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 حاکمیت شرکتی بر واکنش بازار به سود غیرمنتظره تأثیر
 

1*فرفردوس سلیمانی 
 

 2 دلیر ناصر آبادی

 72/97/9911تاریخ چاپ:    77/97/9911تاریخ دریافت: 

 چکیده

هاي رفتاري و محرک تأثیرگذار ترین انگیزهعنوان یکی از مهم سودآوري از سوي مدیران به مدیریت سود با و شرکتی حاکمیت

تواند به شرکت در ایجاد مزیت رقابتی پایدار کمک نموده و منجر به افزایش ارزش بازار شرکت در معاملات  ی واحد تجاري میمال

است.  حاکمیت شرکتی بر واکنش بازار به سود غیرمنتظره تأثیربررسی  بورس اوراق بهادار تهران گردد. هدف اصلی این تحقیق

رویدادي و از لحاظ نوع داده کمی و از لحاظ منطق و شیوه ع تحقیقات همبستگی و پسپژوهش حاضر یک پژوهش تحلیلی، از نو

 921باشد و جامعه آماري این پژوهش شامل  می 12تا  19دوره مطالعاتی پژوهش از سال  .استدلال، یک پژوهش استقرایی است

ها بیانگر آن گردید. نتایج حاصل از آزمون فرضیهاستفاده  2نسخه  Eviews افزار نرمها از داده لیوتحل هیتجزشرکت است. براي 

 دارد. تأثیراست که حاکمیت شرکتی بر واکنش بازار به سود غیرمنتظره 

 واژگان کلیدی
 بورس اوراق بهادار تهران هاي شرکت ،رمنتظرهیسود غ ی،شرکت تیحاکم
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 مقدمه

هاي مالی اهمیت زیادي شرکت دارد و معمولاً کاربران صورت تیجه آن نقش مهمی در ادارهگیري سود و نفرایند اندازه

هاي مالی هاي برآوردي حسابداري است و تهیه صورتمحاسبه سود بنگاه اقتصادي متأثر از روش ازآنجاکهبراي آن قائلند. 

اقدام به مدیریت سود نماید. در دنیاي  به عهده مدیریت واحد تجاري است، ممکن است مدیریت بنا به دلایل مختلف،

گذاران در گذاري باشد، جایی که سرمایهترین بخش از فرآیند سرمایهگیري شاید مهمگذاري امروز فرآیند تصمیمسرمایه

 ترین عامل فرآیندباشند. در این راستا مهم ترین تصمیمات میجهت حداکثر کردن منافع و ثروت خویش نیازمند اتخاذ بهینه

گذاري متأثر از منابعی چون باشد. در بازار اوراق بهادار، تصمیمات سرمایهبه اطلاعات می موقع بهگیري، دسترسی تصمیم

گذاران نسبت به  واکنش متفاوت سرمایه یجهدرنتباشد.  ها میهاي مالی شرکتگران و گزارشهاي خبري، تحلیلرسانه

عواملی که ممکن است موجب واکنش متفاوت بازار به سود  ازجملهردد. گ اطلاعات سود موجب واکنش متفاوت بازار می

-گذاران بالقوه را به سرمایهتوانند سرمایهباشد. مدیران با این کار میغیرمنتظره باشد، حاکمیت شرکتی و مدیریت سود می

 (.9911ران، گذاري در شرکت جذب نمایند و از این طریق ارزش سهام شرکت را افزایش دهند )مدرس و همکا

اداره،  ازنظرهاي یک شرکت شود که بر روشها و قوانینی گفته میحاکمیت شرکتی، به مجموعه فرآیندها، رسوم، سیاست

ها هایی را که بر اساس آندارد. همچنین، حاکمیت شرکتی، روابط بین ذینفعان متعدد و هدف تأثیرراهبري و یا کنترل 

بوده و سایر  مدیره یئتهرد. در این روند ذینفعان اصلی؛ مدیریت عامل، سهامداران و گیشود را در برمیشرکت اداره می

 یطورکل بهو  گذاران قانون، دهندگان وامو سایر  ها بانککالا، مشتریان،  کنندگان عرضهاز: کارمندان،  اند عبارتذینفعان 

داري از هاي نادرست سرمایهتوجه به ویژگی بنابراین در طی دوره بحران؛ (9919یگانه و همکاران، جامعه است )حساس

تر معطوف بر یابد، در این دوره توجه بیشمعاملات سیاسی، پیوندهاي فامیلی، حمایت از خویشاوندان و ... افزایش می یلقب

 ها بر مبناي درستی و صداقت باشد. این کار به معناي افزایش حمایت ازهایی است که معیار عملکرد آنایجاد شرکت

بر نقش مدیران مستقل، حسابرسان بیرونی، منع معاملات بین مدیران داخلی، ضرورت  تأکیدحقوق سهامداران اقلیت، 

باشد. حاکمیت شرکتی به اعضاي افشاي اطلاعات درست و مربوط، اصلاحات اساسی در بخش بانکی و غیره می

-گوي اعمال خویش باشند، همنگر بوده و پاسخآیندهها در داخل سازمان دهد تا در هدایت فعالیتقدرت می مدیره یئته

حساس تر بوده و بتواند براي سهامداران ایجاد ارزش نماید )سازد تا به دنبال کارآمدي هر چه بیشها را وادار میچنین آن

