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   چكيده
هـاي اوراق بهـادار    گذاران نهادي در بحث مديريت سود يكـي از موضـوعات مهمـي اسـت كـه سالهاسـت در بـورس        نقش سرمايه

  . است كشورهاي مختلف در كانون توجه قرار گرفته 
سود از گذاري و مديريت  مدت سرمايه گذاران نهادي برپايه طول انواع سرمايه اين پژوهش در پي ارائه شواهدي در مورد رابطة

 گذاران نهادي سرمايه تأثيرو  باشد تا در درك بهتر نقشمي شده با عملكردهمسازطريق برآورد اقلام تعهدي اختياري افزاينده درآمد 
، كنانكار ،مديريت عامل و هيئت مديره نفعان همانند ذيو ديگرسهامداران در حاكميت شركتي و بويژه مبحث مديريت سود به 

 هاي پژوهش يافته .، رهنمودهايي ارائه نمايدجامعهدرنهايت، هندگان، قانونگذاران و د مها و ساير واكالا، مشتريان، بانك نندگانك هعرض
گذاران نهادي بلندمدت با سطح اقلام تعهدي  كنند، سرمايههايي كه سود را بطور مؤثر مديريت نميدهد كه در شركت نشان مي

كنند بطور منفي با سطح اقلام تعهدي ستند و در شركتهاي كه سود را بطور مؤثر مديريت مياختياري افزاينده درآمد مرتبط ه
  .اختياري افزاينده درآمد همسازشده با عملكرد مرتبط هستند

  
  .تعهدي اختياري، مديريت مؤثر سود، حاكميت شركتي  گذاران نهادي، اقلام سرمايه :كليدي هاي هواژ

  

  

  

                                           
دانشگاه آزاد اسلامی واحد قزوين، که با رهنمودهای ارزشѧمند خѧود   سپاسگزاری ويژه از جناب آقای دکتر فرزين رضايی، استاديار و عضو هيئت علمی  ∗

 .ما را ياری رساندند
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  مقدمه -1
، ارزيـابي  كـارايي  گيـري  انـدازه  معيـار ، مهمترين سود

آتي  سودبرآورد  ،مديريت تصميمات بيني پيش، دستاوردها
شـركت در گذشـته و    تـوان سـودآوري  با توجه به  شركت

آن ميـــان ســـهامداران، ارزيـــابي    توزيـــعچگـــونگي 
وچگـونگي   اي درباره مخارج سـرمايه  بويژه هاسياستگذاري

بـراي   مبنـايي ، محصـولات  گـذاري قيمت ،تخصيص منابع
، برآورد واكنش قيمت اوراق بهادار بيني پيش، ماليات وضع

 ،گذاران و اعتباردهندگان در بـازار سـرمايه   سرمايهواكنش 
اعطـاي وام و اعتبـار بـه     يـا  گذاري ارزيابي ريسك سرمايه

ثباتي و  نشانة بيبودن سود ناپايدار. باشد؛ ميواحد انتفاعي
 ،در حالـت كلـي   سهامداران. باشد ميبودن شركت ريسكي

گـذاري در   بـه سـرمايه  گريـز بـوده و تمايـل         ً     عموما  ريسك
باثبـات بيشـتر و نوسـان    هايي دارند كـه سـودهاي    شركت

ميزان احتمال  باسود را  ، ثباتكنند را گزارش ميكمتري 
باشـد و اينجاسـت كـه     مـي در ارتباط تحقق سودهاي آتي 

مـديري كـه   زيـرا،   كنـد ضرورت پيـدا مـي   1مديريت سود
 وكنـد ارزش سـهام    را گـزارش مـي   تـري باثباتسودهاي 

 گـذاري را افـزايش و ريسـك سـرمايه   ثروت سـهامداران را  
مداخله عمومي به عبارتي  يا مديريت سوددهد، كاهش مي

يند تعيين سود در راستاي اهـداف دلخـواه   آمديريت در فر
ــديريت  ).2001وايلـــد و همكـــاران،  ( باشـــدمـــي مـ

هـاي داراي مالكـان متعـدد و فاقـد      شركت گذاران سرمايه
به جاي پردازش دقيق اطلاعـات مـورد   نهادي، سهامداران 

هـاي   ي ماننـد شـاخص  اهزينـه  كـم نياز خود، بر معيارهاي 
) 1997برگسـتالر و دچـو،   (د كنن ـمبتني بر سود اتكا مـي 

       قابــل            و تــأثير              داراي نفــوذ                    ســهامداران نهــاديدرحاليكــه 
            هاي تجـاري          فعاليت       مديريت ه و بازار سرماي   در    اي        ملاحظه
 منسـجم  هستند و ضمن برخورداري از سـاختار    ها       شركت

 ارزشمند و استراتژيك مالي و تجاري رااطلاعات سازماني، 
هـاي مـورد   از طريق ارتباط مسـتقيم بـا مـديران شـركت    

بخـاطر دسترسـي بـه      و   دنگير در اختيار مي گذاريسرمايه
از ديگـر   مشاورين متخصص،گيري از  اطلاعات مهم و بهره

     ً   معمـولا   كـه  ، سـهامداران جـزء  هاي فعـال در بـازار و    گروه
توانايي دستيابي و تحليل اطلاعات مالي جامع و بنيادي را 

سـود   ههـاي سـاد   بر شاخصهايي متكي نداشته، و تحليل
ــد  ــا، (دارنـ ــتند،  ) 2001باتاچاريـ ــايز هسـ ــاملا  متمـ     ً                         كـ

: بزرگ نظيراي ه گذاران نهادي، مؤسسات و شركت سرمايه
هـاي   صـندوق ، ههاي بيم ـ شركتگذاري،  ي سرمايهها بانك

بوشي، ( هستندمؤسسات مالي  ،بازنشستگي گذاري سرمايه
هـاي اخيـر سـهام تحـت     در سـال  ،)1995؛ هاين، 1998

مالكيت سهامداران نهادي بطور چشمگيري افزايش يافتـه  
ر      ً             عموما  اين گونه تصو .)2008جيا، الياسياني و جين(است 
گذاران نهادي ممكـن اسـت بـه     ود كه حضور سرمايهشمي

در ها  تغيير رفتار شركتهاي نظارتي آنان، به  دليل فعاليت
؛ ولوري 1997كارلسون و باثالا، ( منجر شودمديريت، سود 

كـه    هـايي  شركتاين، بيانگر آنست كه  )2006و جنكينز، 
بـا  گذاران نهادي اسـت،   عمدة سهام آنها متعلق به سرمايه

احتمال بيشتري از مديريت سود براي دستيابي به شاخص 
هسل و نورمن، ( كنندشده سود استفاده ميپيش تعيين زا

هاي گذاريسرمايه انمديرزيرا ) 2002؛ ماتسوموتو، 1992
هاي مبتنـي بـر افـزايش سـود                  ً           نهادي، معمولا  برپاية طرح

بــه و انگيــزه بيشــتري بــراي گــرايش گيرنــد  پــاداش مــي
دارنـد   تـر آوري سـريع سـود و مـدت  كوتـاه   گـذاري  سرمايه

  ).1997كارلسون و باثالا، (
گـذاران   نـوع سـرمايه   هدف اين پژوهش بررسي رابطة

گذاري و مديريت سود از  مدت سرمايه نهادي برحسب طول
هــاي  شــركتاختيــاري   تعهــدي  راه بــرآورد ميــزان اقــلام

بـا   شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران اسـت؛ تـا      پذيرفته
بررسي و چگونگي وجود ارتبـاط بـين ايـن دو متغيـر بـه      

گـذاري   سرمايهگيري بهينه در  گذاران براي تصميم سرمايه
گـذاري آنهـا    خريد و فروش سهامي كه با اهداف سرمايهو 

  .مطابقت داشته باشد كمك كند
  
  مباني نظري و مروري بر پيشينه پژوهش -2

هـــاي چهـــار كميتـــة كليـــدي حاكميـــت گـــزارش
حاكي از آن است كه سهامداران نهادي بـه علـت   2شركتي 

درصد بالاي مالكيت، توانايي اعمـال كنتـرل بـر اقـدامات     
ــركت  ــديران ش ــلي را در    م ــش اص ــا نق ــد، آنه ــا را دارن ه

هـاي حاكميـت    گيري بسياري از تغييرات در سيستم شكل
        درصـد       چـه     هـر ) 2003گيلان و اسـتاركز،  (شركتي دارند  

  ي     كـار       محافظه       باشد،       بيشتر     شركت   ك ي    در        نهادها        مالكيت
                   آجينكيا و همكاران،  (     يابد ي م          نيزافزايش     سود      بيني   پيش    در

 اي ازدامنة گسترده از نيابت ، سهامداران نهادي به )    2005
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هـاي اطلاعـاتي    تحليـل و سـرمايه   توان به اتكا با مالكان و
تصميماتي هدفمند و تأثيرگـذار بخصـوص در    بالاي خود،

