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ارائه الگویی براي تبیین ارتباط بین حاکمیت شرکتی و کیفیت سود

1شم نیکومرامهادکتر

2حیدر محمدزاده سالطه

چکیده:
بینـی  کیفیت اقلام تعهدي،پایداري سـود و تـوان پـیش    ارتباط بین شاخصهاي کیفیت سود (این مقاله به بررسی

پـردازد.  می) در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توانایی و کفایتسود) و ابعاد حاکمیت شرکتی(
لـذا  ،هزینه نمایندگی باقیمانده در آنها نیز کمتر است،چون معمولا شرکتهایی که در گذشته عملکرد بهتري داشته اند

اسـتفاده شـده   در این تحقیق از نرخ بازده حقوق صاحبان سهام بعنوان معیار اندازه گیري کفایت حاکمیـت شـرکتی  
از یک شاخص ترکیبی استفاده گردیـده کـه متشـکل از شـش     ،است. براي اندازه گیري توانایی حاکمیت شرکتی نیز

باشد. در بررسی ارتباط تک به تک هر یک از عوامل ششگانه حاکمیت شرکتی با شاخصهاي کیفیـت سـود   میعامل 
انایی حاکمیت شرکتی (درصد مالکیت اعضاي هیئت مشخص گردید که هیچگونه رابطه خطی معنادار بین عوامل تو

اصلی بودن شرکت و درصد سهام ،نوع حسابرس، نوع مالکیت شرکت،مدیره، درصد مالکیت سرمایه گذاران نهادي
شناور آزاد ) و شاخصهاي کیفیت سود وجود ندارد. از طرفی نتایج تحقیق بیانگر این است که شرکتهاي با حاکمیـت  

علیرغم در نظر گرفتن یا بدون درنظر گرفتن توانایی ،ایسه با شرکتهاي با حاکمیت شرکتی ناکافیشرکتی کافی در مق
شرکتهاي با حاکمیت شرکتی ضـعیف نسـبت بـه    ،داراي کیفیت سود بیشتري هستند. علاوه بر این،حاکمیت شرکتی

ج بیانگر ایـن مطلـب اسـت کـه     نتای،لزوما کیفیت سود کمتري ندارند. بطور کلی،شرکتهاي با حاکمیت شرکتی قوي
.رابطه معناداري با کیفیت سود دارد،کفایت حاکمیت شرکتی نسبت به توانایی حاکمیت شرکتی

.کیفیت سود،کفایت حاکمیت شرکتی،توانایی حاکمیت شرکتیکلیدي:هايهواژ

(نویسنده مسئول و طرف مکاتبه)دانشیار دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات تهران-1
ات تهراندانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقدانش آموخته دوره دکتري حسابداري-2
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مقدمه-1
حسـابداري و ســقوط شــرکتهایی در  هــايرسـوایی 

ــدکام  ــرون و ول ــر ان ــا نظی ــد ،آمریک ــترالیا مانن و در اس
جـدي را در مـورد   هـاي نگرانـی ،هاي تـل وان شرکت

استفاده از سود گـزارش شـده و مسـائل    ،مدیریت سود
ها را تهیـه و حسابرسـی  اخلاقی کسانی که این گزارش

بوجود آورد. سازمانهاي قانونگـذار در آمریکـا   ،کنندمی
مـدیران  ،1بر اساس قوانینی مثل قانون سـاربینز اکسـلی  

توانمند کـردن  ،گزارشهاي مالینمود تارکتها را ملزمش
را تضـمین  حاکمیت شرکتی و بهبود استقلال حسابرس

کیفیت گزارشگري مـالی بهبـود   ،تا از این طریقنمایند
توان گفت کـه ایـن قبیـل رویـدادها     میبطور کلییابد.

باعث افـزایش مسـائل مـرتبط بـا ماهیـت ارتبـاط بـین        
شوند. آیـا حاکمیـت   میسودحاکمیت شرکتی و کیفیت

الزامـا بـه کیفیـت پـایین سـود منجـر      ،شرکتی ضـعیف 
شود؟ آیا حاکمیت شرکتی ضعیف الزاما بـه سـطوح   می

پاسـخ بـه ایـن    شـود؟ مـی بالاتر مـدیریت سـود منجـر   
تواند به ما در درك این موضوع که چگونـه  میسوالات

تواند تـاثیر متفـاوتی بـر    میقوانینی مثل ساربینز اکسلی
کنـد.در  میکمک،کیفیت گزارشگري شرکتها داشته باشد

کیفیت سود از ابعـاد مختلـف مـورد    ،تحقیقات مختلف
بررسی واقع شده است. در این تحقیق کیفیـت سـود از   

شـود کـه   مـی طریق اقلام تعهدي ماننـد سـودها تعیـین    
متشکل از مجموع جریانهـاي نقـدي عملیـاتی و اقـلام     

منظور بررسی رابطه بین باشد. این تحقیق به میتعهدي 
وارد ،حاکمیــت شــرکتی و رفتــار گزارشــگري شــرکتها

شود. تئـوري نماینـدگی بـه    میبحث تئوري نمایندگی 
این موضوع اشاره دارد که بخشی از عملیات شرکتها به 
روابــط نماینــدگی بــین ســهامداران و مــدیران مربــوط 

شود. در واقع جدایی مالکیت سهام و کنترل مدیریت می
تواند به تضاد منافع منجر شـود و  میعملیات شرکتبر 

نماینـدگی ناشـی از ایـن تضـاد منـافع بـین       هـاي هزینه
مدیران و سـهامداران بوجـود آیـد. بـدون ایـن مسـئله       

کیفیــت گزارشــگري هــیچ مســئله خاصــی ،نماینــدگی
اي بـراي  نخواهد داشت چون مدیران هیچگونـه انگیـزه  

تن اطلاعـات  تحریف گزارشات مالی یا مخفی نگهداش ـ
ندارند. حاکمیت شرکتی یکی از ساز و کارهاي کـاهش  

حاکمیـت شـرکتی  هـاي مسئله نمایندگی است. مکانیزم
تواند فرصتهاي مدیریت سود را کـاهش و در نتیجـه   می

حاکمیـت  هـاي مکـانیزم کیفیت سود را افـزایش دهـد.  
هـا  آیند. برخی شـرکت میشرکتی به مرور زمان بوجود

در تعـداد  قوي حاکمیت شرکتی مثلا يهاماراي مکانیزد
حضـور سـرمایه گـذاران    اعضاي مستقل هیئت مـدیره، 

باشـند. برخـی شـرکتها نیـز داراي حاکمیـت      مینهادي
در این تحقیـق توانـایی نظـام    باشند.میشرکتی ضعیفی

حاکمیت شرکتی از کفایـت حاکمیـت شـرکتی تفکیـک    
یا ضـعف) حاکمیـت شـرکتی بعنـوان     شود. توانایی (می

ندازه حاکمیت شرکتی قلمداد میشود. شرکتی که داراي ا
ســرمایه ،تعــداد بیشــتري عضــو هیئــت مــدیره مســتقل

درصد مالکیت اعضاي هیئت مدیره ، گذاران نهادي بوده
و اعضاي غیرموظف هیئت مدیره باشد داراي حاکمیت 

حاکمیـت  ،شود. در مقابـل میشرکتی توانمند محسوب
شـود کـه در کـاهش    میشرکتی در صورتی کافی تلقی

نمایندگی موثر واقع شود. حاکمیـت شـرکتی  هايهزینه
تواند ضعیف ولی کافی باشد با این شرط که درزمان می

شروع آن، مسئله نمایندگی در حد پایین باشـد. لـذا در   
توان کیفیت سود بـالاتري را انتظـار   میچنین شرکتهایی

توانمنـد) بـوده  (تواند قويمیداشت. حاکمیت شرکتی
بـه رغـم حاکمیـت    ،ولی کافی نباشد. براي این شرکتها

کیفیت سـود احتمـالا مسـئله سـاز باشـد.      ،شرکتی قوي
براي شرکتهاي داراي حاکمیت شرکتی ضعیف و ناکافی 

طبقـه بنـدي   تواند مسئله ساز باشـد. مینیز کیفیت سود
نـایی  تواطریق این دو بعد حاکمیت شـرکتی ( شرکتها از
ی بـه منظـور بررسـی    هایفرضیه) باعث تدوین و کفایت

.]19[شودمیتاثیر حاکمیت شرکتی بر کیفیت سود
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ها بر اساس توانایی و کفایت حاکمیت شرکتیبندي شرکتگروه
)3گروه (

حاکمیت شرکتی  
ضعیف و ناکافی

)1گروه (
حاکمیت شرکتی  

ضعیف و کافی
توانایی

کمتر

)4گروه (
حاکمیت شرکتی قوي 

و ناکافی

)2(گروه
حاکمیت شرکتی قوي 

بیشترو کافی
کفایت

بیشترکمتر

کیفیت گزارشگري به محدوده اي اشاره دارد که در 
وضعیت اقتصادي و ،آن گزارشات مالی یک شرکت

اندازه گیري و ،عملکرد آن در طی یک دوره زمانی
شود. این تحقیق بر یک جنبه میبصورت صادقانه ارائه

،رشگري که همان کیفیت سود استاز کیفیت گزا
نه تنها به ،باشد. در تعیین ارزش شرکتمیمتمرکز

بلکه باید به کیفیت آن نیز توجه شود. ،کمیت سود
زمینه رشد بالقوه سود و میزان ،منظور از کیفیت سود

احتمال تحقق سودهاي آتی است. در حال حاضر در 
حقیقات ارتباط با حاکمیت شرکتی و اندازه گیري آن  ت

زیادي در حال انجام است. این تحقیق چشم انداز 
شرکت جدیدي را به موضوع حاکمیت شرکتی

حاکمیت ،گشاید و بر اساس ابعاد توانایی و کفایتمی
شرکتی را با استفاده از یک ماتریس چهار جانبه اندازه 
گیري و ارتباط هر یک از آنها را با کیفیت سود 

کند تا با بررسی میسنجد. تحقیق حاضر تلاش می
،ارتباط بین حاکمیت شرکتی و کیفیت سود شرکتها

الگویی مؤثر در این زمینه ارائه نماید.

چارچوب نظري  و پیشینه تحقیق- 2
در مطالعه خود تحت ]16[پیسنل و پاپ ،یانگ

عنوان رابطه نظارت هیأت مدیره و مدیریت سود مبنی 
ره بر اقلام بر اینکه آیا اعضاي غیرموظف هیأت مدی

نشان دادند که ،تعهدي غیرعادي تأثیر دارد یا خیر
تعداد مدیران غیرموظف با احتمال مدیریت اقلام 
تعهدي غیرعادي بمنظور اجتناب از گزارشگري زیان یا 

اندازه ،رابطه معکوس دارد. این محققان،کاهش سود
هیئت مدیره شرکت را نیز مورد بررسی قرار داده اند. 

مدیره کوچکتر داراي بروکراسی کمتري یک هیئت 
است و ممکن است یک گزارشگري مالی تجربی را 

دهد هیئت میارائه دهد. شواهدي وجود دارد که نشان
مدیره بزرگتر با عملکرد بهتر شرکت رابطه کمتري دارد.

