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  بررسي رابطه بين ساختار مالكيت و مديريت سود
  *1سهراب استا

  عضو هيأت علمي گروه حسابداري دانشگاه ايلام* 
  

  چكيده
تأثير عوامل  قبلدر مطالعات چون . ساختار مالكيت شركت بر شيوه مديريت سود است بررسيهدف اين پژوهش 

يت به چهار طبقه مالكيت نهادي، شركتي، مديريتي ساختار مالك ، در اين پژوهشحاكميت شركتي ناديده گرفته شده
 ،گذاران خارجي يافت نشددر نمونه پژوهش اطلاعات مربوط به مالكيت سرمايه .بندي شده استو خارجي طبقه

براي هر كدام از طبقات ديگر مالكيت يك فرضيه تدوين و تأثير آن بر . نشدبنابراين اين نوع مالكيت بررسي 
جامعه آماري تحقيق . شد استفادهفرضيات  براي آزمون از مدل رگرسيون خطي چندگانه. گرديدمديريت سود آزمون 

نمونه آماري پژوهش شامل . است 1387-1383هاي طي سال بورس اوراق بهادار تهران ي پذيرفته شده درها شركت
. است شدهتفاده آزمون همبستگي و آزمون رگرسيون مقطعي چندگانه براي بررسي فرضيات اس .است شركت 95

مديريت سود وجود با مديريتي  مالكيت نتايج تحقيق بيانگر اين است كه رابطه منفي معناداري بين مالكيت نهادي و
  .معناداري وجود دارد مديريت سود رابطه مثبت و مالكيت شركتي و اما بين ،دارد

  ت مديريتي، مديريت سودساختار مالكيت، مالكيت نهادي، مالكيت شركتي، مالكي: هاي كليديواژه 
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  مقدمه. 1

ي ســهامي تفكيــك هــا شــركتمهمتــرين ويژگــي 
سـال گذشـته    سـي در  .نهاسـت آمالكيت از مديريت 

ها و چگـونگي   موارد بسياري از تضاد منافع بين گروه
اقتصاد  از سويها با اين گونه تضاد ها شركتمواجهه 

 زيـر اين موارد به طـور كلـي    .دانان مطرح شده است
در حسـابداري مـديريت    "تئـوري نماينـدگي  " عنوان

] 20[ 1طبق تعريف جـنس ومـك لينـگ   . شودبيان مي
رابطه نماينـدگي قـراردادي اسـت كـه بـر اسـاس آن       

را از جانـب   فرد ديگرينماينده يا  ،صاحبكار يا مالك
خود منصوب و اختيار تصميم گيري را به او تفويض 

حـداكثر   در تئوري نماينـدگي هـدف مالكـان   . كندمي
به منظور دستيابي به اين  ، بنابراين،سازي ثروت است

هدف بر كار نماينده نظارت و عملكرد او را ارزيـابي  
سود خـالص نيـز يكـي از اقـلام منـدرج در      . كنند مي

-گيـري اسـتفاده  مالي است كه در تصميمصورت هاي

سزايي دارد و توجـه  ثير بأت هاي ماليكنندگان صورت
ــو  ــوف خ ــادي را معط ــت زي ــاخته اس ــي از  .د س يك

گروههاي اصلي استفاده كنندگان از صورت هاي مالي 
گونـه تصـور    ايـن  رو عمومـاً  از اين. هستندسهامداران 

شود كه ساختار مالكيت شركت ها ممكن است به مي
-اين امر از فعاليـت  .تغيير رفتار شركت ها منجر شود

هـاي نظــارتي كــه ســرمايه گــذاران مختلــف در ايــن  
از حيـث   .]27[ دگيرت ميأنش ،دهندجام ميساختار ان
نهادها ممكن است انگيزه هايي براي نظـارت   ،تئوري

در ايـن صـورت    .]26[فعال بر مديريت داشته باشند 
آيا متفاوت بـودن سـاختار   :ال مطرح اين است كه سؤ

يعنـي   ثير دارد؟أمالكيت شركت ها بر مديريت سود ت
ماننـد  ، اگر مالكان شركت هـا را گروههـاي مختلـف   

                                                            

1 Jensen, Meckling 

سسات مالي، بانكها و شـركت هـاي ديگـر    ؤم، دولت
مديريت سود آنها چگونه خواهد بـود؟   ،تشكيل دهند
يك از اين تركيب هاي متفاوت مالكيت  و وجود كدام

