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بررسي تأثير ساز و كارهاي حاكميت شركتي بر محتواي اطلاعاتي سود 
شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

∗∗∗∗محمدحسين ستايشدكتر 

∗∗∗∗∗∗∗∗فهيمه ابراهيمي

26/12/90: تاريخ پذيرش17/11/89:تاريخ دريافت

چكيده
هدف اين پژوهش بررسي تأثيرساز و كارهاي حاكميت شركتي بر محتواي اطلاعاتي سود 

در اين راستا، تأثير متغيرهاي . شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است

مديره و كيب هيأتمالكيت مديريتي، مالكيت نهادي، مالكيت شركتي، ترتمركز مالكيت،

نمونه آماري پژوهش شامل . مديره بر ضريب واكنش سود بررسي شده استاندازه هيأت

به منظورروش آماري مورد استفاده . است،1387تا1381شركت در دوره زماني 70

. است»هاي تركيبيداده«هاي مطرح شده در اين پژوهش، آزمون فرضيه

هد كه محتواي اطلاعاتي سود با تمركز مالكيت و مالكيت دهاي پژوهش نشان مييافته

در اين پژوهش، شواهدي دال بر وجود رابطه معنادار. داردرابطه مثبت و معنادارينهادي

مديره و بين متغيرهاي مالكيت مديريتي، مالكيت نهادي، مالكيت شركتي، تركيب هيأت

. نشدمديره با محتواي اطلاعاتي سود يافت اندازه هيأت

دانشگاه شيرازسابدارياستاديار ح∗
دانشگاه شيرازكارشناس ارشد حسابداري ∗∗

)ir.ac.shirazu@setayesh:Email(محمدحسين ستايش: نويسنده مسئول مقاله
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مديره، محتواي اطلاعاتي سود، ساختار مالكيت، ساختار هيأت:هاي كليديواژه

.ضريب واكنش سود، بورس اوراق بهادار تهران

مقدمه
گذاران با استفاده از دارد و سرمايهبستگيگذارانپويايي بازار سرمايه به اعتماد سرمايه

توانبنابراين نظارت اثربخش بر . ندگيرمياطلاعات مالي قابل اتكا تصميمات خود را 

، ١و سونچانگ(كند ايفا مينقش مهمي اتكاي گزارشگري مالي در حيات بازار سرمايه 

هاي مطرح در حوزه حسابداري اين است كه حاكميت شركتي يكي از فرضيه). 2009

). 2005، ٢دي(شود اتكاي گزارشگري مالي ميامكان باعث افزايش 

كه حاكميت شركتي يكي از رايجترين عبارتها در واژگان شواهد حكايت دارد 

فروپاشي شركتهاي بزرگي مانند انرون و . تجارت جهاني در شروع هزاره جديد است

توجه همگان را به نقش برجسته حاكميت شركتي ،ورلدكام در امريكا در سالهاي اخير

اي گذاري اقبال گستردهها و نهادهاي قانوناي، دانشگاهجلب كرده است و انجمنهاي حرفه

). 1385يگانه، حساس(دهند به اين موضوع نشان مي

كه ،تصويب قوانيني مانند قانون ساربينز اكسلي و ساير قوانين مشابه در سراسر جهان

: بيانگر دو موضوع مهم است،گذاران صورت گرفتدر جهت جلب اعتماد سرمايه

گيري گذاران در تصميمفاده سرمايهاتكاي اطلاعات مالي مورد استامكاندقت و .1

.براي پويايي بازارهاي مالي حياتي است

اتكاي صورتهاي مالي توانارتقاي مديره درهيأتساختار مالكيت و ساختار نقش .2

. )2003، 3اندرسون و همكاران(بنيادي است 

نظر به اينكه اطلاعات يكي از اركان اصلي بازار سرمايه است در اين پژوهش به 

.شودپرداخته ميبررسي تأثير ساز و كارهاي حاكميت شركتي بر محتواي اطلاعاتي سود
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مباني نظري پژوهش
محتواي اطلاعاتي سود

اثري تواند بر گيرندههايي كه ميداده) 1992(٤مطابق با نظر هندريكسن و بردا

كاهش عدم آنها اطلاعات بايد قادر به باوربه . استبگذارد حاوي اطلاعات شگرف

گيرنده پيامي دهد كه ارزش آن از هزينه كسب اطلاعات بيشتر اطمينان باشد و به تصميم

كه اشخاص مؤثر واقع شود باشد و از سوي ديگر بتواند به صورت بالقوه بر تصميماتي 

تواند حاوي يام تنها زماني ميپند كه باورنيز بر اين ) 1966(5و انسيبدفورد. گيرندمي

كننده پيام دانستدريافتگيريهاياميده شود كه بتوان آن را علت برخي تصميماطلاعات ن

. )1383نقل از نمازي و زارع، (

ميزان تغيير اتواند ببه صورت خاص، محتواي اطلاعاتي سود خالص گزارش شده مي

كه بازار از سود خالص تعريف شودميزان بازده غيرعادي در حوالي زمانياقيمت سهام يا ب

كه اين رو، استدلال بر اين است از ). 2007، ٦اسكات(شود ميآگاه دوره جاري

ات خود را در مورد بازده يشدن از سود حاوي اطلاعات نظراگاهگذاران در زمان سرمايه

كنند كه نتيجه آن تغيير قيمت مياقدام و بر اين اساس به خريد و فروش سهام ،تعديليندهآ