نموده،  و سازوكارهاي تقسيم آن اتخاذحوزة مديريت سود 
و  افــزايش كــارايي منــابع، و تــأثير بســزايي در تخصــيص

دارنـد، پژوهشـهاي    بـازار  بـه حركـت   هـي  د جهـت  تسريع
بــر  ،مالكيـت  سـاختار پيشـين نيـز نشـان داده اســت كـه     

اي قـوي بـراي انجـام آن     ثر است و انگيزهؤمديريت سود م
ــت ــيمكو،  ( اس ــارتون و س ــل 2002ب ــاران، ؛ فرانك و همك
 نهـادي  گـذاران  سـرمايه  توسـط  شـركت  بر نظارت) 2002

نسـبت بـه    حساسـيت بيشـتر   بـه  وادار را تواند مديران مي
-دل(نمايـد   طلبانـه  فرصـت  كاهش رفتار و شركت عملكرد

؛ 1990كونـل و سـروائز،   ؛ مـك 1999گورسيو و هاوكينز، 
 ة اساسيدو انگيزاگرچه،  .)1996؛ اسميث، 1994نسبيت، 

 و از مسـئوليتهاي امـانتي   نـد سرمايه گذاران نهـادي عبارت 
 گـذاري بـالاتر  دستيابي به شاخصهاي عملكـردي سـرمايه  

اما مطالعات پيشين مؤيـد ايـن نكتـه نيـز      )2002ميترا، (
گـذاران نهـادي هـم، مشـابه يكـديگر       هستند كه سـرمايه 

هـاي   هاي يكساني براي نظـارت بـر رويـه    نيستند و انگيزه
كورنـت و همكـاران،   (ها ندارنـد   ز سوي شركتشده ااتخاذ

كونل و سروائز، ؛ مك1999گورسيو و هاوكينز، ؛ دل2007
؛ اسـميث،  1994؛ نسبيت، 2006؛ ناويسي و نايكر، 1990
ي، گذار سرمايه زمانمدتبر اساس توان را مي آنها) 1996

مـدت   بلنـد  و )مـدت  كوتـاه ( ران موقتاگذ عنوان سرمايه به
ــه ــدي طبق ــود بن ــهنم ــه چشــم  ، ك ــاني  بســته ب ــداز زم ان
مـدت   رفتـار مـديريتي كوتـاه    از خـود  هـاي  گذاري سرمايه

الانـه مشـاركت                  اداره شـركت فع   حمايت كرده يا آن كه در
؛ پـورتر،  1992؛ فروت و همكاران، 1993بهايد، ( كنند مي

ــد  و ) 1992 ــدود كنن ــديريت را مح ــت و ( آزادي م كورن
برخـــي از  )2006؛ ناويســـي و نــايكر،  2007همكــاران،  

گـذاران نهـادي،    صاحبنظران باورمند هستند كـه سـرمايه  
بلندمـدت   سودهايبر و مدت داشته  انداز بلند      ً    عمدتا  چشم
فروش و انتقال مالكيت              ً      چرا كه معمولا  خريد،تأكيد دارند، 

بـر بـوده و   هـا هزينـه   ها و مقادير بالاي سهام شركت بلوك
روش و صـرف  هـاي تخفيفـي ف ـ   اغلب مستلزم ارائة مشوق

-             ً           باشد كه معمولا  در كوتـاه  هاي جانبي و انتقالي مي هزينه
نهـادي   انگـذار  سرمايه مدت سودآور نيست؛ از ديد اينان،

جـاري   سـودهاي مدت به لحاظ كاركردي بر عملكـرد   بلند

اختيار تواند  ميها  هاي آن گذاري سرمايه تأكيدي ندارند اما
رفيـت خـوبي   هايي را كه انگيـزه قـوي و ظ   اجرايي شركت

ســود جهــت دسترســي بــه اهــداف  ســودبــراي مــديريت 
-بيـنج و دي ( كند محدود ميشده خود دارند را  بيني پيش

؛ 2002؛ چانــگ و همكــاران، 1998؛ بوشــي، 1998بانــد، 
نقش  يكآنها ) 2002؛ ميترا، 1997ماجومدر و ناگاراجان، 

هاي خود، احتمال مديريت سود و نظارتي دارند و با پايش
دهنـد   هـاي سـاختگي سـود را كـاهش مـي      شـاخص ارائه 

مخالفان اين ديـدگاه بـر ايـن باورنـد كـه       )1998بوشي، (
گذاران موقتي هستند  گذاران نهادي، سرمايه بيشتر سرمايه

هـا بـه                  ً                             بنابراين عمدتا  در معاملات سهام و مديريت شركت
بوشي، (سودهاي جاري توجه دارند، نه سودهاي بلندمدت 

 گـــذاري ران داراي افـــق ســـرمايهاگـــر ســـهامدا .)1998
يك شركت را تشكيل دهند،  همدت، سهامداران عمد كوتاه

حالـت بيشـتر خواهـد    احتمال انجام مديريت سود در اين 
ــود  ــاران، (ب ــركت) 1998داروق و همك ــايي در ش ــه  ه ك

مالكيـت شـركت را بـه     ةبخش عمد گذاران نهادي سرمايه
به سـودهاي   كه بر سودهاي نزديكآن عهده دارند، به دليل

كنند، احتمال انجام مديريت سود شده تأكيد مي بيني پيش
مـديران چنـين    ،ها بيشتر است در مقايسه با ديگر شركت

دسـتيابي بـه سـودهاي     هـاي عـدم   از هزينـه  هـايي  شركت
سعي  بنابراين ؛آگاه هستند گذاران نهادي سرمايهموردنظر 

ــي ــر    م ــورد نظ ــرايط م ــه ش ــود، ب ــديريت س ــا م ــد ب كنن
مديريت سـود،  ) 1992پورتر، ( گذاران مزبور برسند سرمايه

  تعهـدي  بشتر در محدوده گزارشگري مـالي و حسـابداري   
تعهدي، مهمترين   اقلام )1989شيپر، (باشد  پذير مي امكان

                ً   باشد، زيرا عمومـا    طلبانه سود مي ابزار در دستكاري فرصت
پيامدهاي مستقيمي ندارند و از طـرف ديگـر كشـف آنهـا     

   .شكل استم
  

 مديريت سود و عوامل مؤثر بر ها انگيزه
افـزايش   ،سـود  مديريتناشي از  هاي انگيزهبطور كلي، 

 افـرايش رفـاه  و 4سـود  بيني تسهيل پيش ،3سهامداران رفاه
كه مــالكيت   هايي شركت) 1991جو، (باشد  مي 5مديريت

سـود   مديريتآنها از مديريت جدا است تمايل بيشتري به 
افزايش رفــاه مديريت خاطردهند و اين شايد به  نشان مي

هـر چـه درصـد مالكيـت     ). 2002اسكينر واسـلون،  ( باشد
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مديران كمتر باشد آنها به منظـور حفـظ موقعيـت شـغلي     
 د داشـت ن ـبيشتري براي مـديريت سـود خواه   ةخود انگيز

مالكيـت مـديريتي بطـور وارون     )1997كارلسون و باثالا، (
با مقدار مديريت سود از طريـق بكـارگيري اقـلام تعهـدي     

وضـعيت   )1995وارفيلـد و همكـاران،   (باشـد   يم ـمرتبط 
 باشـد دهي نيز بر مديريت سود مؤثر مـي سوددهي يا زيان

و  دههاي زيان نسبت به شركت هاي انتفاعي سودده شركت
ريت درآمدهايشـان  بيشتري براي مـدي  ةانگيز ،غير انتفاعي

از ) 1995؛ اوهلسـون،  1995؛ هـاين،  1997باسـو،  ( دارند
افـزايش  تسـهيل و  مديريت به منظور  ،نانهيب خوشديدگاه 

جريان نقدي آتي به  بيني گذاران براي پيش توانايي سرمايه
) 1976بـارني و همكـاران،   ( زنـد  مديريت سود دست مـي 

سـالي   هايي كه از رشد مداوم سود طي چنـد سهام شركت
-متوالي برخوردار هستند، به مبلغي بيش از سهام شـركت 

-گـذاري مـي   هايي كه داراي چنين رشدي نيستند، ارزش
هاي داراي رشد مـداوم  گذاران به شركتشوند زيرا سرمايه
تر هستند و در نتيجه آن، رشد قيمت بينسودآوري، خوش

هـا بيشـتر   ها نسبت به ديگر شـركت سهام اينگونه شركت
هاي از سوي ديگر، شركت) 1994لاكنيشك، (بود  خواهد

دستيابي به شاخص داراي رشد مداوم سود، در نتيجة عدم
شدة سود، كاهش شديدتري قميت سهام را از پيش تعيين