 .(9919و همکاران،  یگانه

نتظره دارد، بررسی نقش آن در م یرهسود غبا توجه به نقش و اهمیتی که حاکمیت شرکتی در تأمین اهداف شرکت و 

اصلی پژوهش که آیا حاکمیت شرکتی بر واکنش بازار  سؤالیابد. بنابراین هاي سودآوري شرکت اهمیت زیادي میروش

 معناداري دارد؟ تأثیردر بورس تهران  شده یرفتهپذ هاي شرکتبه سود غیرمنتظره در 

 مبانی نظری

 حاکمیت شرکتی

اي وجود ندارد و مطابق با کشوري که در نظر  رد حاکمیت شرکتی در سطح جامعه حرفهدر مو موردتوافقهیچ تعریفی 

همانند کشورهاي  اي یافته توسعهخورد. حتی در کشورهاي گیري در این تعریف به چشم میهاي چشم گیریم، تفاوت می

اکمیت شرکتی در یک طیف امریکا یا انگلیس نیز رسیدن به یک تعریف واحد، کار آسانی نیست. تعاریف موجود از ح

گیرند. در  تر در سوي دیگر طیف قرار می هاي گسترده و دیدگاه سو یکهاي محدود در  گیرند که دیدگاه قرار می
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شود که این الگوي قدیمی حاکمیت   هاي محدود، حاکمیت شرکتی به رابطه شرکت و سهامداران محدود می دیدگاه

طیف، حاکمیت شرکتی را  يسو آنشود. در  نمایندگی مطرح می عنوان هبشرکتی است که در قالب تئوري حسابداري 

ها )سهامداران(، بلکه بین یک شرکت و  ها و مالکان آن بین شرکت تنها نهیک شبکه از روابط دید که  صورت بهتوان  می

دارند. چنین دیدگاهی  : کارکنان، مشتریان، فروشندگان، دارندگان اوراق قرضه و ... وجودازجملهعده زیادي از ذینفعان 

 (.9917)علیمرادي و علی احمدي،  شود دیده می "تئوري ذینفعان"در قالب 

کند که حاکمیت شرکتی مربوط به اداره عملیات شرکت نیست تعریف می گونه ینا( حاکمیت شرکتی را 9111تریگر )

ها به تمام ذینفعان شرکت  پاسخگویی آن بلکه مربوط به هدایت بنگاه اقتصادي، نظارت و کنترل اعمال مدیران اجرایی و

 (.9911مقري و همکاران،  زاده یلاسماعباشد ) می

آن جهت حرکت شرکت را تعیین  یلهوس به( حاکمیت شرکتی را ابزاري که هر جامعه 9112) 9رابرت مانکز و نل مینو

گیري و عملکرد شرکت.  هتهاي مختلف در تعیین ج کند و یا حاکمیت شرکتی عبارت است از روابط میان گروه می

ها شامل کارکنان، مشتریان، فروشندگان،  ، سایر گروهمدیره یئتهو  یرعاملمداز: سهامداران،  اند عبارتهاي اصلی  گروه

 (.9911اعتباردهندگان و اجتماع )محمدزاده سلطه و همکاران، 

ها  عینی هستند که یکی از آنهاي مشترک و م تعاریف حاکمیت شرکتی در متون علمی داراي ویژگی یطورکل به

هاي سیستم قانونی یک کشور براي حفظ حقوق  پاسخگویی است. تعاریف محدود حاکمیت شرکتی متمرکز بر قابلیت

(. این تعاریف اساساً براي مقایسه بین کشوري مناسب هستند و قوانین هر 9919باشند )حساس یگانه،  سهامداران اقلیت می

تر حاکمیت شرکتی بر سطح پاسخگویی  حاکمیت شرکتی دارد. در تعاریف گسترده  در سیستماي کننده کشور نقش تعیین

( و رابرت مانکز و 9111) 9(، مگینسون9111) 7گر . تعاریف تريیددارندتأکتري نسبت به سهامداران و دیگر ذینفعان  وسیع

نظران برخوردار است. تعاریف  تري نزد صاحبدارند از مقبولیت بیش تأکیدتري از ذینفعان ( که به گروه بیش9112مینو )

( مسئولیت دارند. در زیست یطمحهاي آیند و منابع طبیعی ) ها در برابر کل جامعه، نسل دهند که شرکت تر نشان می گسترده

ا ه سازمانی براي شرکت سازمانی و برون هاي درون هاي تعادل این دیدگاه، سیستم حاکمیت شرکتی در حقیقت موانع و اهرم

ها مسئولانه عمل کنند. همچنین، استدلال منطقی در این دیدگاه آن است که منافع سهامداران  کند آن است که تضمین می

باشند  هایی که در برابر تمام ذینفعان مسئول می توان با در نظر گرفتن منافع ذینفعان برآورده کرد، چون شرکت را فقط می

آفرینی خود را در درازمدت افزایش دهند و این کار را با  توانند ارزش ها می شرکتهستند.  بارونق تردر درازمدت موفق و 

اکثر متون  تأکید. این دیدگاه مورد کنند یمسازي سیستم حاکمیت خود  انجام مسئولیت خود در برابر تمام ذینفعان و با بهینه

ها با اعمال حق  ت که عملکرد مالی شرکت( مؤید این دیدگاه اس7001) 1علمی است. تحقیقات تجربی سالمون و سالمون

