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 چکیده
 یگاذاری ماا     ر سیاسات  ینهاا   گذاران هیتأثیر مشارکت سرما یبررسهدف این تحقیق 

است. قلمارو مااانی ایان تحقیاق     سهام  هیاو  یعرضه عموم یسو  ط تیریشرکت بر مد

های  ارای عرضه عمومی او یه سهام  ر بورس اوراق بهاا ار تهاران و قلمارو     کلیه شرکت

گاذاری ماا ی    بو ه است.  ر ایان تحقیاقس سیاسات    1395تا  1390های بین  زمانی سال

متغیر مستقل و مادیریت ساو  متغیار وابساته و      وه تقسیم سو  و شیوه تأمین ما ی()شی

گیاری   نموناه  روش اسااس  گر  ر نظر گرفتاه شاد. بار    گذاران نها ی متغیر تعدیل سرمایه

 تلخیص و توصیف منظور به .شد انتخاب آماری نمونه عنوان به شرکت 14 تعدا  هدفمند

نتاای   . اسات   شاده  گرفتاه  بهاره  اساتنااطی  و یفیتوص آمار از شده آوری جمع های  ا ه

تحقیق نشان  ا  ضریب برآور ی متغیر شیوه تقسیم سو  بر مدیریت سو  شرکت برابر با 

 هد بین متغیر شیوه تقسیم سو  و مدیریت سو  رابطه مثاات   است که نشان می 294/0

یاباد.   افازایش مای  و مستقیم وجو   ار ؛ یعنی با افزایش سو  تقسایمیس مادیریت ساو     

گذاران نها ی  ر شیوه تأمین ما ی شرکت بر مدیریت سو  طای عرضاه    مشارکت سرمایه

گذاران نها ی شیوه  سرمایه  افزایی  ضریب برآور ی متغیر هم عمومی او یه سهام تأثیر  ار .

گذاران نها ی   هد سرمایه است که نشان می -666/1تأمین ما ی بر مدیریت سو  برابر با 

 کنند. را خنثی میبطه مثات بین شیوه تأمین ما ی و مدیریت سو  را

عرضاه   سساو   تیریماد  یسگاذاری ماا    سیاسات  یسگذاران نها  سرمایههای کلیدی:  واژه

 سهام هیاو  یعموم
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 مقدمه

المللی نیز توجه زیادی را بهه وهود    به تازگی موضوع راهبری شرکتی در سطح بین
ههای   شهرکت های مهالی   رسوایی از (. به ویژه پس25: 2017، 1جلب کرده است )گا

 زیادی تحقیقات تاکنون ،2002 سال در ورلدکام و انرون ای مثل  شده معتبر و شناوته

، 2اسهت )روهایهدا   شهده  انجام کیفیت گزارشگری مالی حاکمیت شرکتی و زمینه در
 از ناشهی  را بهزر   ههای  این  شهرکت  ورشکستگی محققان، از (. بسیاری66: 2011

 ههای  صورت رویدادها کیفیت این وقوع با .دانند می آنها در شرکتی حاکمیت ضعف

 کهه  دارنهد  ( اعتقهاد 2016) 3همکهاران  و روداك گرفهت.  قهرار  تردیهد  مهورد  مهالی 

 و مهدیران  مههارت  و منجر به تقویت مناسب شرکتی حاکمیت سازوکار های سیستم
 مدیران اجرایی را عملی نمهوده  های فعالیت بر مؤثر نظارت و شده حسابرسی کمیته

 ساوتن محدود از طریق  های مالی صورت کیفیت بهبود به منجر امر این در نهایت و

 (.11: 1396شود )یگانه و همکاران،  می سود های مدیریت فرصت
 سهتم یبهه س  گهااران  هیو اعتمهاد سهرما   نانیاطم ر،یاو یمال های ییرسوا یدر پ
 نیهی در تع معامهل مهه   کیه سود به عنوان  تیفیشده و ک فیتضع یمال یگزارشگر
بهر   یمبتنه  یگشت. سود حسابدار داریشده، پداعتماد ارقام گزارش تیاعتبار و قابل
 یبهرا  یابهزار  ،یمهال  های از کاربران اطلاعات صورت یاریاز نظر بس یارقام تعهد

 (.  46: 2011و همکاران ،  وویشود )ک می محسوب ها سنجش عملکرد شرکت
های سهامی اسهت. بهر    شرکتویژگی   ترین تفکیک مالکیت از مدیریت از مهم
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این اساس برای مدیران امکان دسترسی انحصاری به بخشی از اطلاعات و نیز تهیه 
و ارائه اطلاعاتی همچون اطلاعات مالی به وجود آمده اسهت. ایهن ویژگهی و نیهز     

های حسابداری تعهدی به واطر وجهود معوقهات )باقیمانهده تفهاوت سهود       ویژگی
سههازی سههود و  هههایی همچههون پههاداش، همههوار هنقههدی و سههود تعهههدی( و انگیههز

آورد تها در جههت    گریزی، این امکان و انگیزه را برای مدیران به وجود می مقررات
هها اطلاعهات را دسهتکاری کننهد یها بهه        منافع وود و در تضاد با منافع سایر گروه

ههای   اصطلاح دست به اعمال مدیریت سود بزنند. نکته اصلی این است کهه روش 
برای مهدیریت سهود وجهود دارد و مهدیر بهرای مهدیریت سهود وهال           متعددی
شده در چار چهوب اسهتانداردهای حسهابداری آزادی عمهل وسهیعی دارد       گزارش

(.24: 1393)حساس یگانه و یزدانیان، 
 بهرای  شهرکت  یهک  کهه  ایهن  از اسهت  عبهارت  اولیهه  عمهومی  عرضه اصطلاح

