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 چکیده

 با نظارت بیشتر در شرکتهمیشه به دنبال افزایش سرمایه خود هستند و برای این کار در تلاشند تا نهادی سرمایه گذاران 
 تیریدر محدود کردن مد یاتینقد عمل یانهایجر ریتاثپژوهش حاضر به  مدیریت سود تعهدی را کنترل و محدود کنند.

از  یهمبستگ یشناس بوده و از بعد روش یو از لحاظ هدف، کاربرد پردازد یم یبا توجه به نظارت مالکان نهاد یسود تعهد
 دهشده در بورس اوراق بهادار تهران بو رفتهیپذ یها شرکت هیپژوهش، کل ی. جامعه آمارباشد ی( میدادی)پس رو ینوع علّ

 1 یزمان ی شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب و در دوره 631 ک،یستماتیحذف س یریگ استفاده از روش نمونهو با 
 61نسخه  استاتاافزار  پژوهش از نرم یها هیآزمون فرض یقرار گرفتند. برا قیمورد تحق 6331تا  6336 یها سال نیساله ب

که جریان نقد  هدد یحاصل از پژوهش نشان م جیاستفاده شده است. نتا ییبلوتا یها داده یچندگانه با الگو ونیو از رگرس
و مدیریت  یاتیعمل مالکیت نهادی رابطه بین جریان نقد .داردمعکوس و معنادار بر مدیریت سود تعهدی تاثیر  یاتیعمل

 .کندسود تعهدی را تعدیل می
 .ینهاد تیمالک، یاتیعمل نقد انیجر ،یسود تعهد تیریمد :کلیدی های واژه

 

 مقدمه
کند و این کار را با مدیر برای گزارشگری مالی از قضاوت شخصی خود استفاده میدهد که مدیریت سود زمانی رخ می

برخی از سهامداران درباره عملکرد واقعی یا برای تاثیر در نتایج قراردادهایی که به ارقام حسابداری هدف گمراه کردن 
مدیریت سود به عنوان اختیار شرکت  به (1003) ۲اسکات(. 6333، ۱هیلی و والندهد )گزارش شده بستگی دارد انجام می

 کند.های حسابداری برای دستیابی به برخی از اهداف خاص مدیریت اشاره میدر انتخاب سیاست
در دو دهه اخیر موضوع مدیریت سود بخش قابل توجهی از ادبیات تحقیقات در حوزه حسابداری را به خود اختصاص داده 

ی ها روشها، الگوها، ابزارها،  یزهانگها،  یهفرضتوان به شش بخش  یممدیریت سود را  در حوزه گرفته انجاماست. تحقیقات 
توان مدیریت بر سود را از دیدگاه قراردادها و یا از دیدگاه  یمیری تفکیک نمود. گ اندازهی ها مدلو  محدودکننده

ینه دانست و بدان هز کمراهی  عنوان بهرا  دبر سوتوان مدیریت  یم. از دیدگاه قراردادها قرارداد موردتوجهگزارشگری مالی 
ی قراردادهابودن  الاجرا لازمبینی )با توجه به  پیش یرقابلغوسیله شرکت را در برابر پیامدهای اقتصادی ناشی از رویدادهای 
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 نقدی های جریان شامل عملیاتی نقد های جریاناز طرفی،  (.6331دستگیر و حسینی، ) مصون ساخت (ناقص اصطلاح به

 های جریان از دسته آن نیز و تجاری واحد عملیاتی درآمد مولد مستمر و اصلی های فعالیت از ناشی خروجی و ورودی

 نباشد )کمیته نقد وجوه جریان صورت نقدی های جریان طبقات سایر با ارتباط قابل مستقیم طور به ماهیتا که است نقدی

 اصلی های شاخص از یکی عملیاتی، های فعالیت از ناشی نقدی های جریان مبلغ(. 6381 حسابداری، استانداردهای تدوین
 نگهداشت ها، وام بازپرداخت جهت کافی نقد های جریان به میزان چه تا تجاری واحد عملیات که است موضوع این ارزیابی

 مالی منابع به تمسک بدون را جدید گذاری سرمایه انجام و شده منجر سهام سود پرداخت و تجاری واحد عملیاتی توان

. روندمی شمار به خارجی کنندگاننظارت از گروه یک نهادی سـهامداراناز طرفی،  است. کرده میسر تجاری واحد از خارج
  فعالیت  به  دهی نظام و  نـظارت  فرآیند در مهمی نقش نهادی گذارانسـرمایه  کـه  کنندمی  ادعا (6381) ویشنی و شیلفر

 ارتباطی هایشـبکه به دسترسی کافی، تخصـص و دانش از برخورداری به توجه با نهادی سهامداران. کنندمی ایفا مدیران
 رفتارهای از و تمرکز اقـتصادی عملکرد بر تا کنندمی مجبور را مدیران ، آن از نـاشی رأی حق و عمده سهام اختیار مـؤثر،
،  دارند عهده بر که امانتداری مـسـئولیت بخاطر نهادی گذارانسرمایه این بـر افـزون. کنند اجتناب شرکت منافع بـا مغایر

