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Abstract 

Given the growing importance of financial reporting quality and its 

role in enhancing economic transparency, this study aims to determine 

the relationship between corporate governance and earnings 

management, considering the role of macroeconomic indicators in the 

Persian Gulf countries The structural and institutional differences 

among these countries provide a suitable context for analyzing the 

impact of economic and institutional variables on earnings management 

behavior  To achieve the research objective, seven developing economic 

environments-namely Iran, Saudi Arabia, the United Arab Emirates, 

Kuwait, Oman, Qatar, and Bahrain—were examined. The study period 

covers the years 2014–2024 for Iran (in the Iranian calendar) and 2015–
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2023 for the other countries. The hypotheses were tested using 

multivariate regression analysis. The results indicate that the impact of 

corporate governance on earnings management varies across the Gulf 

countries and Iran. In Iran and Qatar, corporate governance has led to 

an increase in earnings management, whereas in Saudi Arabia, the 

UAE, Kuwait, and Bahrain, it has resulted in a decrease. In Oman, no 

significant effect was observed. Additionally, inflation has 

strengthened this relationship in Iran but had no effect in the other 

countries. Economic growth influenced the relationship only in Saudi 

Arabia, and oil prices played a role only in Kuwait and Oman. These 

results suggest that economic, and structural factors play a significant 

role in the observed differences. The findings of this study, by 

emphasizing the importance of the institutional environment and 

macroeconomic indicators, highlight the need for context-based 

analyses in examining financial relationships. 
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 چکیده 
  با توجه به اهمیت روزافزون کیفیت گزارشگگری مالی و نش  نن در ببوود شگفافیت اقتدگادی، 

حگارگگگر بگه تریین رابنگه بین حگاکمیگت شگگگرکتی و مگدیریگت سگگگود بگا در ن ر گرفتن نش  مشگالگه  
های سگاختاری و  اوت پردازد. تف های اقتدگاد کنن در کشگورهای حاشگیه خلیا فاری می شگاخ  

نبادی این کشگگورها زمینه مناسگگوی برای ت لیث ت میر متایرهای اقتدگگادی و نبادی بر رفتار مدیریت  
م یط اقتدگادی در حا  توسگره شگامث  هفت   سگود فراه  سگاخته اسگت. برای نیث به هدژ پشوه ، 
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شگده اسگت.   ایران، عربسگتان سگرودی، امارات مت ده عربی، کویت، عمان، قنر و ب رین، بررسگی 
تا    2015  های سگگا  و برای دیگر کشگگورها    1402تا    1393  های سگگا   دوره مورد بررسگگی برای ایران 

دهد که ت میر حاکمیت شگرکتی بر مدیریت سگود در کشگورهای حاشگیه  اسگت. نتایا نشگان می   2023
دارد. در ایران و قنر، حگاکمیگت شگگگرکتی بگاعگش افزای     مرنگاداری   خلیا فگاری و ایران تفگاوت 

  کشورها   این   در   قوانین  اجرای   و  ن ارت   کیفیت   تفاوت  دلیث   به یریت سود شده است که احتمالًا  مد 
، حاکمیت شگرکتی قوی به  . اما در عربسگتان سگرودی، امارات مت ده عربی، کویت و ب رین اسگت 

  تر و شگفافیت بیشگتر در این کشگورها کاه  مدیریت سگود منجر شگده که بیانگر وجود قوانین قوی 
به دلیث   تواند می سگگت. در عمان حاکمیت شگگرکتی ت میر مرناداری بر مدیریت سگگود نداشگگته که  ا 

حاکمیت شگگرکتی و  رگگرد در اجرای قوانین باشگگد. عنوه بر این، در ایران تورم رابنه مبوت بین 
. رشگد ه اسگت مشگاهده نشگد   این ت میر که در سگایر کشگورها  مدیریت سگود را تشویت کرده، درحالی 

، اما در سگایر کشگورها  شگده اقتدگادی در عربسگتان سگرودی باعش تشویت رابنه منفی بین این دو متایر  
کویت رابنه    ؛ در ه . همچنین، قیمت نفت فشط در کویت و عمان امرگذار بود ه اسگگت ت میری نداشگگت 

، در حالی که در دیگر کشگگورها  ه اسگگت و در عمان رابنه مبوت ایجاد نمود  ه منفی را تضگگرید کرد 
که عوامث اقتدگادی و سگاختاری نش  گرفت   نتیجه   توان می   بنابراین . اسگت   نشگده  مشگاهده ت میری  

های  های این پشوه  بر اهمیت م یط نبادی و شگگگاخ  های موجود دارند. یافته مبمی در تفاوت 
 . های بسترم ور در بررسی روابط مالی ت کید دارد اقتداد کنن، بر لزوم ت لیث 

 

های کنن اقتدگگادی،  حاکمیت شگگرکتی، مدیریت سگگود، شگگو   :یدیکل  یهاواژه 
 کشورهای حاشیه خلیا فاری.
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 مقدمه
  توجه   جبانی،  سگگگن   در   حسگگگابداری   های رسگگگوایی   و  مالی   های ب ران   اخیر،   های سگگگا   در 

  ارتشای   و  مالی   گزارشگگری   در   شگفافیت   افزای   رگرورت  به   را   ن ارتی   نبادهای   و   پشوهشگگران 
 منافع   تضگگاد   رخدادها،  این   بنیادین   عوامث  از  یکی .  اسگگت   کرده  جلب   شگگرکتی   حاکمیت   کیفیت 
  شگود می   شگناخته   نمایندگی   مسگلله   عنوان   با  مالی   ادبیات   در  که  اسگت  سگبام   صگاحوان   و  مدیران  میان 

  در   م وری  نش    شگرکتی   حاکمیت   های سگازوکار   شگرایط،  این   در (.  1976،  1لینگ )جنسگن و م  
  تشویگت   طریق   از   مگالی   اطنعگات   شگگگفگافیگت  و   اتکگا   قگابلیگت   ارتشگای  و   نمگاینگدگی   هگای هزینگه   کگاه  
  به   قادر   ها سگگازوکار   این   زیرا (.  2003،  2)بوشگگمن و اسگگمیت کنند  می  ایفا   گویی پاسگگخ   و   ن ارت 
  کاری دست   برای   مدیران  نگاهانه  تنش   از   است  عوارت   سود   مدیریت . هستند   منافع  تضاد  کاه  
  با   مرتوط   های پاداش  کسگگب   یا   سگگبام  قیمت   حفظ  مانند   اهدافی   ت شق   من ور به   حسگگابداری   اقنم 

  غیرنشگدی   اقنم  طریق  از  کگه   تربگدی  سگگگود  مگدیریگت   ویشه، بگه (.  2025،  3)الشگاتگان و هیچری   عملکرد 
 گسگترده  بررسگی   و   توجه  مورد   شگناسگایی،  در   دشگواری   و   شگفافیت   کموود   واسگنه به  یابد، می   ت شق 

 این  در (.  1995،  4همکاران   )دیچوو  اسگت   گرفته  قرار  مالی   و   حسگابداری   های حوزه   پشوهشگگران 
  گویی، پاسگخ   افزای    و  مؤمر   ن ارت   سگاختن فراه    با   شگرکتی   حاکمیت   متنوع   سگازوکارهای   زمینه، 
 (. 2024،  5)غالب و پانتامی   کنند   مبار   را  مدیران   طلوانه فرصت   رفتارهای   توانند می 

  کاه  در  شگگرکتی  حاکمیت  سگگازوکارهای  نش    یافته،توسگگره  کشگگورهای  در  اگرچه
؛ لورنکوو  2014،  6)الین و یو  اسگگگت  شگگگده  بررسگگگی  مترگددی  منگالرگات  در  سگگگود  مگدیریگت
  در   کشگگورهای  در اما(،  2025،  8؛ چِما و ابراهیمی2019؛ ِل اج و مندگگور،  2018،  7همکاران

 و  سگگیاسگگی  نبادی، هایویشگی  دلیثبه  رابنه  این   فاری،  خلیا  مننشه در ویشهبه  توسگگره،  حا 
  سگرودی،  عربسگتان مانند  کشگورهایی. اسگت بیشگتری  هایپشوه    نیازمند  متفاوت،  اقتدگادی
  نفتی،  درنمدهای  به  وابسگگگتگی  چون  هاییمشگگگ دگگگه با  کویت و قنر عربی،  مت ده  امارات
  شگگفافیت   ترپایین  سگگن  و سگگرمایه  بازار در  سگگیاسگگی  نبادهای  نفوذ متمرکز،  مالکیت  سگگاختار
؛  2017،  9)کولسگی و گراسگا اندنورده  پدید  یافتهتوسگره  کشگورهای  از متمایز  م ینی  نبادی،

  سگازوکارهای  امرب شگی  تواندمی  سگاختارها بودن متمایز  این (.  2024،  10الاماری و همکاران
  موتنی  و  بومی بررسگی  رو،ازاین   سگازد؛ دگرگون را  سگود  مدیریت  مبار  در  شگرکتی  حاکمیت

  کنتر    در  شگگگرکتی  حگاکمیگت  نش    واقری  ارزیگابی  برای  کشگگگورهگا  این   نبگادی  شگگگرایط  بر
 .است رروری سود مدیریت
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  کگه   انگدعواملی  جملگه  از  اقتدگگگگادی  رشگگگگد  و  ببره  نرخ  تورم،  ارز،  نرخ  نوسگگگگانگات
 و  دهنگدمی  قرار  تگ میرت گت  را  بگازار  انت گارات  و  سگگگرمگایگه  هزینگه  مگالی،  هگایسگگگازیتدگگگمی 

،  11)وِرچیگا  دهنگد  کگاه    یگا  افزای    را  سگگگود  مگدیریگت  برای  مگدیران  هگایانگیزه  تواننگدمی
  مبوت   تدگویر  حفظ  به نیاز و  بازار  فشگارهای  اقتدگادی،  قنریتعدم  افزای    شگرایط در(.  1999

)تر  زهرانی و   کند  ترغیب سگود  کاریدسگت  به را  مدیران  اسگت  ممکن  شگرکت عملکرد  از
  متایرهگای   و  شگگگرکتی  حگاکمیگت  سگگگازوکگارهگای  زمگانه   نش    وجود  بگا(.  1403همکگاران،  

  طور به را برد دو  این   که  هاییپشوه    ها،بنگاه  مالی  رفتارهای  گیریشگگکث در  کنن  اقتدگگاد
  فاری   خلیا  همکاری  شگورای  عضگو  کشگورهای  در  ویشهبه اند؛اند   کنند  بررسگی  زمانه 
  گسگترش  و  مالی  گزارشگگری  المللیبین   اسگتانداردهای  اجرای  اقتدگادی، سگریع  ت ولات با  که
 و  سگگگود مدیریت  شگگگرکتی،  حاکمیت میان  ترامث منگالرگه  رو،ازاین . اندمواجه  سگگگرمایه  بازار

 .سازد پر  را  توجبیقابث پشوهشی  خل   تواندمی  مننشه  این  در  اقتدادی  کنن  هایشاخ 
  مدیره، هیلت  اسگتشن   جمله از  شگرکتی  حاکمیت  سگازوکارهای  کشگورها،  از بسگیاری  در
  مدیران  طلوانهفرصگگت  رفتار مبار برای مؤمر  ابزارهایی  حسگگابرسگگی،  کیفیت و  نبادی  مالکیت

،  توسگگره حا در  کشگگورهای در  سگگازوکارها  این   امرب شگگی  حا ، این  با  شگگوند؛می  م سگگو 

  مالکیت،  تمرکز ن یر  هاییویشگی  خاطربه،  فاری  خلیا  همکاری  شگگگورای  اعضگگگای ویشهبه
  متفاوت   اسگت ممکن   ن ارتی،  اینباده  رگرد و سگرمایه  بازار در  سگیاسگی  نبادهای  دخالت
 و  ارز نرخ  تاییرات  تورم،  نرخ  نوسگگان مانند  کنن  اقتدگگاد  متایرهای دیگر،  سگگوی  از. باشگگد
  سگگود   دسگگتکاری برای  مدیران  ظرفیت بر  ه  و انگیزه بر  ه   توانندمی  اقتدگگادی  رشگگد میزان

 و  شگگگرکتی  حگاکمیگت  سگگگازوکگارهگای  نش    زمگانه   بررسگگگی  بنگابراین   بگاشگگگنگد؛  تگ میرگگذار
 ویشه نبادی  چارچو  در ویشهبه سگگگود، مدیریت  کنتر  در  اقتدگگگادی  کنن  هایشگگگاخ 
  اند عوارت  مشاله این  هاینونوری.  است  نوظبور  و  پشوهشی ایمسلله فاری،  خلیا  کشورهای

  های ویشگی  دارای  که  فاری  خلیا  مننشه شگدهبررسگی  ترک  و  نوظبور  بازارهای  بر تمرکز  از
  کنن   هایشگگگاخ   که  چندبردی رویکرد  ات اذ  متمایزند؛  اقتدگگگادی و  سگگگیاسگگگی  نبادی،

  ادبیات   در  که رویکردی،  سگازدمی وارد  ت لیث در گرتردیث  متایرهای  عنوانبه  را  اقتدگادی
  عضو   کشور  چند  تلفیشی  هایداده از  استفاده و،  است شگده مشگاهده  کمتر  المللیبین  و  داخلی
. نوردمی  فراه  را  نتایا پذیریترمی   ارتشای و  کشگگوریمیان مشایسگگه انجام  امکان  که  شگگورا
  فب    ترمیق  جبگت  در  گگامی  م ورمننشگه  و  تلفیشی  رویکردی  بگا  پشوه    این   مجموع،  در
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  مالی   رفتارهای  گیریشگگگکث در  اقتدگگگادی شگگگرایط و  شگگگرکتی  سگگگازوکارهای میان  ترامث
 .داردبرمی  هاشرکت

 

 هافرضیهادبیات و توسعه 
 حاکمیت شرکتی و مدیریت سود

 عمومی   دان    و  نگگاهی  افزای    وجود  بگا  کگه  اسگگگگت  این   کنونی  هگایچگال    از  یکی
  خدگو  حسگابداری، به  هایگزارش  اعداد به  ازحدبی    اتکای مالی،  هایصگورت  م اطوان

  گذاری سگرمایه  هایگیریتدگمی   در عملکرد،  سگنج   اصگلی  مریار  عنوانبه حسگابداری  سگود
  نفع  به  را اعداد  تا نوردمی  فراه   مدیران برای  قوی  هایانگیزه  اتکا  این   اسگت؛ رایا  همچنان
،  12)تِسگِما و همکاران نمایند اعما را    سگود  مدیریت  تردقیق  عوارتبه یا  کنند  دسگتکاری  خود
  ارائه   شگرکت  واقری نتایا و  کارایی از  ماشگوش تدگویریسگود    مدیریتکه    جانن از(.  2024
 و  بنگاه عملکرد  درباره گذارانسگرمایه و  سگبامداران نادرسگت  هایقضگاوت به  منجر  کند،می

 گردد،می  گذارانسگرمایه  منفرت و  اصگث  تضگییع  موجب  تنبانه امر این   شگود؛می نن  مدیریت
  واحدهای   میان سگگال   رقابت و کرده تشگگدید  را سگگرمایه بازار  به نسگگوت  عمومی  بدبینی  بلکه