شوند و به ذینفعان خود توجه  ها رابطه مثبتی دارد و مدیران بهتر، موجب حاکمیت شرکتی بهتري می حاکمیت شرکتی آن

 (.9911کنند )آقایی،  کنند و بازده مالی بیشتري را تولید می ها را مؤثرتر کنترل می کنند. همچنین مدیران بهتر شرکت می

و تدوین حاکمیت شرکتی با ایجاد کاهش تضاد منافع بین سهامداران،  یريکارگ بهدنیاي معاصر علاقه بسیاري براي  در

، ورسوم آدابهاي کاهش و یا جلوگیري از این تضاد منافع، شامل فرآیندها،  ذینفعان شرکت را نگران کرده است. راه
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در راه کنترل یک شرکت است. موضوع مهم حاکمیت شرکتی به  تأثیرها، قوانین، نهادها و مؤسساتی که داراي  سیاست

 (.9912است )مهرانی و صفرزاده،  وکار کسبماهیت و وسعت پاسخگویی مردم در 

قوي  تأکیدوري اقتصادي، با  یک سیستم حاکمیت شرکتی در بهره تأثیرموضوع مرتبط اما جدا از این بحث تمرکز بر روي 

بزرگ که در آن جدایی مالکیت و مدیریت جود دارد و هیچ کنترلی بر  هاي شرکتد. در باش بر روي رفاه سهامداران می

شود که بین مدیریت سطح بالاي سازمان، مدیریت عامل  از این عامل اصلی ناشی می مسئلهسهامداران وجود ندارد و این 

ري در مقایسه با سهامداران است. این که ممکن است منافع بسیار متفاوت نسبت به سایرین داشته باشند داراي کنترل بیشت

 مدیره هیئتنمایندگی از سهامداران در  عنوان بهنظارت بر عملکرد مدیریت که  يجا بهشود که  ناشی می ازآنجاخطر 

ممکن است جدا از سهامداران و یا مدیون و بدهکار به مدیریت باشد.  مدیره هیئت چراکهپذیرد  شرکت دارند صورت می

هاي نظارتی  هاي عمومی و تحولات در سیاست در حال حاضر بحث خصوص بههایی از موضوعات هستند  هاین موارد جنب

 (.9917)علیمرادي و علی احمدي،  معاصر است

در ارتباط با موضوعیت  یژهو بهبزرگ و مدرن امروز تجدید شده است  هاي شرکتهاي حاکمیت شرکتی در  علاقه به شیوه

ها با تقلب در بخش  که بسیاري از آن (7007 -7009بزرگ )در طول  هاي شرکتخی از پاسخگویی، از زمان سقوط بر

ها از اشکال مختلف، حفظ منافع عمومی و سیاسی در مقررات حاکمیت شرکتی  اند. شرکت حسابداري خود درگیر بوده

ها دولت  که افول آنبود  MCIانرون و شرکت  هاي شرکت، این موارد شامل متحده یالاتااند. در  دچار چالش بوده

، 7007در سال  9صورت گرفت و آن کشور براي عبور از این شکست با تصویب قانون ساربینز آکسلی متحده ایالاتفدرال 

بازگرداندن اعتماد عمومی در اداره امور شرکت میسر گردید. شکست مشابه دیگري در استرالیا صورت پذیرفت  باهدف

مشابه  هاي شرکتها در  این مسیر را طی نموده و در موارد دیگري نیز این شکست اصلاحات 7کلرپ که با تصویب نهایی

ایتالیا و در کشورهاي دیگر صورت پذیرفت که منجر به تحریک افزایش و علاقه نظارت ستادي  9پارمالت شرکت ازجمله

 (.9912در واحدهاي اجرایی باشد )مهرانی و صفرزاده، 

 واکنش بازار به سود غیرمنتظره

شود. ضریب واکنش سود، بازده غیره منتظره هاي مختلف بازار به اطلاعات سود، ضریب واکنش سود نامیده میکنشوا

-گیري میتوسط شرکت که اوراق را منتشر کرده است، اندازه شده گزارشبازار را در واکنش به اجزاي غیرمنتظره سود 

 (.9911کنند )مدرس و همکاران، 

           (    )     
 9رابطه شماره 

 t ماهه 97براي دوره  i تجمعی بر اساس ریسک در سطح امنیت شده لیتعدبازدهی       =

 سود غیرمنتظره استاندارد شده=     

 گردد:زیر محاسبه می صورت به

                        

7رابطه شماره   
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 t در سال i ره سهم شرکتسود غیرمنتظ   =
 سود واقعی  =

 سود پیش بینی شده  = 

           
 

            
 

     
      

 
 

 9رابطه شماره 

 رمنتظرهیغمحاسبه سود خالص 

از تغییر در سود خالص استفاده کردند. اگر  ها آنست، را به دو روش محاسبه کردند. نخ یرمنتظرهغبال و براون سود خالص 

و  یرعاديغنقدي بشود، این دیدگاه با دیدگاه مربوط به وجود رابطه بین نرخ بازده  هاي یانجرسود خالص بتواند جایگزین 

ند که سودهاي خالص داراي یک فرآی شود یمتلویحی، چنین فرض  صورت بهنقدي سازگار است.  هاي یانجرتغییر در 

 در سود خالص امسال انتظار سود خالص سال بعد وجود دارد(.)هستند 

تغییر در سود خالص پس از حذف اثر ناشی از تغییر در شاخص بازار سود خالص دومین عددي است که در مورد سود 