 ـ ثرتر است؟ؤم بـر تصـميمات    ثير سـاختار مالكيـت  أت
 زاز جملـه مـديريت سـود، ا    ،در قبـال سـود   مديريت
لــب مطالعــات اغ. ســزايي برخــوردار اســتاهميــت ب

 ـ     ثير أگذشته در حوزه مديريت سـود بـه طـور كلـي ت
عوامل حاكميـت شـركتي كـه ممكـن اسـت توانـايي       
مديران را براي انجام مـديريت سـود محـدود نمايـد،     

: قيقـات مثلاً در تحقيقاتي همانند تح ؛ناديده گرفته اند
ــال، م نقــش  ولر، بالســام، كانــگ و كــاپلن،يــراج گوپ

الكيت بـه طـوركمرنگي   حاكميت شركتي و ساختار م
كه اين موضـوع خـود انگيـزه اي بـراي      شدهبررسي 

اين تحقيـق راهكارهـايي   در.انجام مطالعه حاضر است
 ،گيـرد  كاهش مديريت سود مورد توجه قرار مي براي

زيرا بخش زيادي از ادبيات مرتبط بـا مـديريت سـود    
معطوف به چرايي، چگونگي و تبعات مديريت سـود  

راهكارهايي جهت كنترل و مهـار   ررسيبوده است و ب
 ؛ن بوده استاكمتر مورد توجه محقق ،كردن اين عمل

ماراكچي، چونگ، : مثلاً در تحقيقاتي همانند تحقيقات
نقش مديريت سـود   كاپوپولس، پنمن، جانگ و كاون،

ثير أدر اين تحقيق ت .است نشدهبه طور جدي بررسي 
ساختار مالكيـت بـر فعاليـت مـديريت سـود آزمـون       

  .شود يم
  
  مروري بر تحقيقات پيشين. 1-1

 ءتمايل مديران بـه اعمـال مـديريت سـود و سـو     
استفاده از آن و در نتيجه ارائه اطلاعات نادرسـت بـه   

سـهامداران وارد   اعتمـاد  جـدي بـه   آسيبسهامداران 
خواهد ساخت و هزاران نفر از سهامداران را متضـرر  

در  امـر ايـن   .از بازار بورس فراري خواهد داد نموده،
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 ـ   تنهايت  دنبـال خواهـد   ه بعـات اقتصـادي وخيمـي ب
ــابراين .داشــت ــاد   ،بن ــل اهميــت حفــظ اعتم ــه دلي ب

اقتصـادي   سهامداران و بـه دنبـال آن حفـظ سـلامت    
حاكميت شركتي به دنبال  كشور وفضاي حاكم بر آن،

ست كه بـر اسـاس آن تـامين    ي اايهدستيابي به شيوه 
-ه از سـرمايه كنندگان مالي، اطمينان حاصل نمايند ك ـ

بـازده مناسـبي را دريافـت     خـود در شـركت،   يارذگ
 ـ .ند نمودهخوا دنبـال ارتقـاي   ه لذا حاكميت شركتي ب

. شــفافيت و پاســخگويي در شــركت اســت ،عــدالت
كـه  ( حاكميت شركتي با مكانيزم هاي برون سـازماني 

و همچنـين   )هسـتند شامل قـوانين و مقـررات    بيشتر
 ،هستنداختياري  شتربي مكانيزم هاي درون سازماني كه

 توانند به اعمال مديريت خوب، كـاهش مشـكلات  مي
عدم تقارن اطلاعاتي، افزايش اعتماد سـهامداران و در  

  .د ننهايت كاهش مديريت سود منجر شو
ــه] 15[ و ديگــران 1ديچــو ــه بررســي در مقال اي ب

اي و حسابداران حرفه ،ديدگاههاي استادان دانشگاهها
به اعتقاد . مديريت سود پرداختندقانونگذاران در مورد 

آنها استادان دانشـگاهها در حرفـه حسـابداري اغلـب     
ــا  ــورات متف ــه   وتص ــبت ب ــود نس ــديريت س تي از م
حسـابداران  . اي و قانونگذاران دارندحسابداران حرفه

اران اغلـب خواهـان اقـدام عاجـل     ذاي و قانونگحرفه
سـاز مـديريت سـود    سـر براي پيشگيري از پديده درد

