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چکیده
این پژوهش به بررسی ارتباط بین مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی و اعتبار سودهاي گزارش 

فرصت طلبانه سود شرکت هاي پذیرفته شده شده و نیز ارتباط این مکانیزم ها با مدیریت 
شرکت پذیرفته شده 110کاربراي انجام این در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است.

شده است. این انتخاب1391تا 1385ساله 7در بورس اوراق بهادار تهران  در دوره زمانی 
مقایسه اي) و از –پژوهش از لحاظ روش اجرا در زمره پژوهش هاي پس رویدادي(علی 

لحاظ هدف، در زمره پژوهش هاي کاربردي قرار دارد. فرضیه هاي پژوهش بر اساس داده 
هاي تلفیقی/ترکیبی مورد آزمون قرار گرفته و تحلیل هاي آماري به کمک نرم افزار 

Eveiws6 شاملانجام پذیرفته است. مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی در این پژوهش
مرجع وران نهادي، ماکیت دولتی، استقلال اعضاي هیات مدیرهمالکیت سرمایه گذا

حسابرسی می باشد و همچنین اعتبار سودهاي گزارش شده با سطح ارائه مجدد سودهاي 
، سنجش قرار می گیرد. در این پژوهشگزارش شده و مدیریت فرصت طلبانه سود مورد 

یک و نسبت ارزش بازار به از اندازه شرکت، بازده دارایی، اهرم مالی، ریسک سیستمات
کنترلی استفاده شده است. به طور کلی، نتایج حاکی هايارزش دفتري سهام به عنوان متغیر

از آن است که بین مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی و سطح ارائه مجدد سودهاي گزارش 
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در جزشده ارتباط وجود ندارد و نیز بین این مکانیزم ها و مدیریت فرصت طلبانه سود 
وجود ندارد.یمورد استقلال اعضاي هیات مدیره ارتباط

هاي کلیدي:واژه
مدیریت فرصت ،سطح ارائه مجدد سود، تجدید ارائه صورتهاي مالی،حاکمیت شرکتی

طلبانه سود و مدیریت غیر فرصت طلبانه سود

مقدمه
بازارهايدرگذارانسرمایه. استاقتصاديگیريتصمیمدرکلیديعنصراطلاعات

رودمیانتظارقاعدتاکهکنندمیتکیهاطلاعاتیبهخودگیري- تصمیمبرايسرمایه
سرمایهاطلاعاتیمنبعمعتبرترین. باشندتحلیلوتجزیهورسیدگیقابلوپذیرفهممعتبر،

هايگزارش،هاشرکتاطلاعاتازکنندگاناستفادهسایرودهندگاناعتبار،گذاران
برايمالیهايرسواییبرخیوقوعازپس. باشدمیشرکتمدیرانتوسطشدهارائه

اعتمادکاهشکهاخیرقرنآغازدردنیاسطحدرمشهوروبزرگهايشرکتازشماري
بهنیاز،داشتدنبالبهراهاشرکتمالیهايگزارشواطلاعاتبهنسبتعمومی

بهبودخصوصدربیشتريتقاضايبهمنجرویافتافزایشترکیفیتباوبیشتراطلاعات
درکهحسابداريبرآوردهايکهداشتنظردرباید. اما]10[شدهاشرکتافشايکیفیت

تحتتواندمیآنکیفیتوشودتهیه میمدیرانوسیلهبهشوند،میمنعکستعهدياقلام
ارقامبرمدیرنظراعمال. گیردقرارآنان1طلبانهفرصتوجویانهمنفعتهايانگیزهتاثیر

بدین. استمالیگزارشگريهايرویهازبرخیبودناختیاريازناشیشدهگزارش
ممکناختیاراتاین. داردتعهدياقلامشناساییدراختیاراتبرخیمدیریتکهترتیب

برايايطلبانهفرصتبطوریاوشوداستفادهخصوصیاطلاعاتدهیعلامتبراياست
خصوصدرمهمیاطلاعاتمدیریت،احتمالاکهآنجاییاز. رودبکار2سودمدیریت

1 - Opportunistic
2 - Earnings Management
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دهی،قدرتعلامتکهمی رودانتظاردارد ؛شرکتآتینقديجریاناتتولیدتوانایی
.]15[افزایش دهدشرکتگیري کارآییاندازهبرايراسود

همسو با رشد اقتصادي و بزرگ شدن واحدهاي تجاري،از قدرت کنترل سهامداران در 
عمل کاسته شده است، زیرا پراکندگی ساختار مالکیت افزایش یافته است و اکثر مالکان را 
سهامداران جزء تشکیل می دهند. در چنین حالتی تنها تعداد اندکی از سهامداران این 

در انتخاب اعضاي هیات مدیره و همچنین مدیر عامل نقشی را ایفا امکان را می یابند تا
بیشتر  سهامداران ، سرمایه گذاري در نمایند. این مشکل زمانی حادتر خواهد شد که انگیزه

شرکت براي کسب سود (دیدگاه کوتاه مدت ) باشد تا اینکه کنترل شرکت (دیدگاه بلند 
عی سرمایه گذاران در مقابل مشکلات مدت) را بدست گیرند. آنگاه تنها سد دفا

نمایندگی، ایجاد تنوع در پرتفوهاي سرمایه گذاري خواهد بود یا اینکه در نهایت پس از 
زیانهاي غیرقابل جبران، سرمایه گذاري در آن شرکت را به فروش رسانند. در چنین نظامی 

واقع مدیران ،راهبري شرکت ها به صورت کنترل نشده در اختیار مدیریت می باشد در 
شرکت همه مسئولیت ها را به عهده دارند و در این میان ،نقش بالاترین مقام اجرایی (مدیر 
عامل) برجسته تر است. مدیرعامل وظیفه هدایت منابع را بر عهده دارد به نحوي که منافع 
سهامداران به حداکثر ممکن برسد.بدلیل فقدان معیارهاي کنترلی لازم در اثر مشکلات 