نمایهد و از حالهت    مهی  عمهوم  به سهام عرضه به اقدام فعالیتش دوران در بار نخستین
مطهرح   زمینه این در که مسائلی از وصوصی به حالت سهامی عام تبدیل شود. یکی

 اهمیت دلیل به که باشد می سهام عمومی اولیه عرضه به مربوط های  ناهنجاری است،

دهد کهه یکهی    است. تحقیقات نشان می شده واقع بسیاری های   پژوهش موضوع آن،
هنجاری هنگام عرضه عمومی اولیه سهام، مهدیریت سهود توسهد مهدیران     از این نا

بینهی شهده وهود کهه بهیش از واقهع        است تا از این طریق بتوانند به سودهای پیش
اند، دست یابند و سهام شرکت را به قیمتی بهاتتر از ارزش واقعهی آن    ارزیابی شده

کهه بتوانهد در کهاهش مهدیریت      به فروش برسانند. بنابراین شناسایی سازوکارهایی
سود و تضاد منافع موجود بین ذینفعان اثربخش باشد، بسیار حهائز اهمیهت اسهت.    

گهااران نههادی از    های متعددی شده است کهه سهرمایه   این امر منجر به ایجاد بحث
(.10: 2012، 1همکاران و ترین آنهاست )کورمییر اصلی

بخهش دروهور تهوجهی از سههام      بر مالکیت گااران نهادی با توجه به سرمایه
هایی برای  ضمن آنکه محرك ؛ای بر آنها هستند ملاحظه ها، دارای نفوذ قابل شرکت

ههای   ههای حسهابداری( دارنهد. رویهه     ها )شهامل رویهه   های شرکت نظارت بر رویه
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بینهی بهیش از    طلبانهه و وهوش   کارانه، مدیران را از رفتار فرصت حسابداری محافظه
د. با توجه شو باز داشته، سبب گزارش سودهای قابل اتکاتری میسود   حد در ارائه

متفهاوتی بهر    تهاثیر گااران نههادی مشهابه ههم نیسهتند و      به این موضوع که سرمایه
گااران نهادی به فعهال و   بندی سرمایه ها دارند، با طبقه های حسابداری شرکت رویه

مورد بررسهی قهرار   نیز مدیریت سود منفعل، ارتباط انواع مختلف مالکیت نهادی و 
 و کهاهش  را سهود  مدیریت های  فرصت دنتوان می گااران نهادی سرمایه گرفته است.

 زمهان  مرور به شرکتی حاکمیت هایسازوکار .دنده افزایش را سود کیفیت نتیجه در

مشهارکت  هدف از این پژوهش بررسی این موضوع است کهه آیها    .آیند می وجود هب
عرضهه   یسود طه  تیریشرکت بر مد یگااری مال سیاستدر  یگااران نهاد هیسرما
 تأثیرگاار است؟ سهام هیاول یعموم

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق. 1

 رانیکننهده هسهتند. مهد    سهامداران کنترل  ترین در کشور ما از مهم یسهامداران نهاد
 نینهد. بنهابرا  دار رهیمهد  ئهت یبهر ه  ینفوذ قابهل تهوجه   ی،سهامداران نهاد منصوب

از  یتوانند بهه عنهوان بخشه    یم ،ندهست زین رهیمد ئتیکه عضو ه یسهامداران نهاد
بهه عنهوان    رانیمهد  نیه بر شرکت کنترل داشته باشند. ا ،یولدا یریگ میتصم ندیفرا
دهنهد کهه    یمه  نهان یکننهد و اطم  ینظارت م تیریبر مد یسهامداران اصل ندگانینما

 ریه کهه مطالعهات او   یدر حهال  شهود.  یم تیوود هدا بهینه شرکت در جهت منافع
، هنهوز بهه   حال گسترش هسهتند  در ایسراسر دندر  یسهامداران نهاد دهد می  نشان
 تهه یو کم رهیمهد  ئهت یدر ه یدر مهورد تهأثیر نفهوذ سههامداران نههاد      یکهاف  زهاندا

(. بها  66: 1394و همکهاران،   ی)وهان  نشده اسهت  قیتحق ریبه عنوان مد یحسابرس
ها و نقهش آنهها    شرکت هیسرما  یدر تخص یگااران نهاد هیسرما تیتوجه به اهم

 رهیمد ئتیحضور آنها در ه نکهیاز ا یدست آوردن  درك درست هدر اداره شرکت، ب
و همچنهین یهافتن سهازوکارهایی کهه      وواهد گااشهت  سود تیفیبر ک  یچه تأثیر

بتواند مانعی برای مدیریت سود در زمهان عرضهه عمهومی اولیهه سههام شهود و از       
 رسد. گااران حمایت کند، ضروری به نظر می سرمایه

 یهاسازوکاراز  یرابطه برو یبه بررسدر پژوهشی (1398جامیوهمکاران)
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 یو اقتصهاد  یمال های استیبر س گاارهای تأثیر به عنوان شاو  یشرکت تیحاکم
موضوع اسهت کهه    نیا نیمب قیتحق نیا جی. نتاپرداوتندسود  میتقس یها استیو س
 .شهود  یمه  یمینسهبت سهود تقسه    شیموجهب افهزا   ینههاد  تینسبت مالک شیافزا
( سبب کاهش سود سههام  رموظفیغ ی)نسبت اعضا رهیمد ئتیاستقلال ه ینهمچن
سهود   شیافهزا کهه   دههد  ینشهان مه  این پهژوهش   جینتا نیگردد. همچن می یپرداوت
 سیرئه  بیه / ناسیو رئ رعاملیمد یدوگانگ دیدر شرا یهای بورس شرکت یپرداوت
از نظهر   جینتا نیبوده که ا رهیمد ئتیاندازه ه شیدر صورت افزا زیو ن رهیمد ئتیه
 یست. تزم برووردار ن یدار یاز معن ،یآمار