ولي استادان حسابداري دانشـگاهها خوشـبين    ،هستند
 بر اين اعتقادنـد كـه  ] 26[ 2شليفر و ويشني .تر هستند

سهامداران از نقش نظارتي يك سـهامدار عمـده    همة
اي بابـت چنـين   هزينه زيرا هيچ گونه ،گردندمنتفع مي

ضـمن اينكـه سـهامداران     ؛دنشـو نظارتي متحمل نمي
انجام نظارت فعال  خود از انگيزه مناسبي براي ،عمده

                                                            

1 Dechow 
2 Shleifer, Vishny 

ــديريت ــر مـ ــود بـ ــاراكچي .برخوردارنـــد سـ و  3مـ
ي بردند كه بـين ميـزان   پ 2001در سال  ]22[همكاران

ت مديره و سـطح مـديريت سـود رابطـه     أاستقلال هي
پي بردند ) 1996(و همكاران ديچو  .منفي وجود دارد

عامل، رئيس هيات مـديره  يي كه مديرها شركتكه در 
م به انحراف از اصول پذيرفتـه  اتها احتمال هست،نيز 

 در فنلانـد  .]15[ شده حسابداري آنها افزايش مي يابد
به بررسـي   2006در سال ] 10[ و همكاران 4باتاچاريا

پرداختنـد و بـه    "مالكيت نهادي و عملكرد شـركت "
دو طرفـه معنـا    عكـس العمـل   اين نتيجه رسيدند كـه 

داري بين عملكرد شـركت و مالكيـت نهـادي سـهام     
 2006در سال ] 17[و همكاران  5الياسياني .داردوجود 

ــي  ــه بررس ــه    "ب ــادي و هزين ــت نه ــداري مالكي پاي
سه نتيجه عمده اين تحقيـق عبارتنـد    .پرداختند"بدهي

منفـي معنـادار بـين هزينـه بـدهي و       ةوجود رابط ـ: از
پايـداري مالكيـت   اهميـت   ،پايداري مالكيـت نهـادي  

از  نهـادي پايـداري مالكيـت   آخر آنكه  نهادي و نتيجه
طريق كاهش تضاد منافع بين سـهامداران و دارنـدگان   
اوراق قرضه، سهامداران و مديريت و مشكلات عـدم  
. تقارن اطلاعاتي، هزينـه بـدهي را كـاهش مـي دهـد     

ــه بررســي  2009در ســال ] 13[ 6چونــگ و زانــگ ب
ايـن  . پرداختنـد  "حاكميت شركتي و مالكيت نهـادي "

شركت كه توسط  نسبت سهام دهد كه ميتحقيق نشان 
باعــث  ،شــودســرمايه گــذاران نهــادي نگهــداري مــي

چونـگ،  . كيفيت ساختار حاكميت مـي گـردد   افزايش
ــيم  ــدر و ك ــال ] 12[ 7ال ــي   2009در س ــه بررس  "ب

پرداختنـد و بـه ايـن     "حاكميت شـركتي و نقـدينگي  

                                                            

3 Marrakchi 
4Bhattacharya  
5Elyasiani  
6 Chung, Zheng 
7 Chung, Elder,Kim 
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نتيجه رسيدند كه حاكميت خـوب، شـفافيت مـالي و    
 مي شـود سهام نقدينگي بازار  ، باعث افزايشعملياتي

گـذاران  عدم تقارن اطلاعاتي بـين سـرمايه   ،و بنابراين
چونگ، فيرث و  .دهد داخلي و خارجي را كاهش مي

كنترل نهادي و  " به بررسي 2002در سال ] 14[ 1كيم
 "مديريت سودهاي ناشـي از فرصـت از دسـت رفتـه    

پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كـه سـرمايه گـذاران    
سـازي سـود جهـت دسـتيابي بـه      نهادي براي هموار 

شـدن مـديريت اقـلام     از درگيـر سطح مطلوب سود، 
  .داري مي نماينددتعهدي خو

ي بـه بررس ـ  2000در سـال  ] 9[ 2بالسام و بـارتو  
ــلام تعهــدي، مهــارت ســرمايه " گــذار و مــديريت اق

پرداختنـد و بـه ايـن     "اررزيابي حقوق صاحبان سهام
بت بـه  گـذاران نهـادي نس ـ  كه سـرمايه نتيجه رسيدند 

