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 چکیده

هدف این تحقیق بررسی نقش تعدیل کنندگی راهبری شرکتی در رابطه بین مدیریت سود و سیاست تقسیم سود در شرکت 
شرکت پذیرفته شده در  011های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. به این منظور، اطلاعات مربوط به 

 لحاظ از رو پیش مورد مطالعه قرار گرفته است. تحقیق 0941-0941سال های سازمان بورس و اوراق بهادار تهران در طول 
برای انجام این تحقیق از سیاست  .است همبستگی  توصیفی تحقیقات نوع از شناسی روش بعد از و بوده کاربردی هدف

ه عنوان متغیر تعدیلی استفاده تقسیم سود به عنوان متغیر وابسته، از مدیریت سود به عنوان متغیر مستقل و از راهبری شرکتی ب
 و مالکیت نهادی می باشد. تحلیل استقلال حسابرسشده است؛ شاخص مزبور متشکل از سه معیار استقلال هیأت مدیره، 

دهد که استقلال هیأت مدیره یک تاثیر منفی و معنی  می نشان        افزار نرم از استفاده با ترکیبی های داده رگرسیونی
یک تاثیر مثبت و معنی دار بر رابطه بین سیاست تقسیم سود و مدیریت سود دارد. ولی مالکیت نهادی  حسابرس استقلالدار و 

 تاثیر معنی داری بر رابطه بین سیاست تقسیم سود و مدیریت سود ندارد.
 راهبری شرکتی، مدیریت سود، سیاست تقسیم سود. :کلیدی های واژه

 

 مقدمه
 آن، مالکان و شرکت یک تنها نه که تعریف شده روابط از ایشبکه صورت به گسترده، طیفی در راهبری ارکان اولیه مفهوم

(. راهبری شرکتی 0934بکرانی،  و گیرد )هاشمیبر می جامعه و ... را در مشتریان، مردم، کارکنان، جمله از ذینفعان تمام بلکه
کت مطابق با منافع سهامداران سازمان همکاری و توسعه عبارت است از فرایند نظارت و کنترل برای تضمین عملکرد مدیر شر

 منافع از تا است و درصدد داده قرار هدف را، درازمدت در اقتصادی بنگاه حیات چیز، هر از پیش شرکتی اقتصادی. راهبری
( 0از:  ستا عبارت شرکتی حاکمیت هدف (. دو1112)کیسی و همکاران،  کند حفاظت هاسازمان مدیریت مقابل در سهامداران

 طریق از سازمان، دراز مدت کارایی ( بهبود1پاسخگویی و  و شفافیت ارتقای و بهبود طریق از اقتصادی بنگاه ریسک کاهش
اجرایی. آنچه در وهله اول از تعریف خود راهبری شرکتی مهم تر  مدیریت پذیریعدم مسوولیت و خودکامگی از جلوگیری

ایجاد زیربنای لازم  ،توان به این موارد اشاره کرد: اصل اولت که در این راستا مییت شرکتی اساست، توجه به اصول حاکم
رفتار یکسان با سهامداران،  ،حمایت از حقوق سهامداران، اصل سوم ،برای اجرای کارآمد اصول راهبری شرکتی، اصل دوم

رابطه بین مدیریت سود و سیاست های بررسی اثر راهبری شرکتی بر 

 تقسیم سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 مهراب نصیری
 )نویسنده مسئول(دانشگاه مازندران کارشناسی ارشد حسابداری، 

Mehrab_nasiry@yahoo.com 
 سرخ قلعه ایروانی فهیمه

 آزاد اسلامی، نیشابور، ایران.، دانشگاه نیشابور واحد ،حسابداری ارشد کارشناسی
Fahimehiravani@yahoo.com 
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، ت در افشای اطلاعات و اصل ششمشافی ،توجه و به رسمیت شناختن نقش کارمندان در راهبری، اصل پنجم ،اصل چهارم
 های هیئت مدیره.مشخص کردن دقیق مسئولیت

ارزش بنگاه  نییعملکرد و تع یابیارز یارهایمع نیترو از مهم یریگمیمهم تصم یارهایاز مع یکیها به عنوان سود شرکت
گذاران، کارگزاران هیسهامداران، سرما ریکنندگان نظاز استفاده یعیوس فیط یشود، که همواره مورد استفادهیم یتلق یاقتصاد

 یهاصورت هیبوده و ته یحسابدار یبرآورد یهاکه محاسبه سود شرکت متأثر از روش یی. از آنجاردیگیبورس و... قرار م
 و ی)پرتو دیسود نما تیریاقدام به مد تیریمد، مختلف لیباشد، ممکن است بنا به دلایم یواحد تجار تیریبر عهده مد یمال
(. دلایل احتمالی زیادی برای مدیریت سود وجود دارد. برای مثال، اگر شرکتی سود باثباتی گزارش کند، 0941 ،ینیریآبش

، مدیریت سود تاثیر مطلوبی بر ارزش سهام و هزینة سرمایه دارد، یا احساس اطمینان بیشتری خواهند کردسهامداران 
بنابراین، با توجه به اهمیت سود و محتوای اطلاعاتی بالایی د. ت خواهند آورسهامداران اطلاعات بیشتری از اعلام سود به دس

کنند، مبلغ سود گزارش شده را دستکاری که سود دارد مدیران همواره در تلاشند که در راستای اهداف خاصی که دنبال می
 شرکت تیآ یهااریگذ سرمایه بر ارگذ ثرا عاملی فطر یکاز  ،ستا بحث رخودر  مهم ربسیا جنبهاز دو  دسو تقسیم نمایند.

