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در شرکتهای پذیرفته شده  بررسی رابطه  بین حاکمیت شرکتی با پایداری سود

 در بازار بورس اوراق بهادار تهران
 

 جبالیسمیرا 

  حسابداریکارشناسی ارشد 

 
 چکیده

اساس بین برخی مکانیزم های حاکمیت شرکتی با پایداری سود می باشد. پایداری سود بر  موضوع این تحقیق به بررسی رابطه 

شده، محاسبه شده است. تحقیق حاضر از لحاظ هدف کاربردی بوده و از بعد  وارائه طراحی ۲۰۰۲درسال دیچو که و دچو مدل

روش شناسی از نوع تحقیقات همبستگی می باشد. جامعه آماری تحقیق، شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

شرکت در نمونه آماری این تحقیق قرار گرفته اند. دوره  ۱۳5یستماتیک، تهران می باشند که با روش نمونه گیری حذف س

می باشد. برای آزمون فرضیه های صورت بندی شده از رگرسیون چند متغیره بهره  ۱۳۹۲تا  ۱۳۸۸زمانی تحقیق سال های 

ش، تمرکز مالکیت نتایج تحقیق نشان می دهد که دو مکانیزم حاکمیت شرکتی مورد بررسی در این پژوهگیری شده است. 

دارد. همچنین نپایداری سود رابطه ی معنا داری  رابطه منفی و معناداری با پایداری سود دارد و تعداد مدیران غیر موظف با

پایداری سود با متغییرهای کنترلی اندازه شرکت و سرمایه گذاری بیشتر از حد و سرمایه گذاری کمتر از حد رابطه مثبت و 

 ده است.معناداری مشاهده ش
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 مقدمه -1

رادرتصمیم گیری های  ازحسابداری به عنوان یک سیستم اطلاعاتی یاد میشود.اطلاعات حسابداری نقش انکارناپذیری امروزه

گان و سایر استفاده کنندگان جهت انجام مسئولیت ها و نقش های دیران،سرمایه گذاران،اعتباردهندماقتصادی ایفا می نمایند.

وضعیت موجود بررسی .(۱۳7۳استفاده می کنند)ثقفی،ی تهیه میگردد،خویش از گزارش های مالی که توسط سیستم حسابدار

یکی از  شرکت ها و نگرانی های سهامداران در خصوص افت ارزش سهام باعث گردیده که راهبری شرکتی )حاکمیت شرکتی(

شرکت که با حفظ نظام راهبری هیئت مدیره شود.  رایج ترین عبارات در واژگان تجارت جهانی و به گونه ای خاص عملکرد

تعادل میان اهداف اجتماعی و اقتصادی و اهداف فردی و جمعی سروکار دارد،موجب ترغیب استفاده کارآمد از منابع الزام پاسخ 

شرت برای اداره منابع می شود.پیچیدگی روابط اجتماعی و اقتصادی در بنگاه های اقتصادی و گویی شرکت ها درباره وظیفه مبا

بروز تضاد منافع در حوزه های متفاوت میان گروه های مختلفی که به نحوی با بنگاه های اقتصادی در تعامل هستند، نیاز به 

همه گروه های ذی النفع باشد را بیش از پیش استقرار یک نظام راهبری مناسب در شرکت ها که حامی حقوق و منافع 

مطرح شود. رسوایی  1، توسط یوجین فاما و مایکل جنسنموضوع جدایی مالکیت از نظارت ۱۹۸۳در سال ضروری می سازد. 

دید مالی و فروپاشی دو کمپانی غول آسای انرون و وردکام در آمریکا و تل وان در استرالیا در اواخر دهه نود و اوایل هزاره ج

نگرانی های اساسی در مورد مدیریت سود و استفاده ابزاری از سود گزارش شده را به وجود آورد. بدین جهت تمایل و توجه 

جدی سهامداران و دولت را به برقراری با صلابت حاکمیت شرکتی فزونی بخشید. حاکمیت شرکتی موضوعی چند بعدی است. 