 یهها  شرکت تیتأثیر مالک یبررسدر پژوهشی به  (1398نوروزیوهمکاران)
. بهه منظهور   پرداوتنهد  ریپها  هیسرما یها سهام شرکت یبر نقدشوندگ یگاار سرمایه
و فهروش   دیه ور یشهنهاد یپ مهت یشکاف ق اریسهام از مع ینقدشوندگ یریگ اندازه

 یها شرکت نیشرکت از ب 72متشکل از  یا نمونه ،راستااین استفاده شده است. در 
 یونیبهادار تهران انتخاب و با استفاده از مهدل رگرسه   راقشده در بورس او رفتهیپا

 جی% نتها 95 نهان یسهطح اطم در  یقرار گرفتند. در حالهت کله   لیو تحل هیمورد تجز
و دامنهه تفهاوت    یگهاار  سهرمایه  یهها  شرکت تیدرصد مالک نیکه ب دهد ینشان م

 ارتبهه عبه   .وجهود دارد  یو فروش رابطه مثبت و معنهادار  دیور یشنهادیپ متیق
سههام رابطهه    یو نقدشهوندگ  یگهاار  سرمایه یها شرکت تیدرصد مالک نیب گر،ید
 .وجود دارد یو معنادار یمنف

 تیه حاکم تیه فیتهأثیر ک  یبررسه در پژوهشی به  (1397ومحمدزاده)رضایی
 تیه حاکم یابیه ارز ی. بهرا پرداوتنهد  یهها و بحهران مهال    بر عملکرد شرکت یشرکت
 ئهت یه بیه ترک ت،یاز چهار بعهد افشها و شهفاف    ،یهای تحت بررس شرکت یشرکت
و کنترل اسهتفاده شهده اسهت. نمونهه      تیسهامداران، ساوتار مالک یحق رأ ره،یمد

 یشده در بهورس اوراق بههادار تههران طه     رفتهیاشرکت پ 102شامل  یمورد بررس
هها و بهازده    یهی بازده کهل دارا  ن،یتوب Qباشد. شاو   می 1394تا  1388های  سال

 یبهرا  Zشهاو  رتبهه    ن،یسنجش عملکهرد و همچنه   یحقوق صاحبان سهام برا
 ونیاز مدل رگرسه  رهایمتغ نیرابطه ب یبررس ید. برااستفاده ش یسنجش بحران مال
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دارد کهه   نیه به دست آمده دتلهت بهر ا   جیره استفاده شده است. نتایچندمتغ یوط
هها، بهازده حقهوق     یهی بهر بهازده کهل دارا    یدار یتأثیر معن یشرکت تیحاکم تیفیک

 یدار یتهأثیر معنه   یشرکت تیحاکم تیفیک نیصاحبان و ارزش شرکت دارد. همچن
 .ندارد یبر بحران مال

 تیههفیاثههر شههاو  ک یبههه بررسههدر پژوهشههی (1396جلاییییوهمکییاران)
 رمعمهول یسود با استفاده از معهاملات غ  تیریبر محدود کردن مد یشرکت تیحاکم

شهده در بهورس اوراق بههادار تههران      رفتهه یههای پا  با اشخاص وابسته در شهرکت 
بهر معهاملات    یشهرکت  تیه ن داد حاکمها نشا داده لیحاصل از تحل جی. نتاپرداوتند

 تیه دهنهده اهم  نشهان  جهینت نیدارد. ا یبا اشخاص وابسته تأثیر معنادار رمعمولیغ
 تیریو تلاش در جهت بهبود آن و کمک بهه بهبهود مهد    یشرکت تیتوجه به حاکم

بر معاملات  یشرکت تیها نشان داد حاکم داده لیحاصل از تحل جینتا باشد. سود می
 تیه نشهان دهنهده اهم   جهینت نیدارد. ا یبا اشخاص وابسته تأثیر معنادار رمعمولیغ

 تیریو تلاش در جهت بهبود آن و کمک بهه بهبهود مهد    یشرکت تیتوجه به حاکم
 است. سود 

سهود بهر عملکهرد     تیریتهأثیر مهد  در پژوهشی به بررسهی  (1395افلاطونی)
های پژوهش نشهان   افتهی پرداوت. یبر سود حسابدار یمبتن یگاار های ارزش مدل
 مانهده یسود، عملکرد مدل سهود باق  تیریهای مشکوك به مد دهد که در شرکت می

.شده است لیوجوه نقد تنز انیکمتر از مدل جر یبه صورت معنادار
  گااری عوامل موثر بر ارزش یبررسدر پژوهشی به (1394پوروجلالی)شفیع
 نیه از ا یکه ی. پرداوتنهد سههام   هیاول یدر زمان عرضه عموم گااران هیسرما  و رفتار

سهود قبهل    تیریمد»اثر  یابیارز یاست. برا یاریاوت یعوامل اثر گاار، اقلام تعهد
 «هیه اول یها پس از عرضه عموم شرکت تیساوتار مالک»بر  «هیاول یاز عرضه عموم

هها و اههرم    رشد فهروش  ها، ییجمع دارا ،یاقلام تعهد تیفیک رینظ ییها یژگیاز و
 نیشرکت کهه به   101مربوط به  یها همنظور داد نیا ی. براشود یآن استفاده م یمال
 جی. نتها انهد  گرفتهه قهرار   یمورد بررس ،داشتند هیعرضه اول 1389تا  1379 یها سال