در اين پژوهش از ضريب واكنش سود به عنوان بنابراين). 2007، ٧پترا(سهام خواهد بود 

. شودمعيار سنجش محتواي اطلاعاتي استفاده مي

ساز و كارهاي حاكميت شركتي
ساختار مالكيت

گذاران در جهت هدف گزارشهاي مالي فراهم كردن اطلاعات لازم براي سرمايه

ساز و كار ،كه ساختار مالكيتشواهد تجربي بيانگر اين است. اعمال حقوقشان است

وارفيلد و (استثر بر مفيد بودن اطلاعات حسابداري و محتواي اطلاعاتي سود ؤحاكميتي م

در اين پژوهش تأثير دو جنبه مهم مالكيت شامل تمركز مالكيت و انواع ).1995، 8همكاران

.گيردمختلف مالكيت بر محتواي اطلاعاتي سود مورد بررسي قرار مي
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دو ديدگاه در زمينه تأثير تمركز مالكيت بر محتواي اطلاعاتي سود :مالكيتتمركز

اه اول بيانگر اين است كه سهامداران عمده انگيزه و منابع كافي براي ديدگ: هست

از اين رو، و دارندآوري اطلاعات، كنترل افراد درون شركت و اجراي قراردادها جمع

كركزاك(شودميلاعاتي سود ايش محتواي اطموجب افز،نقش نظارتي سهامداران عمده

كه سهامداران عمده از حقوق باور هستدر ديدگاه دوم اين ).2009، ٩و كركزاك

گيرند كه ميكنترلي خود در جهت كسب منافع شخصي و استثمار ساير سهامداران بهره

فيرث (شود اين امر موجب كاهش محتواي اطلاعاتي سود از ديدگاه سهامداران اقليت مي

).2007، ١٠و همكاران

،با افزايش درصد مالكيت مديريتيبر اساس فرضيه همسويي منافع :مالكيت مديريتي

از اين رو، مالكيت مديريتي به .يابدمنافع مديران با منافع سهامداران همسويي بيشتري مي

رفته طلبانه مديريت در نظر گدر جهت محدود كردن رفتار فرصتيعنوان ساز و كار مهم

در اختيار داشتن كه هستاين ديدگاه ،از سوي ديگر).1995وارفيلد و همكاران، (شود مي

از حق رأي توسط مديران و ايجاد انسجام در موقعيت مديريت، باعث زياديدرصد 

شود كه امكان و احتمال تعديل ارقام تضعيف فرايند نظارت توسط سهامداران بيروني مي

).2006هان، (كندرا فراهم ميمديرانحسابداري توسط 

بر اساس ادبيات حاكميت شركتي دو ديدگاه متفاوت در مورد تأثير :مالكيت نهادي

بر اساس فرضيه نظارت فعال، .هستسهامداران نهادي بر محتواي اطلاعاتي سود 

شركت دارند و انگيزه كافي براي كنترل زيادي در منافع مالكيتي سهامداران نهادي عموماً

،با افزايش مالكيت نهاديرودمياز اين رو، انتظار . نددارمديره اليتهاي مديريت و هيأتفع

از سوي ديگر بر اساس فرضيه پيوستگي استراتژيك، .محتواي اطلاعاتي سود افزايش يابد

كند و اين منافعي را براي هردو ايجاد مي،همكاري سهامداران نهادي و مديران شركت

كه ممكن است به كاهش محتواي اطلاعاتي سود د شونظارت ميهمكاري باعث كاهش 

). 2002، پترا(گردد منجر 
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از يك سو سهامداران شركتي براي استدلال بر اين است كه :مالكيت شركتي

گيري نيازمند اطلاعات حسابداري باكيفيت هستند و بنابراين شركت را به ارائه سود تصميم

از سوي ديگر ممكن است اين گروه از سهامداران . دنكنملزم ميبا محتواي اطلاعاتي 

داراي منابع اطلاعاتي به غير از گزارشهاي مالي باشند و بنابراين اطلاعات صورتهاي مالي 

رود مياز اين رو انتظار ). 2007فيرث و همكاران، (براي آنها اهميت كمتري داشته باشد 

.اي اطلاعاتي سود باشدكه رابطه معناداري بين درصد مالكيت شركتي و محتو

مديرهساختار هيأت

مكان معتقدند كه به منظور فراهم آوردن ا) 1983(١٢فاما و جنسن:مديرهتركيب هيأت

ات سئوليت مديريت تصميمجدا كرددن مچنينهممديره و كنترل مديريت به وسيله هيأت

ظف و هم مديران ومديره متشكل از هم مديران مهيأتاز كنترل تصميمات، لازم است

نقل از (برعهده گيرد مديره راظف باشد و يكي از مديران غيرموظف رياست هيأتؤغيرم

براي اقدام در جهت حداكثر ساختن ثروت يشتريانگيزه ب،ظفومديران غيرم).2007پترا، 

از)2007پترا، (ها نگران شهرت خود در بازار كار هستندنظر به اينكه آندارند؛ هامداران س

