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جلیلی و معصوم پور

مقدمه
اعتمادوانرون، ورلدکام اطمینانشرکت هاي بزرگی همچون نظیراخیرمالیرسوایی هايپیدر

یکعنوانبهمالیگزارشگريکیفیتشده وضعیفمالیگزارشگريهايسیستمبهسرمایه گذاران
است. همچنین وقوع بحران شدهشده مطرحگزارشارقاماعتمادقابلیتواعتبارتعیینمهم درعامل

خیر منجر به کاهش سودآوري شرکت ها، کاهش کیفیت سود و افزایش انگیزه هاي مالی سال هاي ا
مدیریت سود شده است.

بررسی وقایع مربوط به ورشکستگی این شرکت ها نشان داد که منشا اصلی این وقایع، دست کاري سود 
و گزارش سودهاي واهی و بی کیفیت بوده است و همین امر نیز موجب بدبینی نسبت به حرفه
حسابداري و حسابرسی شد. اغلب، مدیران این شرکت ها با توسل به روش هاي متقلبانه نظیر طراحی و 
انجام معاملات صوري و ساختگی با اشخاص وابسته به قصد مدیریت سود، کیفیت گزارشگري مالی و 

.]4سطح تنزل داده بودند[کیفیت سود را تا حد ممکن به پایین ترین
رکت هاي بزرگ کشورهاي دنیا را بر آن داشت تا اقدامات پیشگیرانه اي در این پس از فروپاشی این ش

مطرح گردید. حاکمیت 1خصوص اتخاذ نمایند، نتیجه این اقدامات پیشگیرانه در قالب حاکمیت شرکتی
شرکتی که براي نخستین بار در کشورهاي صنعتی مانند استرالیا و انگلستان با این هدف مطرح گردید 

ی جایگاه و نقش هیات مدیره در شرکتها، رابطه متقابل هیات مدیره و سهامداران براي حداکثر به بررس
کردن ثروت سهامداران و رفع مشکلات نمایندگی می پردازد. همچنین حاکمیت شرکتی از یک سو 
ا چهارچوبی را براي اداره و کنترل موفقیت آمیز شرکت مطرح می نماید و از سوي دیگر این اطمینان ر

براي مالکان فراهم می آورد که حقوق آنها به شکل مناسب رعایت می گردد.
شود. در واقع نیاز به نظام حاکمیت شرکتی از تضاد منافع بالقوه میان افراد، در ساختارشرکت ناشی می

هاي داخلی حاکمیت شرکتی بوده که موضوع اصلی در بحث حاکمیت ساختارمالکیت یکی از مکانیسم
باشد، چرا که تضاد منافع بین مدیران وسهامداران عمده وخرد، منجر به ئله نمایندگی میشرکتی، مس
شود. مالکیت پراکنده (غیرمتمرکز) به این خاطر موجب بروز مسئله هاي نمایندگی میایجاد هزینه

ف هاي سهامداران براي کنترل کردن مدیریت ضعیشود که توانایی و انگیزهها مینمایندگی در شرکت
ها اندك است و اطلاعات کافی و تخصص لازم را به منظور اتخاذ تصمیمات خواهد شد، زیرا سهم آن

ایجاد انگیزه توجهی در سهامداران عمدهصحیح دارا نیستند. درمقابل مالکیت متمرکز به صورت قابل
عملیات شرکت و هاي آنان نیز براي بهبود ها درشرکت، انگیزهکند و به موازات افزایش سهم آنمی

هایی در شود. منافع کاملاً آشکاري از مالکیت متمرکز وجوددارد ولی بحثتر میکنترل مدیریت، بیش
. در شرکت هاي سهامی عام در اغلب موارد مدیران شرکت ها توسط ]1صادق است[جهت خلاف آن نیز

اهمیت ویژه اي برخوردار سهامداران عمده تعیین می شوند، بنابراین موضوعی که در این شرکت ها از
].11مدیران و سهامداران عمده می باشد[است، حمایت از حقوق سهامداران اقلیت در مقابل 

1 - corporate governance
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خارجی،سهامدارانمالکیتدولت،مالکیتبر شرکت،کنترلحقدارايسهامداروجودمالکیت،تمرکز
نمونه هایی از ساز و عمومیمجمعجلسهبرگزاريسرمایه شرکت،ساختاردرممتازسهاموجود

کارهاي حاکمیت شرکت است که می تواند منجر به اعمال نظارت هاي مناسب توسط سهامداران شده و 
].9[رفتار فرصت طلبانه و سودجویانه مدیران را محدود نماید 

سهامداران رعایت حقوقآیاکهاستسوالاینبرايپاسخییافتندنبالبهحاضرپژوهشراستاایندر
اساس حاکمیت شرکتی می تواند منجر به کاهش مدیریت سود در شرکت هاي پذیرفته شده در بر

بورس اوراق بهادار تهران گردد؟
انی نظري تحقیقمب

حاکمیت شرکتی
الگوي یکاینشود.میمحدودسهامدارانوشرکتبینرابطهبهشرکتیحاکمیتدیدگاه،یکاز

سیستم هايقابلیتبرمتمرکزدیدگاه،اینشود.میبیانگینمایندتئوريقالبدرکهاستقدیمی
توان میراشرکتیحاکمیتدیگر،طرفازاست.اقلیتسهامدارانحقوقحفظبرايکشوریکقانونی

و شرکتبین(سهامداران) بلکهآنهامالکانوشرکتبینتنهانهکهدیدروابطازشبکهیکصورتبه
سایرین وجودوقرضهاوراقدارندگانفروشندگان،مشتریان،کارکنان،جملهازذینفعاناززیاديعده

درشرکتیحاکمیتتعاریفکلیشود. بررسیمیدیدهذینفعانتئوريقالبدردیدگاهیدارند. چنین
ازیکیکههستندمعینیومشتركهايویژگیدارايآنهاتمامکهدهدمینشانمتون علمی،