ور و واگذاري اختیار برقراري این معیارها به مدیران، اختیارات مدیرعامل و قدرت مذک
نفوذ وي بسیار زیاد شده است. در واقع هیات مدیره اي که سهامداران انتخاب می کنند، در 

نظام بیشتر موارد از میان کسانی است که مدیر عامل آنان را به سهامداران معرفی می کند.
ات مدیره و ه اي براي هدایت و اداره فعالیت هاي شرکت توسط هیرهبري شرکتی شیو

.]2[مدیریت ارشد می باشد
از مسائل مهمی که به دلیل رسوایی هاي گسترده مالی دههاي اخیر مورد توجه محققان 
قرارگرفته و به عنوان یکی از موضاعات مهم براي سرمایه گذاران مطرح شده موضوع 

نظارت برمدیریت و تفکیک واحد اقتصادي از به بررسی لزوماست که شرکتیحاکمیت 
رسی علل ربنهایت حفظ حقوق سرمایه گذاران و ذي نفعان می پردازد.درومالکیت آن 

مشخص کرده است که در موارد فقدان نظارت بر مدیریت ، و شرایط ایجاد این رسوایی ها
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امور وسپردن اختیارات نامحدود به حاکمیت ناقص سهامداران شرکت ها بر نحوه اداره 
مدیران اجرایی زمینه مساعدي را براي سوء استفاده آنان فراهم کرده است.

جلوگیري از بروز چنین شرایطی مستلزم اعمال حاکمیت صحیح سهامداران ازطریق نظارت 
و حسابرسی منظم شرکت هاست که درمجموع تحت عنوان دقیق بر مدیریت اجرایی

حاکمیت شرکتی به مجموعه روابط میان می شود.یند حاکمیت شرکتی شناختهفرآ
سهامداران و سایر طرف هاي مربوط دریک شرکت می ت مدیره،امدیریت اجرایی ، هی

شفافیت،،طرفیبیپردازد و درمرحله اول چهار موضوع اساسی را مد نظر قرار می دهد:
.]3[پاسخگویییاوحسابدهیمسئولیت،

پژوهشپیشینه
نظريپیشینه

مطرح شدهشرکتحاکمیتیاصولتحلیلوتوضیحبرايمتفاوتینظريهايچارچوب
به موضوعمتفاوتصورتیبهوگوناگونواژگانازاستفادهباآنهاازیکهر. است

حاکمیتبه موضوعکهاستخاصیعلمیزمینهازناشیکهاندپرداختهشرکتیحاکمیت
نظریهواقتصاديمالی وزمینهازناشینمایندگی،نظریهنمونه،عنوانبه. نگردمیشرکتی

ازناشیذینفعان،و نظریهاستسازمانینظریهوعمومیاقتصادازناشیمعاملات،هزینه
هايتفاوتگرچه.باشدمیشرکتیحاکمیتموضوعمورددراجتماعیدیدگاه

داراياماوجود دارد،شرکتیحاکمیتمختلفنظريهايچارچوببینچشمگیري
قوانین،ازشرکتی عبارتحاکمیتکلی،نگاهیکدر. هستندمشخصیمشتركوجوه

هدفهايبهموجب دستیابیکهاستسیستم هاییوفرهنگهافرایندها،ساختارها،مقررات،
. هنگامی که شرکتی ]4[شود میذینفعانحقوقرعایتوعدالتشفافیت،پاسخگویی،

کند، می پذیرد که اشتباه با اهمیت یا رویه اي نادرست صورت هاي مالی را تجدید ارائه می
در صورت هاي مالی دوره یا دوره هاي گذشته خود داشته است. از آنجا که سودآوري 
آینده واحد تجاري و در نتیجه جریان هاي نقدي و ارزش واحد تجاري در آینده با استفاده 

ی شود، تجدید ارائه صورت هاي مز سودهاي گزارش شده در دوره هاي گذشته ارزیابی ا
مالی دوره هاي گذشته که در نتیجه آن سودهاي گزارش شده در دوره هاي قبلی اصلاح 
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می شود، کارایی گزارشگري مالی را به عنوان ابزاري براي پیش بینی آینده مخدوش می 
وسط محققان براي واکنش به علل تجدید ارائه کند.مهمترین روش هاي مطرح شده ت

ید ماهیت مشکلات، پذیرش خطا و تقصیر، ارتباط آزادانه، یصورت هاي مالی،عبارتنداز: تا
مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی، رعایت هنجارها. تایید ماهیت مشکلات و ارتباط آزادانه، 

و دهند؛ مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی معمولا تحریف صورت هاي مالی را کاهش می
رعایت هنجارها،عمدتا منجر به کاهش میزان قصد و نیت بدخواهانه مدیریت می شوند و 
بالاخره پذیرش خطا و تقصیر هم موجب کاهش میزان تحریف صورت هاي مالی و هم 

.      ]5[موجب کاهش میزان قصد و نیت بدخواهانه مدیریت خواهد شد
امل اصلی بهبود کارایی اقتصادي، حاکمیت شرکتی است که دربرگیرنده یکی از عو

مجموعه از روابط میان مدیریت شرکت، هیات مدیره، سهامداران و سایر گروه هاي ذینفع 
است. حاکمیت شرکتی ساختاري را فراهم می کند که از طریق آن هدف هاي بنگاه تنظیم 

رد تعیین می شود. همچنین، انگیزه لازم براي و وسایل دستیابی به هدفها و نظارت بر عملک
تحقق هدف هاي بنگاه را در مدیریت ایجاد کرده و زمینه نظارت موثر را فراهم می کند. 

