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تأثير مالكيت سرمايه گذاران نهادي بر مديريت سود 
 هاي پذيرفته شده در بورس تهران شركت

  
  ∗مهدي مرادزاده فرد

  ∗∗ساسان بابائي

 چكيده

بندي  طبقه نهادي سهامدارانو  سهامداران فردي به دو گروه عمولاًسهامداران م 
توانايي مديران جهت مديريت فرصت طلبانه سود گزارش شده از طريق  .شوند مي

. مي شود نظارت مؤثر خارجي توسط ذينفعاني نظير سرمايه گذاران نهادي محدود
مديران واحد تجاري را  بر رتسرمايه گذاران نهادي فرصت، منابع و توانايي نظا

دازد و رهنمودي بررسي اين موضوع بپربه مطالعه حاضر در پي آن است تا . دارند
 ،در اين تحقيق .ارائه كند و كاهش مديريت سود شركتي نظام راهبريجهت ارتقاي 

برآورد اقلام تعهدي اختياري از مدل تعديل شده جونز و جهت آزمون جهت 
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، ها به منظور برآورد و آزمون فرضيه .رگرسيون استفاده شدفرضيات از مدل 
 )1387-1380هاي  سالشركت انتخاب شده  طي  97(شركت  ـ سال 776اطلاعات  

مالكيت ميزان بين  نتايج تحقيق حاكي از آن است كه .مورد آزمون قرار گرفت
  .ي وجود نداردرابطه معني دار  سهامداران نهادي و مديريت سود

  .سرمايه گذاران نهادي، مديريت اقلام تعهدي و تمركز  مالكيت :كليدي هاي هواژ

  مقدمه
خود نسبت به وضعيت جاري و  مديران از دانش اختصاصي ايده آل، در حالت   

شرايط كسب و كار واحد تجاري، در تهيه اطلاعات استفاده كرده و بنابراين نمايي 
عدم تقارن . دهند مي حد تجاري ارائهدرست و منصفانه از وضعيت مالي و عملكرد وا

نسبت به ساير ها  افتد كه در مبادلات تجاري، برخي گروه مي اطلاعاتي زماني اتفاق
 عدم تقارن اطلاعات بين مديران و.ديگر داراي مزيتي اطلاعاتي باشندهاي  گروه

دهد تا در تهيه و گزارش  مي استفاده كنندگان خارجي اطلاعات،به آنها اجازه
پيزنل و همكاران، ( ر جهت منافع شخصي استفاده نمايندخود د ،از اختيارعاتاطلا

 استفاده فرصت طلبانه از مديريت بيانگر نيز 1مطالعات صورت گرفته در ايران). 2002
  .مي باشدها  شركت در سود

  مباني نظري
است  ، ممكنداشته باشندبر رفتار مديران  ي اگر سهامداران نتوانند نظارت مؤثر       

 داشته هاي شركت در جهت اهداف شخصي مديران سعي در استفاده از دارايي
نظارت، استفاده ) 2 وها  مشوق) 1: توان از دو گزينه مي جهت حل اين مسئله .باشند
گزينه دوم، .زند گزينه اول ثروت مديران را با ثروت سهامداران پيوند مي .كرد

 يكاز جمله ذينفعان . هايي براي نظارت بر رفتار مديران است تشكيل مكانيزم
سهامداران : به دو گروه طبقه بندي شوندكه  شركت سهامي، سهامداران آن هستند

                                                                                                                             
، )1384(، مشايخي و همكاران )1384(، نوروش و همكاران )1383(توان به تحقيقات  پورحيدري و همتي  ميـ ١

 .اشاره نمود) 1384(و نوروش و ابراهيمي ) 1385(مشايخي و صفري 
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توانايي مديران جهت مديريت ). 2005كيم و نوفسينگر، ( نهاديسهامداران و  فردي
اني نظير فرصت طلبانه سود گزارش شده از طريق نظارت مؤثر خارجي ذينفع

سرمايه گذاران نهادي فرصت، منابع و . مي شود گذاران نهادي محدود سرمايه
سهام براي مدت طولاني نگهداري شود،  اگر .مديران را دارند بر توانايي نظارت

 رو از اين رو ب هتوجه كردها  گذاران نهادي به سودآوري اصلي شركت سرمايه
سرمايه گذاران نيز در جامعه ما  ).2002ميترا، ( نمايند عملكرد مديريت نظارت مي

ملاحظه اي بر  بنابراين داراي نفوذ قابلو ها  شركتاز مالك سهام زيادي نهادي 
اين سرمايه گذاران  بر اين اساس .باشند مي هاي تجاري در بازارهاي سرمايه فعاليت

، آنهابا اين وجود بسياري از  .حاكميت شركتي ايفا نمايندمهمي در  نقشتوانند  مي
گردند چرا كه ممكن است با مسايل انگيزشي،  سهامداراني فعال محسوب نمي