 دنکر کثراحد فهد با ارانسهامدرو  ین. از اهستند ینقد دسو تقسیم نهااخو ارانسهامداز  ریبسیا یگرد یسوو از  ستا ها
 یهاتصمیم ینابنابر. کنند اربرقر دلتعا اریگذسرمایه دآورسو یهافرصتو  دخو مختلف یعلاقهها بین باید ارههمو وتثر

 استی(. س0911، رانهمکاو  نیامهر) ستا همیتو دارای ا سحسا ربسیا د،میشو گرفته انمدیر یسواز  که دوس تقسیم
از  یکیبازار کامل،  دگاهی. از درندیگی قرار م یابیمورد ارز یمختلف یهاهستند که از نظر گروه یسود از جمله مباحث میتقس

گران آن لیباشد، که تحل یها مسود شرکت میتقس یخط مش ها و استیاطلاعات در خصوص س تیشفاف مهم، یها استیس
سهام نقدی هر سهم به واسطه عینیت و ملموس بودن، برای دارنده سهام  سود .نددانیبازار م تیاز اطلاعات با اهم یکیرا 

دارای  ها نیزان شرکتباشد. این مساله نزد مدیرای برخوردار میاد نقدینگی افراد، از اهمیت ویژهایج بعنوان یکی از منابع

سیاست تقسیم "ز آن با عنوان که ا ستای اعطوف به مقولهاهمیت بوده، از این رو بخشی از توان و توجه مدیران شرکت ها م

 یاکثر کردن ثروت سهامداران است. بنابراین هدف از اجراکسب سود و حد یهر واحد تجار یشود. هدف اصلیاد می "سود
 .دباشیاست که آن سیاست در به حداکثر رسانیدن ثروت سهامداران دارا م یتعیین نقش یچنین سیاست

سود به کار گرفته  میتقس یهااستیدهد که سیسود در موسسات انجام شده، نشان م میتقس یهااستیکه در مورد س یمطالعات
 نیتأم ییم، نرخ رشد شرکت، تواناتور ،یانهیملاحظات هز ،یهمچون: الزامات قانون یموسسات به عوامل مختلف یشده از سو

-استیمجبورند در هنگام اتخاذ س یمال رانیکه مد یعوامل یعنیدارد؛  ی( و ... بستگرهیمد أتی)ه تیریاز خارج، منافع مد یمال

هام سود س افتیدر یگذاران براهیشرکت از انتظار سرما معمولاًد. رنیسود بلند مدت موسسه خود، آنها را در نظر بگ میتقس یها
رشد و توسعه شرکت و ... ممکن است  یهااستیتوجه به س ،ینگینقد تیعوامل مانند: وضع یبعض یکامل دارند، ول یآگاه
 یریگ میکه منجر به تصم ییها استیسود و س میتقس موضوعد. شرکت را در اعلام و پرداخت سود سهام محدود کن ییتوانا

مورد توجه  اریشده در بورس است که بس رفتهیپذ یها ا، به خصوص شرکته مهم سالانه شرکت اریبحث بس شود، یمربوطه م
 سالانه است. یمجامع عاد یکه موضوع اصل یا است، به گونه زیسهامداران ن

 ایو  یمال یهاکنندگان از صورتگمراه کردن استفاده زهیسود غالباً با انگ تیریاند که مدافتهیحوزه در نیا نیمحقق شتریب
-یبه طور(. 0931 ،همکارانو  گانهیحساس ) شودیدارد، انجام م یحسابدار یبه سودها یکه بستگ یقرارداد جیاانحراف از نت

 یتیاو با جذاب تیریتحت مد یشرکت را هموار نشان دهد، تا واحد اقتصاد یسودآور ندیعمل قصد دارد فرآ نیبا ا ریمد که
 نیاز ا یریجلوگ یمنسجم برا یزمیوجود مکان نرویمطرح باشد از ا یارگذهیسرما یبرا هیاول یهانهیاز گز یکی انخاص به عنو
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 یبه اهداف سازمان توسط تمام دنیسو بخش سمت و نینفعان و همچنذیمختلف  یهافیشوم و همسو کردن منافع ط دهیپد

دانست  یها و روابطفرهنگ ندها،یفرآ ن،یتوان آنرا مجموعه قوانیکه م مطرح شده است. "یشرکت راهبری"ی، مقولهنفعانذی
حقوق سهامداران جزء،  یهمه جانبه تیوجود داشته باشد تا متضمن رعا دیو حسابرسان شرکت با رانیسهامداران، مد نیکه ب

گردد.  نفعانیحقوق ذ تیرعا و، عدالت تی، شفافییبه اهداف پاسخگو یابیو موجب دست یاحتمال یهااستفاده بازدارنده از سوء
از آن  یکمتر با مشکلات تضاد منافع و عواقب ناش دارند، یبهتر یشرکت تیکه نظام حاکم ییهافت شرکتتوان گیبعلاوه م
ابعاد مختلف  بر یشرکت تیمختلف حاکم یهازمیمکان ریتاث یحوزه و بررس نیدر ا قیرو انجام تحق نیشوند. از ایروبرو م
به  یاتازه یموثر واقع گشته و سمت و سو ریمقوله خط نیا بردن درک سهامداران از تواند در بالایمها، شرکت یعملکرد

است و سبب کاهش  حاکمیت شرکتی، ابزاری برای ایجاد توازن بین سهامداران و مدیریت د.ببخش سهامداران یهادگاهید
 کند.م میسود کمتر از حد مطلوب را در پیش گیرند، ک شود و این احتمال که مدیران، سیاست تقسیممشکلات نمایندگی می

 (. 0934)فخاری و یوسفعلی تبار،  حاکمیت شرکتی بر تقسیم سود تأثیر داشته باشد بنابراین، انتظار داریم شاخص
های پذیرفته سود میتقس یهااستیسود و س تیریمدبا توجه به توضیحات فوق، مسئله اصلی تحقیق این است که، آیا بین 

نی داری وجود دارد؟ و اینکه آیا شاخص های راهبری شرکتی تاثیری در این رابطه شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه مع
 دارند؟

 

 مبانی نظری پژوهش

 مدیریت سود
-از پیش داوریمدیریت سود را به عنوان دستکاری سود توسط مدیریت به منظور دستیابی به قسمتی  (0444) فرن و همکاران

د. مدیریت سود را به عنوان نوعی دستکاری مصنوعی سود توسط مدیریت جهت کنبوط به سود مورد انتظار تعریف میهای مر
اند. امروزه گران، تعریف کردهخاص از جمله حصول پیش بینی تحلیلحصول به سطح مورد انتظار سود برای برخی مقاصد 