رابطه بین ویژگیهاي حاکمیت شرکتی و ]15[لویت 
ر داد. کیفیت گزارشگري مالی را مورد مطالعه قرا

حاصل این تحقیق نشاندهنده رابطه مثبت بین 
ي گزارشگري هاویژگیهاي حاکمیت شرکتی و رویه

مالی بود.
تأثیر مکانیزمهاي حاکمیت ] 13[گودوین و لین سئو

شرکتی بر کیفیت گزارشگري مالی را در سنگاپور مورد 
مطالعه قرار دادند. نتایج مطالعات آنها نشان داد قوت 

وجود حسابرسی داخلی و قوت ،کمیته حسابرسی
قانون شرکتها با کیفیت گزارشگري مالی ارتباط دارد.

اي تحت در مقاله]21[دادالت و دیویدسون ،چاي
مدیریت سود، حاکمیت شرکتی: نقش هیأت «عنوان 

به بررسی نقش اعضاي » مدیره و کمیته حسابرسی
هیأت مدیره، کمیته حسابرسی و کمیته اجرایی در 
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اند. در از مدیریت سود شرکت پرداختهجلوگیري 
گیري شده که فعالیت کمیته نهایت چنین نتیجه

هاي مالی اعضاي حسابرسی و هیأت مدیره و مهارت
آنها، عوامل مهمی در محدود کردن مدیران براي تشویق 

باشد.آنها به مدیریت سود می
در تحقیق خود یک رابطه ]17[رامسی و مدر

کیت اعضاي هیئت مدیره و غیرخطی بین درصد مال
کیفیت سود و یک رابطه مثبت بین نسبت مدیران 
مستقل و کیفیت سود یافتند. همچنین دریافتند که بین 
تعداد اعضاي هیئت مدیره و سطح کیفیت سود رابطه 

اي وجود ندارد.
به بررسی ارتباط ]19[سیوارماکریشنان و کارول یو 

ند و به این بین حاکمیت شرکتی و کیفیت سود پرداخت
نتیجه دست یافتند که بدون درنظر گرفتن توانایی (قوت 

کیفیت گزارشگري / سود ،یا ضعف) حاکمیت شرکتی
براي شرکتهایی بیشتر است که در گذشته نسبت به 
رقباي موجود در صنعت پیشی گرفته اند. همچنین 
کیفیت گزارشگري/ سود براي چنین شرکتهایی پس از 

یت شرکتی بیشتر است.کنترل توان نظام حاکم
در مطالعه خود ]14[شم و سوسلا دوي هاعایشه

ساختار مالکیت و کیفیت ،تحت عنوان حاکمیت شرکتی
سود در مالزي دریافتند که بین درصد مالکیت اعضاي 
فامیلی و مالکیت نهادي  با کیفیت سود رابطه مثبت و 
معنی داري وجود دارد ولی بین استقلال اعضاي هیأت 

ه  و کیفیت سود ارتباط معنی داري وجود ندارد.مدیر
سازگاري انواع «در تحقیقی با عنوان ]4[میدري 

به مطالعه تجربۀ » حکمرانی شرکتی با اقتصاد ایران
کشورهاي اروپایی شرقی و شوري سابق دررابطه با 

سازي پرداخته شده است . در این رساله پس خصوصی
ي در حال گذار، از بررسی ساختار مالکیت در کشورها

گیري شده است که تا کنون سه نوع ساختار چنین نتیجه
مالکیتی یا حاکمیت شرکتی مختلف به لحاظ دستیابی 

آمیز بوده است.این سه نو ع به رشد اقتصادي موفقیت

عبارتند از: الف) ساختار مالکیتی خرد که در حاکمیت 
ی یابد،  ب) ساختار مالکیتشرکتی سهام محور، تبلور می

متمرکز که در حاکمیت شرکتی بانک محور، متبلور 
شود، (ج) ساختار مالکیتی خانوادگی که در آن می

شود.مدیریت و مالکیت بنگاه از یک دیگر تفکیک نمی
براي رسیدن به اقتصاد بازار هیچ الزامی به پیروي از 
الگوي حاکمیت شرکتی سهام محور وجود ندارد، 

سه الگوي مذکور را انتخاب توان یک و یا ترکیبی از می
اً این که در شرکت هاي پذیرفته شده در کرد و نهایت

هاي بورسی بازار اوراق بهادار تهران نیز همچون شرکت
هاي بورسی کشورهاي چک و چین و بر خلاف شرکت

آمریکایی سهامداري جزء و مالکیت خرد به عملکرد 
بدتر منجر شده است.

سی رابطه بین کیفیت به برر] 3[مشایخ و اسماعیلی 
اصول راهبري در شرکتهاي هايسود و برخی از جنبه

پذیرفته شده در بورس تهران پرداختند و به این نتیجه 
رسیدند که بین کیفیت سود و درصد مالکیت اعضاي 
هیئت مدیره و تعداد اعضاي غیر موظف اعضاي هیئت 
مدیره رابطه اي وجود ندارد. اما رابطه اي غیر خطی 

اقلام تعهدي و درصد مالکیت اعضاي هیئت مدیره بین 
تعداد مدیران غیر موظف و ،مشاهده گردید.بطور کلی

درصد مالکیت اعضاي هیئت مدیره که از ساز و 
در ارتقاي ،شوندمیکارهاي حاکمیت شرکتی محسوب

کیفیت سود شرکتهاي پذیرفته شده در بورس نقش با 
اهمیتی ندارند.

حت عنوان بررسی تاثیر در تحقیقی ت] 2[رجبی 
نشان دادند ،حاکمیت شرکتی بر هزینه سرمایه شرکت

که حاکمیت شرکتی از ابعاد کیفیت اطلاعات مالی، 
ساختار مالکیت و ساختار هیئت مدیره رابطه معناداري 

با میزان هزینه سرمایه شرکتها ندارد.
به بررسی رابطه بین کیفیت سود و ]5[هادوي 

ته و به این نتیجه دست یافته که حاکمیت شرکتی پرداخ
بین درصد مالکیت اعضاي هیأت مدیره و  تعداد 
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اعضاي غیرموظف هیأت مدیره با کیفیت سود، 
همبستگی معنی داري وجود ندارد.

به بررسی رابطه ]6[و وافی ثانی میکر،نوروش
ي هاسازو کارهاي نظام راهبري شرکت و هزینه

ه در بورس اوراق نمایندگی در شرکتهاي پذیرفته شد
ي تحقیق حاکی از وجود هابهادار تهران پرداختند. یافته

رابطه منفی و معنی دار بین درصد اعضاي غیرموظف 
هیأت مدیره و همچنین درصد مالکیت سرمایه گذاران 

باشد؛ از طرفی نتایج میي نمایندگی هانهادي با هزینه
تحقیق با فرض وجود ارتباط بین نسبت بدهی شرکتها 

مطابقت ندارد.،ي نمایندگیهابا هزینه

ي تحقیق هافرضیه- 3
در تحقیقتبیین موضوع با توجه به مطالبی که در

و به پشتوانه مبانی نظري و پیشینه،اشاره گردیدمقدمه
شود تا اطلاعات بر مبناي آنها هاي زیر مطرح میفرضیه

ها فرضیهقبولیجمع آوري و سپس نسبت به رد یا 
گردد.اقدام

اولفرضیه اصلی
ي توانــایی حاکمیــت شــرکتی و   هــابــین شــاخص 

ي کیفیت سود رابطه وجود دارد.هاشاخص
ي فرعیهافرضیه

بین نسبت اعضاء غیـر موظـف هیئـت مـدیره  و     )1
کیفیت سود رابطه وجود دارد.

بین میزان مالکیت سرمایه گذاران نهادي و کیفیت )2
سود رابطه وجود دارد.

و کیفیـت سـود رابطـه وجـود     بین نوع حسابرس )3
دارد.

بین درصد سهام شناور آزاد و کیفیـت سـودرابطه   )4
وجود دارد.

بین نوع مالکیت (خصوصی یا دولتی ) و کیفیـت  )5
سود رابطه وجود دارد.

بین شخصیت اصلی بودن شرکت مورد بررسی و )6
کیفیت سودرابطه وجود دارد.

فرضیه اصلی دوم
ر مبناي کفایـت  بین ترکیبات مختلف حاکمیت شرکتی ب

با کیفیت سود رابطه وجود دارد.،و توانایی
ي فرعیهافرضیه

بین کیفیت سود در شرکتهاي با حاکمیت شرکتی )1
کافی در مقایسه با شرکتهاي با حاکمیت شرکتی 
ناکافی، و بدون در نظر گرفتن توانایی حاکمیت 

شرکتی تفاوت وجود دارد.
کتی بین کیفیت سود در شرکتهاي با حاکمیت شر)2

کافی در مقایسه با شرکتهاي با حاکمیت شرکتی 
ناکافی، وبا در نظر گرفتن توانایی حاکمیت 

شرکتی تفاوت وجود دارد.
بین کیفیت سود در شرکتهاي با حاکمیت شرکتی )3

قوي در مقایسه با شرکتهاي با حاکمیت شرکتی 
ضعیف  تفاوت وجود دارد.

بین ،تا زمانی که حاکمیت شرکتی کافی است)4
ت سود در شرکتهاي با حاکمیت شرکتی کیفی

قوي در مقایسه با شرکتهاي با حاکمیت شرکتی 
ضعیف  تفاوت وجود ندارد.

تحقیق شناسیروش-4
این تحقیق در حوزه تحقیقات تجربـی حسـابداري   

تحقیــق حاضــر از نــوع ،قــرار دارد و کــاربردي اســت
روش مـذکور در مـورد پژوهشــهاي   ،همبسـتگی اسـت  
ق کـه هـدف آنهـا کشـف رابطـه بـین       نظیر ایـن تحقی ـ 

، باشد. این تحقیـق میسودمند،استمتغیرهاي مختلف 
مرتبط با مقاطع زمـانی  هاياز آن نظر که به مطالعه داده

مقطعی است و از آن لحاظ که نتـایج  ،پردازدمیخاص
تواند در فراینـد اسـتفاده   میکسب شده در این پژوهش
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ار گیـرد، از نـوع   از اطلاعات مالی،  مـورد اسـتفاده قـر   
شود.میتحقیق کاربردي محسوب

جامعه آماري این تحقیق شـامل شـرکتهاي پذیرفتـه    
ــت    ــران اســت. کیفی ــادار ته ــورس اوراق به شــده در ب
اطلاعات و سهولت دسترسی بـه اطلاعـات صـورتهاي    
مالی و سایر اطلاعات شرکتها از جملـه دلایـل انتخـاب    

ماهیــت باشــد. بــا در نظــر گــرفتن مــیجامعــه آمــاري 
شرایط لازم براي انتخـاب نمونـه بـه    ،متغیرهاي تحقیق

شرح زیر ارائه گردید :
در بورس اوراق بهادار 1380شرکت قبل از سال )1

تهران پذیرفته شده باشند.
دوره مـالی آنهـا   ،به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه)2

منتهی به پایان اسفند ماه باشد.
زیان ده نباشند.،طی سالهاي مالی مذکور)3
تغییر فعالیت یـا تغییـر   ،طی سالهاي مالی یاد شده)4

سال مالی نداده باشند.
ماه نداشته باشد.6وقفه معاملاتی بیش از )5
اطلاعــات مــورد نیــاز بــراي محاســبه متغیرهــاي )6

تحقیق در سالهاي مورد بررسـی موجـود باشـد و   
صورتهاي مالی و یادداشـتهاي توضـیحی مربـوط    

باشد.  بطور کامل در اختیار ،به آنها
جزو بانکها و موسسات مالی ( شرکتهاي سـرمایه  )7

،شرکتهاي هلـدینگ ،واسطه گریهاي مالی،گذاي
بانکها و لیزینگها ) نباشند زیرا افشـاهاي مـالی و   
ساختارهاي حاکمیـت شـرکتی در آنهـا متفـاوت     

است.
شـرکت  40تعـداد  ،در نهایت با اعمال شرایط فوق

نمونه مورد مطالعه ایـن  باقی ماند که تمام آنها به عنوان 
تحقیق انتخاب شدند.