كيم و نوفسينگر، (د هاي قانوني مواجه باشن هاي تضاد منافع و محدوديت بديل
سهامداران نهادي و  درصدبين كوس معمبني بر ارتباط  يا گزاره، در نتيجه ).2005

  . وجود دارد آنخلاف  هايي گزارهشركت و نيز سود  مديريت

                                                                                                     پيشينه تحقيق
، توانايي بيشتري  دريافتند كه سرمايه گذاران نهادي) 2000( ١بلسام و همكاران  

غير اختياري را در شناسايي و تفكيك سريع اجزاي تعهدي به دو بخش اختياري و 
دريافتند هنگامي كه از طريق عواملي همچون  )2007( كرنت و همكاران.دارند

 هيأت مديره، نظارت بيشتري بر مديريت انجام ٢نهادي در دارانحضور سهام
دريافت كه حضور سهامداران ) 2002( ٣ميترا .پذيرد  مديريت سود كمتر است مي

چانگ و . دهد مي سود را كاهش نهادي و متمركز شدن مالكيت آنها مديريت
نشان دادند كه رابطه مثبتي بين ميزان مالكيت پايين  )2003( هكُو  )2002( ٤همكاران

بر اساس . سرمايه گذاران نهادي و اقلام تعهدي اختياري افزاينده سود وجود دارد
نهادي  سهامداراندرصد بالاي مالكيت  1990دههانجام شده در برخي تحقيقات 

                                                                                                                             
1- Balsam and et al 
2-   Cornett.M.M et al 
3- Mitra 
4- Chung et al 
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باعث افزايش فشار بر مديريت جهت توجه بيشتر  1زمينه مبادلات تكانه ايفعال در 
و انگ  )2000( ٣اما واهال و مك كونل .2شود مي به اهداف كوتاه مدت سودآوري

  .به چنين شواهدي دست نيافتند )2001( ٤و شاكل
نشان دادند كه حضور  )1384(در تحقيقات داخلي، نوروش و ابراهيمي كردلر 

. يابد مي كاهشسرمايه گذاران نهادي داراي مالكيت زياد، عدم تقارن اطلاعاتي را 
نيز به رابطه مثبتي بين سرمايه گذاران نهادي و كيفيت سود دست  )1386(مرادي
هاي عام  دريافت كه سرمايه گذاران نهادي در شركت )1384( رحمان سرشت .يافت

تحقيق اما . دارند نمايندگي و اثرگذاري بر عملكرد راهاي  قدرت كاهش هزينه
بين مالكيت سهامداران نهادي و عملكرد  دهد كه مي نشان )1387(نمازي و كرماني

با بررسي  نيز) 1387(حساس يگانه و همكاران .رابطه منفي و معني داري وجود دارد
مايه گذاران فرضيه نظارت كارآمد سر رابطه سرمايه گذاران نهادي و ارزش شركت،

 .و فرضيه ارتباط بين تمركز مالكيت و ارزش شركت را رد نمودند نهادي را تأييد
خصوصي سازي و عدم تمركز مالكيت را عاملي براي  )1384( دريميمهدوي و 

  .                                                            دانند مي كاهش كارايي 
گرفته، شواهد متناقضي از تاثير حضور و نظارت فعال                 بنابراين تحقيقات صورت  

رسد كه  مي به نظر .دهد مي سرمايه گذاران نهادي بر عمليات واحد تجاري ارائه
بررسي تاثير سرمايه گذاران نهادي بر عمليات شركت و مديريت آن با توجه به افق 

. بيشتري نياز داشته باشدهاي  داده، به )بلند مدت يا كوتاه مدت( سرمايه گذاري آنها
مورد بررسي، هاي  و سالها  با افزايش تعداد شركتكه  استحال اين سئوال مطرح 

ي، در سيستم حاكميتموجود اين سرمايه گذاران به عنوان يكي از ذينفعان و ناظران 
 مي دهد  قبال اعمال مديريت  به ويژه مديريت سود را انجامدر وظيفه نظارتي خود 

به حاضر در پي آن است تا  مطالعهبر اساس مباني نظري و تحقيقات پيشين،  . ا خيري
 وجود رابطه بين درصد مالكيت سهاداران نهادي و مديريت سود و دربررسي 

گردد  براين اساس پيش بيني مي . بپردازد صورت وجود رابطه، به نوع رابطه بين آنها
                                                                                                                             
1- Momentum Trading  
2- Bushee,1998;Lang & McNichols,1998;Greaves & Waddock,1990; Jacobs,1991; Potter, 1992  
3- Wahal, S & J.J, Mcconell  
4- Eng, L.L & M, Shackell 
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  :كه 
دار  سهامداران نهادي و ميزان مديريت سود منفي و معنيرابطه بين درصد مالكيت . 1

