
  
  
  

  

  
  

  

  رابطه بين حاكميت شركتي و مديريت سود
  

  1دكتر هاشم نيكومرام
  2حيدر محمدزاده سالطه

  
  چكيده

 و مديريت سود در شركتهاي سي رابطه بين ابعاد حاكميت شركتيهدف اين پژوهش، برر
با روش نمونه گيري .  مي باشد1381-1386پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي 

.   شركت بعنوان نمونه آماري انتخاب گرديد40، تعداد با اعمال شرايط انتخاب نمونه و يحذف
اند   شركتهايي كه داراي حاكميت شركتي كافي بوده-1: ميانگين نشان داد كه  تفاوت آزمون نتايج

اقلام تعهدي اختياري كمتري دارند ) خواه اينكه داراي حاكميت شركتي قوي يا ضعيف باشند( 
اراي حاكميت  شركتهايي كه د-2. ، مديريت سود كمتر اتفاق مي افتد اينگونه شركتها دريعني

، در سطوح يكسان توانايي حاكميت شركتي نيز داراي اقلام تعهدي شركتي كافي مي باشند
 به شركتهاي با حاكميت  شركتهاي با حاكميت شركتي ضعيف نسبت-3. اختياري كمتري هستند

انگر آنست كه ، نتايج بيبطور كلي. اختياري بيشتري ندارندم تعهدي ، لزوما اقلاشركتي قوي
ديريت سود ارتباط معناداري  با مكفايت حاكميت شركتي، نسبت به توانايي حاكميت شركتي

 بدين ترتيب نتايج گوياي اين مطلب است كه كفايت حاكميت شركتي يكي از عوامل تعيين .دارد
  . كننده موثر بر مديريت سود است

  :هاي كليدي واژه
  ، مديريت سودتوانايي حاكميت شركتي، كفايت حاكميت شركت

                                                           
  )nikoomaram@srbiau.ac.ir(دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم و تحقيقات تهراناستاد  -1
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  مقدمه
رسوايي هاي حسابداري و سقوط شركتهايي در آمريكا نظير انرون و ولدكام ، و در               
اسـتفاده از                   استراليا مانند شركتهاي تل وان ، نگراني هاي جدي را در مورد مديريت سود ، 

قي كساني كه اين گزارشها را تهيه و حسابرسي مي كنند، سود گزارش شده و مسائل اخلا 
سازمانهاي قانونگذار در آمريكا بر اساس قوانيني مثل قانون ساربينز اكسلي ،            . بوجود آورد 

شـركتي و                  ت  ردن حاكميـ كـ مديران شركتها را ملزم به تضمين گزارشهاي مالي ، توانمند 
طريــق ،  مــد   ايــن  نمــود تــا از  حــسابرس  اســتقلال  وكيفيــت بهبــود  كــاهش  ســود  يريت 

  ).1385،32 حساس يگانه ،( گزارشگري مالي بهبود يابد 
مـديريت سـود ، وارد                   شـركتي و  ت  اين پژوهش به منظور بررسي رابطه بين حاكميـ

بخـشي           . بحث تئوري نمايندگي  مي شود      تئوري نمايندگي به اين موضوع اشاره دارد كـه 
ع   . مداران و مديران مربوط مي شود     از عمليات شركتها به روابط نمايندگي بين سها        در واقـ

افع منجـر                  منـ جدايي مالكيت سهام و كنترل مديريت بر عمليات شركت مي تواند به تضاد 
د     . شود و هزينه هاي نمايندگي ناشي از اين تضاد منافع بين مديران و سهامداران بوجود آيـ

هد داشـت چـون     بدون اين مسئله نمايندگي ، كيفيت گزارشگري هيچ مسئله خاصي نخوا          
ات               اطلاعـ نگهداشـتن  مديران هيچگونه انگيزه اي براي تحريف گزارشات مالي يا مخفي 

مكـانيزم  . حاكميت شركتي يكي از ساز و كارهاي كاهش مسئله نمايندگي اسـت           . ندارند
ت                   اهش و در نتيجـه كيفيـ كـ هاي حاكميت شركتي مي تواند فرصتهاي مديريت سـود را 

  .سود را افزايش دهد
شـركتها داراي    .  هاي حاكميت شركتي به مرور زمان بوجود مي آيند         مكانيزم برخي 

حـضور    مكانيز م هاي قوي حاكميت شركتي مثلا  در تعداد اعضاي مستقل هيئت مديره               ،
ي     ضـعيفي             . باشـند  سرمايه گذاران نهادي مـ شـركتي  ت  ز داراي حاكميـ شـركتها نيـ       برخـي 

شـركتي تفكيـك    در اين تحقيق توانايي حاكميت شر    .باشند مي ت  كتي از كفايت حاكميـ
داد           ) يا ضعف ( توانايي  . شود مي قلمـ شـركتي  ت  دازه حاكميـ انـ   حاكميت شركتي  بعنوان 
گـذاران        . شود مي سـرمايه  ستقل ،  مـ ديره  مـ ت  ضو هيئـ شركتي كه داراي تعداد بيشتري عـ
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درصد مالكيت اعضاي هيئت مديره و اعضاي غيرموظف هيئت مديره باشـد             ،نهادي بوده 
ي شـود         دار محـسوب مـ شـركتي در         . اي حاكميت شركتي توانمند  ت  ل ، حاكميـ در مقابـ

ع شـود                        وثر واقـ مـ دگي  نماينـ اي  ه هـ اهش هزينـ كـ ي شـود كـه در  . صورتي كافي تلقي مـ
روع آن،            شـ ان  درزمـ حاكميت شركتي مي تواند ضعيف ولي كافي باشد با اين شـرط كـه 

ايين باشـد      پـ شـركتهاي   . مسئله نمايندگي در حد  ين  چنـ ذا در  مـديريت سـود     لـ وان  تـ ي  ي مـ
. بوده ولي كافي نباشد) توانمند( حاكميت شركتي مي تواند قوي  . كمتري را انتظار داشت   

. براي اين شركتها ، به رغم حاكميت شركتي قوي ، مديريت سود احتمالا مسئله ساز باشد               
د              ي توانـ مـديريت سـود مـ ز  افي نيـ ناكـ براي شركتهاي داراي حاكميت شركتي ضعيف و 

شـركتي               . ساز باشد مسئله   ت  ن دو بعـد حاكميـ ايي و   ( طبقه بندي شركتها از طريق ايـ توانـ
ت      ) كفايت   ر كيفيـ شـركتي بـ ت  اثير حاكميـ تـ باعث تدوين فرضيه هايي به منظور بررسي 

  .سود مي شود
  گروهبندي شركتها بر اساس توانايي و كفايت حاكميت شركتي

  
  
  
  