 دیگدگگان  زیگان  این،  بر  عنوه(. 2025)الامگاری و همکگاران،    کنگدمی  تضگگگرید  را  اقتدگگگادی
  سگمت  به  سگرمایه  بازار  اقتدگاد مولد  ب     از  را  خود  هایسگرمایه  اسگت ممکن   گذارسگرمایه
  فسگگگگاد   موجگب  بلنگدمگدت  در  کگه  کننگد  منتشگث  دلالی  مگاننگد  کگاذ   و  غیرمولگد  هگایفرگالیگت

)فیضگی و  انجامدمی  جامره  عمومی زیان  به  نبایتاً و شگده  کشگور  اقتدگادی  بافت در  سگاختاری
 (.1394قدرتی،  

 به   که  اسگت  حسگابداری و مالی  هایحوزه پشوهشگگران برای  نشگنا  مفبومی  سگود  مدیریت
  دارد؛   اشگاره  ویشه مشاصگد به  دسگتیابی هدژ با سگود گریگزارش  در  مدیران  هوشگمندانه تدبیر
)حاج نوروزی و همکاران،    شگودمی  انجام  حسگابداری  اسگتانداردهای  چارچو  در  که امری
  بازار،   در  قیمت نوسگگان  کاه    سگگبام،  قیمت  افزای   به  توانمی اهداژ  این   جمله از(.  1404
  ریسگگ  ک   ورگگریت نمای    سگگرمایه،  بازار  و  سگگبامداران از  مالی  مشگگکنت  سگگازیم فی

  اشگگگاره   کگار  بگازار در مگدیریتی لکردعم  ارزیگابی  ببوود و مگالی  منگابع جگذ   من ور بگه  شگگگرکگت
  دارد  بسگگزایی  اهمیت  شگگرکتی  حاکمیت  نش   میان،  این   در(.  1404)ابراهیمی و امیری،   کرد

 دارند.  قرار گسگترده بازه ی   در  شگرکتی  حاکمیت  ترارید(.  2022،  13)شگبرور و اسگماعیث
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  شگگگود؛ می  م گدود  سگگگبگامگداران و  شگگگرکگت  بین   رابنگه  بگه  تنبگا  حگاکمیگت  م گدود،  دیگدگگاه  در
 عمث   از  سبامداران  اطمینان برای  یسگازو کار  را نن  که نمایندگی  تلوری بر  موتنی رویکردی
 ندام  کگه  گونگههمگان(.  1404)م مگدی و همکگاران،    دانگدمی  ننبگا  منگافع  راسگگگتگای  در  مگدیران

  حرکگت   سگگگبگامگداران  منگافع  حگداکبرسگگگازی  جبگت  در لزومگاً مگدیران  کرده،  تگ کیگد  اسگگگمیگت
  مدیریت  از  مالکیت  جدایی و شگگده تشگگدید مشگگکث  این   ها،شگگرکت  گسگگترش با و  کنندنمی
  که   اسگگت  ابزارهایی  مجموعه  شگگرکتی  حاکمیت  دیدگاه،  این   در  بنابراین   اسگگت؛  نمده  پدید
،  14)هو نگوین و همکگاران  دارنگد  اختیگار  در  مگدیران  کنتر   برای  سگگگرمگایگه  کننگدگگانتگ مین 
  مالکان   شگرکت، میان  روابط از  ایشگوکه  به  شگرکتی  حاکمیت  تر،وسگیع دیدگاه در اما(.  2020

  اسگگگت   شگگگده  تررید  نفرگانذی  تلوری  چگارچو   در  کگه  شگگگودمی  اطنق  نفرگانذی  دیگر  و
  کننده گمراه  اطنعات  ارائه و سگگود  مدیریت  به  مدیران تمایث(.  1393)امیرنزاد و همکاران،  

  اقتدگگادی   تورات  که شگگد  خواهد ننان زیان و  سگگبامداران  اعتماد شگگدن  دارخدشگگه  موجب
 و  سگگگبگامگداران  اعتمگاد  حفظ  هگدژ  بگا  شگگگرکتی  حگاکمیگت  رو،  این   از.  دارد  پی  در  سگگگنگینی
  کند   منملن  را  مالی  کنندگانت مین   که  اسگگت  هاییروش  دنوا  به  کشگگور  اقتدگگادی  سگگنمت
  ترتیب،   این  به(.  1402)بنابی قدی  و واعظ،    داشگت  خواهد  مناسگب بازده ننبا  گذاریسگرمایه

  شگواهد  و  دارد سگازمان در  گوییپاسگخ و  شگفافیت عدالت،  ارتشای در  سگری  شگرکتی  حاکمیت
  کاه   را  سگگود  مدیریت میزان  تواندمی مؤمر  شگگرکتی  حاکمیت  که دهدمی نشگگان  پشوهشگگی

؛  2011،  15؛ بکیریس و دوکاکیس 1404؛ م مدی و همکاران،  1394)قدرتی و فیضگی،   دهد
  که   هاییشگرکت(.  2017؛ کولسگی و گراسگا، 2025براهی ،  ؛ چِما و ا2015،  16مولیادی و انور

  کمتر  و برخوردارند  بیشگتری  شگفافیت و  اعتوار  از  کنندمی  رعایت  را  شگرکتی  حاکمیت  اصگو 
 و  مسگگگتشگث مگدیره  هیلگت  وجود  نمونگه،  برای  گیرنگد؛می  قرار  غیراخنقی  رفتگارهگای  مررض  در
ن و چیه  شگود  نامناسگب  سگود  مدیریت  مانع  تواندمی  داخلی  کنتر  ن ام   نتایا (.  2007،  17)شگِ

  ابزارهای   از  اسگگتفاده  شگگرکتی،  حاکمیت  امتیاز  افزای   با  که  اسگگت نن از  حاکی  هاپشوه  
 .یابدمی  کاه   سود مدیریت

  حاکمیگت   اصگگگو   به ایویشه  توجه  فاری  خلیا  حاشگگگیگه  کشگگگورهای  اخیر،  هایدهه  در
  شگفافیت   ارتشای  راسگتای در  گرای    این .  (2024)عرفات و همکاران،   اندداده نشگان  شگرکتی
  تشویت  به  گذاران،سگرمایه  اعتماد  ت مین  رگمن  و  گرفته  شگکث  مدیران  گوییپاسگخ و  سگازمانی
  حگاکمیگت   بگه  توجگه  اصگگگلی  هگایم ر   از  یکی.  انجگامگدمی  مننشگه  مگالی  بگازارهگای  سگگگنمگت
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  المللی بین   وجبه ببوود  و  خارجی  گذاریسرمایه جذ   برای رقابت کشورها، این   در  شرکتی
  حاکمیت   اسگتانداردهای  اجرای و  پذیرش با  فاری  خلیا  حاشگیه  در  مسگتشر  هایشگرکت.  اسگت

 برای  مناسگوی  زمینه و کرده  تشویت  را  خود  شگفافیت  و  اعتوار  هایشگاخ   اندکوشگیده  شگرکتی
  نش   به  توجه با(.  2017، )کولسگگگی و گراسگگگا نورند  فراه   خارجی  گذارانسگگگرمایه ورود
  بین  که  داشگت  انت ار  توانمی  ها،بنگاه  اعتوار و  شگفافیت  ارتشای  در  شگرکتی  حاکمیت  کلیدی
  حاشگیه   کشگورهای  هایشگرکت در  تربدی  سگود  مدیریت  سگن  و  شگرکتی  حاکمیت  امتیاز
 برای  توانگدمی  رابنگه  این   عمیق  بررسگگگی.  بگاشگگگد  داشگگگتگه  وجود  مرنگاداری  رابنگه  فگاری  خلیا
  از  گیریببره و  هاچال    شگناسگایی  من وربه  گذارانسگیاسگت و بازار  متولیان گذاران،یهسگرما
 . باشد  راهگشا  روپی    هایفرصت

  هگای بین امتیگاز حگاکمیگت شگگگرکتی و مگدیریگت سگگگود تربگدی در شگگگرکگت فررگگگیگه او :
 کشورهای حاشیه خلیا فاری رابنه مرناداری وجود دارد.

 ریشه   با   پیچیده   ای رابنه  فاری   خلیا   حاشیه   کشورهای   در  سگود  مدیریت   و   شگرکتی   حاکمیت 
دارد )رحی  و م بر،   مننشگه   این   اقتدگگگادی  و   فرهنگی   نبگادی،   عوامگث  فرد بگه   من دگگگر   ترکیگب  در 

  مالکیت   ساختارهای  که  دهد می  نشان   خوبی به  مرامنت   هزینه   تلوری   و   نمایندگی   تلوری .  ( 2025
  حضگگگور   و   ایران   در   دولگت   پررنگگ   نش    تگا   عمگان   و   ب رین   در   خگانوادگی   مگالکیگت   از   –   متنوع 
 تضگگاد  از   متفاوتی   الگوهای   –  سگگرودی   عربسگگتان   و  عربی   مت ده   امارات  در   سگگلننتی   های خاندان 
  تشارن   عدم   و  است   تر بسگته   نسگوتاً سگرمایه   بازار  که  ایران   در .  کنند می  خلق   ن ارتی   های هزینه   و  منافع 

  گاه   شگرکتی   حاکمیت   سگازوکارهای (،  1402)ررگایی و همکاران،    دارد  وجود   بالایی   اطنعاتی 
  مت ده  امارات   در   ننکه   حا    ، ( 2016،  18مرسنی و اوتمان مانند ) می  ناتوان  سود   مدیریت   کنتر    در 

 ه    و  کند   عمث   ن ارتی  ابزار   عنوان به  ه    تواند می   مدیره   هیلت   در   سگیاسگی   ن وگان   حضگور  عربی 
 این . نورد   فراه   سگگود   دسگگتکاری   برای   فضگگایی   متمرکز،   گیری تدگگمی    مراتب سگگلسگگله   ایجاد   با 

 رسگمی   قوانین   چگونه   دهد می   نشگان   زیرا   اسگت،   در   قابث   نبادی   تلوری  پرتو   در   ظاهری   تناقض 
  گیرند می  خود  به   متفاوتی   های شگگگکث   م لی   باورهای   و   هنجارها   با   ترامث   در   شگگگرکتی   حاکمیت 

 (. 2022،  19)الموزایشیر و همکاران 
 ن ریه   اسگت، شگده پذیرفته  بیشگتری  المللیبین   اسگتانداردهای  ننبا در  که قنر و کویت  در
  در  مالی  ت دگگ  و  مدیره  هیلت  اسگگتشن  مانند  سگگازوکارهایی  دهدمی نشگگان  دهیعنمت
  در  ماا(،  2020،  20)اوادالاه دارند سگود  مدیریت  کاه   بر  چشگمگیری  ت میر حسگابرسگی  کمیته
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  21التونیوگت و همکگارانمگاننگد    منگالرگاتی  تر،سگگگ تگیرانگه  قوانین   وجود  بگا  سگگگرودی  عربسگگگتگان
 ترگامگث  از  نگاشگگگی  توانگدمی  تنگاقض  این   کگه  انگدنیگافتگه  متایرهگا  این   میگان  مرنگادار  ایرابنگه( 2016)

  ت ت  همزمان  هاشرکت  که  جایی باشد؛  سیاسی  هزینه ن ریه و  مشروعیت ن ریه میان  پیچیده
 عمان  در. دارند قرار  داخلی نفرانذی  انت ارات و  المللیبین   اسگگتانداردهای به  پایوندی فشگگار
 ی   عنوانبه  اسگگگنمی اصگگگو   به پایوندی  که  جایی  شگگگود؛می مشگگگاهده متمایزی  الگوی نیز

،  22)اِلگویث و همکاران  کندمی عمث  ودسگ   مدیریت  مبار در  کارنمد اما  غیررسگمی  سگازوکار
  جگایگزین  تواننگدمی  اجتمگاعی  هنجگارهگای  موارد  برخی  در  دهگدمی  نشگگگان  امر  این   و(  2017

 (.2025شوند )الاماری و همکاران،    ن ارتی  رسمی  سازوکارهای
 بگا   توانمی  را  سگگگود  مگدیریگت  مبگار  در  شگگگرکتی  حگاکمیگت  سگگگازوکگارهگای  متنوع  کگارایی

  ت ت   هاشگرکت  که  ب رین   در. کرد  تویین  منابع به  وابسگتگی  ن ریه و نفرانذی  ن ریه  ترکیب
،  23)اِلناهای و همکاران دارند  قرار  نن  اقتدادی  پیامدهای  و  نفت  قیمت شگدید  نوسگانات  ت میر
  حتی  گاه و  یافته  افزای    م سگگوسگگی  طوربه  سگگود  دسگگتکاری برای  مدیران  انگیزه(،  2018

  که   اسگگگت داده نشگگگان(  2018)  24نلارینیکند؛  می  خنبی را  ن ارتی رسگگگمی  سگگگازوکارهای
 با  بلکه ،ندارد  دنوا  به  را  سگود  مدیریت  کاه    تنبانه  شگراینی  چنین   در  مدیره  هیلت  اسگتشن 
 زیرا  اسگت،  در  قابث  شگناختی ن ریه من ر  از  پدیده این .  اسگت همراه نن  از بالاتری  سگنوح

  حاکمیت  اصگو   مدت،کوتاه  نتایا به  دسگتیابی برای  اسگت  ممکن   مدیران  ب رانی شگرایط  در
  اقتدگگگاد   که قنر مانند  کشگگگوری  در مشابث،  در.  کنند سگگگودنوری  افزای    فدای را  شگگگرکتی
  ن ارتی   نش    اجرای برای مؤمرتری فرصگت  شگرکتی  حاکمیت  سگاختارهای  دارد،  تریباموات
اسگت    بیشگتر نن  در  سگود  مدیریت  کنتر   رسگمی  ابزارهای از  گیریببره  احتما  و  یافته  خود

 (.2025)علی،  
 در   سگگود  مدیریت و  شگگرکتی  حاکمیت  بین   رابنه  که  دهدمی نشگگان  یکپارچه  ت لیث  این 
  ترامث  حاصگث  را نن  باید  بلکه داد  تورگی   واحد ن ریه ی  با  تواننمی را  فاری  خلیا  مننشه
 برای  ایپگایگه  مرگامنت  هزینگه  و  نمگاینگدگی  تلوری  کگهطوریبگه  دانسگگگت؛  ن ریگه  چنگدین   پویگای
  مشگروعیت  و  نبادی  تلوری نورند،می  فراه   نمایندگی  مشگکنت و  مالکیت  سگاختارهای  فب 

  دهند می نشگگگان  دهیعنمت و  نفرانذی  تلوری  کنند،می  تویین   را  کشگگگورها  میان  هایتفاوت
  های تلوری و گذارندمی امر مالی  گزارشگگگگری  تدگگگمیمات  بر  اجتماعی  فشگگگارهای  چگونه
 است   ممکن   مدیران  م تلد  شرایط در  چرا  که  دهندمی  توری  منابع  به  وابستگی و  شگناختی
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شگگوند )جانسگگون و همکاران،    متوسگگث  سگگود  مدیریت به  ن ارتی  سگگازوکارهای وجود  رغ به
  های پشوه   در شگگگدهمشگگگاهده  هایتفگاوت  اسگگگت  قادر  هان ریه  پیچیگده  ترگامث  این   (؛2025

  سگگازوکار  ی  بودن مؤمر دلایث و  کند  تویین  جامع  صگگورتبه  را  مننشه  م تلد  کشگگورهای
  این  اسگای بر  سگازد؛  روشگن  را دیگر  کشگوری در نن  ت میریبی و  کشگور ی   در  حاکمیتی
 : شودمی منرح زیر  شرح به دوم  فرریه  ادبیات،