-می سهامداران ثـروت حداکثرسازی بـه منجر شـده اتخاذ تصمیمات که این از اطمینان راستای در مـضاعفی انگیزه  از
به مطالب فوق پژوهش حاضر درصدد پاسخگویی به این  با توجه (.6331 عباس زاده و همکاران،) هستند برخوردار شود،

چگونه  تاثیر جریانهای نقد عملیاتی در محدود کردن مدیریت سود تعهدی با توجه به نظارت مالکان نهادی سوال است که:
 است؟

 

 نظری پژوهش مبانی
 سود تیریمد

 کیسود تحر تیریبه اندازه مد یموضوع چیه دیشا ،یو مال یحسابدار یدر حوزه ها یموضوعات پژوهش نیدر ب امروزه
 و ویلباشد ) یم زیاسرارآم یو مفهوم یپنهان کار انیتخلف، کشمکش، ز یموضوع به طور بالقوه حاو نیا رایز ستین زیآم
و سود  یافتیتوان به خالص وجوه نقد در یوجود دارد که م یمتنوع یرکت، ابزارهاعملکرد ش یبررس یبرا و (1001 ،۱لو

که همواره  ییباشد؛ از آنجا یسودمند نم نیمع یعملکرد در فواصل زمان یابیارز یبرا یافتیاشاره نمود. خالص وجوه در
خالص وجوه نقد  نیباشد بنابرا ینم ینقد انیبا جر ناز دست دادن منابع، همزما ایو  یبدست آوردن منافع اقتصاد

 ونیبه اعتقاد  البته (.1061، ۲و همکاران چویدباشد ) یواحد م عملکرد جهینت یریاندازه گ یپرخطا برا اریمع کی یافتیدر
قرار  یتواند مورد دستکار یکمتر م یاست که در واحد تجار یاز عوامل یکی اتیوجوه نقد حاصل از عمل (1001) 3لریو م

آن دسته  گرفت که احتمالاً جهیتوان نت یم نیبنابرا است. یواحد تجار یاز عملکرد اقتصاد یتریواقع اریمع نیو بنابرا ردیگ
 قیشده خود از طر سود گزارش شیافزا یبرا یتر یقو زهیروبه رو بوده اند، انگ یفیکه با عملکرد ضع یتجار یاز واحدها

اتخاذ  تمالبرخوردار بوده اند، اح یکه از عملکرد خوب یتجار یواحدها یسود داشته باشند و بر عکس برا تیریمد ندیفرآ
 تر خواهد بود.کم تیریسود توسط مد یمصنوع شیافزا یها وهیش
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کارا ،  هیبازار سرما حیکارکرد صح یبالا توسط شرکت ها برا یو محتوا تیفیبا ک یاطلاعات حسابدار یو افشا هیته
اوراق بهادار  متیق یاطلاعات بر رو عیو انعکاس به موقع و سر هیدر بازار سرما یباشد. وجود اطلاعات کاف یم یاتیح

است  یمال یکننده اهداف گزارشگر نییکه تع یمال یحسابدار یبازار دارد. در چارچوب نظر ییرآبا کا یارتباط تنگاتنگ
 کیشماره  یمال یحسابدار میمفاه هیانیآن مبذول شده است. در ب ینیب شیپ امکان و ینقد یها انیبه جر یتوجه خاص

 یفراهم آوردن اطلاعات یمال یگزارشگر یاز هدفها یکیشده است که  انیب یمال یحسابدار یاستانداردها نیتدو ئتیه
برآورد مبلغ ، زمان و مخاطره  راستفاده کنندگان بالفعل و بالقوهرا د ری، اعتبار دهندگان و ساگذاران هیاست که سرما

 یالملل نیب یاستانداردها نیتدو تهیکم (.6318ی، مال یحسابدار یاستانداردها نیتدو ئتیکند )ه یاری ندهیآ یافتهایدر
 کیوجوه نقد  یها انیکند که اطلاعات مربوط به جر یم انیب 1شماره  یحسابدار یالملل نیدر استاندارد ب زین یحسابدار

 یازهایوجوه نقد و ن جادیتوان آن واحد در ا یابیبه منظور ارز ییاستفاده کنندگان در فراهم آوردن مبنا یبرا یواحد تجار
شود ،  یکه توسط استفاده کنندگان اتخاذ م یاقتصاد ماتیتصم نیوجوه ، سودمند است. همچن نیا یریواحد در بکارگ آن

 یاستانداردها نیتدو تهیاز آن است )کم نانیو اطم یوجوه نقد ، زمان بند جادیدر ا یواحد تجار ییتوانا یابیمستلزم ارز
 .(1001، یحسابدار یالملل نیب

 ماتینموده است که اتخاذ تصم انیب یمال یگزارشگر ینظر میدر مفاه زین رانیا یحسابدار یاستانداردها نیتدو تهیکم
آن  تیوجه نقد و قطع جادیجهت ا یتوان واحد تجار یابیمستلزم ارز یمال یتوسط استفاده کنندگان صورت ها یاقتصاد