].5[است گوییآنها پاسخمهمترین
یکمی کنند چگونهتعیینکهاستنهاديترکیباتوفرهنگمقررات،مجموعهیکشرکتیحاکمیت
آن درکنترلهاچگونهمی کند،ادارهراآنکسیچهمیدهد،انجامکاريچهمی کند،کارمؤسسه
. ]22[می دهد تخصیصراخودفعالیتهايازآمدهبدستنتایجومخاطراتو چگونهمی شوداعماال

توجهموردومطرحسازمانیمفاهیمدراخیريدههچنددرکهاستمفاهیمیازشرکتیحاکمیت
درتوانندمیسازمانمحیطازبیرونودرونیازمختلفنفعانذيدیدگاهایندرگرفته است.قرار

داران، سهامحقوقیترعاعمومی،منافعحفظ. امروزه]7[نمایند اقداموتصمیم گیريشفاففضاي
استآرمانهاییمهمترینازاجتماعیهايمسئولیتایفايبههاشرکتوالزاماطلاعاتشفافیتارتقاي

تحقق.استگرفتهقرارتوجهمورداجراییونظارتیمختلفمراجعتوسطگذشتهدههاز یکبیشکه
نظامآنهاترینمهمکهاستمناسباجراییکارهايوسازواستوارضوابطمستلزم وجودآرمانهااین

].2[است شرکتیحاکمیت
حقوق سهامداران

حمایت از سهامداران یک موضوع حیاتی است، چون در بسیاري از کشورها سوء استفاده از سهامداران 
خرد توسط سهامداران عمده امري رایج است. میزان سوء استفاده با توجه به ضعف حاکمیت شرکتی می 

هاي متفاوتی به خود گیرد، از جمله می توان به فروش دارایی ها با قیمت کمتر به تواند شکل 
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سهامداران عمده و یا انتصاب خویشاوندان ناشایسته و پرداخت هاي بیش از حد به آنها با سفارش 

) حقوق OECDسازمان توسعه و همکاري هاي اقتصادي (].20[سهامداران عمده را اشاره نمود 
].8[جزء زیر تعریف نموده است: 7صورت مجموعه اي از سهامداران به 

حقوق اساسی سهامداران که مهمترین آنها شامل نقل و انتقال سهام، دریافت اطلاعات مربوط و با -1
اهمیت در مورد شرکت بطور منظم و به هنگام، حضور و اعمال راي در مجامع عمومی، نصب و عزل 

د شرکت.اعضاي هیئت مدیره، سهیم بودن در سو
حق شرکت در تصمیمات مربوط به تغییرات بنیادین در شرکت ها که شامل اصلاحات اساسنامه یا -2

دیگر اسناد حاکمیتی مشابه، تصویب انتشار سهام اضافی و مبادلات غیر عادي شامل انتقال تمام یا 
بخش اعظم دارائی ها، که منجر به فروش (واگذاري) شرکت می شود.

و راي دادن در مجمع عمومی که مهمترین آنها شامل قرار گرفتن اطلاعات کافی و حق شرکت موثر -3
به هنگام در مورد زمان، مکان و دستور جلسه مجمع عمومی، قرار دادن فرصت مناسب براي سهامداران 
جهت طرح سوالات و خواسته هایشان از هیات مدیره و مشارکت موثر سهامداران در تصمیمات کلیدي 

کتی، مانند نامزدي و انتخاب اعضاي هیات مدیره، تسهیل شود.حاکمیت شر
افشاي ساختارهاي سرمایه اي که موجب می شود سهامداران خاصی به میزان کنترلی نامتناسب با -4

مالکیت دست یابند.
کارآیی و شفافیت ساز و کارهاي حاکم بر انجام معاملات عمده (بلوك هاي کنترلی) سهام شرکت ها -5

اوراق بهاداردر بورس
تسهیل شرایط اعمال حقوق مالکیتی سهامداران، شامل سهامداران نهادي-6
امکان مشورت سهامداران با یکدیگر در مورد موضوعات مربوط به حقوق اساسی سهامداري خود.-7

مالکیت درونی
یر شامل ساختار مالکیت یک شرکت از ابعاد گوناگون قابل توجه است و در وهله اول بر حسب دو متغ

شود. بر این تعریف می2و سهامداران بیرونی1سهامداران درونی یا سهام در اختیار سهامداران داخلی
ها تلقی هاي اصلی مالکیت بیرونی شرکتو دولت از بخش3اساس، سهام در اختیار سهامداران نهادي

مالکیتجایگاهنظري،دیدگاهاز].24[شود. سهام در تملک مدیران و کارکنان شرکت قرار دارد می
شرکتیحاکمیتوکارهايسازازیکینهاديمالکیتاست.پیچیدهبسیارشرکتیدر حاکمیتنهادي

مدیریت برمی تواندهمباشد. زیراداشتهنظارتشرکتمدیریتبرمی تواندومی کندرا بازنماییقوي
].12کند [وهمسراسهامدارانگروهمنافعهموداشتهچشمگیرنفوذيشرکت
اعمالوبازارنیروهايتأثیرتحتباشد،داشتهاختیاردرراشرکتسهامازدرصد پایینیمدیرکهزمانی

منافع) و درهمگراییمی کند (فرضیهحرکتشرکتارزشرساندنحداکثربهدر جهتکارآمد،نظارت

1 Insider Holdings
2 outsider Holdings
3 Institutional Holdings
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حديیکازشرکتیکدرانمالکیت مدیروقتیمی کندبیان1مدیرانموقعیتفرضیه تثبیتمقابل
ونظممطیعکمترآنانوکردهشغلی آنها را تثبیترود، افزایش در مالکیت مدیران موقعیتبالاتر

واستشرکتاهدافبامغایرکاملاکهدهندنشانخودازرفتارهاییاستممکنوخواهند بودانضباط
].17[شرکت کاهش می یابد به این شکل عملکرد