بین شگدت و جبت رابنه بین حاکمیت شگرکتی و مدیریت سگود تربدی در  فررگیه دوم:
 کشورهای حاشیه خلیا فاری تفاوت مرناداری دارد.  هایمیان شرکت

 های اقتصاد کلان، مدیریت سود و حاکمیت شرکتشوک

  گیری تدگگمی   موناهای  ترین اصگگلی از  یکی  عنوانبه  حسگگابداری سگگود  که این   به  توجه با
  از   یکنواخت و  هموار  تدگویری ایجاد  هدژ با اغلب مدیران  شگود،می  شگناخته  گذارانسگرمایه
 روند  تا  کنندمی  تن ی   خود  میث منابق را  سگود  رشگد نرخ و درنمدها  شگرکت،  الیم عملکرد

  ناشگی   اخنقی ریسگ (.  1399)زین الدینی و همکاران،   برسگد ن ر به  یکنواخت  سگودنوری
  بگه   دسگگگتیگابی برای مگدیران  کگه  سگگگازدمی  فراه   را  امکگان  این  مگدیریگت،  از  مگالکیگت  جگدایی  از

  شگرکت  عملکرد  واقری  ارتشای برای لازم  انگیزه  مدت،کوتاه اهداژ  ت شق یا  شگ دگی منافع
  همچنین. کنند  توجیه بیرونی  عوامث به اتکا  با  را  عملکردی  ررد هرگونه  و  داده دست  از را

  مرامنت   انجام طریق از  اسگت  ممکن   خود،  کنترلی  قدرت از  گیریببره با عمده،  سگبامداران
 نمایند؛ عمث گذارانسگرمایه سگایر زیان  به  خود،  به وابسگته  اشگ ا  یا  هاشگرکت  با  ترجی ی
  سگگگازد می  م تگث  را  سگگگرمگایگه  بگازار  کگارایی  و  کرده  تضگگگرید  را  عمومی  اعتمگاد  کگه  رفتگاری

 (. 1390)کبند ،  
 و   پیچیگده  نیگازهگای  بگه  پگاسگگگ گویی  هگدژ بگا  شگگگرکتی  حگاکمیگت  امروز،  رقگابتی  دنیگای  در
،  25)چِما و ابراهیمی  اسگگت شگگده  تکامث و  تاییر  دسگگت وش  م سگگوسگگی  طوربه  هابنگاه  متنوع
  بیشگگتری   ماندگیعشب  چال   با  ن ام  این   توسگگره  حا  در  کشگگورهای  در حا ،  این  با(.  2025
 و ایران.  اسگگگت  داشگگگته مرنوژ  خود به  را  چشگگگمگیری  توجه  دلیثهمین به و  اسگگگت  مواجه

  این  از  نوظبور و  گذار حا   در  اقتدگگاد ی   هایویشگی با  فاریخلیا  حاشگگیه  کشگگورهای
  سگود   مدیریت و  شگرکتی  حاکمیت  میان  رابنه  اگرچه دیگر،  سگوی از.  نیسگتند  مسگتبنا  چال  

 یکدیگر با  متفاوت  اقتدگگادی  بسگگترهای در  حاصگگث  نتایا شگگده، بررسگگی  ایگسگگترده  طوربه
حاکمیت    سگازوکارهای( ارتواط بین  2013)  26به عنوان مبا ، سگنگ و فایندلی .دارند  تفاوت
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شگگرکتی و مدیریت سگگود را بررسگگی کردند و یافتند که سگگازوکارهای حاکمیت شگگرکتی با 
رسگد حاکمیت شگرکتی مدیریت  مدیریت سگود رابنه مبوتی دارد، به این مرنی که به ن ر می

( شواهد تجربی در مورد رابنه مبوت بین حاکمیت  2012)  27سگود را افزای  داده اسگت. نلوز
  28( و ژی و همکاران2013های فت ی )دادند. با این حا ، یافتهشگرکتی و مدیریت سگود ارائه  

تر باشگد، به توع نن مدیریت سگود  دهد که هرچه حاکمیت شگرکتی با کیفیت( نشگان می2003)
( نشگگگان دادند که حاکمیت شگگگرکتی  2019یابد. با این وجود، عزیز و همکاران )کاه  می

( نیز به نتیجه مشگاببی رسگیدند. با 2017ام )ها ندارد. لای و تت میری بر مدیریت سگود شگرکت
  بنگدی جمع. کردنگد  مسگگگتنگد  را  منفی  رابنگه  وجود  نیز( 2020)  29و همکگاران  این حگا ، جگارلنگد

  این  از ی   هیچ  که  اسگگت نن  از  حاکی  منالره مورد  کشگگورهای  در  شگگدهانجام  هایپشوه  
 و نیسگگت برقرار یکسگگان و منلق  صگگورتبه سگگود  مدیریت با  حاکمیتی  سگگازوکارهای  روابط
  کرد   اسگتنواط  توانمی  اسگای  این  بر.  شگودمی مشگاهده ننبا  نتایا میان  توجبیقابث  هایتفاوت

 و  نووده یکسگان  متفاوت شگرایط  در  سگود  مدیریت و  شگرکتی  حاکمیت  میان  رابنه  ماهیت  که
  تاییرات   از  نگاشگگگی  هگایشگگگو   جملگه  از  تگ میرگگذارنگد؛  نن  بر  متنوع  عوامگث  از  ایمجموعگه
  ها، شگگرکت  عملیاتی و مالی  ورگگریت  بر  امرگذاری  بر  عنوه  که  اقتدگگادی  کنن  متایرهای

 .سازد  مت و  نیز  را  حاکمیتی  سازوکارهای  کارکرد  تواندمی
  ترینمب   از  یکی  جبگگان  سگگگن   در  مگگالی  هگگایب ران  و  جرای   افزای    کگگه  ننجگگا  از

  ها بنگاه  حاکمیتی  سگازوکارهای  در رگرد  اسگت، بوده  شگرکتی  حاکمیت  ظبور  هایم ر 
،  30نات)م   سگگازدمی پذیرترنسگگیب  اقتدگگادی  کنن  نوسگگانات با  مواجبه  در را  کشگگورها و

  را   هاشگگرکت  گذاریسگگرمایه و  تولید  تدگگمیمات  تنبانه  کنن  اقتدگگاد  هایشگگو (.  2010
  ث م تگ   مؤمر  مگالی  تگ مین   راهوردهگای  تگدوین   در  را  هگانن  توانگایی  بلکگه  کننگد،می  دگرگون

  تامیر   م تلد  مناطق و  کشگگورها  اقتدگگادی رشگگد بر  مرکوی  طور به  ترتیببدین  و نمایندمی
  منلو    کیفیگت  شگگگراینی،  چنین   در(.  1403  همکگاران،  و  زهرانیتر )  گگذارنگدمی  منفی

  هنگام   هابنگاه  که  کندمی  تضمین   ن ارتی و  ترادلی  سازوکارهای به  اتکا با  شرکتی  حاکمیت
  نگه   ایشگگدهکنتر  حد  در را  خود  دارایی به  بدهی  نسگگوت  کنن  اقتدگگاد  نوسگگانات با  مواجبه
  مالی   تدگمیمات بر  مسگتشیماً  اقتدگادی  کنن  هایشگو   که ننجا  از(.  2020،  31)ناپیسگاه دارند

  تاییر   دسگگگت وش نیز  شگگگرکتی  حاکمیت  سگگگازوکارهای  طویرتاً گذارند،می  تامیر  هاشگگگرکت
  زاده، حسگن  برادران و  زادهشگیخ) گرددمی بازتررید  هانن  راهوردهای و  سگاختار و شگوندمی
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  های گیریتدگمی  و  سگاختار  بر  امرگذاری طریق از  کنن  اقتدگاد  هایشگو   بنابراین،(.  1401
 .  ساخت  خواهند دگرگون را سود مدیریت و  شرکتی  حاکمیت میان  رابنه  ها،بنگاه

  اقتداد  فرلی مسائث  ترین مب  از یکی  کشورها سن  در  کنن  اقتداد  مواتیبی و  هاشو 
  متایرهای  شگدید نوسگان  هایدوره  بیسگت ، قرن  در(.  2016،  32)سگکوروبوگاتووا  اسگت  کنن
(.  2015،  33)کاریولی و گوجون شد بد   اقتدادی  رشد  ت لیث  در کلیدی  موروعی  به  کنن

 با مستمر  طوربه  جبان سراسر  قضایی  هایحوزه و  کشورها مالی،  ب ران هایدوره بر عنوه و
  توگدیگث   المللیبین   نبگادهگای  و  هگادولگت  دائمی  دغگدغگه  بگه  کگه  انگدمواجگه  اطمینگانعگدم  از  درجگاتی
 و  شگو   هایدوره  عنوانبه  اقتدگادی  کنن  هایب ران از  بسگیاری  ترتیب  این  به.  اسگت  شگده
 برای  تنش با  هاشگگگرکت و(.  2021)داوودی و همکاران،   شگگگوندمی  تلشی شگگگدید  مواتیبی

  از   را  خود  کگامگث  طوربگه  تواننگدنمی  مترگاقگب،  هگایشگگگو   از  مگانگدنمدگگگون و  پیگامگدهگا  کگاه  
 با گاه و پذیرندنوسگگگان ذاتاً  بازار  اقتدگگگادهای  تاری ی من ر از. دارند  نگه  دور  منفی  ت میرات
  شود می  ناپذیراجتنا  کنن  مواتیبی از  جاتیدر  اقتدادی،  هایب ران  تکرارشونده هایدوره

 و  هاشگو   رسگد،نمی مالی  ب ران حد  به  مواتیبی  که  دورانی در  حتی(.  2016)سگازمان ملث، 
  تواند می گذارانسگرمایه  اعتماد  کاه   و  اطمینانعدم  افزای    واسگنهبه  کنن  اقتدگاد  مواتیبی

  اقتدگادی   کنن  هایشگو (.  2014  جبانی، بان ) باشگد  کنن  اقتدگاد  رشگد  کنندهمن رژ
  بیکگاری   بگالا،  تورم  اقتدگگگادی،  هگایفرگالیگت  در  گسگگگترده  هگاینوسگگگان  همچون  مسگگگائلی
  شگامث  را  مالی و ارز  بازارهای  در مفرط نوسگان و  هاپرداخت  تراز در  تراد عدم  یافته،افزای  

  م یط   اطمینگانعگدم  افزای    بگا  توانگدمی  هگانن  ابرگاد  و  (2022،  34)ویگانگاو همکگاران  شگگگونگدمی
  اسگتانداردهای   به  نسگیب و  اقتدگادی رشگد  از  جلوگیری  گذاری،سگرمایه  کاه    وکار،کسگب
 (.2020)صندوق بین المللی پو ،  باشد  همراه زندگی

  کنن   اقتدگاد  مواتیبی از  ناشگی  هایشگو  و  هانوسگان  که  دهدمی نشگان  ادبیات  بررسگی
  از   بسگیاری اما گذارد،می  ت میر  هاشگرکت  فرالیت و  کشگورها  اقتدگاد  کلی  سگن   بر  شگ   بدون

  در  را  کنن  اقتدگاد  عملکرد امر  کنند،می  بررسگی  را  حسگابداری روابط  که  مالی  هایپشوه  
  مضگگگرترین  از  یکی  عنوانبگه  اقتدگگگادی  موگاتیبی.  (2025گیرنگد )منوو و همکگاران،  نمی ن ر

 و  سگگبام  قیمت  ها،شگگرکت  سگگودنوری  نبایت در  که  کندمی  ت میث  هاییهزینه  هاخدگگیدگگه
(  1999)  35ورونسگی .دهدمی  افزای    را  گذاریسگرمایه ریسگ  و داده  کاه    را  هانن بازده
  جریانات  به  نسگوت گذارانسگرمایه  انت ارات  اقتدگادی  اطمینانعدم شگرایط در  که کندمی  بیان
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  ت میرگذار  مالی روابط و  متایرها  بر و  شگده  ترحسگای  بازار  جاری  اخوار  به  نسگوت  نتی نشدی
  هر   اقتدگگگاد  نمگاد  کگه  مگالی  بگازارهگای  ترین مب   از  یکی  عنوانبگه  ببگادار،  اوراق  بوری.  اسگگگت
  ای مننشه  اقتدگاد  بلکه ملی  اقتدگاد  تنبانه رونق و  رکود  هایدوره  در رود،می  شگمار به  کشگور

  توسگگگط   اغلگب  بوری  کگث  شگگگاخ   و  هگاقیمگت  و  دهگدمی  قرار  تگ میر  ت گت  نیز  را  جبگانی  و
،  36)لی و همکاران  شگوندمی  تریین   تورم و  ارز نرخ ببره،  نرخ مانند  اقتدگادی  کنن  متایرهای
 عمان  قنر،  کویت، سگرودی، عربسگتان  ب رین، شگامث ایران  همسگایه عربی  کشگورهای(.  2011

  مشگترکی   هایویشگی از  نفت،  صگادرات و  تولید به شگدید  وابسگتگی با عربی،  مت ده  امارات و
  برخوردارند   سگگرمایه بازار سگگریع  رشگگد و  سگگلننتی  رژی   اسگگنم، دین   عر ،  قومیت انندم

  تدگمیمات  بر  کنن  اقتدگاد  هایشگو   اینکه  به  توجه با(.  2008،  37المللی)شگرکت مالی بین 
  تاییر   دسگگت وش نیز  شگگرکتی  حاکمیت  سگگازوکارهای قنراً  گذارد،می  ت میر  هاشگگرکت مالی

. ندارد  وجود  حوزه دو  این   مسگگتشی   ارتواط پیرامون  مسگگتشلی  پشوه    هرچند شگگد،  خواهند
  ها شگگگرکت  سگگگازمانی  رفتار  و  انت ارات  چارچو   عنوانبه  شگگگرکتی  حاکمیت  کلی،  طوربه
  حالی   در  بگذارد،  عمیشی  ت میر  اقتدگادی عملکرد و  مالی گزارشگگری  هایروش  بر  تواندمی
  شگگکث  را  هابنگاه مالی  هایاسگگتراتشی و مدیریت مسگگیر  اقتدگگادی  کنن  هایشگگاخ   که
  بیشتری  گرای    هاشرکت  مبوت،  رشد و  اقتدگادی  موات با  هایم یط در  مبا ، برای. دهدمی
  سگگود   مدیریت و کرده پیدا  شگگرکتی  حاکمیت اصگگو  با  مننوق و  شگگفاژ  هایرویه  ات اذ  به

  فشارهای   ناپایدار  اقتدادی شرایط  در اما  کنند،می  اجرا  بلندمدت  منافع  راستای در  را  تربدی
  که   دهد  سگگگوق مالی  گزارشگگگگری در  نامترارژ  هایروش  به را مدیران  اسگگگت  ممکن  مالی
 بر افزون. بود  خواهد سگگود مدیریت  افزای   و  شگگرکتی  حاکمیت عناصگگر  تضگگرید نن  نتیجه
  شگگگرایط  در  تواندمی  کنن  متایرهای  عنوانبه  مالی  و  پولی  هایسگگگیاسگگگت  در  تاییرات  این،