در جهت حمایت از سهامداران بحث کند با حوزه حسابداری و مدیریت م هایی هرگاه حاکمیت شرکتی از سیاست ها و مکانیز

مالی سرو کار دارد و هرگاه در جهت بهبود ثروت سهامداران قرار میگیرد وارد حوزه کارآیی و اقتصادی میگردد و از دیدگاه 

ین جهت است که حاکمیت شرکتی النفعان حاکمیت شرکتی حسابرسی و توجه بیشتر به ذی النفعان را طلب میکنند. بد -ذی

نظام  عنصراساسی در جهت افزایش اعتماد سرمایه گذاران، ارتقا حس رقابت و در نهایت بهبود رشد اقتصادی گردیده است.

 حاکمیت شرکتی به عنوان یکی از مهمترین ساز و کارهای کنترلی و نظارتی می تواند عامل مهمی در جهت برپایی عدالت

اگر چه سطح مالکیت شرکتهای سهامی بزرگتر،در کل جامعه ایران فراگیر نشده اما، واگذاری سهام عدالت و تحقق شعاع باشد. 

اجرای  .(۱۳۸۸)قائمی و شهریاری،ظام حاکمیت شرکتی را نشان می دهدعدالت محوری در سطح جامعه، ضرورت توجه به ن

در نهایت رشد توسعه اقتصادی ه منابع و ارتقای شفافیت اطلاعات و نظام حاکمیت شرکتی میتواند باعث اختصاص بهین

بدین ترتیب مالکان، اداره شرکت را به مدیران تفویض کردند و بازارهای بورس اوراق بهادار شکل .۲(۱۹۹۸،)جان و سنبتگردد

، اقتصادی و اجتماعیمشکلات برای حل و فصل  .دار میباشداگرفت.یکی از ابزارهای تخصیص بهینه منابع، بازارهای اوراق به

یکی از مفاهیم با اهمیت مطرح شده در دو دهه ی اخیر، مفهوم حاکمیت شرکتی است.دو دیدگاه نظری عمده شامل تئوری 

.تئوری نمایندگی به مشکل کارگزار و کارگمار و تئوری ذی النفعان به ذی النفعان در این مورد مطرح استنمایندگی و تئوری 

ساز و کارهای حاکمیت شرکتی بر اطلاعات افشا شده توسط  .(۱۳۸۴)حساس یگانه،دذی النفعان می نگرن مشکل کارگزار و

طلاعات کم اعتبار را کاهش شرکت برای سهامداران آن اثر می گذارد و احتمال عدم افشای کامل و مطلوب اطلاعات و افشای ا

نجام گرفته در مورد تئوری نمایندگی به طور معمول نشان پژوهش های ا .۳(۲۰۰7لوبو و والن دنیز، ،)کاناگریتنم می دهد

میدهد که اثر حاکمیت شرکتی باعث افزایش عملکرد مالی شرکت می شود.سیستم حاکمیت شرکتی نیازمند خدمت مدیران 

 سود حسابداری یکی از مهمترین شاخص هایی است که به وسیله.5(۲۳۱،۱۹۹۳به سهامداران می باشد )لی و مکلو و ریدی،

استفاده کنندگان از صورت های مالی برای مقاصد مختلفی مانند ارزش گذاری سهام،ارزیابی عملکرد مدیریت، تخصیص منابع و 

... به کار گرفته شده و به آن توجه زیادی میشود.بنابراین تخصیص بهینه منابع در بازارها کاملا به این بستگی دارد که سود 

سازوکار های .اسبی برخوردار باشد.سوالی که در اینجا مطرح میشود این است که با وجودحسابداری گزارش شده از کیفیت من

حاکمیت شرکتی با کاهش مشکلات نمایندگی، می توانند فرصت های مدیریت سود را کاهش داده و در نتیجه کیفیت سود را 

ی کاهش مشکلات نمایندگی و به دنبال آن (.بنابراین یکی از راهکارهای عملیاتی برا۱۳۸5افزایش دهند )مشایخ واسماعیلی،
                                                           
1Fama and Jensen 
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افزایش کیفیت سود تدوین آئین نامه های مناسب برای اعمال حاکمیت شرکتی مناسب است. بنابراین هدف اصلی این پژوهش 

 بررسی تاثیر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بر پایداری سود می باشد.