دمدیریت سو
مفهوم مدیریت سود از زوایاي مختلفی مورد بررسی و پژوهش قرار گرفته است و تعاریف مختلفی از آن 
ارائه شده است. براي نمونه از نظر گاردون و همکارانش، اگر زمانی مدیران روش خاصی را از روشهاي 

ود است. آنها حسابداري را برگزینند و نوسانات سودهاي گزارش شده کاهش یابد، نتیجه مدیریت س
همچنین متذکر می شوند که مدیران در حدود قدرتشان که ناشی از آزادي عمل در چارچوب اصول و 
روش هاي پذیرفته شده حسابداري است می توانند روي سود گزارش شده اثر بگذارند 

یابیدستقصدبهشرکتمدیریتگروهاز سويکهاستفرآینديسود،). مدیریت2006(رویچرهیري،
شهايگزارمخاطبانبرتأثیرگذاريبرايرو، مدیریتاینازگیرد.میانجاممنافعییااهدافبه

کند. فارغمیمدیریتراشدهگزارشسودهاينظر،منافع موردواهدفبهرسیدنبرايوحسابداري
یافت درومخاطبانکهاستایناساسیموضوعآنها،بد بودنیاخوبومدیریتهايانگیزهاز

باشندداشتهشرکتمدیریتباايملاحظهقابلاطلاعاتیبایستی فاصلهحسابداري،اطلاعاتکنندگان
کهاستمطلباینمبینخودسودمدیریتوقوعبنابراین،یابد.نظر دستمورداهدافبهمدیریتتا

ازآنهااندازههبمالیهايصورتکنندگاناستفادهازبخشیکمدستاعتقاد دارند،شرکتمدیران
سود،مدیریتفرآیندطریقازآنهامنافعتأمینبرايلازمزمینۀوندارندشرکت آگاهیاحوالواوضاع
].3[داردوجود
) معتقد است مدیران شرکت هایی که مالکان متعدد دارند و از سهامداران عمده برخوردار 1992بلک (

ي پردازش اطلاعات براي سهامداران جزء ارند. زیرا، هزینهي بیشتري براي مدیریت سود دنیستند، انگیزه
توجیه اقتصادي ندارد. در نتیجه، آنان مجبورند به اطلاعات سود و زیان گزارش شده توسط مدیریت 

.]15[ها اتکا کنندشرکت
) نتیجه گرفتند سرمایه گذاران شرکت هاي داراي مالکان متعدد و فاقد 1997برگستاهلر و دیچو (

یی مانند اران عمده به جاي پردازش دقیق اطلاعات مورد نیاز خود، بر معیارهاي کم هزینهسهامد
کنند. آنان معتقدند که در شرکت هاي داراي سهامداران متعدد و شاخص هاي مبتنی بر سود اتکا می

متنوع در مقایسه با شرکت هاي داراي سهامداران عمده، احتمال انجام مدیریت سود بیشتر است.
یشینه تحقیقپ

) در تحقیق خود نشان دادند که از بین شاخص هاي حاکمیت شرکتی 1393حساس یگانه و دیگران (
تنها میزان مالکیت سهامداران نهادي و تمرکز مالکیت رابطه معکوس و معناداري با اقلام تعهدي 

1 Entrenchment Hypothesis
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اداري ندارد، اختیاري دارد و سایر شاخص هاي حاکمیت شرکتی با اقلام تعهدي اختیاري رابطه معن

ها و اقلام تعهدي همچنین نتایج پژوهش حاکی از آن است که رابطه بین ساختار مالکیت شرکت
باشد. ولی بین دار میدار و اقلام تعهدي اختیاري معکوس و معنیغیراختیاري مستقیم و معنی

غیراختیاري متغیرهاي اندازه موسسه حسابرسی کننده و حسابرس داخلی با اقلام تعهدي اختیاري و
.]6د[داري مشاهده نشرابطه معنی
) که رابطه بین حقوق سهامداران و کیفیت سود را مورد بررسی قرار داده است، نشان 1392صفرزاده (

ازکدامهردیگرنیست، به عبارتبعديتکسودکیفیتوسهامدارانحقوقبینداد که رابطه
استنقیضوضدبعضاًآنهاکه نتایجپردازدمیموضوعاینبهخاصزاویه ايازسودکیفیتمعیارهاي

همبستگیبررسی.استمنفییامتغیر، مثبتدواینبینرابطهکهکردعنوانتواننمیمستقیماًلذا
حقوقکلشاخصبینهم بستگی مثبتازحکایتنیزسودکیفیتوسهامدارانحقوقشاخصبین

و سایر سهامدارانحقوقکلدارد، اما هم بستگی بین شاخصسودبودنموقعبهمعیاروسهامداران
.]9[معیارهاي کیفیت سود از جمله اقلام تعهدي اختیاري منفی می باشد

) به بررسی رابطه بین سهامداران نهادي کوتاه مدت و بلند مدت و مدیریت سود 1389کاشانی پور (
نهادي کوتاه مدت تاثیري مثبت و معنادار و فزاینده شرکتها، نتایج پژوهش نشان می دهد، سهامداران 

.]10[سهامداران نهادي بلند مدت تاثیري منفی و معنادار بر مدیریت سود فزاینده درآمد شرکتها دارند
) به بررسی رابطه بین مالکیت نهادي و مدیریت سود در شرکتهاي 1388مراد زاده فرد و همکاران (

آزمون مختلف شامل آزمون همبستگی و آزمون رگرسیون پذیرفته شده در بورس پرداختند و از دو
مقطعی چند گانه استفاده کردند، نتایج پژوهش بیانگر وجود رابطه منفی بین سطح مالکیت نهادي و 

.]13[تمرکز آن با مدیریت سود می باشد
زان ) در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که با افزایش حقوق سهامداران می2013هانگ و دیگران (