  
  

ي آورد كـه              راهم مـ فـ امكـان را  ن  ق           ساختار فوق ايـ ق را از طريـ اي تحقيـ فرضـيه هـ  
از ) 1(با توجه به ماتريس فوق، گروه       . مقايسات درون گروهي مديريت سود آزمون كنيم      

ت  / عملكـرد خـوب     ( شركتهاي با حاكميت كافي ولي ضعيف تشكيل مي شـود          حاكميـ
رل                ). شركتي ضعيف    ضـعيف در كنتـ شـركتي  ت  بطور نسبي مي توان گفت كـه حاكميـ

ري   ن شركتها كافي است  اي مسئله نمايندگي براي   كمتـ ارتي  نظـ ، چون آن شركتها نيازهاي 
/ عملكـرد خـوب     ( نشانگر شركتهاي با حاكميت كافي ولي قوي اسـت          ) 2(گروه  . دارند

  )3(گروه 
  حاكميت شركتي ضعيف و ناكافي

  

  )1(گروه 
 حاكميت شركتي ضعيف و كافي

  
 )4(گروه 

 حاكميت شركتي قوي و ناكافي
  

)                  2(گروه 
ي       حاكميت شركتي قوي و كاف

  

  كمتر
  

  توانايي
  

 بيشتر

        كفايت                             بيشتر     كمتر              
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روه            ). حاكميت شركتي قوي   گـ موجـود در  شـركتهاي  ب  دين ترتيـ اگـر چـه    ) 2(و  ) 1(بـ
ي داراي ح                د ولـ ي گيرنـ شـركتي    سطوح مختلفي از حاكميت شركتي را در بر مـ ت  اكميـ

باشـند    روه        . كافي مي  گـ موجـود در  ضـعيف و        ) 3( شـركتهاي  شـركتي  ت  داراي حاكميـ
سازي براي اين شركتها توانمند   ) . عيف  حاكميت شركتي ض  / عملكرد بد   ( ناكافي هستند   

وبتر اسـت    حاكميت شركتي از منظر سه     مطلـ موجـود در        . امداران،  شـركتهاي  ت،  نهايـ در 
). حاكميت شركتي قوي  / عملكرد بد    ( و ناكافي دارند  ، حاكميت شركتي قوي     )4(گروه  

احتمالا ) عليرغم قوي بودن ( ، اعمال شدن سطوح حاكميت شركتي   براي اينگونه شركتها  
گري       . كفايت پاييني داشته باشد    گزارشـ مـديران در  مديريت سود زماني اتفاق مي افتد كه 

سبت به عملكرد اقتصادي شركت     كنند تا برخي از ذينفعان را ن       مالي از قضاوت استفاده مي    
گمراه نمايند يا نتايج قراردادهايي كه به ارقام حسابداري گزارش شده ربط دارد را تحـت                

  . تأثير قرار دهند
دسـتكاري سـود              اي  مجموعه ديگري از مطالعات بر امنيت شغلي مديران و انگيزه هـ

دي . ند تاكيد دارند  در زماني كه مديران با احتمال از دست دادن شغل خود مواجه مي شو             
دهد كه در طول مدت جايگزيني مديران ممكن است از اختيار  گزارش مي) 1998(آنجلو

منظـور بدسـت                    ه  شخـصي بـ عملكـرد  بي از  مناسـ حسابداري خود براي نشان دادن تصوير 
ل        )1996(دچوو اسلوان   .  آوردن راي سهامداران استفاده نمايند     مـديران عامـ دريافتند كـه 

الاً                  تمايل به كاهش   احتمـ ا  د تـ  هزينه تحقيق و توسعه در سال هاي آخر خدمت خـود دارنـ
تيابي           . سودهاي گزارش شده را افزايش دهند      دسـ منظـور  ه  شركت ها همچنين سودها را بـ

ي         . به انتظارات بازار مديريت مي كنند      اخيراً موضوع حاكميت شركتي در سطح بين المللـ
دوين     درستي گزا . توجه زيادي به خود جلب مرده است       تـ شترك  مـ رشگري مالي دغدغه 

الي          (كنندگان استاندارد و افراد شاغل در حرفه بوده است           مـ اي  وائي هـ رسـ به ويژه پس از 
د كـام               رون و ورلـ انـ كـشورهاي     ) شركت هاي معتبر و شناخته شده اي مثل  خـصوص  در 

وان     1997آسيايي حاكميت شركتي ضعيف به عنوان يكي از دلايل بحران مالي             عنـ يا  آسـ  
اني         ). 1389،3،آقايي(ست  شده ا  يونـ  Kybermanاصل اصطلاح حاكميت شركتي كلمـه 
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ه كلمـه                     به معني راهنمايي كردن يا اداره كردن مي باشد و از كلمه يوناني به كلمه يوناني بـ
ن كلمـه      .  تبديل شده است   Governer و فرانسه قديم     Gubernareلاتين به صورت     ا ايـ امـ

ف          به راه هاي مختلف توسط سازمان ها ي        ا كميته ها مطابق علايق ايدئولوژيكي آنهـا تعريـ
رد                  . شده است  تـوافقي در مـ ورد  مـ ف  يچ تعريـ بررسي ادبيات موجود نشان مي دهد كه هـ

ف           . حاكميت شركتي وجود ندارد    تعريف هاي موجود از حاكميت شركتي در يـك طيـ
وي             . وسيع قرار مي گيرند    گـسترده در سـ ديـدگاههاي  ديدگاههاي محدود در يك سو و 

ركت و               . ديگر طيف قرار دارند    شـ ه رابطـه  شـركتي بـ ت  دود حاكميـ محـ در ديدگاههاي 
در آن سوي . اين الگو در قالب نظريه نمايندگي بيان مي شود. سهامداران محدود مي شود

ه                 ت كـه نـ طيف، حاكميت شركتي را مي توان به صورت شبكه اي از روابط در نظر گرفـ
ان          ) رانسهامدا(تنها ميان شركت و مالكان آنها        ذينفعـ ادي از  زيـ بلكه ميان شركت و تعداد 

دگان اوراق قرضـه و             دارنـ ين  . وجـود دارد  ... از جمله كاركنان، مشتريان، فروشندگان  چنـ
ذكور در اينجـا            . ديدگاهي در قالب نظريه ذينفعان ديده مي شود        مـ اي  ه هـ با توجه به نظريـ

 نگاهي محدود و در عين      چند تعريف از حاكميت شركتي ارائه مي شود اين تعريف ها از           
ه تعريفـي                سـرانجام بـ حال توصيف كننده نقش اساسي حاكميت شركتي آغاز مي شود و 