ايـن اثـر در   ) 1999بارث و همكاران، (تجربه خواهند كرد 
اسـت و بيـانگر   شـناخته شـده   6ادبيات مالي به اثر تورپيدو

هــاي در حــال رشــد، انگيــزه ان شــركتآنسـت كــه مــدير 
اســكينر واســلون، (بيشــتري بــراي مــديريت ســود دارنــد 

و با افزايش احتمال رشد سود، احتمال استفاده از  )2002
بـارتون و سـيمكو،   (يابـد  مديريت سـود نيـز افـزايش مـي    

ــاري،   ؛2002 ــولينز و كوث ــاران، 1989ك ؛ 2002؛  و همك
هاي ديگر بيانگر پژوهش .) 2001؛ زي، 2002ماتسوموتو، 

اقـلام   و آن است كه ميان جريان نقدي حاصل از عمليـات 
بكر و همكاران، (ي برآوردشده همبستگي وجود دارد تعهد

؛ رينولـدز و  1995؛ دچو و همكـاران،  1994؛ دچو، 1998
پژوهشـــها نشـــان . )1996؛ اســـلون، 2000فرانســـيس، 

 است كه اعتبار، سطح كيفي و نوع اظهارنظر مؤسسات داده
ميـزان اقـلام    حسابرسي نيز با مديريت سود رابطه دارنـد، 

بكـر و  (تعهدي با كيفيـت حسابرسـي رابطـة منفـي دارد     
نشـان داد كـه اگـر    ) 1981(آنجلـو   دي). 1998همكاران، 

ــزرگ،     ــنام و ب ــات خوش ــي از مؤسس ــط يك ــركت توس ش
باشد، كيفيـت اطلاعـات و حسابرسـي آن    حسابرسي شده 

ــورس آمريكــا  ــزرگ مؤسســه شــش ،بهتــر اســت؛  در ب  ب
 بـه  نسـبت  تـري پايين اختياري تعهدي اقلام از حسابرسي

رينولـدز و فرانسـيس،   (برخوردار هسـتند   حسابرسان ساير
دهند كه افزون بر نوع مؤسسه ها نشان ميپژوهش) 2000

اي حسابرسـان بـا    كننده، اظهارنظرهـاي حرفـه  حسابرسي
؛ بكر و 2000بارتو و همكاران، (مديريت سود ارتباط دارند 

ــاران،  ــاران،  1998همك ــاتلر و همك ــو، ؛ دي2004؛ ب آنجل
بر اين اساس، اظهـار  ) 2000؛ رينولدز و فرانسيس، 1981

نظر نامقبول يا مشروط حسابرسي با مديريت سود همـراه  
باشد، در واقع با افزايش مديريت سود احتمال دريافـت   مي

، بـارتو و همكـاران  (يابـد   اين نـوع اظهـارنظر افـزايش مـي    
پژوهشهاي قبلي گوياي . ) 2004؛ باتلر و همكاران، 2000

آنست كه شركتها در زمان انتشـار و صـدور سـهام جديـد     
انــد كــه بــا ســطح بــالاتري دادهســود بــالاتري را گــزارش

دچو ( ازبكارگيري اقلام تعهدي اختياري مرتبط بوده است
ــاران،  ــان، 1996و همك ــاران،  1998؛ رنگ ــو و همك a؛ تئ

مند هسـتند  گذاران علاقهچرا كه سرمايه )b1998و 1998
گـذاري كننـد كـه سـطح سـود      كه در شركتهايي سـرمايه 

نيـز   مين مالي از خارجأنياز به ت. شدة بالاتري دارندگزارش
 باشـد؛ نوسـان   هاي مديران براي مديريت سود مي از انگيزه

منجر به ارائـه تصـويري مثبـت و باثبـات از     كمتر در سود 
اعتبار نزد مؤسسات تامين اعتبار و كاهش شركت، افزايش 

در بـازار  . شـود  مـي تـامين مـالي   و هـاي اسـتقراض    هزينه
-نقدينگي و بدهي از سوي وام يها نسبت             ً سرمايه، معمولا  

الزامـات قراردادهـاي   . گيرنـد  دهندگان مورد توجه قرار مي
سـود   مـديريت احتمـالي مـديران در    يهـا  انگيزهاز بدهي 
هر گاه مديران احساس كننـد اعـداد و ارقـام قابـل      ،است

-نـه يهز ،گزارش موجب نقض تعهدات قراردادهاي بـدهي 
 دي ـجد ةتعهـدات محدودكننـد   اي ـبـالاتر اسـتقراض    هاي

را  نفعـان  ذي تهديد منـافع و در نتيجه احتمال  خواهد شد
انگيزه بيشتري خواهنـد داشـت تـا از    ، افزايش خواهد داد

احتمـالي   ، ريسككاهش نوسانات باو سود  مديريتطريق 
كارلسـون و  ( هزينه بدهي را مرتفـع سـازند    ًا نهايتجاري و 

 اي اين بدان معناسـت كـه مـديران، انگيـزه    ) 1997باثالا، 
فنـي ناشـي از نقـض     هـاي  قوي براي محدود كردن هزينه
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؛ واتس و 1990پرس و وينتروپ، (قراردادهاي بدهي دارند 
 اسـنتاد  هـاي پيشـين  همچنين، پژوهش )1986زيمرمن، 

انگيـزة   بـدهي،  بـالاي  سـطوح  بـا  هايشركت اند كهكرده
 بـراي افـزايش   سود مديريت در شدنبراي درگير بيشتري

، بـه ديگـر   )1986واتـس و زيمـرمن،   (دارنـد   خود را سود
جبراني قراردادهاي اسـتقراض و   هاي سخن، كنترل هزينه

مـديريت  اي مؤثر در ه از محرك 7ها هاي نكول بدهي هزينه
هـر چـه انـدازة    . )1993بنـيش و پـرس،   (باشند سود مي

تر شود، احتمـال وجـود شـاخص سـاختگي     شركت بزرگ
؛ فرانكـل و  2002بارتون و سـيمكو،  ( يابدسود افزايش مي

هـاي بزرگتـر    شركت) 2002؛ ماتسوموتو، 2002همكاران، 
ــه ، در قبــال افــراد و مراجــع بيشــتر  ييپاســخگو دليــل ب

 تـر، و  ي دقيـق كنترلهاي تر، مكانيزمحساسيت سياسي بالا
 رنددا آنسازي مديريت سود و هموارانگيزه بيشتري براي 

مـوارد  اثـر كمتـر    به خـاطر  ترهاي كوچك شركت      ً  متقابلا ، و 
واتس و (رند انگيزه كمتري براي مديريت سود دا ،شدهذكر

به ديگر سخن، هـر چـه    )1990و 1978، 1986زيمرمن، 
د، مديران شركت انگيزة بيشتري اندازة شركت بزرگتر باش

براي مديريت سود خواهند داشت، زيـرا بـا بزرگتـر شـدن     
نفعان  ها مسئوليت پاسخگويي مديران در مقابل ذي شركت

؛ موسـس،  2002بيتي و همكاران، (يابد  بيشتر افزايش مي
ــا احتمــال بيشــتري دســت بــه   )1987 و مــديران آنهــا ب

توجهات را كاهش زنند تا فشار سياسي و  مديريت سود مي
 .)1990و 1978، 1986واتــــس و زيمــــرمن، (دهنــــد 

هـا در صـنايع    شـركت دارند كـه   پژوهشهاي ديگر بيان مي
به درجات متفاوتي، دسـت بـه مـديريت سـود     نيز  مختلف

هاي        ً                               ؛ معمولا  شركتهاي فعال در يك صنعت انگيزهزنند مي
همانندتري در سنجش با ديگرشركتها، براي مديريت سود 

علاوه برآنچه بيان شـد  ) 2005كوثاري و همكاران، (دارند 
ــد   ــري همانن ــذار ديگ ــل تأثيرگ ــزان : عوام ــب مي و تركي

ميزان اخـتلاف   ،ها مليت شركت، پذير هاي استهلاك دارايي
توانند بـر انگيـزه    نيز مي شده بيني سود واقعي و سود پيش

 .يريت سود تأثير بگذارندمد
  

  شده تحقيقات انجام
، وجــود رابطــة معنــادار )2002( 8چانــگ و همكــاران

معكوسي بـين سـهامداران نهـادي و مـديريت سـود را در      

كـه حضـور    پـژوهش خـود نشـان دادنـد و بيـان نمودنـد      
باعث كاهش مديريت سود  ها شركتسهامداران نهادي در 

شـركت   386اطلاعات با بررسي ) 2002( 9ميترا. گردد مي
سـاله   8عضو بورس اوراق بهـادار نيويـورك، در يـك دورة    

به ايـن نتيجـه رسـيد كـه      1998تا  1991 هاي بين سال
ها مـؤثر واقـع شـده و     حضور سهامداران نهادي در شركت
شـده توسـط مـديران    سبب كاهش مديريت سـود اعمـال  