هایی است کی از روشرود و یهای حسابداری به شمار میانگیز و جذاب در پژوهشمدیریت سود یکی از موضوعات بحث بر
گیرد. پژوهش ها نشان داده است ها مورد استفاده قرار میکه گاهی اوقات برای آرایش اطلاع رسانی وضعیت مطلوب شرکت

گذاران با اطمینان خاطر بیشتر در سهام شرکتبه این ترتیب، سرمایه .که نوسان کم و پایدار سود، حکایت از کیفیت آن دارد
های اخیر مدیریت سود در (. در سال0939)نوروش و همکاران، است  ترها با ثباتکنند که روند سود آنمی گذاریهایی سرمایه

تحقیقات دانشگاهی توجه زیادی را به خود جلب کرده است. یک عامل بنیادی در آزمون مدیریت سود در شرکت ها، تخمین 
باشد. ادبیات کاربرد اقلام تعهدی اختیاری می ر اندازه گیری وعامل اختیار و اعمال نظر مدیران در تعیین سود که مبتنی ب

باشد. عمده تحقیقات اقلام تعهدی اختیاری میگیری ویکردهای متفاوت در تخمین اندازهمبتنی بر مدیریت سود، بیانگر وجود ر
 (.0931منش، ز انجام شده است )رحمانی و بشیریبراساس مدل تعدیل شده جون

 

 تقسیم سود

 سود تقسیم سیاست این امر، بر موثر عوامل از یکی. است سهامداران ثروت رساندن حداکثر به سهامی هایشرکت صلیا هدف
. است شرکت مدیریت حوزه در برانگیزی و بحث مهم موضوع آن، مقدار و سود پرداخت در مورد گیریتصمیم. است شرکت
 آتی هایگذاریسرمایه روی بر اثرگذار عاملی سود تقسیم نظریک م از. است بحث قابل مهم بسیار جنبه دو از سود تقسیم
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 کمتر گذاری،سرمایه هایپروژه اجرای منظور به شرکت داخلی منابع گردد، بیشتری تقسیم سود که قدر هر. هاستشرکت
 داشته تأثیر آینده در هاشرکت سهام قیمت بر تواندمی این که شودمی بیشتر شرکت از خارج منابع مالی به نیاز و شد خواهد
 هدف حداکثر یبرا مدیران رو این از. هستند نقدی سود تقسیم خواهان شرکت سهامداران از بسیاری دیگر از طرف. باشد

-سرمایه سودآور هایهرم فرصت تا نمایند راربرق را تعادلی سهامداران، مختلف علایق بین باید همواره سهامداران ثروت کردن

 از که سود تقسیم تصمیمات بنابراین. را بپردازند سهامداران از بعضی نیاز مورد نقدی سود هم و باشند ادهند دست از را گذاری
 به جانبه همه (. توجه0941 و عمادی، فر زادهاست )یحیی دارای اهمیت و حساس بسیار شودمی اتخاذ هاشرکت مدیران سوی

 بقای و حفظ موجبات سهامداران، رسانیدن ثروت حداکثر به بر هعلاو سود، تقسیم سیاست بر مؤثر هایمحدودیت و عوامل
شدن مسئله  (. درگیر0939چالاکی،  و اعتمادی) نمایدمی فراهم را آن افرزون روز توسعه و رشد و رقابت عرصه در شرکت

و مدیران  هاچون مخدوش شدن اعتبار شرکت شرکت ها کاری خالی از مخاطره نیست. مخاطراتیمدیریت سود برای شرکت
های دسته کلی طبقه بندی کرد: انگیزه توان به دوهای مدیریت سود را میها، از این قبیل است. انگیزهاز آنعامل و دادخواهی 

مربوط به منافع شرکت به طور خلاصه شامل افزایش بازده سهام، شرایط تأمین مالی بهتر، افزایش قیمت در عرضه نخستین 
های مربوط به منافع شخصی هم به باشد. انگیزهگیزه سیاسی، کاهش مالیات و... میدادهای بدهی، انسهام، عدم تخلف از قرار

طور خلاصه شامل افزایش پاداش، انگیزه های درون شرکتی، تغییر مدیران اجرایی ارشد و... می باشد )دستگیر و حسینی، 
0941.) 

 

 راهبری شرکتی
ست که بر کاهش ریسک نمایندگی از طریق افزایش نظارت بر اقدامات مدیران، ای از فرآیندهایی ا راهبری شرکتی مجموعه

کید دارد. بررسی کلیت تعاریف راهبری أها ت ها و بهبود کیفیت اطلاعات انتشار یافته شرکت محدودکردن رفتار سوداگرانه آن
ها  ن ترین آ هستند که یکی از مهمهای مشترک و معینی  ها دارای ویژگی دهد که تمام آن شرکتی در متون علمی، نشان می

راهبری شرکتی برای فراهم آوردن امکان کنترل و ایجاد توازن بین  (.0939)حساس یگانه و پوریانسب،  پاسخگویی است
هایی که کیفیت راهبری شرکتی گردد. بنابراین شرکتیجه کاهش تضاد نمایندگی ایجاد میمنافع مدیران و سهامداران و در نت

 .(0934)اعتمادی و همکاران،  ند، باید کمتر با مشکل نمایندگی روبرو باشندبهتری دار
نقش محوری را در راهبری ( 0439) 0جنسن باشد و به عقیده های راهبری شرکتی می ها یکی از مکانیزم مدیره شرکتت هیأ

دهد  کارانه سوق می ای محافظهه کند، به طوری که یک هیئت مدیره مؤثر، مدیریت شرکت را به اعمال رویه شرکتی بازی می
از دیدگاه تئوری نمایندگی تا از رفتارهای خوش بینانه مدیریت و افزایش ریسک دعاوی حقوقی بر علیه شرکت، جلوگیری کند. 

