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  چكيده
هاي مالكانه بر مديريت سود است. در صورتي كه پيشنه تحقيقات  حاكي از اثر دوسويه انگيزه 

هاي مديريت و مالكان انگيزههاي مالكانه باعث همسوسازي راهبري شركتي قوي باشد، انگيزه
ت هاي مالكانه سبب بروز مديريصورت (ضعيف بودن راهبري شركتي) انگيزهگردد؛ در غيراينمي

 بررسي اثر راهبري شركتي بر رابطه بين مديريت مقالهشود. بر اين اساس، هدف اصلي اين سود مي
رگرسيون چندگانه اثرات شدت و  باشد. بدين منظور با استفاده ازهاي مالكانه ميسود و انگيزه

-يزهصنعت و نيز اثر متقابل انگ-شركت به هر سال-ضعف راهبري شركتي، نسبت پاداش هر سال

گردد. نمونه آماري پژوهش هاي مالكانه و راهبري شركتي بر مديريت سود واقعي برآورد مي
از روش حذف  باشد؛  كه با استفادهمي 1393تا  1388هاي شركت بين سال-سال 160شامل 

 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب گرديده است.سيستماتيك از بين شركت
تخفيفات  تر باشد، ارائهها بيشتر و راهبري شركتي قوينتايج حاكي از آن است كه زماني كه نظارت

حقيق و دار جهت تغيير فرآيند عمليات عادي فروش و همچنين كاهش مخارج تو فروش مدت
ر هايي برقرار نيست)محدودتتوسعه جهت افزايش سود جاري (نسبت به زماني كه چنين مكانيزم

طلبانه مديريت و افزايش در سطح گردد. همچنين كاهش شدت نظارت، منجر به رفتار فرصتمي
  گردد.فروش از طريق دستكاري ميزان تخفيفات و شرايط اعتباري فروش مي
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  مقدمه-1
  

و هم بر گزارشگري 1هابر همسو كردن انگيزه هم هاي مالكانه بر اساس مطالعات گذشته انگيزه
راي هاي مالكانه بانگيزه كه كندمي بيان كلاسيك نمايندگي اثر دارند. تئوري 2طلبانهفرصت مالي

 عمناف مديريتي سهام در واقع مالكيت. شودسهامداران استفاده ميهمسو كردن منافع مديران و 
لينگ، دوئلمن و همكاران به نقل از جنسن و مك(كند مي همسو سهامداران منافع با را مديران
 طلبانهفرصت مالي باعث ايجاد انگيزه براي گزارشگري مالكانه هايانگيزه براينعلاوه ).4: 2013

 گيزهان داراي مديران كه شودمي ايجاد خاطر اين به طلبانهفرصت مالي گزارشگري اثر. شوندمي
 كوتاه در سهام قيمت افزايش و ساختن متورم حسابداري، عملكرد نماييبيش براي بالا، مالكانه

 اخير دهه در مالكانه پاداش از استفاده .)4: 2013، همكاران(دوئلمن و شوندمي تحريك مدت
 شپادا اثربخشي و هزينه مورد در هانگراني رشد، اين با همزمان. است داشته توجهي قابل رشد

 سرمايه بر مبتني پرداخت حاميان .)3: 2006مارگارت وبر، (است يافته افزايش سرمايه بر مبتني
 هك زماني معتقدند آنها. هستند پاداش اصلي جزء مالكانه هايانگيزه كه هستند مدعي مالكانه
 سرمايه رب مبتني هايپرداخت باشند، همراه كافي شركتي راهبري هايكنترل با مالكانه هايانگيزه

 گربرخي دي .شود حاصل عكس نتيجه كه دارد وجود كمي ريسك و بود خواهند اثربخش مالكانه
 يشترب پذيريريسك جهت در مديران تحريك باعث پاداش فعلي رويكرد كه معتقدند محققان از
 حقيقت، تحريف شود. نتيجه اين امرمي حسابداري تهاجمي هايتكنيك ترگسترده كارگيري به و

 داشتن .)3، 2006مارگارت وبر،( شودمديريت مي به پرداختي ميزان افزايش و سود نماييبيش
 ينمايندگ هزينه كاهش نيز و مديران شدن مالك براي سازكارهايي سهام مالكيت و خريد اختيار
 فروشندب را خود سهام مديران كه صورتي در حال اين با. است مديريت از مالكيت جدايي با مرتبط

 هايرود. انگيزهمي بين از مالكيت اين از حاصل منافع كنند، اعمال را خود خريد اختيارهاي يا
 شود،مي ناشي خريد اختيار بر مبتني مالكيت و سهام بر مبتني هاي پاداش از كه مديران، مالكانه

 يكتحر باعث مديران، مالكيت مقدار ارزش افزايش نيز و سهام قيمت افزايش اميد به تواندمي
   .)5و  4: 2005وارفيلد،  و (چنگ شود سود مديريت براي آنان

هاي موجود به منظور تخفيف مشكل نمايندگي و كاهش نظام حاكميت شركتي يكي از مكانيزم
هد دايه است. مطالعات پيشين نشان ميعدم تقارن اطلاعاتي بين سهامداران و مديران در بازار سرم

ر قرار هاي راهبري شركتي تحت تاثيتواند بوسيله مكانيزمطلبانه مديريت ميكه رفتارهاي فرصت
ي ها، مديران در راستاگيرد. در واقع با بهبود راهبري شركتي و افزايش سطح نظارت در شركت

اي هكافي مسير پيگيري انگيزه منافع شركت عمل خواهند كرد و در صورت عدم وجود نظارت
  .)5و  4: 2005وارفيلد،  و (چنگشخصي مديريت و مديريت سود هموار خواهد بود 

هاي داراي راهبري شركتي قوي ) به اين نتيجه رسيدند كه در شركت2013من و همكاران(دوئل
داراي  ايههمچنين در شركت. طلبانه غالب استها بر گزارشگري مالي فرصتهمسوسازي انگيزه
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طلبانه منافع حاصل از همسوسازي شاخص ضعيف راهبري شركتي، گزارشگري مالي فرصت
  برد.دهد اما آن را به طور كامل از بين نميها را كاهش ميانگيزه

ود هاي مالكانه و مديريت سرابطه بين انگيزهبر اين اساس پرسش اصلي پژوهش اين است كه آيا 
ه شده در هاي پذيرفتنظارتي شركت (راهبري شركتي) در شركتباتوجه به قوت و ضعف سيستم 

-در ادامه اين نوشتار مباني نظري و ادبيات تحقيق،فرضيه .كندبورس اوراق بهادار تهران تغيير مي

  هاي تحقيق و نتيجه گيري ارائه خواهد گرديد. هاي پژوهش، روش پژوهش، يافته

  

  هامباني نظري، ادبيات تحقيق و فرضيه-2
  

ي داند. يكي از مهمترين روابط نمايندگاي از روابط نمايندگي ميتئوري نمايندگي شركت را شبكه
ي از ابر اساس تئوري نمايندگي شركت شبكهرابطه بين گروه مديريت و مالكان شركت است. 

هر  �. بر اساس تئوري اثباتي حسابداري)142: 1391(كرمي و تاجيك،  روابط نمايندگي است
ا اين كنند كه ضرورترگير در رابطه نمايندگي بر مبناي منافع شخصي خودشان عمل ميدو طرف د
گذاري و قيمت مالكان علاقمند به حداكثر كردن بازده سرمايه جهت نيستند.سو و هممنافع هم

) و (مثل پاداش هاي اقتصاديتري از انگيزهسهام خود هستند؛ در حالي كه مديران طيف گسترده
اي اساس تئوري اثباتي حسابداري بر مبن رواني (نظير پرستيژ و شهرت) دارند.-اختينيازهاي شن

اي اقتصادي هاعتقاد به تئوري انتخاب منطقي است. به عبارت ديگر نفع شخصي مبناي تمام فعاليت
تي هاي تئوري اثبابينيهاي حسابداري است. سه فرضيه كه پيشو دليلي براي انتخاب روش

شوند عبارتنداز: فرضيه طرح پاداش، فرضيه بدهي و فرضيه نها سازماندهي ميحسابداري حول آ
  ) 7و  6: 1387(كاظمي،  هاي سياسيهزينه

آيد، به احتمال زياد، هاي پاداش به اجرا در ميهايي كه طرحدر شركت«بر اساس فرضيه پاداش،
دوره آينده را به دوره  كنند كه سود قابل گزارشهاي از حسابداري را انتخاب ميمديران رويه

شود كه با فرض ثابت بودن ساير فرضيه بدهي به اين صورت بيان مي ».جاري منتقل كنند
هرچه نسبت بدهي به حقوق صاحبان سهام بيشتر باشد، به احتمال قوي مديران شركت «عوامل،
منتقل هاي آتي را به دوره جاري كنند كه سود دورههايي از حسابداري را انتخاب ميروش
توان استدلال نمود كه هرچه مديريت به محدوديت مندرج در بنابراين چنين مي ».نمايند