گذاران شخصي، توانايي بيشـتري در تجزيـه و   سرمايه
تشكيل دهنده اقلام تعهـدي دارنـد كـه     يتحليل اجزا

. گـردد باعث ارزيـابي درسـت و دقيقـي از سـود مـي     
بـــه  2007در ســـال  ]21[و همكـــاران 3كـــاپوپولس

 "ساختار مالكيت شركتي و عملكـرد شـركت  "بررسي
شركت يوناني  175پرداختند و با استفاده از اطلاعات 

ساختار مالكيت متمركزتر بـا   كه به اين نتيجه رسيدند
هـر چـه   دارد و مثبتـي آوري بالاتر شركت ارتباط سود

سـود آوري   ،مالكيت داراي پراكنـدگي كمتـري باشـد   
  . بالاتر است

ي بـه بررس ــ 2006در سـال   ]23[ 4ولرو اسـپيتز ي ـم
ــديريتي و عملكــرد شــركت در آلمــان "  "مالكيــت م

تـايي   356در تحقيق خود از يـك نمونـه    پرداختند و
 ،ي بخش خدمات كه با تجارت ارتباط دارندها شركت

                                                            

1 Chung, Firth,Kim 
2 Baslam, Bartov 
3 Kapopoulos 
4 Mueller, Spitz 

استفاده نمودند و به اين  2000تا  1997براي سالهاي 
كيـت  لدرصـد ما  كه داراييي ها شركتنتيجه رسيدند 
در حال  عملكردشان ،باشنددرصد  40مديريتي بالاي 

  .استبهبود 
بــه  1999ســال  در] 16[و همكــاران  5ديگــورگ 
 "سـود مديريت سود جهت افزايش آسـتانه   "سي برر

پرداختند و مديريت سود را نوعي دستكاري مصنوعي 
بـه   .كردندبراي بعضي تصميمات خاص تعريف  سود

نظر آنان انگيزه اصلي مديريت سود، مـديريت تصـور   
و 6پـنمن . سرمايه گذاران در مورد واحد تجاري اسـت 

تجزيـه و  "بـه بررسـي   2001در سـال   ]24[همكاران 
ــادار   ــابي اوراق به ــالي و ارزي ــل صــورتهاي م  "تحلي

اختند ونشان دادند كه بـين كيفيـت سـود و بـازده     پرد
 7جانـگ و كـاون  . سهام رابطه مسـتقيمي وجـود دارد  

 سـاختار مالكيـت و  "بـه بررسـي   2002در سال ] 19[
پرداختند و يافتنـد كـه    "سودهاي غير آگاهانه در كره

دخالـت   اي به وسيلهي كرهها كتشرساختار مالكيت 
. يك مالك اصلي در مديريت شـركت، متمـايز اسـت   

نيز نشـان   2002در سال ] 25[و همكاران  8راجگوپال
دادند كه افـزايش در مالكيـت نهـادي سـبب كـاهش      
انگيزه مديران براي دستكاري سود و در نتيجه افزايش 

فـن و   ،با ايـن حـال   .شودمحتواي اطلاعاتي سود مي
در همين سال با بررسي اين رابطه در بين ] 18[ 9ونگ

بين شركت هاي شرق آسيا بـه نتـايج ديگـري دسـت     
يافتند و نشان دادنـد كـه ايـن رابطـه در شـرق آسـيا       
معكوس است و بـا افـزايش سـطح مالكيـت نهـادي،      

  . يابدمحتواي اطلاعاتي سود كاهش مي

                                                            

5 Degeorge 
6 Penman 
7 Jang, Kown 
8Rajgopal  
9 Fan, Wong 
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مهدي مراد زاده و همكاران در تحقيق خود رابطـه  
 .اند كردهنهادي و مديريت سود را بررسي بين مالكيت 

در اين تحقيق رابطه بين تعداد سرمايه گذاران نهـادي  
شـده  و همچنين تمركز آنها با مديريت سـود بررسـي   

و به اين نتيجه رسيده اند كه بين مالكيت نهادي  است
سهام و مديريت سود رابطـه منفـي معنـاداري وجـود     

سـي خـود رابطـه    غلامرضا كرمي نيز در برر]. 4[ دارد
بين مالكيت نهادي و محتواي اطلاعاتي سود را آزمون 