بـه  1386تـا سـال   1381دوره مورد مطالعه از سال 
به این دلیل به عنـوان  1381باشد. سال میسال 6مدت 

شروع دوره تحقیـق انتخـاب شـده اسـت کـه سـازمان       
ــافتن بحــث   ــه دلیــل اهمیــت ی بــورس اوراق بهــادار ب

ین نامـه  اقدام به تهیه پیش نـویس آی ـ ،حاکمیت شرکتی
ــه 1386اصــول راهبــري شــرکت نمــوده و در ســال   ب

اطلاعـات تصویب هیأت مدیره بورس رسـیده اسـت.   
اطلاعـاتی هـاي بانـک طریـق ازهـا شـرکت موردنیـاز 
بهـادار اوراقبورسرسمی سازمانسایتوتدبیرپرداز

محاسـبات  وبنديجمعباسپسوشدهگردآوريایران
تجزیهبراياکسلزارافنرمگستردهصفحهدرموردنیاز

بـه نهـایی تحلیـل تجزیه و .استشدهآمادهتحلیلو
انجام شده است.SPSS 16آماري افزارنرمکمک

تعریف عملیاتی متغیرهاي تحقیق-5
متغیرهاي مربوط به توانایی حاکمیت شـرکتی  -الف

)(G Index

نسبت اعضاي غیرموظف هیأت مدیره:-1
نسبت اعضاء غیـر مؤظـف   این متغیر  نشان دهنده 

باشد. مـدیر  میهیئت مدیره به کل اعضائ هیئت مدیره 
مدیره است که فاقـد  غیر موظف؛ عضو پاره وقت هیات

باشد. به منظـور انـدازه   مسوولیت اجرایی در شرکت می
ابتدا تعداد اعضاي غیرموظـف هیـأت   ،گیري این متغیر

ــدیره از صورتجلســات مجــامع عمــو  ــه میم ــراي کلی ب
ي مورد بررسـی جمـع آوري و سـپس بـه کـل      شرکتها

تعداد اعضاي هیأت مدیره تقسیم شده تا درصد اعضاي 
غیرموظف محاسبه شود. سپس میانگین کل ایـن متغیـر   

ــراي    ــراي یــک دوره شــش ســاله محاســبه گردیــد. ب ب
ــایی کــه داراي درصــد اعضــاي غیرموظــف  شــرکت ه

و براي بقیه یکبالاتري نسبت به میانگین بودند ارزش
داده شـــد. ایـــن شـــاخص  بـــا نمـــاد  صـــفررزشا
)OUTRATIO  .نشان داده شده است (

میزان سهام تحت تملک سرمایه گذاران نهادي -2
این متغیر  نشان دهنده در صد سهام  تحت تملـک  

باشدکه در اکثـر مـوارد از    میبزرگترین سهامدار شرکت 
ي مالی اساسی شـرکتها و  هایادداشتهاي ضمیمه صورت
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ایـن شـاخص بدسـت    میورتجلسات مجامع عمـو یا ص
به شرکت داراي  سـه  ،آورده شده است . دراین تحقیق

% 50سهامدار نهادي که مجموع درصد سهام آنها بـالاي  
لحاظ شـده  صفرو براي مابقی ارزشیکباشد  ارزش

) نشـان داده  INSTOWNاست. این متغیـر بـا نمـاد  (   
شده است.

رد بررسیمادر( اصلی) بودن شرکت مو-3
دهد که آیا شرکت مورد بررسی میاین متغیر  نشان 

باشد یا خیر. این متغیـر  میتحت کنترل شرکت دیگري 
نشـان داده  1و0بـا متغیرهـاي  ) وPARENTبا نمـاد(  

،شده است .بدین صورت که اگر شرکت مورد بررسـی 
و در غیـر اینصـورت   1شرکت مادر باشد به آن ارزش 

گیرد.  میبه آن تعلق 0ارزش 

دولتی یا خصوصی بودن مالکیت شرکت -4
این متغیر بیانگر این اسـت کـه آیـا سـهامدار داراي     

نهادها و شرکتهاي دولتی ،کنترل(سهامدار عمده) دولت
باشند یا خیر . ایـن متغیـر  بـا مقـادیر     میو شبه دولتی  

) نشان داده شـده اسـت.   OWNTYPEو  نماد (1و0
خصوصی باشد ،مورد بررسیبدین معنا که اگر شرکت 

داده 0و اگر دولتی باشـد بـه آن ارزش   1به آن ارزش 
شود.می

درصد سهام شناور آزاد  -5
اسـت کـه   میمنظور از سهام شناور آزاد مقـدار سـه  

رود در آینده نزدیک قابل معامله باشـد، یعنـی   میانتظار 
در مالکیت دارندگانی است کـه آمـاده انـد در صـورت     

آن را براي فروش عرضه نمایند این ،ناسباخذ قیمت م
نشـان داده شـده   FLOATSHARE)شاخص بانمـاد ( 

براي شرکتهایی کـه میـزان سـهام    ،است. در این تحقیق
شناور آنها کوچکتر از میانگین کل نمونـه در یـک دوره   

درنظـر  0و بـراي بقیـه ارزش   1ساله بوده اند ارزش 6
گرفته شده است.

نوع حسابرس-6
خص نشان دهنده آن  اسـت کـه صـورتهاي    این شا

مالی اساسی شرکت توسط کـدام گـروه از حسابرسـان    
بررسی قـرار گرفتـه شـده اسـت.در     مورد حسابرسی و

ــرکت    ــی ش ــع حسابرس ــه مرج ــورتی ک ــازمان ،ص س
و اگر توسط مؤسسـات  1حسابرسی باشد به آن ارزش 

0حسابرسی مورد رسـیدگی قـرار گرفتـه باشـد ارزش     
) نشـان داده  AUDن متغیـر  بـا نمـاد (   گیرد.ایمیتعلق 

شده است.  

): Indexمحاسبه شاخص توانایی حاکمیت شرکتی (
پس از مشخص شدن متغیرها و تعریف عملیاتی آنها، 

توانایی راهبري شرکت بشرح ذیل محاسبه گردید:








n

j
j

m

j
j

H

d

GINDEX

1

1

در این رابطه  idاست که امتیاز میبیانگر کلیه اقلا

یک گرفته اند و  jHاست که میبیانگر کلیه اقلا
ارزشهاي صفر یا یک در مورد آنها لحاظ شده است. به 
این ترتیب، در مورد هر شرکت شاخص توانایی 
حاکمیت شرکتی اندازه گیري شده، در دامنه صفر تا 

فرادي گیرد. از این رویکرد در تحقیقات امییک قرار 
، احمد ونیکولس ]10و9و8[، کوك]20[چون والاس

به منظور اندازه گیري ]1[، سجادي و دیگران ]7[
کیفیت افشاء استفاده گردیده است.

کفایت حاکمیت شرکتی -ب
اندازه گیري کفایت حاکمیت شـرکتی کـار مشـکلی    

نماینـدگی  هـاي است چون نیاز به اندازه گیـري هزینـه  
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ت شــرکتی زمــانی کــافی تلقــیباقیمانــده دارد. حاکمیــ
نماینـدگی باقیمانـده در حـداقل    هـاي شود که هزینهمی

ــار ــد. انتظ ــیباش ــت م ــرکتهاي داراي حاکمی رود در ش
منـافع مـدیران بـا منـافع سـهامداران      ،شرکتی اثـربخش 

همسو باشد. درنتیجه آنها فعالیتهـاي سـرمایه گـذاري و    
فزایش عملیاتی انجام خواهند داد که ثروت سهامدار را ا

توان انتظار داشت که چنین شـرکتهایی نسـبت   میدهد.
عملکـرد  ،به شرکتهاي داراي حاکمیت شرکتی ضـعیف 

در این تحقیق از نرخ بازده حقـوق  . بهتري داشته باشند
بعنــوان معیــار انــدازه گیــري (ROE)صــاحبان ســهام 
از طریـق تقسـیم سـود    ROEشود. میعملکرد استفاده

ه بر متوسط کـل حقـوق صـاحبان    قبل از اقلام غیرمترقب
بزرگتـر  ROEشود. شـرکتهاي داراي  میسهام محاسبه

بعنـوان  ،شـرکتها ROEیا مسـاوي نسـبت بـه متوسـط     
شـوند  میشرکتهاي داراي هزینه نمایندگی کمتر تعریف

یعنــی شــرکتهاي داراي عملکــرد بهتــر داراي حاکمیــت 
باشند.میشرکتی کافی

متغیرهاي کیفیت سود
یق از سه شاخص جایگزین کیفیت سود در این تحق

،پایداري سود،شود : کیفیت اقلام تعهديمیاستفاده
توان پیش بینی سود .

اصل زیر بنایی مدل دیچـو و  کیفیت اقلام تعهدي: -1
آن اسـت کـه   ،]12] و فرانسیس و دیگـران  [ 11دیچو [

اً از طریق اقلام تعهدي ماننـد سـودها    کیفیت سود عمدت
که متشکل از مجموع جریانهاي نقـدي و  شود میتعیین 

باشـد . بیـنش شـهودي آن    مـی عملیاتی و اقلام تعهدي 
است که اقلام تعهدي حسابداري یـا جریانهـاي نقـدي    

کنـد . خطـاي انـدازه گیـري در     مـی گذشته را منعکس 
توانایی اقلام ،تواند به طور بالقوهمیتعیین اقلام تعهدي 

دي آینـده یــا  تعهـدي بـراي پـیش بینــی جریانهـاي نق ـ    
انعکاس جریانهاي نقدي گذشـته و جـاري را کژنمـایی    

توانـد حامـل   مـی کند . یک چنین خطاي اندازه گیـري  

ناشی از انگیزش مدیریتی براي ،خطاهاي عمده بر آورد
دستکاري سودها به جریان آیـد . ایـده اصـلی در وراي    

تعیین میزان این خطاي اندازه گیـري در  ،دیچو و دیچو
م تعهدي و جریانهاي نقدي است . واریـانس  تطبیق اقلا

توان به عنوان یـک معیـار   میاین خطاي اندازه گیري را 
اندازه گیري معکوس کیفیت سود نگریسـت . دیچـو و   
دیچو رابطه میان اقـلام تعهـدي و جریانهـاي نقـدي را     

مطابق ذیل تبیین کرده اند:

ititititit VCFOCFOCFOTCA   13210 

که در آن : 
TCAقــلام تعهــدي جــاري اســت کــه بــه : مجمــوع ا

شود : میصورت زیر محاسبه 

STDEBTCashCLCA 
CA تغییر در داراییهاي جـاري  ؛ :CL  تغییـر در :

ــاري ؛  ــدهیهاي ج ــد ؛  Cashب ــه نق ــر در وج : تغیی
STDEBTکوتاه مدت در دورن : تغییر در وامهاي