ان و جامعـه در                      ذينفعـ ر  شـركتي را در برابـ پاسـخگويي  ر  گسترده تر خاتمه مي يابد كـه         بـ
  ).1385،33حساس يگانه ، (  مي گيرد

رل ب ـ     ارت و كنتـ نظـ د  عملكـرد   حاكميت شركتي عبارت است از فراينـ تـضمين  راي 
اقتـصادي                  توسـعه  اري و  همكـ سـازمان   )OECD(مدير شركت مطابق با منافع سهامداران  

رده اسـت             ) راهبردي(حاكميت   كـ ف  صـورت تعريـ ن  ه ايـ مجموعـه اي از    «: شركتي را بـ
شـركتي     ، سهامداران و ساير ذينفعان شركت،     روابط بين مديريت، هيات مديره     ت   حاكميـ

اي             همچنين ساختاري را فراهم      ابزارهـ دوين و  تـ مي آورد كه از طريق آن اهداف شركت 
ردد                  گـ ي  مـشخص مـ مـديران  » دستيابي به اين اهداف و همچنين نحوه نظارت بر عملكرد 

  ).1385،3 رهبري خرازي،(
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د               ي كنـ ف مـ ت  «: بانك جهاني نيز حاكميت شركتي را به اين صورت تعريـ حاكميـ
ي و اهداف فردي و جمعي مربوط       شركتي به حفظ تعادل ميان اهداف اجتماعي و اقتصاد        

راي                     . شود مي بـ ز  ابع و نيـ منـ وثر از  مـ اسـتفاده  ت  راي تقويـ بـ شـركتي  ت  چارچوب حاكميـ
افع                   منـ پاسخگويي لازم به منظور نظارت بر آن منابع و هدف هم راستا نمودن هر چه بيشتر 

ر كوشـش     . باشد ها و جامعه مي    افراد، شركت  ال اخيـ د سـ ا در چنـ راي    در كشور مـ بـ ايي  هـ
ت       شن نظـام حاكميـ ردي (اساندن ماهيت  ر             ) راهبـ ارت بـ نظـ ت آن در بعـد       شـركتها و اهميـ

ه               بنگاه هاي اقتصادي صورت پذيرفته است نمونه تلاش مذكور ارائه پيش نويس آيين نامـ
ز                   ران و نيـ تهـ ادار  بهـ اصول راهبري شركت در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق 

ران           تصويب آيين نامه نظام راهبري شرك      تهـ ادار  بهـ ورس  بـ تي توسط هيات مديره شركت 
   .)1389،4آقايي،(  مي باشد 11/8/86در تاريخ 

اي             )  1383( پورحيدري، همتي  رح هـ اي سياسـي طـ ه هـ اثر قراردادهاي بدهي هزينـ
ادار         بهـ پاداش و مالكيت را بر مديريت سود در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق 

دازه      1370 -1380تهران را طي سالهاي      انـ ين  يدند كـه بـ رسـ  بررسي كردند و به اين نتيجه 
ان                    كاركنـ داد  تعـ ين  دارد بـ نـ وجـود  ي داري  شركت و دستكاري سود رابطـه منفـي و معنـ
مـديريت                 شركت و دستكاري سود رابطه منفي و معناداري وجود دارد و بين ميزان پاداش 

  . و دستكاري سود ارتباط مثبت و معني داري وجود ندارد
ر              )  1388(و باقري مهراني   ادي بـ نهـ سـهامداران  به بررسي اثر جريان هاي نقد آزاد و 

مديريت سود در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته و به اين                
ا                 اي بـ نتيجه رسيدند كه رابطه معناداري بين مديريت سود سهامداران نهادي در شركت هـ

  .م وجود نداردجريان هاي نقدي آزاد زياد و رشد ك
اصـول               )  1385(مشايخ و اسماعيلي   ه از  ت سـود و دوجنبـ ين كيفيـ به بررسي رابطه بـ

ديره                (راهبردي شركتي    مـ ات  هيـ ضاي  اعـ ت  ر موظـف و درصـد مالكيـ ) تعداد مديران غيـ
ضاي                     اعـ ت  پرداخته و به اين نتيجه رسيدند كه تعداد مديران غير موظـف و درصـد مالكيـ
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ادار              هيات مديره در ارتقاي كيفيت س      بهـ ورس اوراق  بـ ه شـده در  اي پذيرفتـ ود شركت هـ
  .تهران نقش با اهميتي ندارد

شـركتي           )  2007(مشايخي ت  مـديره،      (رابطه بين سـه ويژگـي حاكميـ ات  هيـ دازه  انـ
ديره             مـ ات  هيـ ادي در  نهـ مـديريت   ) دوگانگي وظيفه مدير عامل، نمايندگان سهامداران  و 

اكي از            حـ ق او  ديره دو       سود را بررسي نمود و نتايج تحقيـ مـ ات  هيـ دازه  انـ ن اسـت كـه  ايـ
مـديريت سـود                 ا  ديره بـ مـ گانگي وظيفه مديرعامل نمايندگان سهامداران نهادي در هيات 
گـذاران                  سـرمايه  رابطه معني داري دارند احمد پور و همكاران تاثير مديران غير موظف و 

 انگيزه براي نهادي در رفتار مديريت سود را بررسي نمدند و به اين نتيجه رسيدند كه وقتي     
ضـعيفي                دستكاري سود بالاست مديران غير موظف و سرمايه گذاران نهادي عمده نقـش 

  .در كاهش ناهنجاري اقلام تعهدي غير عادي دارند
به بررسي ارتباط بين حاكميت شركتي و هموارسازي سود در          ) 1388(خدمتي همپا   

يدند كـه        شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند           رسـ و به اين نتيجه 
بين متغيرهاي درصد مالكيت اعضاي هيات مديره، تعداد اعضاي غيرموظف هيأت مديره            
ركت        شـ ودن سـود  بـ و درصد سهام شناور آزاد براساس هموارساز بودن يا غير هموار ساز 
ضاي غيرموظـف               اعـ داد  تعـ مـديره،  ات  هيـ ضاي  اعـ تفاوت وجود ندارد و درصد مالكيت 

دارد، در                هيأت مديره و     نـ اثيري  تـ ركت  شـ درصد سهام شناور آزاد بر هموار سازي سـود 
طح  در كـه  دهد مي تحقيق نشان حالت كلي، نتايج ان  سـ ت   درصـد،  95 اطمينـ حاكميـ

  .شركتي بر هموارسازي سود تأثير نداشته است
ت سـود         ) 1389(محمدزاده سالطه    شاخـصهاي كيفيـ ت  ( به بررسي ارتباط بين  كيفيـ

و ابعاد ) ي سود ،توان پيش بيني سود و نسبت وجه نقد عملياتي به سود            اقلام تعهدي،پايدار 
ادار           ) توانايي و كفايت  ( حاكميت شركتي  بهـ ورس اوراق  بـ در شركتهاي پذيرفته شـده در 