الص وجود تلویحی این عدد داراي همان مفروضاتی است که در تغییر در سود خ صورت بهمحاسبه شد.  یرمنتظرهغخالص 

و سود  یرعاديغکه اثر نرخ بازده  کنند یممحاسبه  يا گونه بهرا  یرعاديغدو پژوهشگر مزبور بازده  که ینا ي اضافه بهدارند 

 هر دو( حذف کرد. ي محاسبههمگون شوند باید اثر بازار را )در  یرمنتظرهغخالص 

      که در این رابطه               -        -9بنامیم        را  tبراي دوره  Iاگر تغییر در سود خالص شرکت 

 بنامیم     ي دورهاست و اگر تغییر در سود خالص بازار براي  t ي دورهبراي  Iسود خالص شرکت  ي دهنده نشان

در آن صورت  است( tار براي دوره شاخص سود خالص باز دهنده نشان   ( که در این رابطه                ) 

هم منظور  tبازار متعلق به دوره  یرمنتظرهغکه در آن سود خالص  tمربوط به دوره  Iتغییر در سود خالص براي شرکت 

       یعنی  شده باشد
 :شود یمبدین گونه محاسبه   

     
 

 =          -  ̂ +  ̂     

1رابطه شماره   

نسبت به تغییر در سود  (         در رگرسیون تغییر در سود خالص ) شده محاسبهپارامترهاي   ̂ و   ̂ که در این رابطه 

، سود خالص و سود هر سهم از دو یرمنتظرهغسود خالص  ي محاسبههستند. در اجراي دو روش براي  (   خالص بازار )

     کردن تغییر در سود خالص بازار  بامنظورتغییر در سود خالص  .شود میمعیار سود خالص استفاده 
را با استفاده از   

(. براي محاسبه تغییر در نامند می 7و  9)بال و براون این متغیرها را به ترتیب  کنند میسود خالص و سود هر سهم محاسبه 

 (.نامند می 9بال و براون این را متغیر شماره ) نمایند میفقط از سود هر سهم محاسبه           سود خالص 

یا خیر و به  اند وابستهمتوالی به یکدیگر  هاي دورهکردند که آیا تغییر در سود خالص، در  موردتحقیقبال و براون در این 

ود خالص متوالی به یکدیگر وابستگی ندارند. این بدان معنی است که س هاي دورهاین نتیجه رسیدند که این تغییرات در 
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با فرض مشخص بودن ارزش پیشین و کنونی، انتظار بر )نوع خاصی از مارتین گیل است  ویژه بهدارد،  9یک مسیر تصادفی

را  یرمنتظرهغپارامترها را محاسبه کرد، سود خالص  توان یم ؛ کهاین است که ارزش آینده برابر با ارزش جاري باشد(

که در زمان  کنند میاستفاده  ییها دادهخواهند بود زیرا آنها از  «دقیق ازحد یشب» ها بینی یشپنمود و این  بینی یشپ

)در مورد سود خالص( در دسترس نبودند. دقت یا صحت بیشتر باعث خطا در برآورد یا  انتظارات بازار یريگ شکل

 خواهد شد. یرمنتظرهغسود خالص  ي محاسبه

متعلق به قبل از ماه اعلام  شود می منظور« سالانه»غییرات سود خالص ت حساب بهبسیاري از مبالغی که به سبب تغییر قیمت 

تغییر مثبت و منفی سود خالص در همان مسیري  هاي نمونه( براي     ) غیرعاديعملکرد  هاي شاخصسود خالص است. 

که بال  گونه همانو  شود میاز تغییر سود خالص مشاهده  اي نشانهپیش از اعلام سود خالص  هرماهکه در  کنند میحرکت 

در ماه قبل از اعلام سود  غیرمنتظرهدرصد تغییر قیمت سهام همگام با سود خالص  12 – 12، شوند میو براون یادآور 

غیر سود خالص و منابع اطلاعاتی  ي ماهه سه هاي گزارشبدون تردید ناشی از  زودهنگام. این تغییر دهند میخالص رخ 

که  رسند میبه این نتیجه « بال و براون»ین تغییر عمده در قیمت، پیش از اعلام سود خالص . به سبب اباشد می حسابداري

آید، اگرچه شواهد موجود بیانگر این است که  حساب بهیک منبع اطلاعاتی بهنگام  عنوان به تواند نمیسود خالص سالانه 

 (. 9112، 7نزیمرمواتس و ) نماید میاعلام سود خالص اطلاعاتی را به بازار مخابره 

 پیشینه پژوهش

 و مالی تأمین هاي روش و شرکتی حاکمیت بین ارتباط ( به بررسی پژوهشی تحت عنوان بررسی9912کرمی و همکاران )

 دهد میاز تحقیق نشان  آمده دست بهتهران پرداختند. نتایج  بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت در سودآوري

. میزان تمرکز باشد می سود انباشتهایرانی به ترتیب ایجاد بدهی، انتشار سهام و  هاي شرکتلی در ترین شیوه تأمین مامهم

و همچنین با افزایش اندازه  باشد میایرانی داراي میانگین بالایی  هاي شرکتدر  سهامدار عمدهمالکیت در سطح اولین 

و از سویی  شود میین مالی از طریق ایجاد بدهی کاسته به تأم ها شرکت اتکاها افزوده و بر میزان آن سودآوريشرکت بر 

