �1 GOVit + �2 CAit + �3 LCit +µit 

 

  BEPارتباط بین تمرکز مالکیت با  -1نگاره شماره 

  .BEPمتغیر وابسته :         

 Tسطح معنی داري 
 

 ضرایب
 

  متغیرهاي مستقل

0,9714 
 

-0,000506 
 

 مقدار ثابت 

0,0300 
 

0,041170 
 

GOV 

0,0100 
 

0,169272 
 

CA  

0,0021 
 

0,000811 
 

LC  

  
3378137 

 
 Fآماره 

  
0,000000 

 
 Fاحتمال آماره 

  
0,871603 

 
 ضریب تعیین تعدیل شده 

  
1,711954 

 
 واتسون -آماره دوربین
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است، بنابراین  کل مدل معنی  05/0کمتر از  ) ، سطح معناداريFاحتمال آماره ( به توجه با

) نیز که براي بررسی معنی داري T. احتمال آماره (شود یمدار است  و معادله رگرسیون تایید 

و بنابراین  بوده معنادار مدل همبستگی ضرایب کلیهکه  دهد یمنشان  شود یممتغیرها استفاده 

 درصد 87 مجموعاً متغیرها این که اي گونه به ،شود یمغیرها با متغیر وابسته تایید ارتباط این مت

مبنی بر وجود رابطه بین  �Hرد و فرضیه �Hبنابراین فرضیه  .دهند می توضیح را وابسته متغیر رفتار

 95ها با اطمینان در این دوره ها ییداراتمرکز مالکیت و شاخص نسبت سود عملیاتی به متوسط 

   .شودصد پذیرفته میدر

  

در بورس اوراق بهادار  ها ییدارانسبت بازده  بین تمرکز مالکیت و ": فرضیه فرعی دوم

          "تهران رابطه معنی داري وجود دارد. 

��� = ��� + �1 GOVit + �2 CAit + �3 LCit +µit  
  

  ROAارتباط بین تمرکز مالکیت با  -2نگاره شماره 

 ROAمتغیر وابسته :         

 Tسطح معنی داري 
 

 متغیرهاي مستقل   ضرایب

0.4023  
 

-0,011410 
 

 )Cمقدار ثابت (

0.0053 
 

0,053507 
 

GOV 

0.0000 
 

0,121700 
 

CA  

0.0218 
 

0,004084   LC 

  
2701531 

 
 Fآماره 

  
0,000000 

 
 Fاحتمال آماره 

  
0,843438 

 
 ضریب تعیین تعدیل شده 

  
 واتسون -آماره دوربین   1,855054

  

است، بنابراین  کل مدل معنی  05/0کمتر از  )  ، سطح معناداريFاحتمال آماره ( به توجه با

) نیز که براي بررسی معنی داري T. احتمال آماره (شود یمدار است  و معادله رگرسیون تایید 

و بنابراین  بوده معنادار مدل همبستگی ضرایب کلیهکه  دهد یمنشان  شود یممتغیرها استفاده 
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 درصد 84 مجموعاً متغیرها این که اي گونه به ،شود یمارتباط این متغیرها با متغیر وابسته تایید 

مبنی بر وجود رابطه بین   �Hرد و فرضیه �Hبنابراین فرضیه  .دهند می توضیح را وابسته متغیر رفتار

  .شوددرصد پذیرفته می 95ها با اطمینان ر این دورهد ها ییداراتمرکز مالکیت و نسبت بازده 
  

بازده حقوق صاحبان سهام در بورس اوراق نسبت  بین تمرکز مالکیت و ": فرضیه فرعی سوم

  "معنی داري وجود دارد.  بهادار تهران رابطه

��� = ��� + �1 GOVit + �2 CAit + �3 LCit +µit  
  
  

 ROEارتباط بین تمرکز مالکیت با  -3شماره  نگاره

  ROEمتغیر وابسته :         

 متغیرهاي مستقل   ضرایب   Tسطح معنی داري 

0.0000 
 

0.511541 
 

 )Cمقدار ثابت (

0.0031 
 

0,360303 
 

GOV 

0.0000 
 

0.343112 
 

CA  

0.0023   -0.064580   LC 

  
13.46663 

 
 Fآماره 

  
0.000000 

 
  Fاحتمال آماره 

  
0.720794 

 
 ضریب تعیین تعدیل شده 

 واتسون -آماره دوربین   1.875407    

  

است، بنابراین  کل مدل معنی  05/0کمتر از  ) ، سطح معناداريFاحتمال آماره ( به توجه با

)  نیز که براي بررسی معنی داري T. احتمال آماره (شود یمدار است  و معادله رگرسیون تایید 

و بنابراین  بوده معنادار مدل همبستگی ضرایب کلیهکه  دهد یمنشان  شود یممتغیرها استفاده 

 درصد 72 مجموعاً متغیرها این که اي گونه به ،شود یمارتباط این متغیرها با متغیر وابسته تایید 

مبنی بر وجود رابطه بین  �Hرد و فرضیه �Hیه بنابراین فرض .دهند می توضیح را وابسته متغیر رفتار

درصد پذیرفته  95ها با اطمینان در این دوره بازده حقوق صاحبان سهامتمرکز مالکیت و نسبت 

  شود.می
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در بورس اوراق بهادار  بازده فروشنسبت  بین تمرکز مالکیت و ": فرضیه فرعی چهارم

  "تهران رابطه معنی داري وجود دارد. 

��� = ��� + �1 GOVit + �2 CAit + �3 LCit +µit  
  

ROارتباط بین تمرکز مالکیت با  -4شماره  نگاره S  

 ROSمتغیر وابسته :          

 متغیرهاي مستقل   ضرایب   Tسطح معنی داري 

0.0000 
 

0.137415 
 

  )Cمقدار ثابت (

0.0000 
 

0.074067 
 

GOV  

0.0681 
 

-0.007550 
 

CA  

0.0489   0.004057   LC 

  
51.76533 

 
 Fآماره 

  
0.000000 

 
 Fاحتمال آماره 

  
0.913138 

 
 ضریب تعیین تعدیل شده 

 واتسون -آماره دوربین   1.921780    

  

است، بنابراین  کل مدل معنی  05/0کمتر از  ) ، سطح معناداريFاحتمال آماره ( به توجه با

) نیز که براي بررسی معنی داري Tآماره ( . احتمالشود یمدار است  و معادله رگرسیون تایید 

و بنابراین  بوده معنادار مدل همبستگی ضرایب کلیهکه  دهد یمنشان  شود یممتغیرها استفاده 

 درصد 91 مجموعاً متغیرها این که اي گونه به ،شود یمارتباط این متغیرها با متغیر وابسته تایید 

مبنی بر وجود رابطه بین  �Hرد و فرضیه  �Hراین فرضیه بناب .دهند می توضیح را وابسته متغیر رفتار

  .شود یمپذیرفته  بازده فروشتمرکز مالکیت و نسبت نسبت 

  

  فرضیه اصلی دوم

معرف  بازار سهام در بورس اوراق بهادار تهران  رابطه  يها شاخص بین تمرکز مالکیت و "

  "معنی داري وجود دارد.

������ = ��� + �1 GOVit + �2 PAit + �3 CLit +µit  
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 TEDPIXارتباط بین تمرکز مالکیت با  -5شماره  نگاره

    
 TEDPIXمتغیر وابسته : 

 Tسطح معنی داري 
 

 ضرایب
 

 متغیرهاي مستقل

0.0000 
 

2.671358 
 

 )Cمقدار ثابت (

0.0035 
 

0.563220 
 

GOV 

0.0200 
 

-0.041341 
 

PA 

0.1778 
 

0.189446 
 

CL 

  
78.26911 

 
 Fآماره 

  
0,000000 

 
 Fاحتمال آماره 

  
0.955381 

 
 ضریب تعیین تعدیل شده 

  
1.743847 

 
 واتسون -آماره دوربین

  

است، بنابراین  کل مدل معنی  05/0کمتر از  ) ، سطح معناداريFاحتمال آماره ( به توجه با

) نیز که براي بررسی معنی داري T. احتمال آماره (شود یمدار است  و معادله رگرسیون تایید 

درصد ترکیب که این آماره براي متغیرهاي تمرکز مالکیت و  دهد یمنشان  شود یممتغیرها استفاده 

. ولی براي شود یماست و بنابراین ارتباط این متغیرها با متغیر وابسته تایید  05/0کمتر از  نوع دارایی

وابسته رد است و بنابراین ارتباط این متغیر با متغیر  05/0بدهی این آماره بیشتر از  کل متغیر نسبت

مبنی بر وجود رابطه بین تمرکز مالکیت و  �Hرد و فرضیه  �H، بنابراین فرضیه  شود یم

  .شود یمپذیرفته معرف  بازار سهام  يها شاخص

  

  نتیجه گیري و پیشنهادات  

  نتیجه گیري

، امید بر دهد یمت که هر پژوهش ارائه هر پژوهش یکی از مهمترین اطلاعاتی اس هاي یافته

این پژوهش نیز مورد استفاده قرار گیرد و راهنماي خوبی براي استفاده  هاي یافتهاین است که 

  باشد. ها شرکتمالی  يها صورتکنندگان از اطلاعات و 
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بر روي  تمرکز مالکیت که گرفت نتیجه حاضر میتوان تحقیق هاي یافته از خلاصه طور به

شاخص هاي عملکردي شرکت و شاخص هاي بازار تاثیر مثبتی دارد و افزایش تمرکز مالکیت 

. نتایج فرضیه اول این پژوهش مطابق با شود یمباعث افزایش عملکرد شرکت و  شاخص هاي بازار 

) و  پژوهش داخلی 2003) ، گورسوي و آي دوگان (2003هاي خارجی مانند عمران (پژوهش

. نتایج فرضیه  دوم این پژوهش نیز با نتایج تحقیق چانگ ، الدر باشد یم)  1387کرمانی ( نمازي و

که به بررسی رابطه میان سختار مالکیت و  2010) و همچنین دامیترسو در سال 2009و کیم (

  نقدینگی بازار پرداخت، هماهنگ است .

  

  پیشنهادات

  پیشنهاد مبتنی بر پژوهش 

زمینه هاي  با در ارتباط را زیر محورهاي میتوان تحقیق، دستاوردهاي و نتایج به توجه با

 :نمود مشخص کاربردي

 سرمایه از بالاتري بازدهی کسب دنبال به که گذارانی سرمایه تحقیق، نتایج به توجه با -1

 تمرکز یا پراکندگی چگونگی به خود گذاري سرمایه انتخاب در باید ،باشند یم خود گذاري

 تمرکز که دهند انجام ییها شرکت سهام در را خود گذاري سرمایه و نموده توجه سهامداران

  .است بالاتر آن در مالکیت

 بازده نقدي و قیمتبا توجه به نتایج پژوهش مبنی بر ارتباط معنی دار بین شاخص  -2

)Tedpixود خ گذاري سرمایه انتخاب تا در شود یمهاي مالی پیشنهاد )، به سهامداران و سازمان

  این عامل را نیز در انتخاب خود مد نظر قرار دهند.

  

 آتی يها پژوهشپیشنهادات براي 

آتی باز نماید،  يها پژوهشیکی از ویژگیهاي هر پژوهش خوب در این است که راه به سوي 

سئوالات جدیدي را در ذهن پژوهشگران ایجاد نماید تا با پاسخگویی به آن سئوالات بر دانش 

تئوریک در زمینه موضوع مورد نظر بیفزایند، بدین لحاظ پژوهش هایی که در ادامه نتایج پژوهش 

  : گردد یمحاضر ضروري به نظر می رسد به شرح ذیل پیشنهاد 

 مالکیت پراکندگی یا تمرکز میزان بر مالکیت نوع نظیر لیعوام اثر بررسی -1
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 ها شرکت عملکرد و مالکیت ساختار روابط روي بر صنعت نوع تأثیر مطالعه -2

 ساختار روابط روي بر ارز نرخ و نفت بهاي تورم، اقتصادي، کلان متغیرهاي تأثیر بررسی -3

 ها شرکت عملکرد و مالکیت

 عملکرد بر انتخابات و سیاسی مسائل تأثیر گرفتن نظر در با پژوهش این انجام - 2

  ها شرکت

  

  محدودیتهاي پژوهش 

تحقیق و قابلیت  هاي یافتهمحدودیتهایی که در اجزاي تحقیق وجود داشته و در تعبیر وتفسیر 

  تعمیم آن باید مورد لحاظ قرار گیرند عبارتند از :

نهادي با قدرت نفوذ متفاوت  تحقیق، عدم قابلیت بررسی بین سهامداران هاي یتمحدوداز 

 که بایستی در بکار گیري نتایج تحقیق مورد توجه واقع گردد. باشد یم

که  باشد یمنمونه  يها شرکتتحقیق، تفاوت کیفیت گزارشهاي  هاي یتمحدوداز دیگر 

  نتایج تحقیق را تحت تاثیر قرار دهد. تواند یم
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  اطلاعات يافشا یفیتبر ک یشرکت یتحاکماثر ساختار 
  ینالد ینمحمود مع

  یزدواحد  یدانشگاه آزاد اسلام یاراستاد

* فتانه دهقان
  

  یزدواحد  یدانشگاه آزاد اسلام يارشد حسابدار یکارشناس يدانشجو

      چکیده

 دتوجه به اهمیت نقش مکانیزم حاکمیت شرکتی در بهبو اب پژوهش تلاش شده است این رد

 دوبیرونی و  مکانیزم یک، رابطه بین ها شرکتکارایی بازار سرمایه و تأثیر آن بر شفافیت اطلاعاتی 

اندازه گیري کیفیت افشاء     مکانیزم درونی با کیفیت افشاي اطلاعات مورد بررسی قرار گیرد. براي

ده است. درصد مالکیت استفاده گردی اتکا(امتیاز افشاي شرکتی)، از دو معیار به موقع بودن و قابلیت 

 تمرکز و هریمدغیر موظف در هیأت  مکانیزم بیرونی و نسبت مدیران  به عنوانگذاران نهادي  سرمایه

 این پژوهش هستند. با استفاده از روش نمونه متغیرهاي مستقل و درونی يها زمیمکان از جمله قدرت

 6شرکت از بین جامعه آماري که اطلاعات مورد نیاز براي دوره  60گیري حذفی سیستماتیک، تعداد 

 يها دادهتکنیک آماري رگرسیون چند متغیره با  زبا استفاده ا و) انتخاب 1383-1388ساله تحقیق (

که، بین  استترکیبی مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. نتایج حاصل از این تجزیه و تحلیل حاکی از آن 

تمرکز قدرت با امتیاز نهایی افشاي شرکتی و اجزاي آن رابطه  و گذاران نهادي درصد مالکیت سرمایه

که بین نسبت مدیران غیر موظف در هیأت مدیره و امتیاز نهایی افشاي  حالی رمعنی داري وجود دارد. د

  شرکتی و اجزاي آن رابطه معنی داري مشاهده نشد.