 ةبه بررسي رابط) 2006( باتاچاريا و گراهمن. است گرديده
پرداختـه و   بين مالكيت نهادي سـهام و عملكـرد شـركت   

معناداري بين عملكرد شـركت   ةبازخورد دو طرف دريافتند
ولوري و جنكينـز   .باشد مي موجود و مالكيت نهادي سهام

مالكيت نهـادي و كيفيـت   "در پژوهشي با عنوان ) 2006(
دريافتند كه با افزايش مالكيت نهـادي محتـواي    "درآمدها

در ) 2006( 10يـان و ليـو   .يابـد  ود بهبـود مـي  اطلاعاتي س
تركيـب سـهامداران نهـادي و    "پژوهش خود تحت عنوان 

به بررسي رابطه تركيب سـهامداران   "كيفيت اقلام تعهدي
نهادي و كيفيت اقلام تعهدي پرداخته و نتيجه گرفتند كه 

منفي با سـهامداران نهـادي    اي هكيفيت اقلام تعهدي رابط
ي مثبت با سهامداران نهادي بلندمدت امدت و رابطهكوتاه
گـذاران نهـادي و    رابطه بين سـرمايه به  )2007(كوه . دارد

بيــان داشــته   پرداختــه و هــدف دســتيابي بــه ســود  
گـذاري   بستگي به افق زماني سرمايهگذاران نهادي  سرمايه

شركتي دخالـت   و حاكميت تعهدي   در مديريت اقلام خود
، در پـژوهش  )2007(ل كرنت و همكاران در سـا  .كنند مي

تأثير مالكيـت نهـادي بـر عملكـرد اجرايـي      "تحت عنوان 
مالكين نهادي را به دو دسته حساس بـه فشـار و    "شركت

اي كه تمايل كمتري بـراي نظـارت بـر مـديريت و      دسته(
كـه تمايـل    آنهايي(و مالكين غيرحساس ) كنترل آن دارند

و  تقسـيم نمـوده  ) بيشتري براي چالش با مـديريت دارنـد  
پس از بررسي رابطـه آنهـا بـا عملكـرد شـركت دريافتنـد       

اي مثبـت بـا عملكـرد شـركت      مالكيت غيرحساس رابطـه 
       چـي، . داشته و مالكيت حساس ارتباطي با عملكـرد نـدارد  

   و  ي      نهـاد         مالكيت     بين    كه          دريافتند، )2007(  11    وانگ   و     ليو
        اسـاس     بـر   .     دارد      وجود  ي       معنادار      مثبت       رابطه  ي   كار      محافظه

         كمتـر،   ي      نهـاد           مالكيـت       بـا   ي    هـا     شركت        ايشان،  ي  ها     يافته
  .        دارنـد           كارانـه         محافظـه   ي         حسـابدار   ي     بـرا   ي    كمتر  ي     تقاضا

       نقـش          تفكيـك       عـدم        صورت    در    كه          دريافتند      آنها        همچنين
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      بـه   ي       بيشـتر          تمايـل           مـديره،        هيـأت         ريـيس    و        عامـل     مدير
در  )  ُ 12 )2007             ك رن ت و همكـاران  .    دارد      وجود  ي   كار      محافظه

تـأثير مالكيـت نهـادي بـر عملكـرد      "پژوهش تحت عنوان 
مالكين نهادي را به دو دسته حساس بـه   "اجرايي شركت

اي كه تمايل كمتري براي نظارت بر مـديريت   دسته(فشار 
كـه   اي  دسـته ( و مـالكين غيرحسـاس  ) و كنترل آن دارند

بنـدي  دسته) تمايل بيشتري براي چالش با مديريت دارند
از بررسـي رابطـة آنهـا بـا عملكـرد شـركت        نموده و پـس 

اي مثبت با عملكرد  دريافتند كه مالكيت غيرحساس رابطه
. شركت داشته و مالكيت حساس ارتباطي با عملكرد ندارد

در تحقيقي تحت عنوان ) 1389(هدي اسكندر و همكاران 
به  "كارانه رابطه نوع مالكيت نهادي و حسابداري محافظه"

هاي حسـابداري   تأثير حضور مالكان نهادي بر رويهبررسي 
گـذاران   با توجه به اين موضوع كـه سـرمايه   ،كارانه محافظه

گـذاران   بنـدي سـرمايه   نهادي مشابه با هم نيستند با طبقه
هـاي   بر رويـه  آنها ير متفاوتو تأث نهادي به فعال و منفعل

  انـواع مختلـف    ارتبـاط انـد و   پرداختـه   حسابداري شـركت 
اند  گرفته نتيجه  و بررسي كاري را  نهادي و محافظه  مالكيت

سهامداران ناظران فعالي هستند كه مديران را از طريق  كه
تـر بـه گـزارش     كارانـه  هاي حسابداري محافظه كاربرد رويه

  . كنند ر تشويق ميسود با كيفيت بالات
نامه كارشناسـي ارشـد    در پايان) 1386( مرادي محمد

گـذاران نهـادي و   سـرمايه  بررسي رابطة بين" تحت عنوان
         گـذاران         سـرمايه           نظـارتي        نقـش          بررسـي     به " كيفيت سود

       سـود         كيفيـت     بر  ي    نهاد        مالكيت     آيا    كه      منظر     اين    از  ي    نهاد
  ة      رابط ـ                        پرداخت و بيان داشت، يك       دارد،       تأثير     شده     گزارش
          وجود دارد      سود       كيفيت   و  ي    نهاد        گذاران      سرمايه    بين      مثبت

-       گـزارش       بـه     را        شـركت          مـديريت          نهـادي         گذاران        و سرمايه
مشـايخي و  بيتـا     .      كننـد ي م      ترغيب       كيفيت    با     سود       نمودن

  در پژوهشـي بـه بررسـي نقـش اقـلام     ، )1384(همكاران 
ــدي ــركت    تعه ــود در ش ــديريت س ــاري در م ــاي اختي   ه
كـه در   دريافتندده در بورس اوراق بهادار تهران ش هپذيرفت
. اسـت  هاي مورد مطالعه مديريت سود اعمال شـده  شركت

در واقع مديريت به منظور جبران كاهش وجوه نقد حاصل 
ــانگر عملكــرد ضــعيف واحــد تجــاري    ــات كــه بي از عملي

  اقدام به افـزايش سـود از طريـق افـزايش اقـلام      است بوده
فـرد و همكـاران   مهدي مرادزاده .است تعهدي اختيار كرده

بررسـي رابطـه بـين    "در پژوهشي تحـت عنـوان    )1387(
هـاي   مالكيت نهـادي سـهام و مـديريت سـود در شـركت     

دارند كـه   بيان مي "شده بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته
بين سطح مالكيت نهادي و مـديريت سـود رابطـة منفـي     

نهـادي،  وجود دارد، بطوريكه بـا افـزايش سـطح مالكيـت     
بدليل نقش نظارتي فعالي كـه بـر تصـميمات شـركت در     

پـذيري   كننـد انعطـاف   خصوص مديريت سـود اعمـال مـي   
  .شود ها براي مديريت سود كمتر مي شركت

  
  شناسي پژوهشروش -3

شـوند و سـعي    در اين پژوهش متغيرها دستكاري نمي
هـاي   در توصيف روابط بين متغيرها با اسـتفاده از آزمـون  

همبستگي اسـت؛ ايـن    -دارد پس پژوهش توصيفيآماري 
پــژوهش بــه لحــاظ هــدف از نــوع پژوهشــهاي كــاربردي  

هـا  هاي تاريخي شـركت باشد؛ در پژوهش حاضر از داده مي
استفاده شده است بنابراين، طرح پژوهش حاضر، اسـتفاده  

قلمرو مكاني پژوهش شامل . از رويكرد پس رويدادي است
رس اوراق بهـادار تهـران و   در بـو  شده رفتهيپذهاي  شركت

و  شـده  رفتهيپذهاي  جامعه آماري اين پژوهش كل شركت
سـاله  5فعال در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو زمـاني  

. باشــد خورشــيدي مــي 1388تــا  1384از ابتــداي ســال 
ــر اســاس حــذف سيســتماتيك   ــه آمــاري ب انتخــاب نمون

جامعـه  شده در انتخـاب  هاي اعمال است معيار) غربالگري(
  :باشد نمونه بشرح زير مي

اسفندماه  انيبه پا يمنته نمونه، يها شركت يمال دوره )1
نداشته  يمال ةدر دور رييدوره پژوهش، تغ يباشد و ط

 .باشند
 يدوره زمان يپژوهش، ط يرهايمرتبط با متغ اطلاعات )2

  .ها در دسترس باشد شركت يپژوهش برا
انتخاب شوند كـه حـداقل چهـار     يعيها از صنا شركت )3