.]11[به این ترتیب، شرکت ها منابع را با اثر بخشی بیشتري به کار می گیرند 
مدیره اتهیاندازه( شرکتیحاکمیتویژگیسهبینرابطه) 2007( مشایخی

مدیریت سودو) مدیرههیاتدرنهاديسهامداراننمایندگانعامل،مدیروظیفهدوگانگی
دو گانگیمدیرههیاتاندازهکهاستاینازحاکیاوتحقیقنتایجونمودبررسیرا

معنیسود رابطهمدیریتبامدیرههیاتدرنهاديسهامداراننمایندگانمدیرعاملوظیفه
درگذاران نهاديسرمایهوموظفغیرمدیرانتاثیرهمکارانوپوراحمددارندداري
براي دستکاريانگیزهوقتیکهرسیدندنتیجهاینبهودندونمبررسیراسودمدیریترفتار
کاهشضعیفی درنقشعمدهنهاديگذارانسرمایهوموظفغیرمدیرانبالاستسود

هايصورتعناصرتریناساسیازیکیسود،.دارندعاديغیرتعهدياقلامناهنجاري
برايمعیاريعنوانبهآنازواستگرفتهقرارمورد توجههموارهکهباشدمیمالی

یاداقتصاديواحدنمایندگانقراردادهايساختارو بازنگريکاراییفعالیت،تداومارزیابی
سیاستتدوینبرايعاملیمالیات،محاسبه برايمبناییعنوانبهسودمعمولاً. شودمی
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برايعاملیبالاخرهوو تصمیم گیريگذاريسرمایهبرايراهنماییوسودتقسیمهاي
وهاروشازمتاثراقتصاديخالص بنگاهسودمحاسبه. آیدمیشماربهبینیپیش

وجودمدیریتتوسط»دستکاري سود « امکان لحاظبدیناست،حسابداريبرآوردهاي
پارهعلتبههمچنینومنافعتضادازناشی» سودتخریب«براي مناسبزمینهوجود. دارد

وبرآوردهافراینددرموجودنارسایی هاياز جمله؛حسابداريذاتیهايمحدودیتازاي
هابنگاهتوسطحسابداريمتعددهايروشاستفاده ازامکانوآتی،هايبینیپیش

متفاوتمالیصورتهايدرشدهگزارشسودبنگاه ازواقعیسودکهاستشدهموجب
ارزشکنندهتعیینوعملکردارزیابیترین معیارهايمهمازسودکهآنجاییازوباشد

دستومحققانتوجهمورد» کیفیت سود«گردد موضوع میتلقیتجاريواحدهاي
.]12[است گرفتهقرارگذاريسرمایهو مدیریتحسابداريحرفهاندرکاران

تجربیپیشینه
در تحقیق شان تحت عنوان حاکمیت شرکتی و کیفیت گزارشات مالی )2005راوال(گآ

شرکت به این نتیجه می رسند که در شرکتهایی که کمیته حسابرسی و یا هیات مدیره شامل 
. اما احتمال گزارش مجدد پایین می آید،یک مدیر مستقل با تخصص مالی می باشند

اي میان احتمال گزارش مجدد و استقلال کمیته ه رابطکهدهدنشان میتحقیق آنها
.]14[حسابرسی یا هیات مدیره وجود ندارد

هیات) در تحقیق خود یک رابطه غیرخطی بین درصد مالکیت اعضاي 2005(رامسی و مدر
سود و یک رابطه مثبت بین نسبت مدیران مستقل و کیفیت سود یافتند. مدیره و کیفیت

اي وجود مدیره و سطح کیفیت سود رابطههیاتاعضاي همچنین دریافتند که بین تعداد
.  ]20[ندارد

اجرایی،دست مدیران ارشددردرصد سهامخود از متغیرهايپژوهشدر)2007(لوولیو
تاثیر پیشینه، شرایط و وضعیت نهادي حاکمیت ،مدیره،محیط قانونیهیاتلاستقلامیزان

براي اندازه گیري رابطه بین مدیریت سود و حاکمیت شرکتی استفاده کردند نتایج شرکتی 
پژوهش آنها نشان داد درجه مدیریت سود به میزان با اهمیتی با معیارهاي اندازه گیري 

.]18[حاکمیت شرکتی مرتبط است
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- کننده ) طی پژوهشی به این نتیجه رسیدند که شواد و مدارك رد 2008(سیرگار و اتاما
اي در رابطه با تاثیر مالکیت نهادي ، اندازه واحد اقتصادي و رویکرد حاکمیت شرکتی بر 
نوع مدیریت سود به دست آمده است. در پژوهش مذبور هیچ گونه شواهدي مبنی بر تاثیر 

مدیره و وجود هیاتمتغیرهاي مبین رویکرد حاکمیت شرکتی (کیفیت حسابرسی، استقلال 
.]21[بر نوع مدیریت سود به دست نیامده استکمیته حسابرسی) 

) در مطالعه خود تحت عنوان حاکمیت شرکتی، 2008(عایشه هاشم و سوسلا دوي
ساختار مالکیت و کیفیت سود در مالزي دریافتند که بین درصد مالکیت اعضاي فامیلی و 

بین استقلال اعضاي مالکیت نهادي با کیفیت سود رابطه مثبت و معنی داري وجود دارد ولی 
.]16[هیأت مدیره و کیفیت سود ارتباط معنی داري وجود ندارد

اینبهسودبر کیفیتشرکتراهبرينظامتاثیرعنوانباتحقیقی) در2010پینگ (وهنگ
گذاران، نظام بین مدیران و سرمایهت اطلاعاتقارنعدموجودشرایطدررسیدندکهنتیجه

.]17[بر کیفیت سود تاثیر عمده اي داشته باشدراهبري شرکت می تواند 
به بررسی تاثیر مکانیزم هاي نظام راهبري شرکت بر مدیریت پرداخته و به این ) 2012تنگ (

مدیره با اندازه بزرگتر و فعال ترمی تواند در جلوگیري از هیاتنتیجه رسیده است که یک 
مدیریت سود مفید بوده و دوگانگی وظیفه مدیر عامل موجب افزایش در مدیریت سود می

.]22[شود
در تحقیقی با عنوان تاثیر مکانیزمهاي نظام راهبري )2013رهنماي رودپشتی و نبوي (

هیاتدند که هر چقدر تمرکز مالکیت و استقلال به این نتیجه رسیشرکت بر مدیریت سود
و رابطه مثبت معنی داري بین دوگانگی وظیفه مدیره بیشتر باشد مدیریت سود کاهش یافته