 (.6381 ،رانیا یحسابدار یاستانداردها نیتدو تهیاست. )کم
 

 مالکیت نهادی

 شرکت شامل شرکتها، این است که سرمایه سهام کل از عمومی و دولتی های شرکت توسط شده نگهداری سهام درصد
 ؛ 6330 و همکاران، طبری علویاست ) دولت اجزای دیگر دولتی و های شرکت بانکها، مالی، های مؤسسه بیمه، های

 (.1003، 1؛ کومار 1001، 6لیزال و ارنهارت
 پایه که اند کرده ارائه را مالکیت نهادی از تعاریفی بسیاری محققان. است نهادی مالکیت از تعریف متداولترین فوق تعریف

 مالکیت. باشند کرده اضافه تعریف این به را شرایطی ممکن است که گردد تعریف برمی همین به تقریباً آنها همه اساس و
 شکل به که سهامی درصد حسابداری استانداردهای طبق دولتی، های شرکت سهام در درصد از است عبارت نهادی

 بزرگی گذاران سرمایه به نهادی، گذاران (. سرمایه1060، 3هنریاست ) درصد 10میگیرد،  قرار توجه مورد مالکیت نهادی
 سهام نسبت طریق از نهادی مالکیت میزان. اطلاق میگردد....  و بازنشستگی های مؤسسه و ها، بنیادها بیمه بانکها، چون

 همکاران، و فرد زاده مراد) می شود محاسبه شرکت آن سهام کل به شرکت در یک نهادی گذاران سرمایه اختیار در عادی
 که آنجایی از هستند، مالی بازارهای اصلی بازیگران نهادی، گذاران سرمایه که معتقدند (1008) 4نجار و تیلور(. 6388

 رو آنها شرکتی حاکمیت میان در نهادی نیز گذاران سرمایه نفوذ و است افزایش حال در کشورها بیشتر در خصوصی سازی
 های مکانیسم و ها سیستم از بسیاری در نهادی گذاران که سرمایه گرفت نتیجه چنین توان می است، بوده رشد به

. دارند کلیدی نقش سهام، صاحبان حقوق بر شرکتها نظارت در همچنین. هستند اهمیت بالایی دارای شرکتی حاکمیت
گذاران حرفه ای بوده که دارای تمرکز بلندمدت هستند. با  معتقدند که مالکان نهادی سرمایه (1000) 1همکاران بارتو و
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توجه به حجم سرمایه گذاری و متبحر بودن مالکین نهادی، حضور آنها موجب نظارت بر مدیریت می شود. این موضوع 
 اهداف کوتاه مدت سودآوری موجب توجه به حداکثر سازی ارزش بلندمدت شرکت شود  می تواند به جای تمرکز بر

 

 پیشینه پژوهش
به بررسی تاثیر مالکیت نهادی و رقابت بازار محصول در مدیریت سود )واقعی و تعهدی(، با  (1068تسفای و همکاران )

پرداختند. نتایج نشان  1061-6331کشور در سراسر جهان برای دوره  46استفاده از داده هایی از شرکت های غیر مالی در 
افزایش می یابد )همراه با( درصد مالکیت داد، مدرک قوی )هیچ مدرکی( وجود ندارد که مدیریت سود تعهدی )واقعی( 

نهادی. نتایج همچنین نشان داد، رقابت در بازار محصول رقابت به طور مثبت با مدیریت سود تعهدی مرتبط است، این 
رابطه زمانی که از شاخص هرفیندال استفاده می شود، از لحاظ آماری قابل توجه است. در نهایت، رقابت بازار محصول به 

بل توجهی رابطه منفی با مدیریت سود واقعی دارد، با استفاده از دو از سه پروکسی رقابت بازار محصول. تنها زمانی طور قا
که ما از تعدادی از شرکت ها در صنعت معکوس استفاده می کنیم، یک رابطه مثبت بین رقابت بازار محصول و مدیریت 

 درآمد واقعی بدست آمد. 
را به دو  یشرکت تیحاکم رهاییمتغ سود پرداخت. وی تیریو مد یشرکت تیحاکم نیرابطه ب یبررس به) 1001) ۱ویفرانک

شامل  یخارج ریو متغ رهیمد اتیو ساختار ه تیمالک تمرکز شامل یداخل رهاییکرد. متغ کیتفک یو خارج یدسته داخل
که  ییقویتر نسبت به شرکتها یداخل رهاییکه شرکتهای دارای متغ داد وی نشان قیتحق جینهادی بود. نتا تیمالک
  .اندسود کرده تیریاقدام به مد شتریدارند، ب تریقوی یخارج رهاییمتغ

سود بر روی شرکتهای  تیریمد نهادی سهام و تیمالک نیرابطه ب یبه بررس یقیدر تحق) 1003) ۲و همکاران زوری
نشان داد که وجود مالکان نهادی در ساختار  یعصب آنان با استفاده از آزمون شبکه قیتحق جیپرداختند. نتا ییکایآمر