مالكيـت نهـادي    :نموده و به اين نتيجه رسـيده اسـت  
سبب ارتقاي محتواي اطلاعـاتي سـود شـركت نمـي     

 ].3[ شــود و ممكــن اســت آن را تنــزل نيــز ببخشــد 
نوروش و ابراهيمي كردلـر در مطالعـه خـود بـه ايـن      

هاي با سطح سـرمايه   كتنتيجه دست يافتند كه در شر
گذاران نهادي بـالا، عـدم تقـارن اطلاعـاتي بيشـتري      
وجـود داشــته، در حــالي كـه عــدم تقــارن اطلاعــاتي   

هــاي بـا ســطح ســرمايه گــذاران   بيشـتري در شــركت 
حميد بزاغي و بزاززاده ]. 8[شركتي پايين، وجود دارد 
مديريت سود و كيفيت افشا  در تحقيق خود رابطه بين

و به اين نتيجه رسـيده انـد كـه افشـا      دهكررا بررسي 
كـاهش   بـراي بيشتر و كاملتر اطلاعات، راهكارهـايي  

محمد نمـازي و كرمـاني در   . ]1[ استمديريت سود 
تحقيق خـود تـأثير سـاختار مالكيـت را بـر عملكـرد       

و به اين نتيجه رسيده انـد كـه    كردهبررسي  ها شركت
داري بين ساختار مالكيت و عملكرد شركت رابطه معنا

همچنين ابوالقاسم مهدوي و ميـدري   ].7[وجود دارد 
ي هـا  شـركت نيز به بررسي ساختار مالكيت و كارايي 

فعال پرداخته اند و آنها نيز به اين نتيجه رسيده اند كه 
در ايران نيز همچون كشورهاي چين و چـك تمركـز   

 هـا  شـركت مالكيت تأثير مثبت و معناداري بر كـارايي  
باف اصل و رضايي نيز همچنين به حسن قالي ].5[دارد

 ها شركتبررسي تأثير تركيب هيات مديره بر عملكرد 

دادند كه بين اندازه شركت و حاشيه  پرداختند و نشان
سود خالص و ناخالص رابطه مثبت و معناداري وجود 

در تحقيق خود  شساسان مهراني و همكاران ].2[دارد 
ظه كارانه رابطه نوع مالكيت نهادي و حسابداري محاف

و بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه بـا        نمودنـد را بررسي 
بـه   هـا  شـركت افزايش سطح مالكيت نهـادي، تمايـل   

  .]6[ گردد هاي محافظه كارانه بيشتر مي استفاده از رويه
  

   فرضيه هاي تحقيق اهداف و. 1-2
 ؛كيت نهاديلما -1 :طبقهچهار ساختار مالكيت به 

مالكيت  -4 ؛ريتيمالكيت مدي -3 ؛مالكيت شركتي -2
طبـق تعريـف بـوش    . شـود خارجي طبقه بنـدي مـي  

سرمايه گذاران نهادي، سـرمايه گـذاران بـزرگ نظيـر     
ي سرمايه گذاري ها شركتي بيمه، ها شركتها،  بانك

ن شـركتي در تحقيـق حاضـر    امالك ].11[هستند ... و 
و سـرمايه گـذاران    هستنداشخاص حقوقي غيردولتي 

نوادگي هستند كـه عمـده   ي خاها شركتمديريتي نيز 
مالكيت شركت در اختيار يك خانواده يا گروه فاميلي 

نمونه پژوهش مذكور اطلاعـات   چون در ،البته. است
 ،مربوط به مالكيت سرمايه گذاران خارجي يافت نشد

بـا توجـه بـه     .نشـد ررسي بمالكيت  اين نوع ،بنابراين
مــورد ذكــر شــده و همچنــين طبقــه بنــدي ســاختار  

ضيه هاي تحقيق به صورت زير ارائه شده مالكيت، فر
  :استاست كه شامل سه فرضيه 

معنـي داري بـين ماكيـت     منفـي رابطـه   )1فرضيه 
  .نهادي و مديريت سود وجود دارد

معنـي داري بـين مالكيـت     منفـي  رابطه )2فرضيه 
  .ود وجود داردسشركتي و مديريت 

معنـي داري بـين مالكيـت     منفـي  رابطه )3فرضيه 
  .مديريت سود وجود داردمديريتي و 
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  روش پژوهش. 2
  جامعه آماري و نمونه آماري. 2-1