فعالانه در  ،دوره پژوهش يشركت در آن صنعت در ط
  .داشته باشند مشاركت بازار سهام

- ، بانكمهيب ،يذارگ يهسرما يها شركت ءجزها  شركت )4
 و يمال يرگ هواسط ،يبازنشستگ هايصندوق ،ها

 اطلاعات مالي، افشاي ، زيرا كيفيتنباشند نگيهلد

گذاري شركتي و انگيزه سرمايه حاكميت ساختارهاي
  .است آنها متفاوت از بقيه در
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زيـرا ايـن    ده نباشندانيدوره پژوهش ز يط ،ها شركت )5
  .پژوهش تنها بر شركتهاي سودده تمركز دارد

به منظور برآورد و آزمون فرضيات، پس از وارد نمودن 
 موجود در جامعه آماري يها ميان شركت، از ها محدوديت

پـس از اعمـال    ،26/12/88تـا   05/01/84طي بازة زماني 
شـركت بـه عنـوان     108، )حـذفي (فاكتورهاي غربـالگري  

دادن هاي مربوطه، بـا مبنـا قـرار    نمونه انتخاب شده و داده
اطلاعات منتشره توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران، 

بـراي گـردآوري اطلاعـات    . بنـدي شـد  گردآوري و طبقـه 
ده در ش ـ ههـاي پذيرفت ـ  تهاي مالي شـرك  مربوط به صورت

تبيين ادبيات موضوع پـژوهش، از  و نيز  بورس اوراق بهادار
 .اسـت  و مطالعات اسنادي استفاده شـده  اي روش كتابخانه

هـاي مـالي    كردن اطلاعات مربـوط بـه صـورت   براي فراهم
از منـابع   ،ده در بـورس اوراق بهـادار  ش ههاي پذيرفت شركت

 هـاي  سـايت منتشـره و   هاي فشـرده  مختلفي از جمله لوح
، شـبكه  اني سازمان بورس و اوراق بهـادار تهـران  رس عاطلا
هاي هفتگي و سـاليانه بـورس اوراق بهـادار     گزارش ،كدال
 نيهمچن ـ ،شدهاستفاده  هاي اينترنتي سايت و ديگر تهران

پـژوهش   يچارچوب نظر ةنيزم رها د داده يآورجمع يبرا
و  انگليسـي  منابع آن از مطالعه مراجع و مقالات نهيشيو پ

و  ياطلاعات يهاگاهيها، مقالات و پا نامه پايان :ي شاملفارس
شده؛ براي انجام محاسـبات و  استفاده  ينترنتيا يها تيسا

هـا و بدسـت    تجزيه و تحليل نهايي به منظور واكاوي داده
 SPSS No.19و  Excelهــاي افزارنــرمآوردن نتــايج از 
  .استفاده شده است

  
  و تعريف عملياتي آن پژوهشمتغيرهاي  -4

-در اين پژوهش نـوع سـرمايه  : متغير مستقل -الف
هـاي   متناسب با فرضـيه (گذاران نهادي موقت يا بلندمدت 

. است  عنوان متغير مستقل در نظر گرفته شده به )پژوهش
در اين راستا، نخسـت درصـد مالكيـت نهـادي سـرمايه را      

  .كنيممحاسبه مي
 

  : (PH)گذاران نهادي  درصد مالكيت سرمايه
دهنده تعداد سهام عادي شركت نمونه اين متغير نشان

. باشـد  گذاران نهادي قرار دارند مـي  كه در مالكيت سرمايه
براي محاسبه آن، تعداد سهام مالكين نهادي بر كل تعـداد  

ايـن  . گـردد  سهام عادي شركت در ابتداي دوره تقسيم مي
 5هامدار نهادي بايد بزرگتـر يـا برابـر بـا     ميزان براي هر س

 . درصد كل سهام شركت باشد
PH: 5% ≤گــذار نهــادي درصــدمالكيت ســرمايه )I/T( 

PH=% 
I: گذار نهادي تعداد سهام عادي در اختيار سرمايه T:  تعداد

 كل سهام عادي شركت در ابتداي دوره
  

  :(TRA)گذاري نهادي موقت  درصد مالكيت سرمايه
ــرمايه  ــته از     سـ ــت آن دسـ ــادي موقـ ــذاران نهـ گـ

 5گذاران نهادي با درصد مالكيت بزرگتر يا برابر بـا   سرمايه
تا قبل از گذشت يـك   درصد كل سهام شركت هستند كه

گذاري، اقدام بـه فـروش سـهام     سال مالي از شروع سرمايه
  . نمايند خود مي

  
   :)LT (مدت گذاري نهادي بلند درصد مالكيت سرمايه

گذاران  گذاران نهادي موقت آن دسته از سرمايه هسرماي
درصـد كـل    5نهادي با درصد مالكيت بزرگتر يا برابـر بـا   

حداقل تا گذشت يك سال مـالي   سهام شركت هستند كه
گــذاري، اقــدام بــه فــروش ســهام خــود  از شــروع ســرمايه

  . نمايند نمي
  

  تعهـدي  اقـلام   "در اين پژوهش  :متغير وابسته -ب
ــاري ــازي اختي ــرد همتاس ــا عملك ــده ب  )PMDAi,t( 13"ش

پژوهش  رد. است عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده به
جونز كـه توسـط دچـو و      شده مدل حاضر از نسخه تعديل

عنـوان معيـار    تعهدي اختياري بـه   براي برآورد ميزان اقلام
شود كه روابـط آن صـورت زيـر     مديريت سود استفاده مي

 :است
1) NDAccit = α1 (1/TA t-1) + α2 (∆Revit-∆Recit/TAt-

1) + α3 (PPEit/TAit-1)  
2) TAccit=OIit -CFOit  
3) DAccit=TAccit–NDAccit 

  
در سـال   iاختياري براي شركت   تعهدي  مدل برآورد اقلام

t باشد بشرح زير مي:  
  

DAccit = TAccit– α1 (1/TA t-1) + α2 (∆Revit-
∆Recit/TAt-1) + α3 (PPEit/TAit-1)   + εit  
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 :كه در آن
TAccit :شركت  14تعهدي  ل اقلامكi  در سالt  
TAit-1 :15ل دارايي شركتك i سال  درt   

α1, α2, α 3 : پارامترهاي خاص شركتi در سال t  
∆Revit :شركت  تغييرات فروشi  در سالt  
∆Recit :شركت  16هاي دريافتني تغييرات حسابi  در سال

t  
PPE it :شركت  17هاي ثابت مشهود داراييشده بهاي تمامi 

  tدر سال 
εit : اثرات نامشخص عوامل تصادفيi در سال t   

OIit : سود عملياتي شركتi  در سالt  
CFOit :شركت  18جريان نقد وجوه عملياتيi  در سالt  

DAccit :تعهدي اختياري شركت   اقلامi  در سالt  
NDAccit : شركت  19تعهدي غيراختياري اقلامi  در سالt  

  
                   قــويترين روش بــا    ،     شــده                    مــدل جــونز تعــديل        اگرچــه 

                                              كمترين خطاي سيستماتيك در آشكارسازي مديريت سود 
                               ها نشان داده است كـه بـرآورد                رود اما پژوهش  مي        به شمار 

           پذيرنيسـت                                               دقيق اقلام تعهدي بـا روشـهاي كنـوني انجـام    
      تواند                        زيرا مدل يادشده نيز نمي  )2001فيلدز و همكاران، (

                                       مالي شركت و نوع صنعت بر سطح بكـارگيري             اثر عملكرد 
                                                       اقلام تعهدي اختياري را كنترل و بـرآورد نمايـد، در روش   
                                                 همتاسازي اقلام تعهدي اختياري با عملكرد، جهت تعديل 

                                            شده، بعد از برآورد ميزان اقلام تعهدي اختياري           اثرات بيان
      شـدة                                   ي نمونـه از طريـق مـدل تعـديل      ها      شركت        هريك از 

                                     را از ميزان اقلام تعهدي اختياري شركتي                 جونز، ميزان آن
                 نزديكتري در صنعت   20(ROA)                          كه داراي نرخ بازده دارايي 

                                    كنـيم و بدينسـان ميـزان مـديريت                      مربوطه است كسر مي
                     اختيـاري افزاينـده           تعهـدي        اقلام                     سود از طريق بكارگيري 

                                                      درآمد و عملكرد هريك از شركتهاي نمونه را با عملكـرد و  
        تعهـدي          اقـلام            و متغيـر              بـاق داده                    نوع صنعت مربوطه انط

        را بـه    ) PMDAi,t (  21                                  اختياري همتاسازي شده بـا عملكـرد  
                                   روش همتاسازي با عملكرد برحسب نـرخ    .      آوريم      دست مي

     كند        پيروي مي  )     1996 (                                  بازده دارايي، از روش باربر و ليون 
                                            براي كنتـرل اثرديگـر متغيرهـاي مـؤثر در        . )    2007     كوه،  (