ــاري ؛   ــدهیهاي ج ــی از   CFOب ــدي ناش ــان نق : جری
: هزینه استهلاك و انقضا .DEPNعملیات است ؛ 

از طریق سود خالص قبـل  (CFO)جریان نقد عملیاتی 
(ACCBS)از اقلام غیرمترقبه منهاي کل اقلام تعهـدي  

شود.میمحاسبه

DEPNSTDEBTCASHCLCAACCBS 

رتیب شرکت و زمان به تt, iي هااندیس
تمام متغیرها شامل عرض از مبـدا، بـر   ،در این مدل

میانگین داراییها تقسیم شده اند. 
طبق معادله بالا کیفیت بالاي اقلام تعهدي بیانگر آن 

ــلام تعهــدي  ــه اق بیشــتر نوســان موجــود در ،اســت ک
کنـد  میگذشته و آینده را ضبط ،جریانهاي نقدي جاري

مبنــاي (Vit)خــاص شــرکت پــس مانــد ،و در نتیجــه
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،دهد . به طور خاصمیشاخص کیفیت سود را تشکیل 
معیار کیفیت گزارشگري  

به عنوان انحـراف از اسـتاندارد پـس    (DDit)مالی 
tشود که طی سالهاي میتعریف Iماندهاي شرکت  –

محاسبه گردیده اسـت   DDit=  (Vit-4,t)یعنی tتا 4
انحـــــراف از 

ماندها به عنوان شاخصـی از اقـلام   استاندارد بالاي پس 
باشد. میتعهدي و کیفیت ضعیف سود 

INVACCQنشــانگر کیفیــت پــایین اقــلام ،بــالا
باشد.میتعهدي

لافونـد و  ،السون،با پیروي از شیپرپایداري سود : -2
]  پایداري سود و توان پیش بینی سـود از  18فرانسیس [

شود:میطریق معادله زیر برآورد

titiiiti EARNEARN ,1,,1,0,   

,1ضریب متغیر توضیحی  tiEARN یعنیi,1 در
معادله فوق که یـک مـدل خـود رگرسـیون مرتبـه اول      

معرف پایداري سود اسـت. ایـن مـدل بصـورت     ،است
شـود  میسال برآورد 6چرخشی ( تناوبی) براي مدت  

تا پایداري سود هر سال ارزیابی شود.
EARN  از طریق سود خالص شرکت قبل از اقـلام

باشد.میtغیرمترقبه در سال 
ــراي ضــریب متغیــر   وقتــی مقــدار بدســت آمــده ب

پایداري سود ،به عدد یک نزدیکتر باشدi,1توضیحی 
بیشتر و وقتی به صفر نزدیکتر باشد پایداري سود کمتـر  

ن تحقیق فرض بر و موقتی بودن سود بیشتر است. در ای
این است که هر چه مقدار بدست آمده براي هر یک از 
ویژگیهاي کیفی سود، بزرگتر باشد بیانگر کیفیت پـایین  
سود است لذا براي هماهنگ کردن مقدار این متغیـر بـا   

سایر متغیرهـااز پـارامتر اتورگرسـیون مرتبـه اول منفـی      
استفاده شده است.

س تـوان پـیش بینـی    معکوقابلیت پیش بینی سود: -3
سود را نیز به عنوان مجذور خطاي برآوردي از معادله 

)( ,tiINVPRED 

کنیم. در این مدل پس از برآورد معادلـه  میتعریف
فــوق ریشــه مجــذور خطــا محاســبه و ارزشــهاي      
بیشتر(کمتر) به دست آمـده دلالـت بـر کمتـر ( بیشـتر)      

،یـن تحقیـق  بودن قابلیـت پـیش بینـی سـود دارد. در ا    
قابلیت پیش بینی سود با استفاده از مـدل فـوق بـرآورد    

شود. بر این اساس ضریب تعیـین ناشـی از بـرآورد    می
مدل قبلی معرف قابلیت پیش بینی سود در نظـر گرفتـه   

شود.می
ــه ــودن ارزش ،در نتیجــــ ــالاتر بــــ ــاي بــــ هــــ

INVACCQ,INVPERS ,INVPRED نشــــانگر
باشند.میکیفیت پایین سود 

ي تحقیقهاآزمون فرضیهیج حاصل از نتا-6
به منظور بررسی نرمال بودن متغیرهاي پـژوهش از  

اسمیرنف استفاده شد. همـانطور  –آزمون کولموگروف 
شود سطح معنـی داري در  می) مشاهده 1که در نگاره (

هر کدام از متغیرها به ترتیب کیفیت اقلام تعهدي  برابر 
قابلیـت پـیش   ،077/0پایداري سود برابر بـا  ،172/0با 

05/0و همگـی بزرگتـر از   ،و517/0بینی سود برابر بـا  
تـوان  مـی درصـد  95باشند پس با اطمینـان بـیش از   می

گفت این متغیرها داراي توزیع نرمال هستند. 

)( ,tiVINVACCQ 
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): نتایج آزمون کولموگروف اسمیرونوف براي برازندگی توزیع نرمال1نگاره (
قابلیت پیش بینی سودداري سودپایکیفیت اقلام تعهديمتغیرها
اسمیرنف-آماره کولموگروف

سطح معنی داري
107/1
172/0

276/1
077/0

817/0
517/0

): نتایج آزمون همبستگی پیرسون بین نسبت اعضاء غیر موظف هیئت مدیره  و کیفیت سود2نگاره (
قابلیت پیش بینی سود پایداري سود کیفیت اقلام تعهدي

233/0-
018/0

تائید

006/0
954/0
رد

124/0
215/0
رد

همبستگی پیرسون
سطح معنی داري
تائید یا رد فرضیه

): نتایج آزمون همبستگی پیرسون بین میزان مالکیت سرمایه گذاران نهادي و کیفیت سود3نگاره(
قابلیت پیش بینی سود پایداري سود کیفیت اقلام تعهدي

025/0-
800/0
رد

058/0
562/0
رد

007/0-
948/0
رد

همبستگی پیرسون
سطح معنی داري
تائید یا رد فرضیه

ي فرعی مربوط به فرضیه اصلی اول: هاآزمون فرضیه
: بـین نسـبت اعضـاء غیـر موظـف      آزمون فرضیه اول

هیئت مدیره  و کیفیت سود رابطه وجود دارد.
براي بررسی رابطه بین نسبت اعضـاء غیـر موظـف    

ت سود از آزمون ضریب همبستگی هیئت مدیره  و کیفی
)مشـاهده  2پیرسون استفاده شـد کـه نتـایج در نگـاره(    

شود.می
شـود سـطح معنـی داري    همانطور که ملاحظـه مـی  

آزمون بین نسبت اعضاء غیر موظـف هیئـت مـدیره  و    
% بـوده  5کیفیت اقلام تعهدي و پایداري سود بزرگتر از 

%5ز ولی در متغیر قابلیت پـیش بینـی سـود کـوچکتر ا    
توان ادعـا نمـود   می%95باشد. لذا در سطح اطمینان می

که بین  نسـبت اعضـاء غیـر موظـف هیئـت مـدیره  و       
کیفیت اقلام تعهدي و پایداري سود رابطه وجود نـدارد  
ولی بین  نسبت اعضاء غیـر موظـف هیئـت مـدیره   و     
قابلیت پیش بینی سود رابطه منفی معنی دار وجود دارد.

بین میزان مالکیت سرمایه گـذاران  :آزمون فرضیه دوم
نهادي و کیفیت سود رابطه وجود دارد.

براي بررسی رابطه بین میزان مالکیت سرمایه 
و کیفیت سود از آزمون ضریب گذاران نهادي

) 3همبستگی پیرسون استفاده شد که نتایج در نگاره (
شود.میمشاهده 

شـود سـطح معنـی داري    همانطور که ملاحظـه مـی  
بین مالکیت سـرمایه گـذاران نهـادي  و کیفیـت     آزمون

پایداري سود  و قابلیت پیش بینـی سـود   ،اقلام تعهدي
%95باشــد. لــذا در ســطح اطمینــان مــی% 5بزرگتــر از 

توان ادعا نمود  که بین  نسبت اعضـاء غیـر موظـف    می
پایـداري سـود و   ،هیئت مدیره و کیفیت اقـلام تعهـدي  

ود نـدارد. در حالـت   قابلیت پیش بینی سود رابطـه وج ـ 
کلی فرض صفر یعنی عدم وجود رابطـه بـین مالکیـت    
سرمایه گذاران نهادي و کیفیت قلام تعهدي  و پایداري 
سود و قابلیـت پـیش بینـی سـود تاییـد و فرضـیه دوم       

گردد. پژوهش رد می
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بین نوع حسابرس و کیفیت سـود  آزمون فرضیه سوم : 
رابطه وجود دارد.

وط به فرضیه سوم، با توجه به ام آزمون مرببراي انج
براي مقایسه میانگین tمتغیرهاي این فرضیه از آزمون 

) نتایج آزمون 4دو جامعه مستقل استفاده گردید. نگاره (
t را براي مقایسه کیفیت سود به تفکیک نوع حسابرس

دهد.نشان می
ي کیفیت هاداري در مولفهبا توجه به مقدار سطح معنی

و 430/0یت اقلام تعهدي برابر با سود به ترتیب کیف
و براي  قابلیت پیش بینی 810/0پایداري سود برابر با 

با اطمینان  05/0و مقایسه آن با 620/0سود برابر با 
کیفیت سود و نوع توان ادعا نمود که بین % می95

سازمانی یا غیر سازمانی) تفاوت وجود حسابرس (
عدم وجود ندارد در نتیجه فرض صفر آزمون یعنی 

و کیفیت سود تائید و فرضیه حسابرسرابطه بین نوع 
شود.سوم پژوهش رد می

بین درصد سـهام شـناور آزاد و   آزمون فرضیه چهارم : 
کیفیت سودرابطه وجود دارد.