ها و عملکرد نظارتی آنان به عنوان افراد مستقل به کاهش تضاد موجود میان  مدیره شرکت  مدیران غیرمؤظف در هیأت حضور
ظف در رفع مشکل ؤکند. در ادبیات نظام راهبری شرکتی بر نقش مدیران غیرم ن و مدیران کمک شایانی میسهامدارا

هایی  طریق ایجاد قراردادهای استخدامی مناسب و به دنبال آن نظارت بر رفتار مدیران تأکید زیادی شده است. راه نمایندگی از
)کردتبار و  شود کنند عموماً در چهارچوب نظریه نمایندگی معرفی می توانند بر مدیریت نظارت که بدان وسیله سهامداران می

 (.0934رسائیان، 

 پیشینه پژوهش

                                                           
1  Jensen 
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 پذیرفته شدهبه بررسی رابطه بین مدیریت سود و سیاست های تقسیم سود شرکت های نفت و گاز  (1101) 1همکارانسالم و 
جزیه و تحلیل رگرسیون نشان می دهد که مدیریت سود رابطه در بورس اوراق بهادار کراچی پرداختند. یافته های حاصل از ت

ناچیزی با سیاست های تقسیم سود دارد. بحران مالی در جهان و رکود اقتصادی از دلایل اصلی این رابطه است. این مطالعه 
 سهام را تحت تاثیر قرار دهند. تقسیمنشان داد که برخی عوامل دیگر هم وجود دارد که ممکن است الگوی 

سیاست تقسیم سود و ساختار مالکیت برای شرکتهای  به بررسی رابطه میان عدم تقارن اطلاعات، (1101) 9لین و همکاران
های با عدم تقارن اطلاعاتی بالاتر پرداخت سود سهام ند. نتایج حاکی از اینست که شرکتپرداخت 1119 -1101چینی در سال 

دهد که یج نشان میتقسیم شده بودند، نتا نمونه به دو دسته دولتی و غیردولتی هایشرکتکمتری دارند. علاوه بر این، 
های غیر دولتی دارند. علاوه بر ت سود سهام بالاتری نسبت به شرکتهای دولتی با عدم تقارن اطلاعات بالاتر و پرداخشرکت

تعدیلی مثبت بر رابطه بین عدم تقارن  این، اصلاحات تجزیه ساختار سهام باعث افزایش شفافیت اطلاعاتی و منجر به اثر
 اطلاعات و سیاست تقسیم سود شده است.

شرکت  31های ست تقسیم سود با استفاده از دادهدر پژوهشی به بررسی تاثیر مدیریت سود بر سیا (1100) 9اریف و همکاران
داری بین مدیریت گونه ارتباط معنا دهد که هیچاند. نتایج پژوهش آن ها نشان میپرداخته 1114تا  1119طی سال های در 

های کوچکتر در مقایسه با دهد که شرکتر این نتایج پژوهش آن ها نشان میسود و سیاست تقسیم سود وجود ندارد. علاوه ب
 کنند.گتر سود تقسیمی بیشتری پرداخت میهای بزرشرکت

ن دو کشور چین و پاکستان است تقسیم سود در بیدر پژوهشی به بررسی تاثیر مدیریت سود بر سی (1101) 2شاه و همکاران
شرکت پاکستانی در طی  011و  1111تا  1110شرکت چینی در طی سال های  22ها با استفاده از اطلاعات اند. آنپرداخته

دهد که در هر دو کشور مدیریت سود اختند. نتایج پژوهش آنها نشان میبه تجزیه و تحلیل پرد 1111تا  1119های سال
های بزرگتر و در چین شرکت انگر این است که در پاکستان شرکتاثیری بر سیاست تقسیم سود ندارد. همچنین نتایج نشت

 کنند.کتر سود تقسیمی بیشتری پرداخت میهای کوچ
 نتایج سود پرداختند. اطلاعات بودن هنگام   به در شرکتی حاکمیت کارهای و ساز به بررسی تأثیر (0941علی نژاد و سالاری )

 مالکیت در تمرکز هرچه عبارتی، به دارد؛ سود بودن هنگام به در معناداری و مثبت تأثیر مالکیت، تمرکز داد نشان پژوهش
 سود بودن هنگام به در معناداری و منفی اثر دولتی، مالکیت همچنین است، تر هنگام به هاشرکت حسابداری سود یابد، افزایش

 .ندارد تأثیری سود، بودن هنگام به در رهمدی هیأت استقلال ولی .دارد
سهام در بازار  یشوندگ و نقد یتقارن اطلاعات سود با عدم  میتقس استیس نیرابطه ب یبررسبه  (0942قالیباف اصل و ولی زاده )

دوره  یطشده در بورس اوراق بهادار تهران  رفتهیپذ یها شرکت هیمنظور کل نیا یبرا پرداختند.بورس اوراق بهادار تهران 
ساده،  یتصادف یریگ  با استفاده از روش نمونه یریگ در نظر گرفته شد که پس از غربال یبه عنوان جامعه آمار 0949تا  0933
تقارن  سود با عدم میتقس استیس نیرابطه ب یبررس یپژوهش برا نیشرکت به عنوان نمونه انتخاب شد. در ا 92تعداد 

لحاظ  یرهایاستفاده شد. متغ یبیترک یها مدل داده یریو بکارگ رهیون چند متغیش رگرسسهام از رو یشوندگ و نقد یاطلاعات
کنترل بوده است که پس  یرهایبه عنوان متغ یرشد و سودآور یها شرکت، فرصت سکیشده در مدل شامل اندازه شرکت، ر

 ینقدشوندگ نیبهادار تهران ب اوراقر بورس که د نددیرس جهینت نیبه ا تایپانل د افتیمدل با استفاده از ره نیو تخم یاز بررس

                                                           
2
 Saleem and et al 

3 lin & et al 
4
 Arif & et al 

5
 Shah & et al                                                                                                   
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 نیب یکه رابطه معکوس معنادار ندافتیدر نیوجود دارد. همچن یمثبت معنادار ةسود شرکت رابط میتقس استیسهام و س
 وجود دارد.  یتقارن اطلاعات سود و عدم میتقس استیس

ی برای حاکمیت ضعیف جایگزین ی و همتواند هم نتیجه حاکمیت قوسیاست تقسیم سود می (8932رستمی و پاکدل )

 . این پژوهش به بررسی ارتباط بین برخی از ساز و کارهای حاکمیت شرکتی و سیاست تقسیم سود شرکت پس از عرضهباشد
-می 0931تا  0930شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال شرکت پذیرفته 11 هایدادهعمومی اولیه سهام، بر اساس 