اقلام تعهدي اختیاري کاهش می یابد و یک رابطه منفی بین حقوق سهامداران و اقلام تعهدي اختیاري 
وجود دارد، همچنین آنها در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که افزایش سطح ماکیت درونی با میزان 

کیت مدیران افزایش می اقلام تعهدي اختیاري رابطه معناداري دارد، به عبارت دیگر زمانی که سطح مال
.]19[یابد بر میزان استفاده از اقلام تعهدي اختیاري تاثیرگذار می باشد

پرداخت، وي متغیرهايسودمدیریتوشرکتیحاکمیتبینرابطهبررسی) به2006فرانکیو (
ومالکیتشامل تمرکزداخلیمتغیرهاي.کردتفکیکخارجیوداخلیدستهدوبهراشرکتیحاکمیت

کهنشان دادويتحقیقنتایج.بودنهاديمالکیتشاملخارجیمتغیرومدیرههیاتساختار
دارند،قوي تريخارجیمتغیرهايکهشرکتهاییبهنسبتقویترداخلیمتغیرهايدارايشرکتهاي

.]18[کرده اندمدیریت سودبهاقدامبیشتر
رويبرسودو مدیریتسهامنهاديمالکیتنبیرابطهبررسیبهتحقیقی) در2009زوري و همکاران (

وجودکهدادنشانشبکه عصبیآزمونازاستفادهباآنانتحقیقنتایج.پرداختندآمریکاییشرکتهاي
.]26[می شودمدیریت سودباعث کاهش میزانسرمایهساختاردرنهاديمالکان
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سودمدیریترويبرنهاديمالکیتوهیأت مدیرهساختارتأثیربررسی) به2009یانگ و همکاران (

بهروسودشرکتها مدیریتکهدادنشانجونزشدهتعدیلمدلازاستفادهباتحقیقپرداختند. نتایج
وجودو مالکیت نهاديبیرونیهیأت مدیرهباسودمدیریتبینمعنی داريرابطهوداده اندانجامبالا

.]25[ندارد
روش تحقیق

دف، از دسته کاربردي به شمار می رود و از نظر روش، پژوهش توصیفی مبتنی بر این پژوهش از نظر ه
تحلیل رگرسیونی است که در آن، از تحلیل داده هاي ترکیبی و ادغام استفاده شده است. داده هاي 
مورد نیاز از لوح فشرده تدبیر پرداز و سایت کدال جمع آوري شده است. تجزیه و تحلیل داده ها با 

انجام شده است. با توجه به مبانی نظري پژوهش و پیشینه آن، فرضیه Eviewsاز نرم افزار استفاده
هاي پژوهش به شرح زیر تدوین شده اند:

بین حقوق سهامداران و اقلام تعهدي اختیاري رابطه معناداري وجود دارد.-فرضیه اول
عهدي اختیاري رابطه معناداري بین حقوق سهامداران و سطح مالکیت درونی با اقلام ت-فرضیه دوم
وجود دارد.

1392تا 1388جامعه آماري پژوهش، شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهاي 
هستند. در این پژوهش، نمونه گیري با استفاده از روش حذفی سیستماتیک انجام شده است. لذا نمونه 

ه در بورس اوراق بهادار تهران بوده که شرایط زیر را دارا ي انتخابی شامل کلیه شرکتهاي پذیرفته شد
باشند:

شده دربورس درج شده باشد.هاي پذیرفته در فهرست شرکت1388نام شرکت تا پایان سال -1
اسفند ماه باشد.29به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالی آن ها منتهی به -2
) تغییر سال مالی نداشته باشد.1392-1388در طی دوره مورد بررسی (-3
اطلاعات مالی آن قابل دسترس باشد.-4
هاي گذاري یا شرکتهاي سرمایهها، مؤسسات مالی) و شرکتهاي مالی (مانند بانکجزء شرکت-5

گري مالی نباشد.واسطه
د شرکت می باشد و در مجموع تعدا96پس از اعمال محدودیت هاي فوق، تعداد شرکتهاي انتخابی 

سال شرکت مورد بررسی قرار گرفته است.480
مدل پژوهش و متغیرهاي تحقیق

در این تحقیق از مدل زیر جهت بررسی تاثیر حقوق سهامداران و سطح مالکیت درونی بر اقلام تعهدي 
.]19[) می باشد2013اختیاري استفاده می شود که بر اساس مدل هانگ و دیگران (

ititit

itititititititit

LEVLOSS

OCFSIZEBIGBOARDINSTCEOGDAC


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INSTمالکیت مدیریتی، CEOحقوق سهامداران، Gاقلام تعهدي اختیاري، DACکه در این مدل 

اندازه موسسه حسابرسی، BIGترکیب هیات مدیره، BOARDدرصد مالکیت سهامداران نهادي، 
SIZE ،اندازه شرکت ،OCF ،وجه نقد عملیاتیLOSS معیار زیان وLEV اهرم می باشد. متغیرهاي

به شرح زیر می باشند:1مدل 
) می باشد، اقلام DACمتغیر وابسته در تحقیق حاضر اقلام تعهدي اختیاري (الف) متغیر وابسته:

تعهدي اختیاري اقلام قابل کنترلی هستند که مدیران با بکار گیري آنها می توانند سودهاي سال هاي 
ش سود سالهاي اخیرگردیده و در نتیجه آتی را به سنوات اخیر منظور نموده و به این ترتیب سبب افزای

در این پژوهش براي اندازه گیري اقلام تعهدي، از مدل تعدیل شده جونز .پاداش خود را افزایش دهند
) استفاده می شود. در این مدل اقلام تعهدي اختیاري معادل تفاوت بین اقلام تعهدي و اقلام 1991(

هاي زیر محاسبه می شوند:تعهدي غیر اختیاري می باشد که طریق فرمول 
itititititititit TAPPEARREVTATATAC    1321101 /)()/1(/