هايي خواهد نمود قراردادهاي مبتني بر ارقام حسابداري نزديك شود،سعي در استفاده از روش
اي سياسي ه، فرضيه هزينهمين فرضيه تئوري اثباتي حسابداريكه سود را بيشتر نشان دهد. سو

هر چقدر شركتي بزرگتر باشد، احتمال بيشتري وجود دارد «دارد كه اين فرضيه اظهار مياست. 
هاي آتي انتقال دهد هاي حسابداري را برگزينند كه سود دوره جاري را به دورهكه مديرانش رويه

 ).7: (همان 
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ط سهاي لازم جهت مديريت سود توهاي تئوري اثباتي حسابداري، انگيزهبا توجه به فرضيه
يري گتوانند مبنايي براي تصميممديران وجود دارد. از آنجايي كه ارقام و متغيرهاي حسابداري مي
نقض قراردادهاي بدهي باشند،  در رابطه با تخصيص منابع، جبران خدمات مديريت و اجتناب از

در هاي حسابداري سود و نيز دخالت تواند از طريق برآوردها و گزينش رويهمديريت مي لذا
  .ها اثر گذاردفرآيند عادي عمليات، سود را مديريت نموده و بر نتايج و پيامدهاي اين تصميم

 دو ديدگاه راجع به اعمال مديريت سود وجود دارد. با توجه به مفاهيم تئوري اثباتي حسابداري،
دف بهبود ه اسود صرفا ب يريتمد كند كهيم يانب ها (تئوري رفتار كارا)يدگاه همسوسازي انگيزهد

بر اساس تئوري رفتار كارا، آنچه كه اهميت دارد، خود شركت  شود.يشركت انجام م يتوضع
است و محرك و هدف اصلي مديريت سود، بقاي شركت، ايجاد وضعيت نقدينگي و اعتباري 

د. باشهاي كمتر ودر يك كلام بهبود وضعيت شركت ميتر براي شركت، تحمل هزينهمناسب
هام از طريق ايجاد جريان با ثبات سود، شرايط تامين مالي بهتر با ارائه تصويري افزايش بازده س

بهتر از آينده شركت، افزايش قيمت در عرضه نخستين، عدم تخلف از قراردادهاي بدهي، كاهش 
گذاران در مورد آينده شركت با تكيه رساني به سرمايهفشارهاي سياسي، كاهش ماليات و اطلاع

هايي براي مديريت سود هستند كه در جهت منافع شركت مانه مديريت، انگيزهبر اطلاعات محر
؛ بني 5و  4، 1392؛ رهنماي رودپشتي و همكاران، 13 - 4، 1392دستگير و حسيني، (باشند مي

  ).3: 1390مهد و عرب عامري، 

 يريتمدات كه بر اين باور است كه مديران اقدام وجود داردطلبانه ،ديدگاه رفتار فرصتدر مقابل
انجام  ،باشدميكه اكثر مواقع با منافع صاحبان سهام در تضاد  ،به اهداف خود يدنرس يسود را برا

انگيزه مديران براي چنين رفتارهايي افزايش پاداش، كسب اعتبار، ايجاد امنيت شغلي و  دهند.يم
؛ رهنماي 13 تا 4، 1392دستگير و حسيني، (باشددر يك كلام كسب منافع شخصي در شركت مي

  ).3: 1390؛ بني مهد و عرب عامري، 5و  4، 1392رودپشتي و همكاران، 

هاي متفاوتي را براي جبران عواقب نامطلوب ناشي از جدايي مالكيت هاي مدرن مكانيزمشركت
). 3، 2005 لينگ،به نقل از جنسن و مك چنگ و وارفيلدگيرند((كنترل) به كار مي از مديريت

هاست. مالكيت مديريتي مكانيزم مهمي جهت ت مديريتي مثالي از اين مكانيزمگرايش به مالكي
يك راه جهت افزايش مالكيت،استفادهاز هاي مديران و سهامداران است. همسوسازي انگيزه

ي دار ابزارهاي ديگري براباشد. اختيارات معامله و سهام محدديتپاداش مبتني بر قيمت سهام مي
  ).5: 2005(چنگ و وارفيلد، است  افزايش مالكيت مديران

از نظر تئوريك، زماني كه مديران مالك سهام بيشتري هستند، احتمال بيشتري وجود دارد كه آنها 
در جهت منافع سهامداران عمل كنند و از اين طريق هزينه هاي نمايندگي را كاهش دهند. از 

سود آتي شركت و در واقع  بينيطرفي با فرض اينكه بازار سرمايه از سود جاري براي پيش
رود كه مديران اختيارات حسابداري خود را براي كند، انتظار ميبرآورد ارزش شركت استفاده مي
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مدت، اعمال كنند. همچنين با توجه مديريت سود،به منظور بالا نگه داشتن قيمت سهام در كوتاه
سيت ارزش اختيار معاملات به تئوري ارزشگذاري اختيار معاملات، با افزايش قيمت سهام، حسا

گذاري دارايييابد و نيز براساس فرضيات مدل قيمتغيرقابل اعمال به قيمت سهام افزايش مي
بازده مورد انتظار سهام شركت مثبت است؛ يعني در شرايط اقتصادي عادي انتظار ،ايهاي سرمايه

اي هك مديران بوسيله انگيزهرود كه فشار ريسرود كه قيمت سهام افزايش يابد. لذا انتظار ميمي
مالكانه (به دليل افزايش دارايي سرمايه گذاري شده در شركت خاص) در آينده افزايش يابد؛ در 

، (چنگ و وارفيلدنتيجه انگيزه لازم جهت كاهش فشار ريسك از طريق مديريت سود وجود دارد 
  ).6و  5: 2005

ها (رفتار كارا) و هم بر همسوكردن انگيزهبر  هاي مالكانه همبر اساس مطالعات گذشته انگيزه
هاي يزهكند كه انگتئوري نمايندگي كلاسيك بيان مي .طلبانه اثر دارندگزارشگري مالي فرصت

، 2013(دوئلمن و همكاران، شودمالكانه براي همسو كردن منافع مديران و سهامداران استفاده مي
روت سهامداران گره بزند، كمك خواهد كرد تا هاي پاداش، رفاه مديريت را به ث. اگر سياست)1

هاي شخصي و اجتماعي اقدامات مختلف مديريت همسوسازي گردد؛ و بنابراين منافع و هزينه
. )2005(چنگ و وارفيلد،  اين انگيزه را در مديريت ايجاد كند كه اقداماتي مناسبي را انجام دهد

. شونديطلبانه مگيزه براي گزارشگري مالي فرصتهاي مالكانه باعث ايجاد انبراين انگيزه علاوه
 شود كه مديران داراي انگيزه مالكانه بالا،طلبانه به اين خاطر ايجاد مياثرگزارشگري مالي فرصت

نمايي عملكرد حسابداري، متورم ساختن و افزايش قيمت سهام در كوتاه مدت تحريك براي بيش
  ).4: 2013دوئلمن و همكاران، ( شوندمي

ها در مورد هزينه و اثربخشي پاداش مبتني بر سرمايه افزايش يافته هاي اخير نگرانير دههد
هاي رلهاي مالكانه با كنتاست. حاميان پرداخت مبتني بر سرمايه مالكانه معتقدند زمانيكه انگيزه

 داي اثربخش خواهند بود و ريسك كمي وجود دارراهبري شركتي كافي همراه باشند، چنين رويه
ود. شگيري بوسيله ادبيات راهبري شركتي دفاع مياين نوع موضع .كه نتيجه عكس حاصل شود

ذيري پبرخي از محققان معتقدند كه رويكرد فعلي پاداش باعث تحريك مديران در جهت ريسك
حريف شود. نتيجه اين امر تهاي تهاجمي حسابداري ميتر تكنيكبيشتر و به كارگيري گسترده

  )3: 2006مارگارت وبر،( شودنمايي سود وافزايش ميزان پرداختي به مديريت ميحقيقت، بيش

 رايب اثربخش مكانيزم يك عنوان به خوب شركتي راهبري كه دهدمي نشان پيشين مطالعات
 شركت رزشا افزايش و شركت گزارشگري كيفيت بهبود مديريت، طلبانهفرصت رفتارهاي كاهش

 هاي مالكانه و عناصر آن اثريتوان نتيجه گرفت كه انگيزهچنين ميشود. لذا مي گرفته كار به
هاي نظارتي قوي باشد، هزينه عدول از دوگانه دارند. در صورتي كه راهبري شركتي و مكانيزم

ها براي مديران قابل توجه خواهد بود و در نتيجه مديران به منافع سهامداران توجه خواهند نظارت
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ها ضعيف ز خود نشان خواهند داد. از سوي ديگر در صورتي كه نظارتنمود و رفتاري كارا ا
  .باشد، مديران تمايل خواهند داشت تا سود را در جهت منافع شخصي خود دستكاري كنند

   باشد:با توجه به مطالب مطرح شده، چارچوب مفهومي تحقيق به صورت زير قابل ارائه مي

  

  
  پيشينه پژوهش -1-2

  داخليمطالعات  -1-1-2

 ر) به بررسي تاثير برخي از سازوكارهاي حاكميت شركتي ب1385حساس يگانه و يزدانيان(
از جمله سازوكارهايي كه اثر آن بر كاهش مديريت سود مورد مديريت سود در ايران پرداختند. 

