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Abstract  
The proper implementation of corporate governance in companies plays a significant role in their 
management and leadership, protecting the interests of shareholders and preventing opportunistic behavior 
by managers. Considering this issue and the new corporate governance code in the Iranian capital market, in 
this research, the impact of the new corporate governance code on accrual-based earnings management and 
real earnings management is investigated. The statistical sample of the research included 117 companies 
listed in Tehran Stock Exchange during the years 2014 to2021. The results of the research based on 
regression analysis of panel data indicated that the new corporate governance code had a negative and 
significant impact on earning management based on the manipulation of accruals. Also, the results have 
shown that the announcement of the corporate governance code had a negative and significant impact on real 
earning management based on the manipulation of production costs, discretionary costs, and operating cash 
flows. Therefore, the requirements of the Securities and Exchange Organization regarding corporate 
governance in the capital market have been able to lead to the protection of investors' rights and the 
improvement of the quality of financial reporting of companies. 
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Introduction 
The issue of corporate governance has been noticed around the world since the beginning of 2000, and 
almost every country is trying to implement good corporate governance practices in their business 
companies. Corporate governance is the set of relationships between executive directors, board members, 
shareholders, and other stakeholders of the company, which determines a structure for formulating the 
company's goals and ways to achieve them, as well as how to evaluate and monitor performance (OECD, 
2004). The goal of corporate governance is to reduce agency problems and costs to maximize shareholder 
wealth. Previous research has shown that companies with good corporate governance have better financial 
performance, higher stock liquidity, and lower bankruptcy risk. Corporate governance can reduce the 
information asymmetry between internal and external organizations and make corporate information more 
transparent (Nguyen et al., 2024). 

Considering the regulatory and legal changes and the process of corporate governance in all countries and 
internationally, today the importance of implementing effective corporate governance has been continuously 
noticed in the capital markets and companies are obliged to inform the public about their corporate 
governance measures. In Iran, the corporate governance guidelines were approved in June 2018 by the Board 
of Directors of the Securities and Exchange Organization in six chapters: definitions, board of directors and 
CEO, general meetings of shareholders, how to select board members and independent board members, and 
accountability and disclosure of information. This instruction was notified for the compliance of companies 
admitted to the Tehran stock exchange and Iran Fara bourse. Also, this instruction was revised in different 
stages, the last revised version of which is from 2023 (Stock Exchange Organization, 2023). Considering the 
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above and considering the newness of the corporate governance guidelines in the Iranian capital market as 
well as the importance of the effects of the aforementioned regulations on companies, the main issue of this 
research is to investigate the effect of the notification of the aforementioned guidelines on the behavior of 
companies' earnings management. 

It should be noted that so far, no research has been conducted that has investigated the effect of internal 
corporate governance regulations on various dimensions of financial reporting quality, and the results of this 
research can represent the results of the efforts that have been made to formulate corporate governance 
regulations. In this research, earnings management through accrual management and real earnings 
management have been considered. Also, to measure real earnings management, real earnings management 
based on manipulation of production costs, discretionary expenses, and operational cash flows has been used. 

Based on the above, research hypothesis are: 
1) Announcement of corporate governance guidelines has a significant negative impact on earnings 

management based on the manipulation of accruals. 
2) Announcement of corporate governance guidelines has a significant negative impact on real earnings 

management based on the manipulation of abnormal production costs. 
3) Announcement of the corporate governance guidelines has a significant negative impact on the real 

earnings management based on the manipulation of abnormal discretionary expenses. 
4) Announcement of corporate governance guidelines has a significant negative impact on real earnings 

management based on the manipulation of abnormal operating cash flow. 
 

Research Methodology 
This research is placed in the category of applied research; Because its basic purpose is to find solutions for 
existing problems and current conditions. Secondary data is usually used to conduct this type of research. In 
this research, the researcher describes the nature of the topic in question. Therefore, it is a type of descriptive 
research. Also, the current research can be considered correlational research; Because it examines the 
relationship between variables and their explanation. In general, to conduct any research, two types of 
information are needed: the library part and the experimental part; In this research, to collect library and 
experimental information, books, magazines and specialized articles, financial statements, explanatory notes, 
as well as existing information banks, such as Rahvard Novin, Codal and the stock exchange website, were 
used respectively. The software used to test all the models of this research is the 9th version of EViews. 

The statistical population of this research is all the companies admitted to the Tehran Stock Exchange 
during the years 2014 to 2021. The sample was selected from among the companies listed in the Tehran 
Stock Exchange using some criteria. According to the criteria, among all the companies listed in the Tehran 
Stock Exchange, 117 companies were considered as the investigated companies in this research. 

 
Conclusion and discussion 
The results of testing the hypotheses of this research showed that none of the hypotheses examined in this 
research were rejected and the announcement of corporate governance guidelines affects earnings 
management (accrual earnings management and real earnings management based on the manipulation of 
production costs, discretionary expenses, and operating cash flows). It has had a significant negative effect 
and has led to the reduction of managers' opportunistic manipulations. Based on the result of the first 
hypothesis, the announcement of the corporate governance guidelines of the Stock Exchange and Securities 
Organization has led to the reduction of earnings management based on accruals. In the interpretation of this 
result, it can be said that the requirements contained in the mentioned instructions to strengthen the corporate 
governance mechanisms at the level of capital market companies have been able to reduce the possible 
motivation of managers to manipulate earnings by using allowed accounting procedures and through accruals 
and therefore, it seems that with the help of this guidelines, the capital market supervisory body has been 
able to reach its final goal, which is to support the stockholders, especially the shareholders. In other words, 
the recent requirements of corporate governance have succeeded in improving the quality of financial 
reporting and the quality of companies' earnings, and this promises investors that they can make decisions 
regarding their investment options in the capital market with more trust and confidence in the financial 
reports of companies. According to the results of the second to fourth hypotheses of this research, it can be 
said that the establishment of corporate governance requirements in Iran's capital market has led to a 
decrease in real earnings management through the manipulation of production costs, discretionary expenses, 
and operating cash flows. In this regard, as it was stated in some previous research, the establishment of 
disclosure requirements and regulations and corporate governance has led to the change of earnings 
management procedures from the management of accruals to the real management of earnings; This is while, 
based on the results of this research, the implementation of corporate governance mechanisms has had 
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significant negative effects on the real earnings management. Among the reasons for this, it can be 
mentioned that in the existing corporate governance rules, the subject of transactions with related parties, 
which is one of the tools used for real earnings management, has been given special attention. Also, in the 
third chapter of the corporate governance guidelines, the necessary characteristics for the members of the 
board of directors and the CEO have been described, that they must have the necessary education and 
experience and have no definite criminal or disciplinary convictions subject to the laws and regulations of 
the capital market, and it seems that with these requirements, relatively more knowledgeable managers have 
played a role in the board of directors of companies and have been able to reduce the motivation of executive 
managers to manipulate the real activities of the company in the direction of real earnings management. 

According to the results of this research and considering the inhibiting effects of the implementation of 
corporate governance on the earnings management of companies, it is suggested that supervisory institutions 
such as the Securities and Exchange Organization as a supervisory institution for companies have more 
supervision and control over the implementation of corporate governance principles and related regulations; 
Because the results of this research have shown that establishing these criteria can reduce the opportunistic 
actions of managers. It is also suggested to provide the conditions for improving the ability and skills of the 
members of the board of directors by holding continuous training sessions about the implementation of the 
corporate governance guidelines of the Securities and Exchange Organization. In addition, creditors, 
shareholders, and investors are suggested to take into account the degree of compliance with the corporate 
governance guidelines in reviewing the company's situation and making their decisions; Because better 
compliance with this instruction reduces the possibility of earnings management behavior based on accruals 
and real earnings management in companies. Based on the results of this research, future researchers are 
suggested to investigate the effect of the announcement of corporate governance rules on the quality of 
financial statements and reports as well as the quality of internal control reports of companies. Also, 
considering the relationship between corporate governance and independent auditors, it is suggested to pay 
attention to the impact of the notification of the mentioned rules on the audit quality. In addition, a 
comparative study of the hypotheses of this research by industries is recommended. 
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  چکیده

ها، حفظ منافع  نقشی جالب توجه در مدیریت و راهبری آنتواند  ها می اجرای مناسب حاکميت شرکتی در شرکت

طلبانۀ مدیران داشته باشد. با توجه به این موضوع و نوپا بودن دستورالعمل  سهامداران و پيشگيری از بروز رفتارهای فرصت

بورس و اوراق حاکميت شرکتی در بازار سرمایۀ ایران، در این پژوهش، تأثير ابلاغ دستورالعمل حاکميت شرکتی سازمان 

بهادار بر مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و مدیریت واقعی سود بررسی شده است. نمونۀ آماری پژوهش شامل 

است. نتایج پژوهش بر اساس تجزیه و  1401تا  1394های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شرکت پذیرفته117

 بر مبتنی سود مدیریت بر شرکتی حاکميت دستورالعمل است که ابلاغ های ترکيبی بيانگر اینتحليل رگرسيون داده

 حاکميت دستورالعمل داشته است. همچنين، نتایج نشان داده است ابلاغ منفی و معنادار تأثيری تعهدی اقلام کاری دست

 های هزینه کاری دست بر توليد، مبتنی هایهزینه کاری دست بر مبتنی سود واقعی تأثيری منفی و معنادار بر مدیریت شرکتی

داشته است؛ بنابراین، الزامات سازمان بورس و اوراق بهادار در  عملياتی نقد های جریان کاری و مبتنی بر دست اختياری

گذاران و بهبود کيفيت گزارشگری مالی  رابطه با حاکميت شرکتی در بازار سرمایه توانسته است به حفظ حقوق سرمایه

 ها منجر شود. شرکت

 دستورالعمل حاکميت شرکتی، مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی، مدیریت واقعی سود.: ی کلیدیهاهواژ
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 مقدمه