مديره و محتواي اين رو انتظار اين است كه رابطه مثبت و معناداري بين تركيب هيأت

.اطلاعاتي سود باشد

مقرر ، 1347تجارت مصوب اسفند ماه قانوناصلاحيه107ماده :مديرهاندازه هيأت

نفر كمتر پنجمي عام نبايد از مديره در شركتهاي سهاكرده است كه تعداد اعضاي هيأت

هاي كوچك به دليل وجود مشكلات مديرهاساس ادبيات حاكميت شركتي، هيأتبر.باشد

اعضا قادر به اعمال كنترل بيشترهماهنگي چنينهمارتباطي و مسئله سواري مجاني كمتر و 

از اين ). 2006، ١٣احمد و همكاران(هاي بزرگ هستند مديرهت به هيأت اثربخشتري نسب

مديره و محتواي اطلاعاتي منفي و معناداري بين اندازه هيأترو انتظار اين است كه رابطه

.سود باشد
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پيشينه پژوهش
پيشينه داخلي

بررسي رابطه بين مالكيت نهادي و محتواي «در پژوهشي با عنوان ) 1387(كرمي 

به اين نتيجه 1383ا ت1377شركت طي سالهاي 61اي شامل با بررسي نمونه» اطلاعاتي سود

اثر صورت مثبتيگذاران نهادي بر رابطه بين تغييرات سود و بازده بهح سرمايهسطرسيد كه 

بازده سهام بر رابطه بين نسبت سود هر سهم به قيمت هر سهم و اين متغيردارد در حالي كه 

بين ضريب تغيير سود و چنين نتايج پژوهش وي بيانگر اين بود كه هم؛اثر معناداري ندارد

و تعداد مالكان نهادي اثر ضعيفي بر رابطه بين نيسترابطه معناداري تعداد مالكان نهادي

.داردنسبت سود هر سهم به قيمت هر سهم و بازده سهام 

مديره و يأتتركيب هبين رابطه به بررسي در پژوهشي)1387(شعري و مرفوع 

هاي تهياف.پرداختند1384تا 1382طي سالهاي ، بيني سودپيشگذاران نهادي وسرمايه

گذاري بر گذاران نهادي در اثروظف و سرمايهتحقيق بيانگر كم اهميت بودن مديران غيرم

با ) 1388(شاهي صادقي شريف و كفاش پنجه. ها استبيني سود شركتويژگيهاي پيش

به اين نتيجه رسيدند كه 385تا1381هاي ركت طي سالش41اي شامل استفاده از نمونه

بازده و رابطه مثبت و معناداري بين درصد بين تمركز مالكيت ورابطه منفي و معناداري

غيرخطيفرضكاملطوربهآنهاچنين؛ هموجود داردبازدهمالكيت اشخاص حقوقي و 

.كردندنردبازده رابرسهامدارانتركيبتأثيربودن

به بررسي تأثير حاكميت شركتي بر هموارسازي سود طي ) 1389(ستايش و همكاران 

مديره، مالكيت آنها به اين نتيجه رسيدند كه تركيب هيأت. پرداختند1387تا1383لهاي سا

، در حالي كه استقلال استثرندؤنهادي و مالكيت مديريتي بر هموارسازي سود م

در ) 1389(منش نصرااللهي و عارف.مديره تأثيري بر هموارسازي سود نداردهيأت

آنها به اين نتيجه رسيدند كه با . كيفيت سود پرداختندپژوهشي به بررسي رابطه مالكيت و 

يابد در حالي كه تمركز گذاري نهادي كيفيت سود بهبود ميافزايش نسبت مالكيت سرمايه

.شودگذاران نهادي باعث كاهش كيفيت سود ميمالكيت سرمايه
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پيشينه خارجي

بر محتواي اطلاعاتي مديره تأثير ساختار هيأتدر پژوهشي به بررسي)2000(١٤وافيس

مديره و محتواي اطلاعاتي سود كه بين اندازه هيأتوي به اين نتيجه رسيد. پرداختسود 

مديره بر محتواي اطلاعاتي سود تأثير هيأتتركيب، در حالي كه هسترابطه منفي 

اثر حاكميت شركتي بر محتواي اطلاعاتي سود را با استفاده از) 2007(پترا .معناداري ندارد

. مورد بررسي قرار داد1999تا 1996شركت امريكايي طي سالهاي 203اي شامل نمونه

مديره و محتواي هيأتتركيبوي به اين نتيجه رسيد كه ارتباط مثبت و معناداري بين 

محتواي كاهشباعث دوگانگي وظيفه مديرعامل، در حالي كه هستاطلاعاتي سود 

. شوداطلاعاتي سود نمي

1998مشاهده طي سالهاي 5189اي شامل با استفاده از نمونه) 2007(اران فيرث و همك

هاي بر محتواي اطلاعاتي سود شركتحاكميت شركتيبه بررسي تأثير ساختار 2003تا 

آنها به اين نتيجه رسيدند كه تمركز مالكيت، حضور سهامداران خارجي، . چيني پرداختند

هيأتتركيباران عمده، هيأت سرپرستي و اشخاص حقيقي، نوع مالكيت سهامدمالكيت 

. استمديره بر ضريب واكنش سود موثر 

در پژوهشي به بررسي تأثير مالكيت خانوادگي و ) 2007(١٥ريس- ژائو و ميلت

206نمونه مورد بررسي آنها شامل . مالكيت بانكها بر محتواي اطلاعاتي سود پرداختند

آنها به اين نتيجه رسيدند كه در شركتهاي . بود998تا1994شركت فرانسوي طي سالهاي 

كه شركتهايي كه در دريافتندآنها چنينهم؛استكمخانوادگي محتواي اطلاعاتي سود 

با استفاده ) 2008(16چانگ. كنندتري را گزارش ميمالكيت بانكها قرار دارند، سود باثبات