  .   باشد
دار  رابطه بين تمركز مالكيت سهامداران نهادي و ميزان مديريت سود منفي و معني .2

  . باشد

                                                                          نمونه و روش نمونه گيري     جامعه،
مورد  هاي  شركت .انجام گرفت 1387تا  1380هاي  اين تحقيق در فاصله سال  

انتخاب شركت است كه به صورت سرشماري  97 تحقيقجهت بررسي در اين نظر 
 :كه  داراي خصوصيات زير باشد انتخاب شد شركت هايي  براي اين منظور .اند شده

 ؛مالي، سرمايه گذاري و خدماتي نباشدواسطه گري هاي  جزء شركت .1
رود كه فرآيند مديريت اقلام  مي انتظار( اسفند منتهي شود 29سال مالي آن به  .2

خدماتي، به ويژه در هاي  توليدي و بازرگاني با شركتهاي  تعهدي در شركت
سرمايه گذاري و هاي  ماهيت فعاليت شركت.زمينه موجودي كالا، متفاوت باشد

و احتمال دستكاري سود از طريق اقلام تعهدي  نيز خاص است واسطه گري مالي
 ).مورد بررسي حذف گرديدندهاي  براين اساس از شركت. اختياري كمتراست

از جمله اطلاعات مالكيت سهامداران هاي مورد استفاده در مدل ها،  داده متغير .3
 در دسترس باشد؛ مورد بررسيهاي  در سالنهادي، 

مورد بررسي در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره  ها نماد معاملاتي سهام آن .4
 ؛ براي مدت طولاني متوقف نباشد

 .مورد مطالعه سودده باشندهاي  در تمام سال .5

 هاي مورد بررسي محاسبه حجم شركت

هاي جامعه  ، شركتبا توجه به شرايط در نظر گرفته شده براي تعيين جامعه 
  :انتخاب شده است صفحه بعدآماري به صورت 
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  تعداد  
  445  هاي پذيرفته شده در بورس تهران                                               كل شركت

  )288(  اسفند                                              29هاي داراي سال مالي غير از شركت
  157  اسفند                                          29هاي داراي سال مالي منتهي به شركت
  )24(  هاي داراي سود منفي                                                                            شركت
  133  صاحبان سهام مثبتاسفند و داراي  سود و حقوق 29هاي داراي سال مالي منتهي به شركت
  )36(  هاي داراي اطلاعات ناقص                                                                       شركت
  97  هاي انتخاب شده                                                                                شركت

 روش جمع آوري اطلاعات

كه  منعكس استها  شركت ماليهاي  صورت مورد نياز اين تحقيق درهاي  داده  
فشرده سازمان بورس، نرم افزارهاي تدبير هاي  از لوح ها، دادهاين مع آوري ججهت 

افزار  و نرم EXCELنيز از ها  پرداز و رهاورد نوين، و جهت تجزيه و تحليل داده 
  .استفاده شده است SPSSآماري 

  اقلام تعهدي جاري غيرعاديمدل برآورد 
به صورت زير ) مدل جونز(مدل اقلام تعهدي جاري مربوط به واحد تجاري          

استفاده  )β( زاز اين مدل جهت برآورد پارامترهاي مدل تعديل شده جون. است
  ):2002ميترا، ( شود مي

CACCit /TAit-1 = β0i +β1i /TAit-1 β2i [(∆REVit) /TAit-1] +β3i [(∆COGSit + 
∆INVit) / TAit-1] +  β4i (∆OCFit / TAit-1) + it                 

       )1مدل شماره (
  : )2002ميترا، (محاسبه اقلام تعهدي جاري ،به صورت زير است 

 CACCit = [∆CAit - ∆Cashit] - [∆CLit -∆CLDit] )2مدل شماره(

در مدل تعديل سپس از ضرايب برآوردي جهت محاسبه اقلام  تعهدي غيراختياري 
  :)2002ميترا، (شود مي استفاده شده جونز

NDACCit /TAit-1 =β0i +β1i /TAit-1+ β2i [(∆REVit -∆RECit) /TAit-1] +β3i 
[(∆COGSit + ∆INVit)  /TAit-1] + β4i (∆OCFit / TAit-1)                               
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  )3مدل شماره (
نمونه از طريق كسر كردن اقلام هاي  در نهايت اقلام تعهدي اختياري شركت  

  :)2002ميترا، (آيد مي تعهدي غير اختياري از كل اقلام تعهدي به دست
 DACCit=TACCit-NDACCit )4مدل شماره(

  :به طوري كه
CACCit=كل اقلام تعهدي جاري شركت i  در سالt؛  

t؛ در سال   i جاري شركتهاي  تغيير در دارايي   =∆CAit 

t؛ در سال   i  Cashit∆ تغيير در وجه نقد شركت= 

t؛ در سال   i جاري شركتهاي  تغيير در بدهي   =∆CLit 
t؛ در سال   i تغيير در حصه جاري بدهي بلندمدت شركت   =∆CLDit 