  مدیریت و  شگگرکتی  حاکمیت میان  رابنه و  گذاشگگته  ت میر نفرانذی  اعتماد و  اعتوار بر  خا 
  دقیق   ت لیگث  نیگازمنگد  ترگامنت  این   عمیق  در   بنگابراین،.  سگگگازد  دگرگون  را  تربگدی  سگگگود
 با  که  کشگورهایی در ویشهبه  اسگت، مدیریتی  رفتار بر  هانن  ت میرات و  اقتدگادی  کنن  عوامث
  به  سگگوم  فررگگیه  فوق،  مواحش به  عند با.  اندمواجه  خا   سگگیاسگگی و  اقتدگگادی  هایچال  
 .  شودمی منرح زیر شرح

های کنن اقتدگادی رابنه بین امتیاز حاکمیت شگرکتی و مدیریت  شگاخ  فررگیه سگوم:
 کنند.تردیث میرا  های کشورهای حاشیه خلیا فاری  شرکت درسود تربدی  
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 شداسیروش
های کاربردی و از ن ر بررسگگی رابنه  پشوه  حارگگر، بر اسگگای هدژ، از نوع پشوه  

هگا، از نوع ت شیق  نوری دادهبنگدی برای جمعمتایرهگا، هموسگگگتگی اسگگگگت. از ل گا  طوشگه
های موردنیاز از منابع موجود،  باشگگد؛ زیرا، برای نزمون فررگگیه پشوه ، دادهنرشگگیوی می
های بوری اوراق ببادار کشگورهای مورد بررسگی  زارشها، گهای مالی شگرکتیرنی صگورت

های مالی حسگگابرسگگی و منتشگگر شگگده از طریق سگگازمان )تدگگمیمات مجمع عادی و صگگورت
های کمیّ اسگت که در نن . همچنین پشوه  حارگر از نوع پشوه  شگدبوری( گردنوری  

رگیه دوم برای نزمون فررگیه او  و سگوم از روش حداقث مربرات مرمولی و برای نزمون فر
 . گردیدکرامر استفاده   Zاز نزمون 

و کشگورهای عربی   1402تا   1390از سگا     یایران شگرکت 163شگامث جامره نماری شگامث  
، عربستان  شرکت  23  ، قنرشرکت  84 ، کویتشرکت  55 همسایه مانند امارات مت ده عربی

  2023تا    2015  بایسگال طی  شگرکت 19 و ب رین شگرکت    59، عمان  شگرکت  125  سگرودی
شگگود در این پشوه  مورد  اسگگت. اما کشگگور عراق که همسگگایه کشگگور ایران م سگگو  می

توان اطنعگات مورد نیگاز  بگه دلیگث اینکگه بوری فرگالی نگدارد و نمی  نگرفگتبررسگگگی قرار  
ها این اسگگت که در بوری نن ها در همه م یطمریار انت ا  این شگگرکتنوری کرد. جمع

های تولیدی باشگد.  شگرکت  ء لی داشگته باشگند و جزکشگور در طو  دوره پشوه  حضگور فرا
 ا  نمونه پشوه ، این است که برای افزای  قابلیت مشایسه، پایان ت همچنین، مریار دیگر ان

ها در ایران پایان اسگگفند و در سگگایر کشگگورها پایان دسگگامور باشگگد. همچنین،  سگگا  مالی نن
دوره پشوه  در    در طو هگا  هگایی انت گا  شگگگدنگد کگه تمگام اطنعگات مورد نیگاز ننشگگگرکگت

های بزرگ که بر های منت ب عوارت اسگت از شگرکتشگرکتدسگتری باشگد. عنوه بر این،  
شگگود. اطنعات موردنیاز از طریق عنوان نمونه تریین میاسگگای گزارش بوری هر کشگگور به

های اطنعاتی سگازمان بوری اوراق ببادار برای هر کشگور و همچنین از سگایت بان  بان 
مرتب و سگپس با اسگتفاده از  اکسگث   افزارها با اسگتفاده از نرم. ابتدا دادهشگدنوری بانی جمعج
 وت لیث قرار گرفت. افزارهای ایویوز مورد تجزیهنرم

 و متغیرها هامدل

 .  شدفرریه او  نزمون )جداگانه برای هر کشور(  1در این پشوه  با استفاده از مد  
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EM  بیانگر مدیریت سگگود اسگگت؛CGI    به امتیاز حاکمیت شگگرکتی اشگگاره دارد؛Size 
ارزش شگرکت؛   EVها؛  بازده دارایی  ROAباشگد؛ اهرم مالی می  LEVاندازه شگرکت اسگت؛  

 شاخ  حکمرانی خو  است.  GGIو 
 شود:کرامر نزمون می  Zفرریه دوم از طریق 

چنانچه توان ی  مد  رگرسگیونی در دو گروه مسگتشث و جدا از ه  مشایسگه شگود، باید به 
جبگت ابتگدا مگد  رگرسگگگیون  هگا توجگه شگگگود. بگدین ( مگد  در نن گروه2Rرگگگریگب تریین )

نمده در دو نمونه مشایسگه  دسگتیین بهموردن ر را در دو گروه ت مین زده و سگپس رگریب تر
کرامر  Zرود به نزمون تفاوت بین رگرایب تریین بکار می  شگود. نزمونی که برای مشایسگهمی

 شود.  شناخته می
 .شدبه شرح زیر استفاده   2برای نزمون فرریه سوم از مد  

 2مد  
𝐸𝑀𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝐺𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑈𝑛𝐸𝑐𝑜𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑈𝑛𝐸𝑐𝑜 ∗ 𝐶𝐺𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽4𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖,𝑡

+ 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽7𝐸𝑉𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐺𝐺𝐼𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡 
EM   بیانگر مدیریت سگود اسگت؛CGI    به امتیاز حاکمیت شگرکتی اشگاره دارد؛UnEco 
  Sizeهای کنن اقتدگادی شگامث نرخ تورم، نرخ رشگد اقتدگادی و قیمت نفت اسگت؛  شگاخ 

ارزش شگرکت؛   EVها؛  بازده دارایی  ROAباشگد؛ اهرم مالی می  LEVاندازه شگرکت اسگت؛  
 شاخ  حکمرانی خو  است.  GGIو 

 متغیر وابسته

 طریق  از( EM نماد با)  پشوه    این   وابسگته متایر  عنوانبه  سگود  مدیریت مدیریت ستود:
 برنورد برای رایا  روش  سگگه  حسگگابداری  ادبیات در. م اسگگوه شگگد  تربدی  اقنم گیریاندازه
 با  بیشگتر  تنابق برای  حارگر پشوه   اما  اسگت، منرح  سگود  مدیریت  شگاخ   عنوانبه  اقنم  این 

(  2005)  همکگاران و  کوتاری  توسگگگط  شگگگدهترگدیث  جونز مد   از  ت شیق،  م یط  هایویشگی
  مابت،   هایدارایی و  درنمد  تاییرات مانند مرسگوم  متایرهای  بر  عنوه مد  این .  گیردمی ببره
  تربگدی   اقنم  بر  شگگگرکگت  واقری  عملکرد  تگ میر  تگا  کنگدمی  مرگادلگه  وارد  نیز  را  هگادارایی  بگازده
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 بر  افزون(. 2005  همکگاران،  و  کوتگاری)  یگابگد  افزای    نتگایا  اعتمگاد  قگابلیگت  و  شگگگود  تفکیگ 
  در   شگدهتریین   خناهای و  ناهمسگانی  مشگکنت  کاه    به  هادارایی  بازده متایر  از  اسگتفاده  این،
 و  حسگگگنی  ؛2010  همکگاران،  و  سگگگان)  کنگدمی  کمگ   تربگدی  اقنم  کگث  بر  موتنی  هگایمگد 

 مد  اسگت،  متفاوت  گوناگون  صگنایع  در  تربدی  اقنم  طویرت  که ننجا  از(.  1403  همکاران،
  که   است ذکر  شایان. دش زده  ت مین   زمانی سری  هایداده پایه بر و  صنرت سن   در مذکور
  در   ه   همکگاران  و  کوتگاری  مگد   مونگای  بر  اختیگاری  تربگدی  اقنم  شگگگگدهترگدیگث  سگگگنجگه
 و  مشفی  ؛1395  پور،حسگگگین   و  مشگگگگای ی  ؛1390  همکگاران،  و  کرمی)  داخلی  هگایپشوه  

  ؛2023 یوسد،  و کاتب) مشابه  هایم یط  در شدهانجام منالرات  در ه   و(  1401  همکاران،
  همکگاران،   و  ابوال سگگگن   ؛2024  الشنگان، ؛2024  همکگاران،  و  عنیگه ؛2017  الاگامگدی،  و  حو  
 طگوربگگه(  2021  الگاگمگگاری،  ؛2012  جگربگی،  و  هگگالگیگویگی  ؛2017  هگمگکگگاران،  و  الگگگو   ؛2024

  مریگار   عنوانبگه  اختیگاری  تربگدی  اقنم  برنورد  ن وه  3  مگد .  اسگگگت  رفتگه  کگاربگه  ایگسگگگترده
 .دهدمی نشان  را سود مدیریت

 3مد  
𝑇𝐴𝑖𝑡/𝐴𝑖𝑡−1 = 𝛽0(1/𝐴𝑖𝑡−1) + 𝛽1[(Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − Δ𝐴𝑅𝑖𝑡)/𝐴𝑖𝑡−1]

+ 𝛽2(𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡/𝐴𝑖𝑡−1) + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀 
 در نن:

i,tTA  مجموع اقنم تربدی شرکت :i    در زمانt 1باشد.می                                  -i,t:A  جمع
 t-1.در پایان دوره  iهای شرکت  دارایی
i,tREV:Δ   تاییرات فروش خال  شگرکتi   در زمانt باشگد.می i,t                    AR:Δ 

 t.در سا    iهای دریافتنی شرکت  تاییر سالانه در حسا 
i,t:PPE   نلات و تجبیزات شگرکت  امن ، ماشگینi  در سگاt                   i,tROA :

 باشد.می tدر زمان  iهای شرکت  بازده دارایی
 بیانگر اقنم تربدی اختیاری است.( εکه جزء باقیمانده مرادله رگرسیون )

 متغیر مستقل

 شگده  تررید  CGI نماد با و  مسگتشث  متایر  عنوانبه  پشوه    این  در  که  شگرکتی،  حاکمیت
  مجموعه  از  اسگت  عوارت  2004  سگا  در  حسگابداران  المللیبین   فدراسگیون تررید بر بنا  اسگت،

  راهوردی  مسگیر  تا گیرندمی  کاربه  اجرایی  مدیران و  مدیرههیلت  که  یهایرویه و  هامسگلولیت
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  صگگورت به منابع و  شگگوند  کنتر   هاریسگگ  گردد،  م شق  اهداژ  شگگود،  مشگگ    شگگرکت
ها در  شگگرکت  شگگدهگزارش  اطنعات از  CGI گیریاندازه برای.  گردند مدگگرژ  مسگگلولانه
فرالیت هی ت مدیره یا گزارش تفسگیری  های مالی، گزارش  های تورگی ی صگورتیادداشگت
  امرب شگی  افشگا، برد  سگه  کنید( در  رجوع)به پیوسگت   ویشگی  30 و  شگده  گرفته ببره  مدیریت
  متایر   صگورتبه هاویشگی  این   از ی  هر  اسگت؛  شگده  تریین  سگبامداران  حشوق و  مدیرههیلت
 یا  فشدان دهندهنشگگان)صگگفر یا( ویشگی به  پایوندی یا وجود  دهندهنشگگان)  1  مشدار با  دوتایی
  عنوان بگه  نمگدهدسگگگتبگه  امتیگازهگای  مجموع  پگایگان  در  و  انگدشگگگده  کگدگگذاری(  پگایونگدی  عگدم

 .شودمی  گرفته ن ر  در  شرکت  شرکتی  حاکمیت  شاخ 
 متغیرهای کدترلی

در ابتدای  i های شگگرکتعوارت اسگگت از لگاریت  طویری جمع دارایی اندازه شتترکت:
نشگان داده    SIZEشگود و با نماد ها اسگت راج میکه از اطنعات گزارش شگده شگرکت t سگا 
 (.2020شود )نرووا و ابراهی ،  می

 مجموع به  tدر سگگا    iی شگگرکت  هابدهی مجموععوارت اسگگت از نسگگوت    اهرم مالی:
ها اسگگت راج  که از اطنعات گزارش شگگده شگگرکت t  سگگا  پایاندر   iی شگگرکت هادارایی
 (.2022شود )فان، نشان داده می  LEVبا نماد شود و می

 مجموع بر   tدر سگا    iشگرکت  تشسگی  سگود خال   اسگت با حاصگث  مسگاوی   بازده دارایی:
ها اسگگت راج  که از اطنعات گزارش شگگده شگگرکت tدر پایان سگگا    iی شگگرکت هادارایی
 (.2022شود )ویجایا، نشان داده می ROAشود و با نماد می

در پایان   iبرابر اسگت با لگاریت  حاصگلضگر  قیمت بازار سگبام شگرکت    ارزش شترکت:
نشگان داده   EVو با نماد   (2022)ویجایا،  tدر پایان سگا    iرگربدر ترداد سگبام شگرکت   tسگا   
عنوان ی  ارزش شگرکت مریاری برای ارزش کث ی  شگرکت اسگت که مرمولاً به.  شگودمی

 شود.میام استفاده  جای سرمایه بازار سبروش جایگزین جامع به

  اطنق   نن   اجرای   عگدم   یگا   اجرا   ن وه   و   گیری تدگگگمی    فراینگد   بگه   حکمرانی   حکمرانی خوب: 
 براسگگای .  دارد  کاربرد   م لی   و   ملی   المللی، بین   شگگرکتی،   حاکمیت  مانند   هایی حوزه   در   و   شگگود می 

  و   شگگگفگاژ   اجرای  و   تگدوین   از   اسگگگت   عوگارت   خو    حکمرانی   جبگانی،   بگانگ    تررید   جگدیگدترین 
  و   حکومتی   های فرالیت   شگگفافیت   نمایانگر  که   ن وی به   دولت   توسگگط   ها سگگیاسگگت   شگگده بینی پی  

  شگگفاژ،   و  کارا   بوروکراسگگی   سگگاختار   از   برخورداری  باشگگد،   اجرایی   نبادهای  مؤمر   گویی پاسگگخ 
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  فراینگدهگای   در   مردم  فرگا    مشگگگارکت   خوی ،   اقدامات   به   نسگگگوگت   اجرایی   مسگگگلولان   گویی پاسگگگخ 
 (.  2017  دریائی،   و   ستای  )  قانون   برابر   در   افراد  همه   برابری   تضمین   و   سیاسی   و   اجتماعی 

 متغیر تعدیلگر: )مرتبط با فرضیه سوم(

  اقتدگگاد  در  هاقیمت سگگن   عمومی  افزای    ناپایدار و مسگگتمر روند مرنای  به  تورم  تورم:
  ننبا   همه  کنند،می  ارائه  پدیده  این   از  گوناگونی  ترارید م تلد  هایتلوری  اگرچه.  اسگگگت

  پشوه   این  در. دارند  ت کید  هاقیمت  نامن   و  پیوسگگته  افزای    یرنی  تورم اصگگلی ویشگی بر
 . شودمی مررفی  INF  نماد با و  است راج  Institutional Investor داده پایگاه  از تورم نرخ

 هر   موادلات  ایل  ه قیمت  دهندهنشگگگان(  OIL)  خام نفت  قیمت  شگگگاخ  قیمت نفت:
  های ویشگی  ت میر  ت ت خام  نفت  قیمت  تولید،  هایهزینه بر عنوه.  اسگگگت خام  نفت  بشگگگکه
 نیز و  برداشگگگت م ث گوگرد، درصگگگد و ویشه  چگالی بودن،  سگگگنگین  یا  سگگگو  ن یر  کیفی

  تریین را  نبایی  قیمت  هانن  برنیند  که  دارد قرار  سگگیاسگگی و  اقتدگگادی  عوامث از  ایمجموعه
  نفت   صگگادرکننده  کشگگورهای  سگگازمان  اطنعاتی پایگاه از  شگگاخ   این   هایداده.  کندمی
(OPEC )نماد با و  است راج OIL    شودمی داده نمای. 