  .شودیسود م تیریمد زانیباعث کاهش م هیسرما
 جیسود پرداختند. نتا تیریمد روی نهادی بر تیو مالک رهیأتمدیساختار ه ریتأث یبه بررس) 1003)  ۳و همکاران انگی

 دارییسود رو به بالا انجام دادهاند و رابطه معن تیریمد شده جونز نشان داد که شرکتها لیبا استفاده از مدل تعد قیتحق
  .نهادی وجود ندارد تیمالک و یرونیب رهیأتمدیسود با ه تیریمد نیب

گذاران نهادی و بازده داراییها پرداختند. به همین بررسی رابطه بین مدیریت سود، سرمایه به (6331زین افرا و همکاران )
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را انتخاب کرده و با جمع شرکت از  36منظور نمونه ای به حجم 

اقدام به بررسی فرضیات پژوهش نمودند. متغیر  6331الی  6388آوری داده های مربوط به پژوهش در طی سالهای 
امل مدیریت سود و باشد و متغیرهای مستقل اصلی در این پژوهش شوابسته در این پژوهش ساختار بازده داراییها می

مالکیت نهادی است. نتایج پژوهش حاکی از آن است که بین مدیریت سود در شرکتهای دارای مالکیت نهادی و بازده 
دارایی رابطه معنی داری مشاهده نگردید. زیرا همچنین سهامداران نهادی قدرت پیش بینی بالاتری از شرکتهای تحت 

ا اقداماتی مانع از پیش بینی سایر سرمایه گذاران از بازده دارایی شرکتها گردند تا سرمایه گذاری خود دارند و ممکن است ب
 بدین ترتیب منافع خود را در آینده افزایش دهند.

به بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر مدیریت سود و چگونگی محدود شدن تاثیر آن با توجه به  (6331واعظ و همکاران )
 610دو فرضیه برای بررسی این موضوع تدوین و داده های مربوط به  بدین منظور سطح مالکیت مدیریتی پرداختند.

مورد تجزیه و تحلیل قرار  6330 - 6384شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران برای دوره ی زمانی بین سال های 

                                                           
1
 Frank Yu 

2
 Zouari et al 

3
 Yang et al 
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رسی و آزمون شد. نتایج گرفت. الگوی رگرسیون پژوهش با استفاده از روش داده های تابلویی با رویکرد اثرات ثابت، بر
تحقیق نشان داد شرکت های دارای سطح مالکیت نهادی بالاتر، سود ناشی از اقلام تعهدی را به میزان کمتری افزایش 
می دهند چرا که با افزایش سطح مالکیت نهادی، گزارشگری جسورانه مدیران محدود می شود. افزون بر این، بررسی 

با افزایش درصد سهام در اختیار مدیران میزان مدیریت سود، کاهش می یابد زیرا، سطوح مالکیت مدیریتی نشان داد 
مدیران نمی خواهند منافع مالکانه آنان به خطر بیفتد. همچنین، نتایج نشان داد با افزایش مالکیت مدیریتی، تاثیر مالکیت 

 .نهادی بر محدود کردن مدیریت سود کاهش می یابد
 شده رفتهیپذ شرکت 16نهادی را بر روی  تیسود و مالک تیریمد نیرابطه ب یقیدر تحق (6388و همکاران ) فرد مرادزاده

 سود و تیریمد نیکه رابطه ب دادند کردند و نشان یبررس 6381تا  6381در بورس اوراق بهادار تهران برای سالهای 
 است. ینهادی منف تیمالک

و درجه بالای از  نهادی تیمالک نییمتشکل از شرکتهای با درجه پابا استفاده از دو نمونه  (6384و همکاران ) نوروش
در بورس اوراق بهادار تهران  یاطلاعات مالکان نهادی سهام در کاهش عدم تقارن نقش ینهادی، به بررس تیمالک

 یودهای آتاطلاعات افزونتری در رابطه با س شتر،یب نهادی تیآنان نشان داد که شرکتهای دارای مالک جیپرداختند. نتا
  .کنندیگزارش م

 

 شناسی پژوهش روش
ای شامل مدیران از آن می تواند برای طیف گسترده روش تحقیق حاضر با توجه به هدف کاربردی بوده و نتایج حاصل

گذاران، اعتباردهندگان، محققان و تدوین کنندگان استانداردها مفید باشد. این تحقیق از  شرکت ها، سهامداران، سرمایه

 باشد و از لحاظ هدف از نوع تحقیقات کاربردی است. توصیفی و همبستگی از نوع علی )پس رویدادی( می نوع

 یشده در بورس اوراق بهادار تهران و دوره مورد بررس رفتهیهای پذ شرکت هیپژوهش، کل نیدر ا یمورد بررس یجامعه آمار
 یشده در بورس اوراق بهادار تهران حسابرس رفتهیهای پذ شرکت نکهیباشد. با توجه به ا می 6331تا  6336های  سال زین