ي هــا شــركتجامعــه آمــاري ايــن تحقيــق شــامل 
پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اسـت كـه   

  :داراي شرايط زير باشند
در بـورس اوراق بهـادار    1387پايـان سـال    تا -1

 .تهران پذيرفته شده باشند 

اسـفند مـاه باشـد و از     29ي آنها پايان سال مال -2
 .در بورس فعال باشند  87تا  83سال 

اطلاعات مالي مورد نياز به ويـژه يادداشـتهاي    -3
-هـا در پيوست صورتهاي مالي جهـت اسـتخراج داده  

  .دسترس باشد

طي قلمرو زماني تحقيق ، تغيير سال  ها شركت -4
 . مالي نداشته باشند 

شـركت در   95د با توجه به شـرايط مـذكور تعـدا   
بـه عنـوان نمونـه آمـاري      1387تا  1383دوره زماني 
  .انتخاب شدند

  
 روش ها و ابزار هاي تحقيق . 2-2

در اين مطالعه، از نسخه تعديل شده مدل جونز كه 
بـراي   ،توسـعه داده شـد  ] 15[توسط دچو و ديگـران  

برآورد اقلام تعهدي جاري غير عـادي اسـتفاده شـده    
م تعهــدي جــاري غيــر   بــرآوردي از اقــلا . اســت
براي مديريت سود،  به عنوان معياري) AcAcc(عادي

 ،مدل كل اقلام تعهدي جـاري . به كار گرفته مي شود
به صورت زير به ) اقلام سرمايه در گردش غير نقدي(

   :كار گرفته مي شود

  )1( مدل
STDEBTitCASHitCLitCAitTCACit ∆+∆−∆−∆=  

  

tدر سال  iكل اقلام تعهدي جاري براي شركت  =TCACit  

tدر سال  iي جاري براي شركت ها داراييتغيير در   = CAit∆  

tدر سال  iتغيير در بدهي هاي جاري براي شركت   = CLit∆  

tدر سال  iتغيير در وجه نقد و معادل آن براي شركت   = CASHit∆  

tدر سال  iهاي بلند مدت براي شركت  ر حصه جاري بدهيتغيير د  = STDEBTit∆  
 

پس از اندازه گيري ميزان اقلام تعهدي كل با اسـتفاده  
از رابطه ذيل بـه تخمـين ضـرايب مـورد اسـتفاده در      

تضــمين اقــلام تعهــدي جــاري خــاص شــركت مــي 
  :پردازيم

  

  )2(مدل 

 it
it

it
i

it

it
i

it

itit
ii

it

it

A
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A
INVCOGS

A
RECREV

A
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⎠

⎞
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⎛ ∆
+⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛ ∆+∆
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1
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1
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 t-١در پايان سال iي شركتها داراييتقسيم بر كل  tدر سال  iتكل اقلام تعهدي حسابداري براي شرك
1−

=
it

it

A
CAcc   

 t-١در پايان سال iي شركتها داراييتقسيم بر كل  tدر سال  iتبراي شرك تغيير در درآمدها
1−

∆
=

it

it

A
REV
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 t-١در پايان سال iي شركتها داراييتقسيم بر كل  tدر سال  iهاي دريافتني براي شركت تغيير در خالص حساب
1−

∆
=

Ait
RECit   

 t-١در پايان سال iي شركتها داراييتقسيم بركل  tدرسال  iرفته شركت تغيير در بهاي تمام شده كالاي فروش
1−

∆
=

it

it

A
COGS

 

 t-١در پايان سال iي شركتها دارايينسبت به سال قبل تقسيم بر كل  tتغيير در موجودي كالا در سال 
1−

∆
=

it

it

A
INV

  

 t-١در پايان سال iي شركتها دارايينسبت به سال قبل تقسيم بركل tدرسال  iتغيير در وجه نقد عملياتي شركت 
1−

∆
=

it

it

A
OCF  

itε=تشرك خطا برايi  در سالt  
  

اين اقلام در تحقيـق حاضـر   : اقلام تعهدي غير عادي
نشــان داده شــده كــه از طريــق باقيمانــده  AcAccبــا

محاسبه مي گردد و با استفاده  2برآوردي مدل شماره 

ن باقيمانده برآوردي بـه دسـت   اي SPSSاز نرم افزار 
  .آيد مي

  