NDACCit= كل اقلام تعهدي جاري غير اختياري شركت i  در سالt ؛  
DACCit= كل اقلام تعهدي جاري اختياري شركت i  در سالt ؛  

متغيرهاي توضيح دهنده معرف اقلام تعهدي غير اختياري جهت به دست آوردن   
  :معادله پيش بيني عبارتند از

• ∆REVit = تغيير در درآمدهاي شركت i  در سالt نسبت به سال قبل ؛   
• ∆RECit = دريافتني شركت هاي  تغيير در حسابi  در سالt نسبت به سال قبل ؛   
• ∆COGSit = تغيير در بهاي تمام شده كالاي فروش رفته شركت i در سالt  نسبت

  به سال قبل؛ 
• ∆INVit =  تغيير در موجودي كالا درسالt نسبت به سال قبل ؛   
• ∆OCFit =  نقد عملياتي شركت  هايجريان تغيير درi  در سالt نسبت به سال قبل ؛   

TAit-1 =سال قبل شركت هاي  كل داراييi  در سالt ؛  
قدرت كشف ، اي رسد تا اندازه نظر مي به، 1با توجه به تحقيقات خارجي پيشين  

 .استبالاتر  جونز تعديل شده  ، به ويژه مدلمديريت سود با استفاده مدل جونز
                                                                                                                             
1- . Dechow et al (1995)  (llensaeP، 2000   )  



  26فصلنامه مطالعات حسابداري شماره                                                                         100

 

  )2005اسپر، (

  ها آزمون فرضيههاي  مدل
جهت آزمون فرضيه رابطه معكوس بين مالكيت سهامداران نهادي و انعطاف پذيري 

  .شود مي در ايجاد اقلام تعهدي غيرعادي، از مدل رگرسيوني مقطعي زير استفاده
  )5مدل شماره (

FLACACi=β0+β1SIZEi+β2LEVi+β3σNETWORTHi+β4 σLIQUIDITYi+ β5ROSi + β6 MBi +                   
β7 CAPi+ β8 INSTi + εi                                                      

 متغيرهاي تحقيق

FLACAC  :باشدكه متغير  مي انعطاف پذيري حسابداري يا اختيار در دسترس مديران
اقلام تعهدي اختياري به  وابسته در آزمون فرضيه هاست و از ريشه دوم قدر مطلق

 ).2002ميترا،(آيد  مي دست
INSTi  : شركتمتوسط درصد مالكيت سهامداران نهادي در i  در سالt.  بر اساس

كليه اشخاص حقوقي كه اقدام به سرمايه ) 1384(تحقيق ابراهيمي كردلر و نوروش
  .شوند مي نمايند سرمايه گذاران نهادي تلقي مي ها  ي در ساير شركترگذا

 :به قرار زيرندها  در آزمون فرضيه متغيرهاي كنترلي
• SIZE i  :شركت هاي  لگاريتم متوسط كل داراييi  در سالt.  
• LEVi  : متوسط نسبت اهرم شركتi  در سالt ،هاي  كه به صورت نسبت بدهي

   .شود مي محاسبهها  بلندمدت بر كل دارايي
• σ NETWORTHi  : انحراف معيار حقوق صاحبان سهام شركت i ميانگين  با

  . tحقوق صاحبان سهام در سال 
• σ LIQUIDITYi :  انحراف معيار در نقدينگي كه به صورت انحراف معيار

  .tبا متوسط سرمايه در گردش در سال   iسرمايه در گردش شركت 



           101                                                  ...   تأثير مالكيت سرمايه گذاران نهادي بر مديريت سود 

 

• ROSi :  خالص فروشسود قبل از بهره و ماليات تقسيم بر (متوسط بازده فروش (
  .          ؛ معيار متوسط سودآوري عملياتي tدر سال  iشركت 

• MBi :  متوسط نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شركتi  در سالt  ؛معيار
  .  متوسط چشم انداز رشد

• CAPi :  شركتمتوسط مخارج سرمايه اي i در ها  با مخرج متوسط كل دارايي
 .  tسال 

تنها عامل تعيين كننده ميزان اقلام تعهدي اختياري مالكيت سهامداران نهادي  
بر اساس تحقيقات قبلي، انتظار بر اين است كه عواملي از جمله اندازه،اهرم، . نيست

نقدينگي و تغييرات ساختاري در كسب و كار واحد تجاري نيز بر تصميم گيري 
يت سود، علاوه بر آن در مطالعات مدير. مديران جهت مديريت سود تأثير بگذارد

جهت مجزا ساختن آن بخش از اقلام تعهدي كه به اعمال اختيار مديريت مربوط 
واحد تجاري بر ايجاد اقلام تعهدي ) MB(و رشد )ROS(است،كنترل اثرات عملكرد 