انتخاب شده است و پژوهش  یآمار ی ها در دسترس عموم هست به عنوان جامعه آن مالیاطلاعات  بوده وشده 
 :ه اندبوده، به عنوان نمونه انتخاب شد ریهای ز ویژگی یکه دارای های رکتش
 اسفند ماه باشد. انیبه پا یها منته شرکت یدوره مال سه،یمقا تیقابل شیافزا لیبه دل -
ماه در  3از  شیب یها به طور مداوم در بورس اوراق بهادار صورت گرفته باشد و توقف معاملات معاملات سهام شرکت -

 باشد. فتادهیشده اتفاق ن ادیمورد سهام 
 تیو نوع فعال تیگذاری به علت ماه و سرمایه نگیهلد نگ،یزیل ،یگری مال ها و واسطه های مورد نظر جزو بانک شرکت -
 ها متفاوت است، نباشند.  گروه از شرکت نیا

 های مورد نظر تغییر داده باشد. ها نبایستی سال مالی خود را در طی دوره شرکت -
 در دسترس باشد. ازیهای مورد ن منظور استخراج داده به یهای مورد بررس شرکت یاطلاعات مال -
 پژوهش از بورس خارج نشده باشد. یدر بازه زمان یمورد بررس های شرکت -

 شرکت به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند. 631در نهایت  با استفاده از اعمال محدودیت های فوق
 

 ها فرضیه

 .تاثیر داردتعهدی بر مدیریت سود عملیاتی جریان نقد اول:  هیفرض
 .کندرا تعدیل میتعهدی و مدیریت سود عملیاتی مالکیت نهادی رابطه بین جریان نقد دوم:  هیفرض
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 تعریف عملیاتی متغیرها
 سود تیریمد :وابسته متغیر

 شود: گیری مدیریت سود اقلام تعهدی از مدل تعدیل شده جونز استفاده می برای اندازه

(         ⁄ )    (      ⁄ )    ((         )      ⁄ )    (        ⁄ )      
 که در آن:

 TA it جمع کل اقلام تعهدی شرکت :i  در سالt آید. که از حاصل سود خالص منهای وجوه نقد عملیاتی بدست می 

6A it-های شرکت  : جمع کل داراییi  در سالt-1 
REV∆ تغییر درآمد شرکت :i  بین سالt-1  وt 
REC∆ تغییر در حسابداری دریافتنی شرکت :i  بین سالt-1  وt 
PPEآلات و تجهیزات شرکت  : میزان اموال، ماشینi  در سالt 

پارامترهای برآورد شده مختص شرکت از طریق روش تخمین حداقل مربعات در فاصله  6α ،1α ،3αدر این مدل ابتدا 
باشد  ( میεبرآورد شده است. در این مدل شاخص مدیریت سود )اقلام تعهدی اختیاری( همان جمله خطا ) 6331تا  6336

زرگ و اگر این شاخص مثبت دهنده این است که مدیر از حداقل سازی سود و زیان ب که اگر این شاخص منفی باشد نشان
 (.1001، 6کوتاری و همکارانکند ) دهنده این است که مدیر از حداکثر سازی سود استفاده می باشد نشان

دهد که امکان  قابل ذکر است که در این تحقیق، هر چه سطح )اندازه( قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری بالا باشد نشان می
 (.6383بولو و طالبی، رود ) مدیریت سود توسط مدیریت بالا می

 

 عملیاتی نقد انیجرمتغیر مستقل: 

 یی های شرکت اندازه گیری شده است.به داراعملیاتی نسبت جریان وجوه نقد  از طریق

 

 متغیر تعدیلگر: مالکیت نهادی
سرمایه گذاران نهادی، سرمایه گذاران بزرگ مانند بانکها، شرکتهای بیمه، شرکتهای  (6338بوش )مطابق با تعریف 

درصد سهام شرکت را در  1گذارانی که بیش از سرمایه این پژوهش (. در6383)مهرانی و همکاران، سرمایه گذاری هستند 
اندازه گیری مالکیت نهادی، در قسمت ریز  و برای نداختیار داشته باشند به عنوان مالکان نهادی مورده استفاده قرار گرفت

 درصد استفاده شد. 1ی پیوست ها و یادداشتهای توضیحی صورتهای مالی، از درصد مجموع سهامداران بالای سرمایه
 

 متغیرهای کنترلی:

 .ه استشداندازه گیری  هادارایی کل به هابدهی از طریق نسبت کل(: DEBTی )اهرم مال
 اندازه مدیره هیئت اعضای کل بر مدیره هیئت موظف غیر اعضای نسبت از طریق(: BRINDP) رهیمد ئتیه استقلال

 . ه استشد گیری

 .ه استدمحاسبه ش دارایی هااز طریق لگاریتم طبیعی جمع کل (: FRMSize) شرکت اندازه

 شود.اندازه گیری می دارایی ها دفتری ارزش به بازار ارزش نسبتاز طریق (: FRMGrowth) رشد یها فرصت

                                                           
1 Kothari et al 
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و برای همگن نمودن از  شود محاسبه می تاسیسبیانگر لگاریتم طبیعی عمر شرکت از زمان (: FRMAge) شرکت سن
 فاصله زمانی سال تاسیس و سال مورد نظر لگاریتم طبیعی گرفته شده است.