 فرضیه  پژوهش

 اداری وجوددارد.ین حاکمیت شرکتی و پایداری سود رابطه معنب

 پژوهش هدف  

 شناسایی ارتباط حاکمیت شرکتی با پایداری سود در شرکتهای پدیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 

 یشینه تحقیق پ

(، در تحقیقی به بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و بازدهی بلند مدت حقوق صاحبان سهام با ۲۰۰۳گومپرز و همکاران )

ارهای ارزیابی عملکرد حسابداری پرداخته اند. آنها به این نتیجه رسیدند که شرکت های با راهبری مطلوب ارزش شرکت و معی

و صورتهای و منطق بر اصول راهبری به مراتب نسبت به سایر شرکت ها از ارزش ایجاد شده بالاتر و بیشتری برخوردار میباشد 

ی حسابداری است )مانند نرخ بازده حقوق صاحبان سهام(. براون و کایلر مالی آنها نشانگر معیارها و شاخص های بالای ارزیاب

(، در نتایجی مشابه یافتند که راهبری مناسب و مطلوب شرکت باعث سودآوری بیشتر شرکت ها می شود که این ۲۰۰5)

 افزایش قیمت سهام و سود سهام پرداختی به سهامداران می شود.موضوع باعث 

وی به این نتیجه رسید . رابطة بین کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه گذاری را بررسی کرد،در پژوهشی (۲۰۰6) وردی

علاوه بر .که کیفیت گزارشگری مالی با هر دو سرمایه گذاری بیش از حد وسرمایه گذاری کمتر از حد رابطه منفی دارد

که با محدودیتهای مالی روبه رو هستند و با سرمایه  این،کیفیت گزارشگری مالی با سرمایه گذاری کمتر از حد برای شرکتهایی

گذاری  بیش  از حد ،برای شرکتهایی که جریانهای نقدی بالایی دارند ،رابطة قویتری دارد ؛بر این اساس،کیفیت گزارشگری 

ی و کارایی در نهایت، وی دریافت که رابطة بین کیفیت گزارشگری مال. مالی موجب کاستن شدت عدم تقارن اطلاعاتی میشود

 .سرمایه گذاری،برای شرکتهایی که ازکیفیت پایین محیط های اطلاعاتی برخوردارند،قویتراست

(، رابطه بین نگهداری پول نقد شرکت وحاکمیت شرکتهایی که دارای فرصتهای رشد و سرمایه گذاری ۲۰۰۸چنوچانگ )

رصتهای سرمایه گذاری زیاد ،انگیزه بالاتری برای نگهداری هستند ،را مورد بررسی قرار دادند آنها دریافتند که شرکتهایی با ف

درشرکتهای درحال رشد،اگرحاکمیت شرکتی قوی باشد ،سهامداران سطوح . پول نقد به منظور حفظ موقعیت رقابتیشان دارند

همتر هستند، بالای نگهداری پول نقد را میپذیرند .آنها همچنین نشان دادند،اثرات حاکمیت شرکتی ،درشرکتهای جوانتر م

درحالی که اثرات متغیرهای اقتصادی درشرکتهایی که درصنایع خاص فعالیت دارند و شرکتهای با سابقه تری 

 هستند،بیشتراست.

حاکمیت شرکتی و سیاست سود سهام: حمایت سهامداران یا سلب »(، در پژوهشی تحت عنوان ۲۰۱۰ن عمار )ب اجاوود و

حاکمیت شرکتی و سیاست سود سهام در کانادا پرداختند. بر اساس پیش بینی های  فیتبه بررسی رابطه بین کی«. مالکیت

تئوری نمایندگی، اثر دو فرضیه متضاد پیرامون حاکمیت شرکتی بر پرداخت سود سهام را در نظر گرفتند. فرضیه های نتیجه و 

ازات ) ترکیب هیئت مدیره، موضوعات جانشینی از طریق شاخص سالیانه حاکمیت شرکتی گلوب و میل و چهار زیر شاخه امتی