گذاران نهادي، وجود مديران غيرموظف در تركيب هيئت بررسي قرار گرفت، مالكيت سرمايه
باشد. عدم وجود مديرعامل به عنوان رئيس هيئت مديره و وجود حسابرسان داخلي ميمديره، 

ش ها بيگذاران نهادي در شركتدهد زمانيكه درصد مالكيت سرمايهنتايج اين پژوهش نشان مي
بين وجود مديران غيرموظف در تركيب  همچنينيابد. درصد باشد، مديريت سود كاهش مي 45از 

جود مديرعامل به عنوان رئيس هيئت مديره و وجود حسابرسان داخلي در هيئت مديره، عدم و
  ها رابطه معناداري وجود ندارد.شركت

 رموظفيغ راني( مد يشركت تيحاكم ينظارت يابزارها ريتاث ي) به بررس1390وهمكاران (ي مهران
نقش  ونمآز به شانيا سود پرداختند. تيريعمده) بر شدت رفتار مد يگذاران نهادهيو سرما

گذاران نهادي در تشريح و تحليل شدت مديريت سود اعضاي غيرموظف هيأت مديره و سرمايه
پژوهش، شواهد مستدلي در اين زمينه نشان داد  نهاي ايبه طور كلي، يافته. افزايشي پرداختند

گذاران نهادي عمده به عنوان سازوكار نظارتي حاكميت شركتي كه مديران غيرموظف و سرمايه

 راهبري شركتي قوي

 هاانگيزه همسوسازي

 راهبري شركتي ضعيف

-گزارشگري مالي فرصت

 مديريت سود  هاي مالكانهانگيزه

راهبري 

 شركتي

 متغير وابسته   متغير مستقل  

 كنندهمتغير تعديل 

 متغيرهاي كنترلي

 چارچوب مفهومي تحقيق: 1شكل
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از  يپژوهش حاك نيوجود نتايج ا نيرفتار متهورانه مديريت سود را محدود كنند. با ا توانندمي
آن است كه نقش مديران غيرموظف در ايران، مطابق با ديدگاه نظريه نمايندگي نيست و توانايي 

 يهادنقش سهامداران ن نبراياين ابزار نظارتي در بهبود كيفيت سود، بسيار ضعيف است. علاوه
 زيو ن ) يرانيا هايدر شركت يو شبه دولت يدولت تيمالك ژهويبه(  تيتمركز مالك ليعمده به دل

  باشديم فيبه دولت ضع رانيعمده ا يادنه گذارانهيسرما يوابستگ

هاي داخلي حاكميت شركتي ) به بررسي رابطه بين مكانيزم1391و همكاران ( يرودپشترهنماي 
غير موظف هيئت مديره، تفكيك دوپست مديرعامل و رئيس هيئت  (تمركز مالكيت، نسبت اعضاي

شان ن قيتحق نيا جيمديره) و مكانيزم خارجي (سهامداران نهادي) با مديريت سود پرداختند.نتا
مالكيت و نسبت اعضاي غير موظف هيئت مديره با مديريت سود رابطه  ركزدهد كه بين تممي

بين سهامداران نهادي و مديريت سود رابطه مثبت  گريد ازسوي. داري وجود داردمنفي معنا
معناداري وجود دارد و اين نتيجه بدين معناست كه سهامداران نهادي نقش نظارتي فعالي بر 

كنند. اما بين تصدي دو پست مديرعامل و رئيس نمي اعمالتصميمات شركت در مديريت سود 
  .داري وجود ندارداهيئت مديره با مديريت سود رابطه معن

  مطالعات خارجي -2-1-2

هاي مالكانه (پاداش مبتني بر اي به بررسي رابطه بين انگيزه) در مقاله2005چنگ و وارفيلد (
سهام و مالكيت سهام) و معاملات آتي مديران و مديريت سود پرداختند. آنها دريافتند كه مديران 

ن فروشند. اياي بعد از اعلام سود ميهبا انگيزه مالكانه بالا به احتمال زياد سهام خود را در سال
مالكانه  هايسازي ريسك افزايش يافته ناشي از انگيزهرفتار مديران با رفتار مديران جهت متنوع

  گذاري سهام شركت همخواني دارد. برداري مديران از اطلاعات داخلي در قيمتو همچنين بهره

سود  تيريعامل و مد ريمد يها زهيانگ ني) به مطالعه رابطه ب2006( پنيليبرگ استرسر و ف
 كه پاداش آنها نسبت زهيعامل با انگ رانيمد يدارا يهاكه شركت افتندي يپرداختند. آنها شواهد

 سود را دارند. به نظر تيرياز مد يدارد، سطوح بالاتر ياديز تيسهام شركت حساس متيبه ق
رد قرار دادن عملك ريتحت تأث يسود برا يارياز اقلام اخت ياندهيعامل به طور فزا رانيمد ايشان

 يهدكه اقلام تع ييهاعامل در طول سال رانيمد نيكنند. علاوه بر ايگزارش شده شركت استفاده م
ز ا ياديمنتظره بخش ز ريدهد، به صورت غيم لياز سود شركت آنها را تشك يبخش بزرگ

ند. فروشيم رااز سهام شركت در تملك خود  ياديمقدار ز زيو ن ؛كننديرا اعمال م ديخر اراتيختا
- كتكه در شر افتنديسود در تيريعامل و مد ريمد يمال يهازهيرابطه انگ يآنها در بررس نيچنهم

 شتريب اريبس يبا ارزش سهام دارد، اقلام تعهد يكينزد اريعامل رابطه بس ريكه پاداش مد ييها
  شوند.ياستفاده م

خوب  تيساختار حاكم ايپردازد كه آيامر م نيا يبه بررس )2009(مطالعه اگنس لو و همكاران 
) گردد يالانتق متيق ي(به صورت دستكار تيريطلبانه مدرفتار فرصت تيتواند باعث محدوديم
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 رانيمد از يشتريخود درصد ب رهيمد ئتيه بيكه در ترك ييهاكه شركت افتنديدر شانينه.ا اي
 ريدسمت مدر آن كه  ييهاشركت مادر را دارند، شركت ندهيمان رانياز مد يدرصد كمتر ايمستقل 

خود  يحسابرس تهيكه در كم ييهاشركت ايدو فرد است، و  اريدر اخت رهيمد ئتيه سيعامل و رئ
. به طور شونديم كيتحر يانتقال يهامتيق يبه احتمال كمتر به دستكار دارند، يكارشناسان مال

 متيق يدستكار از يريشگيدر پ يشركت تيحاكم تيفيآنها آشكار كرد كه ك قيتحق يهاافتهي يكل
  روش با اشخاص وابسته مهم هستند. در معاملات ف يانتقال

سود در صنعت  تيريمالكانه و مد يهازهيانگ نيرابطه ب ي) به بررس2011( چنگ و همكاران
سود  تيريصنعت تحت نظارت و استفاده از شاخص مد نياند. با تمركز بر اپرداخته  يبانكدار
 يهازهياز انگ يكه ناش(سود  تيريرا در مورد اثر مقررات بر مد يصنعت، آنها شواهد نيخاص ا

كه  ياز آن است كه تنها زمان يحاك قيتحق نيا يهاافتهي. افتندي )باشديم يياجرا رانيمالكانه مد
ه اقدام ب اديبه احتمال ز يبانك رانيشود، مديم كينزد يقانون يهابه حداقل هيسرما يهانسبت

  كنند.يسود م تيريمد

) به بررسي اثر حاكميت شركتي بر مديريت سود در بازارهاي 2014گنزالز و گارسيا مكا (
آمريكاي لاتين پرداختند. نتايج تحقيقات ايشان حاكي از آن است كه تمركز مالكيت بر كيفيت و 

اند يك توكنند كه تمركز مالكيت ميارائه شده اثرگذار است و بيان مي شفافيت اطلاعات مالي
دهد زماني كه كشورها مكانيزم محدودكننده براي دستكاري باشد. همچنين نتايج آنان نشان مي