 ه است.دشها اندازه گیری از طریق نسبت سود خالص به کل دارایی(: ROA) ها ییدارا بازده
 

 های پژوهش یافته

 پژوهش یرهایمتغ یآمار توصیف
ها، آشنایی با آمار توصیفی مربوط به متغیرها لازم  و تحلیل دقیق آن  منظور بررسی مشخصات عمومی متغیرها و تجزیه به

دهد. آمار توصیفی مربوط  های مربوط به متغیرهای مورد استفاده در تحقیق را نشان می (، آمار توصیفی داده6است. جدول )
 باشد. ( می6331تا  6336ساله ) 1شرکت نمونه طی دوره زمانی  631به 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :5جدول 

 بیشترین کمترین انحراف معیار میانگین تعداد نماد نام متغیر

 ABSDAC 131 08083 08013 08003 08113 مدیریت سود

 CFO 131 0861 0863 0841- 08141 عملیاتی جریان نقد

 INSTown 131 08148 08616 08666 08333 مالکیت نهادی

 DEBT 131 08133 08111 08061 48001 اهرم مالی

 BRINDP 131 08116 08686 081 6 استقلال هیئت مدیره

 FRMSize 131 648413 68111 608431 638314 اندازه شرکت

 FRMGrowth 131 68831 08313 08143 18163 های رشد فرصت

 FRMAge 131 38441 08161 68038 48611 سن شرکت

 ROA 131 08664 08643 08183- 08136 ها بازده دارایی

ها حول این نقطه تمرکز  دهد بیشتر داده نشان میباشد که  ( می66/0برابر با ) هابازده داراییمقدار میانگین برای متغیر 
ها نسبت  طورکلی پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی آن به. اند یافته

شرکت برابر با اندازه ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای  به میانگین است. از مهم
دهد این دو متغیر به ترتیب دارای بیشترین و  باشد که نشان می می 0863برابر است با ی اتینقد عمل انیجرو برای  68111

مثال  عنوان دهد. به کمینه و بیشینه نیز کمترین و بیشترین را در هر متغیر نشان می .کمترین انحراف معیار هستند
 است. 63831برابر با  اندازه شرکتترین مقدار  بزرگ

 

 ها آزمون نرمال بودن داده
های پارامتریک  ، شرط اولیه انجام کلیه آزمونهای رگرسیونی( خصوص متغیر وابسته در مدل )به نرمال بودن متغیرها

 باشد.  می
 برا-آزمون جارک :2جدول 

 نتیجه سطح معناداری نماد نام متغیر

 ندارد نرمال توزیع ABSDAC 0800000 مدیریت سود

 ندارد نرمال توزیع CFO 0800000 جریان نقد

 ندارد نرمال توزیع INSTown 0800000 مالکیت نهادی
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 ندارد نرمال توزیع DEBT 0800000 اهرم مالی

 ندارد نرمال توزیع BRINDP 080611 استقلال هیئت مدیره

 ندارد نرمال توزیع FRMSize 0800000 اندازه شرکت

 ندارد نرمال توزیع FRMGrowth 0800000 های رشد فرصت

 ندارد نرمال توزیع FRMAge 0800000 سن شرکت

 ندارد نرمال توزیع ROA 0800000 ها بازده دارایی

نشان  1نتایج حاصل در جدول  شده است. برا استفاده-منظور بررسی نرمال بودن متغیرهای پژوهش از آزمون جارک به
با ها از توزیع نرمال برخوردار نیستند.  باشد. لذا داده درصد می 1متغیرهای پژوهش کمتر از داری  سطح معنیکه دهد  می

توجه به قضیه حد مرکزی چون تعداد نمونه پژوهش بیش از سی می باشد بنابراین نیازی به نرمال سازی متغیرهای 
 پژوهش نمی باشد.

 

 ها مانده یباقآزمون جارکوبرا برای 
 ها جارکوبرا برای باقیمانده نتایج آزمون :9جدول 

 نتیجه سطح معناداری آماره آزمون فرضیه )مدل(

 توزیع نرمال دارد 081161 0881 )مدل( اول فرضیه

 توزیع نرمال دارد 083063 184 )مدل( دوم فرضیه

باشد  میدرصد  1های پژوهش بیشتر از  سطح معناداری آزمون برای مدلکه دهد  نشان می 3نتایج حاصل در جدول 
 باشد. بنابراین بیانگر نرمال بودن جملات اخلال می

 

 اف لیمر )چاو(آزمون 
گیرد. نتایج حاصل  ( صورت میpanelهای تابلویی ) ( و دادهpoolاین آزمون برای تشخیص بین الگوهای اثرات معمولی )

 باشد:شرح می  پژوهش بدین  از آزمون اف لیمر برای مدل
 لیمر )چاو( نتایج آزمون اف :4جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