 :براي متغيرهاي كنترلي انتظار بر اين است كه .ضروري است
  .وجود داشته باشد بين نوسان اقلام تعهدي غيرعادي و اندازه شركت رابطه منفي .1
 .بين نوسان در ايجاد اقلام تعهدي غيرعادي و نسبت اهرم رابطه مثبت  وجود دارد .2

طي دوره بررسي،نوسان سرمايه در گردش با انحراف معيار اقلام تعهدي جاري  .3
 . غير عادي رابطه مثبتي داشته باشد

عادي  نوسان كل حقوق صاحبان سهام با انحراف معيار اقلام تعهدي جاري غير .4
 .رابطه مثبتي داشته باشد

اي بيانگر تمايل مديريت به سوي افزايش سودآوري  افزايش در مخارج سرمايه .5
بلندمدت بوده كه در نتيجه انگيزه آنها جهت مديريت سال به سال اقلام تعهدي 

  .را كاهش دهد
it = عبارت خطا براي واحد تجاري i در سالt )شاخص اقلام تعهدي اختياري.(  

زير استفاده هاي  جهت آزمون رابطه تمركز مالكيت و مديريت سود، از مدل       
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  :شده است
 جهت انعكاس سازه تمركز  با استفاده از يك متغير مجازيبررسي اثر تمركز  )1

متمركز به واحدهاي تجاري داراي سرمايه گذاران  نهادي  1با تخصيص ارزش       
 :شود در مدل زير لحاظ مي) CONC(به ساير شركت ها، سازه تمركز و ارزش صفر 

  )6مدل شماره (
FLACACi =β0+β1 SIZEi+β2 LEVi+β3σNETWORTHi+β4σLIQUIDITYi+β5 ROSi+ β6 MB+   
β7CAPi + β8CONCi + i εi                                                                               

% 5فرض بر اين است در صورت مالكيت حداقل : )CONC(تمركز سهامدار نهادي
وي در زمره ، درصد از سهام يك شركت توسط يك سرمايه گذار نهادي واحد

ميترا، ( گيرد مي قرار گرفته و تمركز سهام شكل يك دارنده بلوك بزرگ سهام
2002(              

بر ) اثري بيش از اثر عادي سرمايه گذاران نهادي( بررسي اثرات تفاضلي تمركز )2
اثرات تفاضلي تمركز بر مديريت سود نيز بررسي  علاوه بر آزمون بالا، سود مديريت

 مستقل مجزا در مدل وارد به عنوان متغيرهاي CONCو  INSTشده و هر دو متغير 
  :شود مي

FLACACi =β0+β1SIZEi + β2 LEVi + β3σNETWORTHi + β4σLIQUIDITYi  
+β5 ROSi+β6    MBi+β7 CAPi+β8CONCi +β9 INSTi + εi                                     
   

  )7مدل شماره (

  ها تجزيه و تحليل داده
ابتدا از مدل جونز براي برآورد . شده استمرحله محاسبه  3اقلام اختياري در       

 بر اساس ضريب پيرسون، متغير .ه استپارامترهاي مدل استفاده گرديد
(∆OCFit/TAit-1) متغير 87و  82،85، 81هاي  در سال ،(∆COGSit+∆INVit) /TAit-1  

ستگي معني داري درصد، همب 5سطح  در، 87در سال  TAit-1/(REVit∆)و  85در سال 
 براي برآورد اقلام غير اختياري، تنها از متغيرهايي داراياند  با متغير وابسته داشته

، متغير 87تنها در سال -TAit/(REVit∆) 1 متغير .همبستگي خطي، استفاده شد
(∆COGSit+∆INVit)/TAit-1  و متغير 85تنها در سال ،(∆OCFit/TAit-1)  در سالهاي
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سپس براي برآورد اقلام غير  .داراي ضرايب معني داري بود 87و  85، 83، 82، 81
در اين مدل با استفاده از ضرايب .اختياري، از مدل تعديل شده جونز  استفاده شد
اقلام غير ، 87و  85، 83، 82، 81رگرسيوني بدست آمده، مقادير و داده سالهاي 

در نهايت، از تفاضل مقادير دو مرحله قبل اقلام تعهدي  .اختياري محاسبه گرديد
  .اختياري بدست آيد