سته يابد، نقش قانون برجكنند، فساد كاهش ميهايي را با هدف بهبود رفتار اخلاقي اجرا ميكنترل
يابد، كيفيت و شفافيت اطلاعات مالي و نيز رفتار اخلاقي حاكميت افزايش ميشود، اثربخشي مي

  يابد.يابد واقلام تعهدي اختياري نيز كاهش ميمديران افزايش مي

هاي مديرعامل براي مديريت سود )  به بررسي تغييرات انگيزه2015( ژانگآشيك آليا و واينينگ
اي هنمايي سود در سالدهد كه بيشمحققان نشان مي هاي ايندر طي دوره تصدي پرداختند. يافته

هاي پاياني خدمت ايشان بيشتر است؛ و اين رابطه براي اوليه تصدي مديرعامل نسبت به سال
  هاي داخلي و خارجي بيشتري دارند، كمتر است. هايي كه نظارتشركت

اي در تايوان نوادههاي خا)  حاكي از آن است كه شركت2015نتايج تحقيق چي و همكاران (  
-اي غيرخانوادههشوند؛ و نيز سود با كيفيت كمتر نسبت به شركتبيشتر به مديريت سود ترغيب مي

نند تا كاي كمك ميهاي خانوادهكنند .ايشان دريافتند كه مديران مستقل به شركتاي گزارش مي
عامل مهمي در كاهش  مديريت سود را كاهش دهند. به عبارت ديگر استقلال اعضاي هيئت مديره

است. همچنين تصدي يك شخص در سود ها براي انجام رفتار مديريت تلاش اين گونه شركت
  شود.دو سمت  مديرعامل و رئيس هيئت مديره باعث افزايش مديريت سود مي

مطالعات داخلي انجام شده بر روي رابطه بين مديريت سود و حاكميت شركتي به نتايج متفاوتي 
دريافتند كه نقش اعضاي غيرموظف در هيئت مديره  در يكي از مطالعات محققاناند. دست يافته
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حقيق ت جينتا و نيز تمركز مالكيت در ايران در كاهش مديريت سود ضعيف است. از طرف ديگر
مالكيت و نسبت اعضاي غير موظف هيئت مديره با مديريت  ركزدهد كه بين تمنشان مي ديگري

حاكي از اين است ديگري  هاي پژوهشبراين يافتهعلاوه .داري وجود داردسود رابطه منفي معنا
كه بين وجود مديران غيرموظف در تركيب هيئت مديره، عدم وجود مديرعامل به عنوان رئيس 

ها رابطه معناداري وجود ندارد. نتايج تحقيقات هيئت مديره و وجود حسابرسان داخلي در شركت
ي از آن است كه مديران با انگيزه مالكانه بالا تمايل بيشتري به خارجي بررسي شده عموما حاك

  مديريت سود، از طريق دستكاري اقلام تعهدي و فرآيند عادي عمليات، دارند.

هاي تحقيقاتي كه در ايران مورد توجه قرار نگرفته است اين است كه آيا رابطه بين يكي از زمينه
يرد يا نه. گاثير شدت و ضعف حاكميت شركتي قرار ميهاي مالكانه تحت تمديريت سود و انگيزه

مطالعات انجام شده در ايران اغلب به بررسي رابطه بين مديريت سود و حاكميت شركتي و يا 
اند. در اين مطالعه سعي بر آن است رابطه بين مديريت سود و ميزان پاداش هيئت مديره پرداخته

لكانه با توجه به شدت و ضعف حاكميت شركتي بررسي هاي ماتا رابطه بين مديريت سود و انگيزه
  گردد.

  هاهفرضي -2-2

هاي مالكانه و مديريت سود متناسب در اين مطالعه بررسي خواهيم كرد كه آيا رابطه بين انگيزه
كند يا نه. در صورتي كه شاخص راهبري با شدت نظارت شركت (راهبري شركتي) تغيير مي

هاي مالكانه اثر همسو سازي  خواهد داشت. برعكس، در صورتي هشركتي قوي بالا باشد، انگيز
لبانه طهاي مالكانه اثر گزارشگري مالي فرصتكه شاخص راهبري شركتي ضعيف باشد، انگيزه

   شود.ها  در قالب فرضيه هاي زير بيان ميبينيخواهد داشت. اين پيش
يابد، اثر همسوسازي زماني كه شدت نظارت (شاخص راهبري شركتي) افزايش مي فرضيه اول:

هاي نقد عملياتي غيرعادي) كاهش رو مديريت سود (جريانيابد و ازاينانگيزه ها افزايش مي
 يابد.مي

يابد، اثر گزارشگري زماني كه شدت نظارت(شاخص راهبري شركتي)  كاهش مي فرضيه دوم:
هاي نقد عملياتي غيرعادي) رو مديريت سود (جريانيابد و ازاينافزايش ميطلبانه مالي فرصت
  يابد.افزايش مي

 يابد، اثر همسوسازيزماني كه شدت نظارت (شاخص راهبري شركتي) افزايش مي فرضيه سوم:
  ابد.يعادي) كاهش مييت سود (بهاي تمام شده توليد غيررو مديريابد و ازاينانگيزه ها افزايش مي

 يابد، اثر گزارشگريزماني كه شدت نظارت(شاخص راهبري شركتي)  كاهش مي رضيه چهارم:ف
ي) عادشده توليد غيررو مديريت سود (بهاي تمامازاين يابد وطلبانه افزايش ميمالي فرصت
  يابد.افزايش مي
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ي زيابد، اثر همسوسازماني كه شدت نظارت (شاخص راهبري شركتي) افزايش مي فرضيه پنجم:
  د.يابهاي اختياري غيرعادي) كاهش ميرو مديريت سود (هزينهيابدو ازاينانگيزه ها افزايش مي

 يابد، اثر گزارشگريزماني كه شدت نظارت(شاخص راهبري شركتي)  كاهش مي فرضيه ششم:
هاي اختياري غيرعادي) رو مديريت سود (هزينهيابد و ازاينطلبانه افزايش ميمالي فرصت

  يابد.ميافزايش 

  

  پژوهش شناسيروش-3
  

قبل از بيان روش تحقيق بايد خاطر نشان ساخت كه محققين و نويسندگان با توجه به زواياي 
ا بندي آنها باند كه ممكن است طبقههاي تحقيق را بيان كردهمختلف، انواع متفاوتي از روش

 توان از چندين روش براييكديگر متفاوت باشد. با در نظر گرفتن موضوع و زمان تحقيق مي
  بندي تحقيقات استفاده نمود.دسته

توان به دوگروه بنيادي و كاربردي تقسيم كرد(حافظ براساس هدف، پژوهش علمي را مي
). هدف از اجراي تحقيقات بنيادي گسترش مرزهاي علم ودانش در يك حوزه از دانش 1389نيا،

توسعه دانش كاربردي در يك زمينه  بشري است. تحقيق كاربردي تحقيقي است كه هدف آن
د شوخاص است. به عبارت ديگر تحقيقات كاربردي به سمت كاربرد عملي دانش هدايت مي

هاي مالكانه، ). اين پژوهش قصد بررسي و تبيين روابط بين انگيزه1388(سرمد و همكاران، 
ننده مقررات، تواند براي نهادهاي تدوين كمديريت سود و راهبري شركتي را دارد كه مي

ز بندي تحقيق بر مبناي هدف، اگشا باشد. لذا اين تحقيق از لحاظ طبقهاستانداردگذاران و ... راه
نوع تحقيقات كاربردي است. همچنين روش اين پژوهش از نظر زمان گردآوري اطلاعات و نوع 

هاي در طول دوره هاي موجودباشد كه نمونهها از نوع مطالعات تاريخي و پانل (تركيبي) ميداده
 گيرند. زماني مختلف مورد تجزيه و تحليل قرار مي

هاي باشد؛ و از ميان انواع روشروش پژوهش بر اساس خصوصيت موضوع، توصيفي مي
يرهاي اي) است؛ زيرا رابطه بين متغمقايسه -تحقيقات توصيفي، از نوع تحقيق پس رويدادي(علي

 توصيفي آنچه را كه هست بدون دخل و تصرف، توصيفشود. تحقيق وابسته و مستقل بررسي مي
كند. اين تحقيق سعي دارد تا اثر راهبري شركتي را بر رابطه بين مديريت سود و و تفسير مي

هاي مالكانه كشف نمايد. در واقع در اين تحقيق از اطلاعات بعد از رويداد، جهت كشف انگيزه
ات ش زمينه كشف رابطه علت و معلولي، انجام تحقيقرابطه استفاده مي شود. در اكثر تحقيقات ، پي

 )1388پس رويدادي است (سرمد و همكاران،

بر متغير  كنندهبا توجه به اينكه هدف از اين پژوهش بررسي تاثيرگذاري متغير مستقل وتعديل
اي هها استفاده از رگرسيونترين روش براي تجزيه وتحليل دادهباشد، لذا مناسبوابسته مي
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 در انجام شده است. Minitabو  Eviews  ،Spssافزارهاي باشد كه با استفاده از نرمچندگانه مي

  باشد.مي برقرار متغيرها بين رابطه بودن خطي چندگانه نيز فرض رگرسيون

هاي مختلفي انجام شده است كه در ادامه به طور مختصر به منظور بررسي فروض كلاسيك آزمون
  بيان گرديده است.