 یدهنهدگ  حیتوض ییتوانا هیقبل از عرضه اول یاریاوت یکه اقلام تعهد دهد ینشان م
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. سهت یاما معکهوس آن برقهرار ن   ،پس از عرضه را دارد گرفته شکل تیساوتار مالک
قبهل از   یاریه اوت یاقهلام تعههد   انیم میرد رابطه مستق یبرا یلیدل گریبه عبارت د

سهود   تیریمد شیارو از آنجا که با افز نینشد. از ا افتی تیعرضه با ساوتار مالک
گرفهت کهه    جهینت توان یاست، م افتهی شیافزا ینهاد تیقبل از عرضه، درصد مالک

 گهااران  هیسهرما   ماتیدر تصهم  یاریاوت یاز اقلام تعهد ریبه غ یگریعوامل مهم د
.موثر است ینهاد

در پژوهشی به بررسی رابطه بهین سههامداران نههادی و مهدیریت     (2019لیو)
سود پرداوت. نتایج تحقیق حاکی از آن است که بین سهامداران نهادی و مهدیریت  

 معنادار وجود دارد.سود رابطه منفی و 
در پژوهشی به بررسی رابطه بهین سههامداران نههادی    (2019کیموهمکاران)

هزینه نمایندگی بدهی پرداوتند. نتایج تحقیق حاکی از آن است که بین سههامداران  
 نهادی هزینه نمایندگی بدهی رابطه منفی و معنادار وجود دارد.

گهااران نههادی بهر     تأثیر سرمایهدر پژوهشی به بررسی  (2017لووهمکاران)
های عرضه عمومی اولیه سهام پرداوتند. نتایج تحقیق حهاکی   مدیریت سود شرکت
ههای عرضهه عمهومی     گااران نهادی بر مدیریت سهود شهرکت   از آن بود که سرمایه

 اولیه سهام تأثیرگاار است.

 افشهای  در پژوهشی به بررسهی تهأثیر شهاو     (2014)1گنزالزوگارسیامکا
اکمیت شرکتی بر مدیریت سود در بازارهای آمریکای تتین پرداوتنهد. ههدف از   ح

حاکمیت شهرکتی و مهدیریت سهود     افشای این پژوهش بررسی رابطه بین شاو 
مدیریت سود در این پژوهش از اقلام تعههدی احتیهاطی     گیری باشد. برای اندازه می

های غیر مالی آمریکهای   استفاده شده است. همچنین در این تحقیق از نمونه شرکت
استفاده شهده اسهت. نتهایج پهژوهش حهاکی از آن       2012تا  2006تتین طی دوره 

است که بین مالکیت داولی و اقلام تعهدی احتیاطی رابطه غیروطی وجود دارد و 
حاکمیهت شهرکتی منجهر بهه کهاهش       افشهای  همچنین بهبود در اثربخشی شاو 

 مدیریت سود وواهد شد.

                                                                                                                                 

1  . Gonzalez & Garcia-Meca 
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بهه بررسهی تهأثیر شهاو  افشهای      در پژوهشهی  (2014)1انکارمیروهمکار
ههای عرضهه عمهومی اولیهه سههام       حاکمیت شرکتی بر مدیریت سهود در شهرکت  

پرداوتند. تحقیقات پیشین ارائه دادند کهه مهدیران بایهد از مهدیریت سهود جههت       
شهده   داوطلبانه سود استفاده کنند. در این پژوهش به مدیریت سود انجهام   بینی پیش
رضه عمومی اولیه کشور کانادا و مطالعه اینکه کدام شرکت سیسهتم حاکمیهت   در ع

کنهد،   بینهی سهود اسهتفاده مهی     شرکتی بهتر از مدیریت سود جهت دستیابی به پیش
 هایی که از شاو  پرداوته شده است. نتایج پژوهش حاکی از آن است که شرکت

داوطلبانهه سهود در     بینهی  حاکمیت شرکتی بهتری برووردارند، کمتر به پیش افشای
 پردازند. عرضه عمومی اولیه می
در تحقیقی با عنوان افشهای داوطلبانهه و تحریهف     (2014)2کوماروهمکاران

ههای عرضهه عمهومی اولیهه سههام، تهأثیر افشهای         گااری واقعی در شرکت سرمایه
های عرضه عمومی اولیهه   گااری کمتر از اندازه شرکت داوطلبانه اطلاعات بر قیمت

ام را نیز مورد آزمون قرار دادنهد. شهواهد حهاکی از آن اسهت کهه بهین افشهای        سه
های عرضهه عمهومی اولیهه سههام      گااری کمتر از حد در شرکت داوطلبانه و قیمت

گهااری   رابطه منفی و معناداری وجود دارد. همچنین افزایش افشا و کاهش قیمهت 
شههود و افههزایش  مههیگههااری کمتههر از انههدازه  کمتههر از انههدازه منجههر بههه سههرمایه

گهااری بیشهتر از انهدازه     گااری کمتر از اندازه و کاهش افشا منجر به سرمایه قیمت
 (.1: 2014شود )کومار و همکاران،  می

 روش تحقیق. 2

 یرهها یمتغ نیارتبهاط به   ونیکه بها اسهتفاده از رگرسه    است یفیتوص ق،یروش تحق
تهوان   مهی  و اسهت  یاز نهوع کهاربرد   قیتحق نیشود. ا می دهیمستقل و وابسته سنج

بهه   یدادیه پهس رو  قهات یاز نهوع تحق  نیداد و همچنه  یتسهر  ندهیآن را به آ جهینت
 ان،یه صهورت سهود و ز  ، ها شامل ترازنامه شرکت یهای مال صورت .دیآ حساب می
ههر   انیه در پا یههای مهال   های همراه صورت ادداشتیوجوه نقد و  انیجر صورت

                                                                                                                                 