شخصای، مناافع مالکاان و    بر اساس نظریۀ نمایندگی، مدیران به عنوان نمایندگان مالکان در شرکت، در پی کسب مناافع  

گيرند؛ از این رو، همواره بين مدیران و صاحبان سرمایه تضاد منافع وجود دارد. با توجه به نظریۀ گذاران را نادیده می سرمایه

کنناد   ها به منظور بيشينه کردن مطلوبيت خویش، اقدام به مدیریت سود مای شده، مدیران شرکت نمایندگی و تضاد منافع گفته

 (.1397زاده لاریجانی و همکاران،  ولی)

طلباناه، خاود اقادام باه      های فرصت انتخابتوانند با های حسابداری را دارند، می از آنجا که مدیران توانایی انتخاب رویه

هاای مجااز حساابداری انجاام      ها مطابق مقررات باشد، یعنی با استفاده از رویه کاری سود کنند. حتی اگر انتخاب رویه دست

 & Sunهای اقتصادی کاهش دهد ) گيری بينی و مفيد بودن سود را در تصميم تواند تدوام، قابليت پيششود، مدیریت سود می

Farooque, 2017ساازمانی نياز تعریاد شاده      (. مدیریت سود به معنای بيان اشتباه عملکرد واقعی شرکت توسط افراد درون

شاود،   کشاور مای   (. از آنجا که به دست آوردن اعتماد سهامداران باعث حفظ سلامت اقتصادیNguyen et al., 2024است )

تواناد اطميناان ساهامداران را نسابت باه عملکارد        مقررات نظارتی مانند حاکميت شرکتی از طریق کاهش مدیریت سود مای 

ها افزایش دهد و به ایان ترتياب، از حقاوق مالکاان، ساهامداران و      مدیران و بهبود کيفيت گزارشگری مالی و افشای شرکت

های اقتصاادی و اختياارات مادیران    گيری(. به دليل اهميت اطلاعات در تصميم1393عليزاده، کند ) سایر ذینفعان حمایت می

در گزارش سود و از آنجا که امکان نظارت مستقيم بر عملکرد مدیران وجود ندارد، برقراری حاکميت شرکتی به عنوان یا   

 ,Lengارزیابی عملکرد مدیران و حفظ منافع مالکان و سهامداران مفيد باشاد ) تواند در راستای کنترل و  سازوکار نظارتی می

گاذاران را نسابت باه عملکارد      های مدیریت سود را کاهش دهد و اطمينان سرمایهتواند فرصت(. حاکميت شرکتی می2004

  (.Plessis et al., 2005ها افزایش دهد )مدیران در گزارشگری مالی و افشای شرکت

هاا را درباارۀ سااختار    هاا در سراسار جهاان نگرانای    های برخی از شرکتها و کلاهبرداریهای گذشته، رسوایی در سال

ایان موضاوع    هاا افازایش داد.  حاکميت شرکتی ضعيد و ناکارآمد و همچنين، کيفيت کم گزارشگری مالی و افشای شرکت

های خاود قارار دهناد. در بساياری از     شرکتی را در اولویتباعث شد نهادهای نظارتی تصویب مقررات مربوط به حاکميت 

ها هم منافع مدیران و هم ثروت ساهامداران در   کشورها، مقرراتی در زمينۀ حاکميت شرکتی تهيه و ابلاغ شده است که در آن

های مدیران و ساهامداران را در یا  راساتا     نيسم حاکميت شرکتی باید قادر باشد تصميمنظر گرفته شده است؛ بنابراین، مکا

-دهد که باید در شارکت قرار دهد. مقررات حاکميت شرکتی راهنمایی صریح مربوط به الزامات حاکميت شرکتی را ارائه می

جااد کنناد کاه از رفتاار عادلاناه باا هماۀ        کند تا ساختار حاکميت شرکتی را به نحوی ایها را ملزم میها اجرا شود و شرکت

شارکتی ماوثر   های مدیران برای مدیریت سود به ميزان شافافيت در افشاا و حاکميات    شود. انگيزه سهامداران اطمينان حاصل

 ,Sun & Farooqueتواند در کاهش مدیریت ساود مارثر واقاع شاود )    بستگی دارد؛ از این رو، مقررات حاکميت شرکتی می

2017.) 

در سراسر جهان مورد توجه قارار گرفتاه اسات و تقریباا  هار کشاوری در        2000موضوع حاکميت شرکتی از اوایل سال 

رواباط  حاکميت شرکتی مجموعاۀ   های تجاری خود اجرا کند. های خوب حاکميت شرکتی را در شرکت تلاش است تا شيوه

سایر ذینفعان شارکت اسات کاه سااختاری را بارای تادوین اهادا         سهامداران و  ،مدیره ، اعضای هيئتبين مدیران اجرایی

نقاش  (. OECD, 2004کناد )  مای  های دستيابی به اهدا  و نيز چگونگی ارزیابی و نظارت بار عملکارد تعياين   شرکت و راه

 قبلای  هاای  بيشينه کردن ثروت سهامداران است. پاژوهش های نمایندگی به منظور  حاکميت شرکتی کاهش مشکلات و هزینه
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هساتند دارای عملکارد ماالی بهتار، نقدشاوندگی ساهام        برخوردار مناسبی شرکتی حاکميت از که هایی شرکت اند داده نشان

هاا و   ساازمانی  تواناد عادم تقاارن اطلاعااتی باين درون      زیادتر و ریس  کمتر ورشکستگی هساتند. حاکميات شارکتی مای    

  (.Nguyen et al., 2024)شود  ها را کاهش دهد و موجب شفافيت بيشتر اطلاعات شرکتی می زمانیسا برون

المللای، اماروزه اهميات    کشورها و به صورت بين با توجه به تغييرات نظارتی و قانونی و روند حاکميت شرکتی در همۀ

هاا موفاد هساتند    ر در بازارهای سرمایه مورد توجه قرار گرفته است و شارکت اجرای حاکميت شرکتی مرثر به طور مستم

رسانی کنند. در ایران نيز، در راستای حمایات از حقاوق    اقدامات مربوط به برقراری حاکميت شرکتی خود را به عموم اطلاع

نۀ اوراق بهاادار، دساتورالعمل   دهی و توساعۀ باازار شافا  و منصافا     گذاران، پيشگيری از وقوع تخلفات و نيز سامان سرمایه

مدیره و مدیرعامل، مجاامع عماومی صااحبان ساهام، نحاوۀ       در شش فصل تعارید، هيئت 1397حاکميت شرکتی در تيرماه 

مادیرۀ ساازمان    مدیره و پاسخگویی و افشای اطلاعات باه تصاویب هيئات    مدیره و عضو مستقل هيئت انتخاب اعضای هيئت

شده در بورس اوراق بهادار تهاران   های پذیرفته توسط سازمان یادشده به منظور رعایت شرکتبورس و اوراق بهادار رسيد و 

شادۀ آن مرباوط    و فرابورس ابلاغ شد. همچنين، این دستورالعمل در مراحل مختلد بازنگری شد که آخرین نسخۀ بازنگری

 (.  1401دار، سازمان بورس و اوراق بها) است 1401به سال 

با توجه به مراتب بالا و با عنایت به نوپا بودن دستورالعمل حاکميت شرکتی در بازار سرمایۀ ایران و نياز اهميات اثارات    

ها، موضوع اصلی این پژوهش بررسی اثر ابالاغ دساتورالعمل مادنظر بار رفتاار مادیریت ساود         شده بر شرکت مقررات گفته

پژوهشی انجام نشده است که اثر ضوابط حاکميت شرکتی داخلی را بر ابعااد مختلاد    ها است. گفتنی است، تا کنون شرکت

هایی باشد که در راستای تادوین   تواند بيانگر نتيجۀ تلاش کيفيت گزارشگری مالی بررسی کرده باشد و نتایج این پژوهش می

ت اقالام تعهادی و مادیریت واقعای     اند. در این پژوهش، مدیریت سود از طریق مادیری  مقررات حاکميت شرکتی انجام شده

گيری مدیریت واقعی ساود از مادیریت واقعای ساود مبتنای بار        سود مورد توجه قرار گرفته است. همچنين، به منظور اندازه

 های نقد عملياتی استفاده شده است. های اختياری و جریان های توليد، هزینه کاری هزینه دست

 

 پژوهش پیشینهو  مبانی نظری

های مدیریت سود از جملۀ مباحث بااهميت حسابداری از گذشته تاا باه    ها، الگوها و انگيزه مدیریت سود، روشموضوع 

ها این موضاوع نهفتاه اسات کاه مادیریت ساود نماایش         امروز است. مدیریت سود تعاریفی متعدد دارد که در بطن همۀ آن

ساازمانی باا    ند در فرایناد گزارشاگری ماالی بارون    ، مداخلۀ هدفم1989، در سال 1نادرست عملکرد ی  شرکت است. شيفر

هد  به دست آوردن منافع شخصی را تعرید مدیریت سود در نظر گرفته اسات. مادیریت ساود عباارت اسات از تالاش       

های ویژۀ حسابداری به منظور رسيدن باه مناافع شخصای     های مالی با استفاده از روش مدیران به منظور اثرگذاری بر صورت

پاذیری کاه در    ها با استفاده از انعطاا   مدیریت سود به معنای این است که مدیران شرکت(. Barghathi et al., 2018)خود 

شده را به سطحی مطلاوب   هایی کنند که سود گزارش ها و استانداردهای حسابداری وجود دارد، اقدام به انتخاب روش روش

؛ زیرا مدیر به منظور گمراهای  دنشو می یناش یندگینما نظریۀسود از  تیرهای مربوط به مدی ت. فعاليتبرسانند که مدنظر اس

 (.Suryaningsih & Simon, 2019کند ) می  کاری سود شرکت های خود، اقدام به دست یابی به مطلوبيت سهامداران و دست