سهام و پاداش، موضوعات حقوق سهامدار و سیاست افشای حاکمیت شرکتی(. سودمندی سازوکارهای سطح شرکت مورد 

( ۲۰۰۲-۲۰۰5شرکت لیست شده در بورس تورنتو در طول دوره )  7۱۴ارزیابی قرار گرفته شد. نتایج با استفاده از یک نمونه 

های با حاکمیت شرکتی قوی تر پرداخت سود سهام بالاتری دارند. در میان چهار جزء شاخص حاکمیت  نشان داد که شرکت

شرکتی، ارتباط مثبت سیاست ترکیب هیئت مدیره و حقوق سهامدار را با نسبت های پرداخت سود سهام نشان دادند. 

آزاد و پرداخت های سود سهام پیدا کردند و  همچنین، پژوهشگران ارتباط مثبتی بین اندازه شرکت، میزان جریان های نقدی

 نتایج کارشان با مدل نتیجه ساست سود سهام سازگار است.
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 شرکت عمر چرخة بر تأکید با گذاری سرمایه کارایی و حسابرسی کیفیت میان تباطرا بررسی به،(۲۰۱۱) داسوپاندیت

 ازآن حاکی آنها مطالعات نتایج . دادند قرار مطالعه مورد را نقد وجوه نگهداری و نقد وجوه ریسک ترکیبی تأثیر آنها.پرداختند

 ریسک از برخورداری شرکتها برای بیشتری ،اهمیت گذاری سرمایه بر عمر چرخة و حسابرسی کیفیت متعادل تأثیر که تسا

 مفهوم این باا آنه مطالعات نتایج درکل. میشود حد از بیشتر گذاری سرمایه ،موجب امر این که دارد غنی نقد وجوه و بالا

 .میدهد ،کاهش میشود گذاری سرمایه مانع که را اطلاعاتی ،تضاد حسابرسی کیفیت که است سازگار

،دربررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و ارزش شرکت،به بررسی نقش سهامداران نهادی و درصد مدیران غیر (۱۳۸7)فعلی

نتایج نشان دادکه باتوجه به آن که میزان مالکیت نهادی . شرکت پرداخته است ۹7ساله  ۴موظف بر ارزش شرکت در اطلاعات

در شرکتهای پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران زیاد میباشد رابطه معناداری بین سهامداران نهادی وارزش شرکت وجود 

جود دارد رابطه همچنین با توجه به اینکه درکلیه شرکتهای  نمونه حداقل یک عضو غیر موظف در هیأت مدیره و. ندارد

 .معناداری بین وجود مدیران غیر موظف و ارزش شرکت وجود دارد

 بورس در شده پذیرفته شرکتهای در سود ومدیریت شرکتی حاکمیت ویژگیهای بین رابطه به بررسی(، ۱۳۸۸و چالاکی) آقایی

 بین همچنین سود ومدیریت نهادی مالکیت نبی منفی دار معنی رابطه تهران پرداختند و نتایج زیر را یافتند: وجود بهادار اوراق

 مالکیت،نفوذ تمرکز)شرکتی حاکمیت ویژگیهای سایر بین دار معنی رابطه وجود سود، عدم مدیریت و مدیره هیات استقلال

(  مدیره هیات در عامل مدیر تصدی زمان ومدت بربدهی مدیره،اتکای هیات مدیرعامل،اندازه وظیفه ،دوگانگی عامل مدیر

 سود. تومدیری

در تحقیقی با عنوان تاثیر مکانیزم های نظام راهبری شرکت بر مدیریت سود به این  (،۱۳۹۰رود پشتی و نبوی )،ی یرهنما

که هر چقدر تمرکز مالکیت و استقلال هیئت مدیره بیشتر باشد مدیریت سود کاهش یافته و رابطه مثبت معنی ،نتیجه رسیدند

 و مدیریت سود وجود دارد. داری بین دوگانگی وظیفه مدیر عامل

 مدل مفهومی پژوهش

ار چوبی برای پژوهش در نظر گرفته شده ( به عنوان چ۱۳۹۰( و )ثقفی،۲۰۱۱مدل مفهومی زیر از مقالات )هوجی و همکاران،

 است.