1  . Cormier et al 

2  . Kumar et al 
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مهورد اسهتفاده قهرار گرفتهه اسهت.       قیعنوان ابزار تحق اسفند ماه( به29) یسال مال
شهده در   رفتهه یسههام پا  هیه عرضهه اول  یههای دارا  شرکت هیشامل کل یجامعه آمار

 لیه باشهد. بهه دل   مهی  1395تها   1390 نیهای به  سال یبورس اوراق بهادار تهران ط
کهه   دشه هدفمنهد اسهتفاده    یریه از روش نمونه گ ،قیتحق یمحدوددن جامعه آمار

 .دیانتخاب گرد قیتحق یبازه زمان درسهام  هیعرضه اول یشرکت دارا 14تعداد 
گااری مهالی شهرکت    گااران نهادی در سیاست : مشارکت سرمایهفرضیهاصلی

 بر مدیریت سود طی عرضه عمومی اولیه سهام، تأثیرگاار است.
 گااران نهادی در شهیوه تقسهیم سهود سههام بهر      مشارکت سرمایه :1-1فرضیه

 مدیریت سود طی عرضه عمومی اولیه سهام، تأثیر دارد.
گااران نهادی در شیوه تهأمین مهالی شهرکت بهر      مشارکت سرمایه :1-2فرضیه

 مدیریت سود طی عرضه عمومی اولیه سهام، تأثیر دارد.

 مدل تحقیق

 مدل تحقیق به شرح زیر است:

itDADمدیریت سود : 
itIOگااران نهادی : سرمایه 

itDPشیوه تقسیم سود : 
itFinanceتأمین مالی : 
itSIZEاندازه شرکت : 
itLeverageاهرم مالی : 
itMTBارزش بازار به دفتری : 
itε ،(2017: سطح وطا )لو و همکاران 

0 1 2 3 4

5 6

( )it it it it it it
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 تعریف عملیاتی متغیرهای تحقیق

 متغیرهای پژوهش به شرح زیر است:

 مدیریت سود )متغیر وابسته(:

شده جهونز اسهتفاده    مدیریت سود، از مدل تعدیل  گیری در این پژوهش برای اندازه
 شود که قادر به حل  مسئله پژوهش حاضر است. این مدل به شرح زیر است: می

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

=  𝑎0 (
1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

) +
𝑎1(∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡)

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

+ 𝑎2 (
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

) + 𝑒𝑖𝑡 

𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡   ههای   : جمع اقلام تعهدی )سود قبل از اقلام غیرمترقبهه منههای جریهان
 iبرای شرکت تحت مطالعه  tنقدی عملیاتی( در سال 

𝑇𝐴𝑖𝑡−1ها در سال  : جمع داراییt-1  برای شرکت تحت مطالعهi 

∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 تغییرات درآمد طی سال :t-1  تاt لعه برای شرکت تحت مطاi 

∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡  ههای   : تغییرات حساب ها و اسناد دریافتنی طهی سهالt-1   تهاt   بهرای
 iشرکت تحت مطالعه 

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡آتت و تجهیزات در سال  : مبلغ ناوال  اموال، ماشینt    بهرای شهرکت
 iتحت مطالعه 

ههای شهرکت تحهت مطالعهه      سپس این ضرایب برآوردی حاصل از رگرسیون
قلام تعهدی مدیریت شده برای هر شرکت نمونه از طریق کسر برای برآورد میزان ا

 آید: دست می نمودن اقلام تعهدی مدیریتنشده از جمع اقلام تعهدی به شرح زیر به

𝑇𝐸𝐴𝑀𝑖𝑡 =
𝑇𝐴𝐶𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

−  𝑎0 (
1

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

) +
𝑎1(∆𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡)

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

+ 𝑎2 (
𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝑇𝐴𝑖𝑡−1

) 

𝑇𝐸𝐴𝑀𝑖𝑡 اجزای مدیریتشده اقلام تعهدی شرکت تحت مطالعه :i  در سالt   کهه
 معادل جمع اقلام تعهدی اوتیاری است.

 شیوه تقسیم سود )متغیر مستقل(:

 نسبت سود تقسیمی به حقوق صاحبان سهام

 تأمین مالی )متغیر مستقل(:

   های شرکت یینسبت حقوق صاحبان سهام به دارا نیانگمی



 161      ...شرکت بر یگذاری مال در سیاست ینهاد انگذار تأثیر مشارکت سرمایه

 گر(: )متغیر تعدیل گذاران نهادی سرمایه

 ها    شده توسد سهامداران نهادی شرکت درصد سهام نگهداری

 اندازه شرکت )متغیر کنترلی(:

 شرکتهای  لگاریتم طبیعی دارایی

 اهرم مالی )متغیر کنترلی(:

 نسبت کل بدهی ها به کل داراییها

 ارزش بازار به دفتری )متغیر کنترلی(:

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام  

 های پژوهش یافته. 3

 ریه متغ نیانگیه مقهدار م گردد کهه   های این آمار توصیفی، مشاهده می با توجه به داده
سهود   میتقسه  وهی، شه 603/0 یگهااران نههاد   ، سهرمایه  723/0سود عهدد    تیریمد
و ارزش  578/0 ی، اههرم مهال   225/12، اندازه شهرکت  123/0 ی، تأمین مال 110/0

 .باشد می 318/1 یبازار به ارزش دفتر

 مرکزی و پراکندگی هر یک از متغیرهای تحقیقهای  شاخص .1جدول 

 ارزش بازار به دفتری اهرم مالی اندازه شرکت مالی تأمین شیوه تقسیم سود ان نهادیگذار سرمایه مدیریت سود نام متغیر
 318/1 578/0 524/12 123/0 110/0 615/0 723/0 میانگین