.]19[مدیر عامل و مدیریت سود وجود دارد
) در پژوهشی به بررسی نقش نظارتی سرمایه گذاران نهادي از این منظر که 1386مرادي(

کیفیت سود گزارش شده تاثیر دارد پرداخت. به طور کلی نتایج این برآیا مالکیت نهادي
.]8[سرمایه گذاران نهادي و کیفیت سود استپژوهش بیانگر وجود رابطه ي مثبت بین
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) درتحقیقی به بررسی رابطه بین ویژگی هاي حاکمیت شرکتی و 1388آقایی وچالاکی ( 
مدیریت سود در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. یافته هاي 
تحقیق آن ها نشان می دهد که رابطه معنی دار منفی بین مالکیت نهادي و استقلال هیأت 

د وجود دارد. علاوه بر این، رابطه معنی داري بین سایر ویژگی هاي مدیره با مدیریت سو
حاکمیت شرکتی(تمرکز مالکیت، نفوذ مدیرعامل، دوگانگی وظیفه مدیرعامل، اندازه هیأت 
مدیره، اتکاي بر بدهی و مدت زمان تصدي مدیرعامل در هیأت مدیره) با مدیریت سود 

.]1[وجود ندارد
) درتحقیقی تحت عنوان بررسی رابطه بین مالکیت نهادي 1388مرادزاده فرد وهمکاران ( 

سهام ومدیریت سود در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به این نتیجه 
رسیدند که رابطه منفی معناداري بین سطح مالکیت نهادي وتمرکزآن با مدیریت سود وجود 

. ]7[دارد
رسی ارتباط بین شاخصهاي کیفیت سود و ابعاد ) به بر1389نیکومرام و محمدزاده (

حاکمیت شرکتی در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می پردازند ، آنان 
به نتیجه گیري می کنند که کفایت حاکمیت شرکتی نسبت به توانایی حاکمیت شرکتی، 

.]13[رایطه معناداري باکیفیت سود دارد
بررسی رابطه مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی با کیفیت )به 1390مشایخی و محمد آبادي (

سود پرداخته اند که یافته هاي تحقیق حاکی از نبود رابطه معنی دار بین کیفیت اقلام تعهدي، 
به عنوان یکی از سنجه هاي کیفیت سود ، با مکانیزم هاي حاکمیت شرکتیِ مورد بررسی 

رئیس هیات مدیره از یکدیگر وکیفیت بوده و بین تفکیک مسؤولیت هاي مدیر عامل و
(پایداري و توان پیش بینی) سود رابطه معنی داري وجود ندارد. همچنین یافته ها حاکی از 

. ]9[وجود رابطه مثبت معنادار بین نسبت مدیران غیر موظف و کیفیت سود است
تار ) به بررسی ارتباط سازوکارهاي نظام راهبري شرکت و ساخ1390کریمی و اشرفی (

سرمایه در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند که نتایج به دست آمده نشان دهنده وجود 
رابطه اي مثبت و معنادار میان مالکیت نهادي به عنوان یکی از مکانیزم هاي بیرونی نظام 
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راهبري شرکت و ساختار سرمایه است، ولی میان درصد اعضاي غیر موظف هیأت مدیره و 
عامل از اعضاي هیأت مدیره با ساختار سرمایه رابطه معناداري مدیرهمچنین تفکیک

.]6[مشاهده نگردید
مکانیزم هاي حاکمیت زمینۀدرکهمتعدديهايپژوهشوجودباشدبیانکهطورهمان

اعتبار ومهممفهوماینبینرابطهمورددرايمطالعهکنونتاشده،انجامشرکتی
ارتباط بینبررسیبهنوشتارایناساس،اینبر.استنگرفتهسودهاي گزارش شده صورت

تحققاست برايپرداختهاعتبار سودهاي گزارش شدهومکانیزم هاي حاکمیت شرکتی
زیر تدوینبه صورتشده،مطرحنظريمبانیبهتوجهباپژوهشاینهايفرضیههدف،

:استشده

ارتباط شدهگزارشسودهايمجددارائهشرکتی وسطححاکمیتبین مکانیزم هاي.1
.وجود دارد

شدهگزارشسودهايمجددارائهنهادي و سطحگذارانسرمایهبین میزان مالکیت1,1
.داردوجودارتباط

وجودارتباطشدهگزارشسودهايمجددارائهسطحودولتیمالکیتمیزانبین1,2
.دارد
شدهگزارشسودهايمجددارائهسطحومدیرههیأتاعضاياستقلالمیزانبین1,3

.داردوجودارتباط
..داردوجودارتباطشدهگزارشسودهايمجددارائهسطحوحسابرسیمرجعبین1,4

شدهگزارشسودهايطلبانهفرصتمدیریتوشرکتیحاکمیتبین مکانیزم هاي.2
.داردارتباط وجود

گزارشسودهايطلبانهفرصتمدیریتونهاديگذارانسرمایهمالکیتمیزان. بین2,1
.داردوجودارتباطشده
ارتباطشدهگزارشسودهايطلبانهفرصتمدیریتودولتیمالکیتمیزان. بین2,2

.داردوجود
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گزارشسودهايطلبانهفرصتمدیریتومدیرههیأتاعضايمیزان استقلال. بین2,3
.داردوجودارتباطشده
ارتباطشدهگزارشسودهايطلبانهفرصتمدیریتوحسابرسیمرجعمیزان. بین2,4

.داردوجود

پژوهششناسیروش
پژوهش، توصیفی و از نوع طرحلحاظازوکاربرديهدف،لحاظازپژوهشاین

کتابخانهمنابعازنظري،مبانیوپژوهشپیشینۀبهمربوطاطلاعاتهمبستگی می باشد.
همچنین.استشدهاستخراجخارجیوداخلیهايمقالههاي  علمی  وپایگاهاي،
مالیصورتهايونوینآوردرهوتدبیر پردازهاي اطلاعاتیبانکازپژوهشهايداده

براياکتسابی،اطلاعاتصحتازحصول اطمینانازپسوشدندگردآوريهاشرکت
پژوهش،اینآماريجامعۀ.استشدهاستفادهEviews6افزارنرمازاطلاعاتپردازش