 رسد یمبنابراین به نظر ؛ گردد یمبر ایجاد بدهی به میزان معناداري افزوده  اتکادیگر با افزایش تمرکز مالکیت بر میزان 

( به 9911ضی )کنترل خود را بر شرکت از دست بدهند. قدرتی و فی خواهند ینمایرانی  هاي شرکتاکثریت در  داران سهام

حاکمیت شرکتی بر میزان مدیریت سود در بازار بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. در  تأثیرپژوهشی تحت عنوان 

فوق حاکی از  يها آزمون. نتایج نهایی باشد میحاکمیت شرکتی بر میزان مدیریت سود  تأثیرپژوهش هدف اصلی، بررسی 

، وجود مدیره هیئتدر ترکیب  یرموظفغنهادي، نسبت مدیران  گذاران یهماسرفرضیه تحقیق )نسبت  1 یرگذاريتأثعدم 

. باشد میو وجود حسابرسی داخلی( بر میزان مدیریت سود  مدیره هیئت رئیس یبنارئیس یا  عنوان بهشرکت  یرعاملمد

با  شرکت ارزش و سرمایه ساختار بین رابطه بر شرکتی حاکمیت نظام تأثیر ( به بررسی9919الدین و همکاران ) معین

 از انجام تهران پرداختند. هدف بهادار اوراق بورس شده در پذیرفته هاي شرکت در ساختاري معادلات سازي مدل رویکرد

 بورس در شده پذیرفته هاي شرکت و ارزش سرمایه ساختار بین رابطه بر شرکتی حاکمیت نظام تأثیر بررسی پژوهش این

 و رگرسیون ساختاري فن معادلات از استفاده با (ساله 2 زمانی قلمرو) 9911 تا 9917 زمانی دوره در تهران بهادار اوراق

 در غیرموظف مدیران حضور نهادي، نسبت گذاران سرمایه مالکیت درصد مدیره، هیئت اعضاي مالکیت درصد .باشد می

                                                                                                                                                                                                
1. Random walk 
2. Watts and Zimmermann 



 2 غیرمنتظره سود به بازار واکنش بر شرکتی حاکمیت تأثیر

 

 

 ازجمله مستقل حسابرس دوجو و حسابرس داخلی وجود مدیره، هیئت اندازه مدیرعامل، وظیفه دوگانگی مدیره، هیئت

 هاي بدهی نسبت شامل نیز سرمایه ساختار .پژوهش هستند این در شده گرفته نظر در شرکتی حاکمیت مکانیزم هاي

 نسبت سهام، صاحبان حقوق بازار ارزش بر بلندمدت هاي نسبت بدهی سهام، صاحبان حقوق بازار ارزش بر مدت کوتاه

 حقوق دفتري ارزش بر بلندمدت هاي بدهی نسبت و سهام قوق صاحبانح دفتري ارزش بر مدت کوتاه هاي بدهی

 که است آن از حاکی تحقیق هاي یافته .است شده سنجیده با نسبت کیوتوبین نیز شرکت ارزش .باشد می سهام صاحبان

 شرکتی حاکمیت بین همچنین و ندارد شرکت و ارزش سرمایه ساختار بین در رابطه میانجی نقش شرکتی حاکمیت

( به بررسی عوامل و اثرات سطح 7091و همکاران ) 9دارد. آرنا وجود معناداري رابطه ساختار سرمایه و شرکت اارزشب

ترین  حاکمیتی شرکتی شواهدي از بورس استانبول پرداختند. در این تحقیق نشان داده شد که ارزش شرکت یکی از مهم

باشد. علاوه بر این مشخص شد که ارزش شرکت واسط بین  کننده براي رسیدن به سطوح مدیریتی می عوامل تعیین

سازي حاکمیت شرکتی و  باشد. از سوي دیگر رابطه مثبتی بین رشد پیاده میتی میگذاري شرکت و سطح حاک سرمایه

عنوان  هاي مدیریت سود در جهت کاهش درآمد به هاي نمایندگی ناشی از شیوه عملکرد شرکت وجود دارد. تجلی هزینه

حاکمیت شرکتی  تأثیرسازي و  نتیجه تحقیق نشان داد که افزایش پیاده یتدرنهایک متغیر میانجی این رابطه بوده است. 

ساختار  تأثیر(، در پژوهشی تحت عنوان 7099) 7نصرم محمد باشد. گذار خارجی می اول ترجیحات سرمایه یتاولوقوي 

 هاي شرکتهاي تأمین مالی و سیاست تقسیم سود بر ارزش گذاري، تصمیم هاي سرمایهمالکیت، حاکمیت شرکتی، تصمیم

هاي ق بهادار اندونزي پرداخت و نتیجه گرفت ساختار مالکیت و حاکمیت شرکتی بر تصمیمتولیدي پذیرفته در بورس اورا

 مثبت دارد. تأثیرگذاري و ارزش شرکت سرمایه

 روش پژوهش

هدف از نوع پژوهش کاربردي است که یک تحقیق تحلیلی از نوع نیمه تجربی است. همچنین از نوع  ازنظرپژوهش حاضر 

شناسی  است، روش شده استفادهدر این تحقیق از اطلاعات گذشته  ازآنجاکهویدادي است. تحقیقات همبستگی و پس ر

ها )طرح تحقیق(، بندي تحقیقات برحسب چگونگی گردآوري دادهتحقیق از نوع پس رویدادي است. بر اساس دسته