2مدل 
تفاوت ΔAR: مجموع دارایی هاي ابتداي سال، TAکل اقلام تعهدي شرکت، TACکه در این رابطه 

PPEتفاوت فروش سال جاري و سال قبل، ΔREVحسابهاي دریافتنی سال جاري و سال قبل، 

معادله فوق با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی خالص اموال ماشین آلات و تجهیزات می باشد. 
به دست آمده از این رگرسیون ها β1،β2،β3براي هر صنعت تخمین زده می شود، سپس پارامتر هاي

براي تخمین اقلام تعهدي غیر اختیاري به شکل زیر مورد استفاده قرار می گیرد:
1312110 //)()/1(   ititititititit TAPPETAARREVTANDAC 

3مدل 
NDACitي غیر اختیاري شرکت می باشد و در نهایت اقلام تعهدي اختیاري (: اقلام تعهدDAC به (

شکل زیر محاسبه می شود:
ititit NDACTACDAC  4مدل 

ب) متغیرهاي مستقل تحقیق: 
متغیرهاي مستقل تحقیق حاضر شامل دو مورد زیر می باشد:

سهامداران می باشد که بهوقحقتحقیق،ایندرمستقلاولین متغیر: )G) حقوق سهامداران (1-ب
در برگیرندهمتغیراینکهآنجاییمی باشد. ازشرکتیحاکمیتساز و کارهاي خارجیازیکیعنوان
متغیراینسنجشجهتچند بعدي،وترکیبیمعیاريازحاضرتحقیقدراست لذامتعدديعوامل

حقوق رعایتگیرياندازهايبرترکیبیوچند بعديمعیاریکازاستفادهاست.استفاده شده
بهتوجه جداگانهجايبهرگرسیونمدلدرمتغیریکنمودنواردهمچونمزایاییدارايسهامداران

) به منظور تعیین فاکتورهاي تاثیرگذار بر حقوق 1392. صفرزاده (]23[مولفه ها است ازهریک
) و ببچوك و 2003سط گومپرز و دیگران (سهامداران در ایران، با الگوبرداري از تحقیقات انجام شده تو
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متغیر را شناسایی نمود سپس از طریق انجام یک تحقیق پرسشنامه 15) در مرحله اول 2008دیگران (
مولفه زیر را به عنوان مولفه هاي نهایی حقوق سهامداران در ایران معرفی نموده است که به 5اي تعداد 

].9[شرح زیر می باشند 
اي مربوط به حقوق سهامداران در ایرانمولفه ه-1جدول 

نحوه اندازه گیرينام مولفه

مالکیتتمرکز

میسال محاسبههردرنمونههايشرکتآزادشناورسهامدرصدمیانگینابتدا
بهباشد،بیشترمیانگینازیک شرکتآزادشناوردرصد سهامکهصورتیشود. در

میاختصاصیکعددشرکتآنبهصورتغیر ایندروصفرعددشرکتآن
.یابد

غیردروصفرشرکت عددآنبهکنترل،حقدارايسهامداروجودعدمصورتدرکنترلحقدارايسهامداروجود
.یابدمییک اختصاصعددصورت،این

دولتمالکیتیاسهامداريمیزان

حاسبهمهر سالبراينمونههايشرکتدردولتمالکیتدرصدمیانگینابتدا
بهباشد،کمترمیانگینازیک شرکتبرايمزبوردرصدکهصورتیشود. درمی
میاختصاصیکعددشرکتآنبهصورتغیر ایندروصفرعددشرکتآن

.یابد

وابستهاشخاصبامعامله

فروشبه مبلغوابستهاشخاصوشرکتبینمعاملاتمبلغنسبتمیانگینابتدا
اینکهصورتیشود. درمحاسبه میسالهردرمونهنهايشرکتکلیهبراي

دروصفرعددشرکتآنبهباشد،بیشترعدد میانگینازشرکتیکبراينسبت
.یابدمیاختصاصیکعددشرکتآنصورت بهاینغیر

دعدشرکتآنگذشته، بهسال3درشرکتعلیهقانونیدعاويوجودصورتدرشرکتعلیهقانونیدعاويوجود
.یابدمیاختصاصعدد یکشرکتآنبهصورتاینغیردروصفر

) به شرح زیر 1392در تحقیق حاضر نیز سنجش حقوق سهامداران با الگوبرداري از تحقیق صفرزاده (
انجام می پذیرد: در مرحله اول داده هاي مربوط به مولفه هاي پنج گانه حقوق سهامداران با توجه به 

براي هر شرکت در هر سال جمع آوري شده است. در مرحله دوم از متدولوژي1- 3تعاریف جدول 
اینشده است. براساساستفادهحقوق سهامدارانکردنعملیاتیمنظوربهکدهاانباشتوکدگذاري
نمرهامتیازها،اینزدنجمعازویافتهاختصاصیکیاوصفرامتیازمولفه،5ازکدامهربهمتدولوژي

شده است.سال محاسبههردرشرکتهرهبمربوط
دومین متغیر مستقل تحقیق حاضر سطح مالکیت درونی می ): CEO) سطح مالکیت درونی (2-ب

باشد که عبارت است از درصدي از سهام شرکت که در اختیار مدیر عامل و اعضاء هیات مدیره می باشد.
ج) متغیرهاي کنترلی تحقیق:

): درصدي از سهام شرکت است که در اختیار سهامداران INSTدي (درصد مالکیت سهامداران نها.1
نهادي قرار دارد. سهامداران نهادي شامل سهامداران بزرگی مانند بانک ها، بیمه، شرکت هاي 

سرمایه گذاري و هلدینگ و صندوق هاي سرمایه گذاري می باشند.
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ر موظف هیات مدیره به ): این نسبت از تقسیم تعداد اعضاء غیBOARDترکیب هیات مدیره (.2

تعداد کل اعضاء هیات مدیره محاسبه می گردد.
): یک متغیر مجازي با ارزش صفر و یک می باشد، اگر حسابرس BIGاندازه موسسه حسابرسی (.3

در نظر گرفته می شود.0و در غیر این صورت عدد 1سازمان حسابرسی باشد عدد 
اریتم فروش شرکت سنجیده می شود.): این نسبت از بر اساس لگSIZEاندازه شرکت (.4
): این نسبت از تقسیم وجه نقد عملیاتی به جمع دارایی ها محاسبه می OCFوجه نقد عملیاتی (.5

گردد.
): یک متغیر مجازي با ارزش صفر و یک می باشد، در صورتیکه حال تقسیم LOSSمعیار زیان (.6

صفر باشد عدد صفر و در غیر این 0تا-03/0سود قبل از اقلام تعهدي بر ارزش بازار شرکت بین 
صورت عدد یک انتخاب می شود.