    آزمون بررسي فروض كلاسيك:    خطي: رگرسيون فروضاتم

  برا-آزمون جاركوئه    توزيع متغير وابسته نرمال بودن

  شاخص تورم واريانس      خطيعدم وجود هم

  واتسون-آماره دوربين  وجود خودهمبستگي بين جملات باقيماندهعدم 

  گودفري -پاگان-آزمون بروش    هاعدم ناهمساني واريانس

  ليمر /  آزمون هاسمن  Fآزمون       هاداده نحوه چيدمان

  جامعه و نمونه آماري تحقيق -1-3

ر بازه د كليه شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشامل جامعه آماري اين تحقيق 
 زانمونه آماري يك نماينده مناسب  اين كهبراي . در اين تحقيق مي باشد 1393تا  1388زماني 

روند انتخاب نمونه استفاده شده است.  حذف سيستماتيكاز روش ، جامعه آماري موردنظر باشد
  . ارائه شده است 4نگارهدر 

 
 نمونه انتخاب روند:  1نگاره 

  483  1393تعداد كل شركت هاي پذيرفته شده در بورس در پايان سال 

    :هامحدوديت

  )170(  .بورس فعال نبوده انددر  85-93تعداد شركت هايي كه در قلمرو زماني 
  )50(  در بورس پذيرفته شده اند. 85تعداد شركت هايي بعد از سال 

تعداد شركت هايي كه جز هلدينگ، سرمايه گذاري ها، واسطه گري هاي مالي، 
  .ها و يا ليزينگ ها بوده اندبانك

)42(  

ال يا س تعداد شركت هايي كه در قلمرو زماني تحقيق تغيير سال مالي داده و
  .مالي آن منتهي به پايان اسفند نمي باشد

)61(  

  160  تعداد شركت هاي نمونه
  

  

شركت به عنوان جامعه غربالگري شده  160تعداد عد از مدنظر قرار دادن كليه معيارهاي بالا، ب
باقيمانده كه همه آن ها به عنوان نمونه تحقيق انتخاب شده اند. بنابراين با توجه به بازه زماني 

 شركت) مي رسد. 160 ×سال  6شركت ( -سال 960) مشاهدات ما به 1388-1393تحقيق (

زبانك اطلاعاتي سازمان بورس اوراق هاي مربوط به نمونه آماري اآوري دادهبه منظور جمع
آوردنوين استفاده شده است. همچنين برخي از اطلاعات( نظير بهادار تهران و نرم افزار ره

  هاي مالي و مراجعه به مشخصات هئيت مديره و درصد سهامداران نهادي) نيز از صورت
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  هاي توضيحي آنها به دست آمده است.يادداشت
  

  متغيرهاي تحقيقتعريف و سنجش  -2-3

  متغير وابسته(مديريت سود) -1-2-3

 معيار شود. اينبراي سنجش مديريت سود استفاده مي در اين مطالعه از معيار مديريت سود واقعي
اي هكه از رويه(هاي عملياتي انجام شده توسط مديريت هاي مديريت سود بر فعاليتاز شاخص

بر سه روش  )2006ري(هدوچبراساس مطالعه روي تمركز دارد. )وكار انحراف داردمعمول كسب
 دستكاري بهاي تمام شده كالاي ،دستكاري فروش از طريق تخفيفاتل شام دستكاري احتمالي
  .خواهد شدتمركز  هاي اختياريرفته از طريق افزايش توليد ودستكاري هزينه فروش

 
 دستكاري فروش از طريق تخفيفات

يت واقعي سود برمبناي دستكاري فروش است. مديريت ممكن است قادر به راولين معيار مدي
ه تواندبه صورت موقت منجربكه مي باشد؛ ارائه تخفيف و مدت اعتبار طريقدستكاري فروش از 

ها احتمالا در دوره جاري جريان ستسيا با اين حال، اين .متورم شدن فروش و سود جاري شود
هاي نقد عملياتي به عنوان ) جريان1998ساس مدل دچو و همكاران (بر ا كند.وجه نقد ايجاد نمي

شود. براي برآورد مدل، تابع خطي از فروش و تغييرات فروش در سال جاري در نظر گرفته مي
  كنيم.هاي نقدي غيرعادي برآورد ميبراي محاسبه جريانمدل رگرسيون زير را 

1(   

1( ) ( ) ( )
1 2 2 3

1 , 1 , 1 1

CFO Sales Sales
t t t

A A A A it
t i t i t t

β β β β ε
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= + + + +

− − − −

  

 

CFO tهاي نقد عملياتي شركت : جريانi  در پايان  دورهt  

1At 1tدر انتهاي دوره  iهاي شركت : جمع كل دارايي − −  

Salest  فروش شركت :i طي سالt  

Salest∆  فروش سال :»t « 1«منهاي فروش سالt − ) «1Sales Sales Salest t t∆ = − −.(  

  ) »AbnormalOCF«هاي نقد غيرعادي عملياتيباقيمانده مدل(جريان: �,��

 

  رفته از طريق افزايش توليد فروش دستكاري بهاي تمام شده كالاي

دومين معيار مديريت سود واقعي بر مبناي دستكاري بهاي تمام شده كالاي فروش رفته از طريق 
تواند بهاي تمام شده كالاي فروش رفته را از طريق افزايش توليد افزايش توليد است. مديريت مي

هاي كاهش بكاهش دهد. به منظور سرشكن كردن بهاي ثابت بر تعداد بيشتري از موجودي كالا، 
اما ممكن  ؛دهدهم سود ناخالص و هم سود خالص را افزايش مي ،تمام شده كالاي فروش رفته
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 براساسهزينه نگهداري موجودي كالا گردد. افزايش و  دزدي) و است موجب ايجاد فساد (تقلب
  .كنيمغيرعادي برآورد مي توليد مدل زير را براي محاسبه )2006چودهري (مطالعه روي

  

2(  

11( ) ( ) ( ) ( )
0 1 2 3 4

1 1 1 1 1

Sale Sale Sale
t t t
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PROD
t

A A it
t t t t t
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PRODt  هزينه توليد شركت :i    در پايان سالt   كه برابر است با بهاي تمام شده كالاي فروش
  تغييرات در موجودي كالا +رفته 

1Salet∆   −1tدر پايان دوره  i: تغييرات فروش شركت  −

  ).»AbnormalCOST«: باقيمانده مدل(هزينه توليد غيرعادي�,��

 

  هاي اختياريدستكاري هزينه

قيق حته هزينهاياختياري نظير سومين معيار براي مديريت سود واقعي بر مبناي دستكاري هزينه
هاي فروش و اداري است. مديريت قادر به كاهش موقت اين تبليغات و هزينههزينه و توسعه، 

ي، براي متورم ساختن و افزايش سود دوره جاري تهاي آهها، يا انتقال مخارج به دورهزينه
هاي اختياري )، مدل زير را براي محاسبه هزينه2006ودهري (چباشد. برمبناي مطالعه رويمي

  كنيم.غيرعادي برآورد مي

3(   

11( ) ( )
0 1 2

1 1 1
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  هاي فروش و اداري هزينه +هزينه تحقيق و توسعه  +مجموع هزينه تبليغات: �,�������

 ).AbnormalEXP: باقيمانده مدل(هزينه اختياري غيرعادي�,��

 شركت بوسيله مقدار باقيمانده-با توجه به مطالب بيان شده مديريت سود واقعي براي هر سال
هاي سنجش مديريت سود به صورت زير گردد. شاخص) برآورد مي3) و (2)، (1هاي (مدل

  شوند:گيري مياندازه

  

           گيري:نحوه اندازه    شاخص سنجش مديريت سود :

  AbnormalOCF) 1مقدارباقيمانده مدل (    هاي نقد عملياتي غيرعاديجريان

  AbnormalCOST)  2مقدارباقيمانده مدل(    ديعابهاي تمام شده توليد غير

  AbnormalEXP)    3مقدارباقيمانده مدل(    عاديهاي اختياري غيرهزينه
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  هاي مالكانه/ پاداش)زهيانگ( متغير مستقل -2-2-3

د. شووجود رابطه نمايندگي بين مديران و مالكان، تضاد منافع بين اين دو گروه را باعث مي
جدايي مالكيت از هاي متفاوتي را براي جبران عواقب نامطلوب ناشي از ها مكانيزمشركت