  تولیدشده   خدمات  و کالاها  واقری ارزش  افزای    مرنای  به اقتدادی  رشد  رشد اقتصادی:
  به  مرمولاً  را افزای    این   نمارشگناسگان.  شگودمی  م اسگوه  تورم تردیث با  که  اسگت زمان طو   در

  داخلی   ناخال   تولید  کنند؛می  گزارش( GDP)  داخلی  ناخال   تولید  تاییر درصگگد  شگگکث
  داخگث   در  تولیگدشگگگده  نبگایی  خگدمگات  و  کگالاهگا  مجموع  بگازاری  ارزش  بگا  اسگگگت  برابر  خود

  اقتدگادی   رشگد  شگاخ   پشوه ،  این  در.  مشگ   زمانی دوره ی   طی  کشگور ی   مرزهای
  . شگگگودمی داده نشگگگان  GROWTH  نماد  با  و شگگگده  اسگگگت راج  جبانی بان  داده پایگاه  از

 نمده است. 1تررید همه متایرهای مورد استفاده در جدو  
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 . تعریف متغیرها1جدول 
عدوان 

 متغیر
 نماد 

نوع  

 متغیر
 مدبع نحوه محاسبه

مدیریت 

 سود
EM  وابسته 

اختیگاری بگدسگگگگت نمگده از مگد    اقنم تربگدی 

 ( در سن  صنرت.2005و همکاران )  کوتاری

کوتاری و همکاران  

(2005 ) 

حاکمیت  

 شرکتی
CGI مستشث 

از طریق   شگگگرکتی  حگگاکمیگگت  مریگگار   30امتیگگاز 

 (1ها )پیوست سازوکار راهوری در شرکت
 ادبیات پشوه  

اندازه  

 شرکت
SIZE کنترلی 

در   i های شگرکتع داراییو جمملگاریت  طویری  

 t  ابتدای سا  
 2020و ابراهی ،   نرووا

 کنترلی LEV اهرم مالی 
به    tدر سا     iی شرکت  هابدهی  مجموعنسوت  

 t سا  پایاندر  iی شرکت هادارایی مجموع
 ( 2022فان )

بازده  

 ها دارایی 
ROA کنترلی 

بر   tدر سا    iشرکت تشسی  سود خال  حاصث  

 tدر پایان سا   iی شرکت هادارایی مجموع
 (2022ویجایا )

ارزش  

 شرکت
EV کنترلی 

در پایان    iلگاریت  حاصگلضگر  قیمت بازار سگبام شگرکت  

 tدر پایان سا     iرربدر ترداد سبام شرکت    tسا   
 (2022ویجایا )

حکمرانی  

 خو  
GGI 2017ستای  و دریائی،  شاخ  حکمرانی خو  از سایت بان  جبانی کنترلی 

سگگگگگایگگت   تردیلگر  INF نرخ تورم  در  شگگگگگده  دریگگافگگت  تگگورم  نگگرخ 
Institutional Investor 

 Institutionalسایت 

Investor 
رشد  

 اقتدادی 
GROW

TH 
 سایت بان  جبانی  شاخ  رشد اقتدادی در سایت بان  جبانی تردیلگر 

 OPECسایت  OPECشاخ  قیمت نفت در سایت  تردیلگر  OIL قیمت نفت 

 

 هایافته
 آمار توصیفی

.  ارائه شگگده اسگگت  2مربوط به نمار توصگگیفی به تفکی  هر کشگگور در جدو  اطنعات  
دهد که حداقث و حداکبر مدیریت سگگود در کشگگورها تفاوت دارد. امتیاز  ها نشگگان مییافته

، در  979/17شگگگاخ  ترکیوی برگرفته از ادبیات( در ایران   30حاکمیت شگگگرکتی شگگگامث )
، در  018/18، در عمان 866/17ر کویت  ، د090/19، در امارات  930/19عربسگگتان سگگرودی  

  ی در کشگورها ی  شگرکت   تی حاکم  ازی امت اسگت.   479/19و   830/18قنر و ب رین نیز به ترتیب  
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( و امارات  47/19)  ن ی(، ب ر93/19) یدارد. عربسگتان سگرود  یتفاوت مرنادار  یمورد بررسگ 
  ی و اجرا  تریقو ینباد  یاسگاختاره انگری هسگتند که ب  ازی امت   ن ی انگی م  ن یبالاتر  ی( دارا09/19)

داران اسگت. در مشابث،  و سگبام  رهیمدلتی در سگن  ه  یو کنترل  ین ارت  سگازوکارهایمؤمرتر 
از رگگرد    یبازتاب  تواندیرا دارند که م  ازهای امت   ن یترن یی ( پا86/17)  تی( و کو98/17) رانیا

 دیتشگگد رد ینش  مؤمر  کهباشگگد    ین ارت داخل  ییو کارا یت یریاسگگتشن  مد  ت،ی در شگگفاف
  ت، یعربسگتان، امارات، کو ران،یا. اهرم مالی در کشگورهای  کندمی  فایسگود ا  تیریمد  زهی انگ

  0/ 280و    380/0،  541/0،  386/0،  500/0،  440/0،  583/0بگه ترتیگب    ن یعمگان، قنر و ب ر
  ی دهنده اتکا نشگان  تواندیرا دارد که م  یسگن  اهرم مال  ن یبالاتر  583/0با نسگوت   رانیااسگت.  

باشگد. در   یمال  سگ یر    یحا  افزا  ن ی و در ع یاز م ث بده  یمال  ن ی ها به ت مشگرکت  شگتری ب
  بگه دلیگث اهرم را دارد کگه ممکن اسگگگت    زانی م  ن یترن یی پگا  280/0بگا نسگگگوگت    ن یمشگابگث، ب ر

ها  شگرکت یمال  ن ی در سگاختار ت م  یبده  یم دودتر به بازارها  یدسگترسگ   ای یمال  یکارم اف ه
،  015/0، در امارات مت ده عربی 013/0عربسگتان ، در  154/0ها  دارایی  بازده ایران . درباشگد
نیز بگه ترتیگب    ن یقنر و ب ر  ، همچنین در0175/0و    0140/0بگه ترتیگب    عمگان  و  تیگ کودر  
  از   اسگتفاده  در  شگرکتبا  کارایی  م تلد  کشگورهای  در واقع در باشگد ومی  0407/0و   046/0

  ی عملکرد بالاتر  یتوجبطور قابثبه  154/0با نسگگگوت   رانی. ااسگگگت  متفاوت  هایشگگگان  دارایی
خا ، تورم    یورسگگودن  یاز سگگاختارها  یناشگگ   تواندیکشگگورها دارد که م رینسگگوت به سگگا

عربسگتان، امارات،    یمتفاوت باشگد. در مشابث، کشگورها  یحسگابدار  یهااسگتی سگ  ای  یسگاختار
تگا    013/0)در حگدود  هگا  بگازده دارایی  از  یترن یی پگا  اریگ بسگگگ   ریمشگاد  یو عمگان دارا  تیگ کو

در    یرقابت   یفشگارها ای رمولدی غ  یهایی( هسگتند که ممکن اسگت به سگن  بالاتر دارا0175/0
  0/ 0407و    046/0  یهگابگا نسگگگوگت  ن یکگه قنر و ب ر  یدر حگال  بگازگردد،  یامننشگه  یبگازارهگا

 دارند. یعرب  یکشورها رینسوت به سا  یعملکرد نسوتاً ببتر
کشگورهای نمونه بررسگی پشوه  اندکی با همدیگر تفاوت دارد.  امتیاز حکمرانی خو  در 

، به ترتیب  ن ی عمان، قنر و ب ر   ت، ی عربسگگتان، امارات، کو  این نمار در کشگگورها به ترتیب ایران، 
مربوط به    ا ی نتا اسگت.   0/ 052و    0/ 623،  0/ 244،  0/ 080،  0/ 782، - 0/ 015، - 0/ 927بیانگر مشادیر 

م دود  ی مرنادار ول   یی ها نمونه تفاوت   ی کشگگورها   ن ی که ب   دهد ی خو  نشگگان م   ی حکمران   از ی امت 
  یی ها را دارد که نشگانگر رگرد در مؤلفه   از ی امت   ن ی تر ن یی پا   0/ 927  ی با مشدار منف  ران ی وجود دارد. ا 
  از یگ بگا امت   رات قگانون اسگگگت. در مشگابگث، امگا   ت یگ و حگاکم   ی گر   ی تن    ت یگ ف ی دولگت، ک   ی مگاننگد امرب شگگگ 
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تر و  بگاموگات   ی از سگگگاختگار نبگاد   ی برتر قرار دارنگد کگه حگاک   ی هگا گگاه ی در جگا  0/ 623و قنر بگا  0/ 782
و   ن ی عمان، ب ر   ت، ی کشگگورها مانند کو  ر ی اسگگت. سگگا  ی عموم   ی گذار اسگگت ی عملکرد مؤمرتر سگگ 
از من ر  دار ی و نسگگوتاً پا   انه ی م   ت ی ورگگر   انگر ی به صگگفر قرار دارند که ب     ی نزد   ی ا عربسگگتان در بازه 
فاصگله    افته ی توسگره   ی حکمران   ی دارا   ی با کشگورها   خو  اسگت، هرچند هنوز   ی شگاخ  حکمران 

، در  2/ 710و    26/ 450. نرخ تورم و نرخ رشگگگد اقتدگگگادی کشگگگورها نیز به ترتیب در ایران دارند 
، در عمگان   0/ 386و   2/ 602، در کویگت  2/ 892و    1/ 534  ، در امگارات 2/ 205و    1/ 569عربسگگگتگان  

مربوط به    ی ها افته اسگت. ی   2/ 531و    1/ 099، در ب رین  1/ 298و    1/ 362، در قنر  2/ 290و    0/ 983
کنن   ط ی در شگگرا   ر ی چشگگمگ   ی ها دهنده تفاوت کشگگورها نشگگان   ی نرخ تورم و نرخ رشگگد اقتدگگاد 

  2/ 710  ی درصگگد و رشگگد اقتدگگاد   26/ 450 ی بالا   ار ی با نرخ تورم بسگگ  ران ی هاسگگت. ا نن   ی اقتدگگاد 
سگگود و    ت ی ف ی بر ک  ی جد   یی امدها ی پ   تواند ی قرار دارد که م  دار ی خا  و ناپا   ی ت ی درصگگد، در ورگگر 

  ی دارا   ن ی عربسگتان، امارات و ب ر   ر ی کشگورها ن    ر ی سگود داشگته باشگد. در مشابث، سگا   ت ی ر ی مد   رفتار 
موارد بالاتر  ی و در برخ  دار ی وتاً پا نس   ی درصد( همراه با رشد اقتداد   2تا    1)حدود    ن یی نرخ تورم پا 

 ی در فضا  ر بالات   ی ر ی پذ ی ن ی ب   ی و پ   ی اقتداد   ط ی م   شتر ی از موات ب  ت ی ورر  ن ی هستند، که ا  ران ی از ا 
درصگگد(   0/ 386نرخ رشگگد )   ن ی تر ن یی با پا   ز ی ن   ت ی دارد. کو   ت ی کشگگورها حکا  ن ی وکار در ا کسگگب 

 . باشد   ی به منابع م دود اقتداد   د ی شد   ی وابستگ   ا ی   ی نشانگر رکود نسو   تواند می مواجه است که 
 . آمار توصیفی ۲جدول 

 ایران

تعداد 

 مشاهدات 

انحراف  

 معیار 
 نماد میانگین میانه حد اکثر حد اقل 

 نام متغیر 

1630 016/3 822/78 - 613/20 011/0 000/0− EM  مدیریت سود 

1630 634/1 000/14 000/23 000/18 950/17 CGI (Score) 
حاکمیت 

 شرکتی

1630 811/1 661/10 899/21 001/15 216/15 SIZE (Ln)  اندازه شرکت 

1630 873/0 013/0 871/0 527/0 584/0 LEV  اهرم مالی 

1630 217/0 056/0 - 448/0 127/0 154/0 ROA  هابازده دارایی 

1630 994/1 060/23 090/36 835/29 634/29 EV(Ln)  ارزش شرکت 

1630 476/0 279/1 - 416/0 041/1 - 928/0 - GGI  حکمرانی خوب 

1630 755/14 245/7 579/44 594/30 450/26 INF (Rate)  نرخ تورم 

1630 532/3 071/3 - 815/8 553/3 711/2 GROWTH 

(Rate) 
 رشد اقتصادی

1630 678/18 760/40 080/100 780/69 483/65 OIL (Price)  قیمت نفت خام 



 121 های اقتداد کنن بر رابنه بین حاکمیت شرکتی و مدیریت سود ت میر شاخ  

 عربستان سعودی 

تعداد 

 مشاهدات 

انحراف  

 معیار 
 نماد میانگین میانه حد اکثر حد اقل 

 نام متغیر 

1118 088/0 585/0 - 106/1 001/0 000/0 EM  مدیریت سود 

1118 094/1 000/16 000/24 000/20 930/19 CGI (Score)  حاکمیت شرکتی 

1118 711/1 531/2 124/13 576/7 650/7 SIZE (Ln)  اندازه شرکت 

1118 379/0 007/0 827/0 428/0 440/0 LEV  اهرم مالی 

1118 401/0 117/0 - 460/0 027/0 014/0 ROA  هابازده دارایی 

1118 671/1 124/1 - 762/12 488/7 621/7 EV(Ln)  ارزش شرکت 

1118 629/0 366/0 - 740/1 240/0 - 015/0 - GGI  حکمرانی خوب 

1118 748/1 093/2 - 445/3 327/2 569/1 INF (Rate)  نرخ تورم 

1118 125/3 582/3 - 486/7 884/1 205/2 GROWTH 

(Rate) 
 رشد اقتصادی

1118 872/18 760/40 080/100 780/69 261/67 OIL (Price)  قیمت نفت خام 

 امارات متحده عربی 

تعداد 

 مشاهدات 

انحراف  

 معیار 
 نماد میانگین میانه حد اکثر حد اقل 

 نام متغیر 

495 081/0 038/1 - 489/0 001/0 - 000/0 EM  مدیریت سود 

495 128/1 000/16 000/22 000/19 091/19 CGI (Score) 
حاکمیت 

 شرکتی

495 979/1 292/2 107/12 538/7 647/7 SIZE (Ln)  اندازه شرکت 

495 005/1 003/0 775/0 430/0 500/0 LEV  اهرم مالی 

495 158/0 142/0 - 757/0 034/0 016/0 ROA  هابازده دارایی 

495 899/1 549/0 527/12 211/7 283/7 EV(Ln)  ارزش شرکت 

495 422/0 621/0 974/1 634/0 782/0 GGI  حکمرانی خوب 

495 359/2 079/2 - 291/5 627/1 534/1 INF (Rate)  نرخ تورم 

495 628/3 957/4 - 510/7 619/3 892/2 GROWTH 

(Rate) 
 رشد اقتصادی

495 888/18 760/40 080/100 780/69 232/67 OIL (Price)  قیمت نفت خام 

 کویت 

تعداد 

 مشاهدات 

انحراف  

 معیار 
 نام متغیر  نماد میانگین میانه حد اکثر حد اقل 

756 066/0 358/0 - 521/0 002/0 - 000/0 EM  مدیریت سود 

756 925/0 000/14 000/20 000/18 866/17 CGI (Score) 
حاکمیت 

 شرکتی

756 390/1 896/0 516/8 516/4 512/4 SIZE (Ln)  اندازه شرکت 
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756 241/0 009/0 812/0 360/0 386/0 LEV  اهرم مالی 