 های تلفیقی پذیرش الگوی داده 080000 4811 اولفرضیه 

 های تابلویی پذیرش الگوی داده 080000 1831 دومفرضیه 

درصد بوده و بیانگر  1کمتر از  پژوهش  مدلهر دو سطح معناداری آزمون برای که دهد  نشان می 4نتایج حاصل در جدول 
 باشد. های تابلویی )پانل( میپذیرش الگوی داده

 

 آزمون هاسمن
شود. در این  انتخاب می panelای  باشد ساختار داده 0801( کمتر از سطح probی چاو ) که میزان معناداری آماره درصورتی

 انجام شود. حالت برای تشخیص اثرات ثابت یا تصادفی باید آزمون  هاسمن نیز
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 نتایج آزمون هاسمن  :1جدول 

 نتیجه آزمون داری سطح معنی آماره آزمون مدل آزمون

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 080000 601833 اولفرضیه 

 اثرات ثابت عرض از مبدأ 080000 604841 دومفرضیه 

درصد بوده و بیانگر پذیرش اثرات  1کمتر از  مدلهاسطح معناداری آزمون در که دهد  نشان می 1نتایج حاصل در جدول 
 باشد. ثابت می

 

 آزمون ناهمسانی واریانس
برآورد و استنباط ادامه دهد در  ندیموضوع به فرا نیناهمسان باشند اما محقق بدون در نظر گرفتن ا ونیرگرس یاگر خطاها

کننده باشد  گمراه تواند یکه صورت گرفته، م یهرگونه استنباط نیاشتباه باشد و بنابرا تواند یم اریحالت، انحراف مع نیا
 .شده است جملات اخلال استفاده انسیوار یناهمسان یبررس یراب شده لیاز آزمون والد تعد نیبنابرا

 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس :6جدول 

 نتیجه آزمون سطح معنی داری آماره آزمون مدل آزمون

 انسیوار یناهمسان 080000 13881803 اولفرضیه 

 انسیوار یناهمسان 080000 14148811 دومفرضیه 

باشد و بیانگر وجود  درصد می 1ها  کمتر از  داری آزمون در مدل دهد که سطح معنی نشان می 1نتایج حاصل در جدول 
 رفع شده است. glsباشد که این مشکل در تخمین نهایی مدل با اجرای دستور  ناهمسانی واریانس در جملات اخلال می

 

 آزمون خودهمبستگی
عدم خودهمبستگی بین جملات خطا یا همبستگی  OLS های اساسی در تخمین مدل رگرسیون به روش یکی از فرض

خطا نیز گیرند تصادفی هستند، بنابراین مقادیر  سریالی است. چون مقادیری که متغیرهای توضیحی در مدل به خود می
 .باید در کل تصادفی باشند

 نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی  :7جدول 

 آزموننتیجه  سطح معنی داری آماره آزمون مدل آزمون

 یوجود خودهمبستگ 080003 668113 اولفرضیه 

 یوجود خودهمبستگ 080004 638061 دومفرضیه 

درصد بوده و  1کمتر از های پژوهش  ج برای مدلسطح معناداری آزمون والدریکه دهد  نشان می 1نتایج حاصل در جدول 
 Autoکه این مشکل در تخمین نهایی مدل ها با اجرای دستور  باشد. ها می مبستگی سریالی در مدلبیانگر وجود خوده

Correlation .رفع شده است 
 

 هم خطیآزمون 
 VIF قاعده تجربی مقدار عنوان یک دهنده عدم وجود هم خطی است. به به یک نزدیک بود نشان VIFاگر آماره آزمون 

 (.6334باشد )سوری،  چندگانه بالا می باشد هم خطی  60تر از  بزرگ
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 ()مدل( پژوهش هیفرضآزمون هم خطی ) :1جدول 

 فرضیه

 نام متغیر

 فرضیه دوم فرضیه اول

VIF VIF 

CFO 681 6811 

INSTown --- 6866 

CFO * INSTown --- 6803 

DEBT 6861 6861 

BRINDP 6801 6801 

FRMSize 6863 6861 

FRMGrowth 681 6813 

FRMAge 6801 6801 

ROA 6806 6806 

باشد که بیانگر عدم وجود هم  می 60مقادیر عامل تورم واریانس کمتر از عدد که دهد  نشان می 8نتایج حاصل در جدول 
 باشد. خطی می

 

 اول نتیجه آزمون فرضیه
 .تاثیر داردتعهدی بر مدیریت سود  جریان نقد عملیاتیبیان می دارد:  اولفرضیه 

 اول هیفرض آزمون یجهنت :3 جدول

                                                   
                                      

 تعهدی سود تیریمدمتغیر وابسته: 

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها
 CFO 08631- 08041 4811- 08000 نقد عملیاتیجریان 

 DEBT 08111- 08041 1814- 08000 اهرم مالی
 BRINDP 08011 0801 6803 08111 استقلال هیئت مدیره