). گرايش به مالكيت مديريتي مثالي از 1976لينگ،گيرند(جنسن و مكمديريت(كنترل) به كار مي
ي افزايش سطح هاهاست. اعطاي سهام و يا اختيار معامله سهام به مديران از راهاين مكانيزم

مبناي قيمت سهام همچنين اعطاي پاداش بر ). 2013مالكيت مديريتي است (دوئلمن و همكاران، 
  هاست.هاي همسوسازي انگيزهو عملكرد از ديگر مكانيزم

هاي سهامي عام ايراني پاداش هيئت مديره و مديرعامل معمولا از سوي مجمع عمومي در شركت
يزشي هاي انگشود و عموما شاهد اين نوع ابزار انگيزشي هستيم و ساير مكانيزمعادي تصويب مي

دار كاربردي ندارند.اطلاعات مربوط به پاداش هيئت سهام محدوديت نظير اختيار معاملات و
ه هايي ك(همچنين شركت استخراج گرديده است هاشركت مديره از صورتجلسات مجمع عمومي

لذا در اين بررسي از نسبت پاداش  اند).اطلاعات پاداش آنها در دسترس نبوده است حذف گرديده
هاي هگيري انگيزت مربوطه  به عنوان شاخصي براي اندازهسال  به كل پاداش در صنع-هر شركت

  شود.استفاده مي (پاداش) مالكانه

4(   

,

B
i t

EI
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Industry

=
 

  

,

Bi tشركت   -: پاداش ساليانه هيئت مديره براي هر سال  

TB Industry .كل پاداش صنعت مربوطه: 

  /راهبري شركتي)شدت نظارت يارهايمع( كنندهمتغير تعديل -3-2-3

ها و معيارهاي متفاوتي براي سنجش راهبري شركتي ذكر در ادبيات حاكميت شركتي مكانيزم
شده است. هيئت مديره، مديريت اجرايي، مديريت غير اجرايي، كنترل هاي داخلي، نظارت سهام 

  ، پنجدر مورد هر شركتهايي هستند. در اين بررسي داران نهادي و ... بخشي از چنين مكانيزم
دد . دريافت عگيرددر دامنه صفر تا يكقرار ميشودكه ميگيري اندازه راهبري شركتيشاخص 

 باشد و اختصاص عددحاكي از رابطه مثبت متغير مربوطه با بهبود نظارت در شركت مي »1«
 باشد. معيارهاي حاكميت شركتي در اينمينشان از رابطه منفي متغير با افزايش نظارت  »صفر«

  شوند:تحقيق به صورت زير تعريف مي

هايي كه داراي تعداد اعضاي بيشتر از ميانگين (كل نمونه) هستند : براي شركتاندازه هيئت مديره
  شود.و براي بقيه ارزش صفر داده مي 1عدد 
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درصد  اعضاي غيرموظف هايي كه داراي : براي شركتنسبت اعضاي غيرموظف هيئت مديره
  .شودوبراي بقيه ارزش صفر داده مي 1بالاتري نسبت به ميانگين كل نمونه باشند ارزش 

هايي كه درصد مالكيت سهامداران نهادي بالاتر از : براي شركتميزان مالكيت سهامداران نهادي
  شودوبراي بقيه ارزش صفر داده مي 1باشند ارزش 75%

هايي كه رده بندي آنها سال-نظر سازمان بورس: براي شركت رده بندي حسابرس شركت از
  شود.و براي ساير انواع رده بندي ها ارزش صفر داده مي 1باشدعدد  »الف«

براي شركتهايي كه ميزان سهام شناورآنها كوچكتر از ميانگين كل نمونه درصد سهام شناور آزاد: 
  شود.يمدرنظر گرفته  صفرارزش  و براي بقيه 1ارزش  باشد

  :گردد)  بشرح ذيل محاسبه ميGپس از مشخص شدن متغيرها، شاخص راهبري شركتي(

5(   

/G d H
i i

= ∑ ∑ 

اقلامي بيانگر كليه ∑Hiاند و بيانگر كليه اقلامي است كه امتياز يك گرفته∑diدر اين رابطه 
هاي صفر يا يك در مورد آنها لحاظ شده است. به اين ترتيب، در مورد هر شركت، است كه ارزش
گيرد.پس از تعيين شاخص راهبري شركتي، گيري شده در دامنه صفر تا يك قرار ميشاخص اندازه

بندي ) تقسيمLضعيف () و H(اخص راهبري شركتي به دو گروه قويها را از حيث ششركت
هايي كه شاخص راهبري آنها كوچكتر و مساوي با ميانگين . در اين صورت شركتخواهند شد

-گيرند. شركتشاخص راهبري صنعت مربوطه باشد، در گروه شاخص راهبري ضعيف قرار مي
 در گروه شاخص راهبري قوي هايي كه شاخص راهبري آنها بزرگتر از ميانگين صنعت باشدسال

 گيرند.قرار مي

 متغيرهاي كنترلي -4-2-3

يابد،احتمال بيشتري وجوددارد كه اطلاعات به ميزاني كه اندازه شركت افزايش مياندازه شركت:
گذاران قرارگيرد. همچنين با افزايش اندازه شركت احتمالا شركت بيشتر در دسترس سرمايه

هاي مالي آنها بيشتر  مديريت سود خواهند داشت؛ زيرا گزارشها انگيزه كمتري براي شركت
  گيرد.هاي مالي مورد توجه قرار ميگذاران و رسانهگران، قانونتوسط تحليل

 تر تمركز مالكيت كمترهاي قديميشود كه در شركتسال به اين خاطر در نظر گرفته مي :سال
 ريت سود وجود دارد.هاي متفاوتي براي مدياست و به همين دليل انگيزه

- گيرد كه سطح بدهي شركت بر تصميمات سرمايهاهرم به اين دليل مورد بررسي قرار مي اهرم:

گذارد. با افزايش اهرم مالي ممكن است جهت جلوگيري از نقض قراردادها گذاري مديريت اثر مي
  مديريت اقدام به مديريت سود كند.
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كه عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر باشد، نسبت ارزش  هرچقدر :نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار 
  تمال مديريت سود بيشتر خواهد بود.بازار به ارزش دفتري بيشتر خواهد بود و اح

 شوند:گيري ميدر اين پژوهش متغيرهاي كنترلي به صورت زير اندازه

Sizeلگاريتم طبيعي كل فروش :  
Ageهايي كه شركت در بورس اوراق بهادار پذيرفته شده است: تعداد سال  

Leveragaدار به سرمايه: نسبت بدهي بهره 

/M Bنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار : 

  مدل تحقيق  -3-3

 ز اين تحقيق بررسيبا توجه به چارچوب مفهومي تحقيق و ساير توضيحات ارائه شده، هدف ا
 هاي مالكانه (متغير مستقل) با توجه به درجاترابطه بين مديريت سود (متغير وابسته) و انگيزه

ر باشد. در اين رابطه دو فرضيه دكننده) ميمختلف راهبري شركتي/شدت نظارت (متغير تعديل
رح رگرسيوني به شهاي مطرح شده، الگوي هاي قبل تدوين گرديد. به منظور آزمون  فرضيهبخش

  گردد:زير برآورد مي
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گرديده است، الگوي اصلي تحقيق گيري مديريت سود تعيين از آنجا كه سه شاخص جهت اندازه

  گردد:بصورت زير ارائه مي
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جريان نقد غيرعادي AbnormalOCFمقدار شاخص مديريت سود، ΕΜهاي فوق در مدل
هاي اختياري هزينه AbnormalEXPو عاديتوليد غيربهاي تمام شده  AbnormalCOSTعملياتي، 

باشد. در شركت مي -شاخص راهبري شركتي براي هر سالGباشد. همچنينمي عاديغير
 »يك«ارزش   HighGسال  بزرگتر از ميانگين باشد -صورتي كه شاخص راهبري هر شركت

. به همين صورت اگر شاخص راهبري شركت »صفر«اهد گرفت و در غير اين صورت ارزش خو
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خواهد گرفت و در غير اين صورت  »يك«ارزش  LowGكوچكتر يا مساوي ميانگين باشد
  .»صفر«ارزش 

  

  هاي تحقيقيافته -4
  

شركت  160آماري تحقيق كه شامل آوري شده از نمونه هاي جمعمدل تحقيق با استفاده از داده
هاي تحقيق مورد آزمون قرار باشد، برآورد گرديد و فرضيهمي 1388-1393در دوره زماني 

باشد كه با گرفتند. روش آزمون فرضيات در مطالعه حاضر  روش داده هاي پانل و پولدمي
  انجام شده است.Eviews و  Spss ،Minitabنرم افزارهاي گيري از بهره