756 120/0 139/0 - 395/0 022/0 014/0 ROA  هابازده دارایی 

756 448/1 025/0 - 872/7 599/3 672/3 EV(Ln)  ارزش شرکت 

756 537/0 239/0 - 574/1 068/0 - 080/0 GGI  حکمرانی خوب 

756 127/1 543/0 981/3 198/3 603/2 INF (Rate)  نرخ تورم 

756 628/3 817/4 - 859/5 261/2 386/0 GROWTH 

(Rate) 
 رشد اقتصادی

756 881/18 760/40 080/100 780/69 232/67 OIL (Price)  قیمت نفت خام 

 عمان

تعداد 

 مشاهدات 

انحراف  

 معیار 
 نماد میانگین میانه حد اکثر حد اقل 

 نام متغیر 

531 200/0 807/0 - 958/0 009/0 000/0 EM  مدیریت سود 

531 434/0 000/17 000/19 000/18 019/18 CGI (Score) 
حاکمیت 

 شرکتی

531 564/1 000/0 966/8 184/4 964/3 SIZE (Ln)  اندازه شرکت 

531 502/0 000/0 901/0 496/0 541/0 LEV  اهرم مالی 

531 124/0 109/0 - 799/0 027/0 017/0 ROA  هابازده دارایی 

531 504/1 046/1 - 068/7 127/3 082/3 EV(Ln)  ارزش شرکت 

531 393/0 026/0 - 341/1 142/0 244/0 GGI  حکمرانی خوب 

531 832/0 406/0 - 506/2 951/0 986/0 INF (Rate)  نرخ تورم 

531 624/3 380/3 - 577/9 310/1 291/2 GROWTH 

(Rate) 
 رشد اقتصادی

531 886/18 760/40 080/100 780/69 232/67 OIL (Price)  قیمت نفت خام 

 قطر 

تعداد 

 مشاهدات 

انحراف  

 معیار 
 نماد میانگین میانه حد اکثر حد اقل 

 نام متغیر 

207 049/0 460/0 - 279/0 001/0 000/0 - EM  مدیریت سود 

207 490/1 000/13 000/22 000/19 831/18 CGI (Score)  حاکمیت شرکتی 

207 690/1 035/5 453/11 561/8 432/8 SIZE (Ln)  اندازه شرکت 

207 248/0 009/0 877/0 379/0 380/0 LEV  اهرم مالی 

207 049/0 131/0 - 196/0 045/0 047/0 ROA  هابازده دارایی 

207 679/1 180/4 749/11 119/8 092/8 EV(Ln)  شرکت ارزش 

207 483/0 333/0 966/1 471/0 624/0 GGI  حکمرانی خوب 

207 121/2 540/2 - 995/4 814/1 362/1 INF (Rate)  نرخ تورم 

207 484/2 558/3 - 753/4 235/1 298/1 GROWTH 

(Rate) 
 رشد اقتصادی

207 914/18 760/40 080/100 780/69 232/67 OIL (Price)  قیمت نفت خام 
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 بحرین 

تعداد 

 مشاهدات 

انحراف  

 معیار 
 نماد میانگین میانه حد اکثر حد اقل 

 نام متغیر 

171 057/0 219/0 - 155/0 001/0 000/0 EM  مدیریت سود 

171 108/1 000/16 000/22 000/20 480/19 CGI (Score) 
حاکمیت 

 شرکتی

171 378/1 728/0 873/7 215/4 292/4 SIZE (Ln)  اندازه شرکت 

171 189/0 003/0 720/0 250/0 281/0 LEV  اهرم مالی 

171 092/0 349/0 - 419/0 042/0 041/0 ROA  هابازده دارایی 

171 476/1 956/0 345/7 321/3 725/3 EV(Ln)  ارزش شرکت 

171 497/0 260/0 - 423/1 116/0 - 052/0 GGI  حکمرانی خوب 

171 721/1 318/2 - 626/3 387/1 099/1 INF (Rate)  نرخ تورم 

171 253/3 911/5 - 981/5 981/2 531/2 GROWTH 

(Rate) 
 رشد اقتصادی

171 924/18 760/40 080/100 780/69 232/67 OIL (Price)  قیمت نفت خام 

EM مدیریت سود؛ :CGI حاکمیت شرکتی؛ :Size شرکت در ابتدای سا (؛   های: اندازه شرکت )لگاریت  طویری جمع داراییLEV  :

: ارزش  EVها )نسوت سود خال  به جمع دارایی(؛ : بازده دارایی ROAها در پایان سا (؛ ها به کث دارایی اهرم مالی )نسوت کث بدهی

:  OIL: رخ تورم؛ INFهای بان  جبانی(؛ : حکمرانی خو  )براسای شاخ  GGIشرکت )لگاریت  طویری ارزش بازار شرکت(؛  

 : رشد اقتدادی. GROWTHیمت نفت خام؛ شاخ  ق

 

 هاآزمون فرضیه
 آزمون فرضیه اول

 ارائه شده است.    3اطنعات مربوط به نزمون فرریه او  برای کشورهای مورد بررسی در جدو   
 . نتایج آزمون فرضیه اول )به تفکیک کشورها( 3جدول 

 
 بحرین قطر  عمان  کویت امارات  عربستان  ایران  نماد ر ینام متغ

حاکمیت  

 شرکتی 
CGI 

***069/0 

(013/0) 

**002/0 - 

(001/0) 

**003/0 - 

(0001/0) 

**003/0 - 

(001/0) 

003/0 - 

(009/0) 

***004/0 

(001/0) 

**007/0 - 

(003/0) 

اندازه 

 شرکت 
SIZE 

***516/0 

(044/0) 

005/0 

(007/0) 

008/0 

(007/0) 

011/0 

(009/0) 

006/0 

(013/0) 

016/0 

(013/0) 

0008/0 - 

(014/0) 

اهرم  

 مالی 
LEV 

***904/0 - 

(265/0) 

0002/0 

(014/0) 

023/0 - 

(015/0) 

 ***092 /0 - 

 (021 /0 ) 

028/0 - 

(025/0) 

*065/0 

(026/0) 

023/0 - 

(043/0) 

بازده  

 ها دارایی 
ROA 

***333/4 - 

(278/0) 

***117/0 

(035/0) 

003/0 - 

(049/0) 

**083/0 

(038/0) 

*106/0 

(043/0) 

075/0 

(086/0) 

003/0 - 

(061/0) 

 EVارزش  
***274/0 - *005/0 -  ***009 /0 - ***012/0  ***014 /0 - 003/0 010/0 - 

𝑬𝑴𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑪𝑮𝑰𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑮𝑮𝑰𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 



 2 ، شماره 14دوره های کاربردی در گزارشگری مالی، پشوه    124

 (008/0) (005/0) (005/0) (004/0) (003/0) (002/0) (025/0) شرکت 

حکمرانی  

 خوب
GGI 

***153/0 - 

(038/0) 

**003/0 

(001/0) 

**008/0 - 

(003/0) 

*004/0 

002/0) 

 ***025 /0 - 

 (003 /0 ) 

0008/0 

(002/0) 

001/0 - 

(003/0) 

R²  0٫394 184/0 278/0 198/0 359/0 381/0 313/0 شدهتعدیل 

 F ***415/5 ***215/3 ***286/6 ***325/2 ***797/3 ***286/7 ***234/4  آماره

 144/2 722/1 113/2 030/2 821/1 036/2 569/1 واتسون - دوربین

F  225/5*** 215/3*** 266/4*** 149/9*** 263/5*** 314/5*** 334/3*** لیمر 

 77/ 325***  81/ 215***  57/ 263***  76/ 541***  44/ 783***  66/ 760***  116/ 347***  آزمون هاسمن

 01/0 سطح   در معنادار *** 

 05/0 سطح   در معنادار ** 

 0/ 1 سطح   در معنادار * 

حاکی از نن اسگگت که جبت و میزان ت میرگذاری حاکمیت    هایافته  3بر اسگگای جدو  
که    دهدنشگان میها  شگرکتی در کشگورهای حاشگیه خلیا فاری و ایران یکسگان نیسگت. یافته

حاکمیت شگرکتی در م یط ایران و قنر منجر به افزای  مدیریت سگود شگده اسگت. به عوارت  
ری بر مدیریت سگگود تربدی  دیگر، در این دو کشگگور حاکمیت شگگرکتی ت میر مبوت و مرنادا

ها با وجود قواعد حاکمیت شگگرکتی، به  ها گذاشگگته اسگگت. به این مرنی که شگگرکتشگگرکت
اند، که ممکن اسگت به نوعی به اسگتفاده  سگازی و مدیریت درنمد حرکت کردهسگمت شگفاژ

دهنده ررد در ن ارت  تواند نشاناز ابزارهای مدیریت سود نیز مود  شود. این ورریت می
ین قواعد و یا فرهنگ حاک  بر رفتار اقتدگادی باشگد که ممکن اسگت به منافع شگ دگی  بر ا

دهد که حاکمیت شگرکتی در کشگورهای  ها نشگان میذینفران منتبی گردد. با این حا ، یافته
عربرسگگتان، امارات مت ده عربی، کویت و ب رین، ت میر منفی و مرناداری بر مدیریت سگگود  

ها، باعش شگده رت دیگر، امتیاز حاکمیت شگرکتی در این م یطتربدی گذاشگته اسگت. به عوا
های اقتدگگادی کاه  یابد. این  های فرا  در این م یطاسگگت که مدیریت سگگود در شگگرکت

ها را به شگگفافیت  تری باشگگد که شگگرکتممکن اسگگت به دلیث وجود قوانین و مشررات قوی
کنگد. بگه عوگارتی،  غیگب میبیشگگگتر و کگاه  رفتگارهگای نگادرسگگگت در ارائگه اطنعگات مگالی تر

های  حاکمیت شگرکتی در این کشگورها به عنوان عاملی برای کاه  دسگتکاری در صگورت
تری از عملکرد خود تشگویق  ها را به ارائه اطنعات واقری و دقیقمالی عمث کرده و شگرکت

دهد که سگن  حاکمیت شگرکتی در کشگور عمان،  ها نشگان میکند. از طرژ دیگر، یافتهمی
دهنده  تواند نشگانها میها نداشگته اسگت. این یافتهت میری بر سگن  مدیریت سگود شگرکتهیچ  
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های مناسگگگب برای رگگگرد در اجرای قوانین حاکمیت شگگگرکتی یا عدم وجود زیرسگگگاخت
 ها باشد.ن ارت و ارزیابی شرکت

  ه یحاشگ   یسگود در کشگورها  تیریبر مد  یشگرکت   تی حاکم  ری که ت م  دهندینشگان م  هاافتهی
خا  هر    طیشگگرا  ری و ت ت ت م  کندینم یروی پ  کسگگانی  یالگو  یاز  رانیفاری و ا  ای خل

 تیگ ریبر مد  یطور مبوگت و مرنگاداربه  یشگگگرکت   تیگ و قنر، حاکم رانیکشگگگور قرار دارد. در ا
درنمدها و اسگگتفاده از    یسگگازشگگفاژ  ثی امر به دل  ن یاگذاشگگته و ممکن اسگگت   ری سگگود ت م
 ایاز رگگرد در ن ارت   یامورگگوع ممکن اسگگت نشگگانه  ن یسگگود باشگگد. ا  تیریمد  یاابزاره

حا ،    ن ی شگود. در ع  یمنتب  نفرانیذ  یباشگد که ممکن اسگت به منافع شگ دگ   یفرهنگ اقتدگاد
طور مؤمرتر به  یشگگرکت   تی حاکم  ن ی قوان  ن،یو ب ر  تیعربسگگتان، امارات، کو  یدر کشگگورها

  ی و ارائه اطنعات مال شگگتری ب  تی ها به شگگفافشگگرکت  بی سگگود و ترغ  تیریموجب کاه  مد
کگاه     یبرا  یعنوان عگاملبگه  یشگگگرکت   تیگ کشگگگورهگا، حگاکم  ن یشگگگده اسگگگت. در ا  ترقی دق

    یاز اصگگو  صگگ  یروی ها را به پعمث کرده و شگگرکت  یمال  یهادر صگگورت  یدسگگتکار
  ی تشگرک  تی که حاکم دهدینشگان م  ایسگوق داده اسگت. اما در عمان، نتا یمال  یگزارشگگر

فشدان   ای  ن ی قوان یسگود نداشگته اسگت، که ممکن اسگت به رگرد در اجرا  تیریبر مد  یری ت م
توجه به عوامث خا     تی بر اهم  هاافتهی  ن یاشگاره داشگته باشگد. ا  یکاف  ین ارت  یهارسگاختیز

  ی  توانیکه نم  دهدیم  نشگگاندارد و   دی ت ک  یشگگرکت   تی حاکم  ری ت م  ثی هر کشگگور در ت ل
 رایکرد، ز  ن یفگاری تگدو  ای خل  هیگ حگاشگگگ   یکشگگگورهگا  یتمگام  یبرا  کسگگگانیمگد  واحگد و  

  ث یت ل  ن یا ایبر نتا  یشگرکت   تی حاکم  ن ی قوان رشیپذ زانی و م  یاقتدگاد  ،یفرهنگ  یهاتفاوت
 .گذاردیم  ری ت م

 آزمون فرضیه دوم

سگگن  حاکمیت شگگرکتی بر    ن وه ت میرگذاری  هماننور که قون بیان شگگد، برای مشایسگگه
  Zشگود. نزمون کرامر اسگتفاده می Zمدیریت سگود در کشگورهای مورد بررسگی، از نزمون 

داری اختنژ بین رگرایب متایرهای مسگتشث و همچنین رگریب تریین مد  برای کرامر مرنی
های حاصگگث از نزمون دهد. یافتهبررسگگی قرار می  جفت کشگگورهای مورد مشایسگگه را مورد

 کرامر( ارائه شده است. z)ماتریس ررایب نزمون  4م، در جدو  فرریه دو
 
 



 2 ، شماره 14دوره های کاربردی در گزارشگری مالی، پشوه    126

 : نتایج رگرسیون برای فرضیه دوم۴جدول 

  ایران عربستان سعودی  امارات  کویت عمان قطر بحرین

 ایران *      

 عربستان - 0138/0 *     

 امارات  0009/0 3978/0 *    

 کویت 0304/0 2960/1 8882/0 *   

 عمان 0013/0 2984/0 0089/0 6035/0 *  

 قطر 0291/0 * 8747/1 9708/0 - 0500/0 6122/0 * 

 بحرین - 0149/0 - 0323/0 - 5047/0 - 6311/1 - 3465/0 - *9430/1 *

 1/0مرنادار در سن                            *05/0مرنادار در سن                        **01/0 در سن   مرنادار***