 اقالام  ساود  تیریدعناوان ما    باه هاای حساابداری    کاری رویه و دست یحسابدار یو مبان ستميس قیسود از طر تیریمد

                                                           
1 Shifer 



 1403(، 59، پياپی)اولدهم، شماره شانزهای حسابداری مالی، سال  پژوهش ۸

 

 

ی اساتانداردها  امقاررات یا   در که استیی برآوردها و ها قضاوت ملکه شا شود یشناخته م ساختگی سود تیریمد ای یتعهد

در . ناد یآ یما  حسااب   باه  مجااز ( الوصاول  مشاکو  ی ها حسابیا  بلندمدتی ها ییدارا ديمف عمر برآوردی )مانند حسابدار

کاه   یاريو اخت یحسابدار یها هیشرکت، با استفاده از رو یواقع یها تيفعال یکار بدون دست رانیمد ی،اقلام تعهد تیریمد

(. از طر  دیگر، مدیریت ساود از طریاق معااملات تجااری و     Thai & Lai, 2019کنند ) میسود  یکار اقدام به دست ،دارند

کاری معاملات واقعی برای تغيير سود به منظاور   شود که شامل دست شناخته می سودعنوان مدیریت واقعی   واقعی شرکت به

، تمایال  2005در ساال   2اسااس پاژوهش گراهاام   (. بر Suryaningsih & Simon, 2019یابی به اهدا  مدیران است ) دست

مدیران برای مدیریت واقعی سود نسبت به مدیریت اقلام تعهدی بيشتر است؛ زیرا احتمال کشاد مادیریت واقعای ساود از     

چه مادیریت واقعای   (، اگر2008و همکاران ) 3طریق نهادهای نافر و حسابرسان کمتر است. همچنين، مطابق پژوهش کوهن

، باه  2002بسيار کم بوده است، بعاد از تادوین ایان قاانون در ساال       4یآکسل های مالی و قانون ساربنز سود تا قبل از بحران

هاای   تر، مدیران پس از وضع الزامات قانون ساربنز آکسلی، در ميان تکني  طرزی چشمگير رشد داشته است. به عبارت دقيق

اند. در ایان مياان، بار اسااس پاژوهش هاای        لام تعهدی به مدیریت واقعی سود تغيير روش دادهمدیریت سود از مدیریت اق

طلبانه و مدیریت سود مادیران پيشاگيری کناد، اجارای      تواند از بروز رفتارهای فرصت شده، یکی از راهکارهایی که می انجام

 ها است.   حاکميت شرکتی به نحوی مناسب در سطح شرکت

امریکاا، انگلايس،    یها در کشورها  یها و کلاهبردار یی، رسوا5ورلدکام و جهانی از جمله انرون ی بزرگها تسقوط شرک

های اثاربخش حاکميات شارکتی باه      گذاری، موضوع نبود مکانيسم های سرمایه ها بر فرصت استراليا و کانادا و اثرات منفی آن

هاای   است تا روشآن، در بيشتر کشورها تلاش شده تر کرد و پس از  منظور پيشگيری از گزارشگری ضعيد مالی را پررنگ

  ;Shen & Chih, 2007; Iqbal et al., 2022 د) ها و بازارهای سرمایه اجارا شاون   مناسب حاکميت شرکتی در سطح شرکت

(Jo & Kim, 2007. هاای ماالی بساياری از نهادهاای      و گزارش ثر بر کيفيت اطلاعاتراهميت اثرگذاری حاکميت شرکتی م

شرکتی را تدوین کنند یا اصالاحات اساسای را در رابطاه باا مقاررات      نظارتی را بر آن داشت تا ضوابط و مقررات حاکميت 

ز اصلاحات انتظاراتی زیاد را در رابطه باا سااختار   هایی اچنين موج .(Adams, 2011; Plessis, 2005) قبلی خود انجام دهند

های معاملاتی مدیریتی و کيفيت کام ساود و افشاا بارای کميناه       حاکميت شرکتی مرثر و افشاگری برای جلوگيری از انگيزه

حاکميت شرکتی و افشای اطلاعات ابزارهای نظارتی هستند که در سيستم حاکميات   .های نمایندگی ایجاد کردند کردن هزینه

هاای   رسد به طور بالقوه در کاهش عدم تقاارن اطلاعاات و همچناين هزیناه     شوند و به نظر می ی  شرکت به کار گرفته می

شده در حاوزۀ حاکميات    های انجام در پژوهش .(Arcot & Bruno, 2011; Hope & Thomas, 2008)نمایندگی مفيد هستند

اند. تعارید موجاود   پردازان ارائه شده مختلد از این عنوان توسط دانشگاهيان، اقتصاددانان و نظریه شرکتی، تا کنون تعاریفی

تار هساتند. در دیادگاه     محدود و دیادگاه گساترده  گيرند که شامل دیدگاه  از حاکميت شرکتی در دو دیدگاه مختلد قرار می

شود که این الگوی قدیمی حاکميات شارکتی اسات و در    محدود، حاکميت شرکتی به رابطۀ شرکت و سهامداران محدود می

ای از رواباط باين شارکت و     توان حاکميت شارکتی را شابکه   تر، می شود. در دیدگاه گسترده قالب نظریۀ نمایندگی مطرح می

کنندگان، مدیران، سهامداران، نافران و سایر ذینفعان تعرید کرد. مطابق ایان دساته از   شامل کارکنان، مشتریان، تأمينذینفعان 

محيطای مسائوليت    هاای آتای و مناابع زیسات     ها نه فقط در برابر سهامداران، بلکه در برابر کل جامعه، نسل تعارید، شرکت

                                                           
2
 Graham  

3 Cohen 
4
 Sarbanes- Oxley Act 

5 Enron & Worldcom 



 9 پور رانیا حانهیرو  اعظم ولی زاده لاریجانی ...                          بر بهادار اوراق و بورس سازمان شرکتی حاکميت دستورالعمل ابلاغ تاثير
 

 

حاکميت شرکتی را  6یکادبر شود. برای مثال، کميتۀ تر از ذینفعان را شامل می يعتر طيفی وس دارند؛ به عبارتی، دیدگاه گسترده

قارار دارد؛ همچناين، حاکميات شارکتی را      حاکميت شرکتی در مرکز مفهوم رهیمد ئتيهکه در آن  داند یمی  سيستم کنترل 

افزایش کاارایی و پاساخگویی باه     ، ساختاری برایحال  نيع درمکانيسمی برای متعادل کردن اهدا  اجتماعی و اقتصادی و 

ی شارکتی را بارای   هاا  اسات يسشرکت که قاوانين و    گيریميتصمهای تعهدی و نحوۀ  داند؛ از این رو، رویه کليۀ ذینفعان می

از ساوی دیگار، ساازمان    اناد.   کنند به عنوان سازوکار حاکميات شارکتی در نظار گرفتاه شاده      ارائۀ عملکرد شرکت بيان می

یاابی باه اهادا  و نظاارت بار       کند که برای دسات  اقتصادی و توسعه حاکميت شرکتی را سيستمی تعرید میهای  همکاری

شود. حاکميت شرکتی خوب باید اهدا  مدیران را در راستای اهدا  سهامداران قارار دهاد،    عملکرد شرکت به کار برده می

 ,OECDران را به استفادۀ کااراتر از مناابع تشاویق کناد )    های نظارتی را به طور مرثر انجام دهد و از این طریق، مدی فعاليت

2004 .) 

های تجاری کاسته و شخصايت مالکاان از مادیران جادا      ای تجاری، از کنترل سهامداران بر فعاليتواحدهبا بزرگ شدن 

شوند. سامداران مالکان شرکت هساتند و مادیران    های اجرایی به عهدۀ مدیران گذارده می شده است؛ بنابراین، همۀ مسئوليت

شاکل  باه  توجاه  ها باید منابع را به صورتی تخصيص دهند که بيشترین عایدی نصيب سهامداران شود. با به نمایندگی از آن

هاای گذشاته، موضاوع     در ساال  ماالی  هایبحران نيز به دليل وقوع و مدیریت از مالکيت تفکي  و بزرگ های شرکت گيری

  .(O'Sullivan, 2000)است  قرار گرفته های بزرگ شرکتها به ویژه  حاکميت شرکتی مورد توجه بسياری از شرکت

جهاانی   شود اهميت حاکميت شرکتی به طرزی فزاینده در بازارهای سارمایۀ  در زمينۀ صنایع و بازار سرمایه، مشاهده می 

ها قرار گرفته است.  مطرح شده است و اقتصاد کشورها بيش از پيش تحت تأثير کيفيت حاکميت شرکتی اجراشده در شرکت

ها را مجبور به توجه بيشتر باه   دهی مالی مناسب، بازار های مالی و عدم موفقيت در گزارش ها در بازار سرمایه، بحرانناکارایی

تصاد جهانی، حاکميت شرکتی با نظم و انضباط مرثر بازار ارتباطی تنگاتنگ دارد. ی  شرکت اند. در اق حاکميت شرکتی کرده

گذاری عظيم و تجارت در سطح جهانی باید فرهنگ ثبات و سلامت صحيح تجاارت را پارورش دهاد؛ در نتيجاه،      با سرمایه

کميات شارکتی خاوب وجاود دارد.     ارتباط خوب بين مدیریت شرکت و نقش مدیران اجرایی حياتی شده است و نياز به حا

کناد و همچناين، عااملی     حاکميت شرکتی خوب از منافع سهامداران و سایر ذینفعان محافظت و به کارایی تجارت کم  می

 . (Bhandari, 2018برای افزایش ثروت اجتماعی و بهبود رفاه مادی اقتصاد جهانی است )

ها، در بسياری از کشاورها،   های بزرگ در جهان و آثار سوء رفتار مدیریت سود در آن های مالی شرکت با توجه به بحران

هاا تادوین قاانون     تارین آن  ها تدوین شده است که از جملۀ مهام  مقرراتی مشخص برای اجرای حاکميت شرکتی در شرکت