ــي    ــاي كنترل ــود، متغيره ــديريت س ــدل                                        م ــري در م                   ديگ
                               شوند، تعـاريف عمليـاتي ايـن                          رگرسيوني پژوهش وارد مي

   :    باشد                        هاي كنترلي بشرح زير مي       متغير

 ـ مؤسسه حسابرسي و نـوع   AUD)22( ركتكنندة ش
  :AUDOP)23( اظهارنظر

كننــده و بــراي كنتــرل اثــر نــوع مؤسســه حسابرســي
اي حسابرسـان بـر مـديريت سـود، دو      اظهارنظرهاي حرفه

بـدليل  اند، در مدل رگرسيوني وارد شده متغير مذكورشبه
بندي عملي بين مؤسسات حسابرسـي در ايـران،    نبود رتبه
كـه توسـط سـازمان حسابرسـي، حسابرسـي       هايي  شركت
كه توسـط   هايي  اند ارزش يك دريافت كرده و شركت شده

پوشـي از  اند با چشـم  مؤسسات حسابرسي، حسابرسي شده
كننـده   ار نهاد حسابرسيشهرت و اعتب                  اندازه، قدمت، ح سن

شركتي كه پس  كنند، همچنين به ارزش صفر دريافت مي 
نظر مقبول دريافـت كـرده اسـت    از انجام حسابرسي اظهار

شود و در صورتي كه اظهار نظر  ارزش عددي يك داده مي
حسابرسي، مشروط يا مردود بوده باشد ارزش عددي صفر 

 . شود منظور مي
  

      بـر        تقسيم  منتشره جديداسمي سهام            نسبت ارزش
   :)24EQISS(     سهام       بازار      ارزش

براي كنترل رابطه مديريت سود بـا بكـارگيري سـطح    
بيشتراقلام تعهدي افزاينده درآمد درهنگـام صـدور سـهام    
جديد، از اين متغير استفاده شـده اسـت نسـبت يادشـده     

      ارزش      بـر        تقسيم  اسمي سهام منتشره جديد      ارزشبرابر با 
   .    باشد       سهام مي       بازار

  
ــهام   ــري س ــه ارزش دفت ــازار ب ــبت ارزش ب  25نس

(MKTBV):  
اين نسبت از طريق تقسيم ارزش بـازار هـر سـهم بـه     

هـر   يارزش دفتر. آيدهمان سهم بدست مي يارزش دفتر
 در حـالي كـه،   ،تاريخي است يهاارزش ةدهندسهم نشان

آتي كـه   ينقد يها ارزش بازار هر سهم انعكاسي از جريان
 مذكور، انتظـارات نسبت  باشد،عايد شركت خواهد شد مي

آتـي   يعملكرد گذشته و دورنمـا  بر مبنايان گذار سرمايه
؛ نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري كندشركت را بيان مي

سهام عادي در ابتداي سال مـالي، نماينـده رشـد شـركت     
  .باشدمي
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 26جريان نقدي حاصل از عمليات تقسيم بـر فـروش  
(CFOs):  

ي هـا  اين متغير براي كنترل همبسـتگي بـين جريـان   
نقدي حاصل از عمليات با اقلام تعهدي برآوردشده و برابـر  

  .باشد مي جريان نقد وجوه عملياتي تقسيم بر فروشبا 
 
  : (LEVSLK) 27اهرم

هـاي   اين اهرم به صورت تفاضل نسبت مجموع بـدهي 
بـراي   مدت تقسـيم بـر مجمـوع دارايـي     مدت و بلند كوتاه

شركت و صنعت مربوطه محاسبه خواهد شد، ايـن متغيـر   
براي كنترل انگيزه قراردادي استقراض در مـديريت سـود   

 بـراي بـرآورد تغييـرات آن،    .گيـرد  مورد استفاده قرار مـي 
         درشـركت               نسبت بـدهي     ازمربوطه         درصنعت      بدهينسبت 

   .   شود            نمونه كسر مي
  : )DESLK( 28اهرم

كل تقسيم برتغيير سـود  اين اهرم صورت تغيير بدهي 
  اه ـ قبل از كسر بهره، ماليـات و هزينـه اسـتهلاك دارايـي    

التفـاوت  براي برآورد تغييرات آن، مابه. محاسبه خواهد شد
كسر هزينه بهـره،   نسبت بدهي كل تقسيم بر سود قبل از

ماليات و اسـتهلاك در سـطح صـنعت مربوطـه و شـركت      
  .آوريماي را بدست مينمونه

   :(SIZE) 29اندازه شركت
در اين پژوهش، لگاريتم طبيعـي ارزش بـازار مجمـوع    

عنوان معياري براي تعيين انـدازه شـركت    سهام شركت به
  .است رگرسيون وارد شده  به عنوان متغير كنترل در مدل

   :)Dy( 30متغير سالشبه
اثرات رخدادهاي نامشخص متغير براي كنترل اين شبه

سال خاص، در يك  اختياريبر اقلام تعهدي تصادفي مؤثر 
  .است رگرسيون وارد شده  مدل

رگرسـيوني    با منظور نمودن متغيرهاي كنترلـي، در مـدل  
هاي  پژوهش كه به صورت زير خواهد بود به بررسي فرضيه

  .پردازيم پژوهش مي
PMDAi,t=δ0+β0PH+β1TRA+β2LT+β3SIZE+β4LEV
SLK+β5DESLK+β6MKTBV+β7CFOs+ 
β8EQISS+β9AUD+β10AUDOP+βkDy+εit 

  
در اين پژوهش، پس از تشكيل معادله رگرسيوني، بـه  

-بررسي رابطة بين متغيـر وابسـته و متغيـر مسـتقل مـي     

دار بـودن مـدل رگرسـيون از     براي بررسي معنـي پردازيم، 
دار بـودن ضـرايب متغيرهـاي     ، براي بررسي معنيFآماره 

 بـودن  ، براي بررسي فرض نرمالtمستقل در مدل از آمارة 
اســميرنف، بــراي -متغيــر وابســته از آزمــون كولموگــورف

دار بـين  وجـود ارتبـاط خطـي معنـي    (تشخيص همخطي 
و در  TOLو  VIFمتغيرهاي مسـتقل مـدل از معيارهـاي    

-ها از آمـاره دوربـين   پايان براي بررسي استقلال باقيمانده
  .گيريمواتسن بهره مي

  
  پژوهش هايهفرضي -5

تعهدي، رابطه  در صورت مديريت مؤثر اقلام  :فرضيه اول
اختيـاري    تعهـدي  گذاران نهادي موقت و اقلام  بين سرمايه

  .معنادار و مثبت است
تعهـدي،    مديريت مؤثر اقـلام  در صورت عدم :فرضيه دوم

  تعهـدي   اقـلام  گـذاران نهـادي موقـت و    رابطه بين سرمايه
  .باشد اختياري معنادار و منفي مي

تعهـدي،   در صـورت مـديريت مـؤثر اقـلام      :فرضيه سوم
تعهـدي   گذاران نهادي بلندمدت و اقلام  رابطه بين سرمايه

  .اختياري معنادار و منفي است 
تعهدي،  مديريت مؤثر اقلام  درصورت عدم :فرضيه چهارم

  تعهـدي  گذاران نهادي بلندمدت و اقلام  رابطه بين سرمايه
  .باشد اختياري معنادار مي

  
  هاي پژوهشيافته -6

هـاي متغيرهـاي وابسـته و     در نگارة زير، برخي ويژگي
مستقل مورد استفاده در پژوهش ماننـد ميـانگين، ميانـه،    

  .شود معيارمشاهده ميانحراف 
                                  بودن مشاهدات از نمـودار احتمـال                   براي بررسي نرمال

                                  نمـودار احتمـال نرمـال متغيـر       .     كنيم            استفاده مي  31     نرمال
                                   نقاط بـا انحـراف زيـادي از خـط            دهد كه  مي            وابسته نشان 

       بـودن                                  انـد و در نتيجـه فـرض نرمـال                 پراكنده شـده    ،    راست
             بنابراين روي   .  )     پيوست   1- 4        نمودار (     شود مي           مشاهدات رد 

) لگاريتم در مبناي عـدد نپـر  (  LN                   مشاهدات اصلي تبديل 
را انجام دهيم آنگاه نمودار احتمال نرمال مشاهدات تبديل

-فـرض نرمـال  كنيم كـه  مييافته را رسم كرده و ملاحظه 
   . )     پيوست   2- 4       نمودار  ( مشاهدات برقرار شده است بودن

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

    انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 1391 زمستان/ چهارمشماره / سال اول   36

  آمار توصيفي متغير وابسته و مستقل ): 1- 4(جدول 
 متغير

 كميت
PMDA PH TRA 

  
LT  
 

 540 540 540 540 تعداد
 69.74 3.282 73.275 0.9496 ميانگين
 74.075 0.00 77.34 0.07793 ميانه