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش -1-4

 هاي مركزي همچون ميانگينها با استفاده از شاخصدر بخش آمار توصيفي، تجزيه و تحليل داده
  انجام پذيرفته است. پراكندگي انحراف معيار و ميانه و شاخص

  تحقيق متغيرهاي توصيفي مارآ: 2نگاره 

انحراف  ميانگين تعداد نام متغير
  معيار

  نبيشتري كمترين

جريانهاي نقد عملياتي 
 غيرعادي

960 0/ 00000000000000164500  0/91 -2/01 2/08 

بهاي تمام شده توليدي 
  غيرعادي

960 -0/ 000000000000142900  1/07 -7/64 6/35 

هزينه هاي اختياري 
  غيرعادي

960 0/ 00000000000002700  0/91 -2/02 1/95 

 1/00 0/00 0/23 0/15 960  انگيزه مالكانه
 1/00 0/20 0/22 0/63 960  شدت نظارت

اثر متقابل افزايش شدت 
  نظارت و انگيزه مالكانه

960 0/09 0/19 0/00 1/00 

اثر متقابل كاهش شدت 
 نظارت و انگيزه مالكانه

960 0/03 0/09 0/00 1/00 

 15/97 11/22 1/85 13/47 960  اندازه شركت
 37/00 6/00 8/85 16/28 960  سن شركت

 8/48 0/03 3/13 2/34 960  اهرم
نسبت ارزش بازار به ارزش 

  دفتري حقوق صاحبان سهام

960 2/00 9/14 0/46 5/58 

 7 3 0/25 5/02 960  تعداد كل اعضاي هيأت مديره
تعداد اعضاي غيرموظف 

  هيأت مديره

960 3/36 0/98 0 7 

 1/00 0/00 0/19 0/67 960 نسبت اعضاي غيرموظف
 1/00 0/00 0/18 0/75 960 درصد مالكان نهادي

 1/00 0/00 0/50 0/54 960  حسابرسبندي رده
 0/90 0/00 0/14 0/21 960 درصد سهام شناور
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كند كه بطور بيان مي 15/0آمار توصيفي مربوط به شاخص انگيزه مالكانه با ميانگيني برابر 
صنعت در همان درصد از  كل پاداش  15متوسط در هر سال ميزان پاداش اعضاي هيأت مديره 

مي 5باشد. از آنجا كه مجموع كل امتيازات شاخص راهبري شركتي براي هر شركت سال  مي
دهد كه بطور متوسط امتياز راهبري نشان مي 63/0باشد، ميانگين متغير شدت نظارت با مقدار 

در يكي  دهد كه حداقلنشان مي 1باشد. بيشترين اين مشاهده با مقدار مي 5/2ها بيشتر از شركت
هاي عضو نمونه، هر پنج شاخص راهبري شركتي، در بالاترين سطح مطلوب خود قرار از شركت

دهد كه در درصد نشان مي 50دارد. نسبت اعضاي غيرموظف هيأت مديره با ميانگيني بالاي 
ر باشد. بطونمونه تحقيق، به طور متوسط تعداد اعضاي غيرموظف بيش از اعضاي موظف مي

  باشد. رصد از سهام شركت متعلق به سهامداران نهادي ميد 75متوسط 

دهد بيشترين درصد سهامداران نهادي مربوط به سالهاي همانگونه كه نتايج نمودار فوق نشان مي
 باشيم.باشد و پس از آن، شاهد روند كاهشي در درصد سهامدارن نهادي ميمي 1389و  1388
است.در صورتي كه رتبه حسابرس شركت از نظر بندي حسابرس يك متغير مجازي ردهمتغير 

گيرد و در غير اينصورت ارزش صفر. ليست موسسات ارزش يك ميباشد، » الف« سازمان بورس
باشد. ميانگين حسابرسي رتبه يك در بورس شامل موسسه حسابرسي، فاطر، بيات رايان و .. مي

سالهاي نمونه -نيمي از شركت ش ازبيدهد كه صورتهاي مالي نشان مي 0,54اين متغير با مقدار 
  اند.بورس حسابرسي شده »الف« موسسات رتبهتوسط 

  
  هاآزمون فرضيه -2-4

  فيشر و ضريب تعيين )-آزمون معناداري معادله رگرسيون (آماره اف -1-2-4

در يك معادله رگرسيون چندگانه، چنانچه تنها يكي از ضرايب مخالف صفر باشد الگو معنادار 
ل دار بودن مداز اين لحاظ هر سه معادله معنادار هستند. همچنين به منظور بررسي معني باشد.مي

فيشر -فيشر استفاده شده است.با توجه به اين كه مقدار احتمال آماره اف-رگرسيون از آماره اف
، معنادار بودن كل %95باشد، با اطمينان 	كوچكتر مي 05/0در هر سه الگو (با مقدار صفر)  از 

  شود.دل تاييد ميم

ود، از شبراي تعيين اينكه چه مقدار از تغييرات متغير وابسته بوسيله متغير مستقل توضيح داده مي
نهاي گردد. مقدار ضريب تعيين براي جرياضريب تعيين و ضريب تعيين تعديل شده استفاده مي

تيب غيرعادي به تر ارياختي هايغيرعادي و هزينه توليدي شده تمام نقد عملياتي غيرعادي، بهاي
هاي دهد كه درصد زيادي از تغييرات هزينهباشد. لذا شواهد نشان ميمي %96و  34%، 11%

يل شود. همچنين ضريب تعيين تعداختياري غيرعادي بوسيله متغيرهاي مستقل توضيح داده مي
 ناچيزي بااختلاف  غيرعادي اختياري هايشده براي جريانهاي نقد عملياتي غيرعادي و هزينه

  ضريب تعيين دارد.
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  آزمون معناداري ضرايب رگرسيون و بررسي فرضيات تحقيق -2-2-4

هاي براي پاسخ به اين پرسش كه آيا افزايش شدت نظارت بر رابطه بين مديريت سود و انگيزه
  هاي آماري به صورت زير تدوين شده است:مالكانه اثرگذار است؟ فرض

%
�:	
� ≥ 0


�:	
� < 0
  

همچنين براي پاسخ به اين پرسش كه كه آيا كاهش شدت نظارت بر رابطه بين مديريت سود و 
  هاي آماري به صورت زير تدوين شده است:هاي مالكانه اثرگذار است؟ فرضانگيزه

%
�:	
� ≤ 0


�:	
� > 0
   

اي هرابطه بين مديريت سود، از طريق جريان فرضيه اول و دوم به بررسي اثر راهبري شركتي بر
|tپردازد. مقدار هاي مالكانه مينقد عملياتي غير عادي، و انگيزه براي  EIHighGبراي شاخص |

فوق حاكي از آن است كه استفاده از  نگارهلذا نتايج است.  953/16هاي نقد غيرعادي جريان
يرعادي به عنوان شاخص مديريت سود واقعي، اثر معنادارِ افزايش هاي نقد عملياتي غجريان

 5هاي مالكانه را با احتمال معناداري كمتر از شدت نظارت بر رابطه بين مديريت سود و انگيزه
كند. از طرفي منفي بودن ميزان اين متغير در الگوي تائيد مي EIHighGدرصد براي متغير 

،حاكي از آن است كه، قوي بودن راهبري شركتي  -344/0ار هاي نقد غيرعادي، با مقدجريان
هاي مديران و مالكان شده و لذا مديريت سود كاهش يافته است؛ به منجر به همسوسازي انگيزه

ها، استفاده از اقلام غيرعادي فروش و ارائه تخفيفات عبارت ديگر با افزايش شدت نظارت
 رد فرضيه اول وجود ندارد. غيرعادي كاهش يافته است و لذا دليلي براي

 5كمتر از   EILowGرود كه احتمال معناداري متغير به منظور پذيرش فرضيه دوم انتظار مي
فوق نشان  هنگاردرصد بوده و از طرف ديگر ميزان ضريب اين متغير بيشتر از صفر باشد . نتايج 

هاي نقد عملياتي غيرعادي به عنوان شاخص مديريت سود واقعي، با احتمال  دهد كه جريانمي
باشد.  به عبارت ديگر نتايج حاكي اين فرضيه قابل پذيرش مي 015/0درصد و ضريب  01/0

از آن است كه، كاهش شدت نظارت،  منجر به رفتار فرصت طلبانه مديريت و افزايش در سطح 
از طريق دستكاري ميزان تخفيفات شده است و لذا نتايج، فرضيه دوم تحقيق را تائيد كرده  فروش

  و دليلي براي رد فرضيه دوم وجود ندارد.

|t، همچون دو فرضيه قبل انتظار داريم كه آماره تا ششمسوم  هايبراي آزمون فرضيه براي |
 2بزرگتر از  هاي اختياري غيرعاديو هزينه غيرعادي براي بهاي توليد و EIHighG شاخص 