است. در بيشتر ایان   2010کتی انگلستان در سال در ایالات متحدۀ امریکا و قانون حاکميت شر 2002ساربنز آکسلی در سال 

ضوابط، به رفتار منصفانه با همۀ سهامداران به ویژه سهامداران خارد اشااره شاده اسات. نظاام حاکميات شارکتی در ایاران         

های گذشته مورد توجه قرار گرفته است و اقداماتی به منظور اجرا شادن ابعااد گونااگون آن باه     موضوعی است که طی سال

(. در سطح بازار سارمایه،  1399 زاده لاریجانی و همکاران، ولیاند ) ت غيرمنسجم در بازارهای پول و سرمایه انجام شدهصور

باه تصاویب ساازمان     1397هاای طاولانی در نهایات در ساال      ها و بررسی دستورالعمل حاکميت شرکتی پس از انجام بحث

شده در  های پذیرفته است( و رعایت آن برای کليۀ شرکت 1401بورس و اوراق بهادار رسيد )نسخۀ اصلاحيه مربوط به سال 

گذاران در  مشی الزامی شد. هد  از اصول حاکميت شرکتی در این دستورالعمل کم  به خط بورس تهران و فرابورس ایران

ارزیابی و بهبود چارچوب قانونی، مقرراتی و نهادی برای حاکميت شرکتی باا هاد  حمایات از اثربخشای، کاارایی، رشاد       
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هادار، اصول حاکميت شرکتی به شارح  شدۀ سازمان بورس و اوراق ب پایدار و ثبات مالی شرکت است. طبق دستورالعمل ابلاغ

 (:1401سازمان بورس و اوراق بهادار، زیر هستند )

چارچوب حاکميت شرکتی باید بازارهای شفا  و منصفانه و تخصيص کارای  چارچوب حاکميت شرکتی اثربخش: 0

 ت و اجرای مرثر آن حمایت کند. منابع را ترویج کند، با حاکميت قانون سازگار باشد و از نظار

ها: چارچوب حاکميت شرکتی باید از حقوق ساهامداران حفافات و    حفظ حقوق سهامداران و برخورد یکسان با آن 0

ها را تسهيل کند و نسبت به برخورد یکسان با تمام سهامداران شاامل ساهامداران اقليات و خاارجی اطميناان       اعمال حق آن

 باید به طور منصفانه فرصت احقاق مرثر حقوق خود را داشته باشند.حاصل کند. تمام سهامداران 

قراردادهاا   ایا  نيرا طبق آنچاه در قاوان   نفعانیذ ریحقوق سا دیبا یشرکت حاکميتچارچوب رعایت حقوق ذینفعان:  0

 ها شرکت یداریثروت، اشتغال و پا جادیرا در ا نفعانیذها و  شرکتبين فعالانه مشخص شده است در نظر بگيرد و همکاری 

 کند. قیتشو

هاایی روشان را در    های مالی: چارچوب حاکميت شرکتی باید انگيزه گذاران نهادی، بازار سهام و سایر واسطه سرمایه 0

ای عمال کنناد    گونه  کنندگان بازار سهام به گذاری ایجاد کند و بستری را فراهم کند که در آن مشارکت سراسر زنجيرۀ سرمایه

 تی خوب کم  کند.که به حاکميت شرک

های بااهميات مارتبط باا     شفافيت: چارچوب حاکميت شرکتی باید این اطمينان را فراهم کند که تمام موضوع افشا و 0

 شوند.   موقع و صحيح افشا می های نقدی، مالکيت و حاکميت شرکتی به شرکت شامل وضعيت مالی، عملکرد، جریان

کتی باید نسبت به هدایت راهبردی شارکت، نظاارت اثاربخش    چارچوب حاکميت شر مدیره: پذیری هيئت مسئوليت 0

 مدیره به سهامداران و ذینفعان اطمينان لازم را فراهم کند. مدیره و پاسخگویی اعضای هيئت مدیریت توسط هيئت

متعادد از منظار    هاایی  در خصوص موضوع رابطۀ بين حاکميت شرکتی با مدیریت یاا کيفيات ساود تاا کناون پاژوهش      

گياری مادیران    اند. نظریۀ نمایندگی موضوع تصاميم  دهی انجام شده مختلد مانند نظریۀ نمایندگی و نظریۀ علامتهای  نظریه

دهاد. در چناين شارایطی، وجاود سيساتم       در راستای منافع خود و نه در راستای افزایش ثروت سهامداران را مدنظر قرار می

یابی به اهدا  مدیران تسهيل کناد. همچناين،    به منظور دستشده را  تواند مدیریت سود گزارش حاکميت شرکتی ضعيد می

دهی موجب کااهش عادم تقاارن اطلاعااتی شاوند؛ اماا در        ها باید با استفاده از سيگنال دهی، شرکت بر اساس نظریۀ علامت

یاق  یابی به اهدا  خاود از طر  ها به منظور دست صورت وجود حاکميت شرکتی ضعيد، مدیران ممکن است از این سيگنال

 (. Hong et al., 2023کاری سود اقدام کنند ) دست

، نشاان  2018تاا   2008شرکت غيرمالی بورس ویتنام طی سال های  800های مربوط به  نگوین و همکاران با بررسی داده

 ,.Nguyen et alشاود )  یطلبانۀ مدیریت ساود ما   دادند تدوین ضوابط حاکميت شرکتی قوی موجب کاهش اقدامات فرصت

کنندگی حاکميت شرکتی را بر رابطۀ بين مدیریت واقعای ساود و ارزش    پریتو و لی در پژوهشی اثر تعدیل-(. تولکانازا2024

دادناد   بررسای کردناد و نشاان    2011تاا   2003های  شده در بورس اوراق بهادار کره طی سال های پذیرفته شرکت در شرکت

طلباناه و مادیریت واقعای ساود بااارزش شارکت دارد        حاکميت شرکتی اثراتی جالب توجه بر رابطۀ بين رفتارهای فرصات 

(Tulcanaza-Prieto & Lee , 2022       بيسواس و همکاران اثر حاکميت شارکتی بار مادیریت ساود را در مياان بانا .)   هاای

بررسی کردند و نشان دادند حاکميت شرکتی اثار بازدارنادۀ پرقادرتی بارای      2019تا  2010های  طی سالتجاری کشور هند 

های حاکميت شرکتی  (. سوليخاه و همکاران در پژوهشی رابطۀ بين مکانيسمBiswas et al., 2022انجام مدیریت سود دارد )
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شده در باورس اوراق بهاادار    های توليدی پذیرفته ن اثر تعدیلی اندازۀ شرکت در ميان شرکتو کيفيت سود را با در نظر گرفت

های حاکميات شارکتی    بررسی کردند. نتایج این پژوهش نشان داده است بين مکانيسم 2016تا  2013های  اندونزی طی سال

(. Solikhah et al., 2022ابطه را تشدید کناد ) تواند این ر و کيفيت سود رابطۀ مثبت بااهميتی وجود دارد و اندازۀ شرکت می

هاای باورس اوراق    هونگ و همکاران رابطۀ بين حاکميت شرکتی، تأمين مالی خارجی و مدیریت ساود را در مياان شارکت   

سمی مفيد برای کنترل مادیریت  بررسی کردند و نشان دادند حاکميت شرکتی مکاني 2020تا  2010های  بهادار ویتنام طی سال

ها مایل به تأمين مالی خارجی هستند، حاکميت شرکتی نقاش بازدارنادۀ مشخصای را بارای      سود است؛ اما زمانی که شرکت

باا بررسای    (. گرگيد و همکارانHong et al., 2023کند ) پيشگيری از مدیریت اقلام تعهدی و مدیریت واقعی سود ایفا نمی

هاای ماورد بررسای     های حاکميت شرکتی در طی سال ، نشان دادند مکانيسم2014تا  2010های  شرکت اردنی طی سال 100

هاا آن را کااهش    ها مدیریت سود را افزایش و در برخی از ساال  اند و در برخی از سال اثری ناهمگون بر مدیریت سود داشته

(. کاجرلناد و همکااران در پژوهشای رابطاۀ باين حاکميات شارکتی و مادیریت ساود را در          Gerged et al., 2023اند ) داده

ها نشاان داد حضاور نماینادۀ کارکناان در      بررسی کردند. نتایج پژوهش آن 2017تا  2014های  های اروپایی طی سال شرکت

هاای حاکميات    مدیره و مالکيت سهام توسط مادیران از جملاۀ شااخص    ی، استقلال هيئتمدیره، وجود کميتۀ حسابرس هيئت

هاای   (. الحاداد و ویتينگتاون اثار مکانيسام    Kjærland et al., 2020اند ) شرکتی هستند که به کاهش مدیریت سود منجر شده

ت سود قبل و پس از تصویب قانون حاکميت شارکتی کشاور اردن در   حاکميت شرکتی را در مدیریت اقلام تعهدی و مدیری

دهاد حاکميات    های ایان پاژوهش نشاان مای     اند. یافته بررسی کرده 2014تا  2010شرکت اردنی طی دورۀ زمانی  108ميان 

د؛ ایان در  کنا  شرکتی از طریق ویژگی ساختار مالکيت، استفاده از مدیریت واقعی سود و مدیریت اقلام تعهدی را محدود می

 & Al-Haddadشود ) مدیره به افزایش مدیریت واقعی سود منجر می حالی است که حاکميت شرکتی از طریق ویژگی هيئت

Whittington, 2019شای نقاش حاکميات    ( در پژوه1400داخلی، شاجاعی و همکااران )   های (. همچنين، در ميان پژوهش

 پنج و 1399 تا 1387 های سال طی داخلی مقالۀ ده پژوهش، این انجام شرکتی را بر کاهش مدیریت سود بررسی کردند. طی

 ها در خصوص رابطاۀ  بيانگر این بود که بررسی پژوهش نتایج اند. شده بررسی و بحث 2021 و 2020 سال در خارجی مقالۀ