 

 

دهد که اختنژ بین رگگرایب تریین کشگگورها راجع به کرامر، نشگگان می Zنتایا نزمون 
حاکمیت شگگرکتی بر مدیریت سگگود، فشط بین عربسگگتان سگگرودی و قنر تفاوت    ت میرگذاری

این    دهد.مبوت و مرنادار و قنر و ب رین تفاوت منفی و مرنادار، تفاوت مرناداری نشگگگان می
دهد که ت میر حاکمیت شگگرکتی بر مدیریت سگگود در دو م یط عربسگگتان  ها نشگگان مییافته

هگا نشگگگان فگاوت مرنگاداری دارد. بگا این حگا ، یگافتگهسگگگرودی و قنر و همچنین قنر و ب رین ت
دار نیسگگگت. بر این  ها با یکدیگر مرنیدهد که اختنژ بین رگگگرایب تریین سگگگایر م یطمی

 شود.اسای، فرریه دوم ت یید نمی
ن وه   سگگگهیمشگا  یکرامر برا  Zدوم کگه بگا اسگگگتفگاده از نزمون    هیگ نزمون فررگگگ   یهگاافتگهیگ 
م تلد انجام شگگده،    یسگگود در کشگگورها تیریبر مد  یشگگرکت   تی سگگن  حاکم  یرگذاری ت م

وجود دارد.    ن یی تر بیدر رگرا  یاز کشگورها اختنژ مرنادار  یکه تنبا در برخ  دهندینشگان م
  نیو قنر، و قنر و ب ر  یجفت کشگگور عربسگگتان سگگرود ود  ن ی که تنبا ب  دهدینشگگان م  اینتا

  نی. در اشگودیمشگاهده مسگود   تیریبر مد  یشگرکت   تی حاکم  ری در ت م  یمرنادار  یهاتفاوت
طور قابث دو جفت کشگگگور به ن یسگگگود در ا  تیریبر مد  یشگگگرکت   تی حاکم  ری ت م  ها،سگگگهیمشا

  نی ب  یو ن ارت  یرهنگف  ،یاقتدگگاد  یهااز تفاوت  یناشگگ   تواندیمتفاوت اسگگت، که م  یتوجب
 بیدر رگرا  یتفاوت مرنادار  چی جفت کشگورها، ه ریحا ، در سگا  ن یکشگورها باشگد. با ا  ن یا
 دهد یموروع نشان م  ن ی. اشگودیسگود مشگاهده نم  تیریبر مد  یشگرکت   تی حاکم  ری و ت م  ن یی تر

سگود مشگابه   تیریبر مد  یشگرکت   تی حاکم  ری ت م ،یمورد بررسگ   یاز کشگورها یاری که در بسگ 
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کشگورها   یدر تمام  یشگرکت   تی حاکم  ری ت م  کندیم  ین ی ب  ی دوم که پ  هی فررگ   ن یبنابرااسگت و  
 .شودینم  دیی داشته باشد، ت   یتفاوت مرنادار دیبا

 آزمون فرضیه سوم

اطنعات مربوط به نزمون فررگگگیه سگگگوم برای همه کشگگگورهای مورد بررسگگگی )ایران،  
ارائه شده   5عربستان سرودی، امارات مت ده عربی، کویت، عمان، قنر و ب رین( در جدو   

هد، فررگیه سگوم به دنوا  بررسگی  دنشگان می 5اسگت. هماننور که مد  ارائه شگده در جدو  
های کنن اقتدگگادی بر رابنه بین حاکمیت شگگرکتی و مدیریت سگگود در  امر تردیلی شگگو 

کشگورهای حاشگیه خلیا فاری و ایران اسگت. در این مد  از متایر نرخ تورم، رشگد اقتدگادی  
 و قیمت نفت به عنوان متایرهای کنن اقتدادی استفاده شده است. 

 
 یج آزمون فرضیه سوم )به تفکیک کشورها( (. نتا5جدول )

 
 بحرین  قطر  عمان  کویت  امارات  عربستان  ایران  نماد  ر ینام متغ

حاکمیت  

 شرکتی 
CGI 

048/0 - 

(043/0 ) 

***005 /0 - 

(00009/0 ) 

004/0 

(005/0 ) 

***023 /0 - 

(006/0 ) 

038/0 - 

(025/0 ) 

***062 /0 

(023/0 ) 

***014 /0 - 

(003/0 ) 

 INF نرخ تورم 

***129 /0 - 

(017/0 ) 

007/0 - 

(012/0 ) 

001/0 - 

(012/0 ) 

032/0 - 

(026/0 ) 

309/0 

(236/0 ) 

024/0 

(029/0 ) 

035/0 

(057/0 ) 

 GROWTH رشد اقتصادی 
045/0 - 

(067/0 ) 

***022 /0 - 

(005/0 ) 

012/0 

(008/0 ) 

007/0 - 

(008/0 ) 

068/0 - 

(049/0 ) 

037/0 - 

(025/0 ) 

009/0 

(027/0 ) 

 OIL قیمت نفت خام 
008/0 

(014/0 ) 

0008 /0 - 

(001/0 ) 

0009 /0 

(001/0 ) 

***005 /0 - 

(001/0 ) 

*013 /0 - 

(007/0 ) 

0006 /0 - 

(001/0 ) 

004/0 

(003/0 ) 

  *حاکمیت شرکتی 
 نرخ تورم 

INF*CGI 

***006 /0 

(0009 /0 ) 

0003 /0 

(0006 /0 ) 

0001 /0 

(0006 /0 ) 

001/0 

(001/0 ) 

018/0 - 

(013/0 ) 

001/0 - 

(001/0 ) 

001/0 - 

(002/0 ) 

  *حاکمیت شرکتی 
 رشد اقتصادی 

GROWTH*CGI 
001/0 

(003/0 ) 

***001 /0 - 

(0002 /0 ) 

0006 /0 - 

(0004 /0 ) 

0004 /0 

(0004 /0 ) 

003/0 

(002/0 ) 

002/0 

(001/0 ) 

0005 /0 - 

(001/0 ) 

  *حاکمیت شرکتی 
 رشد اقتصادی 

OIL*CGI 
001/0 - 

(0007 /0 ) 

000/0 

(000/0 ) 

000/0 - 

(000/0 ) 

***0002/0 

(000/0 ) 

**0007/0 

(0003 /0 ) 

000/0 

(000/0 ) 

0001 /0 - 

(0001 /0 ) 

 SIZE اندازه شرکت
***014 /1 

(067/0 ) 

0005 /0 

(007/0 ) 

003/0 

(007/0 ) 

011/0 

(010/0 ) 

008/0 - 

(015/0 ) 

017/0 

(012/0 ) 

011/0 

(017/0 ) 

 LEV اهرم مالی 
**601 /0 - 

(257/0 ) 

0003 /0 - 

(014/0 ) 

022/0 - 

(015/0 ) 

***088 /0 - 

(024/0 ) 

039/0 - 

(032/0 ) 

***073 /0 

(024/0 ) 

006/0 

(015/0 ) 

 ROA ها بازده دارایی
***122 /4 - 

(283/0 ) 

***126 /0 

(036/0 ) 

019/0 - 

(049/0 ) 

*076 /0 

(043/0 ) 

**098 /0 

(047/0 ) 

051/0 

(087/0 ) 

012/0 

(082/0 ) 

 EV ارزش شرکت
***306 /0 - 

(030/0 ) 

***006 /0 - 

(002/0 ) 

***010 /0 - 

(003/0 ) 

**009 /0 

(004/0 ) 

006/0 - 

(006/0 ) 

002/0 

(004/0 ) 

006/0 - 

(012/0 ) 

𝑬𝑴𝒊,𝒕 = 𝜷𝟎 + 𝜷𝟏𝑪𝑮𝑰𝒊,𝒕 + 𝜷𝟐𝑼𝒏𝑬𝒄𝒐𝒊,𝒕 + 𝜷𝟑𝑼𝒏𝑬𝒄𝒐 ∗ 𝑪𝑮𝑰𝒊,𝒕 + 𝜷𝟒𝑺𝒊𝒛𝒆𝒊,𝒕 + 𝜷𝟓𝑳𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟔𝑹𝑶𝑨𝒊,𝒕 + 𝜷𝟕𝑬𝑽𝒊,𝒕 + 𝜷𝟖𝑮𝑮𝑰𝒊,𝒕 + 𝜺𝒊,𝒕 
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که نرخ تورم در ایران رابنه مبوت بین حاکمیت شگرکتی ومدیریت    دهدها نشگان مییافته

توان گفت  ها میهای فررگیه او ( تشویت کرده اسگت. بر اسگای این یافتهسگود )بر اسگای یافته
ها احتمالاً به دلیث فشگگارهای مالی و در شگگراینی که نرخ تورم در ایران بالا اسگگت، شگگرکت

های مدیریت سگود و الوته با بکارگیری سگازوکارهای  یوهاقتدگادی، بیشگتر تمایث دارند تا به شگ 
تواند شگامث پردازش  حاکمیت شگرکتی برای حفظ منافع خود متوسگث شگوند. این مدیریت می

های اسگتراتشی  برای کاه  ت میرات منفی تورم باشگد. با این  گیریاطنعات مالی و تدگمی 
رها )عربسگتان سگرودی، امارات مت ده  دهد که نرخ تورم در سگایر کشگوها نشگان میحا ، یافته

عربی، کویت، عمان، قنر و ب رین( ت میری بر رابنه بین حاکمیت شگرکتی و مدیریت سگود  
نداشگته اسگت. به این مرنا که در این کشگورها، حاکمیت شگرکتی و مدیریت سگود ت ت ت میر  

 نوسان نرخ تورم قرار نگرفته است.
رشد اقتدادی رابنه منفی بین حاکمیت شرکتی    دهد کهها نشان میاز طرژ دیگر، یافته

ها به نش  مومر و مفید رشگگد اقتدگگادی و و مدیریت سگگود را تشویت کرده اسگگت. این یافته
دهنده این  های عربسگتان سگرودی اشگاره دارد. این امر نشگاناسگتفاده ببینه از نن توسگط شگرکت

از رشگد اقتدگادی برای های ناشگی  ها در این کشگور از امکانات و فرصگتاسگت که شگرکت
اند. این دسگتاورد ممکن اسگت  برداری کردهببوود و تشویت سگاختارهای حاکمیتی خود ببره

های مالی شگگود، زیرا منجر به کاه  نیاز به مدیریت سگگود از طریق دسگگتکاری در صگگورت
ها در شگرایط اقتدگادی ببتر قادر به جذ  سگرمایه و رشگد پایدار هسگتند. با این حا ،  شگرکت

دهد که نرخ رشگد اقتدگادی در سگایر کشگورها )ایران، امارات مت ده عربی،  ها نشگان میافتهی

 GGI حکمرانی خوب 
***248 /0 - 

(040/0 ) 

0004 /0 

(001/0 ) 

**007 /0 - 

(003/0 ) 

002/0 

(003/0 ) 

***031 /0 - 

(006/0 ) 

*001 /0 - 

(003/0 ) 

006/0 - 

(012/0 ) 

R²  313/0 203/0 248/0 203/0 397/0 322/0 334/0 شدهتعدیل 

 F ***698 /5 ***743 /2 ***514 /6 ***970 /5 ***188 /3 ***366 /3 ***475 /7  آماره

 047/2 698/1 120/2 035/2 892/1 055/2 624/1 واتسون -دوربین

F  3/ 214*** 6/ 002*** 11/ 215*** 9/ 362*** 9/ 631*** 6/ 254*** 3/ 334*** لیمر 

 69/ 325*** 58/ 366*** 63/ 351*** 80/ 321*** 85/ 214*** 55/ 362*** 116/ 347*** آزمون هاسمن 

 1/0* مرنادار در سن                                        0/ 05مرنادار در سن            **01/0مرنادار در سن    ***
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کویت، عمان، قنر و ب رین( ت میر مرناداری بر رابنه بین حاکمیت شگرکتی و مدیریت سگود  
دهد که در  ها نشگان مینداشگته اسگت. به عوارتی رابنه مذکور را تردیث نکرده اسگت. این یافته

اند از مزایای نن برای ببوود  ها نتوانسگتهحتی با وجود رشگد اقتدگادی، شگرکت  این کشگورها،
تواند به عوامث  برداری کنند. این ورگریت میحاکمیت شگرکتی و کاه  مدیریت سگود ببره

های اقتدگادی، عدم شگفافیت و کارایی در  های سگاختاری در سگیسگت م تلفی از جمله رگرد
 مدیریت منابع مربوط باشد.

دهد که قیمت نفت باعش شگده اسگت رابنه منفی بین حاکمیت  ها نشگان میه یافتهدر ادام
شرکتی و مدیریت سود در کویت تضرید شود و به صورت مبوت این رابنه را تردیث کند.  

ها حاکی از نن اسگگت که قیمت نفت رابنه بین حاکمیت شگگرکتی و مدیریت  همچنین، یافته
ها در فررگگیه او  بوت تردیث کرده اسگگت. یافتههای عمانی را به صگگورت مسگگود در شگگرکت

نشگگگان داد که رابنه مرناداری بین حاکمیت شگگگرکتی و مدیریت سگگگود وجود ندارد. با این  
دهد که عدم وجود رابنه مرنادار توسگگط قیمت نفت  ها در این فررگگیه نشگگان میوجود، یافته

ها بیانگر ت میر م ر   در م یط اقتدگادی عمان به صگورت مبوت تردیث شگده اسگت. این یافته
ها نشگان قیمت نفت بر روی م یط گزارشگگری در کشگور عمان اسگت. از طرژ دیگر، یافته

دهد که قیمت نفت رابنه بین حاکمیت شرکتی و مدیریت سود در سایر کشورها )ایران، می
عربسگگگتان سگگگرودی، امارات مت ده عربی، قنر و ب رین( را ت ت ت میر قرار نداده و تردیث  

ای از عگدم وابسگگگتگی حگاکمیگت شگگگرکتی و توانگد نشگگگگانگههگا میرده اسگگگگت. این یگافتگهنک
 های مدیریت سود در این کشورها به نوسان قیمت نفت باشد.استراتشی

 

 گیریبحث و نتیجه
  سگگود   مدیریت و  شگگرکتی  حاکمیت میان  دهد که رابنهها نشگگان مینتایا نزمون فررگگیه

  یکنواخگت  و سگگگاده  رابنگه یگ   تنبگا  نگه  ایران و  فگاری  خلیا  حگاشگگگیگه  کشگگگورهگای  در  تربگدی
  در . دارد  قرار  اقتدگادی  شگرایط و  نبادی  بسگترهای  ت میر  ت ت  مرناداری  طوربه  بلکه  نیسگت،
  برخی  در و  مبوت  رابنه  سگود  مدیریت با  شگرکتی  حاکمیت قنر، و ایران مانند  کشگورها  برخی
 نیز  عمگان  در.  دارد  منفی  رابنگه  ب رین   و  کویگت  امگارات،  سگگگرودی،  عربسگگگتگان  مگاننگد  دیگر