): این نسبت از تقسیم بدهی هاي بلند مدت بر جمع دارایی ها محاسبه می گردد.LEVاهرم (.7
یافته هاي پژوهش

آمار توصیفی و همبستگی متغیرها
لاصه وضعیت آمار به منظور کسب شناخت بیشتر درباره نمونه آماري و متغیرهاي مورد مطالعه، خ.8

هاي توصیفی شامل میانگین، میانه، توصیفی متغیرهاي تحقیق محاسبه گردیده است. این آماره
نمایی کلی از آمار توصیفی متغیرها را نشان می 2باشد. جدول حداقل، حداکثر و انحراف معیار می

دهد:
آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش2جدول 

انحراف معیارحداقلثرحداکمیانهمیانگیننام متغیر
DAC05/0-03/0-41/042/0-11/0

G6/345193/0
CEO1/6871/09969/20
INST5/5050/0991122/0

BOARD72/08/012/022/0
BIG30/001046/0

SIZE1212141076/0
OCF12/009/057/020/0-13/0

LOSS99/011011/0
LEV11/006/068/0010/0

اصلی ترین شاخص مرکزي میانگین می باشد که با توجه به جدول فوق مشخص می گردد که .9
1/68) برابر با CEO، میانگین سطح مالکیت درونی (6/3) برابر با Gمیانگین حقوق سهامداران (

می باشد.- 05/0) برابر با DACدرصد و میانگین اقلام تعهدي اختیاري (
ل رگرسیون چنانچه همبستگی بین متغیرهاي مستقل زیاد باشد، ممکن است در یک مد.10

0,50منجر به مخدوش شدن نتایج شود. منظور از همبستگی بالا، همبستگی شدید یعنی بیش از 
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بین متغیر 4- 4باشد. همانگونه که در جدول همبستگی مشاهده می شود، در جدول شماره می

) INSTمتغیر کنترلی درصد مالکیت سهامداران نهادي () وCEOمستقل سطح مالکیت درونی (
همبستگی بالایی وجو دارد، به همین دلیل متغیر کنترلی سهامداران نهادي از مدل تحقیق حذف 

می شود.
نتایج آزمون ضریب همبستگی3جدول شماره 

G CEO INST BOARD BIG SIZE OCF LOSS LEV

G 1 31/0 26/0 01/0 - 12/0 - 03/0 - 07/0 01/0 08/0 -
CEO 31/0 1 66/0 02/0 - 05/0 - 01/0 04/0 08/0 - 03/0
INST 26/0 66/0 1 08/0 - 03/0 - 01/0 - 05/0 13/0 - 03/0 -
BOARD 01/0 - 02/0 - 08/0 - 1 02/0 - 12/0 12/0 - 04/0 - 03/0
BIG 12/0 - 05/0 - 03/0 - 02/0 - 1 36/0 07/0 05/0 - 18/0 -
SIZE 03/0 - 01/0 01/0 - 12/0 36/0 1 18/0 07/0 07/0 -
OCF 07/0 04/0 05/0 12/0 - 07/0 18/0 1 06/0 03/0 -
LOSS 01/0 08/0 - 13/0 - 04/0 - 05/0 - 07/0 06/0 1 01/0 -

VLE 08/0 - 03/0 03/0 - 03/0 18/0 - 07/0 - 03/0 - 01/0 - 1
داده ها2و یا پول بودن1آزمون پنل

لیمر Fداده ها تشخیص دهیم. براي این کار از آزمون براي آزمون داده ها ابتدا باید پنل و یا پول بودن 
باشد داده هاي ما پنل هستند و در غیر این 05/0استفاده می کنیم. اگر سطح معناداري َآن کمتر از 

) هستند. همان طور که در نگاره مشاهده می کنید در تمام فرضیات سطح معنا poolصورت پول (
پنل می باشند.بوده و داده ها 05/0داري کمتر از 

نتایج آزمون پنل و یا پول بودن داده ها4جدول شماره 
نتیجه آزموناحتمالآمارهفرضیه

تابلویی749/30000/0فرضیه اول تحقیق
تابلویی734/30000/0فرضیه دوم تحقیق

آزمون اثرات ثابت و تصادفی داده ها (آزمون هاسمن)
ت ثابت و تصادفی بودن آنها را مشخص کنیم. براي این کار از بعد مشخص شدن نوع داده ها باید اثرا

باشد اثرات ثابت اند و 05/0آزمون هاسمن استفاده می کنیم. در این آزمون اگر سطع معناداري کمتر از 
در غیر این صورت اثرات تصادفی هستند. همانطور که مشاهده می کنید در تمامی فرضیات سطح معنا 

ود و اثرات ثابت اند.ب05/0داري کمتر از 

1 panel data
2 pool data
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نتایج آزمون اثرات ثابت یا تصادفی5جدول شماره 

نتیجه آزموناحتمالآمارهفرضیه
اثرات ثابت0/500000/0فرضیه اول تحقیق
اثرات ثابت8/490000/0فرضیه دوم تحقیق

آزمون فرضیه هاي تحقیق
یاري رابطه معناداري وجود دارد.فرضیه اول: بین حقوق سهامداران و اقلام تعهدي اخت-الف