بر اساس نتايج حاصل از آزمون فرضيه هاي اول بين كيفيت سود در             . تهران پرداخته است  
ت           شركتهاي با حاكميت شركتي كافي و ناكافي و        ايي حاكميـ توانـ رفتن  گـ  بدون در نظـر 

وجـود دارد      شركتي شـركتي           . تفاوت معني داري  ت  شـركتهايي كـه داراي حاكميـ ي  يعنـ
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ز        . كافي مي باشند داراي كيفيت سود بالاتري هستند        نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم نيـ
ت سـود در                           ين كيفيـ شـركتي بـ ت  ايي حاكميـ توانـ رفتن  گـ ا در نظـر  نشان مي دهـد كـه بـ

ارت    . اي با حاكميت شركتي كافي و ناكافي تفاوت معني داري وجود دارد           شركته عبـ ه  بـ
ته                    نداشـ ت سـود  ر كيفيـ أثيري بـ تـ ه  ديگر قوي يا ضعيف بودن حاكميت شركتي هيچگونـ

ا                       . است شـركتهاي بـ ت سـود در  ين كيفيـ د كـه بـ ي كنـ ان مـ بيـ همچنين نتايج فرضيه سوم 
اي   . اردحاكميت شركتي قوي و ضعيف تفاوت معناداري وجود ند  ه هـ علاوه بر اين ، يافتـ

افي اسـت              كـ شـركتي  ت  حاصل از فرضيه چهارم تحقيق بيان مي كند تا زماني كه حاكميـ
وت معناداري وجود   بين كيفيت سود در شركتهاي با حاكميت شركتي قوي و ضعيف تفا           

ا              بطور كلي .ندارد ، نتايج بيانگر اين مطلب است كه كفايت حاكميت شركتي در مقايسه بـ
  . يي حاكميت شركتي ، رابطه معناداري با كيفيت سود داردتوانا

شـركتي و         ) 1389(آقايي و چالاكي     ت  اي حاكميـ ين ويژگـي هـ به بررسي رابطـه بـ
يافته هاي . مديريت سود در شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

اد         نهـ ت  ين مالكيـ ي دار منفـي بـ مـديريت سـود و   تحقيق نشان مي دهد كه رابطـه معنـ ي و 
دي         ديره و مـ مـ وجـود دارد     همچنين بين استقلال هيات  ن     . ريت سـود  ر ايـ لاوه بـ      ، رابطـه   عـ

مـديرعامل ،        ( داري بين ساير ويژگي هاي حاكميت شركتي         معني وذ  نفـ تمركز مالكيت ، 
صدي                   تـ ان  زمـ دت  دوگانگي وظيفه مديرعامل ، اندازه هيات مديره ، اتكاي بر بدهي و مـ

  .و مديريت سود وجود ندارد) ر هيات مديره مديرعامل د
ر                  داف زيـ اهـ د ،  اره گرديـ اشـ ق  با توجه به مطالبي كه در بيان مسأله و سؤالات تحقيـ

  :مدنظر است
ت و                : هدف اصلي    اي كفايـ ر مبنـ شـركتي بـ ت  تعيين رابطه بين تركيبات مختلف حاكميـ

  .توانايي ، و مديريت سود
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  :اهداف فرعي 
تعهدي اختياري در شركتهاي با حاكميت شركتي  تعيين تفاوت بين اقلام  -1

كافي در مقايسه با شركتهاي با حاكميت شركتي ناكافي، بدون در نظر گرفتن 
  .توانايي حاكميت شركتي

تعيين تفاوت بين اقلام تعهدي اختياري در شركتهاي با حاكميت شركتي   -2
 گرفتن كافي در مقايسه با شركتهاي با حاكميت شركتي  ناكافي، با در نظر

  .توانايي حاكميت شركتي 
تعيين تفاوت بين اقلام تعهدي اختياري در شركتهاي با حاكميت شركتي   -3

 .قوي در مقايسه با شركتهاي با حاكميت شركتي  ضعيف 

  
  روش 

وع                 اين پژوهش در حوزه تحقيقات تجربي حسابداري قرار دارد و از نظر هدف از نـ
  .استكاربردي و از نظر روش از نوع همبستگي 

  

  جامعه آماري، نمونه و روش انتخاب نمونه
ادار                  بهـ ورس اوراق  بـ ه شـده در  شـركتهاي پذيرفتـ جامعه آماري اين پژوهش شامل 

اير                . تهران است  سـ الي و  مـ صـورتهاي  ات  اطلاعـ ه  كيفيت اطلاعات و سهولت دسترسي بـ
ت  با در نظر گرفتن     . اطلاعات شركتها از جمله دلايل انتخاب جامعه آماري مي باشد          ماهيـ

  :متغيرهاي تحقيق ، شرايط لازم براي انتخاب نمونه به شرح زير ارائه گرديد 
  

  . در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند1380 شركت قبل از سال -1
 .، دوره مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه باشد به لحاظ افزايش قابليت مقايسه-2

 .ن ده نباشند طي سالهاي مالي مذكور ، زيا-3

 . طي سالهاي مالي ياد شده ، تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداده باشند-4

 . ماه نداشته باشد6 وقفه معاملاتي بيش از -5
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 اطلاعات مورد نياز براي محاسـبه متغيرهـاي تحقيـق در سـالهاي مـورد بررسـي                  -6
 ، بطـور     صورتهاي مالي و يادداشتهاي توضـيحي مربـوط بـه آنهـا            موجود باشد و  

 .  كامل در اختيار باشد

طه گريهاي مالي،   ، واس گذاي شركتهاي سرمايه ( سسات مالي      جزو بانكها و مو      -7 
نباشند زيرا افشاهاي مالي و سـاختارهاي       ) ، بانكها و ليزينگها     شركتهاي هلدينگ 

  .حاكميت شركتي در آنها متفاوت است
وان     شركت با 40در نهايت با اعمال شرايط فوق ، تعداد          عنـ ه  قي ماند كه تمام آنهـا بـ
 1386 تا سال 1381دوره مورد مطالعه از سال . نمونه مورد مطالعه اين تحقيق انتخاب شدند

  .سال مي باشد6به مدت 
  

  ابزار پژوهش
  :متغيرهاي مورد استفاده در اين پژوهش بشرح زير اندازه گيري شده اند

  

  G Index)( متغيرهاي مربوط به توانايي حاكميت شركتي  -الف
 

بـراي  شـركتهايي كـه داراي درصـد          : نسبت اعضاي غيرموظف هيأت مـديره      -1
 0 و براي بقيه ارزش      1اعضاي غيرموظف بالاتري نسبت به ميانگين بودند ارزش         