کمیت شرکتی ، اعضاي غیر موظف هیأت مدیره، تمرکز قدرت، کیفیت حا کلیدي :واژگان 

  ، امتیاز افشاي شرکتی.ءافشا
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  مقدمه

 سهامداران نماینده عنوان به مدیران سهامی، يها شرکت در مدیریت و مالکیت شدن جدا با

 و مدیران بین منافع تضاد نمایندگی،  رابطه این زمان گذشت  با. کنند یم اداره را شرکت

 به بالقوه امکان این یعنی. شود یم گفته نمایندگی مشکل آن به که آورده وجود به را سهامداران

 منافع عکس و خودشان منافع جهت در که نمایند اتخاذ را تصمیماتی مدیران که آید یم وجود

 عدم سهامداران و مدیران بین نمایندگی  مشکل دهی شکل عوامل از یکی. باشد سهامداران

 هاي یتو فعال اعمال توانند ینم سهامداران دلیل همین به و بوده  ها آن بین اطلاعاتی شفافیت

  .کنند کنترل طور مستمر به را مدیران

 اقتصادي يها بنگاه اطلاعات مناسب شفافیت و افشاء مسئولیت ایفايز ا اطمینان حصول براي

 مراقبت و نظارت  اعمال. آید عمل به  کافی  مراقبت و نظارت  باید ، ذینفع  افراد و عموم مقابل در

 و طراحی سازوکارها این  جمله از. است  مناسب  سازوکارهاي وجود مستلزم  زمینه  این در

 شرکتی حاکمیت. است اقتصادي يها بنگاه و ها شرکت در مناسب »شرکتی حاکمیت« اجراي

 و چگونه ها شرکت کند یم تعیین که است شرکت خارجی و داخلی کنترل هاي یزممکان مجموعه

  به شرکت اطلاعات مناسب انتشار و پاسخگویی مناسب روند و شده  اداره کسانی چه  توسط

 شفافیت شود یم موجب  که است فرآیندي  شرکتی  حاکمیت لذا. باشد باید چگونه ذینفعان

 شمسی( گردد برخوردار بالاتري کیفیت از شود یم تهیه آن مدیران سوي از که شرکت اطلاعاتی

  ). 1387:2، نژاد

  

  مسئله بیان و تشریح

 سرمایه بازارهاي در گذاران سرمایه. است اقتصادي هاي یمر تصمد کلیدي عنصر اطلاعات

 قابل و پذیر معتبر،فهم رود یم انتظار قاعدتاً که کنند یم تکیه اطلاعاتی به خود گیري تصمیم براي

 سایر و دهندگان اعتبار گذاران، سرمایه اطلاعاتی منبع معتبرترین. باشند تحلیلو  تجزیهو  رسیدگی

. باشد یم شرکت مدیران توسط شده ارائه  يها گزارش  ،ها شرکت  اطلاعات از کنندگان استفاده

 در دنیا سطح در مشهور و بزرگ يها شرکت از شماري براي مالی هاي ییرسوا برخی وقوع از پس

 به را ها شرکت مالی يها گزارش و اطلاعات به نسبت عمومی اعتماد کاهش کهر اخی قرن آغاز
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 در بیشتري تقاضاي به منجر و یافت افزایش تر یفیتک با و بیشتر اطلاعات به نیاز داشت، دنبال

  ).81:1389مشایخی،(شد ها شرکت افشاي کیفیت بهبود خصوص

 مالی اطلاعات ارائه نحوه و ها گزارش سازي همسان جهت زیادي عوامل و ها یزممکان چند هر

 يها تفاوت حال این با است، گردیده ایجاد ها آن بر ناظر عوامل سوي از ها شرکت مالی غیر و

 بر که عواملی شناسایی. دارد وجود مختلف يها شرکت بین اطلاعات افشاي در مشخصی

 که است تحقیق اساسی مسأله ،گذارد یم اثر مدیریت توسط اطلاعات افشاي به مربوط تصمیمات

 تحقیق این در بنابراین. باشد مفید دانشگاهیان و تجاري جامعه بازار، گذاران سیاست براي تواند یم

 يها شرکت اطلاعاتی شفافیت و افشاء کیفیت بر شرکتی حاکمیت هاي یزمز مکانا برخی اثر

 این تحقیق این در بررسی مورد سؤال. شود یم سنجیده تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 است؟ تأثیرگذار ها آن افشاي کیفیت بر ،ها شرکت مالکیت ساختار بودن متفاوت آیا که است

 دیگر يها شرکت و ها بانک مالی، مؤسسات مانند مختلف يها گروه را شرکت مالکان اگر یعنی

 متفاوت هاي یبترکاین  از یک کدام و بود؟ خواهد متفاوت ها آن افشاي کیفیت دهند، تشکیل

 هیأت ترکیب بودن متفاوت تأثیر همچنین و ترند؟ر موث شرکت افشاي کیفیت بهبود در مالکیت

  . گیرد یم قرار بررسی مورد افشاء کیفیت بر مدیره

  

  نظري چارچوب و تحقیق پیشینه

. است کرده پیدا توجهی خور در اهمیت گذشته دهه دو طی تنها 1شرکتی حاکمیت عبارت

 کردن حکومت یا کردن،راهنمایی هدایت معنی به که» Kyberman« یونانی کلمه از عبارت، این

 معنی به» Gubernar« لاتین کلمه به نظر مورد یونانی کلمه از عبارت این. است گرفته ریشه است،

. یافت تغییر کردن حکومت معنی به» Governer« به قدیم فرانسه در و یافت انتقال کردن هدایت

 شان یدئولوژيا با مطابق و مختلف هاي یتهکم یا ها سازمان توسط مختلفی يها روش به کلمه این اما

  ). 67:1388پور، وخلیل پوریان. (است شده تعریف

 در محدود هاي یدگاهد که گیرند یم قرار طیف یک در شرکتی حاکمیت از موجود تعاریف

 محدود، هاي یدگاهد در. گیرند یم قرار طیف دیگر سوي در گسترده هاي یدگاهد و سو یک

 که است قدیمی الگوي یک این. شود یم محدود سهامداران و شرکت رابطه به شرکتی حاکمیت
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 صورت به توان یم را شرکتی حاکمیت طیف، سوي آن در. شود یم بیان نمایندگی تئوري قالب در

 یک بین بلکه ،)سهامداران( ها آن مالکان و ها شرکت بین تنها نه که دید روابط از شبکه یک

 قرضه اوراق دارندگان فروشندگان، مشتریان، کارکنان،: جمله از نفعان يذ از زیادي عده و شرکت

 حساس(.شود یم دیده نفعان يذ تئوري قالب در دیدگاهی چنین. دارند وجود...  و

  )101:1384یگانه،

 که است شده مطرح شرکتی حاکمیت تحلیل و توضیح براي متفاوت نظري چارچوب چند

 شرکتی حاکمیت موضوع به متفاوت صورتی به و متفاوت واژگان از استفاده با ها آن از یک هر

 تئوري مثال، عنوان به. است ها آن متفاوت علمی زمینه از ناشی ها تفاوت این که اند پرداخته

 از ناشی 3معاملات هزینه تئوري که صورتی در است، اقتصادي و مالی زمینه از ناشی 2نمایندگی

 موضوع مورد در اجتماعی دیدگاه یک از ناشی 4نفعان يذ تئوري و است سازمانی تئوري و اقتصاد

  .باشد یم شرکتی حاکمیت

 افشاي و شرکتی حاکمیت زمینه در کشور خارج و داخل در شده انجام تحقیقات از برخی   

  :باشد یم زیر شرح به اطلاعات

 ولیکن بوده همبسته شرکت اندازه با اختیاري افشاي که دادند نشان) 1987( 5برن ونگ و چااو

 بررسی به تحقیقی در نیز) 1992( 6فرکر.  است نداشته يا رابطه  ثابت هاي ییدارا و مالی اهرم با

 اندازه بین که رسید نتیجه این به و. پرداخت اطلاعات افشاي کیفیت و شرکتی حاکمیت بین رابطه

 حسابرسی کمیته بین که حالی در. ندارد وجود داري معنا رابطه اطلاعات افشاي کیفیتو  شرکت

  .دارد وجود معکوسی رابطه افشاء کیفیت و شرکت

 به داوطلبانه افشاي و شرکتی حاکمیت بین رابطه یافتن براي پژوهشی در) 2001( 7ونگ و هو

 وجود مستقیمی ارتباط اطلاعات داوطلبانه افشاي با حسابرسی کمیته بین کهد رسیدن نتیجه این

 رابطه اطلاعات داوطلبانه افشاي با مدیره هیأت مستقل مدیران درصد بین که حالی در. دارد

 داوطلبانه افشاي با مدیره هیأت ترکیب در خانوادگی حضور میزان و. ندارد وجود معناداري

 یک وجود بر مبنی را شواهديز نی) 2002( 8گري و چااو. دارد معکوس رابطه بورس در اطلاعات

  .یافتند اختیاري افشاي و خانوادگی مالکیت بین منفی رابطه
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 افشاي و شرکتی حاکمیت بین رابطه بررسی " عنوان تحت تحقیقی) 2003( 9ماك و انگ

 مالکیت چه هر که دهد یم نشان تحقیق این نتایج. دادند انجام " ها شرکت اطلاعات داوطلبانه

 مالکیت و. یابد یم افزایش اطلاعات داوطلبانه افشاي باشد، بیشتر دولت مالکیت و کمتر مدیریت

 بیشتر موظف غیر مدیران درصد چه هر همچنین.ندارد افشا با معناداري رابطه عمده سهامداران

 را شواهدي) 2003( دیگران و 10کلارکسون که حالی در. یابد یم کاهش داوطلبانه افشاي باشد،

 نیز) 2003( 11لاخال. دادند نشان اختیاري افشاي سطح بر مستقل مدیران مثبت تأثیرگذاري بر مبنی

 صورت به اطلاعات افشاي یابد، افزایش موظف غیر مدیران درصد چه هر که رسید نتیجه این به

 کمتر اطلاعات افشاي احتمال باشد، بیشتر مالکیت تمرکز چه هر و. یابد یم افزایش داوطلبانه

 کاهش موجب مدیره هیأت ریاست و عامل مدیر يها سمت زمان هم تصدي همچنین. شود یم

  . شود یم اطلاعات داوطلبانه افشاي

 و مستقل اجرایی غیر مدیران رابطه بررسی " عنوان تحت تحقیقی) 2003( 12چاگی و چن

 از تحقیق این در. دادند انجام "کنگ هنگ در مالی اطلاعات افشاي با ها شرکت خانوادگی کنترل

 معیار عنوان به ROAو ROE بازده فروش، رشد خالص، سود رشد شامل ها شرکت مالی اطلاعات

 بین مستقیمی رابطه که داد نشان تحقیق این از حاصل نتایج. گردید استفاده مالی اطلاعات افشاي

 کنترل بین که حالی در. دارد وجود مالی اطلاعات افشاي و مدیره هیأت موظف غیر مدیران درصد

  .ندارد وجود مستقیمی رابطه مالی اطلاعات افشاي و ها شرکت خانوادگی

 کیفیت بر شرکتی حاکمیت اثر بررسی " عنوان تحت تحقیقی در) 2008( 13علی بن چیراز

 و مالکان بین اصلی نمایندگی تعارض که دارد یم اظهار " اقلیت مالکیت سلب زمینه در افشا

 نشان آمده بدست نتایج). 2 نوع نمایندگی مشکل( دارد وجود اقلیت سهامداران با عمده سهامداران

 بین ،شود یم گذاران سرمایه از اندکی حمایت و بالاست مالکیت تمرکز که بازاري در دهد یم

 وجود منفی رابطه یک افشاء کیفیت و قدرت، تمرکز دوبل، رأي حق با سهام خانوادگی، کنترل

 هیأت در مستقل مدیران نسبت و اجرایی سهام خرید اختیار يها طرح وجود بین همچنین. دارد

  .  دارد وجود مثبت رابطه یک افشاء کیفیت با مدیره

 است، لبه دو شمشیر یک همانند افشاء افزایش که دارند یم بیان) 2010( 14ویزباچ و هرمالین

 از و شود یم نمایندگی هاي ینههز کاهش باعث اطلاعاتی تقارن عدم کاهش با سو یک از یعنی
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 نمایندگی مشکلات به منجر افشاء براي مدیران حضور از ناشی هاي ینههز افزایش با دیگر سوي

 شرایط سایر ماندن ثابت صورت در که دهد یم نشان ها آن تحقیق از حاصل نتایج. شود یم اضافی

 یرانهگ سخت قوانین اتخاذ به بیشتري تمایل تر کوچک يها شرکت به نسبت تر بزرگ يها شرکت

 بالاتري هاي ییتوانا با مدیران از بهتر افشاي کیفیت با يها شرکت و دارند افشاء تر یقدق و تر

 افشاي به منجر که شرکتی حاکمیت بهبود که شد داده نشان تحقیق این در همچنین. کردند استفاده

 توجیه را عامل مدیر جایی به جا يها نسبت و عامل مدیر پاداش در اخیر افزایش شود، بیشترمی

  .  کند یم

 افشاي یعنی کنترلی، مکانیزم دو بین رابطه تحقیقی در) 1388( همکاران و پور کاشانی

 دهنده تقلیل که) داخلی کنترل مکانیزم( موظف غیر مدیران و) خارجی کنترل مکانیزم( اختیاري

 تعیین شاخص 71 توسط اختیاري افشاي. دادند قرار مطالعه مورد را باشند یم نمایندگی مشکلات

 بازگو را اختیاري افشاي تغییرات از درصد 20 رفته، کار به مدل که داد نشان تحقیق نتایج. گردید

 یافت موظف غیر مدیران و اختیاري افشاي بین داري معنی رابطه که است حالی در این. کند یم

  . نشد

  

  تحقیق يها هیفرض

 واقع در. گیرد یم قرار آزمون مورد فرعی فرضیه شش و اصلی فرضیه سه حاضر پژوهش در

  .باشد یم نیز فرعی فرضیه دو داراي اصلی فرضیه هر

  اصلی يها هیفرض

 شرکت اطلاعات افشاي کیفیت و مدیره هیأت در موظف غیر مدیران نسبت بین: اول فرضیه

 و نهادي گذاران سرمایه مالکیت درصد بین: دوم فرضیه.  دارد وجود داري معنی و مثبت رابطه

  . دارد وجود داري معنی رابطه شرکت اطلاعات افشاي کیفیت

 کیفیت و)  عامل مدیرو  مدیره هیأت ریاست بودن یکی( قدرت تمرکز بین: سوم فرضیه

  .دارد وجود داري معنی رابطه شرکت اطلاعات افشاي
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  فرعی يها هیفرض

 شده افشا اطلاعات اتکاي قابلیت و مدیره هیأت در موظف غیر مدیران نسبت بین: اول فرضیه

  .دارد وجود داري معنی و مثبت رابطه

 شده افشا اطلاعات بودن موقع به مدیره هیأت در موظف غیر مدیران نسبت بین: دوم فرضیه

  .دارد وجود داري معنی و مثبت رابطه

 شده افشا اطلاعات اتکاي قابلیت و نهادي گذاران سرمایه مالکیت درصد بین: سوم فرضیه

  .دارد وجود داري معنی رابطه

 شده افشا اطلاعات بودن موقع به و نهادي گذاران سرمایه مالکیت درصد بین: چهارم فرضیه

  .دارد وجود داري معنی رابطه

 قابلیت و)  عامل مدیرو  مدیره هیأت ریاست بودن یکی( قدرت تمرکز بین: پنجم فرضیه

  .دارد وجود داري معنی رابطه شده افشا اطلاعات اتکاي

 وجود داري معنی رابطه شده افشا اطلاعات بودن موقع به و قدرت تمرکز بین: ششم فرضیه

  .دارد

  

  پژوهش روش

 اوراق بورس در شده پذیرفته يها شرکت حاکمیت ساختار نقش یافتن صدد در حاضر تحقیق

 با و است کاربردي  تحقیقات نوع از بنابراین. هاست آن  اطلاعات افشاي  کیفیت بر تهران، بهادار

  .شود یم انجام  رویدادي پس رویکرد اساس بر و همبستگی روش از استفاده

 شود یم سنجیده ها شرکت اطلاعات افشاي کیفیت بر راهبردي هاي یزممکان اثر تحقیق این در

 به توجه با همچنین. باشد یم رگرسیون يها مدل از استفاده آماري، تحلیل ابزار ینتر مناسب بنابراین

 ترکیبی یا تجمعی يها داده روش از موجود، آماري تحلیل و تجزیه يها روش و ها داده نوع

 ،ها شرکت اطلاعات افشاي کیفیت و شرکتی حاکمیت رابطه بررسی منظور به زیرا. شد استفاده

 یرهامتغ این سو، یک از ؛گیرند یم قرار بررسی مورد متفاوت جنبه دو از وابسته و مستقل متغیرهاي

  .شوند یم آزمون 1383-1388 زمانی دوره در دیگر، سوي از و مختلف يها شرکت میان در
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 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته تولیدي يها شرکت مجموعه تحقیق، این آماري جامعه

 شرایط اعمال با سیستماتیک حذفی روش به گیري نمونه. باشد می1383ـ1388 دوره طی تهران

 انتخاب شرکت60 به مربوط سال ـ شرکت360 شامل يا نمونه اساس این بر که شود یم انجام زیر

  : است گردیده

 در سهامش 1383 سال ابتداي از و شده پذیرفته بورس در 1383 سال از قبل باید شرکت. 1

  .باشد شده معامله بورس

 تغییر تحقیق دوره در نباید شرکت و بوده ماه اسفند پایان باید شرکت این مالی سال پایان. 2