ي به اين نتيجه رسيد كه شركت غيرامريكاي88شركت امريكايي و 989اي شامل از نمونه

رابطه چنينهممديره و محتواي اطلاعاتي سود و ارتباط مثبت و معناداري بين تركيب هيأت

.منفي و معناداري بين دوگانگي وظيفه مديرعامل و محتواي اطلاعاتي سود وجود دارد

در بخشي از پژوهش خود به بررسي تغييرات ايجاد شده در ) 2009(چانگ و سون 

نتايج اين پژوهش . اطلاعاتي سود در نتيجه تصويب قانون ساربينز اكسلي پرداختندمحتواي
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...برتأثير ساز و كارهاي حاكميت شركتيبررسي /38

مديره و ظف هيأتوحاكي بود كه ارتباط مثبت و معناداري بين درصد اعضاي غيرم

افزون بر اين، آنها . هستمحتواي اطلاعاتي سود پيش از تصويب اين قانون و پس از آن 

مديره ون رابطه معناداري بين يكسان نبودن رئيس هيأتدريافتند كه پيش از تصويب اين قان

و مديرعامل وجود نداشته است در حالي كه پس از تصويب اين قانون، اين رابطه به 

. صورت مثبت و معنادار است

در پژوهشي به بررسي تأثير افشاي ساختار حاكميت شركتي بر ) 2010(چانگ و سون 

نها شامل نمونه مورد بررسي آ. ديريت سود پرداختندادراك بازار از محتواي اطلاعاتي و م

نها به اين نتيجه رسيدند كه ساختار حاكميت آ. بود003تا2001شركت طي سالهاي 2977

. شود كه بازار به تغييرات سود واكنش بيشتري نشان دهدتر موجب ميشركتي قوي

شركت طي دوره 96ل اي شامبا استفاده از نمونه) 2010(١٧و آستريوديميتروپولوس

مديره را بر محتواي اطلاعاتي سود مورد بررسي ، تأثير تركيب هيأت2004تا 2000زماني 

مديره اثر مثبتي بر محتواي هيأتتركيبنتايج پژوهش آنها نشان داد كه . قرار دادند

. دمديره اثر معناداري بر محتواي اطلاعاتي سود ندارما اندازه هيأت؛ اطلاعاتي سود دارد

هاي پژوهشفرضيه
و مورد آزمون قرار شد زير طراحيهايهش، فرضيهدستيابي به اهداف پژوبه منظور 

:گرفت

.هستبين تمركز مالكيت و محتواي اطلاعاتي سود شركتها رابطه معناداري .1

.ها رابطه معناداري وجود داردريتي و محتواي اطلاعاتي سود شركتبين مالكيت مدي.2

.هستها رابطه معناداري هادي و محتواي اطلاعاتي سود شركتمالكيت نبين .3

.ها رابطه معناداري وجود داردركتي و محتواي اطلاعاتي سود شركتبين مالكيت ش.4

.هستها رابطه معناداري و محتواي اطلاعاتي سود شركتمديرهبين تركيب هيأت.5

.هستها رابطه معناداري شركتديره و محتواي اطلاعاتي سودمبين اندازه هيأت. 6
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شناسي و طرح پژوهشروش
جامعه آماري و نمونه پژوهش

هاي براي آزمون فرضيه. است1388تا1380نه سال از سالپژوهش دوره زماني اين 

است١+tبه سالtسال چنينهمو tنسبت به سال  ١-tپژوهش نياز به محاسبه تغييرات سال 

1387تا1381مرو زماني اين پژوهش به دوره هفت ساله از سال و از اين رو به ناچار قل

.محدود شده است

شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تا تمامجامعه آماري اين پژوهش 

گيري آماري هدفمند استفاده ن پژوهش از نمونهيدر اچنينهم. است1381سال يابتدا

منتهي به پايان ديشركتها بامقايسه، دوره ماليتوانزايش به لحاظ افن اساس يبر ا. شودمي

سهام شركت، چنينهم؛دننداشته باشو توقف عمليات تغيير سال مالي و اسفندماه باشد

.گذاري و بانكها نباشدوقفه معاملاتي بيشتر از يك ماه نداشته باشد و جز شركتهاي سرمايه
ز در ينهمراه صورتهاي مالياز جمله يادداشتهاياطلاعات مالي و غيرمالي مورد نياز تمام

شركت در دوره زماني 70با توجه به معيارهاي ذكر شده، تعدادسرانجام. باشددسترس 

.براي اين پژوهش انتخاب شده استمورد نظر

هاآوري دادهجمعچگونگي
يقهاي تحقو طرح آن از نوع ،عليّ- اين تحقيق از نظر ماهيت و روش از نوع توصيفي