1385هايسالطیبهادارتهران،اوراقبورسدرشدهپذیرفتههايشرکتتمامیشامل
مطالعه،نمونۀبراي تعیین.رسدمیشرکتسال770بهآنتعدادکهاست1391تا

:اندبرخورداربودههاویژگیاینازکهاندشدهانتخابآماريجامعۀازهاییشرکت

پایان سال .2نباشند؛مالیگريواسطهو، بیمهگذاري، بانکهاسرمایههايشرکت.1
در 1391تا 1385در طول سال هاي .3مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه باشند؛

.5شرکت ها در دوره مطالعه تغییر سال مالی نداشته باشند؛.4بورس حضور داشته باشند؛

. 6در سال توقف نماد معاملاتی نداشته باشد؛ ماه 4نماد معاملاتی شرکت فعال و بیش از 
. شرکت در طول دوره 7اطلاعات مالی شرکت در دوره مورد مطالعه در دسترس باشد؛ 

ازپژوهشنظريمبانیتدوینبرايپژوهش، بیش یکبار تجدید ارائه اطلاعات داشته باشد.
نرمازنیاز،موردهاي مالیدادهوشدهاستفادهآرشیويوايکتابخانهمطالعات
بهادارتهران و سایت اوراقبورسرسمیسایتوپردازتدبیرنوین،آوردرهافزارهاي



١١

افزارنرمنیاز،دادهاي موردپایگاهایجادبرايهمچنین.استآمدهدستبهکدال
EXCEL افزار فرضیه ها ، نرمآزمونبرايوEviews6.استفاده شده است

پژوهشمدل
شدهاستفادهاز مدل رگرسیون چند متغیره معمولی4تا 1هاي فرعی فرضیۀآزمونبراي
=.است + + + + + + / +
.استشدهاستفادهاز مدل رگرسیون لجستیک8تا 5هاي فرعی فرضیۀآزمونبراي = + + + + + + / +

فرضیه هاي پژوهش نیز به این قرار هستند:کنترلیومستقلوابسته،متغیرهاي
سودهاي سطح ارائه مجدد سودهاي گزارش شده و مدیریت فرصت طلیانه : وابستهمتغیر

.شدهگزارش
میزان مالکیت سرمایه گذاران نهادي، میزان مالکیت دولتی، استقلال : مستقلمتغیرهاي

اعضاي هیات مدیره، مرجع حسابرسی.
اندازه شرکت ، اهرم مالی، ریسک سیستماتیک، بازده داراییها، : کنترلیمتغیرهاي

نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري. 
پژوهشهايیافته

تجزیه و تحلیل توصیفی، پژوهشگر با استفاده از جداول و شاخص هاي آمار توصیفی در 
نظیر شاخص هاي مرکزیو پراکندگی به توصیف داده هاي جمع آوري شده پژوهش می 

پردازد. این امر به شفافیت و توضیح داده هاي تحقیق کمک بسیاري می کند.
اي پژوهشهآمار توصیفی مربوط به متغیر-1جدول 

انحرافمیانگینبزرگترینکوچکترینمشاهداتغیرمت
معیار

سودهاي گزارش ارائه مجددسطح
770.000.7146.036.029شده

770.056.978.725.192مالکیت سرمایه گذاران نهادي
770.000.874.247.268مالکیت سرمایه گذاران دولتی
770.0001.627.201استقلال اعضاي هیئت مدیره

770.050.600.240.123سهام شناور آزاد
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770.011.903.315.197میزان تمرکز مالکیت
7704.7207.8455.816.560اندازه شرکت

245.628.120.127.-770بازده دارایی ها
770.040.979.606.181اهرم مالی

3.3893.799.313.926-770ریسک سیستماتیک

770.2364.5791.5291.024ارزش بازار به ارزش دفترينسبت 

) و بیشترین آن برابر 000/0کمترین میزان سطح ارائه مجدد سودهاي گزارش شده برابر با (
) می باشد. 036/0) می باشد و به صورت میانگین سود تجدید ارائه شده برابر با (714/0با (

) و بیشترین مقدار این متغیر 056/0برابر با (کمترین میزان مالیکت سرمایه گذاران نهادي
) می باشد. به صورت میانگین مالکیت سرمایه گذاران دولتی و سهام شنام 970/0برابر با (

) می باشد. به صورت میانگین شرکت ها داري 240/0) و ( 247/0آزاد به ترتیب برابر با (
) 011/0مالکیت برابر با () هیئت مدیره مستقل هستند. کمترین میزان تمرکز620/0(

) و - 245/0) می باشد. کمترین مقدار بازده دارایی ها برابر با (903/0بیشترین آن برابر با (
کمترین مقدار نسبت ارزش بازار به ارزش ) می باشد.621/0بیشترین آن برابر با (

اطمینان در سطح ) می باشد.همچنین 579/4) و بیشترین مقدار آن برابر با (236/0دفتري(
درصد بین بازده دارایی ها و سود تجدید ارائه شده رابطه مثبت و معنی دار وجود دارد. 99

درصد بین اهرم مالی و سود تجدید ارائه شده رابطه منفی و معنی دار 99در سطح اطمینان 
% بین ارزش بازار سهام به ارزش دفتري سهام رابطه مثبت 99وجود دارد. در سطح اطمینان 

دار وجود دارد.و معنی
آزمون فرضیه ها

نتایج آزمون فرضیه هاي پژوهش به قرار زیر می باشد.
اولهیفرضایجنت-2جدول

متغیر وابسته: سطح ارائه مجدد سود هاي گزارش شده

.tProbآماره ضرایب استاندارد نشدهنمادمتغیر میزان خطاضریب
c0,00157-0,00670,233 -0,815مقدار ثابت

inst0,00136-0,00310,428 -0,668مالکیت سرمایه گذاران نهادي
Size0,001770,00141,2450,213اندازه شرکت
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39دهد ) می باشد که نشان می39/0میزان ضریب تعیین مدل برابر با (2با توجه به جدول
توسط متغیر مالکیت نهادي و سطح ارائه مجدد سودهاي گزارش شدهدرصد تغییرات متغیر 