براي بررسی رابطه بین میزان سهام شناور آزاد و کیفیت 
سود از آزمون ضریب همبستگی پیرسون استفاده شده 

شود.می) مشاهده 5(درنگارهکه نتایج 
شود سطح معنـی داري آزمـون   همانطور که ملاحظه می

پایـداري  ،بین سهام شناور آزاد  و کیفیت اقلام تعهـدي 
باشـد.  می% 5سود  و قابلیت پیش بینی سود بزرگتر از 

توان ادعا نمـود  کـه بـین     می%95لذا در سطح اطمینان 
پایداري سـود  ،ديسهام شناور آزاد  و کیفیت اقلام تعه

و قابلیت پیش بینی سود رابطه وجود ندارد . در حالـت  
کلی فرض صفر یعنی عدم وجود رابطه بین میزان سهام 
شناور آزاد و کیفیت قـلام تعهـدي و پایـداري سـود و     
قابلیت پیش بینی سود تایید و فرضیه چهـارم پـژوهش   

گردد. رد می
ی یـا  بین نوع مالکیـت (خصوص ـ آزمون فرضیه پنجم : 

دولتی ) و کیفیت سود رابطه وجود دارد.
ام آزمون مربوط به فرضیه پنجم، با توجه به براي انج

براي مقایسه میانگین tمتغیرهاي این فرضیه از آزمون 
) نتایج 6دو جامعه مستقل استفاده گردید. نگاره (

را براي مقایسه کیفیت سود به تفکیک نوع tآزمون 
دهد. مالکیت نشان می

مستقل براي مقایسه میانگین کیفیت سود به  تفکیک نوع حسابرسt): آزمون 4نگاره(

تائید یا رد 
فرضیه

آزمون تساوي میانگین
مستقل)tدو گروه(آزمون

آزمون تساوي واریانس
دو گروه ( آزمون لوین ) کیفیت سود

P-Value t P-Value F
رد 430/0 792/0- 055/0 766/3 ديکیفیت اقلام تعه
رد 810/0 241/0 516/0 424/0 پایداري سود
رد 620/0 498/0- 106/0 657/2 قابلیت پیش بینی سود

): نتایج آزمون همبستگی پیرسون بین سهام شناور آزاد و کیفیت سود5نگاره (
قابلیت پیش بینی سود پایداري سود کیفیت اقلام تعهدي

025/0
800/0
رد

058/0-
562/0
رد

007/0
948/0
رد

همبستگی پیرسون
سطح معنی داري
تائید یا رد فرضیه
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مستقل براي مقایسه میانگین کیفیت سود به  تفکیک نوع مالکیتt): آزمون 6نگاره(

تائید یا رد 
فرضیه

آزمون تساوي میانگین
مستقل)tدو گروه(آزمون

آزمون تساوي واریانس
دو گروه ( آزمون لوین ) کیفیت سود

P-Value t P-Value F
رد 654/0 450/0- 708/0 141/0 کیفیت اقلام تعهدي
رد 169/0 385/1- 739/0 112/0 پایداري سود
رد 757/0 310/0- 938/0 006/0 قابلیت پیش بینی سود

مستقل براي مقایسه میانگین کیفیت سود به  تفکیک نوع شخصیت( اصلی و غیر اصلی بودن)t): آزمون 7نگاره(

د تائید یا ر
فرضیه

آزمون تساوي میانگین
مستقل)tدو گروه(آزمون

آزمون تساوي واریانس
دو گروه ( آزمون لوین ) کیفیت سود

P-Value t P-Value F
رد 192/0 314/1 995/0 101/0 کیفیت اقلام تعهدي
رد 997/0 003/0- 529/0 399/0 پایداري سود
رد 310/0 021/1 735/0 115/0 سودقابلیت پیش بینی

ي هاداري در مولفهبا توجه به مقدار سطح معنی
کیفیت سود به ترتیب کیفیت اقلام تعهدي برابر با 

و براي  قابلیت 169/0و پایداري سود برابر با 654/0
با 05/0و مقایسه آن با 0/ 757برابر با پیش بینی سود

توان ادعا نمود که بین کیفیت سود % می95اطمینان  
براساس نوع مالکیت تفاوت معنی داري وجود ندارد در 
نتیجه فرض صفر آزمون یعنی عدم وجود رابطه بین 
نوع مالکیت و کیفیت سود تائید و فرضیه پنجم 

شود.پژوهش رد می
بین شخصیت اصـلی بـودن   آزمون فرضیه ششم :

.شرکت مورد بررسی و کیفیت سودرابطه وجود دارد
ام آزمون مربوط به فرضیه سوم، با توجه براي انج

براي مقایسه tبه متغیرهاي این فرضیه از آزمون 
) 7میانگین دو جامعه مستقل استفاده گردید. نگاره (

را براي مقایسه کیفیت سود به تفکیک tنتایج آزمون 
ت اصلی و غیر اصلی بودن شرکت نشان شخصی

دهد. می

ي هاداري در مولفهبا توجه به مقدار سطح معنی
کیفیت سود به ترتیب کیفیت اقلام تعهدي برابر با 

و براي  قابلیت 997/0و پایداري سود برابر با 192/0
با 05/0و مقایسه آن با 0/ 310پیش بینی سود برابر با 

ادعا نمود که بین کیفیت سود توان % می95اطمینان  
براساس نوع نوع شخصیت

( اصلی و غیر اصلی بودن) تفاوت وجود ندارد در 
نتیجه فرض صفر آزمون یعنی عدم وجود رابطه بین 
شخصیت اصلی بودن شرکت و کیفیت سود تائید و 

شود.فرضیه ششم پژوهش رد می
بـین شاخصـهاي   نتایج آزمون فرضیه اصـلی اول:  

و شاخصـهاي کیفیـت سـود    یـت شـرکتی   حاکمتوانایی
رابطه وجود دارد.

با توجه به نتایج بدست آمده از آزمون تک تک 
مشخص شد که بین هیچ یک از شاخصهاي هافرضیه

توانایی حاکمیت شرکتی (نسبت اعضاء غیر موظف 
هیئت مدیره، میزان مالکیت سرمایه گذاران نهادي، نوع 

یت اصلی یا حسابرس، درصد سهام شناور آزاد، شخص
فرعی بودن شرکت مورد بررسی، نوع مالکیت شرکت) 
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و کیفیت سود رابطه خطی معنی دار وجود نداشت پس 
توان نتیجه گرفت که بین شاخصهاي میدر نهایت 

توانایی حاکمیت شرکتی و کیفیت سود رابطه معنی 
داري وجود ندارد.
ي مربوط به فرضیه اصلی دوم:هاآزمون فرضیه

بر مبناي کفایت حاکمیت شرکتی مختلف بین ترکیبات
با کیفیت سود رابطه وجود دارد.،و توانایی

بین کیفیت سود در شرکتهاي ) :1فرضیه فرعی (
کافی در مقایسه با شرکتهاي با حاکمیت شرکتی با 

ناکافی، و بدون در نظر گرفتن توانایی حاکمیت شرکتی 
. تفاوت وجود داردحاکمیت شرکتی 

رابري میانگین کیفیت سود در نتایج آزمون ب
شرکتهاي با حاکمیت شرکتی کافی در مقایسه با 

) آمده 8در نگاره (،شرکتهاي با حاکمیت شرکتی ناکافی
ي هاداري در مولفهبا توجه به مقدار سطح معنیاست.

کیفیت سود به ترتیب کیفیت اقلام تعهدي برابر با 
قابلیت و براي 028/0و پایداري سود برابر با 006/0

با 05/0و مقایسه آن با 0/ 001پیش بینی سود برابر با 
توان ادعا نمود که بین کیفیت سود در % می95اطمینان  

شرکتهاي با حاکمیت شرکتی کافی در مقایسه با 
تفاوت معنی داري ،شرکتهاي با حاکمیت شرکتی ناکافی

وجود دارد. در نتیجه فرض صفر آزمون یعنی عدم 
بین کیفیت سود در شرکتهاي با حاکمیت وجود تفاوت  

شرکتی کافی و ناکافی رد و فرضیه اول پژوهش تایید 
شود.می

بین کیفیت سود در شرکتهاي با ): 2فرضیه فرعی (
حاکمیت شرکتی کافی در مقایسه با شرکتهاي با 

و با در نظر گرفتن توانایی ،حاکمیت شرکتی ناکافی
تفاوت وجود دارد.،حاکمیت شرکتی

ایج آزمون برابري میانگین کیفیت سود در نت
) در 1شرکتهاي با حاکمیت شرکتی کافی/ضعیف (گروه

مقایسه با شرکتهاي با حاکمیت شرکتی ناکافی/ ضعیف 
.) آمده است9)، در نگاره (3( گروه

ي هاداري در مولفهبا توجه به مقدار سطح معنی
کیفیت سود به ترتیب کیفیت اقلام تعهدي برابر با 

و براي  قابلیت 005/0و پایداري سود برابر با 000/0
با 05/0و مقایسه آن با 0/ 008پیش بینی سود برابر با 

توان ادعا نمود که بین کیفیت سود در % می95اطمینان  
) در 1شرکتهاي با حاکمیت شرکتی کافی/ضعیف (گروه

مقایسه با شرکتهاي با حاکمیت شرکتی ناکافی/ ضعیف 
ت معنا داري وجود دارد. در نتیجه تفاو،)3( گروه

فرض صفر آزمون یعنی عدم وجود تفاوت بین کیفیت 
سود در شرکتهاي با حاکمیت شرکتی کافی/ضعیف 

)  رد و فرضیه دوم 3) و ناکافی/ضعیف (گروه1(گروه
شود.پژوهش تایید می

میت شرکتی کافی در مقایسه با مستقل براي مقایسه میانگین کیفیت سود در شرکتهاي با حاکt): آزمون 8نگاره(
شرکتهاي با حاکمیت شرکتی ناکافی

تائید یا رد 
فرضیه

آزمون تساوي میانگین
t(آزموندو گروه

مستقل)

آزمون تساوي واریانس
دو گروه (آزمون لوین)

میانگین دو گروه
کیفیت سود

P-Value t P-Value F
حاکمیت شرکتی

ناکافی
حاکمیت 

شرکتی کافی
تائید 006/0 809/2- 340/0 920/0 130416/0 161589/0 کیفیت اقلام تعهدي
تائید 028/0 231/2- 205/0 628/1 129807/0 325731/0 پایداري سود
تائید 001/0 342/3- 103/0 708/2 21188 28123 قابلیت پیش بینی سود
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3و1گروه مستقل براي مقایسه میانگین کیفیت سود در شرکتهاي t): آزمون 9نگاره(

تائید یا رد 
فرضیه

آزمون تساوي 
میانگین

tدو گروه(آزمون

مستقل)

آزمون تساوي 
واریانس

دو گروه ( آزمون 
لوین )

میانگین دو گروه
کیفیت سود

P-
Value

t P-Value F )3گروه( )1گروه(
تائید 000/0 472/4 452/0 574/0 109678/0 168950/0 کیفیت اقلام تعهدي
تائید 005/0 959/2 805/0 061/0 067901/0 429922/0 پایداري سود
تائید 008/0 772/2 455/0 567/0 20179 27423 قابلیت پیش بینی سود

4و2مستقل براي مقایسه میانگین کیفیت سود در شرکتهاي گروه t): آزمون 10نگاره(

تائید یا رد 
فرضیه

آزمون تساوي 
میانگین

tدو گروه(آزمون

مستقل)

تساوي آزمون 
واریانس

دو گروه ( آزمون لوین 
(

میانگین دو گروه
کیفیت سود

P-
Value

t P-Value F )4گروه( )2گروه(
تائید 034/0 177/2 289/0 149/1 133111/0 168588/0 کیفیت اقلام تعهدي
تائید 011/0 660/2 641/0 220/0 032151/0 340557/0 پایداري سود
تائید 039/0 122/2 440/0 606/0 22040 28956 قابلیت پیش بینی سود

ــود در    ــت س ــانگین کیفی ــري می ــون براب ــایج آزم نت
) در 2شرکتهاي با حاکمیت شـرکتی کـافی/قوي (گـروه   

مقایسه با شرکتهاي با حاکمیـت شـرکتی ناکـافی/ قـوي     
) آمده است.10)، در نگاره (4(گروه

ي هاداري در مولفهبا توجه به مقدار سطح معنی
د به ترتیب کیفیت اقلام تعهدي برابر با کیفیت سو

و براي  قابلیت 005/0و پایداري سود برابر با 000/0
با 05/0و مقایسه آن با 0/ 008پیش بینی سود برابر با 

توان ادعا نمود که بین کیفیت سود در % می95اطمینان  
) در 1شرکتهاي با حاکمیت شرکتی کافی/قوي (گروه