 .داده شد

درايـن تحقيـق ، بـه شـركت         : ميزان سهام تحت تملك سرمايه گذاران نهـادي        -2
 1 ارزش باشد% 50آنها بالاي   داراي سه سهامدار نهادي كه مجموع درصد سهام         

  .  لحاظ شده است0 و براي مابقي ارزش
دين صورت كه اگر شركت مورد  ب: بودن شركت مورد بررسي     ) اصلي(  مادر -3

 بـه آن    0 و در غيـر اينـصورت ارزش         1، شركت مادر باشد بـه آن ارزش         بررسي
  .  تعلق مي گيرد
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شـركت مـورد    بدين معنـا كـه اگـر        : دولتي يا خصوصي بودن مالكيت شركت      -4
  داده   0 و اگر دولتي باشـد بـه آن ارزش           1بررسي ، خصوصي باشد به آن ارزش        

  .مي شود
در اين تحقيق ، براي شركتهايي كـه ميـزان سـهام شـناور              :   آزاد   شناوردرصد سهام    -5

 و بـراي بقيـه      1 ساله بوده اند ارزش      6آنها كوچكتر از ميانگين كل نمونه در يك دوره          
  .شده است درنظر گرفته 0ارزش 

 كه مرجع حسابرسي شركت ، سـازمان حـسابرسي          صورتيدر   :نوع حسابرس  -6
 و اگـر توسـط مؤسـسات حـسابرسي مـورد رسـيدگي قـرار                1باشد به آن ارزش     
  . تعلق مي گيرد0گرفته باشد ارزش 

  
 ): Gشاخص ( محاسبه شاخص توانايي حاكميت شركتي 

شـركتي      پس از مشخص شدن متغيرها و تعريف عملياتي آنهـا ، توا            ت  ايي حاكميـ نـ
  :بشرح ذيل محاسبه گرديد

 
∑

∑

=

== n
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GINDEX

1

1

 

 
 

انگر             اند و              بيانگر كليه اقلامي است كه امتياز يك گرفته                   در اين رابطه   بيـ
، به اين ترتيب  . آنها لحاظ شده است   كليه اقلامي است كه ارزشهاي صفر يا يك در مورد           

ا يـك              در مورد هر شركت شاخص      توانايي حاكميت اندازه گيري شده ، در دامنه صفر تـ
گيــرد احمــد  . قــرار مــي  كــوك ،  چــون والاس،  افــرادي  تحقيقــات  رويكــرد در  ايــن  از 

  .ونيكولس ، سجادي و ديگران  به منظور اندازه گيري كيفيت افشاء استفاده گرديده است

∑ jd∑ jH
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  كفايت حاكميت شركتي - ب
وان      ROE نسبت به متوسـط       بزرگتر يا مساوي   ROEشركتهاي داراي    بعنـ شـركتها ،   

عملكـرد         شـركتهاي داراي  شركتهاي داراي هزينه نمايندگي كمتر تعريف مي شوند يعني 
  .بهتر، داراي حاكميت شركتي كافي مي باشند

   مديريت سود- ج
مـديريت سـود              در پژوهش  نجش  سـ  حاضر اقلام تعهدي اختياري به عنوان شاخص 

اري از          . مورد تجزيه و تحليل قرار مي گيرد       اختيـ در اين تحقيق براي محاسبه اقلام تعهدي 
  .مدل تعديل شده جونز استفاده گرديده است

  : در اين پژوهش جمع اقلام تعهدي از طريق سود و زيان به شرح زير محاسبه شده است
)1(                                   tititi CFOEARNTA ,,, −=  

  :كه 
tiTA   i براي شركت tجمع اقلام تعهدي در سال  : ,
tiEARN   سود عادي يعني سود قبل از اقلام غيرمترقبه : ,
tiCFO   )عاليت هاي عملياتيجريان هاي نقدي ناشي از ف(وجه نقد عملياتي  : ,

بـه منظـور اسـتاندارد      . سپس مدل زير در مورد كل اقلام تعهدي برازش شـده اسـت            
كردن اعداد و ارقام و سهولت محاسبات، دو طرف معادلـه بـر داراييهـاي اول دوره                 

  .تقسيم شده است

)2            (it
ti

it

ti

it

titi

it

A
PPEB

A
REVB

AA
TA

εα ++
∆

+=
−−−− 1,

2
1,

1
1,

0
1,

)1(  

  :كه در اين مدل 
itREV∆ : تفاوت درآمد پايان هر سـال بـا درآمـد ابتـداي            (يير در درآمد سالانه     تغ

  i براي شركت tدر سال ) همان سال
itPPE :        دارايي هاي ثابت هر سال پـس از كـسر          (اموال و ماشين آلات همان سال

  i براي شركت tدر سال ) استهلاك انباشته
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210 ,, ββα      ضرايب مـدل و `,tiε         خطـاي مـدل در سـال t      بـراي شـركت i  اسـت  .
210 ,, ββα              86 تـا    81سـالهاي    از طريق روش تخمـين حـداقل مربعـات در فاصـله 

 . مي آيدبدست

به كـار مـي رود تـا        ) 3(در مدل شماره    ) 2(سپس ضرايب به دست آمده از مدل        
  :يد اقلام تعهدي غيراختياري به شرح زير به دست آ

  

)3              (
1,

2
1,

1
1,

0
)()1(

−−−

+
∆−∆

+=
ti

it

ti

it

ti
it A

PPE
A

RECREV
A

NDA ββα  

  
تفاوت حـسابهاي دريـافتي پايـان هـر         ( تغيير در حسابهاي دريافتي      ∆itRECكه  

  . استi براي شركت tدر سال ) سال با حسابهاي دريافتي ابتداي همان سال 
هـدي اختيـاري   از تفاضل جمع اقلام تعهدي و اقلام تعهدي غيراختياري، اقلام تع          

  :به شرح زير به دست مي آيد 

)4                             (ti
ti

ti
ti NDA

A
TA

DA ,
1,

,
, −=

−

  
  

 –به منظـور بررسـي نرمـال بـودن متغيرهـاي پـژوهش از آزمـون كولمـوگروف                   
مـشاهده مـي شـود سـطح معنـي          ) 1(همانطور كه در جـدول      . اسميرنف استفاده شد  

 95 مي باشند پس با اطمينان بـيش از          05/0 از   داري در هر كدام از متغيرها كوچكتر      
لـذا بـراي مقايـسه      . درصد مي توان گفت ايـن متغيرهـا داراي توزيـع نرمـال نيـستند              