 کارهای حاکمیت شرکتی شامل ساختار مالکیت )شامل مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی( و ترکیب هیئت مدیره پردازد. ساز و
های مطرح شده ری مورد استفاده جهت آزمون فرضیهباشد. روش آما)درصد اعضای غیر موظف یا استقلال هیئت مدیره( می

دهد که مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی رابطه ان میهای پژوهش نشرگرسیون خطی چندگانه است. یافته در این پژوهش
مثبتی با سیاست تقسیم سود شرکت ها پس از انتشار اولیه دارند. علاوه بر این، حضور بیشتر مدیران غیر اجرایی )غیر موظف( 

 یابد.نسبت سود تقسیمی شرکت را کاهش میدر ترکیب هیئت مدیره، 
ار مالکیت شرکت به شیوه مدیریت سود است. در این تحقیق ساختار مالکیت به هدف این پژوهش بررسی ساخت (0941استا )

بندی شده است. نتایج تحقیق بیانگر این است که رابطه معناداری  چهار طبقه مالکیت نهادی، شرکتی، مدیریتی و خارجی طبقه
کتی و مدیریت سود رابطه مثبت و بین مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی با مدیریت سود وجود دارد، اما بین مالکیت شر

 معناداری وجود دارد.        
به بررسی نوع مدیریت سود و تاثیر ساختار مالکیت، اندازه شرکت و حاکمیت شرکتی بر آن،  (0941احمدپور و منتظری )

ری دارند و در هایی که ارزش بازار بالات های مالی شرکت دهنده این است که صورت های این پژوهش نشان پرداخت. یافته
توانند اعتماد بیشتری نسبت به  کنندگان می دهند، استفاده ها، اعضای مستقل سهم مناسبی را تشکیل می ساختار هیات مدیره آن

 های مالی داشته باشند.            رقم سود اظهار شده در صورت
 

 روش شناسی پژوهش
تا  0941سال یعنی از سال  2ورس اوراق بهادار تهران برای های پذیرفته شده در ب جامعه آماری این تحقیق شامل شرکت

شود. برای این  در تحقیق حاضر برای انتخاب نمونه، از نمونه گیری به روش حذف سیستماتیک استفاده می. باشد می 0941
ان نمونه های اعضای جامعه، کل عناصر جامعه مشروط به داشتن مجموعه شرایط زیر، به عنو منظور باتوجه به محدودیت

 د:ان انتخاب شده

 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 0941تا قبل از سال  .0

 .اسفندماه باشد 14پایان سال مالی آنها  .1

 در دوره مورد بررسی تحقیق توقف عملیات و تغییر در دوره مالی نداشته باشد. .9

 .ها، حسابرسی شده و غیر تلفیقی باشند های مالی شرکت صورت .9

ها و  های هلدینگ، بانک گری مالی، شرکت گذاری، واسطه های سرمایه )شرکت ها و مؤسسات مالی ء بانکجز .2
 ( نباشند. های لیزینگ شرکت

 اطلاعات مالی مورد نیاز پارامترها به طور کامل در دسترس باشد. .1

 در طول دوره مورد بررسی شرکتهای نمونه تغییر سال مالی نداشته باشند. .1
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 یقتحق معرفی مدل
 خطی زیر استفاده شده که با شرایط ایران تعدیل شده است: ی رگرسیونها از مدل ها هیاثبات فرض برای

 

 مدل رگرسیون:
                                                     

 
نظور رتبه بندی س شاخصی به مباشد. با استفاده از روش تاپسیننده پژوهش شاخص راهبری شرکتی میمتغیر تعدیل ک

های نمونه براساس راهبری شرکتی ساخته شده است. شاخص مزبور متشکل از سه معیار استقلال هیأت مدیره، شرکت
 باشد.لکیت نهادی و استقلال حسابرسی میما
 

 (  د )محاسبه مدیریت سو
شود. اقلام تعهدی اختیاری از طریق تفاوت بین کل روش برای مدیریت سود استفاده می اقلام تعهدی اختیاری به عنوان یک

 گردد.لام تعهدی غیر اختیاری محاسبه میاقلام تعهدی و اق
 نقد ( روش جریان1ای و ( روش ترازنامه0یاری وجود دارد: دو روش برای محاسبه اقلام تعهدی اخت

 شود.استفاده می 0442مدل جونز در سال در این مطالعه از رویکرد جریان نقدی و از اصلاح 
 

 ( محاسبه اقلام تعهدی8

 کنیم:را از طریق فرمول زیر محاسبه می ابتدا اقلامی تعهدی
                

 ( محاسبه ضرایب2

 شود:( زیر استفاده می0442) دچووهمکاراندل جونز تعدیل شده )برای بدست آوردن اقلام تعهدی غیراختیاری از م
      

       
   [

 

       
]    [

               

       
]    [

     

       
]       

 
شود. م تعهدی غیراختیاری قرار داده میا استفاده از معادله فوق، در معادله بعدی به عنوان اقلابعد از محاسبه و برآورد ضرایب ب

 ید:آاقلام تعهدی غیراختیاری از رابطه زیر بدست می

       [
 

       
]    [

               

       
]    [

     

       
]       

 

 به مدیریت سود( محاس9

شاخص برای مدیریت سود لحاظ  یک( از طریق رابطه زیر محاسبه می شود و به عنوان   در نهایت، اقلام تعهدی اختیاری )
 گردد:می
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 :باشد یمی متغیرهای تحقیق به شرح جدول زیر  خلاصه

 

 یافته های پژوهش

 آمار توصیفی

 آماری، هایداده و تحلیل تجزیه از قبل پژوهش، متغیرهای با بیشتر آشنایی و پژوهش مورد یجامعه بهتر شناخت منظور به

 برای ایپایه و آنها بر حاکم الگوی جهت تشخیص در گامی ها،داده یآمار توصیف شوند. توصیف هاداده این است لازم

 رود.می به کار پژوهش در که است متغیرهایی بین روابط تبیین
ترین شاخص مرکزی میانگین است و نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است و شاخص خوبی برای نشان دادن  اصلی