 همبستگي متغير وابسته با متغيرهاي مستقل توضيح دهنده )1(جدول 

 **01/0 p   *05/0p   
 

  مدل تعديل شده جونزهاي  توصيفي مربوط برآورد پارامترهاي  آماره) 2(جدول 

  سال
  

  متغيرهاي
 توضيح دهنده

1380  
CACCit 

/TAit-1 

1381  
CACCit 

/TAit-1 

1382 

CACCit 

/TAit-1 

1383 

CACCit 

/TAit-1  

1384 

CACCit 

/TAit-1 

1385 

CACCit 

/TAit-1 

1386 

CACCit 

/TAit-1 

1387 

CACCit 

/TAit-1 

/TAit-1١ 04/0 087/0- 09/0- 11/0- 04/0- 05/0- 03/0- 08/0- 

(∆REVit)/TAit-1 08/0 12/0 05/0 03/0- 12/0 09/0 15/0 *2/0 

(∆COGSit + 
∆INVit) / TAit-1 

006/0 19/0 11/0- 12/0- 11/0- *24/0 10/0 13/0 

(∆OCFit/TAit-1) 07/0 **38/0 **26/0 *23/0 17/0 **59/0 14/0 **42/0 

 انحراف معيار  ميانگين حداكثر حداقلشركت  ـ تعداد  سال 

/TAit-11 776  014/0 02/0 011/0 0102/0 

(∆REVit -∆RECit) /TAit-1 776 001/0 98/0 18/0 16/0 

(∆COGSit+∆INVit) /TAit-1 776  032/0 38/1 19/0 18/0 

(∆OCFit / TAit-1) 776 000/0 54/0 11/0 285/0 
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  هاي درصد مالكيت سرمايه گذاران نهادي طي سالهاي مورد مطالعهآماره)3(جدول 
INSTi

138513861387 1381138213831384 1380 آماره ها

 97 97 97 97 97 97 97 97 جامعه

 2/634/63 7/63 7/62 5/62 1/65 68 97/69 ميانگين

 3/319/30 8/30 3/30 4/29 28 26 74/26 انحراف معيار

 0 0 0 0 0 0 0 0 حداقل

16/9816/98 2/98 35/9825/985/98 7/98 7/98 حداكثر

  
  هاي اقلام تعهدي اختياري آماره) 4(جدول 

 
DACC

 13861387 1385 13801381138213831384 آماره ها

 97 97 97 97 97 97 97 97 جامعه

36/0 ميانگين  031/063/0  33/0  39/0  4/0  37/0  33/0  

014/0013/0014/014/0 انحراف معيار  12/0  08/0  09/0  014/0  

  ها آزمون فرضيه
ضريب همبستگي پيرسون متغيرهاي كنترلي و مستقل در فرضيه اول ) 5(جدول   

درصد خطا و  1در سطح   MB ،ROSتنها متغيرهاي. دهد مي را نشان 
همبستگي داراي درصد خطا با متغير وابسته  5در سطح  INSTو   LEVمتغيرهاي،

ن ، از رگرسيوكنترلينترل تأثير اين متغيرهاي ك بنابراين جهت. هستندداري  معني
 .مقطعي چندگانه استفاده  شده است
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 ضريب همبستگي پيرسون براي متغير وابسته و متغيرهاي مستقل تحقيق )5(جدول 

**01/0  P*05/0  P 

 رگرسيون چند متغيره 

، تأثير هر يك از متغيرهاي )ENTER(براساس تحليل رگرسيوني به روش   
هاي اجراي آزمون  فرض. شود مي خصمش كنترلي و مستقل بر مديريت سود 

هاي رگرسيون  اگر فرض :نرمال بودن) 1: رگرسيون چندگانه به شرح زير است
آزمون (هاي معمولي و استاندارد تقريباً نرمال است  توزيع باقيمانده صدق كند،
هد كافي جهت رد كردن فرض نرمال بودن اشو) 6(جدول براساس ). كلموگرف

از ها  واريانس همسانيجهت بررسي  :واريانسها همساني) 2 .جامعه وجود ندارد
نمودار . شود قادير پيش بيني شده استفاده ميها در مقابل م نموداري كردن باقيمانده

: خطي بودن  )3. گردد ها مشاهده نمي دهد هيچ الگويي در داده مي نشان) 1(پراكنش 
هاي بررسي خطي بودن متغير وابسته و مستقل رسم نمودار احتمال نرمال تجمعي  يكي از راه
نقاطي در طول يا اطراف قطر  كه بايد به صورت ايده آل(باشد  مي هاي استاندارد باقي مانده
براي هر متغير مستقل،تلرانس :همبستگي متغيرهاي مستقل)4)].2(نمودار [ )قرار بگيرند

نسبتي از پراكندگي است كه توسط روابط خطي آن با ساير متغيرهاي مستقل توجيه 
  )1387ماريجا، ( .است 1 و 0نمي شود و مقدار آن بين

  رمال بودن توزيع متغيرهاي باقي ماندهآزمون كالموگروف براي ن )6( جدول
 Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk 
 Statistic df Sig. Statistic df Sig. 