ها توصیف  هدف آن هایی است کهحاضر از نوع تحقیقات توصیفی است. تحقیق توصیفی شامل مجموعه روش تحقیق

تواند صرفاً براي شناخت بیشتر شرایط موجود یا است. اجراي تحقیق توصیفی می یموردبررسهاي کردن شرایط یا پدیده

-ها یک تحقیق کمی است که به بررسی ارتباط بین متغیرها مینوع داده ازلحاظگیري باشد.  دادن به فرآیند تصمیم یاري

بورس  هاي شرکتجامعه آماري این تحقیق گردد. لال هم یک تحقیق استقرایی محسوب میشیوه استد ازنظرپردازد و 

مذکور این است که سازمان بورس و اوراق بهادار تهران اطلاعات  آماري    باشد. دلیل انتخاب جامعه اوراق بهادار تهران می

توان گفت تنها منبع  ها دارد و می دي آنعملکردهاي مالی و اقتصاروند  ها و  وضعیت شرکت   نسبتاً جامعی در خصوص

مورد آزمون    ها دسترسی یافته و مدل تحقیق را منابع اطلاعاتی مالی شرکت توان به  است که با استفاده از آن می   اطلاعاتی

  قرارداد.

ار تهران است عضو بورس اوراق بهاد هاي شرکتتمامی  یرندهدربرگبا توجه به موضوع این پژوهش، جامعه آماري تحقیق 

 مانند: گیري غربالگري در نمونه باقی می که با اعمال مراحل زیر و نمونه

                                                                                                                                                                                                
1. Arena 
2. Nasrum Mohammad 
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 ( عضو بورس اوراق بهادار باشد.9919-9912شرکت در دوره تحقیق ) 

  باشد و طی دوره تحقیق شرکت تغییر سال مالی نداده باشد. هرسالسال مالی شرکت منتهی به اسفند 

 گذاري نباشد. سرمایه هاي شرکتها و شرکت جزء بانک 

 باشد. شرکت می 921هاي فوق جامعه آماري این پژوهش شامل با توجه به محدودیت

  . توجه به ضوابط ذیل انتخاب گردیده است   نمونه آماري تحقیق با بر اساس 

  گذاري، نهادهاي پولی، بانکی و هلدینگ باشند گري مالی، سرمایه واسطه هاي شرکتجزء .  

 الی شرکت منتهی به پایان اسفند باشدپایان سال م .  

  در دسترس باشد. موردمطالعهاطلاعات مالی شرکت در دوره  

 
 (موردمطالعه های شرکتمنظور انتخاب جامعه آماری تحقیق )(: حذف سیستماتیک به1جدول )

 نحوه محاسبه تعریف متغیرها

 (: خلاصه تعریف متغیرها2جدول )

 نحوه محاسبه متغیرهاي تحقیق تعریف مفهومی متغیرهاي تحقیق نماد نام متغیرها نوع متغیر

 وابسته
 سود غیرمنتظره

 
SUEi,t 

بازار به اطلاعات  هاي مختلفواکنش

شود. سود، ضریب واکنش سود نامیده می

ضریب واکنش سود، بازده غیره منتظره 

بازار را در واکنش به اجزاي غیرمنتظره 

توسط شرکت که  شده گزارشسود 

گیري اوراق را منتشر کرده است، اندازه

 کنندمی

     
      

 
 

 مستقل

حاکمیت شرکتی 

 ت مدیریتی()مالکی
MGTi,t 

 سهام تقسیم از که مدیریتی مالکیت

 کل بر مدیره یئته شده توسط نگهداري

 دوره به دست هر در شرکت سهام

 آید. می

 =مالکیت مدیریتی
 تعداد سهام در اختیار هیئت مدیره

تعداد سهام منتشره شرکت
 

 

 سود مدیریت
 

DA 

مداخله هدفمند در فرآیند گزارشگري 

کسب منافع  قصد بهکه مالی خارجی 

گیرد را مدیریت سود خصی صورت میش

 گویند.

در این تحقیق مدیریت سود بر اساس مدل 

 گرددمحاسبه می (7007مک نیکولز )
      

         
          

        

         
 

    
      

         
     

        

         
 

    
         

         
     

      

         
          

 هاتعداد شرکت شرح

 شرکت 201 اند حضورداشتهبدون وقفه در بورس  9912الی  9919هاي که در سال هاي شرکتتعداد 

 ( شرکت917) اند.هایی که تغیر در سال مالی داشتهو شرکت باشدنمیمنتهی  71/97ها هایی که پایان سال مالی آنشرکت

 ( شرکت907) ها ...گر مالی، بیمه و بانکهلدینگ، واسطه هاي شرکت

 ( شرکت20) باشد.ها ناقص میهایی که اطلاعات مالی آنشرکت

 شرکت 921 است )جامعه نهایی( شده يآور جمعها هاي آنهایی که دادهداد شرکتتع
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 کنترلی
 SIZE اندازه شرکت

اندازه شرکت یکی از عوامل مهم 

-ساختار سرمایه شرکت می کننده یینتع

باشد. اندازه شرکت از طریق لگاریتم 

ها یا از طبیعی ارزش دفتري کل دارایی

-طبیعی کل فروش اندازهطریق لگاریتم 

 شودگیري می

 

log (ASSETS) 
 