  .باشد داده مالی سال

  .باشند نداشته معاملاتی وقفه ماه شش از بیشتر ها شرکت. 3

  .نباشند مالی گري واسطه و گذاري سرمایه يها شرکت جزء. 4

  . باشد دسترس در آن مالی اطلاعات و شرکت افشاي کیفیت سالیانه امتیاز. 5

  

  تحقیق متغیرهاي عملیاتی تعریف

 شرکتی حاکمیت هاي یزممکان و باشد یم اطلاعات افشاي کیفیت تحقیق این وابسته متغیر

  .است شده پرداخته ها آن تبیین به زیر در که باشند یم تحقیق این مستقل متغیرهاي

  

  وابسته متغیر 

 در شده پذیرفته يها شرکت براي که شرکتی افشاي کیفیت سالیانه امتیازهاي از تحقیق این در

 يها شرکت افشاي کیفیت امتیازهاي.شود یم استفاده ، گردیده محاسبه تهرانر بهادا اوراق بورس

 منتشر بهادار اوراق بورس سازمان توسط و محاسبه ماهه12و3،6،9 يها دوره براي شده پذیرفته

 منعکس را شرکتی افشاي بخشی آگاهی میزان درباره بورس ارزیابی امتیازها، این. است گردیده

 اتکاي قابلیت و بودن موقع به معیارهاي وزنی میانگین اساس بر مذکور، امتیازهاي. نماید یم

 در اطلاعات افشاي مقررات اساس بر شده، ارزیابی اطلاعات. گردد یم محاسبه شده افشا اطلاعات

 9 و) شده حسابرسی(3،6 يا دوره میان مالی يها صورت سالیانه، مالی يها صورت جمله از بورس،

 ارسال در تأخیر. باشد یم ماهه 12و 3،6،9 زمانی مقاطع در سهم هر درآمد بینی پیش و ماهه
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 به نسبت شده محقق سودهاي در تفاوت و مقرر زمانی يها مهلت با مقایسه در بورس به اطلاعات

 محاسبه براي. است گردیده استفاده افشا اتکاي قابلیت و بودن موقع به محاسبه براي ،ها ینیب پیش

 مورد سوم یک و سوم دو يها وزن با اتکا قابلیت و بودن موقع به معیارهاي شرکتی افشاي کل رتبه

  ). 121:1388همکاران، و نوروش( اند گرفته قرار استفاده

  

     مستقل متغیرهاي

 نهادي گذاران سرمایه مالکیت درصد)INSOWN  (  

 بازنشستگی، يها صندوق بیمه، يها شرکت ،ها بانک اختیار در که شرکت سهام از درصد آن

 سرمایه مالکیت درصد محاسبه جهت نیاز مورد يها داده. باشد یم... و گذاري سرمایه يها شرکت

  .است شده استخراج نوین آورد رهر افزا نرم از نهادي گذاران

 مدیره یأته در موظف غیر مدیران نسبت)NXRATIO                         (  

 در اجرایی مسئولیت که شود یم گفته مدیره هیأت اعضاي از گروه آن به موظف غیر مدیران

 از نسبت این. کنند ینم دریافت سالانه یا ماهانه یا ثابت حقوق شرکت از و ندارند عهده بر شرکت

 کل به داشته، سال آن در شرکت که مدیره هیأت در موظف غیر مدیران تعداد تقسیم حاصل

 شده آوري جمع مدیره هیأت گزارشات از مربوطه اطلاعات. آید یم دست به مدیره هیأت اعضاي

  .است

 عامل مدیر وظیفه دوگانگی)DUALITY   (  

) قدرت تمرکز عدم یا و قدرت تمرکز( عامل مدیر و مدیره هیأت رئیس نبودن یا بودن یکی

 سازمانی پست دو این که ییها شرکت در و ، شده استخراج مدیره هیأت گزارشات از شرکت

  .شود یم  داده قرار صفر صورت این غیر در و یک، آن مقدار باشد شده اشغال نفر یک توسط

  

  کنترلی متغیرهاي

 بورس بازار در شرکت قدمت)AGE(  

 نظر در شرکت قدمت عنوان به گردیده، مبادله بورس در شرکت سهام که ییها سال تعداد

  .است شده گرفته
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 مالی اهرم)LEV(  

 ترازنامه از که. شود یم حاصل ها ییدارا کل بر ها یبده کل تقسیم حاصل از نسبت این

  .یافت دست آن مقدار به توان یم شرکت

 شرکت اندازه )SIZE(  

  . است آمده بدست ترازنامه طریق از و شرکت هاي ییدارا مجموع لگاریتم از شرکت اندازه

  

  نتایج تحلیل و تجزیه

 موقع به و بودن اتکا قابل امتیاز دو ترکیب از افشاء نهایی امتیاز محاسبه براي که این به توجه با

 و مطرح نیز فرعی فرضیه شش اصلی، هاي یهفرض آزمون کنار در است شده استفاده اطلاعات بودن

 پژوهش يها داده بودن ترکیبی به توجه با. گیرد یم قرار آزمون مورد دیتا پنل روش از استفاده با

 و Pooling راهکار دو بین از مدل تخمین شیوه انتخاب منظور به) چاو آزمون( F آزمون ابتدا

Panel روش انتخاب به آزمون این نتایج که صورتی در. شود یم انجام Panel شود، منتهی 

 اثرات و ثابت اثرات روش دو بین از ها داده آزمون روش انتخاب براي هاسمن آزمون متعاقباً

 مبدأ از عرض یک ها سال از یک هر براي زمانی -ثابت اثرات مدل طبق. گردد یم استفاده تصادفی

 مبدأ از عرض یک ها شرکت این از یک هر براي مقطعی -ثابت اثرات مدل طبق و شود یم ارائه

 معنادار تفاوت هم با آماري لحاظ از ها مبدأ از عرض این ببینیم که این براي حال. شود یم ارائه

 مورد ها مدل تک تک تخمین براي مذکور رویه. گیریم یم کار به چاو آزمون خیر، یا دارند

  .گیرد یم قرار استفاده

  

  پژوهش يها افتهی

  1 اصلی فرضیه تحلیل و تجزیه

 اطلاعات افشاي کیفیت و مدیره هیأت در موظف غیر مدیران نسبت بین :اول فرضیه

  . دارد وجود داري معنی و مثبت رابطه شرکت

  : گیرد یم قرار آزمون مورد زیر مدل از استفاده با فرضیه این
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  .کند یم بیان را 1 اصلی فرضیه با رابطه در پژوهش هاي یافته زیر نگاره

  

  اول اصلی فرضیه تحلیل و تجزیه: 1نگاره

 1383-1388دوره برآورد: 

 0.751039 ضریب تعیین

 0.694415 ضریب تعیین تعدیل شده

F 13.26384 

 Prob( 0(احتمال 

 2.286886 واتسون -آماره دوربین

 سطح اطمینان احتمال tآماره  ضریب توضیحیر متغی

 بدون معنی 0.2085 1.260516 39.11843 عرض از مبدا

NXRATIO 1.0476-  0.21213-  بدون معنی 0.8322 

AGE 3.984598 7.073819 0 99% 

LEV 6.47252-  1.02334-  بدون معنی 0.307 

SIZE 7.01245-  1.41282-  بدون معنی 0.1588 

 

% 99توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان  و احتمال مربوط به آن می Fبا توجه به آماره 

واتسون (عدم خود همبستگی  -دار است. نتایج مربوط به آماره دوربین معادله رگرسیون معنی

  ها دارد. جملات خطا) براي مدل نشان از استقلال نسبی داده

یرهاي مستقل با متغیر وابسته ضریب تعیین تعدیل شده مدل بیان کننده میزان مربوط بودن متغ

این بدان . باشد می 0.69، ضریب تعیین تعدیل شده مدل 1نگارهباشد. مطابق با  (امتیاز افشا) می

شود. با  تغییرات متغیر وابسته توسط این متغیرهاي مستقل تبیین می0.69معناست که به طور متوسط

نتیجه گرفت  توان یمباشد،  می 0.05 توجه به احتمال متغیر نسبت مدیران غیرموظف که بیشتر از

. بنابراین بین نسبت مدیران غیرموظف و باشد ینم% معنی دار 95که این متغیر در سطح اطمینان 

  وجود ندارد. يا رابطهامتیاز نهایی افشاء 
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  2تجزیه و تحلیل فرضیه اصلی 

شرکت رابطه  فرضیه دوم: بین درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي و کیفیت افشاي اطلاعات

  معنی داري وجود دارد. 

  : گیرد یماین فرضیه با استفاده از مدل زیر مورد آزمون قرار 

  

  .کند یمرا بیان  2پژوهش در رابطه با فرضیه اصلی  هاي یافتهزیر  نگاره

  

  :  تجزیه و تحلیل فرضیه اصلی دوم2نگاره 

 1383-1388دوره برآورد: 

 0.764044 ضریب تعیین

 0.710571 تعدیل شده ضریب تعیین

F 14.28863 

 Prob( 0(احتمال 

 2.265363 واتسون -آماره دوربین

 سطح اطمینان احتمال tآماره  ضریب توضیحیر متغی

 %99 0.0095 2.612986 64.63994 عرض از مبدا

INSOWN 0.11169 2.69744 0.0074 99% 

AGE 4.089189 5.533529 0 99% 

LEV 4.89901-  0.68738-  بدون معنی 0.4924 

SIZE 10.6496-  2.53173-  0.0119 95% 

% 99توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان  و احتمال مربوط به آن می Fبا توجه به آماره 

واتسون (عدم خود همبستگی  -دار است. نتایج مربوط به آماره دوربین معادله رگرسیون معنی

 ها دارد. جملات خطا) براي مدل نشان از استقلال نسبی داده

غیرهاي مستقل با متغیر وابسته ضریب تعیین تعدیل شده مدل بیان کننده میزان مربوط بودن مت 

. بنابراین به باشد یم 0.71، ضریب تعیین تعدیل شده مدل 2نگارهباشد. مطابق با  (امتیاز افشا) می

. با توجه به شود یم      تغییرات متغیر وابسته توسط این متغیرهاي مستقل تبیین  0.71طور متوسط 

 0.0074ذاران نهادي در معادله رگرسیون این که سطح اطمینان متغیر درصد مالکیت سرمایه گ
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% معنادار و با فرض ثابت بودن سایر متغیرها یک واحد تغییر درصد 99است در سطح اطمینان 

.  با شود یم 0.11169مالکیت سرمایه گذاران نهادي باعث تغییر امتیاز نهایی افشاي شرکتی به میزان 

ران نهادي و همچنین ضریب این متغیر در مدل توجه به معناداري متغیر درصد مالکیت سرمایه گذا

نتیجه گرفت بین درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي  و امتیاز نهایی افشاي شرکتی رابطه  توان یم

  مثبت وجود دارد.

  

  3تجزیه و تحلیل فرضیه اصلی 

مدیر عامل ) و کیفیت و ت مدیره أبین تمرکز قدرت (یکی بودن ریاست هی فرضیه سوم:

  اطلاعات شرکت رابطه معنی داري وجود دارد.افشاي 

  : گیرد یماین فرضیه با استفاده از مدل زیر مورد آزمون قرار 

  
  

  .کند یمرا بیان  3پژوهش در رابطه با فرضیه اصلی  هاي یافتهزیر  نگاره

  

  : تجزیه و تحلیل فرضیه اصلی سوم3نگاره

 1383-1388دوره برآورد: 

 0.756372 ضریب تعیین

 0.700761 تعیین تعدیل شدهضریب 

F 13.60115 

 Prob( 0(احتمال 

 2.280848 واتسون -آماره دوربین

 سطح اطمینان احتمال tآماره  ضریب توضیحیر متغی

 بدون معنی 0.1123 1.592978 45.19296 عرض از مبدا

DUALITY 6.04237-  1.03715-  بدون معنی 0.3006 

AGE 4.029207 6.850895 0 99% 

LEV 6.03374-  1.00356-  بدون معنی 0.3165 

SIZE 8.25351-  1.70044-  بدون معنی 0.0902 



  دهمین همایش ملی حسابداري ایران    

  1391خرداد  4و  3

      

52 

�ا �� �ه ا  دا

% 99توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان  و احتمال مربوط به آن می Fبا توجه به آماره 

واتسون (عدم خود همبستگی  -دار است. نتایج مربوط به آماره دوربین معادله رگرسیون معنی

  ها دارد. جملات خطا) براي مدل نشان از استقلال نسبی داده

یرهاي مستقل با متغیر وابسته ضریب تعیین تعدیل شده مدل بیان کننده میزان مربوط بودن متغ

. بنابراین به طور باشد یم 0.7، ضریب تعیین تعدیل شده مدل 3نگارهباشد. مطابق با  (امتیاز افشا) می

. با توجه به احتمال شود یمتغییرات متغیر وابسته توسط این متغیرهاي مستقل تبیین  0.7متوسط 

نتیجه گرفت که این متغیر در سطح اطمینان  وانت یمباشد،  می 0.05متغیر تمرکز قدرت که بیشتر از 

  وجود ندارد. يا رابطه. بنابراین بین تمرکز قدرت و امتیاز نهایی افشاء باشد ینم % معنی دار 95

  

 1تجزیه و تحلیل فرضیه فرعی 

بین نسبت مدیران غیر موظف در هیأت مدیره و قابلیت اتکاي اطلاعات افشا  فرضیه اول:

  شده رابطه مثبت و معنی داري وجود دارد.

  : گیرد یماین فرضیه با استفاده از مدل زیر مورد آزمون قرار 

  
  .کند یمرا بیان  1پژوهش در رابطه با فرضیه فرعی  هاي یافتهزیر  نگاره 

 1383-1387دوره برآورد: 

 0.76187 ضریب تعیین

 0.694292 ضریب تعیین تعدیل شده

F 11.27401 

 Prob( 0(احتمال 

 2.438166 واتسون -آماره دوربین

 سطح اطمینان احتمال tآماره  ضریب توضیحیر متغی

-75.49833 عرض از مبدا  2.242756-  0.0259 95% 

NXRATIO 7.388622-  1.448237-  بدون معنی 0.149 

AGE 7.604692 7.201207 0 99% 

LEV 24.56635 3.208913 0.0015 99% 

SIZE 1.487582 0.278303 0.781 بدون معنی 
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% 99توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان  و احتمال مربوط به آن می Fبا توجه به آماره 

واتسون (عدم خود همبستگی  -دار است. نتایج مربوط به آماره دوربین معادله رگرسیون معنی

  ها دارد. جملات خطا) براي مدل نشان از استقلال نسبی داده

یرهاي مستقل با متغیر وابسته ضریب تعیین تعدیل شده مدل بیان کننده میزان مربوط بودن متغ

 0.69، ضریب تعیین تعدیل شده مدل 4نگارهباشد. مطابق با  (قابل اتکا بودن افشاي شرکتی) می

تغییرات متغیر وابسته توسط این متغیرهاي 0.69این بدان معناست که به طور متوسط. باشد می

باشد،  می 0.05وظف که بیشتر از شود. با توجه به احتمال متغیر نسبت مدیران غیرم مستقل تبیین می

. بنابراین بین نسبت باشد ینم% معنی دار 95نتیجه گرفت که این متغیر در سطح اطمینان  توان یم

  وجود ندارد. يا رابطهمدیران غیرموظف و امتیاز قابل اتکا بودن افشاي شرکتی 

  

  2تجزیه و تحلیل فرضیه فرعی 

هیأت مدیره به موقع بودن اطلاعات افشا شده  بین نسبت مدیران غیر موظف در فرضیه دوم:

  رابطه مثبت و معنی داري وجود دارد.