Unstandardized 
Residual 

18/0 434 224/0 978/0 434 874/0 

متغير 
 وابسته

 CAPMB ROSLIQ NET LEV SIZE  INST آزمون

 اقلام تعهدي
 اختياري

012/0207/0 ضريب همبستگي پيرسون **209/0 **018/0098/0  099/0 * 025/0  - 095/0 * 

791/0000/0000/0696/0352/0 معني داري  032/0  583/0  03/0  

 479 479 467 483 478 476 473 474 تعداد
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  پراكنش مقادير باقيمانده استاندارد در مقايل مقادير پيش بيني شده )1( نمودار

  
  استانداردهاي  نمودار احتمال نرمال تجمعي باقي مانده )2( نمودار

  
  
  
  
  
  

PRE_1
4.500004.000003.500003.000002.500002.000001.50000
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2.00000
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  مقادير تلرانس يراي هر يك از متغيرهاي مستقل )7( جدول
 

Model 
Unstandardized 

Coefficients 
Standardized 
Coefficients t Sig.

Collinearity 
Statistics

B Std. Error Beta Tolerance VIF

(Constant 331/0 086/0  853/3 0   

SIZ 001/0 016/0 004/0 068/0 946/0 742/0 347/1
LEV 132/0 111/0 057/0 192/1 234/0 949/0 054/1
NET 859/5E-16 0 031/0 622/0 534/0 875/0 142/1
LIQ 738/1E-16 0 011/0 237/0 813/0 96/0 041/1
ROS 155/0 07/0 125/0 199/2 028/0 673/0 485/1
CAP 129/0 125/0 .05/0 035/1 301/0 957/0 045/1
INST 304/6E-6 0 001/0 021/0 983/0 823/0 215/1
MB 005/0 002/0 143/0 579/2 01/0 708/0 412/1

  
توان نتيجه گرفت تنها  مي ل بالا به مقادير تلرانس دقت شودچنانچه در جدو  

مستقل توجيه هاي  متغيراير بخش اندكي از هر يك از متغيرهاي مستقل توسط س
  . گردد مي

  اقلام تعهدي اختياريمتغيرهاي كنترلي و مستقل تأثير گذار بر  )8(جدول 
sig   نسبتF R2 تعديل شده  R2  R 

00/0  8/9  19.  1936/0  44/0  
 

مدل رگرسيون خطي حاضر ، و رگرسيون چند متغيره) 8(جدول اطلاعات  طبق  
و سطح معني  Fهمچنين با توجه به مقدار  .شود مي وابسته استفادهبراي تبيين متغير 

اين فرضيه صفر كه بين اقلام  درصد اطمينان مي توان 99، با داري مشاهده شده
و  رابطه خطي وجود ندارد، را رد كردتعهدي اختياري و متغيرهاي مستقل باقي مانده 

  .لاقل يكي از ضرايب رگرسيوني جامعه صفر نيست
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  اقلام تعهدي اختياريبر ثر ؤگرسيوني متغيرهاي مستقل مرضرايب  )9( جدول
Model b  Beta  t Sig 

(Constant) 474/0  172/3 002/0 

INST -083/0-067/0-99/0 32/0 

CAP -007/0-046/0-601/0 548/0 

LIQ 004/0052/0558/0 577/0 

NET 008/0117/054/0 59/0 

MB 132/019/011/2 035/0 

LEV 052/0133/0132/2 04/0 

ROS 196/0177/0215/2 032/0 

SIZE -007/0-020/0-104/0 918/0 

  
متغيرهاي و  )Beta(شده  دو استاندار )b(ضرايب رگرسيوني معمولي ) 9(جدول   

 ،اقلام تعهدي اختياري و  INSTرابطه بين متغير .دهد گذار را نشان  ميمستقل تأثير
دهد  مقادير بتا نشان مي. و سطح معني داري آن معني دار نمي باشد tبا توجه به مقدار 

. هر متغير تا چه اندازه بر متغير وابسته تأثير دارد با فرض كنترل اثر بقيه متغيرها، 
بر اقلام اختياري  )beta=-067/0(درصد مالكيت سهامداران نهادي،تأثيري منفي 

  .داشته است
گردد تا  مي به معادله رگرسيوني اضافه  CONCمتغير  ،براي آزمون فرضيه دوم  

چندگانه و ضريب رگرسيوني شيب معكوس و  Rآيا مقدار  مشخص شود كه
و رگرسيون ) 10( جدولاطلاعات ارائه شده در طبق  .تري خواهد داشت يا خير منفي

به معادله رگرسيون   CONCبا ورود متغير ، تعديل شده R، با توجه به چند متغيره
با توجه به مقدار . هيچ تغيير افزايشي ايجاد نشده بلكه اين مقدار كمتر نيز شده است 

F  95با ، ددرص5و سطح معني داري مشاهده شده كمتر از  2/5بدست آمده  برابر با 
اين فرضيه صفر كه بين اقلام تعهدي اختياري و متغيرهاي  درصد اطمينان مي توان
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لاقل يكي از ادعا نمود كه و  رابطه خطي وجود ندارد را رد كرد ي ماندهمستقل باق
  .ضرايب رگرسيوني جامعه صفر نيست