 سانجش  از ناشی تفاوت این اند که شده متفاوت منجر و مختلد سود به نتایج مدیریت و شرکتی حاکميت های مکانيسم بين

 .باوده اسات   متفااوت  زماانی  هاای  دوره و مختلاد  کشورهای سرمایۀ بازار در پژوهش انجام مختلد، های روش به متغيرها

گاری   ها را با در نظر گرفتن نقش تعدیل سود و عملکرد شرکت( اثر حاکميت شرکتی بر مدیریت 1401) همکاران و حيدری

تاا   1393هاای   شده در بورس اوراق بهادار تهاران طای ساال    های پذیرفته ها در ميان شرکت مدیریت ریس  یکپارچۀ شرکت

هاا   د شرکتمدیره با مدیریت واقعی سو بررسی کردند. نتایج نشان داد بين دوگانگی وفيفۀ مدیرعامل و استقلال هيئت 1399

مادیره باا نارا باازده      ای معنادار وجود ندارد/دارد. همچنين، بين دوگانگی وفيفۀ مدیرعامل و استقلال هيئات  ترتيب رابطه به

ای معنادار وجود دارد/ندارد. علاوه بر این، نتایج این پژوهش نشاان داد مادیریت ریسا  یکپارچاۀ      ترتيب رابطه ها به دارایی

( در پژوهشی اثر تعاملی کيفيت اقلام 1399زاده لاریجانی و همکاران ) کند. ولی بالا را تضعيد می ها روابط تأیيدشدۀ شرکت

 1390 ساال  از تهاران  بهادار اوراق بورس های تعهدی و کيفيت حاکميت شرکتی بر نوسان پذیری عملکرد را در ميان شرکت

 شارکت  عملکارد  پاذیری  نوساان  باا  شارکتی  حاکميات  کيفيات  و تعهدی اقلام دادند کيفيتبررسی کردند و نشان  1397 تا

 پاذیری  نوساان  با تعهدی اقلام کيفيت بين منفی رابطۀ شرکتی حاکميت کيفيت همچنين،. داشته است معنادار منفی و ای رابطه

هاای حاکميات    ( در پژوهشای نقاش ویژگای   1399کرده است. صالحی کردآباادی و زاددوساتی )   تشدید را شرکت عملکرد

بررسی کردناد.   1396تا  1390های  شرکتی بر متغيرهای مدیریت سود و عملکرد مالی شرکت های بورس تهران را طی سال
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ادی، نتایج بيانگر این بود که ارتباطی منفی و معنادار بين حاکميت شرکتی و مدیریت سود وجود داشاته اسات. مالکيات نها    

اند. رابطۀ بين تمرکز مالکيت و مدیریت  ای منفی و معنادار داشته استقلال هيئت مدیره و اتکاء بر بدهی با مدیریت سود رابطه

سود معنادار نبوده است؛ اما رابطۀ بين مدت زمان تصدی مدیرعامل و دوگانگی وفيفه با مدیریت سود معناادار باوده اسات.    

شرکتی و مادیریت واقعای ساود را در باورس اوراق بهاادار      ( رابطۀ بين کيفيت حاکميت 1398محمدی خانقاه و همکاران )

بررسی کردند و نشان دادناد کيفيات حاکميات شارکتی بار مادیریت واقعای ساود اثار           1396تا 1388تهران طی بازۀ زمانی 

 معکوس و معنادار داشته است.  

های ایان پاژوهش باه شارح زیار       گفته در بيان موضوع پژوهش، فرضيه با عنایت به مطالب پيش با توجه به مطالب بالا و

 اند: طراحی شده

 منفای معنااداری   تأثير تعهدی اقلام کاری دست بر مبتنی سود مدیریت بر شرکتی حاکميت دستورالعمل فرضيۀ اول: ابلاغ

  .دارد

 غيرعاادی  تولياد  هاای  هزینه کاری دست بر مبتنی سود واقعی مدیریت بر شرکتی حاکميت دستورالعمل فرضيۀ دوم: ابلاغ

 .دارد معناداری منفی تأثير

 اختيااری  هاای  هزیناه  کااری  دسات  بار  مبتنای  ساود  واقعی مدیریت بر شرکتی حاکميت دستورالعمل فرضيۀ سوم: ابلاغ

 .دارد معناداری تأثير منفی غيرعادی

 عمليااتی  نقاد  جریاان  کااری  دسات  بار  مبتنی سود واقعی مدیریت بر شرکتی حاکميت دستورالعمل فرضيۀ چهارم: ابلاغ

 .دارد معناداری منفی تأثير غيرعادی

شود، در فرضيۀ اول موضوع اثر الزامات اخير حاکميات شارکتی در ایاران بار مادیریت اقالام        گونه که ملاحظه می همان

 است.  قعی سود مورد توجه قرار گرفته های دوم تا چهارم اثر الزامات بر مدیریت وا تعهدی و در فرضيه

 

 پژوهش روش

 مشاکلات  یحال بارا   راه پيدا کاردن آن اساسی هد   رایز گيرد؛ می قرار یکاربرد های دستۀ پژوهشدر  رو پيشپژوهش 

. در ایان پاژوهش،   شاود  یما  اساتفاده  هیا ثانو یهاا  دادهاز  نوع پاژوهش  نیامعمولا  برای انجام  .است یفعل موجود و شرایط

آیاد.   توصيفی به شامار مای   های کند؛ بنابراین، این پژوهش از نوع پژوهش مدنظر را توصيد می موضوع یچگونگ پژوهشگر

و  کناد  را بررسای مای   رهايمتغ نيب ۀرابط زیرا ؛دانست ی نيزهمبستگ های از نوع پژوهش توان یپژوهش حاضر را مهمچنين، 

ای و بخش تجربای نيااز اسات؛ در     به دو نوع اطلاعات بخش کتابخانه دهد. به طور کلی، برای انجام هر پژوهش می حيتوض

هاای تخصصای،    ترتياب از کتاب، مجالات و مقاال     ای و تجربای باه   آوری اطلاعاات کتابخاناه   این پژوهش، به منظور جمع

رساانی   عآورد ناوین، ساامانۀ اطالا    های اطلاعاتی موجود مانند ره های توضيحی و همچنين، بان  های مالی، یادداشت صورت

هاای ایان    شده برای آزمون کليۀ مدل افزار استفاده نرم .ناشران )کدال( و سایت اینترنتی بورس اوراق بهادار استفاده شده است

 .است 7پژوهش نسخۀ نهم ایویوز

 

 
 

                                                           
7 Eviews 
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  جامعه و نمونه آماری

 1401تاا   1394هاای   شده در باورس اوراق بهاادار تهاران طای ساال      های پذیرفته جامعۀ آماری این پژوهش کليۀ شرکت

 شده در بورس اوراق بهادار با استفاده از معيارهای زیر انجام شد:  های پذیرفته هستند. انتخاب نمونه از ميان شرکت

شد و شرکت در دورۀ مورد مطالعه تغيير سال مالی ناداده باشاد؛   ها منتهی به پایان اسفندماه با پایان سال مالی شرکت 0

 های مورد بررسی به کاهش قابليت مقایسه و یکنواخت  زیرا متفاوت بودن پایان سال مالی شرکت

ها عمليات و روندی متفاوت نسبت به سایر  گری مالی فعاليت نداشته باشد؛ زیرا این شرکت شرکت در بخش واسطه 0

 شود. ها بعضا  از سوی نهادهای نظارتی دیگر نيز اعمال می چنين، قوانين و مقررات حاکم بر این شرکتصنایع دارند. هم

هاایی متفااوت    ده از طریاق الگوهاا و روش   های زیاان  ده نباشد؛ با توجه به اینکه مدیریت سود در شرکت شرکت زیان 0

 ها در بررسی این پژوهش لحاظ نشدند. (، این شرکت 1395 عسگریان و شيرازی،شود ) انجام می

در بورس اوراق بهادار تهران،  شده رفتهیپذی ها شرکتميان تمامی  از شده و با عنایت به نگارۀ زیر، گفتهموارد با توجه به 

 های مورد بررسی در این پژوهش مدنظر قرار گرفتند.   شرکت به عنوان شرکت 117تعداد 

 
 پژوهش یآمار نمونۀ. 1 نگارۀ

Figure 1. Statistical sample of research 

 تعداد شرح ردیف

 383 شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته تعداد شرکت 1

 108 اند. داشتهندر بورس حضور  1401 تا 1394 یها که در سال ییها تعداد شرکت 2

 80 .نيستاسفند  انیبه پا یها منته که سال مالی آن ییها تعداد شرکت 3

 41 .اند داشته تيفعال یمال یگر واسطه بخش در که ییها شرکت تعداد 4

 4 اند. داده یسال مال ريمورد مطالعه تغي ۀکه در دور ییها تعداد شرکت 5

 33 اند. ده بوده هایی که زیان تعداد شرکت 6

 117 ی نمونهها تعداد شرکت 7

 

 و متغیرهای پژوهش الگوها

 :(Sun & Farooque, 2017)( استفاده شده است 1های پژوهش، از الگوی رگرسيونی ) به منظور آزمون فرضيه

(1) EMit = α0 + α1 CGit + α2SIZEit  + α3 GROWTH𝑖𝑡 + α4 PROFITit + α5LEVERAGE𝑖𝑡

+ 𝛼6CAPITAL𝑖𝑡 + εit 
 

Emit  از مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهادی   1)متغير وابسته(: مدیریت سود است که در این پژوهش برای آزمون فرضيۀ

هاای   از مدل 4تا  2های  ( و برای آزمون فرضيه2) به شرح الگوی (Dechow etal., 1995)شده  با استفاده از مدل جونز تعدیل

(( اساتفاده شاده   5( تاا ) 3) مانادۀ الگوهاای   ترتيب قدر مطلق مقادیر باقی ( )بهRoychowdhury, 2006سود ) مدیریت واقعی