قوي /حاکمیت شرکتی ناکافیمقایسه با شرکتهاي با 
تفاوت معناداري وجود دارد. در نتیجه فرض ،)4(گروه

صفر آزمون یعنی عدم وجود تفاوت  بین کیفیت سود 
) و 2قوي (گروهدر شرکتهاي با حاکمیت شرکتی کافی/

شود.) رد و فرضیه دوم تایید می4ناکافی/قوي (گروه

بین کیفیت سود در شرکتهاي با ):3فرضیه فرعی (
حاکمیت شرکتی قوي در مقایسه با شرکتهاي با 
حاکمیت شرکتی ضعیف  تفاوت وجود دارد. نتایج 
آزمون برابري میانگین کیفیت سود در شرکتهاي با 
حاکمیت شرکتی قوي در مقایسه با شرکتهاي با 
حاکمیت شرکتی ضعیف، و بدون در نظر گرفتن کفایت 

جه به آمده است. با تو)11حاکمیت شرکتی در نگاره (
ي کیفیت سود به هاداري در مولفهمقدار سطح معنی

پایداري ،274/0ترتیب کیفیت اقلام تعهدي برابر با 
و براي  قابلیت پیش بینی سود 597/0سود برابر با 

% 95با اطمینان  05/0و  مقایسه آن با 0/ 334برابر با 
توان ادعا نمود که بین حاکمیت شرکتی قوي در می

رکتهاي با حاکمیت شرکتی ضعیف، تفاوتی مقایسه با ش
وجود ندارد. در نتیجه فرض صفر آزمون تایید و فرضیه 

شود.ژوهش رد میپسوم 
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مستقل براي مقایسه میانگین کیفیت سود در شرکتهاي با حاکمیت شرکتی قوي در مقایسه با t): آزمون 11نگاره (
شرکتهاي با حاکمیت شرکتی ضعیف

تائید یا رد 
فرضیه

زمون تساوي میانگینآ
tدو گروه(آزمون

مستقل)

آزمون تساوي 
واریانس

دو گروه ( آزمون 
)لوین

میانگین دو گروه

کیفیت سود

P-Value t P-Value F

حاکمیت 
شرکتی 
ضعیف

حاکمیت 
شرکتی قوي

رد 274/0 101/1- 928/0 008/0 142220/0 154676/0 کیفیت اقلام تعهدي
رد 597/0 530/0 251/0 334/1 266658/0 219613/0 پایداري سود
رد 334/0 970/0- 650/0 207/0 24156 26243 قابلیت پیش بینی سود

قوي و ضعیف و با فرض مستقل براي مقایسه میانگین کیفیت سود در شرکتهاي با  حاکمیت شرکتیt): آزمون 12نگاره(
کافی بودن حاکمیت شرکتی

تائید یا رد 
فرضیه

نگینآزمون تساوي میا
tدو گروه(آزمون

مستقل)

آزمون تساوي 
واریانس

دو گروه ( آزمون 
لوین )

میانگین دو گروه
کیفیت سود

P-
Value

t P-Value F )2گروه( )1گروه(

تایید 979/0 026/0 325/0 984/0 168588/0 168950/0 کیفیت اقلام تعهدي
تایید 406/0 837/0 860/0 031/0 340557/0 429922/0 ري سودپایدا
تایید 557/0 590/0- 527/0 404/0 28956 27423 قابلیت پیش بینی سود

تا زمانی که حاکمیـت شـرکتی   ) : 4فرضیه فرعی (
کافی است، بـین کیفیـت سـود شـرکتهاي بـا حاکمیـت       

شرکتی قوي و ضعیف تفاوتی وجود ندارد.
با توجه به ،انجام آزمون مربوط به فرضیهبراي 

براي مقایسه میانگین tاز آزمون متغیرهاي این فرضیه
دو جامعه مستقل استفاده گردید.نتایج آزمون برابري 
میانگین کیفیت سود تا زمانی که حاکمیت شرکتی کافی 
است، بین شرکتهاي با حاکمیت شرکتی قوي و ضعیف 

)آمده است.12تفاوتی وجود ندارد در نگاره(

ي هاداري در مولفهبا توجه به مقدار سطح معنی
کیفیت سود به ترتیب کیفیت اقلام تعهدي برابر با 

قابلیت پیش بینی ،406/0پایداري سود برابر با ،979/0
با اطمینان05/0و  مقایسه آن با 557/0سود برابر با 

توان ادعا نمود که تا زمانی که حاکمیت شرکتی % می95
کافی است، بین کیفیت سود شرکتهاي با حاکمیت 

یف تفاوتی وجود ندارد. در نتیجه شرکتی قوي و ضع
فرض تحقیق یعنی عدم وجود تفاوت  بین کیفیت سود 
در شرکتهاي با حاکمیت شرکتی قوي و شرکتهاي با 
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حاکمیت شرکتی ضعیف تایید و فرضیه صفر آزمون رد 
شود.می

استخراج مدل و تجزیه و تحلیل چندمتغیره :
اي از تجزیه و تحلیل چند متغیره بـر ،در این بخش

کنترل اثرات برخی از عوامل در بررسی تاثیر توانـایی و  
کنیم. میبر کیفیت سود استفادهحاکمیت شرکتی کفایت 

ــرکت   ــدازه ش ــاثیر ان ــی ت ــاختار ،(LOGSIZE)یعن س
ــزان رشــد شــرکت  ،(Leverage)ســرمایه شــرکت  می

(M/B)دهیممیحقیق در معادله زیر نشانرا بر نتایج ت:

tititi

titi
j

ti

BMLEVERAGE

LOGSIZEGROUPINVEQ

,,4,3

,2,
1

10,

/ 





 


نشانگر معکـوس کیفیـت سـود    INVEQکه در آن 
معکـوس پایـداري   ،یعنی معکوس کیفیت اقلام تعهدي

باشد. با توجـه  میسود یا معکوس توان پیش بینی سود
از بـین  ،اول تـا چهـارم  هـاي به اینکه در آزمون فرضیه

شاخصهاي کیفیت سود تنها نسبت وجه نقد عملیاتی به 
تغیر در مدل تحقیـق وارد  سود، معنی دار نبود لذا این م

پایـداري  ،کیفیت اقلام تعهديهاينمی شود ولی مولفه
سود و قابلیت پیش بینی سود در مدل وارد و همـراه بـا   

گیرند.میمتغیرهاي کنترلی مورد بررسی قرار
GROUP  ــه ارزش ــت ک ــازي اس ــر مج آن 1متغی

نشانگر این است که شرکت بـه آن گـروه تعلـق دارد و    
نگر این است که شـرکت بـه آن گـروه    ارزش صفر نشا

باشـد (  2متعلق نیست. اگر شـرکت متعلـق بـه گـروه     
متغیر مجازي برابر با یک و درغیـر  ،)2و1مقایسه گروه 

اینصورت برابر با صفر اسـت. در صـورتی کـه شـرکت     
متغیـر  ،)3و1باشـد ( مقایسـه گـروه    3متعلق به گـروه  

 ـ   ا صـفر  مجازي برابر با یک و درغیر اینصـورت برابـر ب
باشد ( مقایسه گروه 4است. اگر شرکت متعلق به گروه 

) متغیر مجازي برابر با یک و درغیـر  4با 3و گروه 4با2
باشد.میاینصورت برابر با صفر 

LOGSIZE ــدازه شــرکت اســت و از نشــانگر ان
شود.میطزیق لگاریتم طبیعی دارائیهاي شرکت محاسبه

LEVERAGE است نشانگر نسبت اهرمی شرکت
که از طریق تقسـیم بـدهی بلندمـدت بـر کـل دارائیهـا       

شود.میمحاسبه
M/B  نشانگر نسبت ارزش بازار به ارزش دفتـري

باشد و بیانگر ضریب رشد شرکت است.میسهام
دهد می) نشان 1997ي بارجستاهلر و دیچو(ها.یافته

مـدیریت سـود بیشـتري    ،که شرکتهاي متوسط و بزرگ
رود کـه ضـریب   مـی راین انتظـار  دهنـد. بنـاب  مـی انجام 

LOGSIZE .در این شرکتها مثبت باشـد)
02 

 .(
نشـانگر ایـن اسـت کـه  متناسـب بـا       2مثبت بـودن  

مدیریت سود افزایش و در نتیجه ،افزایش اندازه شرکت
یابد.میکیفیت سود کاهش 

ــن(  ــون و استونس ــان 2000هودگس ــی) بی ــد کنم ن
مدیریت سود ،شودمیکه قراردادهاي بدهی زیاد میهنگا

یابد. بدین ترتیب انتظـار  مینیز به احتمال قوي افزایش 
مثبــــت باشــــدLEVERAGEرود ضــــریب مــــی

)03  3).مثبت بودن نشانگر آن است که همزمان
کیفیـت  مدیریت سود افزایش و،با افزایش اهرم شرکت

) نشــان 2005لاي و یــو(،یابــد. لــیمــیســود کــاهش 
داراي کیفیـت سـود   ،دهند که شرکتهاي رشـد یافتـه  می

،بعنوان شاخص رشدM/Bپایینی هستند.  با بکارگیري 
04رود ضریب رشد مثبت باشد( میانتظار  .(

2و1مقایســه ســه مؤلفــه کیفیــت ســود در گــروه  
ي با حاکمیت شرکتی ضـعیف/کافی در  (مقایسه شرکتها

گـروه  ،مقابل شرکتهاي با حاکمیت شرکتی قوي/کـافی) 
( شرکتهاي با حاکمیـت شـرکتی ضـعیف/کافی در    3و1

مقابل شرکتهاي با حاکمیت شـرکتی ضـعیف/ ناکـافی)،     
ــا حاکمیــت شــرکتی  4و2گــروه  (مقایســه شــرکتهاي ب

قوي/کافی در مقابل شرکتهاي با حاکمیت شرکتی قوي/ 
(مقایسـه شـرکتهاي بـا حاکمیـت     4و3کافی) و گـروه  نا

شرکتی ضعیف/ناکافی در مقابل شرکتهاي بـا حاکمیـت   



ارائه الگویی براي تبیین ارتباط بین حاکمیت شرکتی و کیفیت سود

75 شماره چهارممجله حسابداري مدیریت / 

مـدل رگرسـیون   12شرکتی قوي/ناکافی) منجر به ارائه 
شود.میچندمتغیره خطی

مفروضات رگرسیون خطی : 
رگرسیون خطـی داراي مفروضـاتی بـه شـرح زیـر      

خطـی  تـوان از رگرسـیون  مـی تنهـا در صـورتی   ،است
استفاده نمود که شرایط زیر برقرار باشد :

بین خطاهاي مدل خود همبستگی وجود نداشته -1
قـرار  5/2تـا  5/1واتسون بـین  -باشد. اگر آماره دوربین

تــوان فــرض عــدم وجــود همبســتگی بــین مــی،گیــرد
واتسون مطابق -خطاهاي مدل را پذیرفت. آماره دوربین

اسـت  5/1ي  زیر در متغیرکیفیت اقلام تعهد16جدول 
کـه در بــازه قابــل قبــول قـرار نگرفتــه اســت. بنــابراین   
استقلال خطاها در مدل رگرسیون کیفیت اقلام تعهـدي  

شود. ولی بـراي متغیرهـاي پایـداري سـود و     میتایید ن
شود.میقابلیت پیش بینی سود تایید 

معادله رگرسیون بـرازش شـده در کـل معنـادار     -2
در Fي کلـی مـدل از آمـاره    باشد. براي آزمون معنـادار 

% اســتفاده شــده اســت. بــا توجــه بــه ســطح 95ســطح 
بـراي متغیـر پایـداري    13معناداري رگرسیون در نگاره 

) و بـراي متغیـر   4و4،3و3،2و1سود ( مقایسـه گـروه   
% 5) کمتر از 2و1قابلیت پیش بینی سود ( مقایسه گروه 

غیرهـا  گردد ولی در بقیه متمیبوده و معناداري آن تایید 
مشـاهده 13گـردد. همـانطور کـه در نگـاره     مـی تایید ن

،2و1شود در مقایسه کیفیت اقلام تعهدي بین گـروه  می
% است لـذا  5چون سطح معنی داري رگرسیون بیش از 

مدل معنی دار نمی باشد. همچنـین در مقایسـه کیفیـت    
با وجـود معنـی دار بـودن    ،3و1اقلام تعهدي بین گروه 

قـرار  5/2تـا  5/1ربین واتسون بین مدل، چون آماره دو
نگرفته است لـذا مـدل از اعتبـار لازم برخـوردار نمـی      

2باشد. در مقایسه کیفیت اقلام تعهدي بـین گروههـاي   
ــا  ــا 3و 4ب ــی  4ب ــطح معن ــدل از س ــز م داري لازم نی

برخوردار نمی باشد.