  . مان ويتني استفاده شده استUميانگين دو جامعه مستقل از آزمون ناپارامتري 
  

  نتايج آزمون كولموگروف اسميرونوف براي برازندگي توزيع نرمال): 1(نگاره 
 كفايت حاكميت شركتي توانايي حاكميت شركتي اقلام تعهدي اختياري   تغيرهام

   اسميرنف-آماره كولموگروف
  سطح معني داري 
 تعداد مشاهدات

157/2  
000/0  

240 

607/6  
000/0  

240 

380/5  
000/0  

240 
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   پژوهشنتايج آزمون فرضيه هاي
ايت و توانايي و بين تركيبات مختلف حاكميت شركتي بر مبناي كف :اصلي  فرضيه

  .مديريت سود رابطه وجود دارد
، امكان تجزيه و تحليل رگرسـيون چنـد         ه به نرمال نبودن متغيرهاي تحقيق     با توج 

متغيره ميسر نگرديد چون يكي ار پيش فرض هاي آزمون رگرسيون ، نرمـال بـودن                
ين متغيرهاي تحقيق مي باشد ولي با استفاده از آزمون همبستگي اسـپيرمن ، رابطـه ب ـ             
) 2(متغيرهاي حاكميت شركتي و مديريت سود پرداخته شد كه نتايج آن در نگـاره               

، و عـدم    كفايـت حاكميـت شـركتي و مـديريت سـود          بيانگر وجود همبستگي ميان     
  .وجود همبستگي ميان توانايي حاكميت شركتي و مديريت سود مي باشد

  
و توانايي و كفايت آزمون همبستگي اسپيرمن بين اقلام تعهدي اختياري ) 2(نگاره 

  حاكميت شركتي
  كفايت حاكميت شركتي  توانايي حاكميت شركتي  اقلام تعهدي اختياري

  شرح

داد
تع

  

گي
بست
 هم

يب
ضر

ري  
ي دا

 معن
طح

س
  

داد
تع

  

گي
بست
 هم

يب
ضر

ري  
ي دا

 معن
طح

س
  

داد
تع

  

گي
بست
 هم

يب
ضر

ري  
ي دا

 معن
طح

س
  

ي 
هد

م تع
قلا
ا

ري
ختيا

ا
  

240  1  0  240  030/0  647/0  240  150/0  020/0  
ت 

كمي
حا

ي 
اناي

تو
تي

رك
ش

  

240  030/0  647/0  240  1  0  240  124/0  055/0  

ت 
كمي

حا
ت 

فاي
ك

تي
رك

ش
  

240  150/0  020/0  240  124  055/0  240  1  0  
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عليرغم همبستگي ميان كفايت حاكميت شركتي با مديريت سود ، و عـدم وجـو    
، بــه منظــور مقايــسه  انــايي حاكميــت شــركتي و مــديريت ســودهمبــستگي ميــان تو

ريت سود در هـر كـدام از متغيرهـاي توانـايي و كفايـت حاكميـت شـركتي در                    مدي
، از آزمـون تفـاوت ميـانگين بهـره          ) گانـه گروههـاي چهار  ( اي   ماتريس چهار جنبـه   

  :گرفته شد و فرضيه هاي فرعي بشرح زير مطرح و مورد آزمون قرار گرفتند
   

حاكميت شركتي  تعهدي اختياري در شركتهاي با اقلامبين  ) :1(فرضيه فرعي 
كافي در مقايسه با شركتهاي با حاكميت شركتي ناكافي، و بدون در نظر 

  .توانايي حاكميت شركتي تفاوت وجود دارد گرفتن
   

 مان ويتني براي مقايسه ميانگين اقلام تعهدي اختياري در شركتهاي با حاكميت Uآزمون ): 2(نگاره
  كتي ناكافيشركتي كافي در مقايسه با شركتهاي با حاكميت شر

  آزمون تساوي
  ميانگين دو گروه  دو گروه ميانگين

ضيه
 فر

رد
 يا 

يد
تائ

  

P-Value z  
  حاكميت

 ناكافي شركتي
  حاكميت

 شركتي كافي

 مديريت سود

 اقلام تعهدي اختياري 110 131 -324/2 020/0  تائيد

  
نتايج آزمون برابري ميانگين اقلام تعهـدي اختيـاري در شـركتهاي بـا حاكميـت                

) 2(تي كافي در مقايسه با شركتهاي بـا حاكميـت شـركتي ناكـافي ، در نگـاره                   شرك
داري در مولفه اقلام تعهدي اختيـاري برابـر    با توجه به مقدار سطح معني     . آمده است 

تـوان ادعـا نمـود كـه بـين اقـلام              مـي % 95 با اطمينان      05/0 و مقايسه آن با      020/0با  
كتي كافي در مقايسه بـا شـركتهاي بـا          تعهدي اختياري در شركتهاي با حاكميت شر      

لذا فرضـيه تحقيـق تاييـد    . حاكميت شركتي ناكافي ، تفاوت معني داري وجود دارد    
همانطور كه مشاهده مي شود ميانگين اقلام تعهدي اختياري در شركتهاي           . مي شود 

با حاكميت شركتي ناكافي بيشتر از ميانگين اقلام تعهدي اختياري در شـركتهاي بـا               
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 شركتي كافي است لذا نتيجه مـي گيـريم كـه در شـركتهاي بـا حاكميـت                   حاكميت
شركتي ناكافي نسبت به شركتهاي با حاكميت شركتي كافي ، مديريت سـود بيـشتر           

 .است و هزينه نمايندگي اضافي در سطح بالايي اتفاق مي افتد

بين اقلام تعهدي اختياري در شركتهاي با حاكميت شركتي  : )2(فرضيه فرعي 
 در مقايسه با شركتهاي با حاكميت شركتي ناكافي، و با در نظر گرفتن  كافي

  )4با2 و گروه 3با1مقايسه گروه  (توانايي حاكميت شركتي تفاوت وجود دارد
  

 مان ويتني براي مقايسه ميانگين اقلام تعهدي اختياري در شركتهاي با حاكميت Uآزمون ): 3(نگاره
  )3گروه(ضعيف / با شركتهاي با حاكميت شركتي ناكافيدر مقايسه) 1گروه(ضعيف /شركتي كافي

 آزمون تساوي ميانگين

تائيد يا رد   ميانگين دو گروه  دو گروه
  فرضيه

P-Value Z  1(گروه )3(گروه( 

 مديريت سود

 اقلام تعهدي اختياري 42 39 -530/0 596/0  رد

  
حاكميـت  نتايج آزمون برابري ميانگين اقلام تعهدي اختياري در شركتهاي بـا            

ــا حاكميــت شــركتي  ) 1گــروه(ضــعيف/شــركتي كــافي ــا شــركتهاي ب در مقايــسه ب
بــا توجــه بــه مقــدار ســطح . آمــده اســت) 3(، در نگــاره ) 3گــروه(ضــعيف/ناكــافي
 بـا  05/0 و مقايـسه آن بـا   596/0داري در مولفه اقلام تعهدي اختياري برابـر بـا             معني