فرضیه بالا را می توان به صورت زیر بیان کرد:
H0 :.بین حقوق سهامداران و اقلام تعهدي اختیاري رابطه معناداري وجود ندارد
H1 :.بین حقوق سهامداران و اقلام تعهدي اختیاري رابطه معناداري وجود دارد

رگرسیون فرضیه اولنتایج آزمون معناداري مدل 6جدول شماره 

itititit

ititititit

LEVLOSSOCF

SIZEBIGBOARDGDAC







985

43210

)probمعنی داري (tآماره یب مدلاضرمتغیر ها

0(198/0-003/1-3176/0(مقدار ثابت مدل

G(022/0-556/2 -0117/0حقوق سهامداران (

BOARD(018/0-042/0-6749/0ترکیب هیات مدیره (

BIG(080/0870/20048/0ی (اندازه موسسه حسابرس

SIZE(032/0020/20453/0اندازه شرکت (

OCF(032/1-899/16-0000/0وجه نقد عملیاتی (

LOSS(036/0 -718/0-4736/0معیار زیان (

LEV(049/0-713/0-4768/0اهرم (
0,00000معنی داري مدل7889/0ضریب تعیین

111/2ربین واتسوندو7237/0ضریب تعیین تعدیل شده
480تعداد مشاهداتF102/12آماره 
آزمونازرگرسیونی،معادلهازحاصلنتایجدرخود همبستگیعدمفرضبودنبرقراربررسیبراي

اینواست111/2نگاره برابر با درشدهبرآوردواتسوندوربینمقدارگردید.استفادهواتسوندوربین
بررسیبراي.نداردوجوداولنوعهمبستگیخودهاباقیماندهبینکهاستموضوعاینبیانگرمقدار

نگاره درشدهمحاسبهFآماره احتمالبهتوجهگردد. بااستفاده میFآماره ازمدلکلمعناداري
بودهمعنادارمدلیعنینمی شودپذیرفتهH0فرضیه 05/0) و سطح خطاي 0,0000(معنا داري مدل 

نتایجدرتعیین تعدیل شدهضریبمقدار.استصفرمخالفمدل رگرسیونیضرایبازیکیحداقلو
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استمی باشد که این مقدار بیانگر این مطلب7237/0با برابرمدل رگرسیونی فرضیه اولشدهبرآورد

امر اینکهمی شود،دادهتوضیحمستقل و کنترلیوابسته توسط متغیرهايمتغیررفتار%72حدود که
.وابسته و کنترلی استمتغیربامستقلمتغیرهايبالايارتباطانگربی

نتایج مدل نشان دهنده آنست که بین متغیر مستقل حقوق سهامداران با متغیر وابسته اقلام تعهدي 
اختیاري رابطه معناداري وجود دارد، همچنین با توجه به اینکه ضریب بدست آمده براي متغیر مستقل 

ن نتیجه گرفت که یک رابطه منفی بین متغیر مستقل و وابسته وجود دارد، به عبارت ) می توا-022/0(
دیگر بین حقوق سهامداران و اقلام تعهدي اختیاري یک رابطه منفی وجود دارد و با افزایش حقوق 
سهامداران میزان اقلام تعهدي اختیاري کاهش می یابد. بین متغیر هاي کنترلی اندازه موسسه 

ندازه شرکت و وجه نقد عملیاتی و متغیر وابسته اقلام تعهدي اختیاري رابطه معنا داري حسابرسی، ا
مشاهده می شود، همچنین با توجه به اینکه ضریب بدست آمده براي متغیرهاي کنترلی مشخص می 
گردد که متغیرهاي اندازه موسسه حسابرسی و اندازه شرکت با متغیر وابسته یک رابطه مستقیم دارند 

وجه نقد عملیاتی با متغیر وابسته یک رابطه منفی دارد.اما
فرضیه دوم: بین حقوق سهامداران و سطح مالکیت درونی با اقلام تعهدي اختیاري رابطه معناداري -ب

وجود دارد. فرضیه بالا را می توان به صورت زیر بیان کرد:
H0ختیاري رابطه معناداري وجود ندارد.: بین حقوق سهامداران و سطح مالکیت درونی با اقلام تعهدي ا
H1.بین حقوق سهامداران و سطح مالکیت درونی با اقلام تعهدي اختیاري رابطه معناداري وجود دارد :

نتایج آزمون معناداري مدل رگرسیون فرضیه دوم7جدول شماره 

itititit

itititititit

LEVLOSSOCF

SIZEBIGBOARDCEOGDAC







876

543210

)probمعنی داري (tآماره یب مدلاضرمتغیر ها

0(159/0-766/0-4449/0(ثابت مدلمقدار 

G(021/0-503/2-0135/0حقوق سهامداران (
CEO(001/0-611/0 -5423/0سطح مالکیت درونی (
BOARD(024/0-528/0-5985/0ترکیب هیات مدیره (

BIG(080/0870/20047/0اندازه موسسه حسابرسی (
SIZE(031/0957/10524/0اندازه شرکت (

OCF(032/1-861/16-0000/0وجه نقد عملیاتی (
LOSS(038/0-760/0 -4485/0معیار زیان (

LEV(052/0-755/0-4514/0اهرم (
0,00000معنی داري مدل7894/0ضریب تعیین

111/2دوربین واتسون7224/0ضریب تعیین تعدیل شده
480تعداد مشاهداتF774/11آماره 
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نتایج مدل نشان دهنده آنست که بین متغیر مستقل حقوق سهامداران با متغیر وابسته اقلام تعهدي 
اختیاري رابطه معناداري وجود دارد اما بین متغیر مستقل سطح مالکیت درونی با متغیر وابسته رابطه 

رد می گردد، H1هپذیرفته می شود و فرضیH0معناداري وجود ندارد بنابراین در حالت کلی فرضیه 
به عبارت دیگر بین حقوق سهامداران و سطح مالکیت درونی با اقلام تعهدي اختیاري رابطه معناداري 