 LEVi,t اهرم مالی

استفاده از بدهی در ساختار مالی یک 

شود. هر چه  شرکت، اهرم مالی نامیده می

 صورت بههاي یک شرکت ) بدهی

تر ها( بیش درصدي از مجموع دارایی

باشد، درجه اهرم مالی آن شرکت بالاتر 

 خواهد بود

= 
هابدهی عجم   

هادارایی جمع 
 اهرم مالی 

 

 پژوهش یها افتهی

 نرمال بودن توزیع متغیرها

گردد. روش حداقل تخمین پارامترهاي مدل از روش حداقل مربعات معمولی استفاده می منظور بهدر انجام این تحقیق 

توزیع غیر نرمال آن منجر به  باشد ومربعات معمولی بر این فرض استوار است که متغیرهاي تحقیق داراي توزیع نرمال می

شود. لذا لازم است نرمال بودن توزیع متغیرهاي تحقیق مورد تخطی از مفروضات این روش براي تخمین پارامترها می

گیرد. اگر سطح اهمیت قرار می یموردبررس 9برا -ارکجآزمون قرار گیرد. در این مطالعه این موضوع از طریق آماره 

 شود. مبنی بر نرمال بودن توزیع متغیر پذیرفته می 0H( فرضیه Prob≥.05باشد ) 02/0تر از آماره این آزمون بیش

 برا( -(. آزمون نرمال بودن )جارک3دول )ج

 شرح پارامتر
 متغیرها

SUE TA MGT LEV SIZE 

2/179172 ملاک آزمون   90772/21   9212/991   19/99979   2217/919  

دار یمعنسطح   00000/0  00000/0  00000/0  00000/0  00000/0  

 

این  است، نتایج نشانگر 02/0تر از برا در مورد تمام متغیرهاي پژوهش کوچک -ارکج( احتمال آماره 9طی جدول )

، هاي آماري در مواردي که مشاهدات زیاد باشندیع نرمال برخوردار نیستند، البته در تحلیلزموضوع است که متغیرها از تو

کند. در ادامه جهت نرمال کردن متغیرها از تبدیلات از ها ایجاد نمینرمال نبودن متغیرها در پژوهش خللی در ادامه تحلیل

 ارائه گردیده است. )9(استفاده گردید که نتایج در جدول  LNو  LOGقبیل 
 برا( -(. آزمون نرمال بودن )جارک4جدول )

 شرح پارامتر
 متغیرها

SUE TA MGT LEV SIZE 

121192/0 ملاک آزمون  119179/0  222921/0  2/1217910  191121/0  

دار یمعنسطح   022172/0  021912/0  019117/0  0299270/0  021211/0  

                                                                                                                                                                                                
1. Jarque - Bera 
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است، نتایج نشانگر این موضوع  02/0برا در مورد تمام متغیرهاي پژوهش بزرگتر از  -( احتمال آماره جارک1طی جدول )

 نرمال برخوردار هستند. توزیعاست که متغیرها از 

 دیتا پنل های فرض پیش

 آزمون پایایی متغیرها

بررسی پایاایی، از آزماون ایام، پساران و      منظور بهدر این قسمت به بررسی ایستایی یا پایایی متغیرهاي پژوهش پرداخته شد. 

 است. شده داده( نشان 2( استفاده شد. نتایج این آزمون در جداول )9117) 7(، لین و لوین9112) 9شین
 (. نتایج آزمون پایایی5جدول )

 

 

 

 

 

 

 

این متغیرهاي  یجهدرنتاست،  02/0براي تمامی متغیرها کمتر از  P(، چون مقدار 2جدول ) IPSآزمون با توجه به نتایج 

میانگین و واریانس  کهدهد نشان می IPSنتایج آزمون  یجهدرنتاند. پژوهش در طی دوره پژوهش در سطح پایا بوده

استفاده از این متغیرها در مدل  یجهدرنتبوده است. ها مختلف ثابت متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها بین سال

 .شودآمدن رگرسیون کاذب نمی به وجودباعث 

 لیمر( و آزمون هاسمن Fآزمون چاو )
 لیمر( و آزمون هاسمن F چاو )(. آزمون 6جدول )

باشد، فرض صفر  می 02/0لیمر بزرگتر از  Fآزمون از  آمده دست به p-valueها با توجه به اینکه مقدار در تمامی فرضیه

 p-valueشود. همچنین با توجه به مقدار هاي تلفیقی پذیرفته می( و روش دادهp-value ≥ 0.05شده ) تائید

 باشد.لیمر نیازي به انجام آزمون هاسمن نمی F از آزمون آمده دست به

 بررسی ناهمسانی واریانس
 نتایج آزمون ناهمسانی وایت (.7جدول )

                                                                                                                                                                                                
1. Im, Pesaran, Shin 
2. Levin, Lin 

 W-Statistic p-value متغیر

- SUE 222/192 سود غیرمنتظره  000/0  

-TA 9122720 مدیریت سود  000/0  

-MGT 71921/1 مالکیت مدیریتی  000/0  

مالی نیتأم  LEV 7091/97-  000/0  

-SIZE 1297/71 اندازه شرکت  000/0  

 فرضیه
 آماره چاو

( F )لیمر 
 نتیجه p-value احتمال آماره هاسمن نتیجه p-value احتمال

 - - - - هاي تلفیقیداده P ≥0.05 0222/0 712912/9 فرضیه پژوهش

 روش رگرسیونی نتیجه P-VALE احتمال مقدار آماره شرح فرضیه

 فرضیه پژوهش
F-statistic 29192/90 000/0 

P<0.05 از استفاده واریانس یناهمسان GLS 
Obs*R-squared 922901/12 000/0 
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درصد معنادار است، بنابراین فرض همسانی واریانس رد  2ها در سطح در تمامی فرضیات با توجه به اینکه آماره این آزمون