سایر متغیرهاي کنترلی قابل توضیح است. نتایج جدول نشان می دهد که بین میزان مالکیت 
) و - 001/0سرمایه گذاران نهادي و سطح ارائه مجدد سودهاي گزارش شده با ضریب (

) ارتباط وجود ندارد. 423/0معنی داري (
دومهیفرضایجنت-3جدول

77) می باشد که نشان میدهد 77/0برابر با (میزان ضریب تعیین مدل3با توجه به جدول 
توسط متغیر مالکیت سرمایه سطح ارائه مجدد سودهاي گزارش شدهدرصد تغییرات متغیر 

گذاران دولتی و سایر متغیرهاي کنترلی قابل توضیح است. نتایج جدول نشان می دهد که 
گزارش شده با بین میزان مالکیت سرمایه گذاران دولتی و سطح ارائه مجدد سودهاي

.) ارتباط وجود ندارد821/0) و معنی داري (004/0ضریب (

ROA0,981240,011088,5360,000بازده دارایی ها
Lev0,01838-0,00981,870 -0,061اهرم مالی

Beta0,000200,00060,3370,735ریسک سیستماتیک
Mv/Bv0,001420,00071,18220,068نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

R2(0,395ضریب تعیین (F57,606آماره 

F(Prob.)000/0سطح معنی داري
ضریب تعیین تعدیل شده 

(R2A)0,357
واتسون آمار دوربین

(D.W)1,180

متغیر وابسته:  سطح ارائه مجدد سود هاي گزارش شده

.tProbآماره ضرایب استاندارد نشدهنمادمتغیر میزان خطاضریب
c0,001583 -0,0066330,238582 -0,8115مقدار ثابت

Gov0,0044020,0019610,0053010,8218مالکیت سرمایه گذاران دولتی
Size0,0016530,0015041,0991060,2721اندازه شرکت

ROA0,9807700,01097889,341050,0000بازده دارایی ها
Lev0,018826 -0,0094002,002790 -0,0456اهرم مالی

Beta0,0002090,006120,3422100,7323ریسک سیستماتیک
به ارزش نسبت ارزش بازار 

Mv/Bv0,0013910,0007961,7475920,0810دفتري
R2(0,778ضریب تعیین (F35,048آماره 

0,650(R2A)ضریب تعیین تعدیل شده F(Prob.)000/0سطح معنی داري
1,811(D.W)واتسونآماره دوربین
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سومهیفرضایجنت-4جدول

61) می باشد که نشان میدهد 61/0میزان ضریب تعیین مدل برابر با (4با توجه به جدول
توسط متغیر استقلال اعضاي سطح ارائه مجدد سودهاي گزارش شدهدرصد تغییرات متغیر 

هئیت مدیره و سایر متغیرهاي کنترلی قابل توضیح است. نتایج جدول نشان می دهد که بین 
) 006/0مجدد سودهاي گزارش شده با ضریب (استقلال اعضاي هیئت مدیره و سطح ارائه 

) ارتباط وجود ندارد. 800/0و معنی داري (
چهارمهیفرضایجنت-5جدول

متغیر وابسته:  سطح ارائه مجدد سود هاي گزارش شده

.tProbآماره ضرایب استاندارد نشدهنمادمتغیر میزان خطاضریب
c0,002193 -0,0069890,313844 -0,7537مقدار ثابت

BI0,0060510,0025770,2528190,8005استقلال اعضاي هیئت مدیره
Size0,0016810,0014891,1292270,2592اندازه شرکت

ROA0,9810120,01073691,377070,0000بازده دارایی ها
Lev0,018581-0,0092222,014869 -0,0443اهرم مالی

Beta0,0002150,0006060,3543060,7232ریسک سیستماتیک
Mv/Bv0,0013700,0007641,7939430,0733نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

R2(0,614ضریب تعیین (F54,601آماره 

0,528(R2A)ضریب تعیین تعدیل شده F(Prob.)000/0سطح معنی داري
1,812(D.W)واتسونآماره دوربین

متغیر وابسته:  سطح ارائه مجدد سود هاي گزارش شده

.tProbآماره ضرایب استاندارد نشدهنمادمتغیر میزان خطاضریب
c0,003706-0,0072340,512355-0,6086مقدار ثابت

auditor0,001720-0,0014541,183189 -0,2372حسابرس
Size0,0020820,0012101,7202710,0859اندازه شرکت

ROA0,9819560,009000109,11000,0000بازده دارایی ها
Lev0,018552-0,0052033,565831-0,0004اهرم مالی

Beta0,0001580,0006900,2291250,8188ریسک سیستماتیک
Mv/Bv0,0013070,0007671,7038670,0889نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

R2(0,343ضریب تعیین (F25,065آماره 

0,293(R2A)ضریب تعیین تعدیل شده F(Prob.)000/0سطح معنی داري
1,632(D.W)واتسونآماره دوربین
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32) می باشد که نشان میدهد 32/0جدول میزان ضریب تعیین مدل برابر با (به5با توجه 
توسط متغیر مرجع حسابرسی سطح ارائه مجدد سودهاي گزارش شدهدرصد تغییرات متغیر 

و سایر متغیرهاي کنترلی قابل توضیح است. نتایج جدول نشان می دهد که بین حسابرس و 
) ارتباط 237/0) و معنی داري (-001/0ضریب (سطح ارائه مجدد سودهاي گزارش شده با 

.وجود ندارد
) می باشد که نشان میدهد 160/0ضریب تعیین مک فادن برابر با (6با توجه به جدول 

درصد تغییرات متغیر مدیریت فرصت طلبانه سود گزارش شده توسط متغیر مالکیت 16
ست. نتایج جدول نشان می سرمایه گذاران نهادي و سایر متغیرهاي کنترلی قابل توضیح ا

دهد که بین میزان مالکیت سرمایه گذاران نهادي و مدیریت فرصت طلبانه سود گزارش 
.) ارتباط وجود ندارد728/0) و معنی داري (100/0شده با ضریب (