گردد، مشاهده ميزير  نگارهباشد. همانگونه كه در  05/0باشد و همچنين احتمال آن كمتر از 
|tمقدار     .گردندتائيد نمي هر چهار فرضيهباشند وشاخص معنادار نمي چهاربراي هر  |
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 تفكيك به هافرضيه آزمون نتايج:  3نگاره

 عاديهاي اختياري غيرهزينه بهاي تمام شده  توليد غير عادي جريانهاي نقد عملياتي غيرعادي متغير وابسته

  هاي تلفيقي (پانل)روش داده  هاي تلفيقي (پانل)روش داده  هاي تركيبي (پولد)روش داده روش

  1389     1393  1388     1393 1388     1393  دوره زماني

  160  160 160  تعداد مقاطع

مجموع 
 مشاهدات

960  960 800  

  معناداري t  ضريب  معناداري t  ضريب  معناداري t  ضريب  نام متغير

/0 4/18 4/71 0/00 13/24- 0/34- عرض از مبدا 00  -2/7 -

16/3 0/00 

/0 4/6- 1/63- 0/00 15/345 0/238  انگيزه مالكانه 00  0/37 4/56 0/ 00  

 0/28 1/08 0/06 0/66 0/43- 0/10- 0/00 5/057 0/065  شدت نظارت

اثر متقابل 
افزايش شدت 
نظارت و انگيزه 

  مالكانه

-0/344 -16/95 0/ 00  -0/45 -1/48 0/13 -0/11 -1/5 0/11 

اثر متقابل 
كاهش شدت 
نظارت و انگيزه 

 مالكانه

0/015 2/59 0/01 0/01 -0/21 0/83 -0/01 -0/6 0/49 

 0/00 4/5- 0/03- 0/00 4/76- 0/51- 0/00 15/52 0/030  اندازه شركت

/0 5/49 0/14 0/81 0/23- 0/00  سن شركت 00  0/15 17/8 0/00 

 0/91 0/1- 0/00- 0/19 1/28 0/02 0/00 42/12- 0/03-  اهرم

نسبت ارزش 
بازار به ارزش 
دفتري حقوق 

  صاحبان سهام

0/00 -0/55 0/58 -0/002 -0/41 0/67 0/00 -

0/11 0/9 

تكنيك 
)AR1(        0/ 44  11/8 0/00 

 %96/97 %34/66 %11/43  ضريب تعيين

ضريب تعيين 
  تعديلي

11/43% 20/88% 96/17% 

 120/324 2/515 279/4913  فيشر-Fآماره 
  

احتمال آماره 
F-فيشر  

0/ 00  0/ 00  0/ 00  
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 هاي مالكانهبررسي معناداري ضرايب انگيزه -3-2-4

|tمقدار  باشد و احتمال هر مي 2بزرگتر از  )EI(هاي مالكانه در هر سه مدل براي متغير انگيزه |
درصد است.  لذا ضرايب اين متغير در هر سه مدل اجرا شده معنادار  5يك از آنها كوچكتر از 

عملياتي غيرعادي و هاي نقد اي دارد. استفاده از جريانبوده و با صفر تفاوت قابل ملاحظه
اي ههاي اختياري غيرعادي به عنوان شاخص مديريت سود حاكي از آن است كه بين انگيزههزينه

يل هاي مالكانه و ممالكانه و مديريت سود رابطه معنادار مثبت وجود دارد. به عبارت ديگر انگيزه
 ت در فرآيند عاديمديران به افزايش مطلوبيت خود باعث افزايش مديريت سود از طريق دخال

اداري  هايهاي اختياري(شامل هزينه تحقيق وتوسعه، هزينه تبليغات و هزينهفروش و ميزان هزينه
شود. با اين حال رابطه مديريت سود از طريق بهاي توليد غيرعادي و ميزان پاداش و فروش) مي

  باشد.منفي مي

 

  ، پيشنهادهاگيرينتيجه -5

  
اي مالكانه هاثر راهبري شركتي بر رابطه بين مديريت سود و انگيزه هدف اصلي اين تحقيق بررسي

تواند در راستاي بهبود باشد. ادبيات حسابداري حاكي از آن است كه مديريت سود هم ميمي
واند تارزش شركت و هم در جهت پيگيري منافع شخصي استفاده شود. نظام راهبري شركتي مي

طلبانه مديريت عمل كند. به همين هش رفتارهاي فرصتبه عنوان يك مكانيزم اثربخش در كا
ها از نظر شدت نظارت (معيارهاي راهبري) شركتي به دو دسته قوي و ضعيف منظور شركت

حت هاي مالكانه (پاداش مديريت) تاند و رابطه بين مديريت سود واقعي با انگيزهبندي شدهتقسيم
رك بهتر تواند به داند. نتايج اين تحقيق ميدهگيري شتاثير شدت و ضعف راهبري شركتي اندازه

  هاي مالي از اهميت راهبري شركتي قوي كمك نمايد. كنندگان صورتاستفاده

ن صورت بيان گرديد كه قوي بودن راهبري شركتي( شدت سوم و پنجم به ايهاي اول، فرضيه
منجر به اقدامات كارا شود و درنتيجه نظارت) باعث همسوسازي منافع مالكان و مديريت سود مي

يج گردد. نتااز سوي مديريت(جهت بهبود وضعيت شركت) و در نتيجه كاهش مديريت سود مي
اول حاكي از آن است كه راهبري شركتي قوي بر رابطه بين مديريت سود و  آزمون فرضيه

ت ديريهاي مالكانه اثر معنادار منفي دارد و قوي بودن راهبري شركتي منجر به كاهش مانگيزه
ريت ها  اقدامات مديهاي حاكميت شركتي و افزايش نظارتگردد. در واقع با بهبود مكانيزمسود مي

ا بيشتر هيابد. زماني كه نظارتگيرد و لذا كاهش ميجهت مديريت سود بيشتر مورد توجه قرار مي
ليات عادي عم دار جهت تغيير فرآيندتر باشد، ارائه تخفيفات و فروش مدتو راهبري شركتي قوي

  گردد.فروش محدودتر مي
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رفت كه راهبري شركتي ضعيف بر هاي دوم، چهارم و ششم انتظار ميبه منظور پذيرش فرضيه
هاي مالكانه اثر معنادر مثبت داشته باشد و باعث افزايش مديريت رابطه بين مديريت سود و انگيزه
ادي به عنوان شاخص مديريت سود واقعي هاي نقد عملياتي غيرعسود گردد. با استفاده از جريان

اي تائيد شده است. به عبارت ديگر  نتايج حاكي از آن است كه، كاهش شدت وجود چنين رابطه
طلبانه مديريت و افزايش در سطح فروش از طريق دستكاري نظارت،  منجر به رفتار فرصت

رضيه كرده و دليلي براي رد فميزان تخفيفات شده است و لذا نتايج، فرضيه دوم تحقيق را تائيد 
  دوم وجود ندارد. 

  گردد.براي تحقيقات آتي پيشنهاد ميبا توجه به مطالعه انجام شده موارد زير 

اي ههاي اقتصادي نظير كنترلتوجه به ساير عوامل موثر بر تقويت راهبري شركتي در بنگاه •
هاي مختلف اعم از كميته داخلي، تفكيك سمت مديرعامل از رئيس هيئت مديره، وجود كميته

 حسابرسي، انتصابات، حقوق و مزايا و ريسك.

انجام پژوهش مشابه با استفاده از ساير معيارهاي اندازهگيري مديريت سود، به منظور تطبيق  •
  نتايج بايكديگر.

 دباي نتايج تعميم در كه بوده مواجه هاييمحدوديت با هاپژوهش ساير مانند پژوهش اين انجام
  :تحقيق حاضر عبارت است از هايترين محدوديتمهم. قرار گيرد جهتو مورد

ز ا در اين پژوهش براي محاسبه مديريت سود تنها از مديريت سود واقعي استفاده شده است. •
ها ممكن است در صورت استفاده از ساير معيارهاي مديريت سود متفاوت اين رو نتيجه فرضيه

 باشد.

 گران نيز براي سنجش مديريتبيني تحليلبرآورده شدن پيش در ادبيات حسابداري از درجه •
گران وجود ندارد و بيني تحليلشود. در ايران اطلاعات جامع در مورد پيشسود استفاده مي

 توان از اين معيار استفاده كرد. رو نميازاين

ستفاده نيز ا »جدايي سمت مديرعامل از رئيس هيئت مديره«براي سنجش راهبري شركتي معيار  •
چهام آراي حاضر در مجمع -تصدي يك شخص در اين دو سمت نيازمند سه گردد. در ايرانمي

افتد و به همين دليل از آن استفاده هاي ايراني كمتر اتفاق ميعمومي است. اين رويداد در شركت
 نگرديده است.
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