 : مدل مفهومی پژوهش1 شکل 

 

 

 

 ستقلممتغیر                                                                 متغیروابسته                                   

 متدولوژی تحقیق 

روش پژوهش 
 

 استفاده شده طرح پژوهشی این تحقیق از نوع نیمه تجربی و یا استفاده از رویکرد پس از رویدادی )از طریق اطلاعات گذشته(

 توصیفی به شمار می رود. از نوع تحقیقهمچنین این تحقیق  و است.

 پژوهش گیریو نمونه و روش نمونه  جامعه آماری 

. در این پژوهش برای تعیین در بورس اوراق بهادار تهران است جامعه آماری پژوهش شامل تمامی شرکت های پذیرفته شده

حجم نمونه از روش نمونه گیری استفاده نشده است. برای انتخاب نمونه، شرایط زیر مشخص شد و با توجه به محدودیت 

 ن تمامی شرایط به عنوان نمونه انتخاب شدند، این شرایط عبارتند از:اعضای جامعه، کل عناصر جامعه با داشت

(تغییر ۱۳۹۲تا ۱۳۸۸(پایان سال مالی شرکت ها پایان اسفند ماه باشد و طی دوره زمانی مورد نظر برای گردآوری داده ها )۱

 فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشد.

حاکمیت   

 شرکتی
 پایداری سود
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ها و موسسات مالی )شرکت های سرمایه گذاری، واسطه گران مالی،  (شرکت های انتخاب شده تولیدی باشد و جزء بانک۲

 شرکت های هلدینگ و لیزینگ ها ( نباشند.

 در دسترس باشد. ۱۳۹۲تا ۱۳۸۸(اطلاعات مورد نیاز در این پژوهش در رابطه با شرکت ها از سال  ۳

 ستفاده شده ااست( برای نمونه گیری از روش نمونه گیری قضاوتی ) حذف سیستماتیک

نمونه انتخاب  ۱۳5تعداد   ۱۳۹۲شرکت موجود در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال  ۴6۳حذف سیستماتیک ازپس از  

 گردید.

 روش تجزیه و تحلیل اطلاعات 

در تحقیق حاضر تعدادی از مکانیزم های تاثیرگذار حاکمیت شرکتی به عنوان ایفا کنندگان نقش نظام حاکمیت شرکتی در 

فته شده است. پس از محاسبه این مکانیزم ها به بررسی رابطه آن با پایداری سود شرکتها پرداخته شده است. برای نظر گر

 تحقیقسپس برای آزمون فرضیه .( استفاده شده است ۲۰۰۲توسط دچو و دیچو )از مدل ارائه شده سنجش پایداری سود 

 .شدتگی مناسب استفاده صورت بندی شده از مدل رگرسیون چند متغییره و ضریب همبس

 

 و نتایج آنتحقیق آزمون فرضیه 

 تحقیقتجزیه و تحلیل آزمون فرضیه  

 ( و پایداری سود رابطه معناداری وجود دارد.، تعداد مدیران غیر موظفبین حاکمیت شرکتی)تمرکز مالکیت

 و پایداری سود رابطه معناداری وجود دارد. تمرکز مالکیتبین 

H0  و پایداری سود رابطه معناداری وجود ندارد. تمرکز مالکیت:بین 

H1  و پایداری سود رابطه معناداری وجود دارد تمرکز مالکیت: بین 

 

 تحقیق( : نتایج آزمون و مدل فرضیه ۱جدول )

 

( کمتر از سطح ۰۰۰/۰) Fارایه شده است، سطح معنی داری آماره  ۱که در جدول  تحقیقبا توجه به نتایج آزمون فرضیه 

 تا5/۱( در فاصله ۸۲۹/۱واتسون )-دوربین( بوده و کل مدل رگرسیونی معنی دار می باشد. آماره ۰5۰/۰خطای مورد پذیرش )

گی بین اجزای خطای مدل وجود ندارد. بررسی همبستگی بین متغییرهای مستقل و کنترلی قرار دارد بنابراین همبست 5/۲