ميزان اقالام تعهادی اختيااری،     ترتيب بيانگر ( به5( تا )2است. در این رابطه، گفتنی است مقدار قدر مطلق خطا در الگوهای )

 ,Sun & Farooqueهاای نقاد عمليااتی غيرعاادی اسات )      های اختياری غيرعادی و جریان ليد غيرعادی، هزینههای تو هزینه

2017 .) 
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CGit که رعایات دساتورالعمل    1400تا  1397های )متغير مستقل(: ابلاغ دستورالعمل حاکميت شرکتی است و برای سال

 حاکميت شرکتی از سوی سازمان بورس و 

شده در بورس اوراق بهادار تهران و فرابورس ایران الزامی شده است، عدد یا  و   اوراق بهادار برای شرکت های پذیرفته

 (.Sun & Farooque, 2017)گرفته شده است نظر  های قبل از آن عدد صفر دربرای سال

SIZEit      متغير کنترلی(: اندازۀ شرکت است که از طریق لگاریتم ارزش بازار حقوق صاحبان ساهام شارکت حاصال شاده(

گذاران خود به احتمالی بيشتر  یابی به انتظارات سرمایه های بزرگ به منظور دست های گذشته، شرکت است. بر اساس پژوهش

کنند؛ به همين دليل، از این متغيار باه عناوان     بينی شده استفاده می یابی به سودهای پيش سود برای دستاز ابزارهای مدیریت 

 (.Sun & Farooque, 2017متغير کنترلی استفاده شده است )

GROWTHit  ل قبال بار کال    )متغير کنترلی(: فرصت رشد شرکت است که از طریق نسبت تغييرات فروش نسبت به ساا

هایی که از رشدی جالاب توجاه برخاوردار هساتند،      های قبلی، شرکت های شرکت محاسبه شده است. مطابق پژوهشدارایی

تواند بر ميزان  زنند و بنابراین، عامل رشد می برای حفظ سطح رشد خود به احتمالی بيشتر دست به اقدامات مدیریت سود می

 .(Sun & Farooque, 2017)مدیریت سود شرکت اثرگذار باشد 

PROFITit های شرکت  )متغير کنترلی(: سودآوری شرکت است که از طریق نسبت سود خالص بر جمع دارایی 

گذاران و کسب  حاصل شده است. در این رابطه، گفتنی است سودآوری شرکت از ی  طر ، برای حفظ رضایت سرمایه

های قبل ممکن است به افزایش احتمال مدیریت ساود منجار شاود و از طار  دیگار، در رابطاه باا         سود مشابه با سود سال

های سياسی زیادی دارند ممکن است موجب کاهش احتمال مدیریت سود شود؛ بنابراین، این متغير باه   هایی که هزینه شرکت

 (.Sun & Farooque, 2017)عنوان ی  متغير کنترلی در نظر گرفته شد 

LEVERAGEit های شرکت اسات. در ایان   ها به کل دارایی)متغير کنترلی(: اهرم شرکت است که بيانگر نسبت کل بدهی

هایی که اهرم زیادی دارناد ممکان اسات باه منظاور پيشاگيری از انحارا  از         رابطه، بيان این نکته ضروری است که شرکت

 & Sun)های مادیریت ساود باه ميزانای بيشاتر اساتفاده کنناد         های مربوط به آن از روش قراردادهای بدهی و افزایش هزینه

Farooque, 2017.) 

CAPITALit های ثابت مشهود تقسيم شدۀ دارایی بری شرکت است که به صورت جمع بهای تمام)متغير کنترلی(: سرمایه

هاایی کاه ساهمی جالاب      است. دليل استفاده از این متغير کنترلی این است که شرکتهای شرکت محاسبه شده  بر کل دارایی

هاای مختلاد مادیریت ساود      های ثابت مربوط است، ممکن است امکان استفاده از روش ها به دارایی های آن توجه از دارایی

  و غيره را داشته باشند و این امار  کاری اقلام تعهدی مرتبط با هزینۀ استهلا مانند مدیریت زمان فروش موجودی کالا، دست

 (.Sun & Farooque, 2017)ممکن است بر ميزان مدیریت سود شرکت اثرگذار باشد 

 (: Dechow etal., 1995گيری مدیریت اقلام تعهدی( ) ( )الگوی اندازه2) الگوی

(2) 𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛼1

1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛼2 (

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡
−

∆𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
) + 𝛼3

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡 

 

TACCitشود.محاسبه می های نقدی عملياتی: مجموع اقلام تعهدی است که به صورت سود خالص منهای جریان 

TAit-1های شرکت در سال قبل است.: مجموع دارایی 
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ΔREVit خالص درآمد فروش نسبت به سال گذشته است.: تغييرات 

TAitهای شرکت در سال جاری است.: مجموع دارایی 

ΔARitها نسبت به سال گذشته است.: تغييرات دریافتنی 

PPEitهای ثابت مشهود شرکت است.: جمع ارزش دفتری دارایی 

  (:Roychowdhury, 2006توليد غيرعادی( )های  گيری مدیریت واقعی سود مبتنی بر هزینه ( )الگوی اندازه3الگوی )

)۳( 
𝑃𝑟𝑜𝑑𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛽1𝑡

1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽2

𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽3

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽4

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡−1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡 

 

Prodit :رفتاه و تغييارات موجاودی ماواد و کاالا       کاالای فاروش   ۀشد از جمع بهای تمام کههای توليد است  منظور هزینه

 .شود محاسبه می

REVit.درآمد فروش شرکت در سال جاری است : 

ΔREVit-1 : است. فروش سال قبل نسبت به دو سال قبلخالص درآمد تغييرات 

 ,Roychowdhuryهاای اختيااری غيرعاادی( )    گيری مدیریت واقعی سود مبتنای بار هزیناه    اندازه ( )الگوی4الگوی )

2006:) 

(4) 𝐷𝑖𝑠𝑐𝐸𝑥𝑝𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛽1𝑡

1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽2

𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡 

 

DiscExpitهاای اداری، عماومی و    مجماوع هزیناه  گياری آن از   های اختياری شرکت است که برای انادازه  : منظور هزینه

 .شود استفاده می فروش

 ,Roychowdhury های نقاد عمليااتی غيرعاادی( )    گيری مدیریت واقعی سود مبتنی جریان اندازه ( )الگوی5الگوی )

2006:) 

(5) 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
= 𝛽1𝑡

1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽2

𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝛽3

∆𝐴𝑅𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡 

 

CFOitهای نقد عملياتی شرکت است. : منظور خالص جریان 
 

 پژوهش  های یافته

( ارائاه  3( و فراوانی متغيرهای مجازی پژوهش به شارح نگاارۀ )  2نتایج آمار توصيفی متغيرهای پژوهش به شرح نگارۀ )

 اند:   شده
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 پژوهش یرهایمتغ یفی. آمار توص2 ۀنگار

Figure 2. Descriptive statistics of research variables 
 اریمع انحراف نیکمتر نیبشتریب انهیم نیانگیم مشاهدات تعداد نماد ریمتغ

 اقلام بر یمبتن سود تیریمد

 یتعهد
EM_ACC 819 166/0 105/0 385/3 0001/0 240/0 

بر  یمبتن سود یواقع تیریمد

 ديتول نهیهز یکار دست
EM_PROD 819 228/0 126/0 429/5 000/0 497/0 

 بر یمبتن سود یواقع تیریمد

 یارياخت یهانهیهز یکار دست
EM_DISEXP 819 054/0 034/0 897/0 00001/0 083/0 

 بر یمبتن سود یواقع تیریمد

 یاتيعمل نقد انیجر یکار دست
EM_CFO 819 140/0 081/0 790/5 0002/0 276/0 

 SIZE 819 232/22 263/22 324/27 88/17 684/1 شرکت ۀانداز

 GROWTH 819 243/0 167/0 095/4 725/1- 437/0 شرکت رشد فرصت

 PROFIT 819 158/0 118/0 830/0 000/0 150/0 شرکت یسودآور

 LEVERAGE 819 524/0 531/0 352/1 002/0 228/0 یمال اهرم

 CAPITAL 819 266/0 210/0 513/2 00003/0 215/0 یبرهیسرما
 

 

 یمجاز یرهایمتغ یفراوان. 3 ۀنگار

Figure 3. Frequency of dummy variables 
 صفر تعداد کی تعداد نماد ریمتغ نام

 CG 468 351 یشرکت تيحاکم
 

هاای مرکازی بياانگر مرکزیات      اند. شااخص  های مرکزی و پراکندگی متغيرهای پژوهش ارائه شده(، شاخص2در نگارۀ )

مرکزی اسات کاه بياانگر مرکاز      ترین شاخص ترین و اصلی ها واقع هستند. ميانگين مهم ها هستند که مشاهدات حول آن داده

ثقل جامعه یا نقطۀ تعادل آن است. زمانی که اعداد ميانگين و ميانه نزدی  به هم باشند، این امر بيانگر نرمال باودن آن متغيار   

تاوان گفات متغيرهاای پاژوهش از      است. با توجه به اینکه این ویژگی در ميانگين و ميانۀ متغيرهای پژوهش وجود دارد، می

های مورد بررسای باه طاور     نسبتا  نرمالی برخوردار هستند. ميانگين اهرم مالی در نگارۀ بالا بيانگر این است که شرکتتوزیع 

های مربوط به سودآوری نشاان   اند. همچنين، داده ها تأمين کرده های خود را از محل بدهی درصد از دارایی 52متوسط معادل 

درصد است. متغيار حاکميات شارکتی متغياری      16بررسی به طور متوسط حدود های مورد  های شرکت دهد بازده دارایی می

مشاهده مقادار آن یا  )مرباوط باه باازۀ زماانی قبال از ابالاغ دساتورالعمل           468(، در 3مجازی است که بر اساس نگارۀ )