پنجمفرضیهنتایج-6جدول

دهد ) می باشد که نشان می161/0ضریب تعیین مک فادن برابر با (7با توجه به جدول 
درصد تغییرات متغیر مدیریت فرصت طلبانه سود گزارش شده توسط متغیر مالکیت 16

سرمایه گذاران دولتی و سایر متغیرهاي کنترلی قابل توضیح است. نتایج جدول نشان می 
یه گذاران دولتی و مدیریت فرصت طلبانه سود گزارش دهد که بین میزان مالکیت سرما

) ارتباط وجود ندارد. همچنین از سایر 310/0) و معنی داري (-204/0شده با ضریب (

متغیر وابسته:  مدیریت فرصت طلبانه سود گزارش شده

.ZProbآماره استاندارد نشدهضرایب نمادمتغیر میزان خطاضریب
c0,230756-0,6230280,370379 -0,7111مقدار ثابت

Inst0,1007230,2896450,3477470,7280مالکیت سرمایه گذاران نهادي
Size0,192467 -0,1052501,828669 -0,0674اندازه شرکت

ROA8,2930430,9314968,9029300,0000بازده دارایی ها
Lev1,5690680,4901693,2010780,0014اهرم مالی

Beta0,0264310,0601680,4392820,6605ریسک سیستماتیک
Mv/Bv0,269942-0,0737713,659177 -0,0003نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

0,160515(McFadden R-SQ )مک فادن  ضریب تعیین 



١۶

) و سطع معنی داري 372/8متغیرهاي کنترلی وارد شده به مدل بازده دارایی ها با ضریب (
.بت دارد)  با مدیریت فرصت طلبانه سود گزارش شده ارتباط مث000/0(

ششمنتایج فرضیه-7جدول

هفتمنتایج فرضیه-.8جدول

) می باشد که نشان میدهد 167/0ریب تعیین مک فادن برابر با (ض8با توجه به جدول 
درصد تغییرات متغیر مدیریت فرصت طلبانه سود گزارش شده توسط متغیر استقلال 16

هیئت مدیره و سایر متغیرهاي کنترلی قابل توضیح است.نتایج جدول نشان می دهد که بین 
) و معنی 675/0رش شده با ضریب (استقلال هیئت مدیره و مدیریت فرصت طلبانه سود گزا

) ارتباط مثبت وجود دارد. 014/0داري (

متغیر وابسته:  مدیریت فرصت طلبانه سود گزارش شده

.ZProbآماره ضرایب استاندارد نشدهنمادمتغیر میزان خطاضریب
c0,290098-0,6247740,464325-0,6424مقدار ثابت

GOV0,204312-0,2012771,015077-0,3101مالکیت سرمایه گذاران دولتی
Size0,170378-0,1049261,623800-0,1044اندازه شرکت

ROA8,3729870,9295209,0078580,0000بازده دارایی ها
Lev1,6333630,4848703,3686630,0008اهرم مالی

Beta0,0252320,0601610,4194090,6749ریسک سیستماتیک
Mv/Bv0,265289 -0,0736743,600829 -0,0003ارزش دفترينسبت ارزش بازار به 

0,161545(McFadden R-SQ )مک فادن  ضریب تعیین 

متغیر وابسته:  مدیریت فرصت طلبانه سود گزارش شده

.ZProbآماره ضرایب استاندارد نشدهنمادمتغیر میزان خطاضریب
c0,650066-0,6486641,002162-0,3163مقدار ثابت

BI0,6751350,2761232,4450520,0145استقلال اعضاي هیئت مدیره
Size0,197934-0,1046351,891673 -0,0585اندازه شرکت

ROA805962760,9406699,1381780,0000بازده دارایی ها
Lev1,7614140,4886643,6045510,0003اهرم مالی

Beta0,0334010,0605280,5518180,5811ریسک سیستماتیک
Mv/Bv0,302536-0,0784364,010511-0,0001نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

0,167218(McFadden R-SQ )مک فادن  ضریب تعیین 
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هشتمنتایج فرضیه-9جدول

) می باشد که 160/0ضریب تعیین مک فادن برابر با (مشاهده می کنیم 9چنانکه در جدول 
درصد تغییرات متغیر مدیریت فرصت طلبانه سود گزارش شده توسط متغیر 16نشان میدهد 

مرجع حسابرسی و سایر متغیرهاي کنترلی قابل توضیح است. نتایج جدول نشان می دهد که 
) و - 082/0ضریب (بین مرجع حسابرسی و مدیریت فرصت طلبانه سود گزارش شده با 

) ارتباط وجود ندارد. 528/0معنی داري (
پیشنهادهاونتیجه گیري

در این پژوهش به بررسی ارتباط بین مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی و اعتبار سودهاي 
گزارش شده و همچنین ارتباط آنها با مدیریت فرصت طلبانه و مدیریت سود غیر فرصت 

بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است. براي طلبانه شرکت هاي پذیرفته شده در
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره 110انجام این پژوهش تعداد 

بررسی شده است. لازم به ذکر است که تعداد شرکت هاي مورد 1385-91ساله 7زمانی 
ه صورت هاي مالی با بررسی داراي اطلاعات کامل در همه سال ها در سطح تجدید ارائ

سال شرکت و در سطح تجدید ارائه صورت هاي 278هدف مدیریت سود فرصت طلبانه 
سال شرکت می باشد.همچنین براي آزمون 492مالی با هدف مدیریت غیر فرصت طلبانه 

ساله پژوهش از مدل رگرسیونی چند متغیره(با توجه به نتایج آزمون 7فرضیه هاي در دوره 
دراین پژوهش تجزیه تحلیل جامعی روي رابطه بین مکانیزم هاي شده است. چاو) استفاده

حاکمیت شرکتی و سطح ارائه مجدد سودهاي گزارش شده شرکت هاي پذیرفته شده در 

متغیر وابسته:  مدیریت فرصت طلبانه سود گزارش شده

.ZProbآماره ضرایب استاندارد نشدهنمادمتغیر میزان خطاضریب
c0,305416-0,6381980,478560-0,6323مقدار ثابت