 601/1 629/0 225/12 157/0 193/0 603/0 292/0 میانه

 917/5 955/0 904/14 428/1 355/0 916/0 242/3 حداکثر

 060/0 120/0 295/12 117/2 047/0 076/0 -541/0 حداقل

 284/1 303/0 369/1 520/0 264/0 216/0 028/1 انحراف معیار

 629/2 -216/0 269/0 -698/1 -496/0 -447/0 231/1 چولگی

 943/9 544/1 025/2 478/9 031/2 919/2 562/3 کشیدگی

 لیمر Fآزمون 

 پژوهشهای  لیمر فرضیه Fنتایج آزمون .2جدول

 سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون
F 0.0008 (13.79) 5.603251 لیمر 

 درصد 5سطح وطای *
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 ،استتر  کوچک 05/0از  دست آمده هاحتمال ب چونلیمر  Fآزمون  نتایج به توجه با
شود. بنابراین با توجه به آزمون لیمهر،   ها رد می بودن داده ینگمبنی بر پول H0 فرض
 .باشد ها پانل می داده

 سمنها آزمون

فهردی  ههای   بعد از این که مشخ  شد ناهمگنی در مقاطع وجهود دارد و تفهاوت  
ترکیبی برای برآورد مدل پژوهش مناسهب  های  قابل لحاظ کردن است و روش داده
ای تخمین، ناشی از تغییر در مقاطع است یها ایهن   طاست، باید مشخ  شود که و

که در طی زمان رخ داده است. در نحوه در نظر گرفتن چنین وطاههایی بها دو اثهر    
، فرضیه صهفر آن مبتنهی بهر    هاسمنشود. در آزمون  می ثابت و اثر تصادفی استفاده

تصادفی بودن وطاهای برآوردی است که نتایج آن در جدول زیهر انعکهاس یافتهه    
 است.

 پژوهشهای  نتایج آزمون هاسمن  فرضیه. 3جدول 

 نتیجه آزمون سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون

 (FE) اثرات ثابت 0.0063 9 3.461151 هاسمن

 درصد 5سطح وطای *

 باید بنابراین و بوده درصد 5 از کمتر آمده دست هب احتمال باتوجه به آزمون هاسمن
 .شود استفاده ثابت اثرات روش از مربوطه رگرسیونی مدل در

 واریانس ناهمسانی بررسی

 تحقیق مدل LM آرچ ناهمسانی آزمون نتایج .4 جدول

 سطح معناداری مقدار آماره شرح آزمون

LM  آمارهF 671548/0 1616/0 

 بنهابراین  نیسهت،  معنهادار  درصهد  5 سهطح  در آزمهون  F آماره 4جدول  به توجه با
 رد اوهلال  جمهلات  واریهانس  ناهمسهانی  و شهده  تأییهد  واریهانس  همسانی فرض
 .شود می
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 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه

 آزمون فرضیه اول

 یسهود طه   تیریسود سهام بهر مهد   میتقس وهیدر ش یگااران نهاد مشارکت سرمایه
 سهام تأثیر دارد. هیاول یعرضه عموم

 آزمون رگرسیون و معناداری مدل فرضیه اول .5جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف برآورد ضرایب برآوردی نام متغیر
 0269/0 747/3 174/0 652/0 ثابت

 0015/0 -773/4 432/0 -062/2 سهامداران نهادی

 0157/0 764/5 051/0 294/0 شیوه تقسیم سود

 0396/0 -067/4 074/0 -301/0 سهامداران نهادی*شیوه تقسیم سود

 0851/0 419/1 241/0 342/0 اهرم مالی

 1602/0 -073/1 338/0 -363/0 ارزش بازار به دفتری

 0003/0 147/8 223/0 817/1 اندازه شرکت

 معناداریسطح  Fآماره  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین  واتسون -دوربین 
2.1 60/0 58/0 30328/62 000/0** 

 درصد 1سطح وطای **درصد و  5سطح وطای *

نشهان   نیه باشهد و ا  مهی  2.1 بها  برابر واتسون -ن یآماره دورب، 5با توجه به جدول 
قهرار دارد.   5/2تها   5/1 نیچهرا کهه به    ؛وجود نهدارد  یوطاها همبستگ نیدهد ب می
دههد   کهه نشهان مهی   اسهت    58/0آزمهون برابهر بها     نیه شده ا لیتعد نییتع بیضر
 ریه متغ راتییه درصهد از تغ  58توانند  در مدل حاضر می یمستقل و کنترل یرهایمتغ

در سهطح   Fمعنادار بودن آمهاره   لی. به دلندینما  بینی سود( را پیش تیریوابسته )مد
 معنهادار و مناسهب   یاز لحاظ آمهار  قیتوان گفت که مدل تحق درصد، می 1 یوطا
 .است

ضریب برآوردی متغیر شیوه تقسیم سود بر مهدیریت سهود شهرکت برابهر بها      
دهد بین متغیر شیوه تقسیم سود و مهدیریت سهود رابطهه     است که نشان می 294/0

مثبت و مستقیم وجود دارد؛ یعنی با افزایش سود تقسیمی، مدیریت سهود افهزایش   
ران نهادی*شیوه تقسهیم سهود   گاا سرمایه افزایی  یابد. ضریب برآوردی متغیر هم می

گااران نهادی رابطه  دهد سرمایه است که نشان می -301/0بر مدیریت سود برابر با 
کننهد. تهأثیر متغیهر انهدازه      مثبت بین شیوه تقسیم سود و مدیریت سود را ونثی می

شرکت بر مدیریت سود، مثبت است. متغیرهای اهرم مالی و ارزش بازار به دفتهری  
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باشهد.   بر مدیریت سود تأثیرگاار نمهی  0.05تر بودن از سطح وطای  به دلیل بزر 
درصهد   5متغیر مستقل تحقیق از سطح وطهای   tدلیل اینکه سطح معناداری آماره  به

گهااران   مشهارکت سهرمایه  درصد بیان کهرد   95توان با اطمینان  تر است، می کوچک
سههام   هیه اول یعرضه عموم یسود ط تیریسود سهام بر مد میتقس وهیدر ش ینهاد

 بنابراین مدل برآوردی تحقیق به شرح زیر است: تأثیر دارد.