ها  دهد بیشتر داده باشد که نشان می می 919/1است با برابر    قدار میانگین برای متغیر ها است. برای مثال م مرکزیت داده
دهد. همانطور که در  های مرکزی که وضعیت جامعه را نشان می اند. میانه یکی دیگر از شاخص حول این نقطه تمرکز یافته

 توضیحات رهایمتغنماد 

 تقسیم سود )متغیر مجازی(     

 مدیریت سود برابر با اقلام تعهدی اختیاری     

 جریان وجوه نقد    

 اقلام تعهدی غیراختیاری     

 اقلام تعهدی اختیاری    

 اقلام تعهدی کل       

 ها لگاریتم طبیعی جمع دارایی        

 نسبت به سال قبل i کت)فروش( شر تغییر در خالص درآمد        

 ها و اسناد دریافتنی تجاری نسبت به سال قبل تغییر در خالص حساب        

 tناخالص اموال و ماشین آلات و تجهیزات در سال        

   

 شاخص راهبری شرکتی )متغیر تعدیلی(

 استقلال حسابرسی مالکیت نهادی استقلال هیئت مدیره

 اعضا از نیمی از بیش اگر
 باشند غیرموظف مدیره هیات
 صفر. غیر این صورت در یک

 سهامدارن جزء نهادی مالکان
 غیر این صورت در یک باشند
 صفر.

 کمیته اعضا از نیمی از بیش اگر
 کمیته مستقل عضو حسابرسی

 غیر اینصورت در یک باشند
 صفر.

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام    

 (ها ییدارابه کل  ها یبدهمالی )نسبت کل اهرم     

 ها ییدارالگاریتم طبیعی کل      
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ها کمتر از این مقدار و  دهد نیمی از داده د که نشان میباش می 0211/1برابر است با     شود میانه متغیر  مشاهده می 0جدول 
ترین پارامترهای پراکندگی است و معیاری است برای میزان  نیمی از دیگر بیشتر از این مقدار هستند. انحراف معیار یکی از مهم
 است.  9310/1برابر با     پراکندگی مشاهدات از میانگین است. مقدار این پارامتر برای متغیر 

 
 آمار توصیفی متغیرهای تحقیق و نتایج آزمون جارک برا :(8)جدول 

 کمیت های آماری متغیر

 مینیمم ماکزیمم میانه میانگین مشاهدات
انحراف 

 معیار
احتمال 

 برا-کجار

 مقدار
 برا-جارک

   211 919/1 111/1 111/0 111/1 939/1 111/1 121/39 

   211 0101 0211 9122 2111- 9139 111/1 9990 

       211 0119 0199 9122 0902- 9111 111/1 9211 

       211 9349 0391 0329 0119- 0499 111/1 91099 

      211 9349 0391 0329 0119- 0499 111/1 91099 

    211 322/09 191/09 114/04 111/01 992/0 111/1 30/011 

   211 129/1 111/0 909/19 401/90- 023/9 111/1 91111 

    211 1110/1 1111/1 9111/3 1191/1 9310/1 111/1 9909 

 
ورد نرمال یا غیرنرمال توان از جدول آمار توصیفی داشت، قضاوت در مهایی که میشک یکی دیگر از مهمترین استفاده بی

ودن و یا نرمال نبودن توان به نرمال بکشیدگی متغیرها می هاست. با استفاده از مقادیر ارائه شده برای چولگی وبودن داده
به آماره آزمون جارک ها پی برد، اما تست جارک برا آزمونی است که برای این بررسی بیشتر عمومیت دارد. با توجه توزیع داده

% می 2ا کمتر از هتمال آنباشند، چرا که احوره تحقیق دارای توزیع نرمال نمیشود که کلیه متغیرها در طی دبرا مشخص می
 باشد.

 

 های ترکیبیآزمون های تعیین مدل و الگو در داده
لیمر  Fهای پژوهش توسط آزمون لی و یا تلفیقی( مشخص گردد فرضیهها )از لحاظ پاندر این قسمت برای اینکه نوع داده

های پنلی برای مشخص شدن الگوی داده باشند ها از نوع پنلی میگیرد. چنانچه مشخص گردد داده مورد بررسی قرار می
آزمون  لیمر تایید گردیده توسط Fهایی که پنل بودن آنها توسط آزمون ( فرضیهبت یا الگوی اثرات تصادفی)الگوی اثرات ثا

  هد. دها نشان میو هاسمن را برای هر یک از فرضیه لیمر Fنتایج آزمون های  1گیرد. جدول هاسمن مورد بررسی قرار می
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 لیمر و هاسمن Fنتایج آزمون  :(2)جدول 

 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون  فرضیه ها
Cross - section 

F P(value) نتیجه Chi-

square P(value) نتیجه 

 PANEL 149/00 191/1 FIX PANEL- FIX 111/1 911/1 فرضیه یک

 PANEL 331/09 101/1 FIX PANEL- FIX 111/1 911/1 فرضیه دو

 PANEL 949/00 191/1 FIX PANEL- FIX 111/1 111/1 فرضیه سه

 باشد. در( بودن فرضیات میPANELلیمر بیانگر پنل ) Fمربوط به آزمون  P-valueکنید ستون همانطور که مشاهده می

 هایداده الگوی نوع % باشد،2 از کمتر آمده بدست احتمال آماره آزمون، اگر این صفر فرض به توجه با نیز هاسمن آزمون

 بود.  خواهد تصادفی اثرات الگوی تابلویی، هایداده الگوی نوع صورت غیر این در و ثابت اثرات الگوی تابلویی،
 

 آزمون فرضیات تحقیق
 شود. یبه صورت زیر ارائه مه سه فرضیه این تحقیق در قالب  یهبا توجه به مطالب فوق و سؤالات پژوهش، فرض

گیرد. نتایج آزمون فرضیه در جدول زیر آمده است که شامل ضرایب ورد آزمون قرار میفرضیات با استفاده از مدل زیر م
متغیرها و احتمال متغیرها و آماره دوربین واتسون که برای تشخیص وجود یا عدم وجود مشکل خود همبستگی مورد استفاده 