هاي مورد نياز براي تجزيه و تحليل داده	�� ����� در. شبه تجربي و پس رويدادي است

ها از اطلاعات صورتهاي مالي حسابرسي شده و تصميمهاي مجمع عمومي عادي شركت

اي از اطلاعات از طريق پايگاه اطلاعاتي به اين منظور بخش عمده.استخراج شده است

هش و مطالعات اسلامي سازمان بورس اوراق بهادار تهران و متعلق به مركز مديريت پژو

.افزار تدبيرپرداز استخراج شده استاير اطلاعات نيز از نسخه دوم نرمس

ها و متغيرهاي پژوهشالگو
ازساز و كارهاي حاكميت شركتي بر محتواي اطلاعاتي سودر يتأثيبراي بررس

رات تصادفي يثتأهاي تركيبي به روش دادهيكلي رگرسيون حداقل مربعات معموليالگو
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...برتأثير ساز و كارهاي حاكميت شركتيبررسي /40

) 2007(همكارانوفيرثارائه شده توسط يالگوچارچوب كلي و به صورت خاص از

: شودپژوهش به شرح زير ارائه مياين مورد بررسي در الگويبنابراين، .شودمياستفاده

)1(RETit=a٠+ a١EPSit/ Pit-١+ a٢EPSit/Pit-١* OWNCONit+a٣EPSit/ Pit-١* 

MANit +a٤EPSit/ Pit-١* INSit + a٥EPSit/ Pit-١ * CORPit+ a٦EPSit/ Pit-١ * 

BDCOMit+a٧EPSit/ Pit-١ * BDSIZEit+ a٨EPSit/ Pit-١ * LEVit+ a٩EPSit/ 

Pit-١* SIZEit+ a١٠EPSit/ Pit-١ * GROWTHit+ a١١EPSit/ Pit-١ * βit+ eit

متغير وابسته

، فيرث و )2000(، وافيس )1995(لد و همكاران پژوهش مطابق با وارفياين در 

، چانگ و سون )2008(، چانگ )2007(، سنچزبالستا و گارسيامكا )2007(همكاران 

رابطه بين سود و (١٨از ضريب واكنش سود) 2010(و ديميتروپولوس و آستريو ) 2009(

. شودبه عنوان معيار سنجش محتواي اطلاعاتي سود استفاده مي) بازده

يرهاي مستقلمتغ

سرمايه نگهداري با مجموع مربعات نسبتاست برابر :)OWNCON(تمركز مالكيت. 1

يك از سهامداران به كل سهامشده به وسيله هر

و مديرهدرصد سهام نگهداري شده به وسيله اعضاي هيأت: )MAN(مالكيت مديريتي. 2

.خانواده آنها است

.استاري شده به وسيله سهامداران نهاديدرصد سهام نگهد: )INS(مالكيت نهادي . 3

.استدرصد سهام نگهداري شده توسط سهامداران شركتي: )CORP(مالكيت شركتي . 4

مديره به كل اعضاي نسبت اعضاي غيرموظف هيأت):BDCOM(مديرهتركيب هيأت. 5

.مديره استهيأت

.استمديرهتعداد اعضاي هيأت: )BDSIZE(مديرههيأتاندازه. 6
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1391/41بهار / 8ش/ ومسسال / مجله دانش حسابداري

كنندهمتغيرها و عوامل تعديل
.لگاريتم طبيعي كل داراييهاي شركت است: اندازه شركت. 1

.استنسبت كل بدهيها به كل داراييها: اهرم مالي. 2

.استارزش دفـتري آنقوق صاحبان سهام بهنسبت ارزش بازار حـ: ي رشدفرصتها. 3

.شودميگيرياندازهبازاريالگووسيلهبهكهاماتمندخطرپذيري سشاخص . 4

، صنايع (D1)آلاتماشينهاي صنعت خودرو و شامل گروه: متغير مجازي نوع صنعت. 5

D4)(و مواد و محصولات شيميايي و داروييD3)(معدنيوصنايع كاني، D2)(فلزي 

.است

ها و محاسبه متغيرهاي پژوهش از لازم به ذكر است كه براي تجزيه و تحليل اوليه داده

افزار آزمونهاي آماري و تجزيه و تحليل نهايي از نرمو به منظور2010افزار اكسل نرم

. استفاده شده است1/9و استت نسخه 7ايويوز نسخه 

آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش براي كل شركتها در طي دوره پژوهش: 1جدول شماره 

انحراف حداقلحداكثرميانهميانگيننام متغير

معيار

EPSit/Pit-11403/01162/02140/25676/0-2320/0

OWNCONit3491/02953/09932/00000/02102/0

MANit0302/00000/06800/00000/01161/0

INSit3794/04258/09966/00000/03309/0

CORPit1787/00000/09893/00000/02786/0

BDCOMit0918/30000/30000/70000/00992/1

BDSIZEit1388/50000/50000/70000/55087/0

LEVit6920/06958/09011/11689/01803/0

SIZEit9212/127696/125492/176244/102007/1

GROWTHit7556/80076/2856/25671214/103 -2367/116

βit5847/02900/0870/204300/5-5508/1

RETit8320/16792/07092/495283/7-1374/5
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...برتأثير ساز و كارهاي حاكميت شركتيبررسي /42