 آزمون فرضیه دوم

 یسهود طه   تیریشرکت بر مهد  یتأمین مال وهیدر ش ینهاد انگاار مشارکت سرمایه
 سهام تأثیر دارد. هیاول یعرضه عموم

 آزمون رگرسیون و معناداری مدل فرضیه دوم. 6جدول 

 سطح معناداری tآماره  انحراف برآورد ضرایب برآوردی نام متغیر
 0125/0 231/6 104/0 648/0 ثابت

 0017/0 -512/7 405/0 -044/3 سهامداران نهادی

 0125/0 901/5 102/0 602/0 شیوه تأمین مالی

 0326/0 -156/5 302/0 -666/1 نهادی*شیوه تقسیم سودسهامداران 

 0896/0 268/1 238/0 302/0 اهرم مالی

 1123/0 -284/1 439/0 -546/0 ارزش بازار به دفتری

 0365/0 561/4 223/0 017/1 اندازه شرکت

 سطح معناداری Fآماره  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین  واتسون -دوربین 
2/2 56/0 55/0 60329/52 000/0** 

 درصد 1سطح وطای **درصد و  5سطح وطای *

باشهد و ایهن نشهان     مهی  2.2واتسون برابر بها   -آماره دوربین ، 6با توجه به جدول 
قهرار دارد.   5/2تها   5/1دهد بین وطاها همبستگی وجود نهدارد؛ چهرا کهه بهین      می

دهد متغیرهای  میاست که نشان  55/0شده این آزمون برابر با  ضریب تعیین تعدیل
درصهد از تغییهرات متغیهر وابسهته      55تواننهد   مستقل و کنترلی در مدل حاضر مهی 

در سهطح وطهای    Fنمایند. به دلیل معنادار بودن آماره   بینی )مدیریت سود( را پیش
 توان گفت که مدل تحقیق از لحاظ آماری معنادار و مناسب است.   درصد، می 1

ین مالی بر مهدیریت سهود شهرکت برابهر بها      ضریب برآوردی متغیر شیوه تأم
دهد بین متغیر شیوه تأمین مالی و مهدیریت سهود رابطهه     است که نشان می 602/0

0.652 2.062 0.294 0.301( ) 1.817

0.342 0.363

it it it it it it
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مثبت و مستقیم وجود دارد؛ یعنی با افزایش تهأمین مهالی، مهدیریت سهود افهزایش      
گااران نهادی*شیوه تأمین مالی بر  سرمایه افزایی  یابد. ضریب برآوردی متغیر هم می
گااران نهادی رابطه  دهد سرمایه باشد که نشان می می -666/1یریت سود برابر با مد

کنهد. تهأثیر متغیهر انهدازه      مثبت بین شیوه تأمین مالی و مدیریت سود را ونثی مهی 
شرکت بر مدیریت سود، مثبت است. متغیرهای اهرم مالی و ارزش بازار به دفتهری  

بر مدیریت سود تأثیرگاار نمی باشهد.   0.05تر بودن از سطح وطای  به دلیل بزر 
درصهد   5متغیر مستقل تحقیق از سطح وطهای   tدلیل اینکه سطح معناداری آماره  به

گهااران   مشهارکت سهرمایه  درصد بیان کهرد   95توان با اطمینان  تر است، می کوچک
سههام تهأثیر    هیه اول یعرضه عمهوم  یسود ط تیریبر مد تأمین مالی وهیدر ش ینهاد
 بنابراین مدل برآوردی تحقیق به شرح زیر است: دارد.

 گیری و بحث نتیجه

گهااری   در سیاسهت  یگااران نههاد  تأثیر مشارکت سرمایه یبررس قیتحق نیهدف ا
 جهه یسههام بهوده اسهت. نت    هیه اول یعرضه عموم یسود ط تیریشرکت بر مد یمال

سود  میتقس وهیدر ش یگااران نهاد نشان داد مشارکت سرمایه قیتحق هیآزمون فرض
مشهارکت   نیسهام تأثیر دارد. همچن هیاول یعرضه عموم یسود ط تیریسهام بر مد
عرضهه   یسهود طه   تیریشهرکت بهر مهد    یتأمین مال وهیدر ش یگااران نهاد سرمایه
و همکهاران   ایه ن یزدیه ا قیه تحق جیتان اب قیتحق جیسهام تأثیر دارد. نتا هیاول یعموم
و صهابرفرد   یی( رضها 1394(، شعباندوست و همکهاران ) 1394) ی(، احمد1392)
 نیبه  افتنهد ی( در1392و همکهاران )  ایه ن یزدیراستا؛ ا نی( هم راستاست. در ا1395)

بهه   رهیچنهدمتغ  ونیرگرسه  لیه از تحل یسهود واقعه   تیریمد یارهایو مع یاهرم مال
 یاهرم مال نینشان داد که ب یبررس جیاستفاده شده است. نتا یبیکتر یها روش داده

 نهه یهز ،یرعهاد یغ یاتیه نقد عمل یها انیشامل جر یسود واقع تیریمد یارهایو مع
وجهود دارد.   دار یرابطه معکوس و معنه  یرعادیغ یاریاوت نهیو هز دیتول یرعادیغ