  : گیرد یماین فرضیه با استفاده از مدل زیر مورد آزمون قرار 

  
  

 .کند یمرا بیان  2پژوهش در رابطه با فرضیه فرعی  هاي یافته 5 نگاره

% 99توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان  و احتمال مربوط به آن می Fبا توجه به آماره 

واتسون (عدم خود همبستگی  -دار است. نتایج مربوط به آماره دوربین معادله رگرسیون معنی

  ها دارد. جملات خطا) براي مدل نشان از استقلال نسبی داده

یرهاي مستقل با متغیر وابسته ضریب تعیین تعدیل شده مدل بیان کننده میزان مربوط بودن متغ

 0.69، ضریب تعیین تعدیل شده مدل 5نگارهباشد. مطابق با  (به موقع بودن افشاي شرکتی) می

تغییرات متغیر وابسته توسط این متغیرهاي 0.69این بدان معناست که به طور متوسط. باشد می

باشد،  می 0.05ف که بیشتر از شود. با توجه به احتمال متغیر نسبت مدیران غیرموظ مستقل تبیین می
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. بنابراین بین نسبت باشد ینم% معنی دار 95نتیجه گرفت که این متغیر در سطح اطمینان  توان یم

  .وجود ندارد يا رابطهمدیران غیرموظف و امتیاز به موقع بودن افشاي شرکتی 

  

  : تجزیه و تحلیل فرضیه فرعی دوم5نگاره

 1383-1387دوره برآورد: 

 0.75875 تعیینضریب 

 0.690898 ضریب تعیین تعدیل شده

F 11.1825 

 Prob( 0(احتمال 

 2.5 واتسون -آماره دوربین

 سطح اطمینان احتمال tآماره  ضریب توضیحیر متغی

  %95 0.0407 2.058044 126.799 عرض از مبدا

NXRATIO 11.80996-  1.733348-  بدون معنی 0.0844 

AGE 2.320983 2.903102 0.0041 99% 

LEV 0.981919-  0.141797-  بدون معنی 0.8874 

SIZE 18.01169-  1.711811-  بدون معنی 0.0883 

  

  3تجزیه و تحلیل فرضیه فرعی

بین درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي و قابلیت اتکاي اطلاعات افشا شده  فرضیه سوم:

  رابطه معنی داري وجود دارد.

  : گیرد یماین فرضیه با استفاده از مدل زیر مورد آزمون قرار 

 
  

 .کند یمرا بیان  3پژوهش در رابطه با فرضیه فرعی  هاي یافته 6 نگاره
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  : تجزیه و تحلیل فرضیه فرعی سوم6نگاره

 1383-1387دوره برآورد: 

 0.748042 ضریب تعیین

 0.676861 ضریب تعیین تعدیل شده

F 10.509 

 Prob( 0(احتمال 

 2.410097 واتسون -آماره دوربین

 سطح اطمینان احتمال tآماره  ضریب توضیحیر متغی

-90.21427 عرض از مبدا  2.368335-  0.0187 95%  

INSOWN 0.070327 1.304384 0.1934 بدون معنی 

AGE 7.511708 6.764191 0 99% 

LEV 21.94068 2.729542 0.0068 99% 

SIZE 2.917754 0.506282 0.6132 بدون معنی 

  

% 99توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان  و احتمال مربوط به آن می Fبا توجه به آماره 

واتسون (عدم خود همبستگی  -دار است. نتایج مربوط به آماره دوربین معادله رگرسیون معنی

  ها دارد. جملات خطا) براي مدل نشان از استقلال نسبی داده

ضریب تعیین تعدیل شده مدل بیان کننده میزان مربوط بودن متغیرهاي مستقل با متغیر وابسته 

 0.67، ضریب تعیین تعدیل شده مدل 6نگارهباشد. مطابق با  (قابل اتکا بودن افشاي شرکتی) می

تغییرات متغیر وابسته توسط این متغیرهاي 0.67این بدان معناست که به طور متوسط. باشد می

شود. با توجه به احتمال متغیر درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي که بیشتر از  ل تبیین میمستق

. باشد ینم% معنی دار 95نتیجه گرفت که این متغیر در سطح اطمینان  توان یم باشد، می 0.05

 يا رابطهبنابراین بین درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي و امتیاز قابل اتکاء بودن افشاي شرکتی 

  وجود ندارد.
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  4تجزیه و تحلیل فرضیه فرعی

بین درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي و به موقع بودن اطلاعات افشا شده  فرضیه چهارم:

  رابطه معنی داري وجود دارد.

  : گیرد یماین فرضیه با استفاده از مدل زیر مورد آزمون قرار 

  
  

  .کند یمرا بیان  4پژوهش در رابطه با فرضیه فرعی  هاي یافته 7 نگاره

  

  : تجزیه و تحلیل فرضیه فرعی چهارم7نگاره

 1383-1387دوره برآورد: 

 0.749571 ضریب تعیین

 0.679138 ضریب تعیین تعدیل شده

F 10.6423 

 Prob( 0(احتمال 

 2.5 واتسون -آماره دوربین

 اطمینانسطح  احتمال tآماره  ضریب توضیحیر متغی

 %95 0.0351 2.120174 130.9143 عرض از مبدا

INSOWN 0.106831 2.544659 0.0116 95% 

AGE 2.24147 2.410601 0.0167 95% 

LEV 2.780017-  0.399371-  بدون معنی 0.69 

SIZE 18.3001-  1.814899-  بدون معنی 0.0709 

  

% 99توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان  و احتمال مربوط به آن می Fبا توجه به آماره 

واتسون (عدم خود همبستگی  -دار است. نتایج مربوط به آماره دوربین معادله رگرسیون معنی

  ها دارد. جملات خطا) براي مدل نشان از استقلال نسبی داده

یرهاي مستقل با متغیر وابسته ضریب تعیین تعدیل شده مدل بیان کننده میزان مربوط بودن متغ

 0.67، ضریب تعیین تعدیل شده مدل 7نگارهباشد. مطابق با  (به موقع بودن افشاي شرکتی) می
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تغییرات متغیر وابسته توسط این متغیرهاي مستقل تبیین  0.67. بنابراین به طور متوسط باشد یم

مایه گذاران نهادي در معادله . با توجه به این که سطح اطمینان متغیر درصد مالکیت سرشود یم

% معنادار و با فرض ثابت بودن سایر متغیرها یک 95است در سطح اطمینان  0.0116رگرسیون 

واحد تغییر درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي باعث تغییر امتیاز به موقع بودن افشاي شرکتی به 

کیت سرمایه گذاران نهادي و .  با توجه به معناداري متغیر درصد مالشود یم 0.106831میزان 

نتیجه گرفت بین درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي   توان یمهمچنین ضریب این متغیر در مدل 

  و امتیاز به موقع بودن افشاي شرکتی رابطه مثبت وجود دارد.

  

  5تجزیه و تحلیل فرضیه فرعی

عامل ) و قابلیت مدیر و ت مدیره أبین تمرکز قدرت (یکی بودن ریاست هی فرضیه پنجم:

  اتکاي اطلاعات افشا شده رابطه معنی داري وجود دارد.

  : گیرد یماین فرضیه با استفاده از مدل زیر مورد آزمون قرار 

  
  

  .کند یمرا بیان  5پژوهش در رابطه با فرضیه فرعی  هاي یافتهزیر  نگاره

 1383-1387دوره برآورد: 

 0.75611 ضریب تعیین

 0.687208 شدهضریب تعیین تعدیل 

F 10.97375 

 Prob( 0(احتمال 

 2.382298 واتسون -آماره دوربین

 سطح اطمینان احتمال tآماره  ضریب توضیحیر متغی

-69.58973 عرض از مبدا  2.13674-  0.0337 95% 

DUALITY 17.62109-  3.210775-  0.0015 99% 

AGE 7.572916 7.064931 0 99% 

LEV 23.71839 2.80907 0.0054 99% 

SIZE 0.024465-  0.005189-  بدون معنی 0.9959 
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% 99توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان  و احتمال مربوط به آن می Fبا توجه به آماره 

واتسون (عدم خود همبستگی  -دار است. نتایج مربوط به آماره دوربین معادله رگرسیون معنی

ضریب تعیین تعدیل شده مدل بیان  ها دارد. جملات خطا) براي مدل نشان از استقلال نسبی داده

باشد.  یرهاي مستقل با متغیر وابسته (قابل اتکا بودن افشاي شرکتی) میکننده میزان مربوط بودن متغ

 0.68می باشد. بنابراین به طور متوسط 0.68، ضریب تعیین تعدیل شده مدل 8نگارهمطابق با 

. با توجه به این که سطح اطمینان شود یمتغییرات متغیر وابسته توسط این متغیرهاي مستقل تبیین 

% معنادار و با فرض 99است در سطح اطمینان  0.0015معادله رگرسیون  متغیر تمرکز قدرت در

ثابت بودن سایر متغیرها یک واحد تغییر تمرکز قدرت باعث تغییر امتیاز قابل اتکا بودن افشاي 

می شود.  بنابراین بین تمرکز قدرت و امتیاز قابل اتکا بودن افشاي 17.62109شرکتی به میزان 

  ي وجود دارد.شرکتی رابطه معنی دار

  

  6تجزیه و تحلیل فرضیه فرعی

بین تمرکز قدرت و به موقع بودن اطلاعات افشا شده رابطه معنی داري وجود فرضیه ششم: 

  دارد.

  : گیرد یماین فرضیه با استفاده از مدل زیر مورد آزمون قرار 

  
 Fبا توجه به آماره  .کند یمرا بیان  6پژوهش در رابطه با فرضیه فرعی  هاي یافته 9 نگاره  

دار  % معادله رگرسیون معنی99توان نتیجه گرفت که در سطح اطمینان  و احتمال مربوط به آن می

واتسون (عدم خود همبستگی جملات خطا) براي مدل نشان  -است. نتایج مربوط به آماره دوربین

زان مربوط بودن ضریب تعیین تعدیل شده مدل بیان کننده می ها دارد. از استقلال نسبی داده

، ضریب 9نگارهباشد. مطابق با  متغیرهاي مستقل با متغیر وابسته (به موقع بودن افشاي شرکتی) می

تغییرات متغیر وابسته توسط این  0.67. بنابراین به طور متوسط باشد یم 0.67تعیین تعدیل شده مدل 

غیر تمرکز قدرت در معادله . با توجه به این که سطح اطمینان متشود یممتغیرهاي مستقل تبیین 

% معنادار و با فرض ثابت بودن سایر متغیرها یک 95است در سطح اطمینان  0.0179رگرسیون 

واحد تغییر وجود حسابرس داخلی باعث تغییر امتیاز قابل اتکا بودن افشاي شرکتی به میزان 
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ي شرکتی رابطه معنی می شود.  بنابراین بین تمرکز قدرت و امتیاز به موقع بودن افشا12.73273

  داري وجود دارد.

  : تجزیه و تحلیل فرضیه فرعی ششم9نگاره

 1383-1387دوره برآورد: 

 0.749147 ضریب تعیین

 0.678278 ضریب تعیین تعدیل شده

F 10.5709 

 Prob( 0(احتمال 

 2.5 واتسون -آماره دوربین

 سطح اطمینان احتمال tآماره  ضریب متغیر توضیحی

 %95 0.0462 2.004295 115.3239 مبداعرض از 

DUALITY 12.73273 2.385768 0.0179 95% 

AGE 2.022871 2.457413 0.0148 95% 

LEV 2.789912-  0.522362-  بدون معنی 0.6019 

SIZE 16.42117-  1.686997-  بدون معنی 0.093 

  

 بحث و نتیجه گیري

 ششفرضیه اصلی و  سههمان گونه که در مباحث پیشین مطرح گردید، در پژوهش حاضر 

فرضیه فرعی مورد آزمون قرار گرفت. در واقع هر فرضیه اصلی داراي دو فرضیه فرعی نیز 

حاکمیت شرکتی و امتیاز نهایی افشاي  هاي یزممکان. فرضیات اصلی درباره رابطه بین باشد یم

مورد آزمون قرار گرفتند. با توجه به این که امتیاز نهایی افشاي شرکتی شرکتی مطرح گردیده و 

(متغیر وابسته)، خود از ترکیب دو امتیاز قابلیت اتکا و به موقع بودن به دست آمده است، در 

حاکمیت شرکتی با امتیاز قابلیت اتکا و به موقع بودن مورد  هاي یزممکانفرضیات فرعی رابطه بین 

  تند.آزمون قرار گرف

% 5 معادل) α% بوده لذا خطاي مورد پذیرش (95سطح اطمینان مورد نیاز در این پژوهش 

% باشد، فرض صفر عدم ارتباط رد و 5) کمتر از probري مدل (دا معنی سطح گاه هر و است

  .گردد یمفرض مقابل که حاکی از وجود ارتباط معنی دار است تأیید 
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فرضیه اصلی یک در خصوص ارتباط بین نسبت مدیران غیر موظف به عنوان یکی از 

حاکمیت شرکتی و امتیاز نهایی افشاي شرکتی و اجزاي آن (امتیاز قابلیت اتکا و به  هاي یزممکان

ارائه  10 نگاره 2موقع بودن) مطرح و مورد آزمون قرار گرفت. نتایج آزمون این فرضیه در ردیف 

مشهود است بین نسبت مدیران غیر موظف و امتیاز نهایی  نگارهان گونه که در شده است. هم

افشاي شرکتی و اجزاي آن رابطه معنی داري وجود ندارد. نتایج به دست آمده از این فرضیه با 

. همچنین این یافته نتایج تحقیقات چن و چاگی باشد یم) هم راستا 2001نتایج تحقیق هو و ونگ (

) را که نشان دادند بین درصد مدیران غیر موظف 2008) و چیراز بن علی (2003()، لاخال 2003(

  .کند یمدر هیأت مدیره و افشاي اطلاعات رابطه مثبت وجود دارد را رد 

فرضیه اصلی دو در مورد ارتباط بین درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي به عنوان یکی از   

یی افشاي شرکتی و اجزاي آن مطرح و مورد آزمون قرار حاکمیت شرکتی و امتیاز نها هاي یزممکان

 نگارهارائه شده است. طبق نتایج موجود در  10 نگاره 3گرفت. نتایج آزمون این فرضیه در ردیف 

بین درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي و امتیاز نهایی افشاي شرکتی و امتیاز به موقع بودن رابطه 

مایه گذاران نهادي و امتیاز قابلیت اتکا رابطه معنی داري وجود معنی دار و بین درصد مالکیت سر

  ندارد.

فرضیه اصلی سه در خصوص رابطه بین تمرکز قدرت و امتیاز نهایی افشاي شرکتی و اجزاي 

مشهود است بین  10 نگاره 4آن مطرح و مورد آزمون قرار گرفت. همان گونه که در ردیف 

به موقع بودن رابطه معنی داري وجود دارد در حالی که بین  تمرکز قدرت و امتیاز قابلیت اتکا و

تمرکز قدرت و امتیاز نهایی افشاي شرکتی رابطه معنی داري مشاهده نشد. نتایج بدست آمده از 

) که نشان دادند بین تمرکز 2008) و چیراز بن علی (2003این فرضیه با نتایج تحقیقات لاخال (

 .باشد یمی و معنی دار وجود دارد، هم راستا قدرت و افشاي اطلاعات رابطه منف

  : خلاصه نتایج تحقیق 10نگاره

  متغیرهاي مستقل  فرضیات
  امتیاز به موقع بودن  امتیاز قابلیت اتکاء  امتیاز نهایی افشاء

  نتیجه  احتمال  نتیجه  احتمال  نتیجه  احتمال

  بدون معنی  ٠.٠٨۴۴  بدون معنی  ٠.١۴٩  بدون معنی  ٠.٨٣٢٢  نسبت مدیران غیر موظف  1اصلی

  معنی دار  ٠.٠١١۶  بدون معنی  ٠.١٩٣۴  معنی دار  ٠.٠٠٧۴  درصد مالکیت نهادي  2اصلی

  3اصلی
  معنی دار  ٠.٠١٧٩  معنی دار  ٠.٠٠١۵  بدون معنی  ٠.٣٠٠۶  تمرکز قدرت
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 پیشنهادات مبتنی بر نتایج تحقیق

را ملزم به افشاي  ها شرکتکه  شود یمبه سازمان بورس اوراق بهادار تهران پیشنهاد . 1

  در خصوص وضعیت حاکمیت شرکتی خود نماید. تري یشباطلاعات 

با توجه به وجود رابطه منفی و معنی دار بین تمرکز قدرت و امتیاز قابلیت اتکاي اطلاعات، . 2

که به منظور افزایش قابلیت اتکاي اطلاعات، بین مدیر عامل و رئیس هیأت مدیره  شود یمتوصیه 

  وجود داشته باشد. تفکیک وظایف

  

 آتی يها پژوهشبراي  ییها هیتوص

و سایر  يا دورهمالی میان  يها صورت. بررسی رابطه کیفیت افشاي شرکتی بر اساس 1

حاکمیت  هاي یزممکانو رابطه هر یک از اجزاء با  شود یمافشا  ها شرکتاطلاعاتی که توسط 

  شرکتی.