شود که بیانگر میزان درصد تغییرات  آورده میگیرد. ضریب تعیین تعدیل شده یکی از موارد دیگری که در جدول نتایج  قرار می
و سطح  t ، Probشود شامل آماره  متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل است. سایر مواردی که در جدول نتایج آورده می

 گردد. با استفاده از مدل زیر انجام می باشد. آزمون فرضیات معناداری می
 

                                                     
 

های آماری مربوط به آزمون فرضیات ی بالا، نتایج حاصل از برازش مدلهاخاب روش تخمین مدل تحقیق در جدولپس از انت
 در جدول زیر نشان داده شده است. 
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 لال هیئت مدیره بر رابطه بین تقسیم سود و مدیریت سودفرضیه اول: رابطه تعدیلی استق
 GLSخلاصه نتایج آماری با استفاده از آزمون  :(9)جدول 

 (DIVمتغیر وابسته: سیاست تقسیم سود ) متغیر

 ضرایب خطای استاندارد tآماره  احتمال

   111/1 999/1- 90/9 10/0- 

       100/1 213/1- 13/9 10/0- 

    031/1 990/0 139/1 009/1 

   393/1 040/1- 111/1 1119/1- 

    339/1 091/1- 120/1 111/1- 

  141/1 192/0- 023/0 100/0- 

 آماره های آزمون مدل

F 111/1 Rسطح معناداری 
 291/1 تعدیل شده 2

 341/0 واتسون -آماره دوربین F 219/1آماره

دار بر رابطه بین یک تاثیر مثبت و معنی مدیره ی ترکیبی، استقلال هیئتهاتایج جدول بالا رگرسیون مدل دادهبا توجه به ن

( دارد. در مورد متغیرهای کنترلی، هر سه متغیر اندازه دارایی ها، ارزش بازار   ( و مدیریت سود )   سیاست تقسیم سود )
باشد و این % می29ن تعدیل شده در مدل به دفتری و اهرم مالی تاثیر معناداری بر متغیر وابسته ندارند. هم چنین ضریب تعیی

علاوه بر آن آماره دوربین واتسون  گردد.( توسط متغیر تعدیلی بیان می   % از سیاست تقسیم سود )29بدان معناست که 
 باشد. ه عدم خودهمبستگی بین متغیرها میباشد که نشان دهندمی 41/0عدد 

 
 بر رابطه بین تقسیم سود و مدیریت سود فرضیه دوم: رابطه تعدیلی استقلال حسابرس

 GLSخلاصه نتایج آماری با استفاده از آزمون : (4)جدول 

 (DIVمتغیر وابسته: سیاست تقسیم سود ) متغیر

 ضرایب خطای استاندارد tآماره  احتمال

   193/1 021/0- 11/1 19/1- 

       120/1 421/0 91/1 19/9 

    111/1 119/9 191/1 099/1 

   142/1 124/1- 112/1 110/1- 

    392/1 042/1- 190/1 113/1- 

  109/1 934/1- 120/1 119/0- 

 آماره های آزمون مدل

F 111/1 Rسطح معناداری 
 299/1 تعدیل شده2

 403/0 واتسون -آماره دوربین F 910/1آماره
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ک تاثیر مثبت و معنی دار بر رابطه بین سیاست تقسیم ی با توجه به نتایج جدول بالا رگرسیون مدل داده های ترکیبی، استقلال
( دارد. در مورد متغیرهای کنترلی، ارزش بازار به دفتری و اهرم مالی تاثیر معناداری بر متغیر   ( و مدیریت سود )   سود )

ب تعیین تعدیل شده در مدل دار بر متغیر وابسته دارند. هم چنین ضریها تاثیر مثبت و معنیازه داراییوابسته نداشته، اما اند
علاوه بر آن آماره  گردد.( توسط متغیر تعدیلی بیان می   % از سیاست تقسیم سود )29باشد و این بدان معناست که % می29

 باشد. باشد که نشان دهنده عدم خودهمبستگی بین متغیرها میمی 41/0دوربین واتسون عدد 
 

 بر رابطه بین تقسیم سود و مدیریت سودفرضیه سوم: رابطه تعدیلی مالکیت نهادی 
 GLSخلاصه نتایج آماری با استفاده از آزمون  :(5)جدول 

 (DIVمتغیر وابسته: سیاست تقسیم سود ) متغیر

 ضرایب خطای استاندارد tآماره  احتمال

   191/1 032/0 20/0 14/0 

      311/1 029/1- 91/2 11/3- 

    111/1 393/0 112/1 093/1 

   201/1 122/1- 111/1 110/1- 

    321/1 034/1- 194/1 114/1- 

  099/1 211/0- 191/0 220/0- 

 آماره های آزمون مدل

F 111/1 Rسطح معناداری 
 213/1 تعدیل شده 2

 334/0 واتسون -آماره دوربین F 919/1آماره

 
تاثیر معنی داری بر روی رابطه بین سیاست  ادیبا توجه به نتایج جدول بالا رگرسیون مدل داده های ترکیبی، مالکیت نه

( ندارد. در مورد متغیرهای کنترلی، ارزش بازار به دفتری و اهرم مالی تاثیر معناداری بر   ( و مدیریت سود )   تقسیم سود )
یب تعیین تعدیل شده در مدل چنین ضردار بر متغیر وابسته دارند. همها تاثیر مثبت و معنیابسته نداشته، اما اندازه داراییمتغیر و

علاوه بر آن آماره  گردد.( توسط متغیر تعدیلی بیان می   % از سیاست تقسیم سود )29باشد و این بدان معناست که % می29
 باشد. ه عدم خودهمبستگی بین متغیرها میباشد که نشان دهندمی 34/0دوربین واتسون عدد 

 

 نتیجه گیری

 تقسیم سیاست اینکه به توجه باشد بامی شرکت ارزش افزایش و سهامداران ثروت افزایش دسو تقسیم سیاست نهایی هدف

 اقدامات جمله از واقعی سود مدیریت گذشته تحقیقات طبق و باشدمی واقعی سود مدیریت اعمال برای مناسبی محرک سود

 تحت سود را کیفیت و شودمی واقعی دیاقتصا هایهزینه بروز و شرکت به زیان و آسیب شدن باعث وارد که است مدیریتی