ــروه   ــداري ســود گ ــدل 2و1در مقایســه پای ــز م نی
راي بقیه گروهها معنـی  رگرسیون معنی دار نیست ولی ب

بـراي گروههـاي   GROUPدار بوده و ضـریب متغیـر   
ــین   ،4و 2، 3و1 ــانگر آن اســت کــه ب ــوده و بی مثبــت ب

ــرکتی     ــت ش ــا حاکمی ــرکتهاي ب ــود در ش ــداري س پای
ــعیف/کافی(گروه ــا   1ض ــرکتهاي ب ــا ش ــه ب )  در مقایس

) تفاوت معنـی  3حاکمیت شرکتی  ضعیف/ناکافی (گروه
رکتهاي با حاکمیت شرکتی  داري وجود دارد.همچنین ش

) در مقایسه با شرکتهاي با حاکمیت 2قوي/کافی ( گروه
) تفاوت معناداري وجـود  4شرکتی  قوي/ناکافی (گروه 

شـود. مثبـت بـودن    مـی دارد لذا فرضـیه تحقیـق تاییـد    
،4و3،2و1ضریب اندازه شر کت در مقایسه گروههـاي  

بیــانگر آنســت کــه شــرکتهاي بــا انــدازه بزرگتــر 4و3
پایداري سود پایین تري دارنـد. همچنـین مثبـت بـودن     
ضریب متغیر اهرم نیز بیانگر آن اسـت کـه بـا افـزایش     

،4بــا 3و 4بــا 3،2بــا 1اهــرم در مقایســه گروههــاي 
مدیریت سود افزایش و در نتیجه پایداري  سود کـاهش  

مثبت بودن ضریب رشد بیـانگر ایـن   ،یابد.در نهایتمی
شـد یافتـه داراي پایـداري    مطلب است که شـرکتهاي ر 

سود پایین تري هستند که در مقایسه پایـداري سـود در   
شـود ولـی بـراي    مـی این مطلب تاییـد ن 2و1گروههاي 

شود.میسایر گروهها تایید
،در مقایسه قابلیت پیش بینی سود بین گروههـا نیـز  

معنـی دار  2و1تنها مدل رگرسیون براي مقایسـه گـروه   
تبار لازم برخوردار نمی باشـد. بـا   بوده و براي بقیه از اع

مشـخص GROUPتوجه به مثبت بودن ضریب متغیر 
شود که بین قابلیت پیش بینی سود در شـرکتهاي بـا   می

) و شـرکتهاي بـا   1حاکمیت شرکتی ضعیف/کافی(گروه
) تفـاوت معنـی   2حاکمیت شرکتی  قوي/کـافی ( گـروه  

داري وجود دارد.
یســه منفــی بــودن ضــریب انــدازه شــر کــت در مقا

بیـانگر آنسـت کـه شـرکتهاي بـا انـدازه       2و1گروههاي 
بزرگتر توان بالاتري در پیش بینی سـود دارنـد.همچنین   



دکتر هاشم نیکومرام و حیدر محمدزاده سالطه

چهارمشماره مجله حسابداري مدیریت / 76

منفی بودن ضریب متغیر اهرم نیز بیانگر آن است که بـا  
مدیریت سـود  2و1افزایش اهرم در مقایسه گروههاي 

یابد. میکاهش و در نتیجه توان پیش بینی سود افزایش 
بت بودن ضریب رشد بیـانگر ایـن مطلـب    مث،در نهایت

است که شرکتهاي رشد یافته داراي توان  پایین تري در 
پیش بینی سود هستند که در مقایسـه تـوان پـیش بینـی     

شود .میاین مطلب تایید 2و1سود در گروههاي 

: نتایج تجزیه و تحلیل مدل رگرسیون چند متغیره13نگاره 
قابلیت پیش بینی سودپایداري سوديکیفیت اقلام تعهدکیفیت سود

4و43و32و21و41و43و32و21و41و43و32و21و1گروه

سطح معنی داري 
INTERCEPT

(θ0,?)
GROUPسطح معنی داري 

( θ1,+)
LOGSIZEسطح معنی داري 

( θ2,+)
سطح معنی داري 
LEVERAGE

(θ3,+)
M/Bسطح معنی اري 

(θ4,+)
R-Squareتعدیل شده

واتسون-ربیندو
سطح معنی داري رگرسیون

038/0
213/0
620/0
007/0-
756/0
005/0-
807/0
000/0
885/0
087/8-
066/0-
546/0
983/0

019/0
251/0
000/0
031/0-
680/0
008/0-
736/0
000/0
672/0
000/0
237/0
418/0
002/0

025/0
186/0
077/0
016/0-
888/0
002/0-
777/0
000/0
208/0
002/0
022/0
705/0
291/0

610/0
045/0
292/0
019/0
933/0
001/0-
915/0
445/9
351/0
003/0
020/0-
503/0
539/0

022/0
788/1-
334/0
104/0
142/0
190/0
337/0
003/0
220/0
005/0-
020/0
373/2
285/0

014/0
335/2-
003/0
192/0
063/0
280/0
554/0
003/0
324/0
005/0-
157/0
089/2
018/0

003/0
781/1-
084/0
111/0
177/0
150/0
221/0
006/0
627/0
007/0
138/0
763/1
028/0

090/0
194/1-
228/0
170/0-
126/0
180/0
280/0
008/0
024/0
054/0
136/0
832/1
047/0

007/0
50014

137/0
3795

344/0
2870-
016/0
199 -
074/0
181/0
141/0
183/2
016/0

092/0
35133

658/0
618 -
924/0

315
098/0
173 -
110/0

168
033/0
315/0
240/0

005/0
48427

101/0
3037-
856/0
580 -
316/0
131 -
384/0
346 -
039/0
209/2
215/0

379/0
16850

833/0
810/0-
515/0

2083
868/0
745/31
044/0

1327-
030/0
611/2
277/0

نتیجه گیري و بحث:- 7
اول همراه با شش فرضیه نتایج آزمون فرضیه اصلی

که اولا بین توانایی حاکمیت دهد میفرعی نشان
درصد ،شرکتی (نسبت اعضاي غیرموظف هیئت مدیره

نوع حسابرس، نوع ،مالکیت سرمایه گذاران نهادي
) ودن شرکت و درصد سهام شناور آزاداصلی ب،مالکیت

و شاخصهاي کیفیت سود رابطه معناداري وجود ندارد.

زمون فرضیه اصلی دوم نیز بشرح ذیل زمون فرضیه اصلی دوم نیز بشرح ذیل نتایج آنتایج آ
باشد:باشد:میمی

دهـد بـین   مـی نتایج آزمون فرضیه اول تحقیق نشان
کیفیت سود در شرکتهاي با حاکمیـت شـرکتی کـافی و    
ناکــافی تفــاوت وجــود دارد و شــرکهاي بــا حاکمیــت  

شرکتی کافی نسبت به شـرکتهاي بـا حاکمیـت شـرکتی     
یگــر ناکــافی کیفیــت ســود بــالاتري دارنــد. بــه بیــان د

،شرکتهایی که در گذشته داراي عملکرد بهتري بوده اند
،در مقایسه با شرکتهایی که عملکرد خوبی نداشـته انـد  

کیفیت سود بالایی دارند چون هزینه نماینـدگی اضـافی   
در آنها پایین بوده است.

دهد پـس از وارد  مینتایج آزمون فرضیه دوم نشان
کتهایی کـه  شـر ،نمودن متغیر توانایی حاکمیت شـرکتی 

ــه   ــد نســبت ب ــوده ان داراي حاکمیــت شــرکتی کــافی ب
کیفیـت سـود   ،شرکتهاي بـا حاکمیـت شـرکتی ناکـافی    

بیشتري داشته اند. به عبارت دیگـر توانـایی ( قـوي یـا     
ضعیف بودن) حاکمیت شرکتی باعث افزایش یا کاهش 



ارائه الگویی براي تبیین ارتباط بین حاکمیت شرکتی و کیفیت سود

77 شماره چهارممجله حسابداري مدیریت / 

،کیفیت سود  نشده  بلکه کافی بودن حاکمیـت شـرکتی  
شود.میباعث افزایش کیفیت سود

نتایج آزمون فرضیه سوم تحقیق نشانگر این مطلـب  
است که در برخی موارد کیفیت سـود در شـرکتهاي بـا    
حاکمیت شرکتی قوي نسبت به شرکتهاي بـا حاکمیـت   
شرکتی ضعیف بیشـتر بـوده و در برخـی مـوارد کمتـر      
است. به عبارت دیگر بین کیفیت سود در شـرکتهاي بـا   

ت معناداري وجود حاکمیت شرکتی قوي و ضعیف تفاو
شـود کـه توانـایی ( قـوي یـا      میندارد. لذا نتیجه گرفته

ضعیف بودن) حاکمیت شرکتی با کیفیـت سـود ارتبـاط    
معناداري ندارد.