Auditor0,082848-0,1313210,630883-0,5281حسابرس
Size0,168655-0,1078121,564343-0,1177اندازه شرکت

ROA8,3899150,9344328,9796260,0000بازده دارایی ها
Lev1,6083080,4837063,3249680,0009اهرم مالی

Beta0,0249590,0602600,4141970,6787ریسک سیستماتیک
Mv/Bv0,274025-0,0743183,687190 -0,0002نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

0,160828(McFadden R-SQ )مک فادن  ضریب تعیین 
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انجام گرفت. براساس ادبیات 91تا 85بورس اوراق بهادار تهران بین سال هاي 
ي حاکمیت شرکتی وسطح ارائه موضوع،انتظار می رفت رابطه اي منفی بین مکانیزم ها

مجدد سودهاي گزارش شده حاصل شود. اما با توجه به آزمون هاي انجام شده نشان داد 
بین مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی و سطح ارائه مجدد سود ارتباط وجود ندارد؛جزء در 
مورد استقلال هیات مدیره و مدیریت فرصت طلبانه سود که حاکی از وجود یک رابطه 

بین این دو متغیر می باشد. پس می توان گفت این امر بیانگر این واقعیت است که مثبت 
اعضاي غیر موظف هیات مدیره به علت نداشتن اطلاعات کافی در مورد شرکت ها و یا 
عدم تخصص هاي مالی لازم نمی توانند از کارکردهاي مدیریت آگاهی کافی داشته باشد 

داشتن انگیزه لازم و کافی براي تلاش به منظور بهبود و یا این احتمال دارد که به علت ن
عملکرد مدیران و دخالت و در کارهاي شرکت چنین نتیجه اي در شرکت هاي ایراتی 
حاصل شده باشد ،همچنین این احتمال نیز وجود دارد که ما باید در اندازه گیري استقلال 

.هیات مدیره روش دیگري برگزینیم
براي شرکت ها امتیازات مهمی را فراهم می کند. از دیدگاه حاکمیت شرکتی مناسب -1

شرکت ها حاکمیت شرکتی با کیفیت بالا به معناي هزینه پایین براي سرمایه، افزایش 
نقدینگی و تامین مالی و افزایش تامین اعتبار از بازارهاي سرمایه اعتباري و مقابله با بهران 

ان مالی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس ها می باشد. لذا در سطح کل شرکت به مدیر
اوراق بهادار تهران پیشنهاد می شود که میزان حاکمیت شرکتی خود را افزایش دهند.

با توجه به عدم وجود ارتباط بین مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی و سطح ارائه مجدد -2
و سودهاي گزارش شده شرکت در سطح کل شرکت ها، به نظر می رسد چون مشتریان 

سهامداران به کیفیت صورت هاي مالی ارائه شده توسط مدیران حساس اند پس به سرمایه 
گذاران پیشنهاد می شود که در سرمایه گذاري خود به وجود مکانیزم هاي حاکمیت 
شرکتی توجه نکنند چون پژوهش نشان داد که حاکمیت شرکتی تاثیري در تجدید ارائه 

صورت هاي مالی ندارد.
به ارتباط مثبت استقلال اعضاي هیات مدیره بر مدیریت سود فرصت طلبانه با توجه-3

شرکت در سطح کل شرکت ها به نظر می رسد در شرکت هاي که میزان استقلال اعضاي 
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هیات مدیره بیشتر باشد میزان مدیریت سود افزایش می یابد و علت این امر شاید به بی خبر 
شرکت باشد. لذا به سرمایه گذاران توصیه می بودن مدیران غیر موظف نسبت به مسائل

شود که در سرمایه گذاري خود به میزان استقلال اعضاي هیات مدیره شرکت هاي پذیرفته 
شده در بورس اوراق بهادار تهران تمرکز کنند چون هر چه میزان استقلال اعضاي هیات 

مدیره بالاتر باشد مدیریت سود بیشتري صورت می گیرد.
ه به تاثیر مثبت استقلال اعضاي هیات مدیره بر مدیریت سود فرصت طلبانه با توج-4

شرکت در سطح کل شرکت ها به مدیران مالی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق 
بهادار تهران نیز پیشنهاد می شود که نسبت به تخصص اعضاي غیر موظف تاکید بیشتري 

و جلب اعتماد سرمایه گذاران و اعتبار داشته باشند و براي جلوگیري از مدیریت سود
دهندگان استقلال هیات مدیره را کاهش داده و به جاي آن از مدیران با تخصص مالی و 

آشنا به امور شرکت استفاده کنند.
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The relationship between corporate governance mechanisms
and credibility of reported earnings

abstractThis study investigated the relationship between corporategovernance mechanisms، and credibility of reported earnings andrelationship of this mechanisms with opportunistic managementof listed companies earnings، in Tehran Stock Exchange and evencredits of listed earnings of companies with corporate governancemechanisms in the  companies are evaluated. In this research ،110	companies	 listed	 in	Tehran	Stock	Exchange	for	7	years	 from	1385	 to	 1391	 were	 reviewed.	 The	 hypothesis	 is	 based	 on	 data	fusion ، hybrid tested and statistical analysis software carried outby	Eviews6. Corporate governance mechanisms in this study are:Dominated by institutional investors, public ownership,ownership concentration, board independence, audit authorityand the reliability of reported profits with restatement of earningsreports and opportunistic earnings management measureretention. The results of this study to control variables of firmsize, return on assets, leverage Mai, systemic risk and the ratio ofmarket value to book value of equity is used as a control variable.These studies in terms of research methodology Ex-post-fact(correlation) studies among and the target applications areincluded in the research. There is no relationship betweencorporate governance mechanisms and the level of providing thelisted earnings and between these mechanisms and opportunisticmanagement of earnings except of independence of board ofdirectors members.
KeywordsCorporate Governance Mechanisms، Revised Presentation ofFinancial Statements ، Restatement of earnings، OpportunisticEarning Management ، Non-Profit  Management Opportunistic.