  .ها شرکتحاکمیت شرکتی با افشاي داوطلبانه اطلاعات  هاي یزممکان. بررسی رابطه بین 2

هیأت مدیره مانند : سن، تحصیلات،  هاي یژگیوکه ارتباط بین سایر  شود یم. پیشنهاد 3

داشتن تخصص در زمینه کاري، تعداد جلسات هیأت مدیره و ... بر کیفیت افشاي اطلاعات مورد 

  بررسی قرار گیرد.  

  

 تحقیق يها تیمحدود

و  ها شرکتبه اطلاعات  یابی دست. نبود یک پایگاه اطلاعاتی منظم و سازمان یافته جهت 1

 يها داده شود یماطلاعاتی، که باعث  يها بانکهمچنین عدم تطابق اطلاعات موجود در برخی از 

  مورد استفاده در تحقیق مورد شک و تردید قرار گیرد.

ی افشاي شرکتی (امتیاز قابلیت اتکا و به موقع . به علت عدم دسترسی به اجزاي امتیاز نهای2

ر ، در این سال تنها امتیاز نهایی افشاي شرکتی مورد بررسی قرار گرفته است. د1388بودن) در سال 

) مورد 1383-1387سال ( 5واقع فرضیات مربوط به امتیاز قابلیت اتکا و به موقع بودن در مدت 

  آزمون قرار گرفتند.
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رابطه  یسود در بررس یریتشده مد یلتعد يها مدلکارکرد 

  سود یریتبا مد یشرکت  ينظام راهبر

*خانقاه يجمال برزگر
  

  استادیار گروه حسابداري دانشگاه یزد

  یزيمحمد صادق زارع زاده مهر

  يکارشناس ارشد حسابدار

 پاکدل يمهد

  يکارشناس ارشد حسابدار

      چکیده

 هاي نگرانیمانند انرون و ورلدکام  یبزرگ هاي شرکتو سقوط  يحسابدار یراخ هاي رسوایی

 ینکه ا يافراد يبرا یمسائل اخلاق یسود، استفاده از سود گزارش شده و حت یریتدر مورد مد يجد

 هاي سازمانمشکل   ینحل ا يبه وجود آورده است. در راستا کنند می یو حسابرس تهیه را ها گزارش

از شکست  یشگیريپ يبرا یراه حل یشرکت يو بهبود نظام راهبر ینتدو یقاز طر گذار انونق

سود و نظام  یریتانتظار داشت که مد توان می ین،. بنابرااند نموده یجادتقلب ا افشاي و ها شرکت

عدم  یاوجود  یبررس یقتحق ینبا هم رابطه داشته باشند. هدف از انجام ا یادز یزانبه م یشرکت يراهبر

دوره  يبرا یقتحق  یج. نتاباشد می یکشده جونز و کاسن یلتعد هاي مدلرابطه با استفاده از  ینوجود ا

از  1388تا  1384  یزمان از  یبرخ ینب داري ینشان داد که رابطه معن یبیترک هاي دادهو با استفاده 

  سود وجود دارد. یریتو مد یشرکت يعوامل نظام راهبر

  

  راهبري شرکتی، عملکرد، ارزش آفرینی، ساختار مدیریت، ساختار مالکیت ي کلیدي: ها واژه

�ا �� �ه ا  دا



 
 

 

  مقدمه

سـهامداران و   ینب يتضاد منافع بالقوه ا ی،سهام هاي در شرکت یریتاز مد یتمالک ییبا جدا

 یجاز نتـا  یکـی . شـود  یم یانب یندگینما يتضاد منافع تحت عنوان تئور ینشد که از ا یجادا یرانمد

اعمـال   تواننـد  یباشد که به موجب آن سهامداران نم ـ یم 1یعدم تقارن اطلاعات یندگینما يتئور

مشـکل انتخـاب    یجـاد باعـث ا  یمشاهده کنند. عـدم تقـارن اطلاعـات    یوستهرا پ یرانمد هاي الیتفع

بـه   یحق انتخاب قابـل تـوجه   يتعهد يحسابدار یگر،د یی. از سوشود یم ینامطلوب و خطر اخلاق

 یسـتم نـوع از س  یـن . در واقع تحت اکند یممتفاوت اعطا  یزمان هاي سود در دوره ییندر تع یرانمد

 هـاي  ینـه از جملـه هز  ینـه اقـلام هز  یبرخ ـ یصبر زمان تشخ یريکنترل چشم گ یرانمد ري،حسابدا

 ینـه بـا گز  يتعهـد  يسابدارح یستمدر س یرانمد چنین وتوسعه را دارند هم یقو مخارج تحق یغاتتبل

 يعملکـرد از سـو   گونـه  یـن روبـه رو هسـتند. ا   یـز درآمدها ن یصدر مورد زمان تشخ یمتفاوت هاي

)، 2004 ( 3گیـروکس  ي. به اعتقاد گرشود یم یانب 2سود یریتساده به عنوان مد تیدر عبار یرانمد

 بـا  و عشـرو  4کارانـه  محافظـه  يکـه از حسـابدار   شـود  یم ـرا شـامل   یعیوس ـ یـف سـود ط  یریتمد

 يبـه حسـابدار   یـت و در نها یابـد  یادامه م 6متهورانه يو سپس حسابدار 5یرجانبدارانهغ حسابداري

سـود وجـود    یریتمـد  يبـرا  يمتعـدد  هاي است که روش ینا اصلی نکته. شود یم یمنته 7متقلبانه

 يحسـابدار  يسـود خـالص گـزارش شـده در چـارچوب اسـتانداردها       یریتمـد  يبرا یردارد و مد

سود اعمال شـده   یریتکشف مد ي،از اقلام تعهد یاريبس يبرا ین،دارد. همچن یعیعمل وس يآزاد

 ینم ـ یببرند، گاه یموضوع پ ینا اگر حسابرسان به ایتوسط حسابرسان شرکت مشکل خواهد بود 

تـاندارادها    یریتمـد  هـاي  یـک از تکن یاريبس ـ یـرا توانند مخالفـت کننـد ز    يسـود در محـدوده اس

سـود   یریتکـه بتوانـد در کـاهش مـد     ییسـازوکارها  یی. بـه هـر حـال شناسـا    باشـد  یم يحسابدار

 هـا  شـرکت در  ینفعـان ذ ینمنـافع ب ـ  ادحال، وجود تض ـ یناست. با ا یتحائز اهم یاراثربخش باشد بس

 هـاي  بحـث  را به همـراه داشـته و   ینفعانو مشکلات ذ یندگینما يهمچون تئور متعددي مشکلات

هاست که به منظـور   آن ترین یاز اصل یشرکت یترا موجب شده است که موضوع حاکم يمتعدد

مـورد اسـتفاده    توانـد  یم یرانسهامداران و مد ینب یو عدم تقارن اطلاعات یندگینما يکاهش تئور

ــور وهمکــاران،  ی(کاشــان یــردقـرار گ  ــاه یف،تعــار ی). بررســ1389پ ــدگاهود یممف مراجــع  هــا ی

اسـت کـه هـدف     يمفهوم چند رشـته ا  یک یشرکت یتدارد که حاکم ازآن یتوصاحبنظران حکا

  است ینفعانحقوق ذ یتعدالت و رعا یت،شفاف گویی، خــــمانند پاس یبه عوامل یابیآن دست یینها
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 یاز وجود چارچوب یافتن یناناطم ی،شرکت یتهدف از اعمال حاکم ین،همچن ).1386 یزدانیان،(  

 ییفراهم آورد (آقا ینفعانو منافع ذ گویی پاسخ یریت،عمل مد يآزاد ینب یاست که توازن مناسب

  ). 1388 ی،وچالاک

 یتحاکم يسازوکارها یتکه بتواند اهم یقاتیتوجه به مباحث مطرح شده، ضرورت تحق با

. شود یماحساس  یقرار دهد به خوب یمورد بررس یرانسود در ا یریترا در کاهش مد یشرکت

(درصد  یشرکت یتنظام حاکم ياز سازوکارها یبرخ ینرابطه ب یسحاضربه برر  یقتحق  ینبنابرا

 یأته اندازه یره،مد یأتموظف در ه یرغ یراننسبت حضور مد ي،نهاد انگذار یهسرما یتمالک

سود با استفاده از دو مدل  یریت) و مدیو وجود حسابرس داخل یمؤسسه حسابرس اندازه  یره،مد

  پرداخته است. یکشده کاسن یلشده جونز و مدل تعد یلتعد

  

  یقتحق یشنهوپ ينظر یاتبر ادب يمرور

 ینانگذاران با اطم یهسرما یب،ترت ینآن دارد. به ا یفیتاز ک یتسود حکا یدارکم و پا نوسان

تر است  ها با ثبات کنند که روند سود آن یم يگذار یهسرما ییها در سهام شرکت یشترخاطر ب

تحت فشار  ينامطلوب اقتصاد یتدر وضع ها تشرککه  ی). هنگام1383ثقفی وکردستانی، (

که سود را بهبود  نمایند یدر خواست م يها از واحد حسابدار آن یرانمد گیرند، یقرار م یندهفزا

رسد  یبه نظر نم یري،انعطاف پذ یبا وجود تمام يدهند. حسابدار ییرآن را تغ یلهوس ینبخشند و بد

 یمتصم یازمورد ن يها باشد. داده یطشرا یندر ا یریتمد يبرا یدمف يها قادر به فراهم آوردن داده

گذاران،  یهکنندگان از آن، شامل سرما متنوع استفاده یفط یراز باشد، یم یچیدهپ يمقوله ا یريگ

که  ییها از روش یکیدارند.  یازن یبه اطلاعات گوناگون یکنندگان مال ینها وتأم بانک یران،مد

 گیرد، یمورد استفاده قرار م ها شرکتمطلوب  یتوضع یساناطلاع ر یشآرا ياوقات برا یگاه

مورد  یمختلف یايسود از زوا یریت). مفهوم مد1389نژاد مقدم،  يباشد. (داور یسود م دیریتم

  ها عبارتند از:  از آن یاند برخ ارائه نموده یمختلف یفتعار یکقرار گرفته است و هر یبررس

 يگزارشگر ینددر فرآ یرمداخله هدفمند مد یسود را نوع یریت) مد1999( 8و والن هیلی

 يدستکار یقکه از طر یمنافع شخص یلبه منظور تحص ي،به افراد خارج از بنگاه اقتصاد یمال

)  2001( 9جونز شارما  یده.  به عقکند یم یفتعر گیرد، یصورت م يجار یاطلاعات در دوره مال
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و  یمال يبا استفاده از قضاوت در گزارشگر یرانکه مد افتد یاتفاق م امیسود هنگ یریتمد

تحت  یاشرکت  يدرباره عملکرد اقتصاد ینفعاناز ذ یگمراه نمودن بعض يساختار مبادلات برا

 يگزارش شده وابسته است، در گزارشکر يکه به ارقام حسابدار يقرارداد یجقراردادن نتا یرتأث

  .کنند یم یجادا ییرتغ یمال

سود در کانادا  یریتبا مد یرهمد یأته یبرابطه ترک یبه بررس) 2004( 10ینوش پارك

 یقتحق یجهقرار دادند. نت یسود مورد بررس یریتمد یهرا بر رو یرهمد یأته یبپرداختند و اثر ترک

 ینسود انتخاب کرده  و همچن یریتبه مد یدنرس يرا برا  ياقلام تعهد یریت،نشان داد که مد

) 2006پنگ ( یاناست.  یرفتهصورت پذ يعاد یرسود با کاهش اقلام غ یریتنشان داد که مد یجنتا

رابطه ترکیب  یو کیفیت اقلام تعهدي به بررس يدر پژوهش خود با عنوان ترکیب سهامداران نهاد

مؤید این بود که کیفیت  يپرداخته است. نتایج پژوهش و يو کیفیت اقلام تعهد يسهامداران نهاد

 يمثبت با سهامداران نهاد يکوتاه مدت و رابطه ا يبا سهامداران نهاد یفمن  يرابطه ا ياقلام تعهد

 گونه یچه یدندکهرس یجهنت ین) در پژوهش خود به ا2008واتاما ( یرگاربلند مدت دارد. در مقابل س

استقلال  ی،حسابرس یفیت(ک یشرکت یتحاکم یکردرو ینمب هاي متغیر یربر تأث یمبن يشواهد

  سود وجود ندارد. یریت) بر نوع مدیحسابرس یتهمو وجود ک دیره،م یأته

و  یشرکت یتحاکم یفیتک ینخود به آزمون رابطه ب یق) در تحق2009شاه و بات ( علی

و  یشرکت یتحاکم یندهنده وجود رابطه مثبت ب آنان نشان یقتحق یجاند. نتا سود پرداخته یریتمد

  .باشد یسود م یریتمد

و  یشرکت یتحاکم هاي یژگیو ینرابطه ب یبه بررس یقی) درتحق1388( یوچالاک آقایی

 هاي یافتهشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.  یرفتهپذ يها سود در شرکت یریتمد

با  یرهمد یأتو استقلال ه ينهاد یتمالک ینب یمنف دار یکه رابطه معن دهد یمها نشان  آن یقتحق

 یتحاکم هاي یژگیو یرسا ینب داري یرابطه معن ین،دارد. علاوه بر ا جودسود و یریتمد

 ياتکا یره،مد یأتاندازه ه  یرعامل،مد یفهوظ یدوگانگ یرعامل،نفوذ مد یت،(تمرکز مالکیشرکت

  سود وجود ندارد. یریت) با مدیرهمد یأتدر ه یرعاملمد يو مدت زمان تصد یبر بده
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 ينهاد یتمالک ینرابطه ب یتحت عنوان بررس یقی) درتحق1388فرد وهمکاران ( مرادزاده

 یجهنت ینشده در بورس اوراق بهادار تهران به ا یرفتهپذ يها سود در شرکت یریتسهام ومد

  سود وجود دارد. یریتوتمرکزآن با مد ينهاد یتسطح مالک ینب يمعنادار یکه رابطه منف یدندرس

 یرغ یرانسود و رابطه آن با مد یریترفتار مد یقی)  در تحق1388و همکاران ( احمدپور

موضوع بود  ینا یانگرآنان ب یقتحق یجعمده توجه نموداند که نتا يگذاران نهاد یهموظف وسرما

عمده،  يگذاران نهاد یهموظف وسرما یرغ یرانسود بالاست مد يدستکار يبرا یزهانگ یکه وقت

  دارند. يعاد یرغ ياقلام تعهد يکاهش ناهنجار رد یفینقش ضع

 یرفتهپذ  يها سود شرکت یریتو مد یحسابرس یفیتک ین) رابطه ب1390وهمکاران ( ينماز

  یتعیین کیفیت حسابرس يها برا قرار دادند. آن یشده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررس

حسابرس استفاده کردند. نتایج نشان آنان نشان داد که   ياندازه حسابرس و دوره تصد از دو معیار 

چنین بین مدیریت  دار و هم غیر معنی  یاندازه حسابرس، یک رابطه مثبت ول  مدیریت سود و بین

  دار وجود دارد. حسابرس رابطه مثبت و معنی  يسود و دوره تصد

  

  یقروش تحق

کشف  يشده جونز برا یلتعد يسود از الگو یریتانجام شده در حوزه مد یقاتتحق یشترب در

 یهشده جونز در تجز یلمدل تعد چنین جونز و هم يالگو یی. تواناسود استفاده شده است یریتمد

 ياحتمال طبقه بند یجهاست و در نت یدقابل ترد یرغ یارياخت یرو غ یاريبه اخت ياقلام تعهد یحصح

  يوجود د ارد. در این تحقیق، به منظور سازگار یارياخت یرو غ یارياخت ياقلام تعهد رستناد

  يتعدیل شده جونز و الگو  يکالا به الگو  يان، متغیر تغییرات در موجودنتایج تحقیق با محیط ایر

 یزایران ن  يدیگر به دست آمده که با محیط اقتصاد  يکاسنیک افزوده شده و در نتیجه دو الگو

  یبخش قابل توجه  یایران  هاي مواد و کالا در شرکت  يموجود ینکهسازگار است. با توجه به ا

با وجود تورم زیاد در اقتصاد ایران  نتیجه در دهد یم تشکیل را ها شرکت  يجار  هاي از دارایی

 تغییرات اینجا در اساس همین بر. رود مدیریت سود به شمار می يبرا اي ابزار قابل استفاده

 است این بر فرض. کنیم تعدیل شده جونز و کاسنیک اضافه می  يکالا را به دو الگو  يموجود