   ):1مدل رگرسيون براي آزمون فرضيه 

itNETWORTH
LIQUIDITYCRPCAPROSPBDEBTSizeINSTAcAcc

εδβ
δβββββββββ

++
++++++++=

9

876543210 

  ):2مدل رگرسيون براي آزمون فرضيه 

itNETWORTH
LIQUIDITYCRPCAPROSPBDEBTSizeCORPAcAcc

εδβ
δβββββββββ

++
++++++++=

9

87654321o  

):3مدل رگرسيون براي آزمون فرضيه   

itNETWORTH
LIQUDITYCRPCAPROSPBDEBTSizeMGRAcAcc

εδβ
δβββββββββ

++
++++++++=

9

876543210

 
طي دوره نمونه iميانگين درصد مالكيت نهادي سهام عادي در شركت =  INST 

طي دوره نمونه iميانگين درصد مالكيت شركتي سهام عادي در شركت    =CORP 

طي دوره نمونه iميانگين درصد مالكيت مديريتي سهام عادي در شركت =   MGR 
 

كـه  را در تحقيقات قبلي چند عامل : متغيرهاي كنترل
از  ؛انـد  شناسايي كرده ،بر مديريت سود اثر مي گذارند

شـاخص   و توان به اندازه شـركت، اهـرم   جمله ميآن 

در تحقيـق حاضـر همـراه بـا مـوارد      . رشد اشاره كرد
:هاي ديگري به شرح زير ارائه شده است مذكور عامل  

 

)طي دوره نمونه iشركت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام لگاريتم طبيعي (اندازه شركت   =Size 

)ها دارايينسبت بدهي بلند مدت به مجموع (اهرم   =DEBT 

)نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري آن(شاخص رشد  =PB 

 ROS= )طي دوره نمونه iمتوسط بازده فروش شركت (شاخص سودآوري عملياتي 
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 CAP= طي دوره نمونه i متوسط مخارج سرمايه اي شركت 

)ي ابتداي دورهها يداراينسبت سود خالص دوره جاري بر جمع (عملكرد نسبي صنعت جاري   =CRP 

=LIQUDITYδ )ميانگين سرمايه در گردش( انحراف معيار در نقدينگي   

)ميانگين حقوق صاحبان سهام(انحراف معيار در حقوق صاحبان سهام   NETWORTHδ=  

 
يافته هاي تحقيق. 3  

شركت عضو نمونه تحقيق  95داده هاي مربوط به 
 داز منابعي چون ره آور 1387تا  1383طي سال هاي 

نرم افزار تـدبيرپرداز اسـتخراج   و نوين، سايت بورس 
آزمونهاي  SPSSسپس با استفاده از نرم افزار. گرديد

  .آماري لازم انجام گرفت

  
آمار توصيفي. 1- 3  

آمار توصيفي متغيرهاي مورد آزمـون را  ) 1(نگاره 
در ايــن نگــاره شــاخص آمــاري، تعــداد . در بــر دارد

  .مشاهدات، ميانگين و انحراف معيار آورده شده است

  
  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق. 1نگاره 

 شاخص آماري تعداد مشاهدات ميانگين انحراف معيار

746/0  973/4  475 SIZE 

152/0  1238/0  475 DEBT 

924/1  417/3  475 PB 

8064/0  109/4  475 ROS 

155/0  1419/0  475 CAP 

341/0  745/0  475 CRP 

297/0  01/38  475 DLIQUDITY 

222/0  37/47  475 DNETWORTH 

32/0  65/0  475 INST 

21/0  15/0  475 CORP 

27/0  22/0  475 MGR 

  
   آمار تحليلي. 2- 3
   .دهد را نشان مي) 2(نتايج حاصل از مدل ) 2(نگاره  
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)2(نتايج حاصل از مدل . 2نگاره   
ناداريمع  t متغير ضريب متغير آماره 

037/0  088/2 -  022/0 -  مقدار ثابت 

001/0  189/3 -  104/0 -  
it

itit

A
RECREV ∆−∆

 

001/0  492/3  107/0  
it

itit

A
INVCOGS ∆+∆

 

000/0  854/9 -  502/0 -  
it

it

A
OCF∆

 