تجزيه و تحليل نتايج
آمار توصيفي

هاي توصيفي متغيرهاي مورد ها، آمارهبه منظور بررسي و تجزيه و تحليل اوليه داده

1محاسبه و در جدول شماره مطالعه شامل ميانگين، ميانه، حداكثر، حداقل و انحراف معيار

.ارائه شده است

آمار استنباطي

طور كه مشاهده همان. ارائه شده است2پژوهش در جدول شماره يوالگورد انتايج بر

در اين . ، بيانگر معنادار بودن كلي معادله رگرسيون استFشود، مقـدار و احتمال آماره مي

از تغييرات متغير وابسته توسط % 68/15از اين رو، . است% 2R (68/15(ضريب تعيين الگو

كه است 187/2ره دوربين واتسون نيز برابر آما. متغيرهاي مستقل قابل توضيح است

افزون بر اين به منظور بررسي هريك . استالگوخطاي خودهمبستگي در نبودننشاندهنده 

طور كه همان. شودمربوط به متغيرهاي مستقل استفاده ميtهاي پژوهش از آماره از فرضيه

تغير سود هر سهم به قيمت مربوط به مtشود، مقدار آماره ملاحظه مي2در جدول شماره 

چنين مقدار مدارد؛ ههر سهم، بيانگر اين است كه سود شركتها داراي محتواي اطلاعاتي 

بيانگر اين است كه ارتباط مثبت و معناداري بين الگومربوط به متغيرهاي tهايآماره

هاي آمارهاندازه. تمركز مالكيت و مالكيت نهادي و محتواي اطلاعاتي سود وجود دارد

مربوط به ساير متغيرها نيز حاكي است كه رابطه معناداري بين مالكيت مديريتي، مالكيت 

از . مديره و محتواي اطلاعاتي سود وجود نداردمديره و اندازه هيأتشركتي، تركيب هيأت

.گرددشود و ساير فرضيات تأييد نمياين رو فرضيه اول و سوم تأييد مي

تغير كنترلي فرصتهاي رشد و محتواي اطلاعاتي سود نيز لازم به ذكر است كه بين م

و بين محتواي اطلاعاتي سود و ساير متغيرهاي كنترلي رابطه هسترابطه مثبت و معناداري 

.نيستمعناداري 
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پژوهشيالگوورد انتايج حاصل از بر: 2جدول شماره 

انحراف ضريبنام متغير

استاندارد

معناداريtآماره 

EPSit/Pit-1 45656/1758921/15141254/30018/0

EPSit/Pit-1*OWNCONit669565/0191675/8018173/40000/0

EPSit/Pit -1* MANit486279/3-76070/14488810/0-6252/0

EPSit/Pit-1* INSit309864/4817052/8927326/40000/0

EPSit/Pit-1 * CORPit427971/5558739/9567854/05704/0

EPSit/Pit-1* BDCOMit060488/1868722/0220746/12228/0

EPSit/Pit-1* BDSIZEit543119/0-949172/1278641/0-7806/0

EPSit/Pit-1* LEVit296325/7-405560/5349782/1-1777/0

EPSit/Pit-1* SIZEit173585/1919588/0276207/12025/0

EPSit/Pit-1* GROWTHit019140/0019410/0986057/30000/0

EPSit/Pit-1* βit927086/0-856064/0082963/1-2794/0

D1236645/0036538/1122552/09025/0

D2599737/3137949/1163354/09012/0

D3765745/0073541/1507780/05971/0

D4911386/0031217/1792979/04278/0

956650/4950565/0214425/50000/0مقدار ثابت

-آماره دوربين156760/0ضريب تعيين

187/2واتسون 126911/0شدهضريب تعيين تعديل

F0000/0آماره معناداريF901575/8آماره 

گيريبحث و نتيجه
پژوهش، به بررسي تجربي تأثير ساز و كارهاي حاكميت شركتي بر محتواي اين 

نتايج  . يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته استاطلاعاتي سود شركتهاي پذ
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آزمون فرضيه اول نشان داد كه رابطه مثبت و معناداري بين تمركز مالكيت و محتواي 

و ) 2002(هاي پژوهشهاي يئو و همكاران اين نتيجه با يافته. اطلاعاتي سود وجود دارد

و فيرث و همكاران ) 2002(20ن و وانگهاي فهماهنگ و با يافته) 2002(19جانگ و كوئن

. متناقض است) 2007(

دهد كه رابطه معناداري بين مالكيت نتايج آزمون فرضيه دوم پژوهش نشان مي

) 2008(هاي پژوهش چانگ اين نتيجه با يافته. نيستمديريتي و محتواي اطلاعاتي سود 

ه مثبت و معنادار بين هاي آزمون فرضيه سوم پژوهش بيانگر رابطيافته. هماهنگ است

اين نتيجه . يد فرضيه نظارت فعال استؤمالكيت نهادي و محتواي اطلاعاتي سود است كه م

هاي پژوهشهاي فن و وانگ هماهنگ و با يافته)2002(هاي پژوهش جانگ و كوئن با يافته

ر هاي آزمون فرضيه چهارم بيانگيافته. در تضاد است) 2007(و فيرث و همكاران ) 2002(

اين نتيجه با . نبود رابطه معنادار بين مالكيت شركتي و محتواي اطلاعاتي سود است

و ) 2007(هاي پژوهش فيرث و همكاران هماهنگ و با يافته) 2004(هاي كومار يافته

.  متناقض است) 1387(نمازي و كرماني 

مديره و هاي آزمون فرضيه پنجم بيانگر نبود رابطه معنادار بين تركيب هيأتيافته

و احمد و همكاران ) 2000(هاي وافيس اين نتيجه با يافته. محتواي اطلاعاتي سود است

متناقض ) 2007(و پترا ) 2007(فيرث و همكاران هاي پژوهشو با يافته،هماهنگ) 2006(

آزمون فرضيه ششم بيانگر نبود رابطه معنادار بين اندازه هاي، يافتهسرانجام. است

و محتواي اطلاعاتي سود است كه با نتايج پژوهشهاي فيرث و همكاران مديره هيأت

.مطابقت دارد) 2010(و ديميتروپولوس و آستريو ) 2007(

محدوديتهاي پژوهش
هاي مورد نياز و قابل اتكا براي محاسبه متغيرهاي پژوهش در مورد برخي از نبود داده.1