مواد و کالا نسبت به   ياه موجودي در کاهش ها قیمت  یسطح عموم  فزایشیا موقعیت در که
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خواهد شد. بنابراین، تغییرات در   يسال قبل موجب افزایش در درآمدها به صورت اختیار

تعدیل شده جونز و کاسنیک اضافه   يرا به تغییرات در درآمدها در دو الگو کالا  يموجود

و تحت کنترل   يکالا که فرض شده است اختیار  يخواهیم کرد. با این کار تغییرات در موجود

  ي.این الگوها را الگو شود یمدر دو الگو خارج   يغیراختیار  يمدیریت است، از اقلام تعهد

 و بهارمقدم( نیمک می  گذاري تعدیل شده کاسنیک نام  يتعدیل شده جونز و الگو

  ).1389کوهی،

  جونز شده ي تعدیل الگوي

ACC  = αi+ 1 [ RE  - RE  + IN  ]  + 2PP  +  

  

  یکنکاسه ي تعدیل شد يالگو

ACC  = αi+ 1 [ RE  - RE  + IN  ] + 2PP  + 3 

CFOit +  

  در الگوهاي فوق:

ACCRit تعهدي=کل اقلام  

∆REVitتغییر در درآمد از سال =t-1تا سالt  

∆RECitهاي دریافتنی از سال= تغییر درخالص حسابt-1تا سالt  

= ∆INV تغییر در موجودي مواد وکالا از سالt-1 تا سال t  

PPEitناخالص اموال، ماشین آلات وتجهیزات در سال=t  

∆CFOitهاي نقد عملیاتی از سال=تغییر در جریانt-1تا سالt  

  

  هاي تحقیقفرضیه 

با توجه به اینکه  تحقیق  حاضر به دنبال بررسی رابطه بین برخی از سازوکارهاي نظام 

حاکمیت شرکتی (درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي، نسبت حضور مدیران غیر موظف در 

اندازه مؤسسه حسابرسی و وجود حسابرس داخلی) و مدیریت  اندازه هیأت مدیره،  هیأت مدیره، 
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دو مدل تعدیل شده جونز وتعدیل شده کاسنیک  می باشد. براي این تحقیق یک  سود با استفاده از

  فرضیه اصلی و ینج فرضیه فرعی به شرح زیر تعریف شده است:

  

 :تحقیق فرضیه اصلی

  .دارد وجود معناداري رابطه سود مدیریت و شرکتی حاکمیت هاي ویژگی بین

  هاي فرعی: فرضیه

سرمایه گذاران نهادي ومدیریت سود رابطه معناداري وجود فرضیه اول: بین درصد مالکیت 

  دارد.

فرضیه دوم: بین نسبت حضور اعضاي غیر موظف در ترکیب هیأت مدیره ومدیریت سود 

  رابطه معناداري وجود دارد.

  فرضیه سوم: بین تعداد اعضاي هیأت مدیره ومدیریت سود رابطه معناداري وجود دارد.

ابرس داخلی در شرکت ومدیریت سود رابطه معنی دارمنفی فرضیه چهارم: بین وجود حس

  وجود دارد.

اندازه مؤسسه حسابرسی (حسابرس مستقل) ومدیریت سود رابطه معناداري  فرضیه پنجم: بین

  وجود دارد.

  

  گیريجامعه آماري و نمونه

-می هاي  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانجامعه آماري  این تحقیق کلیه شرکت

ها با از این جامعه شرکتاند.  در بورس فعال بوده 1388 تا پایان 1384باشد که از ابتداي  سال 

   توجه به شرایط زیر انتخاب شدند.

هاي  سرمایه گذاري ي  مالی  یا شرکتهاهاي  واسطه گريشرکت باید در گروه شرکت -1

  نباشد. 

هاي مورد بررسی تغییر ید در طول سالوشرکت نبا سال مالی  شرکت پایان اسفند ماه باشد -2

  سال مالی داده باشد. 

  ماه وقفه در انجام معاملات شرکت وجود نداشته باشد.  6بیش از  -3

  هاي مورد مطالعه زیان ده نباشد.شرکت در فاصله سال -4
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  هاي تحقیق و ارزیابی الگوهایافته 

توان  و احتمال مربوط به آن می Fکه با توجه به آماره  دهد یمنتایج دو مدل استفاده شده نشان 

 دار است. هر دو معادله رگرسیون معنی %99نتیجه گرفت که در سطح اطمینان 

اقلام ضریب تعیین تعدیل شده مدل بیان کننده میزان مربوط بودن متغیرهاي مستقل با متغیر وابسته (

با  و 0.32تعدیل شده مدل تعدیل شده جونز ) ضریب تعیین 1( نگارهباشد مطابق با  میتعهدي) 

در نتیجه  .باشد می 0.53کاسنیک  شدة تعدیل مدل) ضریب تعیین تعدیل شده 2( نگارهتوجه به 

ضریب تعیین تعدیل شده مدل   کاسنیک در مقایسه با شدة تعدیل مدلضریب تعیین تعدیل شده 

 الگو بیشتر این کنندگی بینی پیش قدرت بیانگر موضوع بزرگتر است که این  تعدیل شده جونز

) 1389(وکوهی بهارمقدم تحقیق نتیجه یافته این است. جونز شدة تعدیل مدل الگوي با مقایسه در

  .کندمی تأیید را

  

ره  جونز شده تعدیل ): مدل1(نگا

 

0.331878 ضریب تعیین

0.327089  ضریب تعیین تعدیل شده

F 69.29425

 Prob( 0(احتمال 

  1.97  واتسون -دوربینآماره 

 سطح اطمینان tآماره  ضریب متغیرتوضیحی

 %99 5.76355-0.16908- عرض از مبدا

REV-REC+INV 0.09711410.75103 99% 

PPE -0.16843-5.75188 99% 
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  کاسنیک شده تعدیل مدل): 2(نگاره

 

 0.536045 ضریب تعیین

 0.531056 ضریب تعیین تعدیل شده

F 107.4506 

 Prob(  0(احتمال 

                1.95 واتسون -آماره دوربین

 سطح اطمینان tآماره          ضریب      متغیرتوضیحی

 %99 2.942761 48983.36 عرض از مبدا

REV-REC+INV 0.097259 10.74358 99% 

PPE -0.16908 -5.76355 99% 

CFO 0.004065 13.26712 99% 

  

  ارزیابی نتایجها و آزمون فرضیه

  نتایج فرضیه اصلی تحقیق

  :آزمون  شده است زیر مدل از استفاده با این فرضیه

AAAit=αi+α1NXRATIO+α2INSOWN+α3BRDSIZE+α4IAUDIT+α5AUDSIZE+i,t 
  

 شیوه انتخاب منظور به) چاو آزمون(F  آزمون ابتدا پژوهش هاي داده بودن ترکیبی به توجه با

 زمانی – ثابت اثرات مدل طبق شود یم انجام  Panelو  Pooling راهکار دو بین از مدل تخمین

 هر براي مقطعی – ثابت اثرات مدل طبق و شود یم ارائه مبدا از عرض یک ها سال از یک هر براي

 ها مبدا از عرض این ببینیم اینکه براي حال .شود یم ارائه مبدا از عرض یک ها شرکت این از یک

  .گیریم می کار به را چاو آزمون خیر، یا دارند معنادار تفاوت هم با آماري لحاظ از

توان نتیجه گرفت که در سطح  و احتمال مربوط به آن در هر دو مدل می Fبا توجه به آماره 

واتسون (عدم  -دار است. نتایج مربوط به آماره دوربین % هر دو معادله رگرسیون معنی99اطمینان 

 ها دارد. خود همبستگی جملات خطا) براي مدل نشان از استقلال نسبی داده

این بدان معناست که به طور  .باشد می 55/0نیک ) ضریب تعیین مدل کاس3( نگارهمطابق با 

شود. با توجه به احتمال  تغییرات مدیریت سود توسط این متغیرهاي مستقل تبیین می 55/0متوسط 

درصد  99می باشد این متغیر در سطح اطمینان  0.01متغیر اندازه موسسه حسابرسی که کمتر از 
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در مدل مربوطه، تنها این متغیر داراي رابطه معنادار با  نتیجه گرفت که توان یممعنادار است بنابراین 

  مدیریت سود می باشد.

  نتایج آزمون فرضیه اصلی ):3نگاره(

 مدل تعدیل شده جونز کاسنیک مدل تعدیل شده شرح

 0.637539 0.55137 ضریب تعیین

F 4.397547 4.397547 
Prob 0 0 

 آماره t ضریب متغیر توضیحی
سطح 

 اطمینان
 سطح اطمینان آماره t ضریب

 بدون معنی 0.125807 135387.4 بدون معنی 0.07347- 98074.5- عرض از مبدا

 اندازه موسسه حسابرسی

)AUDSIZE( 
470675.9 2.474774 99% 325306.5 2.97275 99% 

حسابرس وجود 

 )IAUDIT(داخلی
 بدون معنی 0.844102 994794.9 بدون معنی 0.84379 996436.6

 هیات اعضاي تعداد

 )BRDSIZE(مدیره
 بدون معنی 1.02058- 111330- بدون معنی 0.28045- 49501.9-

 اعضاي حضور نسبت

 هیات ترکیب در غیرموظف

 )NXRATIO(مدیره

 بدون معنی 1.24402- 480496- بدون معنی 1.33608- 585495-

 گذاران سرمایه درصد

 )INSOWN( نهادي
 بدون معنی 0.02603- 55.4895- بدون معنی 0.07347- 920.665-

  

این بدان معناست که به طور متوسط  .باشد می 63/0در مدل تعدیل شده جونز ضریب تعیین 

شود. با توجه به معنادار بودن  تغییرات مدیریت سود توسط این متغیرهاي مستقل تبیین می 63/0

نتیجه گرفت که در مدل  توان یمدرصد  99متغیر اندازه موسسه حسابرسی در سطح اطمینان 

 .مربوطه نیز ، تنها این متغیر داراي رابطه معنادار با مدیریت سود می باشد

 

  نتایج آزمون فرضیه اول

 با) (INSOWNنهادي گذاران سرمایه بین رابطه وجود بررسی خصوص در فرضیه این

  :شده است آزمون زیر مدل از استفاده با و مطرح سود مدیریت

AAA��=αi+α1INSOWN + ε
�,�
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  اول فرعی فرضیه آزمون نتایج): 4( نگاره

 مدل تعدیل شده جونز  مدل تعدیل شده کاسنیک شرح

 0.46659 0.440877 ضریب تعیین

 0.332097 0.299901 ضریب تعیین تعدیل شده

F 3.127327  3.469265 
 2.383014 2.319656 واتسون -آماره دوربین

Prob 0 0  

 آماره  t ضریب متغیر توضیحی
سطح 

 اطمینان
 آماره  t ضریب

سطح 

 اطمینان

 %99 96.05854 306339 %99 53.52105 308058.4 عرض از مبدا

 بدون معنی 1.603565 68.94572 بدون معنی 1.38984- 119.608- درصد سرمایه گذاران نهادي

  

این بدان معناست  .باشد می 30/0) ضریب تعیین تعدیل شده مدل کاسنیک 4( نگارهمطابق با 

شود. با توجه  تغییرات مدیریت سود توسط سرمایه گذاران نهادي تبیین می 30/0که به طور متوسط 

نتیجه گرفت که،  توان یماست 0.05به احتمال متغیر درصد سرمایه گذاران نهادي که  بزرگتر از 

عدیل شده مدل جونز بین این متغیر و مدیریت سود رابطه معناداري وجود ندارد. ضریب تعیین ت

تغییرات مدیریت سود توسط سرمایه  33/0این بدان معناست که به طور متوسط  .باشد می 33/0

شود. با توجه به معنادار نبودن متغیر درصد سرمایه گذاران نهادي (احتمال  گذاران نهادي تبیین می

در این مدل نیز رابطه  نتیجه گرفت که، بین این متغیر و مدیریت سود توان یم) 0.05بزرگتر از 

  معناداري وجود ندارد.

  

  نتایج آزمون فرضیه دوم

 مدیریت با مدیره هیأت ترکیب در موظف غیر اعضاي حضور نسبت بین رابطه در این فرضیه

  :گیرد می قرار آزمون مورد زیر مدل از استفاده با سود

AAA��=αi+α1 NXRATIO +ε
�,�
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این بدان معناست  .باشد می 30/0) ضریب تعیین تعدیل شده مدل کاسنیک 5( نگارهمطابق با 

تغییرات مدیریت سود توسط متغیر نسبت حضور اعضاي غیرموظف در  30/0که به طور متوسط 

شود.احتمال متغیر نسبت حضور اعضاي غیرموظف در ترکیب هیات  ترکیب هیات مدیره تبیین می

درصد معنادار است .با توجه به معنی  99راین این متغیر در سطح می باشد بناب0.01مدیره کمتر از 

 .نتیجه گرفت که، بین این متغیر و مدیریت سود رابطه وجود دارد توان یمداري متغیر در مدل 

این بدان معناست که در این مدل به طور  .باشد می 35/0ضریب تعیین تعدیل شده مدل جونز 

سط متغیر نسبت حضور اعضاي غیرموظف در ترکیب هیات / تغییرات مدیریت سود تو35متوسط 

شود. با توجه به معنادار بودن متغیر نسبت حضور اعضاي غیرموظف در ترکیب  مدیره تبیین می

نتیجه گرفت که، بین این متغیر و مدیریت سود در این  توان یمدرصد  99هیات مدیره در سطح 

  مدل نیز رابطه معناداري وجود دارد.

  

ره زمون فرضیه فرعی دوم) 5( نگا تایج آ  ن

 مدل تعدیل شده جونز مدل تعدیل شده کاسنیک شرح

 0.482421 0.443689 ضریب تعیین

 0.352475 0.30402 ضریب تعیین تعدیل شده

F 3.176708 3.712487 

 2.40181 2.40462 واتسون -آماره دوربین

Prob 0  0 

 PV آماره t ضریب PV آماره t ضریب متغیر توضیحی

 0  26.65842 354743.3 0  21.35085  361337.5 عرض از مبدا

نسبت حضور اعضاي 

غیرموظف در ترکیب 

  هیات مدیره

-101302 -3.66563 0.0003 -73032.6 -3.36616 0.0009 

  

  نتایج آزمون فرضیه سوم

 از استفاده با و مطرح سود مدیریت با تعداد اعضاي هیأت مدیره بین رابطه وجود فرضیه ایندر 

  :گرفته است قرار آزمون مورد زیر مدل
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AAA��=αi+α1 BRDSIZE +ε
�,�

 

ره یه فرعی ) 6( نگا زمون فرض تایج آ   سومن

 مدل تعدیل شده جونز مدل تعدیل شده کاسنیک شرح

 0.477092 0.44092 ضریب تعیین

ضریب تعیین تعدیل 

 شده
0.300555 0.345808 

F 3.141241 3.634062 
 2.33014 2.330397 واتسون -آماره دوربین

Prob 0 0 
t ضریب  متغیر توضیحی t ضریب PV آماره   PV آماره 

 0 99568.4 416874.7 0 5.143675 422683.9 عرض از مبدا

تعداد اعضاي هیات 

 مدیره
-24332.2 -1.49971 0.135 -21077.3 19659.18 0.2848 

  

این بدان معناست  .باشد می 30/0) ضریب تعیین تعدیل شده مدل کاسنیک 6(نگارهمطابق با 

تغییرات مدیریت سود توسط تعداد اعضاي هیئت مدیره تبیین  30/0که به طور متوسط 

است با توجه به معنادار نبودن این 0.05شود.احتمال متغیر تعداد اعضاي هیئت مدیره بزرگتر از  می

یریت سود رابطه نتیجه گرفت که، بین تعداد اعضاي هیئت مدیره و مد توان یممتغیر در مدل 

 معناداري وجود ندارد.

 35/0این بدان معناست که به طور متوسط  .باشد می 35/0ضریب تعیین تعدیل شده مدل جونز 

شود. با توجه به معنادار  تغییرات تغییرات مدیریت سود توسط تعداد اعضاي هیئت مدیره تبیین می

فت که، بین این متغیر و مدیریت سود در نتیجه گر توان یمنبودن متغیر تعداد اعضاي هیئت مدیره 

  این مدل نیز رابطه معناداري وجود ندارد.