 است.( شرکتی ميتحاک دستورالعمل ابلاغ از پس زمانی بازۀ به مربوط)مشاهده مقدار آن صفر  351حاکميت شرکتی( و در 
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 تجزیه و تحلیل نتایج آزمون فرضیه ها

( ارائاه  5( و )4هاای )  های رگرسيون به شرح نگااره  فرض ها، نتایج آزمون برخی از پيش پيش از ارائۀ نتایج آزمون فرضيه

خطاا مواجاه نيساتند.    ها با مشکل ناهمسانی واریانس جملات  شود، مدل ( ملاحظه می4گونه که در نگارۀ ) شده است. همان

 دهد بين خطاها خودهمبستگی وجود ندارد.  ( نشان می5در نگارۀ ) 8همچنين، نتایج آزمون بروش گادفری

 
 . نتایج آزمون ثابت بودن واریانس خطاها4نگارۀ 

Figure 4. Results of consistency test of the variance of the errors 

 معناداری سطح گادفری_آمارۀ بروش پاگان ردیف

 000/0 001/32 1مدل فرضيۀ 

 013/0 523/44 2مدل فرضيۀ 

 015/0 974/43 3مدل فرضيۀ 

 000/0 310/52 4مدل فرضيۀ 

 

 نتایج آزمون استقلال خطاها. 5 نگارۀ

Figure 5. Results of independence of errors test 

 سطح معناداری آماره بروش گادفری ردیف

 000/0 428/24 1مدل فرضيۀ 

 000/0 780/37 2مدل فرضيۀ 

 000/0 115/31 3مدل فرضيۀ 

 000/0 927/36 4مدل فرضيۀ 

 

 

 ارائاه ( 6) نگاارۀ  در( تاابلویی  یاا  تلفيقای ) رگرسيون الگوی تعيين منظور به 9هاسمن و ليمر F های آزمون نتایج در ادامه،

رگرسيونی تابلویی باا اثارات تصاادفی و بارای آزماون       ، از الگوی3و  1های  دهد برای آزمون فرضيه است که نشان می شده

 ، از الگوی رگرسيونی تابلویی با اثرات ثابت استفاده شده است.4و  2های  فرضيه

 

                                                           
8 Breusch-Godfery test 
9 F-Limer and Hausman 
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 نتایج آزمون الگوی رگرسیون )تلفیقی یا تابلویی(. 6 نگارۀ

Figure 6. Results of the regression model test (pool or panel) 

 نتیجه داری معنا سطح هاسمن آزمون نتیجه داری معنا سطح لیمر F آزمون مدل

 اثرات تصادفی 345/0 741/6 تابلویی 000/0 500/3 1فرضيۀ 

 اثرات ثابت 000/0 629/46 تابلویی 000/0 195/2 2فرضيۀ 

 اثرات تصادفی 236/0 799/6 تابلویی 000/0 178/3 3فرضيۀ 

 اثرات ثابت 000/0 179/72 تابلویی 000/0 905/3 4فرضيۀ 

 

شاده در ایان    ( ارائه شده است. بر اساس اطلاعات ارائه10( تا )7های ) ترتيب در نگاره به 4تا  1های  نتيجۀ آزمون فرضيه

اسات، تأیياد    05/0کمتار از ساطح خطاای     Fها از نظر آماری با توجه به اینکه سطح معناداری آمارۀ  ها، معناداری الگو نگاره

دهندگی متغيرهای مستقل و کنترلی از متغير وابساته اسات. باه     بيانگر ميزان توضيح ها شدۀ الگو شود. ضریب تعيين تعدیل می

 تر بياان  شده از آزمون بروش گادفری استفاده شده است که نتایج آن پيش های الگوی برازش مانده منظور بررسی استقلال باقی

 شد.

ارتبااطی   043/0و سطح معنااداری   -023/0(، متغير حاکميت شرکتی با ضریب 7شده در نگارۀ ) بر اساس اطلاعات ارائه

رد نشاده اسات و    05/0منفی و معنادار با مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی دارد، از این رو، فرضيۀ اول در سطح خطاای  

ه کاهش بااهميت مدیریت اقلام تعهادی منجار شاده اسات. همچناين، نتيجاۀ       بنابراین ابلاغ دستورالعمل حاکميت شرکتی ب

بررسی متغيرهای کنترلی بيانگر این است که متغيرهای اندازه و سودآوری شرکت ارتباطی مثبت و معنادار و متغيرهای رشاد  

ا متغيار اهارم ماالی ارتبااطی     بری ارتباطی منفی و معنادار با مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی دارناد؛ اما   شرکت و سرمایه

 معنادار با مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی ندارد. 
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 . نتایج برآورد الگوی فرضیۀ اول7نگارۀ 

Figure 7. Results of the estimation of the model of the first hypothesis 

 سطح معناداری tآمارۀ  خطای استاندارد ضریب متغیرها شرح

 CG 023/0- 011/0 021/2- 043/0 حاکميت شرکتی

 SIZE 019/0 005/0 889/3 0001/0 اندازۀ شرکت

 PROFIT 241/1 0535/0 173/23 000/0 سودآوری

 LEVERAGE 006/0- 037/0 170/0- 864/0 اهرم مالی

 GROWTH 150/0- 013/0 720/10- 000/0 فرصت رشد

 CAPITAL 065/0- 034/0 915/1- 055/0 بری سرمایه

 C 559/0- 110/0 056/5- 000/0 ضریب ثابت

 55/0 ضریب تعيين

 47/0 شده ضریب تعيين تعدیل

 F 122/7آمارۀ 

 000/0 سطح معناداری

EM_it=α0+α1CGit+α2SIZEit+α3 GROWTHit+α4PROFITit+α5LEVERAGEit+α6 CAPITALit+εit 

 

 فرضیۀ دوم. نتایج برآورد الگوی 8نگارۀ 

Figure 8. Results of the estimation of the model of the second hypothesis 

 سطح معناداری tآمارۀ  خطای استاندارد ضریب متغیرها شرح

 CG 038/0- 015/0 492/2- 012/0 حاکميت شرکتی

 SIZE 015/0 002/0 217/5 000/0 اندازۀ شرکت

 PROFIT 072/0- 060/0 196/1- 231/0 سودآوری

 LEVERAGE 0009/0 036/0 027/0 973/0 اهرم مالی

 GROWTH 197/0 021/0 282/9 000/0 فرصت رشد

 CAPITAL 269/0- 0210/0 803/12- 000/0 بری سرمایه

 C 049/0- 054/0 918/0- 358/0 ضریب ثابت

 62/0 ضریب تعيين

 55/0 شده ضریب تعيين تعدیل

 F 484/9آمارۀ 

 000/0 معناداریسطح 

EM_it=α0+α1CGit+α2SIZEit+α3 GROWTHit+α4PROFITit+α5LEVERAGEit+α6 CAPITALit+εit 

 

ارتبااطی   012/0و سطح معنااداری   -038/0(، متغير حاکميت شرکتی با ضریب 8بر اساس اطلاعات ارائه شده در نگارۀ )

های توليد داشته است؛ از این رو، فرضايۀ دوم پاژوهش در    هزینهکاری  منفی و معنادار با مدیریت واقعی سود مبتنی بر دست

رد نشده است و بنابراین، ابلاغ دستورالعمل حاکميت شرکتی به کاهش مادیریت واقعای ساود از طریاق      05/0سطح خطای 

هاای انادازه   های توليد منجر شده است. همچنين، نتيجۀ بررسی متغيرهای کنترلی بيانگر این است که متغير کاری هزینه دست
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هاای تولياد دارناد و     کااری هزیناه   های رشد شرکت ارتباطی مثبت و معنادار با مدیریت واقعی سود مبتنی بر دستو فرصت

هاای تولياد دارد؛ اماا متغيرهاای      کاری هزینه بری ارتباطی منفی و معنادار با مدیریت واقعی سود مبتنی بر دست متغير سرمایه

 دار با این نوع مدیریت واقعی سود ندارند. معنا اهرم مالی و سودآوری ارتباطی
 

 . نتایج برآورد الگوی فرضیۀ سوم9نگارۀ 

Figure 9. Results of the estimation of the model of the third hypothesis 

 سطح معناداری tآمارۀ  خطای استاندارد ضریب متغیرها شرح

 CG 003/0- 001/0 156/3- 001/0 حاکميت شرکتی

 SIZE 0008/0 0003/0 516/2 012/0 اندازۀ شرکت

 PROFIT 0051/0- 0053/0 967/0- 333/0 سودآوری

 LEVERAGE 013/0- 003/0 110/4- 000/0 اهرم مالی

 GROWTH 011/0 001/0 133/6 000/0 فرصت رشد

 CAPITAL 005/0- 003/0 511/1- 131/0 بری سرمایه

 C 043/0 007/0 568/5 000/0 ثابتضریب 

 77/0 ضریب تعيين

 73/0 شده ضریب تعيين تعدیل

 F 805/19آمارۀ 

 000/0 سطح معناداری

EM_it=α0+α1CGit+α2SIZEit+α3 GROWTHit+α4PROFITit+α5LEVERAGEit+α6 CAPITALit+εit 

 

ارتباطی منفای   001/0و سطح معناداری  -003/0متغير حاکميت شرکتی با ضریب (، 9شده در نگارۀ ) بر اساس نتایج ارائه

های اختياری دارد؛ از ایان رو، فرضايۀ ساوم پاژوهش در ساطح       کاری هزینه و معنادار با مدیریت واقعی سود مبتنی بر دست

عای ساود از طریاق    رد نشده است و بنابراین، ابالاغ دساتورالعمل حاکميات شارکتی باه کااهش مادیریت واق        05/0خطای 

های اختياری منجر شده است. همچنين، نتيجۀ بررسی متغيرهای کنترلی بياانگر ایان اسات کاه متغيرهاای       کاری هزینه دست