  کگه   دهگدمی  نشگگگان  نتگایا  این   .نگدارد  مرنگاداری  رابنگه  سگگگود  مگدیریگت  بگا  شگگگرکتی  حگاکمیگت
  سگگاختارهای  به  وابسگگته سگگود، مدیریت  افزای   یا  کاه   در  شگگرکتی  حاکمیت  امرب شگگی
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  این.  اسگگت  کشگگور هر  در  شگگفافیت  شگگدن  نبادینه میزان و  مشررات  اجرای  کیفیت  ن ارتی،
  الولوشگی  و  الواری ( و2017) کوپنند و  الزهرانی  پیشگین از جمله  هایپشوه    نتایا با  هایافته
 نیز  اجتمگاعی  و  فرهنگی  عوامگث  کگه  کنگدمی  تگ کیگد  نکتگه  این   بر  دارد و  هم وانی(  2022)

 نمایند. ایفا  کشورها  میان  تفاوت  تویین  در مؤمری  نش    توانندمی
دهد که ت میر حاکمیت شگگگرکتی بر مدیریت سگگگود در فررگگگیه او  نشگگگان می  هاییافته
، حاکمیت شگگرکتی  بینیپی  متفاوت اسگگت. در ایران و قنر، برخنژ   ی م تلدکشگگورها

منجر به افزای  مدیریت سگود شگده اسگت. این نتیجه به رگرد نبادهای ن ارتی، سگاختارهای  
شگود که زمینه را برای سگوءاسگتفاده از  رگرید اجرایی و عدم شگفافیت م ینی نسگوت داده می

ابزارهای رسگگگمی حاکمیت شگگگرکتی فراه  کرده اسگگگت. در چنین کشگگگورهایی، حاکمیت  
سگازی  تنبا نتوانسگته اسگت عملکرد کنترلی داشگته باشگد، بلکه به ابزاری برای پنبانشگرکتی نه

ی بر مدیران  که ن ارت مؤمرمدیریت سود تودیث شده است. از من ر ن ریه نمایندگی، زمانی
شگود و مدیران برای وجود نداشگته باشگد، تضگاد منافع میان مدیران و سگبامداران تشگدید می

کنند. همچنین در چارچو   های رسگمی سگوءاسگتفاده میمنافع شگ دگی خود از چارچو 
ن ریه نبادی نیز قابث در  اسگگت که بدون نبادینه شگگدن فرهنگ شگگفافیت و پاسگگ گویی،  

 .ی رسمی حاکمیتی نیز کارایی لازم را ن واهند داشتحتی ببترین ساختارها
در مشگابث، در کشگگگورهای عربسگگگتان سگگگرودی، امارات مت ده عربی، کویت و ب رین، 

طور مؤمری مدیریت سگگود را کاه  دهد. این مورگگوع حاکمیت شگگرکتی توانسگگته اسگگت به
امات ظاهری  نشگان از نبادینه شگدن اصگو  حاکمیت شگرکتی در سگن  سگازمانی و فراتر از الز

ای و شگفافیت بالا، نش  مبمی در  های مسگتشث، حسگابرسگان حرفهمدیرهدارد. حضگور هیلت
انگد. از دیگدگگاه ن ریگه نمگاینگدگی، چنین  طلوگانگه مگدیران ایفگا کردهمبگار رفتگارهگای فرصگگگگت

شود و از بروز رفتارهای ان رافی  نفران میراستایی منافع مدیران و ذیسگاختارهایی باعش ه 
کنگد. در مورد کشگگگور عمگان، هیچ رابنگه مرنگاداری بین حگاکمیگت شگگگرکتی و یری میجلوگ

  حاکمیت   اصگو  واقری  اجرای  در رگرد  دلیث به  مورگوع این مدیریت سگود مشگاهده نشگد. 
در واقع، اجرای صگوری و سگن ی   .اسگت  شگفافیت و  ن ارت  فرهنگ  نوودن  نبادینه و  شگرکتی

تواند ت میری در کاه   سگگازی ننبا در فرهنگ و رفتار سگگازمانی، نمیاصگگو  بدون نبادینه
 مدیریت سود داشته باشد.

عنوان  که تورم، رشگگد اقتدگگادی و قیمت نفت به اسگگت  این   بیانگر سگگوم فررگگیه  نتایا
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رگذار هسگگتند. در ایران، ام  سگگود  مدیریت و  شگگرکتی  حاکمیت  رابنه بر گرمتایرهای تردیث
تورم بالا موجب تشویت رابنه مبوت بین حاکمیت شگرکتی و مدیریت سگود شگده اسگت. این  

های شگگناختی و وابسگگتگی به منابع تورگگی  داد؛ چراکه در شگگرایط توان با ن ریهپدیده را می
ه، تورمی، مدیران برای پاسگ گویی به فشگارهای اقتدگادی و تداوم مشگارکت در بازار سگرمای

کنند. در مشابث، رشگد اقتدگادی مبوت در عربسگتان  به سگمت مدیریت سگود گرای  پیدا می
سرودی امر مرکوسی داشته و منجر به کاه  انگیزه برای مدیریت سود شده است. این یافته  

دهی و ن ریه وابسگگتگی به منابع، قابث توجیه اسگگت؛ زیرا در فضگگای  از دیدگاه ن ریه سگگیگنا 
 وگذاران  ها نیاز کمتری به دسگگتکاری سگگود برای جلب توجه سگگرمایهرشگگد مبوت، شگگرکت

ویشه در کشگورهای  نش  قیمت نفت به .دهد می  بازار  به  کافی  سگیگنا   هانن  واقری عملکرد
  حگاکمیگت   بین   رابنگهای کگه نوسگگگان قیمگت نفگت  گونگهعمگان و کویگت نیز مرنگادار اسگگگت؛ بگه

دهنده  . این ورگگگریت نشگگگاناسگگگت کرده  تضگگگرید یا  تشویت  را سگگگود یریتدم و  شگگگرکتی
پذیری کشگورهایی اسگت که اقتدگاد ننبا وابسگته به منابع طویری اسگت و از تنوع کافی  نسگیب

تواند ت میر  هایی، رفتارهای مشنری و ناپایدار اقتدگادی میبرخوردار نیسگتند. در چنین م یط
 .مستشی  بر امرب شی حاکمیت شرکتی داشته باشد

ای پیچیده،  های چندملیتی، رابنه شگرکتی و مدیریت سود تربدی در م یط رابنه بین حاکمیت  
توان مگد  واحگدی از  چنگدبرگدی و وابسگگگتگه بگه بسگگگترهگای نبگادی و اقتدگگگادی اسگگگت. بنگابراین، نمی 

سگازی امرب   حاکمیت  حاکمیت شگرکتی را برای همه کشگورها توصگیه کرد. برای طراحی و پیاده 
شگگگور از جمله سگگگاختارهای فرهنگی، اقتدگگگادی، ن ارتی و  های خا  هر ک شگگگرکتی، باید زمینه 

سگازی مفاهی   اجتماعی مورد توجه قرار گیرد. صگرفاً تدگویب قوانین و قواعد رسگمی بدون درونی 
 نمیز باشد. تواند موفشیت شفافیت، پاس گویی و ن ارت در رفتار سازمانی، نمی 

بوده و در عین حگا ،   راسگگگتگاهگای پیشگگگین ه نتگایا این پشوه  بگا بسگگگیگاری از پشوه  
بگههگایی نیز بگا برخی دیگر از منگالرگات دارد. یگافتگهتفگاوت ویشه در مورد نش   هگای ت شیق، 

امرب   حاکمیت شگگرکتی در کاه  مدیریت سگگود تربدی در شگگرایط موات اقتدگگادی، با 
(، بکیریس و دوکاکیس  1404(، م مدی و همکاران )1394قدرتی و فیضی )  نتایا پشوه

( همسگگو اسگگت که بر توانایی  2017( و کولسگگی و گراسگگا )2015ولیادی و انور )(، م2011)
های حسگابرسگی مؤمر در  مدیره و وجود کمیتهسگازوکارهای ن ارتی همچون اسگتشن  هیلت

انگد. در برخی کشگگگورهگا مگاننگد عربسگگگتگان  طلوگانگه مگدیران تگ کیگد کردهمبگار رفتگارهگای فرصگگگت
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های التونیوت و همکاران  یافتهراسگگگتای    در  ابهمشگگگ  نمدهدسگگگتسگگگرودی و ب رین، نتایا به
انگد رابنگه خنی و منفی مرنگاداری بین  ( اسگگگگت کگه نشگگگگان داده2018( و نلارینی )2016)

شود یا حتی در مواردی، برخی سازوکارهای  حاکمیت شرکتی و مدیریت سود مشاهده نمی
ر پرتو ن ریه نبادی  اند. این تضادهای ظاهری درسمی ن ارتی با افزای  مدیریت سود همراه

کارایی ابزارهای حاکمیت شگگگرکتی در    کندمیاند که بیگان  و تلوری مشگگگروعیگت قابث تویین 
توان انت ار عملکرد بسگگگترهای نبادی، فرهنگی و اقتدگگگادی م تلد، متفاوت اسگگگت و نمی

های پشوه  حارگر با نتایا برخی  ها در همه کشگورها داشگت. همچنین، یافتهیکسگانی از نن
  ( که رابنه 2019( و عزیز و همکاران )2012(، نلوز )2013ات مانند سگنگ و فایندلی )منالر

، در تضگاد قرار دارد و اندگزارش کردهامر بین حاکمیت شگرکتی و مدیریت سگود  مبوت یا بی
توان ناشگی از ت میر شگرایط اقتدگاد کنن، فشگارهای نبادی و تفاوت در نوع این تفاوت را می

سگگگنج  متایرهگا دانسگگگت. در مجموع، پشوه  حگارگگگر بگا تگ کیگد بر ترگامگث    هگا یگا ن وهداده
دهد  چندگانه ن ریات نمایندگی، مشگروعیت، شگناختی، نبادی و وابسگتگی به منابع، نشگان می

  نیسگت  یکسگان  تنبا نهکه امر حاکمیت شگرکتی بر مدیریت سگود در کشگورهای خلیا فاری  
 .است  ادیاقتد  کنن شرایط و  نبادی بستر  از مت مر  بلکه
گذاران اقتدگادی در کشگورهای م تلد  شگود که سگیاسگت پیشگنباد می فوق،    ش اسگای مواح   این   بر 

سگازی مالی و  رگمن تدگویب مشررات حاکمیت شگرکتی، به توانمندسگازی نبادهای ن ارتی، فرهنگ 
توجه بیشگتری داشگته باشگند. تنبا در چنین شگراینی اسگت که    پذیری نموزش اصگو  شگفافیت و مسگلولیت 

 توان به کاه  مرنادار مدیریت سود و ببوود کیفیت گزارشگری مالی دست یافت. می 
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سگگگود در   یبه من ور هموارسگگگاز  یسگگگود حسگگگابدار  تیریو مد  یسگگگود واقر  تیریمد

 ی حسگگگابدار  یمنالرات تجربشگگگده در بوری اوراق ببادار تبران.  رفتهیپذ  یشگگگرکتبا
 .77-61 ،(31)8 ،یمال

.  بررسی رابنه مدیریت سود و حاکمیت شرکتی با اظبارن رحسابری(.  1390کبند  ، علی. )
 پایان نامه کارشناسی ارشد.

م مگدی، میرزا؛ م مگدی پور، رحمگت الگه؛ طگالگب نیگا، قگدرت ای و خسگگگروی پور، نگگار.  
(. بررسگگی ارتواط بین سگگازوکارهای حاکمیت شگگرکتی و نزمون مجدد تلوری  1404)

دان  حسگگگابداری  نمایندگی درکشگگگورهای در حا  توسگگگره )منالره موردی؛ ایران(.  
 .47-33(، 56)14، وحسابرسی مدیریت
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و   یسگگود واقر تیریمد  ن ی رابنه ب ی(. بررسگگ 1395. )ن ی رحسگگ ی ام  ،پور  ن ی و حسگگ   تای ب  ی، یمشگگا
مشگگکو  به تشلب بوری اوراق ببادار تبران.   یهادر شگگرکت  یسگگود تربد  تیریمد
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 پیوست: 

 های محاسبه متغیر حاکمیت شرکتی ویژگی

 افشا

 سایت است یا خیر؟نیا شرکت دارای و  (1

 های سالانه شرکت در دستری است یا خیر؟گزارشنیا  (2

 نیا بند ت رید با اهمیت در گزارش حسابری وجود دارد یا خیر؟ (3

نیا حسگابری شگرکت، یکی از چبار مؤسگسگه حسگابرسگی بزر  اسگت یا خیر؟ )در   (4

 ایران نیا حسابری، سازمان حسابرسی یا مؤسسه مفید راهور است یا خیر؟(

 ره در دستری است یا خیر؟مدینیا پاداش اعضا هیلت (5

 نیا اطنعات مربوط به مدیریت ریس  در دستری است یا خیر؟ (6

های سگگالانه، تضگگاد بالشوه منافع همچون مرامنت با اشگگ ا  وابسگگته را  نیا گزارش (7

 دهد یا خیر؟نشان می

 شود یا خیر؟نیا جزئیات مربوط به مسلولیت اجتماعی شرکت ارائه می (8

 نیا شرکت دارای گزارش حاکمیت شرکتی است یا خیر؟ (9

 دهد یا خیر؟بندی اعتواری را ارائه مینیا شرکت جزئیات مربوط به رتوه (10

 دهد یا خیر؟مدیره ارائه مینیا جزئیات مربوط به جلسات و حضور هیلت (11

 مدیره اثربخشی و ترکیب هیئت 

 مدیره اش ا  متفاوتی هستند یا خیر؟نیا مدیرعامث و رئیس هیلت (12

 است یا خیر؟ نیا شرکت دارای کمیته حسابرسی داخلی (13

 نیا شرکت دارای کمیته انتدا  است یا خیر؟ (14

 نیا شرکت دارای کمیته جوران خدمات است یا خیر؟ (15

 ریس  است یا خیر؟نیا شرکت دارای کمیته مدیریت  (16

 شرکت اکبراً از مدیران غیرموظد تشکیث شده است یا خیر؟ (17
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 نفر است یا خیر؟ 11و  5مدیره بین  نیا اندازه هیلت (18

 مدیره م رز شده است یا خیر؟نیا شایستگی اعضای هیلت (19

 دهند یا خیر؟سوم کث مدیران را تشکیث مینیا مدیران موظد، ی  (20

 دستری است یا خیر؟نیا مالکیت مدیران در  (21

 های دیگر هستند یا خیر؟شرکت %10نیا مدیران فاقد مالکیت بی  از  (22

 دارانحقوق سهام

سگگایت/ بوری اوراق ببادار نن به نمای  گذاشگگته  داران در و نیا جزئیات سگگبام (23

 شده است یا خیر؟

 یا خیر؟  دهدداران گزارش مینیا شرکت از جلسات پیشرو و کامث سبام (24

نیا نسگوت سگبامداران داخلی )داخث کشگور( در مشابث سگبامداران خارجی )خارج از   (25

 سایت/ بوری اوراق ببادار نن در دستری است یا خیر؟کشور( در و 

 نیا برای درصد سبامداران خارجی سشفی گذاشته شده است یا خیر؟ (26

 سایت خود دارد یا خیر؟ گذاران در و  سرمایه با روابط  نیا شرکت ب شی را دررابنه   (27

 ای برای طرح شکایت وجود دارد یا خیر؟نیا گزینه (28

 داران است یا خیر؟نیا اعنمیه سود سبام در دستری سبام (29

 داران است یا خیر؟نیا قیمت بازار سب  در دستری سبام (30

 