 دهد.می قرار تاثیر
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این تحقیق به بررسی اثر تعدیلی راهبری شرکتی در رابطه بین مدیریت سود، سیاست تقسیم سود و راهبری شرکتی شرکتهای 
-مشاهده می 211پرداخت. نمونه تحقیق شامل  0941تا  0941های رس اوراق بهادار تهران در طی سالپذیرفته شده در بو

های و متغیر تعدیل کننده پژوهش شاخص باشد. متغیر مستقل تحقیق سیاست تقسیم سود و متغیر وابسته مدیریت سود
و مالکیت  استقلال حسابرسباشد. شاخص مزبور متشکل از سه معیار استقلال هیأت مدیره، مجازی راهبری شرکتی می

 مثبت تاثیر یک حسابرس استقلال و دار معنی و منفی تاثیر یک مدیره هیأت استقلال که آنست بیانگر باشد.  نتایجنهادی می
 سیاست بین رابطه بر داریمعنی تاثیر نهادی مالکیت ولی. دارد سود مدیریت و سود تقسیم سیاست بین رابطه بر دارمعنی و

ها هم ( اشاره کرد که نتایج آن1114توان به پژوهش زوری و همکاران )ینه میندارد. در این زم سود مدیریت و سود تقسیم
ژوهش ( در پ0933چالاکی ) .شودمیوجود مالکان نهادی در ساختار سرمایه باعث کاهش میزان مدیریت سود نشان داد که 

همچنین بین استقلال هیات مدیره و نهادی و مدیریت سود وجود دارد و دار منفی بین مالکیت خود نشان داد که رابطه معنی
 داری وجود دارد.سود رابطه معنیمدیریت 

 

 پیشنهادات کاربردی مبتنی بر نتایج تحقیق
شود به موضوع راهبری شرکتی توجه نمایند و به دنبال اجرا و افشای ابعاد راهبری شرکتی در شرکت ها پیشنهاد میبه شرکت

کنندگان خارجی سرمایه فراهم ها و تهیهیجاد اعتماد بلندمدت میان شرکت( راهبری شرکتی چارچوبی را برای ا0باشند چرا که؛ 
ستراتژیک را به صدر شرکت هدیه های جدید هستند، تفکر امدیرانی که بانک تجربیات و ایده ( با منصوب کردن1کند؛ می
گیری، اتکای به یند تصمیم( با تقسیم فرا9سازد و ر ریسک پیش روی شرکت را منطقی می( مدیریت و نظارت ب9کنند؛ می

 سازد.مدیران ارشد و مسئولیت آنان را محدود می
 

 پیشنهادات برای تحقیقات آتی

 توان در مورد رابطه سایر سازوکارهای حاکمیت شرکتی بررسی نمود.را میاین پژوهش  •

ثر تعدیلی راهبری ا توان به جای مدیریت سود یا سیاست تقسیم از سایر معیارها استفاده کرد ودر این پژوهش می •
 ها بررسی کرد.شرکتی را بر آن

 های تفکیک شده براساس نوع صنعت.ای موضوع پژوهش، در نمونهبررسی مقایسه •

های پذیرفته شده در بورس ی شرکتهای تفکیک شده براساس اندازهای موضوع پژوهش در نمونهبررسی مقایسه •
 اوراق بهادار تهران به دو گروه کوچک و بزرگ.

 

 منابع 

 ( ،0941استا، سهراب ،)تابستان ، های حسابداری مالیپژوهش، بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و مدیریت سود
 .49-011 صص، 1شماره  ، 9دوره ، 0941

 ( ،نوع0941احمدپور، احمد، منتظری، هادی ،) حاکمیت و مالکیت ساختار شرکت، ی اندازه تأثیر و سود مدیریت 
 .0-92، صص  1، شماره 9آن، پیشرفت های حسابداری، دوره  بر شرکتی
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 ( ،بررسی0941پرتوی، ناصر، آبشیرینی، الهام ،) دیدگاه از سود حسابداری مدیریت و سود واقعی مدیریت بین ی رابطه 
 .000-013، صص 01شماره  ،حسابرسی و حسابداری سود، تحقیقات هموارسازی

 ماهنامه  ،های سهامی حاکمیت شرکت گذاران نهادی در نقش سرمایه ،(0939) ،نسب، امیرپوریا  ،یگانه، یحیی حساس
 .12-13، صص 9شماره ، 04حسابدار، سال

 سال ، مطالعات حسابداری و حسابرسی، مروری جامع بر مدیریت سود (،0941) ،دستگیر، محسن، حسینی، احسان
 .9-04صص ، 1دوم، شماره 

 تحقیقات حسابداری و ، های مدیریت سودبررسی قدرت کشف مدل(، 0941، )نازنین ،منشبشیری ،علی ،انیرحم
 .29-19صص ،04، شماره حسابرسی

 ( ،بررسی0941رستمی، امین، پاکدل، غلامرضا ،) تقسیم سیاست و شرکتی حاکمیت کارهای سازو بین ارتباط 
 همایش تهران، یازدهمین بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هایشرکت از شواهد: اولیه انتشار از پس سودشرکت

 .0941ایران،  حسابداری ملی

 ( ،تأثیر0941علی نژاد، مهدی، سالاری، صفیه ،) سود،  اطلاعات بودن هنگام به در شرکتی حاکمیت کارهای و ساز
 .انتشار آنلاینمدیریت دارایی و تامین مالی، 

  ،بررسی رابطه بین سیاست تقسیم سود و حاکمیت شرکتی در (0934)تبار، نصیبه، یوسفعلی ،حسینفخاری ،
، 11شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بررسی های حسابداری و حسابرسی، دوره هفدهم، شماره 

 .93-29صص 

 و اطلاعاتی تقارن عدم با سود تقسیم استسی بین رابطه (، بررسی0942زاده، فریده، )قالیباف اصل، حسن، ولی 
 .21-12صص ، 09مالی، سال چهارم، شماره  مدیریت سهام، راهبرد نقدشوندگی

 بررسی رابطه مدیریت سود مبتنی برکل اقلام تعهدی اختیاری و برخی از  ،(0934) ،رسائیان، امیر، کردتبار، حسین
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