 شود.شده و ناهمسانی واریانس جملات اخلال پذیرفته می

IUVarاین موضوع از نقض فرض  i

2)(  دد. چنین مشکلی در رگرسیون سبب خواهد شد که نتایج گرناشی می

OLS گردد.استفاده می یافته یمتعمترین مجذورات دیگر کاراترین نباشد. براي رفع مشکل مزبور از روش کم 

 هافرضیه لیوتحل هیتجز

 دارد. تأثیرفرضیه پژوهش: حاکمیت شرکتی بر واکنش بازار به سود غیرمنتظره 
 پژوهشها جهت آزمون فرضیه داده لیوتحل هیتجز(. نتایج 8جدول )

مربوط به  P-Valueمقدار شود که ول فوق، مشاهده میبا توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح جد

بوده و حاکی از آن است  0000/0بودن کل رگرسیون است، برابر  دار معنیبیانگر  که F (prob (F-statistic))آماره 

R شده تعدیلباشد. ضریب تعیین درصد معنادار می 12که مدل در سطح اطمینان 
بوده و بیانگر این  922929/0برابر  2

دوربین  همچنین آماره ؛ و% از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهاي مستقل مدل قابل تبیین است91مطلب است که تقریباً 

 باشد. بین متغیرها می خودهمبستگیدهنده عدم که نشان است 2/7تا  2/9که این مقدار بین  باشدمی 970722/7واتسون 

و عادد معنااداري    1212/11( برابر با MGTیب متغیر مالکیت مدیریتی )شود، ضر( ملاحظه می1که در جدول ) گونه همان

(Prob آن )باشد. با توجه به آمارهمی 0919/0 t  وp-Value    داري ایان ضاریب در ساطح    این متغیر، نتاایج نشاانگر معنای

 دارد. تأثیرتظره حاکمیت شرکتی بر واکنش بازار به سود غیرمندهد که ها نشان میباشد. این یافتهدرصد می 2خطاي 

( همساو باا   7099(، حاافظی ) 7090(، گاش و ماون )  9911ساالطه ) (، محمد زاده 9911قدرتی و فیضی ) هاي پژوهشنتایج  

 .باشد میپژوهش  هاي یافته( ناهمسو با نتیجه 9911و نتیجه تحقیق آقایی و همکاران ) باشد میپژوهش  هاي یافتهنتیجه 

 پژوهش گیری نتیجه

 دارد. تأثیر: حاکمیت شرکتی بر واکنش بازار به سود غیرمنتظره پژوهشفرضیه زمون نتایج حاصل از آ

و عادد معنااداري    1212/11( برابر با MGTشود، ضریب متغیر مالکیت مدیریتی )( ملاحظه می1که در جدول ) گونه همان

(Prob آن )باشد. با توجه به آمارهمی 0919/0 t  وp-Value   داري ایان ضاریب در ساطح    معنای  این متغیر، نتاایج نشاانگر

 دارد. تأثیرحاکمیت شرکتی بر واکنش بازار به سود غیرمنتظره دهد که ها نشان میباشد. این یافتهدرصد می 2خطاي 

 

 (SUE) سود غیرمنتظره -متغیر وابسته

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 971/1271- 1119/111  720991/2-  0000/0  

MGT 1212/111  2791/911  922192/7  0919/0  

SIZE 071/9112  9272/922  902119/1  0000/0  

LEV 17021/99-  92222/72  972100/9-  9111/0  

970722/7 آماره دوربین واتسون  F-statistic 129021/7  

Adjusted R-squared 922929/0  Prob(F-statistic) 00000/0  

SUE = - 97192091/1271  + 121111222/111 * MGT + 07192191/9112 *SIZE + [CX=F] 
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 پژوهش یشنهادپ

رابطه  که با توجه به شود دارد. لذا به مدیران پیشنهاد می تأثیر: مالکیت مدیریتی بر سود غیرمنتظره پژوهشبا توجه به فرضیه 

تري داشته باشند. شواهد تر کردن سود توجه بیشمعنادار بین مالکیت مدیریتی و سودآوري، به مالکیت مدیریتی براي بیش

 یابد.نیز افزایش می تحقیق بیانگر آن است که با افزایش مالکیت مدیریتی، سودآوري
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Abstract 

Corporate Governance and Profit Management with Profitability by Managers as One of the Most 

Important Behavioral Motives and Financial Stimulus of a Business Unit Can Help the Company 

Create Sustainable Competitive Advantage and Increase the Market Value of the Company in Tehran 

Stock Exchange Transactions. The main purpose of this study is to investigate the impact of corporate 
governance on market reaction to unexpected profits. The present study is an analytical one, of 

correlational and retrospective research, in terms of quantitative data type, and in terms of logic and 

reasoning, it is an inductive research. The study period is from 91 to 96 and the statistical population of 
this research is 167 companies. Eviews software was used for data analysis. The results of testing the 

hypotheses indicate that corporate governance influences the market response to unexpected profits. 
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