  

  نتایج آزمون فرضیه چهارم

 مدل از استفاده با و بررسی سود مدیریت با یوجود حسابرس داخل بین رابطه فرضیه ایندر 

  :گدته است قرار آزمون مورد زیر

AAA��=αi+α1 IAUDIT +ε
�,�
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  فرعی چهارم یهآزمون فرض یجنتا)7( نگاره
 مدل تعدیل شده جونز مدل تعدیل شده کاسنیک شرح

 0.462957 0.433014 ضریب تعیین

 0.328125 0.290664 ضریب تعیین تعدیل شده

F 3.0419 3.433587 
  2.464068  2.458755 واتسون -آماره دوربین

Prob 0 0 
 PV آماره t ضریب PV آماره t ضریب متغیر توضیحی

 0.0043 2.885672 233079.4 0.0063 2.75485 222455.4 عرض از مبدا

 0.341 0.95403 80318.24 0.3412 0.953647 80265.4 وجود حسابرس داخلی

  

این بدان معناست که  .باشد می 54/0) ضریب تعیین تعدیل شده مدل جونز 7(نگارهمطابق با 

شود. با توجه به  تغییرات مدیریت سود توسط وجود حسابرس داخلی تبیین می 54/0به طور متوسط 

و بنابراین معنادار نبودن متغیر وجود حسابرس داخلی 0.05بزرگتر بودن احتمال این متغیر از 

 ناداري وجود ندارد.نتیجه گرفت که بین وجود حسابرس داخلی با مدیریت سود رابطه مع توان یم

این بدان معناست  .باشد می 29/0فوق ضریب تعیین تعدیل شده مدل کاسنیک  نگارهمطابق با 

تغییرات مدیریت سود توسط وجود حسابرس داخلی  29/0که در این مدل به طور متوسط فقط 

نتیجه  توان یمشود. با توجه به معنادار نبودن ضریب مربوط به وجود حسابرس داخلی  تبیین می

  .گرفت که، بین این متغیر ومدیریت سود در این مدل نیز رابطه معناداري وجود ندارد

  

  نتایج آزمون فرضیه پنجم

 مدل از استفاده با سود مدیریت و اندازه مؤسسه حسابرسی بین رابطه بررسی به فرضیه ایندر 

  :پرداخته شده است زیر

AAA��=αi+α1 AUDSIZE +ε
�,�

 

 

این بدان معناست  .باشد می 42/0) ضریب تعیین تعدیل شده مدل کاسنیک 8( نگارهمطابق با 

شود. با توجه به  تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل تبیین می 42/0که به طور متوسط 

نتیجه گرفت که این متغیر داراي  توان یممعنادار بودن ضریب مربوط به اندازه موسسه حسابرسی 
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این بدان  .باشد می 53/0متغیر وابسته می باشد.ضریب تعیین تعدیل شده مدل جونز  رابطه معنادار با

شود. با  تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل تبیین می 53/0معناست که به طور متوسط 

نتیجه  توان یمتوجه به معنادار بودن ضریب مربوط به اندازه موسسه حسابرسی در این مدل نیز 

  ن متغیر داراي رابطه معنادار با مدیریت سود می باشد.گرفت که ای

  

  پنجم یفرع یهآزمون فرض یجنتا): 8( نگاره

 مدل تعدیل شده جونز مدل تعدیل شده کاسنیک شرح

 0.626523 0.538256 ضریب تعیین

 0.532757 0.422329 ضریب تعیین تعدیل شده

F 4.643057 6.681743 
 1.741265 1.550831 واتسون -آماره دوربین

Prob 0 0 
 PV آماره t ضریب PV آماره t ضریب متغیر توضیحی

 0 5.160156 224537.8 0.0042 2.890658 181566.6 عرض از مبدا

 0.0003 3.713223 341214 0.0061 2.766967 469963.6 اندازه موسسه حسابرسی

  

  

  پیشنهادت براي تحقیقات آتی 

  با توجه به مباحث مطرح شده برخی از تحقیقات پیشنهادي آتی می تواند به شرح زیر باشد 

هاي  آینده این تحقیق در بازه زمانی  دوره زمانی انجام تحقیق افزایش یابد و در سال. 1

 تري  انجام شود.طولانی

ت، داشتن هاي هیأت مدیره مانند سن، تحصیلاشود که ارتباط سایر ویژگی پیشنهاد می. 2

  گیرد. رمورد بررسی قرا مدیریت سودتعداد جلسات هیأت مدیره بر  و تخصص در زمینه کاري

مدیریت  و هاي حاکمیت شرکتیشود بر اساس نوع صنعت روابط بین مکانیزم پیشنهاد می. 3

 .مورد آزمون قرا گیردسود 
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  بر  یشرکت ينظام راهبر يساز و کارها ینرابطه ب

  سود يهموار ساز

   یداداش یننسر

  واحد رشت یدانشگاه آزاد اسلام یبازرگان یرتارشد مد یدانش آموخته کارشناس

  *یاکین ینینورحس ینحس یدس

   یجانواحد لاه یعضو باشگاه پژوهشگران جوان دانشگاه آزاد اسلام

      چکیده

سود است.  يبر هموار ساز یشرکت ينظام راهبر ياز ساز ، کارها یبرخ یپژوهش بررس ینهدف ا

با هموار  ی، حسابرس داخل یرهمد هیأتموظف  یرغ ي، اعضا يگذار نهاد یهسرما یندر واقع رابطه ب

 وارسازيآن بر هم تأثیرو  ینتدو اي فرضیه ها گزینه ینهر کدام از ا ي. براکند می یسود را بررس يساز

  استفاده شد. یاتآزمون فرض يبرا یون. از مدل رگرسیدسود آزمون گرد

 یريده در بورس اوراق بهادار تهران از روش نمونه گش یرفتهپذ هاي شرکت یقتحق يآمار جامعه

شرکت است. با استفاده از مدل اقتصاد  138پژوهش شامل  يآمار نمونه است. 86تا  78از سال  یشرط

 یبگام به گام و ضر یون. روش رگرسیدآزمون گرد ها رابطه )OLS(  یو حداقل مربعات معمول یسنج

  .یداستفاده گرد يبند یتاولو يبرا یزن یرمناسپ یهمبستگ

 هیأتموظف در  یرغ یراندرصد مد ینب یاست که رابطه معنا دار و مثبت ینا یانگرب یقتحق نتایج

را با هموار   يسهامداران عاد یتو درصد مالک یحسابرس داخل ینو ارتباط معنا دار و معکوس ب یرهمد

موظف  یرغ يه درصد اعضامشخص شد ک یرمناسپ یو با آزمون همبستگ کند می ییدسود تا يساز

  سود دارد. يدر هموار ساز یرتاث یشترینب

  .دسو يسود، هموارساز یریتمد ی،شرکت یتساختار مالک :یديکل هاي واژه
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  مقدمه

سال گذشته  30مهمترین ویژگی شرکت هاي سهامی تفکیک مالکیت از مدیرت آنهاست. در 

موارد بسیاري از تضاد منافع بین گروه ها و چگونگی مواجهه شکتها با این گونه تضاد ها از سوي 

اقتصاد دانان مطرح شده است. این موارد به طور کلی نیز با عنوان تئوري نمایندگی در حسابداري 

. در تئوري نمایندگی هدف مالکان حداکثر سازي ثروت است بنابراین به شود یمت مطرح مدیری

 ،ستا(امنظور دستیابی  به این هدف بر کار نماینده نظارت و عماکرد او را ارزیابی می کنند. 

1390،3.(  

سود خالص نیز یکی از اقلام مندرج در صورتهاي مالی است که در تصمیم گیري استفاده 

کنندگان صورتهاي مالی مانند سهامداران تاثیر بسزایی دارد و توجه زیادي را معطوف خود ساخته 

که ساختار مالکیت شرکتها ممکن است به تغییر  شود یماست. از این رو عموماٌ این گونه تصور 

. این امر از فعالیت هاي نظارتی که سرمایه گذاران مختلف در این شود یمرکتها منجر رفتار ش

) از حیث تئوري Velury , Jenkins , 2006 , 1096می دهند نشات می گیرد. ( م ساختار انجا

 shleifer, vishnyنهاد ها ممکن است انگیزه هایی براي نظارت فعال بر مدیریت داشته باشد. ( ،ها

) تاثیر ساختار مالکیت بر تصمیمات مدیریت در قبال سود از جمله مدیریت سود از 464 ,1986 ,

) و موضوع نظام راهبري شرکتی به شکل کنونی 3،  1390ستا ، (ااهمیت بسزایی برخوردار است. 

در پاسخ به مشکلات و اثر بخشی هیات مدیره شرکتهاي بزرگ مطرح شده است.  90در دهه 

که یک مفهوم چند رشته اي هست و هدف نهایی آن  دهد یمشرکتی نشان  بررسی نظام راهبري

حقوق ذینفعان است. (جلالی، دستیابی به پاسخ گویی عدالت ( انصاف) شفافیت ، رعایت 

1387،3(  

توجه به ویژگی مختلف نظام راهبردي میتواند به کنترل اختیار مدیران در گزارشگري آنها 

ازگارهاي خود بر عملکرد شرکتها، سیاست تقسیم سود قیمت سهام منجر شود، این نظام از طریق س

، بازده سهام ، هزینه سرمایه شرکتها ، هزینه نمایندگی تاثیر گذار و با مفاهیمی چون دستکاري 

سود، مدیریت سود و هموار سازي سود مرتبط باشد. هموار سازي سود بیانگر تلاش مدیریت براي 

دي که در محدوده خطی و مشی حسابداري و مدیریت منطقی و کاستن نوسانات سود است. تا ح
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قابل قبول باشد. در این تحقیق سعی بر این بود رابطه ساز و کارهاي نظام راهبردي شرکتی و هموار 

  سازي سود مورد بررسی قرار گیرد.

  

  مروري بر تحقیقات پیشین

 اطلاعات ارائه تیجهن در و آن از سوء استفاده و سود مدیریت اعمال به مدیران تمایل

 به وخیمی اقتصادي تبعات کند یموارد  سهامداران اعتماد به جدي آسیب به سهامداران نادرست

 اختیاري بیشتر که سازمانی درون هاي یزممکانحاکمیت نظام راهبردي با   .خواهد داشت دنبال

 اعتماد افزایش اطلاعاتی، تقارن مشکلات عدم کاهش خوب، مدیریت اعمال به توانند یمهستند، 

  )32، 1385(حساس یگانه، . شوند منجر سود مدیریت کاهش در نهایت و سهامداران

 و شود یم سهام بازار نقدینگی افزایش باعث ،یاتیو عمل مالی شفافیت خوب، حاکمیت

   .دهد یم کاهش را خارجی و گذاران داخلی سرمایه بین اطلاعاتی تقارن عدم بنابراین،

)(chung, Elder, kim, 2009  

این نتیجه حاصل  رفته دست از فرصت از ناشی سودهاي با بررسی کنترل نهادي و مدیریت

 از سود، مطلوب سطح به یابی دست جهت سود سازي هموار براي نهادي گذاران سرمایه که شد

  )chung, firth, kim, 2002, 29( .نمایند یم خودداري تعهدي اقلام مدیریت شدن درگیر

 شرکت 175 اطلاعات از استفاده و با  شرکت عملکرد و شرکتی مالکیت ساختار با بررسی

 ارتباط شرکت بالاتر با سودآوري متمرکزتر مالکیت ساختار که این نتیجه حاصل شد یونانی

 .است آوري بالاتر سود ، باشد کمتري پراکندگی داراي چه مالکیت هرو  دارد مثبتی

)kapopoulos, lazaretou, 2007,145(  

این   سهام صاحبان حقوق یابیارزو  گذار سرمایه مهارت تعهدي، اقلام با بررسی مدیریت

 در بیشتري توانایی شخصی، به سرمایه گذاران نسبت نهادي گذاران سرمایه کهنتیجه حاصل شد 

 از دقیقی و درست ارزیابی که باعث دارند تعهدي اقلام دهنده تشکیل اجزاي و تحلیل تجزیه

  )balsam, bartov, marquardt, 2000(. گردد یم سود
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 دستکاري نوعی را سود مدیریت،  سود آستانه افزایش جهت سود با بررسی مدیریت

تصور  مدیریت سود، مدیریت اصلی و انگیزه تعریف خاص تصمیمات بعضی براي سود مصنوعی

  )Zeckhauser, 1999, 2( است. تجاري واحد مورد در گذاران سرمایه

 کهاین نتیجه حاصل شد  بهادار اوراق ارزیابی و مالی يها صورت و تحلیل  تجزیه بررسیبا 

  )penman. 2001دارد. ( وجود مستقیمی رابطه بازده سهام و سود کیفیت بین

سود این  مدیریت با ها آن تمرکز همچنین نهادي و گذاران سرمایه تعداد بین با بررسی  رابطه

وجود دارد.  معناداري منفی رابطه سود مدیریت و نهادي سهام مالکیت بین نتیجه حاصل شد که

  )86،  1388،  زاده (مراد

 بیشتري وجود اطلاعاتی تقارن عدم بالا، نهادي سرمایه گذاران سطح با يها شرکت در

 گذاران شرکتی سرمایه سطح با يها شرکت در اطلاعاتی بیشتري تقارن عدم که حالی در داشته،

  )97، 1388دارد. (نوروش ،  وجود پایین،

 با افزایش کارانه این نتیجه حاصل شد که محافظه حسابداري و نهادي مالکیت با بررسی نوع

. گردد یم بیشتر کارانه محافظه هاي یهرو از به استفاده ها شرکت تمایل نهادي، مالکیت سطح

  )48، 1389(مهرانی، 

بر استقرار نظام حسابرسی داخلی به  اي یژهودر مفاهیم حاکمیت نظام شرکتی ، تاکید 

  مدیره و اجراي حسابرسی مستقل شده است. یأتهاعضاي غیر موظف در ترکیب  یريکارگ

و با اجراي درست حاکمیت شرکتی منجر به افشاي به موقع اطلاعات و اجتناب از نوسانات 

  )42، 1388. (یگانه ، داداشی، شود یم ها یمتقو دست کاري در  يبرآوردشدید سودهاي 

  

  اهداف و فرضیه ها

  در راستاي پاسخ و پرسشهاي تحقیق فرضیه هاي زیر تدوین شدند.

 بین درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي و هموارسازي سود رابطه معنادار وجود دارد. .1

بین درصد اعضاي غیر موظف هیات مدیره و هموار سازي سـود رابطـه معنـا دار وجـود      .2

 دارد.

  داخلی در شرکت و هموار سازي سود رابطه معنا دار وجود دارد.بین وجود حسابرسی  .3
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  روش شناسی تحقیق

یـن   روش انجام این تحقیق استقرایی است و از از لحاظ هدف، تحقیقی کاربردي است و همچن

ها همبستگی بوده که ها منطقی و روش تحلیل دادهاین تحقیق توصیفی است. نحوه گرد آوري داده

  ون انجام شد.به روش تحلیل رگرسی

  

  جامعه آماري، نمونه گیري و حجم نمونه

جامعه مورد مطالعه این تحقیق شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در تهـران اسـت.   

شرکت بوده و روش نمونه گیري در این پژوهش نمونه گیري شـرطی جهـت    138حجم نمونه برابر 

اي بورس که شرایط زیر را داشته باشند در نظـر  همگن نمودن نمونه آماري تعریف شده و از شرکته

  گرفته شده است.

   نمـاد آنهـا از    1386در بـورس پذیرفتـه شـده و تاپایـان      1378شرکتهایی که قبل از سـال

 تابلوي معاملات بورس حذف نشده باشد.

  شرکتهاي واسطه گر مالی و سرمایه گذاري جزء نمونه نمی باشند چون ماهیت و کار انها

 ت.متفاوت اس

 .طی سالهاي مذکور، زیان ده نباشند 

  

  داده ها، چگونگی محاسبه و استخراج و الگوي محاسبه آنها

داده هاي مورد نیاز با اسـتفاده از نـرم افـزار هـاي ره آورد نـوین ، تـدوین پـرداز و اطلاعـات         

  موجود در بورس کشور استخراج شدند که به شرح زیر اندازه گیري شده اند:

  

  )SMTH(محاسبه شاخص هموار سازي 

در این تحقیق، هموار سازي سود بر اساس نوسان پذیري ( بی ثباتی) سـودها نسـبت بـه نوسـان     

جریانهاي نقدي ارزیابی شده است. براي این کار انحراف استاندارد سود خالص قبـل از اقـلام غیـر    

است. براي اسـتاندارد کـردن سـود و    مترقبه بر انحراف استاندارد جریانهاي نقد عملیاتی تقسیم شده 

  )LaFond, 2004جریانهاي نقدي عملیاتی، آنها بر میانگین مجموع دارایی ها تقسیم شده است. (

  محاسبات لازم براي این امر به شرح زیر است:
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SMTH = ∂ N I / ∂ C F O  

  که در این رابطه:

 SMTHشاخص هموار سازي سود :  

∂ N I لص قبل از اقلام غیر مترقبه: انحراف استاندارد سود خا  

 ∂ C F Oانحراف استاندارد جریان هاي نقدي ناشی از عملیات :  

سود خالص از صورت سود و زیان و جریانهاي نقد ناشی از عملیات از صورت گردش وجوه 

  نقد استخراج شد.