تعميم نتايج به امكانامر بر شركتها موجب حذف آنها از نمونه آماري شد كه اين 
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، امكان بررسي شركتهاي بيشتري نبوداگر اين محدوديت . گذاردآماري تأثير ميجامعه

.وجود داشت و با اطمينان بيشتري نتايج به كل جامعه قابل تعميم بود

با توجه به محدوديتهاي اعمال شده در انتخاب نمونه آماري، تعداد شركتهاي انتخابي .2

در نتيجه، . ايع اندك و برخي از صنايع نيز در نمونه آماري، فاقد نماينده بودبرخي از صن

و در گروه صنايع مشابه ،شركتهاي موجود در اين صنايع با صنايع تقريباً مشابه تركيب

.اين موضوع ممكن است نتايج پژوهش را تحت تأثير قرار دهد. بندي گرديدطبقه

پيشنهادهاي پژوهش
رديپيشنهادهاي كارب

شود كه در ارزيابي كيفيت گذاران توصيه ميهاي پژوهش به سرمايهبا توجه به يافته

نيزوشركتمالكيت سهامداراناطلاعات صورتهاي مالي به متغيرهاي غيرمالي نظير نوع

با توجه به تأثير غيرمعنادار . نيز توجه كنندسهامدارانتمركزياپراكندگيچگونگي

ن بورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد ر محتواي اطلاعاتي سود به مسئولامديره بساختار هيأت

نامه نظام ر آيينهاي اجراي سريعتمديره، زمينهيأتشود در راستاي افزايش اثربخشي همي

. ندسازاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار را فراهم راهبري در شركته

يندهپيشنهاد براي پژوهشهاي آ
:دشوارائه مييندهنهادهاي زير براي پژوهشهاي آ، پيشسرانجام

گذاران بررسي تأثير ساير ساز و كارهاي حاكميت شركتي از قبيل نوع استراتژي سرمايه.1

مديره بر محتواي أتو مدت زمان تصدي مديرعامل در هي) مدت و بلندمدتكوتاه(

اطلاعاتي سود

هاي اطلاعاتي سود در شركتبررسي تأثير ساز و كارهاي حاكميت شركتي بر محتواي.2

گذاري و بانكهامالي، سرمايه

تأثيرساز و كارهاي حاكميت شركتي بر محتواي اطلاعاتي نتايج عمليات براي شركتهاي .3

زيانده در مقايسه با  شركتهاي سودده با استفاده از متغير مجازي
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تهاي نامه اصول راهبري شركت در شركاجرايي شدن آيينتكرار اين تحقيق پس از.4

.پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

يادداشتها
1- Chang and Sun 11- Han

2- Dey 12- Fama and Jensen

3- Anderson 13- Ahmed 

4- Hendriksen and berda 14- Vafeas

5- Bedford and Onsi 15- Zhao and Millet-Reyes

6- Scott 16- Chang

7- Petra 17- Dimitropoulos and Asteriou

8- Warfield et al. 18- Earnings Response Coefficient

9- Korczak and Korczak 19- Jung and Kwon

10- Firth 20- Fan and Wong

خذأمنابع و م
.32-39ص ، 32، شماره حسابرس. حاكميت شركتي در ايران،)1385(،يگانه، يحييحساس−
بررسي تأثير حاكميت ،)1389(،محمدي، مريمسين، قرباني، اصغر، و گلستايش، محمدح−

تحقيقات ،شركتي بر هموارسازي سود شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
.34-51. ص، 7، شماره حسابداري

رابطه درصد اعضاي غيرموظف در تركيب ،)1386(.، محمدشعري، صابر، و مرفوع−
، 17شماره ،مطالعات حسابداري،بيني سود شركتهاگذاران نهادي با پيشرمايهمديره و ستأهي

.28-63ص
برسهامدارانتركيبتأثير،)1388(،شاهي، محمدپنجهصادقي شريف، سيدجلال، و كفاش−

وحسابداريبررسيهاي،تهرانبهاداراوراقدر بورسشدهپذيرفتهشركتهايبازدهي
.51-66ص، 55هشمار،16دوره،حسابرسي

. بررسي رابطه بين مالكيت نهادي و محتواي اطلاعاتي سود،)1387(،كرمي، غلامرضا−
.81-100ص ،54، شماره 15، دوره بررسيهاي حسابداري و حسابرسي

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

1391/47بهار / 8ش/ ومسسال / مجله دانش حسابداري

بررسي رابطه مالكيت و كيفيت سود در ،)1389(،منش، زهرهنصراللهي، زهرا، و عارف−
، 3، سال اول، شماره دانش حسابداريراق بهادار تهران، شركتهاي پذيرفته شده در بورس او