و مقدار تلرانس به یک نزدیکتر  ۱۰کمتر از  VIFمی باشد، هر چقدر  ۱۰کمتر از  VIFنشان می دهد تلرانس نزدیک به یک و 

     2X 2+ B 1X 1Y = a + B)پایداری سود ( 

 
 نام متغییر

 

 نماد

 

 (Betaضریب) 

 

 tآماره 

 
Sig 

 بررسی هم خطی

VIF تلرانس 

 - - A - ۹۰۱/۱۱- ۰۰۰/۰ مقدار ثابت

 -۱X 65۰/۰ تمرکز مالکیت

 

۹۴۳/۱- 5۲۰/۰ ۰۱6/۱ ۹۸۴/۰ 

 ۲X 5۱۸/۰ 5۳5/۱5 ۰۰۰/۰ ۰۱6/۱ ۹۸۴/۰ اندازه شرکت

 ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده واتسون -دوربین  F Sigآماره  کل مدل رگرسیون

66۴/۱۲۰ ۰۰۰/۰ ۸۲۹/۱ R2 = ۰/۲65 

Adj R2 =۰/۲6۲  
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از سطح  tآماره = Sig)  ۰5۲/۰(نی داری بودن سطح مع پایینباشد، رگرسیون برای پیش بینی مناسب تر است. با توجه به 

 منفی و نتایج آزمون نشان می دهد که بین تمرکز مالکیت و پایداری سود رابطه B1برای ضریب  %۱۰ خطای مورد پذیرش

می توان قبول کرد. همچنین نتایج تحقیق نشان می  %۹۰وجود دارد. بنابراین فرضیه  تحقیق را در سطح اطمینان معنی داری 

ایداری سود با متغییر کنترلی، اندازه شرکت رابطه مثبت و معنی داری دارد. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده پدهد 

ته )پایداری سود( را وابس درصد از تغییرات متغیر 5/۲6ه اند نیز نشان می دهند که متغیرهای وارد شده در رگرسیون توانست

 توضیح دهند.

 تحقیقضیه تحلیل و تفسیر نتایج آزمون فر

نشان می دهد که بین تمرکز مالکیت با پایداری سود رابطه منفی و معنی داری وجود دارد. طبق   تحقیقنتیجه آزمون فرضیه 

در ترکیب مالکیت گسترده، هیچ یک از سهامداران کوچک انگیزه ایی برای نظارت ندارند زیرا در این صورت، هر مبانی نظری

ملکرد شرکت نظارت کند، باید هزینه های مرتبط با آن را بپردازد و این در حالی است که شخص سهامداری که بخواهد بر ع

نتایج تحقیق نشان می دهد که با افزایش (. ۱۳۸۸بقیه سهامداران نیز از آن منافع استفاده می کنند )نیکومرام و بادآورنهندی،

، سرمایه گذاری بیشتر از متغییرهای کنترلی اندازه شرکتتمرکز مالکیت، پایداری سود کاهش میابد. همچنین پایداری سود با 

 حد و سرمایه گذاری کمتر از حد رابطه مثبت و معناداری را دارد.

 نتیجه گیری 

که این امر تاکنون تحقق نیافته است و برای نیل  .سالهاست درصدد پیوستن به سازمان تجارت جهانی می باشد )ایران( کشور ما

سازوکارهای حاکمیت شرکتی بیش از بیش مورد توجه قرار گیرد چرا که بدون وجود سازوکارهای مناسب  به این هدف نیز باید

حاکمیت شرکتی پیوستن به سازمان تجارت جهانی دردی از اقتصاد کشور ما درمان نمی کند، زیرا سرمایه گذاران خارجی در 

در آن تمام اهداف حاکمیت شرکتی از جمله رعایت حقوق  داشته باشدو ثبات قیمت د کهبازاری حاضر به سرمایه گذاری هستن

نتایج آزمون فرضیه  تحقیق نشان می دهد که از دو مکانیزم حاکمیت شرکتی مورد .فان، مد نظر قرار گرفته شده باشدعذین

 .با پایداری سود دارد  بررسی در این پژوهش، تمرکز مالکیت رابطه منفی و معنی داری
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