نتایج آزمون فرضیه چهارم بیانگر این مطلـب اسـت   
ارتباط ،که کفایت در مقایسه با توانایی حاکمیت شرکتی

ت دیگر تا زمـانی  معناداري با کیفیت سود دارد. به عبار
که حاکمیت شرکتی کافی اسـت بـین کیفیـت سـود در     
شرکتهاي با حاکمیت شـرکتی قـوي و ضـعیف تفـاوت     
معنی داري وجود ندارد. به بیـان دیگـر شـرکتهایی کـه     
داراي حاکمیت شرکتی ضـعیفی هسـتند لزومـا کیفیـت     

سود کمتري ندارند و برعکس.
ــه در گذشــته داراي   ــی شــرکتهایی ک ــت کل در حال

لکرد بهتري بوده اند ( خـواه اینکـه داراي حاکمیـت    عم
شرکتی قوي یا ضـعیف باشـند) کیفیـت سـود بیشـتري      
دارنــد. شــرکتهایی کــه داراي حاکمیــت شــرکتی کــافی 

در سطوح یکسان توانـایی حاکمیـت شـرکتی    ،باشندمی
نیز داراي کیفیت سود بالاتري هستند. ایـن بـدان معنـی    

مـانی کـه شـرکتها    از جملـه ز ،است که در برخی موارد
نیازهاي نظارتی کمتري دارند، حاکمیت شرکتی ضعیف 

کـافی باشـد.   ،تواند در کنتـرل مسـئله نماینـدگی   مینیز 
ــه    ــت شــرکتی ضــعیف نســبت ب ــا حاکمی شــرکتهاي ب

لزومـا کیفیـت سـود کمتـري     ،شرکتهاي با راهبري قوي
که حاکمیت شرکتی کافی اسـت  میندارند. همچنین مادا

ن شـرکتهاي بـا راهبـري قـوي و     هیچگونـه تفـاوتی بـی   
این نتایج بیانگر آنست ،ضعیف وجود ندارد. بطور کلی

کفایـت حاکمیـت   ،که به جاي توانایی حاکمیت شرکتی
شرکتی با کیفیـت سـود ارتبـاط معنـاداري دارد.  بـدین      
ترتیــب نتــایج گویــاي ایــن مطلــب اســت کــه کفایــت 
حاکمیت شرکتی یکی از عوامل تعیـین کننـده مـوثر بـر     

ي با اهمیت هایت سود است. در نهایت یک از جنبهکیف
استفاده از عملکرد گذشته شرکتها بعنـوان  ،این پژوهش

یکی از معیارهاي اندازه گیري مسئله نمایندگی اضـافی  
باشد.  میو همچنین کفایت راهبري شرکت 

پیشنهادات-8
پیشنهادات مبتنی بر نتایج تحقیق -1-8

پیشـنهادهاي زیـر ارائـه    ،ضربا توجه به نتایج تحقیق حا
گردد :  می
استفاده از نتایج این تحقیق در تدوین و تصـویب  )1

آیین نامه نظام راهبري شرکت در سازمان بـورس  
اوراق بهادار تهران.

تاثیر معکوسی بر کیفیت ،افزایش مسئله نمایندگی)2
سود و درنتیجه تصمیم گیري و ثروت سهامداران 

کافی بـودن  ،ق حاضردارد. با توجه به نتایج تحقی
توانـد بـر کنتـرل و کـاهش     مـی حاکمیت شرکتی 

ي نمایندگی موثر واقع شد، لذا به سرمایه هاهزینه
شود جهـت اخـذ   میگذاران و تحلیلگران توصیه 

به جاي توجه به سازو ،تصمیمات سرمایه گذاري
در کنـار سـایر   ،کارهاي توانایی حاکمیت شرکتی
فایـت حاکمیـت   اطلاعات به اطلاعات مرتبط با ک

شرکتی نیز توجه نمایند.
باتوجه به نقش مهم اعضـاء غیـر مؤظـف هیئـت     )3

گــردد مــیمــدیره در حاکمیــت شــرکتی پیشــنهاد 
سهامداران واعضاي هیئت مدیره نسبت بـه نقـش   
مهم  نظارتی این اعضاء آشناشده و همچنین ایـن  
اعضاء نیز با وظـایف و نقـش خـود بیشـتر آشـنا      

ثرتري را در امر حاکمیت شوند تا بتوانند نقش مو
شرکتی ایفاء نمایند. و همچنین اعضاءغیر مؤظف 
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ي هــاوظـایف خـود را راجـع بــه تشـکیل کمیتـه     
کمیته انتصابات ،مربوطه(از جمله کمیته حسابرسی

ي مربوطـه  هاو..)و همچنین گزارشات ویژه کمیته
از جمله گزارش پایداري شرکتها و... انجام دهند.

غلـب متغیرهـاي تحقیـق    نتایج بدسـت آمـده از ا  )4
حاکی از گرایش بازار سـرمایه کشـور بـه سـمت     
تمرکز مالکیت سهام در دست سهامداران عمده ( 

باشد. یکـی از دلایـل تمرکـز بـازار و    مینهادي) 
عدم حضور گسترده سهامداران در بـازار بـورس   

یا پائین بـودن   عدم گسترش فرهنگ سهامداري و
جـذابیت بـازار   به بـازار سـرمایه و  میاعتماد عمو

بورس به عنوان یکی از منابع مهم سرمایه گذاري 
شود با میباشد لذا پیشنهاد میدر بین عموم مردم 

ارائه راهکارهـا یـی سـعی در گسـترش فرهنـگ      
سهامداري و حضور گسترده سهامداران در بـازار  

سرمایه شود.
همان گونه که از نتایج تحقیـق مشـخص گردیـد    )5

شان در اختیار دولـت  هایی که عمده سهامشرکت
باشد میشبه دولتی یا سازمانها و نهادهی دولتی و

از سـوي بـازار نیـز بـا سـطح کمتـري ارزشـیابی        
گردد بـه منظـور افـزایش    میشوند لذا پیشنهاد می

کیفیت سود این  شـرکتها سیاسـتهاي  خصوصـی    
سازي و واگذاري سهام دولت تداوم یابد.

گردیـد  همان گونه که از نتایج تحقیـق مشـخص  )6
شرکتهایی که داراي سهام شناور آزاد بیشـتري در  
ــري    ــود کمت ــت س ــند از کیفی ــرمایه باش ــازار س ب

باشند و همچنین این شاخص داراي میبرخوردار 
رابطه منفی با شاخص توانایی حاکمیـت شـرکتی   

باشد واین امر به علت عدم تمایـل و حضـور   می
ــاه  ــهامداران کوت ــال س ــداران وفع ــدت (خری م

ان ســـهام شـــناور آزاد شـــرکتها) در فروشـــندگ
گـردد بـا   میباشد.لذا پیشنهاد میحاکمیت شرکتی 

ارتقاء مسئولیت پاسخگویی مدیران در قبال کلیـه  

همچنین آشنا ساختن سـهامداران از  سهامداران و
نقش دارنـدگان ایـن گـروه    ،اختیاراتشانحقوق و

سهام، در حاکمیت شرکتی افـزایش داده شـود.در   
نشان  دهنده ضـرورت تشـکیل   ضمن این نتیجه

نهــادي بــراي حمایــت و متمرکــز کــردن حقــوق 
ســهامداران اقلیــت (ســهامداران جــزء) در بــازار 

باشد.میسرمایه کشور 
همان گونه که بیان گردید در دید کلی شرکتها نـه  )7

تنهــا در برابــر ســهامداران ومالکــان و ســـایر     
گروههاي ذینفع مسئولیت دارند بلکه در یک دید 

رکتها در برابر گروه ذیفع بزرگتري بـه نـام   کلی ش
براي حصـول  ،جامعه مسئولیت پاسخگویی دارنـد 

هـاي  اطمینان از ایفاي مسئولیت پاسخگویی بنگاه
اقتصادي در مقابل عموم و افـراد ذینفـع بایسـتی    
نظارت و مراقبـت کـافی بـه عمـل آیـد . اعمـال       
نظارت و مراقبت در این زمینه مستلزم وجود ساز 

ي مناسبی اسـت . از جملـه ایـن سـاز و     و کارها
طراحی و اجراي حاکمیت شرکتی مناسب ،کارها

هـاي اقتصـادي اسـت .لـذا     ها و بنگـاه در شرکت
گـردد مقامـات قانونگـذار در تـدوین     میپیشنهاد 

ي مربوطه این امر را مد نظر هامقررات وآئین نامه
قرار دهند.

گـردد کـه بـا گسـترش مطالعــات و     مـی پیشـنهاد  )8
ت نظــري حاکمیــت شــرکتی فعــالان بــازار ادبیــا

،بورس،اعضـاء هیئــت مـدیره شرکتها،ســهامداران  
شرکتهاي حسابرسی، پژوهشگران و.... با مباحـث  
حاکمیت شرکتی بیشتر آشنا شـده تـا بتواننـد بـه     
نحو مناسبی  به ایفاي نقش در حاکمیت شـرکتی  
اً تاثیر بر افزایش کیفیت گزارشگري مـالی   و نتیجت

زند.شرکتها بپردا
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پیشنهاد براي تحقیقات آتی-2-8
با توجه به ادبیات و پیشینه تحقیق، هر یک از موارد 

توانـد در تحقیقـات آتـی بـه عنـوان      مـی مطروحه ذیل 
موضوعات پیشنهادي جهت تحقیق مدنظر قرار گیرد: 

رهاي مورد استفاده در ایـن تحقیـق،   یعلاوه بر متغ)1
اسـتفاده  اندازه گیري توانایی حاکمیت شرکتی بـا 

از عوامل و متغیرهاي دیگري نیز انجام شود.
براي اندازه گیـري کفایـت حاکمیـت شـرکتی از     )2

ــوص    ــرد بخص ــابی عملک ــاي ارزی ــایر معیاره س
معیارهاي نوین استفاده شود.

تکرار این تحقیق در صنایع مختلـف و همچنـین   )3
مقایسه صنعت به صنعت کیفیت سود شرکتها بـر  

یت شرکتی.اساس توانایی و کفایت حاکم
بررســی مقایســه اي موضــوع تحقیــق حاضــر در )4

ي تفکیک شده بر اساس اندازه شـرکتهاي  هانمونه
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بـه دو  

گروه بزرگ و کوچک.
تکرار این تحقیق پس از تصویب و اجرایی شدن )5

آیین نامه اصـول راهبـري شـرکت در شـرکتهاي     
بهــادار تهــران و پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق

مقایسه نتایج حاصله با نتایج این تحقیق.

منابعمنابعفهرست فهرست 
زراءنژاد منصور و جعفـري  ،سجادي سید حسین)1

ویژگیهــاي غیرمــالی مــوثر بــر )،1388(علیرضــا
بررسـیهاي کیفیت گزارشـگري مـالی در ایـران؛    

از،57شماره،16دورهحسابرسی،وحسابداري
68تا51صفحه

.بررسی تاثیر حاکمیت شرکتی بـر  )1385رجبی ()2
هزینه سرمایه شرکت .پایان نامه کارشناسی ارشد. 

ــدیریت ــکده مـ ــاددانشـ ــگاه آزاد و اقتصـ دانشـ
واحد علوم و تحقیقات تهران به راهنمایی میاسلا
شم نیکومرام .هادکتر

).بررسـی  1385شهناز، اسـماعیلی، مـریم(  ،مشایخ)3
ي هـا رابطه بـین کیفیـت سـود و برخـی از جنبـه     

اصــول راهبــري در شــرکتهاي پذیرفتــه شــده در 
ــران .    ــادار ته ــورس اوراق به ــیب ــايبررس ه

.45شمارهحسابرسیوحسابداري
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ایران . رساله دکتري . دانشـکده  اقتصادباشرکتی
اقتصاد دانشگاه تهران.

ت ). بررسی ارتباط بـین کیفی ـ 1387هادوي، ع.، ()5
هـاي حاکمیـت شـرکتی در    سود و برخی از جنبه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار  شرکت
تهران، پایان نامه کارشناسی ارشـد، دانشـگاه آزاد   
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).بررسی رابطـه سـازوکارهاي نظـام    1388جلال(
کتهاي ي نمایندگی شـر هاراهبري شرکت و هزینه

ــران،   ــادار ته ــورس اوراق به ــه شــده در ب پذیرفت
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