  اقلام تعهدي اختياريمتغير هاي مستقل تأثير گذار بر  )10(جدول 
  

  
  

همبستگي بين متغير وابسته و متغيرهاي مستقل را ميزان ) 11(جدول همچنين           
تقريباً همانند مدل فرضيه بر متغير وابسته مستقل هاي  نتايج تأثير متغير.دهد مي نشان

  .و رابطه معني داري  ديده نمي شود اول است
بر اقلام تعهدي اختياريثر ؤگرسيوني متغيرهاي مستقل مرضرايب  )11( جدول  
Model B  Beta  t Sig 

(Constant) 474/0 172/3 002/0 

CONC -008/0-012/0-32/0 67/0 

CAP -007/0-046/0-601/0 548/0 

LIQ 004/0058/055/0 577/0 

NET 007/011/078/0 69/0 

MB 09/013/098/1 045/0 

LEV 052/0133/0132/2 04/0 

ROS 196/0177/0215/2 032/0 

SIZE -007/0-02/0-104/0 918/0 

  نتايج و پيشنهادات
ادعا بر اين است كه رابطه بين درصد مالكيت سهامداران در فرضيه نخست         

بر اساس نتيجه آزمون فرضيه . نهادي و ميزان مديريت سود منفي و معني دار باشد
 به دست آمده با آنچه كه گريوز  و وادوكهاي  يافته .دار نيست اين رابطه معني اول،

Sig  نسبتF  R2تعديل شده R2  R 

02/0  2/5  09/0.  097/0  31/0  
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 ، لنگ  و مك  نيكولز)1998( بوشي، )1992( ، پاتر)1991( جيكابز، )1990(
 بلسام و همكاران ،)2000(واهال و مك كونل ،)1387(نمازي  و كرمانيو ، )1998(
 كوه، )2002( ، چانگ و همكاران)2002( ميترا، )2001( انگ و شاكل، )2000(
هدوي و م، )1384( رحمان سرشت ،)1384( ، و نوروش و ابراهيمي)2003(

به آن اشاره ) 1387(حساس يگانه و همكارانو ) 1386(مرادي، )1384(ميدري
  . داشتند تفاوت دارد

تمركز مالكيت هيچ گونه اثري افزايشي بر مديريت ، در آزمون فرضيه دوم         
 ، چانگ  و همكاران)1992( اين يافته با نتايج تحقيق پاتر.اقلام تعهدي نداشته است

 نوروش و ابراهيمي كردلر، )1384( ميدري، مهدوي و )2003( ، كوه)2002(
 با توجه به عدم رابطه معني دار بين مديريت سود و درصد .در تضاد است) 1384(

بر حضور مالكان نهادي شركت  توان دريافت كه مي سرمايه گذاران نهادي مالكيت
 ش نظارتيگردد نق مي تأثيري نداشته و باعث ماليهاي  ميزان دستكاري صورت

اين وضع نشانگر آن است كه اين سرمايه . سرمايه گذاران نهادي زير سوال رود
گذاران در هنگام انتخاب شركت سرمايه پذير به عوامل ديگري غير از اعداد 

اين سرمايه گذاران ميزان مديريت سود  با تغيير مالكيتحسابداري توجه كرده و 
ذاران به دنبال روابط تجاري با اين ممكن است اين سرمايه گ. تغيير  نمي كند

مالي و ساير موارد مرتبط در اولويت هاي  باشند و نحوه گزارش صورتها  شركت
 نظام راهبري با تصويب قوانين  بورس بايدبراين اساس سازمان  .اهداف آنها نباشد

شركتي تأثير گذار، عدم نظارت سرمايه گذاران بر مديريت سود را با ساير 
هاي  سرمايه گذاران فردي نيز در اتخاذ تصميم .جايگزين جبران كندي ها مكانيزم

  .توجه داشته باشند موضوعسرمايه گذاري خود نيز بايد به اين 

  پيشنهاد براي تحقيقات آتي)ب
توان  مي با توجه به عدم وجود رابطه بين مديريت سود و سرمايه گذاران نهادي      

  :پيشنهاد كرد كه
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حسابرسان  شركتي نظير هيأت مديره مستقل، نظام راهبري هاي  مكانيزمتأثير ساير  .1
 .گذاران را بر مديريت سود بررسي شود قانون  و

 .بيشتر يا متفاوتي انتخاب گرددهاي  نمونه در سال .2

 .اقلام تعهدي اختياري استفاده شودديگري جهت برآورد هاي  از مدل .3

 .قرار گيرد نقش اين مالكان در صنايع مختلف مورد مطالعه .4

ممكن است برخي سرمايه گذاران نهادي داراي ديد كوتاه مدت و برخي داراي  .5
 .بررسي جداگانه اين دو دسته از مالكان نيز مفيد خواهد بود. ديد بلند مدت باشند
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