138-117.
كاربرد تئوري اطلاعات در تعيين ريسك سيستماتيك، ، )1383(،نمازي، محمد، و زارع، بهروز−

بررسيهاي حسابداري و ،شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران: مطالعه موردي
.79-100، ص حسابرسي

تأثير ساختار مالكيت بر عملكرد شركتهاي پذيرفته ،)1387. (و كرماني، احساننمازي، محمد، −
.83-100ص ، 53، شماره بررسيهاي حسابداري و حسابرسي. شده در بورس اوراق بهادار تهران

- Ahmed, K. Hossain, M. and Adams, M. B. (2006). The Effects of Board 
Composition and Board Size on the Informativeness of Annual Accounting 
Earnings. Corporate Governance, Vol. 14, No. 5, pp.418- 431.

- Anderson, K. L. Deli, D. N. and Gillan, S. L.  (٢٠٠٣). Boards of Directors, Audit 
Committees, and the Information Content of Earnings. Available at SSRN:
http://ssrn.com. [Online] [٧ September ٢٠١٠].

- Chang, J. (٢٠٠٨). Earnings Informativeness, Earnings management and Corporate 
Governance under the Sarbanes- Oxley Act of ٢٠٠٢. Doctoral Dissertation, 
Morgan State University. 

- Chang, J. and Sun, H. (٢٠٠٩). Crossed-listed Foreign Firms' Earnings 
Informativeness, Earnings Management and Disclosures of Corporate 
Governance Information under SOX. The International Journal of Accounting, 
Vol. ٤, pp. ٣٢–١.

- Chang, J. and Sun, H. (٢٠١٠). Does the Disclosure of Corporate governance 
Structures Affect Firms’ Earnings Quality?. Review of Accounting and Finance,
Vol. ٩, No. ٣, pp. ٢٤٣-٢١٢.

- Dey, A. (٢٠٠٥). Corporate Governance and Financial Reporting. Doctoral 
Dissertation, University of Illinois.

- Dimitropoulos, P. E. and Asteriou, D. (٢٠١٠). The Effect of Board Composition on 
the Informativeness and Quality of Annual Earnings: Empirical Evidence from 
Greece. Research in International Business and Finance, Vol. ٢٤, pp. ١٩٠– ٢٠٥.

- Fan, J. and Wong, T. (٢٠٠٢). Corporate Ownership Structure and the Informa-
tiveness of Accounting Earnings in East Asia. Journal of Accounting and 
Economics, Vol. ٣٣, pp. ٤٢٥–٤٠١.

- Firth, M. Fung, P. M. Y. and Rui, O. M.  (٢٠٠٧). Ownership, Two-tier Board 
Structure, and the Informativeness of Earnings– Evidence from China. Journal of 
Accounting and Public Policy, Vol. ٢٦, pp.٤٦٣– ٤٩٦.

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

...برتأثير ساز و كارهاي حاكميت شركتيبررسي /48

- Han, S. (٢٠٠٦). Ownership Structure and Characteristic of Earnings. Doctoral 
Dissertation, University of Illinois.

- Hendriksen, E. and V. Berda (١٩٩٢). Accounting Theory. ٥th ed. New Yourk: 
Irwiin.

- Jung, K. and Kwon, S.Y. (٢٠٠٢). Ownership Structure and Earnings 
Informativeness Evidence from Korea. The International Journal of Accounting, 
Vol. ٣٧, pp. ٣٠١– ٣٢٥.

- Korczak, A. and Korczak, P. (٢٠٠٩). Corporate Ownership and the Information 
Content of Earnings in Poland. Applied Financial Economics, Vol. ١٩, pp. ٧٠٣–
٧١٧.

- Petra, S. T. (٢٠٠٢). The Effects of Governance Structure and Ownership Structure 
on the Informativeness of Earnings. Doctoral Dissertation, The State University 
of New Jersey.

- Petra, S.T. (٢٠٠٧). The Effects of Corporate Governance on the Informativeness of 
Earnings. Economics of Governance, Vol. ٨, pp.١٢٩– ١٥٢.

- Sánchez-Ballesta, J. and García-Meca, E. (٢٠٠٧). Ownership Structure, 
Discretionary Accruals and the Informativeness of Earnings. Corporate 
Governance, Vol. ١٥, No.٤, pp.٦٧٧- ٦٩١.

- Scott, W (٢٠٠٧). Financial Accounting Theory. Tehran: Terme.

- Vafeas, N. (٢٠٠٠). Board Structure and the Informativeness of Earnings. Journal 
of Accounting and Public Policy, Vol. ١٩, pp.١٣٩- ١٦٠.

- Warfield T. Wild J. and Wild, K. (١٩٩٥). Managerial Ownership, Accounting 
Choices, and Informativeness of Earnings. Journal of Accounting and Economics, 
Vol. ٢٠, No.١, pp. ٩١–٦١.

- Zhao, R and Millet-Reyes, B. (٢٠٠٧). Ownership Structure and Accounting
Information Content: Evidence from France. Journal of International Financial 
Management and Accounting, Vol. ١٨, No. ٣, pp. ٢٤٦-٢٢٣.

www.SID.ir

www.SID.ir