 FRMSize 0806 08003 3801 08001 اندازه شرکت
 FRMGrowth 08018 08061 1833 0801 های رشد فرصت

 FRMAge 08001- 08001 6806- 08366 سن شرکت
 ROA 08061- 08034 0841- 08111 ها بازده دارایی

C 08044 08011 0818 08113 
 درصد 41 ضریب تعیین

 11811 والدآماره 
 080000 سطح معناداری

 معکوس تاثیر( 08000داری )( و سطح معنی-08631با ضریب ) یاتینقد عمل انیجردهد که متغیر نشان می 3نتایج جدول 
. ضریب گیرد درصد مورد پذیرش قرار می 31دارد و فرضیه اول در سطح اطمینان  یسود تعهد تیریمد برو معناداری 

درصد از  41اند  دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل توانسته باشد که نشان می درصد می 41تعیین برابر با 
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رو  باشد ازاین درصد می 1و سطح معناداری آن کمتر از  11811برابر با  والدتغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. آماره 
 توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است.  می
 

 دوم  نتیجه آزمون فرضیه
 . کندرا تعدیل میی سود تعهد تیریمدو ی اتیعملمالکیت نهادی رابطه بین جریان نقد فرضیه دوم بیان می دارد: 

 دوم هیفرض آزمون یجهنت :51 جدول

                                  (               )          
                                                
             

 تعهدی سود تیریمتغیر وابسته: مد

 سطح معناداری zآماره  خطای استاندارد ضرایب نماد متغیرها
 CFO 08011- 08063 4808- 08000 یاتیعمل جریان نقد

 INSTown 08001- 08006 6811- 08013 مالکیت نهادی
 تیمالک* ی اتیعمل نقد انیجر

 CFO * INSTown 08641- 08061 8843- 08000 ینهاد

 DEBT 08301- 08061 11863- 08000 اهرم مالی
 BRINDP 08004- 08066 0841- 08111 استقلال هیئت مدیره

 FRMSize 08063 08001 1833 08000 اندازه شرکت
 FRMGrowth 08013 08001 60813 08000 های رشد فرصت

 FRMAge 08006- 08001 0831- 08166 سن شرکت
 ROA 08011- 08014 6801- 08184 ها بازده دارایی

C 08003 08031 086 08313 
 درصد 48 ضریب تعیین

 6063811 والدآماره 
 080000 سطح معناداری

( و سطح معنی داری -08641با ضریب )ی نهاد تی* مالک یاتینقد عمل انیجرنشان می دهد که متغیر  60نتایج جدول 
درصد مورد پذیرش  31دارد و فرضیه دوم در سطح اطمینان ی سود تعهد تیریمد برو معناداری  معکوس تاثیر( 08000)

دهد متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل  باشد که نشان می درصد می 48گیرد. ضریب تعیین برابر با  قرار می
رو  شد ازاینبا درصد می 1کمتر از آماره والد درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. سطح معناداری  48اند  توانسته

  توان گفت که مدل برازش شده از اعتبار کافی برخوردار است. می
 

 و پیشنهادها گیری نتیجه بحث،
با توجه به نظارت مالکان  یسود تعهد تیریدر محدود کردن مد یاتینقد عمل یانهایجر ریتاثهدف پژوهش حاضر بررسی 

شرکت به عنوان  631ی بود. جامعه آماری پژوهش شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بود که تعداد نهاد
فرضیه در این پژوهش مطرح  1مورد تحقیق قرار گرفتند.  6331تا  6336ساله بین سالهای  1نمونه پژوهش در بازه زمانی 

 ریتاث یسود تعهد تیریبر مد یاتینقد عمل انیجردید که گردید که پس از بررسی و آزمونهای مربوطه مشخص گر
یعنی با افزایش جریان نقد عملیاتی در واحد اقتصادی، مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی کاهش می یابد.  دارد. معکوس

 سود تیریو مد یاتینقد عمل انیجر نیرابطه ب ینهاد تیمالکدر نهایت طبق نتایج فرضیه دوم مشخصص گردید که 
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سود  تیریمدیعنی تعامل مالکیت نهادی با جریان نقد عملیاتی و افزایش آنها منجر به کاهش . کندیم لیرا تعد یتعهد
تأثیر معکوس جریان نقد علمیاتی بر مدیریت سود تعهدی، به  با توجه به نتایج پژوهش و ی می شود.تعهدمبتنی بر اقلام 

کاری سود  سرمایه گذاری کنند که جریان نقد عملیاتی بالایی دارند تا دستهایی  شود در شرکت سرمایه گذاران توصیه می
تر شود. همچنین، در شرکتهایی سرمایه گذاری کنند که درصد مالکان نهادی بالاتری دارند چون  کمتر شده و سود واقعی

قات بیشتر در این جهت بسط مبانی نظری و تحقی حضور مالکان نهادی منجر به کاهش مدیریت سود تعهدی می گردد.
 زمینه به پژوهشگران پیشنهاد می شود پژوهش حاضر را به تفکیک صنایع انجام داده و نتایج را مقایسه کنند.
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