 ،یواقعه  سهود  تیریمهد  یارهها یو مع یاهرم مهال  نی( نشان داد که ب1394) یاحمد

0.648 3.044 0.602 1.666( ) 1.017

0.302 0.564
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وهود   قهات ی( در تحق1394وجود دارد. شعباندوست و همکهاران )  یرابطه معنادار
و  ییوجهود دارد. رضها   یسود رابطه معنهادار  تیریبا مد ینشان دادند که اهرم مال

 دارای هها کهه شهرکت   یطیشهرا  وود نشان دادند در قاتی( در تحق1395صابرفرد )
 سهود  تیریمهد  یارهها یاز مع کی هر بر یمال باشند، تأثیر اهرم بات یسطح اهرم مال

 ی. ازطرفه اسهت معنهادار   آن معکهوس و  یارهها یمع نهد یبهر برآ  نیهمچنه  و یواقع
 یارهها یمع نهد یههم بهر برآ   یمهال  اهرمتهأثیر  ن،ییپها  یاهرم مال یدارا های درشرکت

 یزمهان  اسهتثنای  ، بهجداگانه آن یارهایاز مع کی هر هم بر و یواقع سود تیریمد
 یبود، نشان از اثهر  یرعادیغ یاتینقد عمل های انیجر یسود واقع تیریدم اریکه مع

 یتأثیر سهامداران نهاد ی( به بررس2016معنادار داشت. آن و همکاران ) معکوس و
پهژوهش   جیها پرداوتنهد. نتها   شرکت هیسود و ساوتار سرما تیریمد نیبر ارتباط ب

و معنهادار   یارتبهاط منفه   ا شرکته هیسود و ساوتار سرما تیریمد نیآنان نشان داد ب
و همکاران  نیشود. ل ارتباط می نیا دیمنجر به تشد یدارد و وجود سهامداران نهاد

و  یسههامداران نههاد   ،یحسهابدار  یکهار  محافظهه  نیارتبهاط به   ی( به بررس2014)
بها سهطح    یههای  پژوهش نشان داده است که شهرکت  جیسود پرداوتند. نتا تیریمد

 نیبه  نیبروهوردار بودنهد. همچنه    یتهر  نییسود پها  تیریمدباتتر، از  یکار محافظه
 تیه وجهود دارد. در نها  یو معنهادار  یسود رابطه منف تیریو مد یسهامداران نهاد

کارانهه و بها سهطح     محافظهه  یههای مهال   بها گهزارش   یهای شرکتدر سود  تیریمد
 ارانهمکه و  انهگ یبروهوردار بهوده اسهت.     یتهر  نییاز سطح پا ،یسهامداران نهاد

 تیرینههادی بهر روی مهد    تیه و مالک رهیمد أتیتأثیر ساوتار ه ی( به بررس2013)
 یههای مهورد بررسه    پژوهش نشان داد کهه شهرکت   جیها پرداوتند. نتا سود شرکت

 تیریمهد  نیداری به  یرابطهه معنه   نیاند و همچن سود رو به بات انجام داده تیریمد
( 2013. کوه و همکاران )نداردنهادی وجود  تیو مالک یرونیب رهیمد أتیسود با ه
 ییایاسهترال  ههای   سهود در شهرکت   تیرینهادی و مهد  تیمالک نیرابطه ب یبه بررس

 شینههادی منجهر بهه افهزا     تیآنها نشان داد که کاهش مالک قیتحق جیپرداوتند. نتا
 شهود.  سهود مهی   تیرینهادی منجر به کهاهش مهد   تیمالک شیسود و افزا تیریمد

هایی اقهدام   شود در شرکت می شنهادیپ رهیگااران، سهامداران و غ به سرمایهبنابراین 
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 نیه در ا رایه ز ؛دهنهد  می تیهما یگااران نهاد که به سرمایه ندینما یگاار به سرمایه
از طرفههی  کمتههر اسههت. تیریسههود توسههد مههد یههها، دسههتکار دسههته از شههرکت

 تیریدر مهورد مهد   شهرکت  ماتیبر تصم یفعال ینقش نظارت یگااران نهاد سرمایه
 شهنهاد یپ نفهع یهای ذ گروه ریاگااران و س کنند. به سهامداران، سرمایه سود اعمال می

 یبهاتتر  یکه از سهطح مالکهان نههاد    ندینما یگاار هایی سرمایه شود در شرکت می
 برووردارند.

 محدودیت تحقیق

 نیسهام انجام شده است و بهه همه   هیعرضه اول یهای دارا شرکت یبرا قیتحق نیا
 نیه ا یصرفا برا قیتحق جینتا نیمحدود بوده است و بنابرا قیتعداد نمونه تحق لیدل

شرکت هها   ریبه سا قیتحق جینتا میدر تعم دیدارد و با یدسته از شرکت ها همخوان
 .کرد اطیاحت

 پیشنهاد برای تحقیقات آتی

در  ینهههاد انگههاار رمایهتههأثیر مشههارکت سهه شههود بههه بررسههی   پیشههنهاد مههی( 1
سههام   هیه اول یعرضه عمهوم  یسود ط پایری نوسانشرکت بر  یگااری مال سیاست
 بپردازند.

در  ینههاد  انگهاار  تهأثیر مشهارکت سهرمایه   شهود بهه بررسهی     پیشنهاد می( 2
سههام   هیه اول یعرضهه عمهوم   یسهود طه   پایهداری شرکت بهر   یگااری مال سیاست
 بپردازند.

در  ینههاد  انگهاار  تهأثیر مشهارکت سهرمایه   شهود بهه بررسهی     پیشنهاد می( 3
سههام   هیه اول یعرضهه عمهوم   یسود ط هموارسازیشرکت بر  یگااری مال سیاست
 بپردازند.
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