وجود ندارد.
نتیجه گیري و پیشنهادات تحقیق

نتایج تحقیق
مطالعه حاضر به بررسی اثر حقوق سهامداران و مالکیت درونی بر مدیریت سود شرکت هاي پذیرفته 

س اوراق بهادار تهران پرداخته است. نتایج تحقیق نشان داد که فرضیه اول تحقیق تایید می شده در بور
شود و نتیجه گرفته می شود که بین حقوق سهامداران و اقلام تعهدي اختیاري رابطه معناداري وجود 

ت دارد، همچنین با توجه به اینکه ضریب متغیر مستقل منفی می باشد می توان نتیجه گرفت که جه
این رابطه منفی بوده و با توجه به مقدار ضریب تعیین تعدیل شده شدت اثرگذاري متغیر مستقل و 

% تعیین می گردد. این نتایج با تحقیق انجام شده توسط 72متغیرهاي کنترلی بر متغیر وابسته حدود 
افزایش حقوق ) مطابقت دارد. آنها در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که با2013هانگ و دیگران (

سهامداران میزان اقلام تعهدي اختیاري کاهش می یابد و یک رابطه منفی بین حقوق سهامداران و اقلام 
تعهدي اختیاري وجود دارد که مطابق با یافته هاي تحقیق حاضر می باشد.

با فرضیه دوم تحقیق شامل دو متغیر مستقل می باشد حقوق سهامداران و مالکیت درونی می باشد که 
توجه به آزمونهاي انجام شده تایید نمی شود و نتیجه گرفته می شود که بین سطح مالکیت درونی و 
اقلام تعهدي اختیاري رابطه معناداري وجود ندارد و در نتیجه فرضیه دوم تحقیق تایید نمی گردد. نتایج 

نها در تحقیق خود به ) مطابقت ندارد. آ2013این فرضیه با تحقیق انجام شده توسط هانگ و دیگران (
این نتیجه رسیدند که افزایش سطح ماکیت درونی با میزان اقلام تعهدي اختیاري رابطه معناداري دارد. 

) در تحقیق خود هر یک از شاخص هاي حقوق سهامداران را به تنهایی با معیارهاي1392صفرزاده (
درونی را با کیفیت اقلام تعهدي مورد کیفیت سود مورد بررسی قرار داد، زمانی که معیار سطح مالکیت 

آزمون قرار داد نتیجه معناداري مشاهده نگردید که از این جهت با تحقیق حاضر مطابقت دارد. همچنین 
) مطابقت دارد، آنها در 1393نتایج این تحقیق با تحقیق انجام شده توسط حساس یگانه و دیگران (

اکمیت شرکتی تنها میزان مالکیت سهامداران نهادي تحقیق خود نشان دادند که از بین شاخص هاي ح
و تمرکز مالکیت رابطه معکوس و معناداري با اقلام تعهدي اختیاري دارد و سایر شاخص هاي حاکمیت 

شرکتی با اقلام تعهدي اختیاري رابطه معناداري ندارد و از این جهت با تحقیق حاضر مطابقت دارد.
پیشنهادهایی براي تحقیقات آتی

) استفاده 1999در تحقیق حاضر براي اندازه گیري اقلام تعهدي اختیاري از مدل تعدیل شده جونز (-1
شده است، پیشنهاد می گردد که تحقیق دیگري انجام شود که براي اندازه گیري اقلام تعهدي اختیاري 

از سایر مدل هاي مدیریت سود استفاده نمایند.
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در تحقیقات آتی رابطه بین حقوق سهامداران با سایر به پژوهشگران پیشنهاد می گردد که-2

فاکتورهاي مالی از جمله میزان تقلب و چرخه عمر مورد بررسی قرار گیرد.
به پژوهشگران پیشنهاد می گردد که در تحقیقات آتی اثر فاکتورهایی چون اثر خصوصی سازي و -3

ل قرار دهند.عرضه اولیه سهام در بورس را بر حقوق سهامداران مورد تحلی
محدودیت هاي تحقیق

یکی از مهم ترین محدودیت هایی که این پژوهش با آن مواجه بوده است، گزارشگري متفاوت 
شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در مواردي از جمله مشخص نمودن وضعیت 

یک غیر موظف و نیز در اعضاء هیات مدیره که کدامیک از اعضاء موظف محسوب می گردند و کدام
بسیاري از موارد پاداش هیات مدیره در صورت هاي مالی مشخص نشده و محقق ناگزیر به مراجعه 
به یادداشت هاي توضیحی بوده و در متن یادداشت هاي توضیحی در برخی موارد پاداش هیات 

مدیره و حق حضور در جلسات به صورت یکجا بیان شده و از هم تفکیک نشده اند.
صورت هاي مالی تعدادي از شرکت هاي انتخاب شده به عنوان نمونه آماري، در سایت کدال وجود 
نداشته و همچنین براي تعدادي از شرکت ها، گزارش حسابرس مستقل و بازرس قانونی نیز وجود 

نداشت.
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Earnings management is one of the effects of agency theory, can cause large losses
for investors and shareholders will weaken, The aim of the study was to investigate
the effect of shareholder rights and Internal property on Earnings Management. For
the measurement of shareholder rights model provided by Safarzadeh (1392) is used
and to measure earnings management the modified Jones Model (1991) have been
used. The study population consisted of listed companies in Tehran Stock Exchange,
In this study financial information of 96 companies listed in the Tehran Stock
Exchange during the period 1388 to 1392 investigated. The results by using the
multiple regression and panel data with fixed effects, showed that the rights of
shareholders and discretionary accruals have significant relationship and this
relationship, a relationship is negative, but among the Internal property
Level and discretionary accruals significant relationship was not observed.

Keywords: Ownership Rights, Internal Property, Earnings Management,
discretionary accruals.
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