دي اختيـاري در شـركتهاي بـا     توان ادعا نمـود كـه بـين اقـلام تعه ـ            مي% 95اطمينان    
در مقايـسه بـا شـركتهاي بـا حاكميـت           ) 1گـروه (ضـعيف /حاكميت شـركتي كـافي    

لـذا فرضـيه   . .، تفـاوت معنـي داري وجـود نـدارد    )  3گـروه (ضعيف/شركتي ناكافي 
  .  تحقيق تاييد نمي شود
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ي با حاكميت  مان ويتني براي مقايسه ميانگين اقلام تعهدي اختياري در شركتهاUآزمون ): 4(نگاره 
  )4گروه(قوي /در مقايسه با شركتهاي با حاكميت شركتي ناكافي) 2گروه(قوي /شركتي كافي

  

 آزمون تساوي ميانگين

  ميانگين دو گروه  دو گروه
  تائيد يا رد فرضيه

P-Value Z  2(گروه )4(گروه( 

 مديريت سود

 اقلام تعهدي اختياري 70 88 -460/2 014/0  تائيد
  

ابري ميانگين اقلام تعهدي اختياري در شركتهاي بـا حاكميـت           نتايج آزمون بر  
ــافي  ــركتي ك ــوي/ش ــروه(ق ــركتي    ) 2گ ــت ش ــا حاكمي ــركتهاي ب ــا ش ــسه ب در مقاي

داري   با توجه به مقدار سطح معنـي      . آمده است ) 4(، در نگاره    ) 4گروه(قوي/ناكافي
% 95مينـان      با اط  05/0 و مقايسه آن با      012/0در مولفه اقلام تعهدي اختياري برابر با        

توان ادعا نمود كه بين اقلام تعهدي اختياري در شركتهاي با حاكميـت شـركتي                 مي
 قـوي /در مقايـسه بـا شـركتهاي بـا حاكميـت شـركتي ناكـافي              ) 2گـروه (قوي/كافي

. لــذا فرضـيه تحقيــق تاييــد مــي شــود . .، تفــاوت معنــي داري وجــود دارد) 4گـروه (
 قــوي/ حاكميــت شــركتي كــافيميــانگين اقــلام تعهــدي اختيــاري در شــركتهاي بــا

نيز كمتر )  4گروه(قوي/در مقايسه با شركتهاي با حاكميت شركتي ناكافي) 2گروه(
حاكميـت شـركتي   ) قوي يا ضعيف بودن( است و اين بدان مفهوم است كه توانايي        

شود  بلكه كافي بودن حاكميت شركتي،        باعث افزايش يا كاهش مديريت سود نمي      
  .ي شودباعث كاهش مديريت سود م

 
 بين اقلام تعهدي اختياري در شركتهاي با حاكميت شركتي قوي ):3(فرضيه فرعي 

در مقايسه با شركتهاي با حاكميت شركتي ضعيف، و بدون در نظر گرفتن 
  . كفايت حاكميت شركتي تفاوت وجود دارد
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تهاي با  مان ويتني براي مقايسه ميانگين اقلام تعهدي اختياري در شركUآزمون ): 5(نگاره 
  حاكميت شركتي كافي در مقايسه با شركتهاي با حاكميت شركتي ناكافي

 آزمون تساوي ميانگين

تائيد يا رد   ميانگين دو گروه  دو گروه
  فرضيه

P-Value z  
  حاكميت

 ضعيف شركتي
  حاكميت

 شركتي قوي

 مديريت سود

 اقلام تعهدي اختياري 121 117 -460/0 646/0  رد
  

 ميانگين اقلام تعهدي اختياري در شركتهاي بـا حاكميـت           نتايج آزمون برابري  
) 5(، در نگـاره     ضـعيف شركتي قوي در مقايسه با شـركتهاي بـا حاكميـت شـركتي              

داري در مولفه اقلام تعهدي اختيـاري برابـر    با توجه به مقدار سطح معني     . آمده است 
ه بـين اقـلام     تـوان ادعـا نمـود ك ـ        مـي % 95 با اطمينان      05/0 و مقايسه آن با      646/0با  

تعهدي اختياري در شركتهاي با حاكميت شركتي قوي در مقايـسه بـا شـركتهاي بـا                 
لذا فرضيه تحقيـق تاييـد    .حاكميت شركتي ضعيف ، تفاوت معني داري وجود ندارد        

همــانطور كــه مــشاهده مــي شــود ميــانگين اقــلام تعهــدي اختيــاري در  . نمــي شــود
حظه اي با ميانگين اقلام تعهدي      شركتهاي با حاكميت شركتي قوي تفاوت قابل ملا       

اختياري در شركتهاي با حاكميت شركتي ضعيف ندارد لذا نتيجه مي گيريم كه در              
شركتهاي با حاكميت شركتي قوي نسبت به شركتهاي با حاكميت شركتي ضعيف،             

  .اعمال مديريت سود متاثر از ضعيف يا قوي بودن حاكميت شركتي نمي باشد
  

  بحث و نتيجه گيري
زم و دسـتيابي بـه كيفيـت        لحاظ با اهميت بودن تاثير وجود سازوكارهاي لا       به  

، اكثر جوامع تلاشهايي را براي فراهم كردن سيستم حاكميت شـركتي            مطلوب سود 
در دهـه هـاي اخيـر نظريـات متفـاوتي پيرامـون ارتبـاط بـين              . مناسب انجام داده انـد    

ه است ولي هنوز نوع     متغيرهاي توانايي حاكميت شركتي و مديريت سود مطرح شد        
همچنين در خصوص كفايت حاكميـت شـركتي نيـز          . ارتباط مبهم و ناشناخته است    

لذا بررسي ارتباط بـين تركيبـات مختلـف         . تحقيقي در ايران مشاهده نگرديده است     
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حاكميت شركتي بر مبناي كفايت و توانايي و مديريت سود لازم و ضروري به نظر               
 مطالعـه بررسـي رابطـه ميـان تركيبـات مختلـف             بنابراين هدف اصلي ايـن    . مي رسد 

با بررسي ادبيات   . تحاكميت شركتي بر مبناي كفايت و توانايي با مديريت سود اس          
، شش متغير كميت پذير توانايي حاكميت شركتي كه در محيط و     حاكميت شركتي 

همچنين . ، انتخاب گرديد  ي ايران قابل محاسبه و بررسي است      شرايط اقتصادي و مال   
ق صـاحبان سـهام   . اندازه گيري كفايت حاكميت شركتي ، از نرخ بـازده حقـو   براي