 20.74 8.825 19.54 0.4662 انحراف معيار
 0.0 0.0 0.0 - 2.9094 كمترين
 97.70 69 98 8.25680 بيشترين

 

  
  (PMDA)نمودار احتمال نرمال ): 1- 4( نمودار

  

  
  PMDA)(نمودار احتمال نرمال لگاريتم ): 2-4(نمودار 
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روش  افزون بـر  ،بودن متغير وابستهبراي بررسي نرمال
تـر آمــاري هماننــد   هـاي دقيــق شـهودي احتمــال از روش 

هاي داريسطح معني ،استفاده كرد ميرنفاس-كولموگروف
-رد مــيرا بــودن مشــاهدات فــرض نرمــالبدســت آمــده 
بگيريم و مجددا آزمون فوق  LNمشاهدات كندبنابراين از 

بدست آمده  داريدهيم با توجه به سطح معنيميرا انجام 
-يافته تأييد مـي لبودن مشاهدات تبديفرض نرمال جديد
متغيرهاي مستقل  ميانهمبستگي  نبود نتايج، بيانگر شود

به بررسي رابطـه   اول و سوم هايدر فرضيه. است پژوهش
و ) لندمــدت و مــوقتيب(گــذار نهــادي ميــان نــوع ســرمايه

افزاينـده  اقلام تعهـدي  سود از طريق برآورد مديريت موثر 
مـدل   بنـابراين  پـردازيم يم ـسـازي شـده   درآمد همسـان 

و متغيرهاي مستقل  مثبتهاي PMDAرگرسيون را براي 
در برازش يـك مـدل رگرسـيوني از    .برازش دهيم آن نظير

، Rابزارهــاي تعيــين مناســبت مــدل، ضــريب همبســتگي 
داري  واتسون، سطح معني-، آماره دوربينR2تعيين  ضريب

ــاره  ــيه    T-studentو  F-statisticآم ــون فرض ــت آزم جه
بعـد از اجـراي مـدل رگرسـيون، بـراي      . شـود استفاده مي

گيري در مـورد فرضـيه اول و سـوم بـه ترتيـب بـه        نتيجه
و ) LT(نهادي بلندمـدت   گذاران سرمايهضرايب متغيرهاي 

مقـدار   .كنيم توجه مي (TRA)موقت گذاران نهادي سرمايه
R2 و (هاي نخسـتين  يافته در اين مدل براي فرضيهتعديل

و نسبتأ دور از صفر اسـت، نتيجـه   ) 0.294(برابر با ) سوم 
درصد از تغييرات متغير وابسته با اسـتفاده   30آنكه حدود 

امـا در  . توجيـه اسـت  از متغيرهاي مستقل و كنترل قابـل 
، tو آزمــون  Fتــر بــه آزمــون  ادامــه بــراي بررســي دقيــق

هاي آنـاليز واريـانس بـراي    با توجه به برونداده. پردازيم مي
بـودن همـه ضـرايب    بررسي مناسـبت مـدل، فـرض صـفر    

شود، اين بيانگر آنست كه حداقل يكي از رگرسيوني رد مي
بـه  سـپس،   .اسـت متغيرها بطور صحيح وارد مـدل شـده   

تك متغيرهاي موجود بررسي آزمون صفربودن ضرايب تك
پـردازيم نتـايج، بيـانگر آن اسـت كـه ميـان        در مدل مـي 

ــتقل  ــاي مس ــته  TRAمتغيره ــر وابس  )PMDA+(و متغي
رابطــه معنــاداري وجــود نــدارد بنــابراين فرضــيه نخســت 

اكنون به بررسي فرضـيه سـوم يعنـي    . شودپژوهش رد مي
و  گذاران نهادي بلندمدتايهسرم LTرابطه متغير مستقل 

افزاينـده درآمـد   اقلام تعهـدي  متغير وابسته يعني برآورد 

-سازي شده در صـورت مـديريت مـؤثر سـود مـي     همسان
بيانگر آنست كـه حـداقل يكـي از متغيرهـا     پردازيم، نتايج 

 ـبطور صحيح وارد مدل شده -Tنتـايج آزمـون آمـاري    . دان

student    بيانگر آن است كـه متغيـرLT بطـه معنـادار و   را
دارد، بنـابراين، فرضـيه    )PMDA+(منفي با متغير وابسته 

سوم پـژوهش تأييـد شـده و ايـن بـدان معناسـت كـه در        
اي معنادار و منفـي بـين   صورت مديريت موثر سود، رابطه

سهامداران نهادي بلندمدت و اقلام تعهدي افزاينده درآمد 
بيـانگر  نتايج همچنـين  . همسازشده با عملكرد، وجود دارد

آنست كه در صورت مديريت مؤثر سود، رابطـه معنـاداري   
و متغيـر   CFOsو  PH ،SIZE ،MKTBVميان متغيرهاي 

وجود داشته و البته ميـان متغيرهـاي    )PMDA+(وابسته 
،  DESLK ،EQISS ،AUDو LEVSLK كنترلــــي
AUDOP  ــر وابســته ــود رابطــه )PMDA+(و متغي اي وج

ــدارد مــدل  چهــارم،و  دومفرضــيه  در راســتاي آزمــون. ن
هاي منفي و متغيرهاي مستقل PMDAرگرسيون را براي 

 هاي مناسبت مـدل  ، نخست به آمارهبرازش دهيم آن نظير
 )R2(كنـيم، مقـدار   در صورت مديريت مؤثر سود توجه مي

و بيانگر ان است كـه حـدود    )0.301(در اين مدل برابر با 
ــتفاد     30 ــا اس ــته ب ــر وابس ــرات متغي ــد از تغيي ه از درص

آزمون  جينتا. توجيه استمتغيرهاي مستقل و كنترل قابل
T-student بـودن همـه ضـرايب    دوم، فـرض صـفر   هيفرض
بنابراين، حداقل يكي از متغيرهـا   كندرد ميرا رگرسيوني 

بـه بررسـي آزمـون     سپس. اندبطور صحيح وارد مدل شده
صفر بودن ضرايب تك تـك متغيرهـاي موجـود در مـدل     

 TRAبودن ضريب متغير فرض صفر      ً نتيجتا   كه پردازيم مي
رابطه معناداري با متغيـر وابسـته   متغير، شود و اين رد مي

شود اين بـدان  دارد بنابراين فرضيه دوم پژوهش تأييد مي
معناست كه در صورت مديريت مؤثرسود، ميان متغيرهاي 

رابطه معناداري ) PMDAـ(و متغير وابسته  TRAمستقل 
به بررسي فرضيه چهـارم يعنـي رابطـه    اكنون  .وجود دارد

و متغير  گذاران نهادي بلندمدتسرمايه LTمتغير مستقل 
-افزاينده درآمد همسـان اقلام تعهدي وابسته يعني برآورد 

پردازيم، سازي شده در صورت نبود مديريت مؤثر سود مي
تك متغيرهاي موجود بودن ضرايب تكبررسي آزمون صفر

بـودن ضـريب متغيـر    فرض صفر پردازيم كه در مدل به مي
LT  شـود بـه ديگـر سـخن، ايـن متغيـر رابطـه        تأييد مـي
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معناداري با متغير وابسته ندارد، لذا فرضيه چهارم پژوهش 
هـاي بدسـت آمـده بـراي      داري سـطح معنـي  . شـود رد مي

-، فرض صفر)CFOsو  PH، SIZE، MKTBV(متغيرهاي 
بطـة  كنـد بـه ديگـر سـخن، را     بودن اين متغيرها را رد مي

معناداري بين ايـن متغيرهـاي كنترلـي و متغيـر وابسـته      
آمـده  هـاي بدسـت  داري معني وجود دارد، همچنين سطح
 LEVSLK،DESLK ،EQISSبراي ديگر متغيرها همانند 

،AUD  ،AUDOP  فرض صفربودن ضرايب اين متغيرها را
رابطة اين متغيرهاي كنترلي با متغيـر  تأييد و نشان از عدم

  .دارد )PMDAـ(وابسته 
  
  و بحث گيرينتيجه -7

نتايج فرضيه نخست پژوهش بيـانگر آن اسـت كـه در    
-هاي ازصورت مديريت سود در جهت دستيابي به شاخص

شدة سود، بين مالكيت نهادي موقتي سـهام و   تعيين پيش
معناداري وجود  مديريت اقلام نهادي افزاينده درآمد رابطه

پيشين است  هايپژوهشوارون برخي از ندارداين نتيجه به
گـذاراني گرايشـمند بـه    سهامداران نهـادي را سـرمايه  كه 

مدت و متمركز بر سودهاي جـاري بـه    گذاري كوتاه سرمايه
احتمـال انجـام مـديريت     اند كه با حضور خودشمار آورده

؛ داروق و همكـاران،  2001بوشـي،  (برنـد  را بـالا مـي  سود 
همانطور كه بيـان   ).2006ليو، ؛ يان و 2007؛ كوه، 1998