هاای اختيااری    کااری هزیناه   های رشد شرکت ارتباطی مثبت و معنادار با مدیریت واقعی سود مبتنی بر دستاندازه و فرصت

هاای اختيااری    کااری هزیناه   ارتباطی منفی و معنادار با مدیریت واقعی سود مبتنی بر دست غيرعادی دارند و متغير اهرم مالی

کااری   داری باا مادیریت واقعای ساود مبتنای بار دسات        بری و سودآوری ارتباطی معناا  غيرعادی دارد؛ اما متغيرهای سرمایه

 های اختياری غيرعادی ندارند. هزینه
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 . نتایج برآورد الگوی فرضیۀ چهارم10 نگارۀ

Figure 10. Results of the estimation of the model of the fourth hypothesis 
 معناداری سطح t آمارۀ استاندارد خطای ضریب متغیرها شرح

 CG 022/0- 005/0 111/4- 0001/0 حاکميت شرکتی

 SIZE 006/0 003/0 188/0 850/0 اندازۀ شرکت

 PROFIT 179/0 053/0 343/3 0009/0 سودآوری

 LEVERAGE 070/0- 049/0 424/1- 155/0 اهرم مالی

 GROWTH 004/0 017/0 261/0 793/0 فرصت رشد

 CAPITAL 208/0- 014/0 553/14- 000/0 بری سرمایه

 C 198/0 079/0 510/2 012/0 ضریب ثابت

 58/0 ضریب تعيين

 46/0 ضریب تعيين تعدیل شده

 F 171/5آمارۀ 

 000/0 سطح معناداری

EM_it=α0+α1CGit+α2SIZEit+α3 GROWTHit+α4PROFITit+α5LEVERAGEit+α6 CAPITALit+εit 

 

تأثيری منفای   0001/0و سطح معناداری  022/0(، متغير حاکميت شرکتی با ضریب 10شده در نگارۀ ) بر اساس نتایج ارائه

های نقد عمليااتی غيرعاادی داشاته اسات؛ از ایان رو، فرضايۀ        کاری جریان بر مدیریت واقعی سود مبتنی بر دستو معنادار 

رد نشده است و بنابراین، ابلاغ دساتورالعمل حاکميات شارکتی باه کااهش مادیریت        05/0چهارم پژوهش در سطح خطای 

همچنين، نتيجۀ بررسی متغيرهاای کنترلای بياانگر     های نقد عملياتی منجر شده است. کاری جریان واقعی سود از طریق دست

کااری جریاان نقاد     این است که متغيرهای سودآوری شرکت ارتباطی مثبت و معنادار با مدیریت واقعی سود مبتنی بر دسات 

یاان  کااری جر  بری ارتباطی منفی و معنادار با مدیریت واقعی سود مبتنی بر دسات  اند و متغير سرمایه عملياتی غيرعادی داشته

دار با مادیریت   نقد عملياتی غيرعادی داشته است؛ اما متغيرهای اندازۀ شرکت، اهرم مالی و فرصت رشد شرکت ارتباطی معنا

 اند. کاری جریان نقد عملياتی غيرعادی نداشته واقعی سود مبتنی بر دست

 

 بحث و نتیجه گیری

هاای ماورد    این پژوهش نشان داد هيچ یا  از فرضايه   های تر بيان شد، نتایج حاصل از آزمون فرضيه گونه که پيش همان

بررسی در این پژوهش رد نشدند و ابلاغ دستورالعمل حاکميت شرکتی بر مدیریت سود )مدیریت اقلام تعهادی و مادیریت   

هاای نقاد عمليااتی( اثارات منفای معنااداری        های اختياری و جریان های توليد، هزینه کاری هزینه واقعی سود بر اساس دست

 طلبانۀ مدیران منجر شده است.   های فرصت اشته است و به کاهش دستکارید

بر اساس نتيجۀ فرضيۀ اول، ابلاغ دستورالعمل حاکميت شرکتی سازمان بورس و اوراق بهادار به کااهش مادیریت ساود    

شاده در   لعمل گفتاه توان گفات الزاماات منادرج در دساتورا     مبتنی بر اقلام تعهدی منجر شده است. در تفسير این نتيجه، می

های بازار سرمایه توانسته است انگيزۀ احتمالی مادیران بارای    راستای تقویت سازوکارهای حاکميت شرکتی در سطح شرکت

رساد   های مجاز حسابداری و از طریق اقلام تعهدی را کاهش دهد و بنابراین، به نظار مای   کاری سود با استفاده از رویه دست



 1403(، 59، پياپی)اولدهم، شماره شانزهای حسابداری مالی، سال  پژوهش ۲۲

 

 

ه به کم  این دستورالعمل توانسته است به هد  نهایی خود نزدی  شود که حمایت از ساهامداران  نهاد نافر بر بازار سرمای

به ویژه سهامداران خرد است. به عبارتی، الزامات اخير حاکميت شرکتی موفق به بهبود کيفيات گزارشاگری ماالی و کيفيات     

های ماالی   توانند با اعتماد و اطمينان بيشتر به گزارش دهد که می  گذاران می ها شده است و این نوید را به سرمایه سود شرکت

های  گيری کنند. علاوه بر این، مطابق نتایج فرضيه گذاری خود در بازار سرمایه تصميم های سرمایه ها در رابطه با گزینه شرکت

کاهش مدیریت واقعای   توان گفت برقراری الزامات حاکميت شرکتی در بازار سرمایۀ ایران به دوم تا چهارم این پژوهش، می

های نقد عملياتی منجر شاده اسات. در ایان رابطاه،      های اختياری و جریان های توليد، هزینه کاری هزینه سود از طریق دست

پيشين بيان شده بود، برقراری الزامات و ضوابط افشا و حاکميات شارکتی باه تغييار      های گونه که در برخی از پژوهش همان

مدیریت اقلام تعهدی به مدیریت واقعی سود منجر شده است؛ این در حالی است کاه بار اسااس     های مدیریت سود از رویه

نتایج این پژوهش، اجرای سازوکارهای حاکميت شرکتی اثرات منفی جالب توجهی بر مدیریت واقعی سود نيز داشته اسات.  

شرکتی موجود، موضوع معاملات باا اشاخاص   توان به این دليل اشاره کرد که در ضوابط حاکميت  از جملۀ دلایل این امر می

شده برای مدیریت واقعی سود بوده است به صورت ویژه مورد توجه قرار گرفتاه اسات.    وابسته که خود از ابزارهای استفاده

مادیره و مادیرعامل شارح داده     های لازم برای اعضای هيئات  همچنين، در فصل سوم دستورالعمل حاکميت شرکتی، ویژگی

ها باید دارای تحصيلات و تجربۀ لازم و فاقد محکوميت قطعی کيفری یاا انضاباطی مارثر موضاوع      نی بر اینکه آناند؛ مب شده

هاا ایفاای    مدیرۀ شارکت  تر در هيئت رسد با این الزامات، مدیرانی نسبتا  آگاه قوانين و مقررات بازار سرمایه باشند و به نظر می

های واقعی شرکت در راستای مدیریت واقعی سود  کاری فعاليت اجرایی برای دست اند انگيزۀ مدیران اند و توانسته نقش کرده

  را نيز کاهش دهند.

ها،  با توجه به نتایج حاصل از این پژوهش و با توجه به اثرات بازدارندۀ اجرای حاکميت شرکتی بر مدیریت سود شرکت

هاای بورسای و فرابورسای پيشانهاد     ن نهاد نافر بر شرکتبه نهادهای نظارتی از جمله سازمان بورس و اوراق بهادار به عنوا

شود نظارت و کنترلی بيشتر بر اجرای اصول حاکميت شرکتی و ضاوابط مرباوط باه آن داشاته باشاند؛ زیارا نتاایج ایان         می

طلباناۀ مادیران را کااهش دهاد. همچناين، پيشانهاد        تواند اقدامات فرصات  پژوهش نشان داده است برقراری این ضوابط می

شود با برگزاری دورهای مستمر آموزشی در رابطه با اجرای هرچه بهتر دستورالعمل حاکميت شرکتی ساازمان باورس و    یم

ها فراهم شاود. عالاوه بار ایان، باه اعتباردهنادگان،       مدیرۀ شرکت اوراق بهادار، شرایط بهبود توانایی و مهارت اعضای هيئت

های خود، ميزان رعایت دساتورالعمل   گيری  بررسی وضعيت شرکت و تصميمشود در  گذاران پيشنهاد می سهامدارن و سرمایه

ها در نظر بگيرند؛ زیرا رعایت هرچه بهتر این دستورالعمل احتماال وجاود رفتاار مادیریت ساود       حاکميت شرکتی را در آن

هش، باه پژوهشاگران   دهد. بر اساس نتایج ایان پاژو   ها را کاهش می مبتنی بر اقلام تعهدی و مدیریت واقعی سود در شرکت

ها و گزارش هاای ماالی و نياز کيفيات گازارش       شود اثر ابلاغ ضوابط حاکميت شرکتی را بر کيفيت صورت آتی پيشنهاد می

ها بررسی کنند. همچنين، با توجه به ارتباط موضوع حاکميت شرکتی با حسابرسان مستقل، پيشنهاد  های داخلی شرکت کنترل

هاای   ای فرضايه  مقایسه شده بر کيفيت حسابرسی مورد توجه قرار گيرد. علاوه بر این، بررسی هشود تأثير ابلاغ ضوابط گفت می

 شود. این پژوهش به تفکي  صنایع توصيه می
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 و مادیریت  علاوم  در کااربردی  تحقيقاات  ملای  کنفارانس  اولاين . هاا  شارکت  یکپارچۀ ریس  مدیریت گری تعدیل نقش و

 https://civilica.com/doc/1642328  .نوین حسابداری

 حاکميات  نقاش  بررسای (. 1400نعيمی، راضيه، بختياری، فاطمه، کرمی، آزاده، و شریفی، محمدرضا )، شجاعی، معصومه
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