  .بعنوان معيار عملكرد گذشته شركتها  استفاده شد
نتايج آزمون فرضيه اول پژوهش نشان مي دهد بين اقلام تعهـدي اختيـاري در               
شركتهاي با حاكميت شركتي كـافي و ناكـافي تفـاوت وجـود دارد و شـركهاي بـا                   

 كافي نسبت به شركتهاي با حاكميت شركتي ناكافي اقلام تعهدي  حاكميت شركتي 
بـه بيـان ديگـر شـركتهايي كـه در گذشـته داراي عملكـرد                . اختياري كمتري دارنـد   

، مـديريت  تهايي كه عملكـرد خـوبي نداشـته انـد        بهتري بوده اند ، در مقايسه با شرك       
نتـايج  .  بوده اسـت   سود پايين تري دارند چون هزينه نمايندگي اضافي در آنها پايين          

پس از وارد نمودن متغير توانايي حاكميت شركتي،         دهد مي نشان دوم آزمون فرضيه 
شـركتهايي كــه داراي حاكميـت شــركتي كــافي بـوده انــد نــسبت بـه شــركتهاي بــا     

به عبارت ديگر توانـايي  . حاكميت شركتي ناكافي ، مديريت سود كمتري داشته اند     
تي باعث افـزايش يـا كـاهش مـديريت سـود        حاكميت شرك ) قوي يا ضعيف بودن   ( 

نمي شود  بلكه كافي بودن حاكميت شـركتي ، باعـث كـاهش مـديريت سـود مـي                    
نتايج آزمون فرضيه سوم تحقيق نشانگر اين مطلب است كه در برخـي مـوارد               . شود

مــديريت ســود در شــركتهاي بــا حاكميــت شــركتي قــوي نــسبت بــه شــركتهاي بــا  
به عبارت ديگر   . ه و در برخي موارد كمتر است      حاكميت شركتي ضعيف، بيشتر بود    

بين مديريت سود در شركتهاي با حاكميت شركتي قوي و ضعيف تفاوت معناداري        
حاكميـت  ) قوي يا ضعيف بودن   ( لذا نتيجه گرفته مي شود كه توانايي        . وجود ندارد 

  .شركتي با مديريت سود ارتباط معناداري ندارد
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خـواه  ( حاكميت شركتي كافي بوده انـد       در حالت كلي شركتهايي كه داراي       
اقلام تعهدي اختياري كمتـري     ) اينكه داراي حاكميت شركتي قوي يا ضعيف باشند       

همچنـين  . دارند يعنـي در اينگونـه شـركتها ، مـديريت سـود كمتـر اتفـاق مـي افتـد               
، در سطوح يكـسان توانـايي       اراي حاكميت شركتي كافي مي باشند     شركتهايي كه د  

 بـدان معنـي     ايـن . ز داراي اقلام تعهدي اختياري كمتري هـستند       حاكميت شركتي ني  
، از جمله زماني كه شركتها نيازهاي نظارتي كمتري دارند، است كه در برخي موارد

. ، كـافي باشـد  ي توانـد در كنتـرل مـسئله نماينـدگي    حاكميت شركتي ضعيف نيز م ـ   
 قـوي   شركتهاي با حاكميت شركتي ضعيف نسبت به شركتهاي با حاكميت شركتي          

، اين نتايج بيانگر آنست كه      بطور كلي . اختياري بيشتري ندارند  ، لزوما اقلام تعهدي     
كفايت حاكميت شركتي ، نسبت به توانـايي حاكميـت شـركتي  بـا مـديريت سـود                   

بدين ترتيـب نتـايج گويـاي ايـن مطلـب اسـت كـه كفايـت                 .  ارتباط معناداري دارد  
در نهايت . ثر بر مديريت سود استحاكميت شركتي يكي از عوامل تعيين كننده مو    

يك از جنبه هاي با اهميت اين پژوهش ، استفاده از عملكرد گذشته شركتها بعنوان               
يكي از معيارهاي اندازه گيري هزينه نمايندگي اضافي و همچنين كفايت حاكميت            

  . شركتي مي باشد
دمتي ، خ ـ )1385(اين نتايج به نحوي با تحقيقات پيشين مانند تحقيقات مشايخ           

 .     نيز مطابقت دارد) 1389(و محمدزاده سالطه ) 1388(همپا 

  : ، پيشنهادهاي زير ارائه مي گرددبا توجه به نتايج تحقيق حاضر
نامه نظام راهبري  استفاده از نتايج اين تحقيق در تدوين و تصويب آيين -1

 .شركت در سازمان بورس اوراق بهادار تهران

گيري  تصميم درنتيجه و سود كيفيت بر ر معكوسيتاثي ،يندگيمسئله نما افزايش -2
، كافي بودن حاكميت با توجه به نتايج تحقيق حاضر. ردو ثروت سهامداران دا

هاي نمايندگي موثر واقع شد، لذا به  شركتي مي تواند بر كنترل و كاهش هزينه
، گذاري سرمايه تصميمات اخذ جهت شود مي تحليلگران توصيه و گذاران سرمايه
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، در كنار ساير اطلاعات ازو كارهاي توانايي حاكميت شركتياي توجه به سبه ج
 .به اطلاعات مرتبط با كفايت حاكميت شركتي نيز توجه نمايند

پيشنهاد مي گردد كه با گسترش مطالعات و ادبيات نظري حاكميت شركتي  -3
، موسسات حسابرسي، اء هيئت مديره شركتها، سهامدارانفعالان بورس، اعض

با مباحث حاكميت شركتي بيشتر آشنا شده تا بتوانند به نحو .... ران وپژوهشگ
كيفيت  به ايفاي نقش در حاكميت شركتي و نتيجتاً تاثير بر افزايش مناسبي

  .گزارشگري مالي شركتها بپردازند
با توجه به ادبيات و پيشينه تحقيق ذكر شد، هر يك از موارد مطروحه ذيل مي تواند 

  : ه عنوان موضوعات پيشنهادي جهت تحقيق مدنظر قرار گيرددر تحقيقات آتي ب
  

با استفاده از عوامل و متغيرهاي ديگري حاكميت شركتي گيري توانايي  اندازه -1
 .انجام شود

از ساير معيارهاي ارزيابي عملكرد حاكميت شركتي گيري كفايت  براي اندازه -2
 .استفاده شود

مقايسه صنعت به صنعت تكرار اين تحقيق در صنايع مختلف و همچنين  -3
 .حاكميت شركتيمديريت سود شركتها بر اساس توانايي و كفايت 

بررسي مقايسه اي موضوع تحقيق حاضر در نمونه هاي تفكيك شده بر اساس  -4
اندازه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به دو گروه بزرگ 

 .و كوچك
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