شد يكي از عوارض ناخواسـته مـديريت سـود آنسـت كـه      
ايجـاد   قربـاني        ً                   و بعضـا  بلندمـدت آتـي،    نقدي يها جريان
شـوند كـه   مـي  هـاي سـاختگي سـود دورة جـاري    شاخص

 بيني مديريت، تمركز بر سودهاي جـاري نزديك حكايت از
نتـايج  شخصي و يا عمومي دارد،  مدت، حفظ مصالحكوتاه

ــد تمركــز آزمــون فرضــيه ســوم وچهــارم مــي  ــد مؤي توان
سهامداران نهادي بلندمدت بر ارزش ذاتي شركت و عوايـد  
                 ً                                       بلندمدت و يا بعضا  با اهدافي همانند كنترل منابع در بازار 

مدت و عايدات جـاري باشـد، بـه     در مقابل سودهاي كوتاه
هـاي  هـاي پـژوهش  ديگر سخن، همچنانكه بر طبق يافتـه 

رود سهامداران نهادي به عنوان سـاختار  ، انتظار ميپيشين
حاكميت شركتي عمل كـرده و مـانع از بكـارگيري اقـلام     
تعهدي اختياري در جهت مديريت سـود توسـط مـديران    

؛ 2002؛ چانگ و همكاران، 2000بارتو و همكاران، (شوند  
فرضـيه چهـارم بيـانگر     نتـايج آزمـون    ).2006يان و ليـو،  

گــذاران نهــادي بلندمــدت از  ايهآنســت كــه هــدف ســرم 
تواند اهـداف اسـتراتژيك و غيـر از    گذاري خود مي سرمايه

مدت، نظير كنترل بازار و يا تسلط بر منابع سودآوري كوتاه
ها جهت فشار بر رقبا و مانند آن باشـد، در چنـين    و نهاده

اي گذاري بطور دورهشرايطي چنانچه شركت مورد سرمايه
                هــاي ســودآوري          پتانســيلفاقــد يــا       دهــي      زيــان  در شــرف

                                                    موردانتظار حتي با اعمال مديريت سود از طريق بكارگيري 
ــه ســطح                                                           اقــلام تعهــدي اختيــاري در جهــت دســتيابي ب

گذاران نهادي بلندمـدت،   سرمايه                        موردانتظار سود نيز باشد
هـاي  نتايج فرعي آزمـون  .كنند مالكيت خود را واگذار نمي

رابطـه معنـادار و   دهنـد كـه    آماري اين پژوهش نشان مي
و ميـزان اقـلام تعهـدي     مثبتي بين متغير انـدازة شـركت  

اختياري همسازشده با عملكرد وجود دارد يعني با افزايش 
اندازة شركت سطح اقلام تعهـدي اختيـاري هـم افـزايش     

هاي پيشين كـه بيـان   اين نتيجه با نتايج پژوهش. يابد مي
احتمال وجود تر شود، اند هر چه اندازه شركت بزرگداشته

شاخص ساختگي سود و بكارگيري سطح بالاتري از اقـلام  
يابـد،  تعهدي اختياري در جهت مديريت سود افزايش مـي 

؛ بيتي و همكاران، 2000بارتو و همكاران، (سازگاري دارد 
ــاران، 2002 ــل و همك ــوموتو، 2002؛ فرانك ؛ 2002؛ ماتس

نتيجـه  ). 1978، 1986؛ واتس و زيمرمن، 1987موسس، 
هاي آماري اين پژوهش برداشـت  م ديگري كه از آزمونمه
شود آنست كـه رابطـه معنـادار و مثبتـي بـين متغيـر        مي

كنترلي رشد شركت و متغير وابسته وجـود دارد كـه ايـن    
-دلالت بر اثر تورپيدو و بايستگي مديريت سود در شركت

؛ 1999بارث و همكاران، (هاي با سهام در حال رشد دارد 
؛ فرانكل 1989؛ كولينز و كوثاري، 2002و، بارتون و سيمك
از ). 2001؛ زي، 2002؛ ماتســوموتو، 2002و همكــاران، 

وجـود  توان بـه عـدم    ديگر نتايج مهم و فرعي پژوهش مي
رابطه معنادار بين مديريت سود با ديگر متغيرهاي كنترلي 
نظير مؤسسه حسابرسي و نوع اظهارنظر حسـابرس اشـاره   

هـاي پيشـين، بيـانگر    ج پـژوهش داشت در حالي كه نتـاي 
ارتباط معنادار و منفي كيفيت حسابرسي و مديريت سـود  

-يافته) 1981آنجلو، ؛ دي1998بكر و همكاران، ( باشدمي
اي در دهنـده وجـود چنـين رابطـه    هاي اين پژوهش نشان

ــي   ــي نم ــورد بررس ــه م ــه نمون ــين ب ــند همچن وارون باش
ارنظرهـاي  هايي كه بيانگر وجـود رابطـه بـين اظه    پژوهش
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ــه ــد  حرف ــود بودن ــديريت س ــان و م ــارتو و ( اي حسابرس ب
هـا، وجـود چنـين    يافتـه   )2001؛ بوشي، 2000همكاران، 

  . كننداي را در اين پژوهش تصريح نميرابطه
گذاران توصـيه  با توجه به نتايج اين پژوهش به سرمايه

عنـوان يـك   ها بهشود كه به تركيب سهامداران شركتمي
گذاري توجه نمايند اگر چـه بـه   در سرمايه فاكتور اثرگذار

اي بورس اوراق بهادار دليل ناكارايي بازار، ساختار غيرحرفه
افشاي مناسب و برخي موانع قانوني و ساختاري ايران، عدم

هاي تأثيرگذار مورد انتظار را ديگر، سهامداران نهادي نقش
همانگونـه كـه در ادبيـات پـژوهش اشـاره شـد در       . ندارند

هاي چهار كميته كليدي حاكميت شركتي به نقش رشگزا
گذاران نهـادي در كنتـرل رفتـار مـديران     برجسته سرمايه

واحدهاي تجاري اشاره شده است اما نتـايج ايـن پـژوهش    
گـذاران  بيانگر آنست كه در نمونه مـورد بررسـي، سـرمايه   

هــاي نهــادي در بــرآورده كــردن انتظارهــا بــر پايــة يافتــه
  .اندناكام بودهپژوهشهاي پيشين، 

 بـورس  بيشتر مديريت سـود در  تشريح منظوربه پايان، در

-علاقـه  بـه  مطالعه زير براي تهران، موضوعات بهادار اوراق
  : گردد مي پيشنهاد مندان

                                سهامداران نهادي و مديريت مـؤثر             تأثيررابطه      بررسي )1
                شـده در بـورس                    هـاي پذيرفتـه                      سود در ديگر شـركت 

                   اوراق بهادار تهران
                   گـذاران نهـادي و                 نـوع سـرمايه                  تـأثير رابطـه          بررسـي  )2

                                                  مديريت مؤثر سود مشتمل بر سـهامداران نهـادي بـا    
               كل سهام عادي   %  5               مالكيت كمتر از 

                                               در صورت دسترسي بـه جزئيـات اطلاعـات مالكيـت      )3
       گذاران           نوع سرمايه            تأثير رابطه                    مديريتي سهام، بررسي

                                                     نهادي و مديريت مؤثر سـود بـا لحـاظ كـردن تـأثير      
             مديريتي سهام       مالكيت 
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 چه باشد کهبه شدت وابسته به صنعت و بيانگر آن می نرخ بازده دارايی 
هنگامی که  ،شده بدست آمده استگذاری های سرمايه مقدار سود از دارايی
استفاده  سنجش عملکرد مالیبه عنوان مقياسی برای  از نرخ بازده دارايی

نرخ بازده  گذشته شرکت ياهای نسبت به نرخشود بهتر است مقايسه  می
 .صورت پذيرد از نظر صنعت مشابه یشرکت های کنونیدارايی

21.Performance Matched Discretionary Accruals 
22.Auditor dummy variable 
23.Auditor’s opinion 
24.Amount of new equity issued divided market value of 
equity 
25.MKTBV=Market-to-book ratio=( Market value of 
equity)/(book value of equity) 
26.CFOs=Cash Flow from Operation/Sale=(CFO/Sale) 
27.LEVSLK=(ITD/ITA)-(FTD/FTA)=Industry Debt 
Ratio-Firm Debt Ratio=(Industry Total Debt/Industry 
Total Assets)/(Firm’s Total Debt/Firm’s Total Assets) 
28.DESLK=(ITD/IEBITD)-(FTD/FEBITD)= (Industry 
Total Debt/Industry average Earnings Before Interest, 
Taxes and Depreciation)- (Firm’s Total Debt/ Firm’s 
Earning Before Interest, Taxes and Depreciation) 
29.SIZE=Ln(MVE)=Natural logarithm of market value of 
equity 
30.Dummy variable for years 
31.Probability Plot 
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