  دارایی ها از ترازنامه استخراج و میانگین کل آنها به صورت زیر محاصبه می شود:

ATA=TAt  / Ta t-1  
  که در این رابطه:

 ATAمیانگین کل دارایی ها :  

 TAt   مجموع دارایی هاي سال :t (دارایی هاي پایان دوره)  

TAt-1  مجموع دارایی هاي سال :t-1  (دارایی هاي پایان دوره)  

  

در پایان براي تفسیر و تفکیک شرکت هاي هموار ساز از شرکتهاي غیر هموار ساز ، شاخص 

) ضرب می شود. شرکت هایی که داراي شاخص بزرگتر (نزدیک به صفر) -1سازي در (هموار 

هستند، شرکت هاي هموار ساز سود می باشند و سایر شرکتها شرکتهاي غیر هموار ساز سود می 

  باشند.

متغیر هاي دیگر عبارتند از: درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي ، درصد مدیران غیر موظف 

و وجود حسابرس داخلی که از گزارشهاي هیات مدیره و اطلاعیه هاي صادره قابل در هیات مدیره 

استخراج است. در این راستا از اطلاعات موجود در کتابخانه  سازمان بورس اوراق بهـادار و اسـناد   

وگزارشات مالی شرکتهاي بورسی ، اطلاعات و داده هـاي نـرم افـزار حسـابداري ره آورد نـوین و      

  بورس استفاده شده است.اطلاعات سایت 
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  طرح آزمون فرضیه ها و نتایج آنها

پس از محاسبه هموار سازي سود براي شرکتهاي مورد مطالعه معدله زیر جهت بررسی رابطه 

متغیر هاي مستقل و وابسته و تعیین ضرایب سازو کار هاي راهبري شرکت بر هموار سازي سود 

  استفاده شد:

Y = β0 + β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 + ε 
  که در این رابطه:

 Y هموار سازي سود هر شرکت :i  در پایان سالt 

X1  درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي در شرکت :i  در پایان سالt 

 X2 درصد مدیران غیر موظف در هیات مدیره در شرکت :i  در پایان سالt 

 X3 وجود حسابرس داخلی در شرکت :i  در پایان سالt 

 Biآوردي مدل رگرسیون: ضرایب بر  

ε مدل ي: خطا  

  

با برآورد معادله فوق، تاثیر سازو کارهاي نظام راهبري شرکتی بر هموارسـازي سـود مشـخص    

  βiشد. داشتن یا نداشتن رابطه، نوع رایطه  (مستقیم یا معکوس) و اندازه رابطه بـا بـرآورد ضـرایب    

  ها استخراج شد.

همچنین آزمونهاي آماري جهت تعیین میزان اطمینـان بـه مـدل توسـط نـرم افـزار انجـام شـد.         

، معناداري رایطه تک تک متغیرهاي مستقل با متغیر هـاي وابسـته    Fمعناداري مدل با برآورد آماره 

و وجـود    R2، وجود یا عدم وجود هم خطی بین متغیر ها با برآورد شاخص  tبا برآورد آماره هاي 

  انجام شد. (D.W)واتسون  –عدم وجود واریانس همسانی با برآورد آماره دوربین  یا

به غیر از روش حداقل مربعات ، از ضریب همبستگی اسـپیرمن و رگرسـیون گـام بـه گـام نیـز       

جهت آزمون فرضیه ها استفاده شد. محاسـبات ایـن تحقیـق ، بـا اسـتفاده از نـرم افزارهـاي صـفحه         

انجام شده که بطور خلاصه نتایج حـاکی از اثبـات وجـود ارتبـاط  معنـا       spssگسترده و ئی ویوز و 

دار هر سه متغیر مستقل با متغیر وابسته (هموارسازي سود) و تایید سه فرضیه تحقیق با استفاده از هـر  

سه روش رگرسیون خداقل مربعات معمولی ، ضریب همبستگی اسپیرمن و رگرسیون گـام بـه گـام    

  می باشد.
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  مشاهدات ، نحوه گرد آوري و تعداد آنها  -1 نگاره

  

  مربوطه متغیر

  

  داده نام

  

  گردآوري نحوه

تعداد 

  شرکت

تعداد 

 سال

تعداد 

  مشاهدات

 متغیر وابسته

(هموارسازي 

 سود)

  1242  9  138  نرم افزار ره آورد نوین  خالص سود

  1242  9  138  نرم افزار تدبیر پرداز  جریان نقد ناشی از عملیات

  1242  9  138  نرم افزار ره آورد نوین  هاجمع دارایی 

 متغیر هاي مستقل

درصد مالکیت سرمایه 

  گذاران نهادي

مدارك موجود در 

  سازمان بورس

138  9  1242  

درصد مدیران غیر موظف 

  در هیات مدیره

  1242  9  138  نرم افزار ره آورد نوین

مدارك موجود در   حسابرسی داخلی

  سازمان بورس

138  9  1242  

  

  وبحث نتایج

درصد می باشد. ایـن بـدان معنـی     73حاکی از آن است که ضریب تعیین مدل حدود  2 نگاره

  درصد از متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل قابل تبیین است. 73است که 

مربـوط   Tبیشتر باشد. آماره  1.96مدل بایستی از  Tدرصد مقدار آماره  95در صطح اطمینان 

درصد معنادار است. همچنین در سطح اطمینـان   95دل در سطح اطمینان به تمام متغیرهاي مستقل م

می باشد  22مدل برابر  Fباشد. در مدل برآوردي آماره  8/3مدل بایستی بالاي   Fدرصد آماره  95

  که حاکی از معنادار بودن کل مدل برازش شده می باشد.

  مشاهدات خروجی مدل  -2 نگاره

  نام متغیر مستقل

  مدل مشاهدات خروجی

β    
نوع ارتباط 

  با متغیر وابسته
 Tآماره 

مقدار 

  احتمال

آماره 

  دوربین

  واتسن

 Fآماره 
ضریب 

 R2تعیین 

درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي 

X1 

42/1  -  684/6-  0037/0    

  

03/2  

  

881/22  

  

73 

  درصد
درصد اعضاي غیر موظف هیات مدیره 

X2 

34/2  +  635/4  0000/0  

  X3  45/0  -  034/2-  0099/0وجود حسابرسی داخلی 
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خطاهاي معادله نیز داراي توزیع نرمال با میانگین صفر می باشد. براي بررسی نرمال بودن 

خطاهاي معادله ، منحنی اجزاي خطا در مدل رگرسیون رسم می گردد. همانطور که در نمودار زیر 

برابر صفر و انحراف معیار آن نزدیک به یک می مشخص است، از آنجا که میانگین توزیع خطاها 

  باشد در نتیجه توزیع خطاهاي مدل رگرسیون نرمال می باشند.

واتسن -می باشد. چنانچه آماره دوربین 03/2واتسن مطابق نتایج برآوردي برابر -آماره دوربین

ذیرفت. بنابراین قرار گیرد، میتوان عدم وجود خود همبستگی بین خطاهاي مدل را پ 5/2تا  5/1بین 

  استقلال خطاها در مدل رگرسیون برآوردي تایید می شود.

  

  هیستوگرام اجزاي خطا -3نگاره 

  

  

 679/0آن معـادل   R2برآورد پارامترها در گام آخر رگرسیونی مورد تاییـد قـرار گرفـت کـه     

درصد تغییرات متغیـر هموارسـازي سـود را از طریـق سـه       9/67برآورد شده که بیانگر این است که 

متغیر درصد اعضاي غیر موظف هیات مدیره ، درصـد مالکیـت سـرمایه گـذاران نهـادي و وجـود       

  حسابرس داخلی می توتن تبیین نمود.

ی از معنی دار بودن متغیر هاي توضـیحی:  بنابراین محاسبات روش رگرسیون گام به گام ، حاک

درصد اعضاي غیرموظف هیات  مدیره ، درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي و وجود حسـابرس  

  داخلی در قبال هموار سازي سود می باشد.
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نکته قابل توجه اینکه ، نتایج  روش ها و آزمون هاي حداقل مربعات معمولی و رگرسیون گام 

ا رد فرضیه هاي تحقیق و رتبه بندي و تعیین ضریب اهمیـت متغیرهـاي سـه گانـه     به گام در تایید و ی

موثر در برابر هموارسازي سود، تا حدود زیادي منطبق برهم بوده و ارتباط معنی داري بـا هـم دارد.   

  این، نشانگر اعتبار بالا و دقت نتایج و تفاسیر این تحقیق می باشد.

  

  خرآماره هاي رگرسیون گام آ -4 نگاره

  مدل Fآماره   مقدار احتمال

آماره 

 -دوربین

  واتسن

ضریب تعیین 

  تعدبل شده
  ضریب تعیین

ضریب 

  همبستگی
  مدل

00/0  49/19  777/1  634/0  679/0  824/0  1  

  برآورد پارامترها براي گام آخر  -5 نگاره

  مقدار احتمال Tآماره   انحراف استاندارد  برآورد  

  0.220  1.548  5.68  8.79  عرض از مبدا

  X2(  14.30  4.45  3.214  0.002متغیر مستقل (

  X1(  6.60-  2.41  2.733-  0.034متغیر مستقل (

  X3(  7.01-  3.81  1.836  0.011متغیر مستقل (

  

نتایج تحقیق هاي خارجی  با یافته این تحقیق در تضاد دارند به عنوان مثال بیا اگزي ، والاس 

عنوان مدیریت سود و نظام راهبري شرکتی، با  در تحقیقی با 2003داویسون و دادالت  در سال 

شرکت ، دریافتند مدیریت سود ، در شرکت هایی که نسبت اعضاي غیر  280بررسی اطلاعات 

  )Biao Xie,2003 موظف آنها به کل اعضا بیشتر است ، کمتر اتفاق می افتد.(

هده شد در خصوص اینکه چرا در شرکتهاي مورد مطالعه ایرانی ، عکس این موضوع مشا

  به موارد زیر اشاره کرد: توان یم

نقش پر رنگ  حاکمیت دولتی بر فضاي اقتصادي کشور ، از جمله شرکتهاي بورسی  - 1

 مورد مطالعه.

با توجه به حاکمیت سیستم دولتی بر انتساب مدیران و اعضاي هیات مدیره برخی شرکتهاي 

  ضاي هیات مدیره خدشه دار می شود.دولتی و نیمه دولتی ، عملا استقلال مدیرا ن غیر موظف و اع
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بسیاري از نمایندگان سهامدار ان در هیات مدیره ، وابستگی به سیستم دولتی دارند. این امر 

باعث می شود در جریان تصمیمات هیات و نیز در فرایند گزارشگري شرکتهاي تابعه ، این افراد 

ین امر حتی به شکل دیگري براي آن گونه که انتظار می رود استقلال  راي نداشته باشند . ا

شرکتهاي غیر دولتی نیز صادق است به طوري که هیات مدیره به صورت تیمی از افراد همسو و 

  هم منفعت انتخاب و به کار گمارده می شوند.

با توجه به حضور فیزیکی اعضاي غیر موظـف هیـات مـدیره، در فراینـد هـاي عملیـاتی        - 2

مالی ، این افراد نسبت بـه اعضـاي موظـف اشـراف     شرکتهاي تابعه به هنگام گزارشگري 

کمتري به نتایج فعالیت هاي شرکت و نیز درستی یا نادرسـتی گـزارش هـاي مـالی ارائـه      

شده در پایان سال دارند. در نتیجه نمی توانند آن گونه که انتظار می رود مـانع از اّعمـال   

 متقلبانه میران نظیر هموار کردن سود شوند.

ه انتصاب اعضاي غیر موظف هیات مدیره که اغلب از یک سال تجـاوز  کوتاه بودن دور - 3

نمی کند باعث می شود تا آنها کمتـر بـا جزییـات فرآینـد هـاي شـرکت آشـنایی داشـته         

باشند، این عدم اشراف می تواند باعث شود تا این اعضا به حد مطلوب جلوي اعمال نظر 

 ردن آن را نگیرند.مدیران و دست کاري هاي احتمالی در سود و هموار ک

  

  نتیجه گیري و پیشنهاد

به طور کلی نتایج این تحیق حاکی از آن بود که ارتباط معنادار سه سازو کار مربـوط بـه نظـام    

راهبري شرکتی یعنی درصد مدیران غیرموظف در هیات مدیره ، وجود حسابرس داخلـی و درصـد   

کـرد. بـدین ترتیـب، متغیـر درصـد مالکیـت       مالکیت سهامداران نهادي را با هموارسازي سود تایید 

سهامداران نهادي را با هموار سازي سود تایید کرد. بدین ترتیب، متغیر درصد مالکیت سـهامداران  

نهادي ، بیشترین تاثیر را بر هموارسازي سود  مـی گـذارد ، پـس از آن متغیـر درصـد اعضـاي غیـر        

  اخلی بر هموارسازي سود تاثیر گذارند.موظف در هیات مدیره و در نهایت متغیر وجود حسابرس د

ارتباط معنادار و معکوس ، بین درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي و هموار کردن سـود در   

شرکتهاي نمونه تحقیق نشان از نقش پررنگ آنها در شرکت دارد. این یافتـه بـا نتیجـه تحقیـق مـراد      

طح مالکیـت نهـادي و مـدیریت سـود پـی      که به ارتباط معنادار منفی س ـ 88زاده و دیگران در سال 



  دهمین همایش ملی حسابداري ایران    

  1391خرداد  4و  3

      

94 

�ا �� �ه ا  دا

یـن وجـود سـرمایه گـذاران         86بردند، همخوانی دارد. قنبري نیز در سال  به رابطـه معنـا دار مثبتـی ب

  نهادي و عملکرد شرکتهاي بورسی پی برده بود.

سرمایه گذاران نهادي نسبت به سایر سرمابه گذاران از اطلاعات بیشتري در مورد نتایج فعالیت 

ــه     ، ســود آو ــبت ب ــن رو، آنهــا نس ــد. از ای ــک شــرکت برخوردارن ــی ی ــاي نقــدي آت ري و جریانه

هموارسازي یا مدیریت سـود شـرکت سـرمایه پـذیر آگـاه مـی باشـند، ایـن امـر مـی توانـد باعـث             

محدودیت در اعمال هموارسازي سود یا مدیریت آن از سوي مدیران شرکتهاي تابعه گردد. نتـایج  

یـن     تحقیق حاظر نیز با این نظر ه مخوانی دارد. این درحالی است که براي سـرمایه گـذاران جـزء چن

  امکانی فراهم نیست.

قوانیین و مقررات حاکم بر شرکت هاي یک شرکت باید با محیط قانونی آن سازگار باشـد. از  

آنجا که برخی یافته هاي این تحقیق که در ایران انجام شد با تحقیقات مشابه خارجی متفاوت بـود ،  

با توجه به تفاوت هایی که در محیط اقتصادي ، سیاسی و فرهنگی بین کشـورهاي غربـی و   همچنین 

ایران وجود دارد، لزوم بومی سازي قوانین مرتبط با راهبري شرکتی احسـاس مـی شـود. از ایـن رو     

شایسته است در تدوین آئین نامه راهبـري بـورس کشـور از هرگونـه رونویسـی و اقتبـاس عجولانـه        

ا که در غیر این صورت قواننین موضـوعه بـا شکسـت مواجـه خواهـد شـد. در ایـن        پرهیزگردد چر

راستا توجه بیشتر به نتایج تحقیقات انجام شده در داخل کشـور و در محـیط اقتصـادي ایـران (نظیـر      

  این تحقیق) مفید است و انتظار می رود به بومی سازي قواننین، کمک کند.
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