   Fآماره   = 069/40
 

اداري كلـي  نشان دهنـده معن ـ  Fدر نگاره بالا آماره
% 95مدل رگرسيوني برازش شده در سـطح اطمينـان   

است و مدل رگرسيون اقلام تعهدي غيرعادي بـرآورد  
 .شده است

 
نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول. 3- 3   

ــماره   ــاره ش ــدل   ) 3(در نگ ــل از م ــايج حاص نت
فرضـيه   )AcAcc(رگرسيون اقلام تعهدي غيرعـادي  

كيـت نهـادي   اول بر اساس متغير ميـانگين درصـد مال  
  .گزارش شده است )INST(سهام عادي 

، متغيـر مسـتقل    tبا توجه به مقدار احتمال آمـاره  
 ) INST( ميانگين درصد مالكيت نهادي سهام عادي 

رابطـه معنـادار و منفـي بـا      درصد 95در سطح اطمينان 
از ميـان متغيرهـاي   . متغير اقلام تعهدي غير عـادي دارد 

ت، شـاخص سـودآوري،   كنترل، متغيرهاي اندازه شرك
انحراف معيـار در حقـوق صـاحبان سـهام و متوسـط      

معنـادار  % 99مخارج سرمايه اي در سطح معني داري 
نشـان دهنـده معنـي داري     Fاز طرفي آماره . شده اند

كلي مدل رگرسيون بـرازش شـده در سـطح اطمينـان     
با توجه به نتايج مذكور فرضيه اول را كـه  . است% 95

كيت نهادي و لمعني داري بين ما منفيرابطه حاكي از 
درصـد اسـت،    95مديريت سـود در سـطح اطمينـان    

به عبارتي، سرمايه گـذاران نهـادي،    .توان رد كردنمي
مديريت اقلام تعهدي غير عادي شركت را كاهش مي 

ــد ــدم  . دهن ــز حــاكي از ع ــين واتســن ني ــاره دورب آم
نتيجه ايـن  .خودهمبستگي بين متغيرهاي مستقل است

هـاي شـليفر، ديچـو،     عين مطابقت با يافتـه فرضيه در 
ــوروش،    ــال، ن ــام، راجگوپ ــگ، بالس ــياني، چون الياس

ــي   ــرادزاده و مهرانـ ، ] 26،15،17،13،9،25،4،6،8[مـ
] 3[و كرمـي ] 18[برخلاف نتيجه مطالعات فن و ونگ

   .است

 
)1(مدل فرضيه  value-pو  tجدول ضرايب، آماره . 3نگاره   

value-p tآماره   امتغيره ضريب   

137/0  489/1  182/0  مقدار ثابت 
001/0  180/2-  51/0 -  SIZE 
03/0  385/3  413/0  DEBT 
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 )1(مدل فرضيه  value-pوtجدول ضرايب، آماره.3نگارهادامه

value-p tآماره    متغيرها ضريب 
640/0  468/0  585/0  PB 
005/0  844/2- 258/0-  ROS 
001/0  115/3-  45/0-  CAP 
367/0  903/0  087/0  CRP 
932/0  086/0  83/1  DLIQUDITY 
005/0  808/2  199/2  DNETWORTH 
031/0  872/0-  067/0-  INST 

2/2 =واتسن آزمون دوربين   Fآماره= 339/3 
  

  نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم. 3-4

ــماره   ــاره ش ــدل   ) 4(در نگ ــل از م ــايج حاص نت
رگرسيون اقلام تعهـدي غيـر عـادي فرضـيه دوم بـر      

غير ميانگين درصـد مالكيـت شـركتي سـهام     اساس مت
بـا توجـه بـه ايـن     . آورده شده است) CORP(عادي 

نتــايج از ميــان متغيرهــاي كنتــرل، متغيرهــاي انــدازه  
شركت، شاخص سودآوري، انحراف معيار در حقـوق  
صاحبان سهام و متوسط مخارج سرمايه اي در سـطح  

 Fبا توجه بـه آمـاره  . معنادار شده اند% 99معني داري 
معناداري كلي مدل رگرسيون برازش شـده در سـطح   

با توجه به احتمال . نشان داده شده است% 95اطمينان 

، متغير ميانگين درصد مالكيت شـركتي سـهام    tآماره 
درصـد رابطـه    95در سطح اطمينان ) CORP(عادي 

اقـلام تعهـدي غيـر    معنادار و مثبت با متغيـر وابسـته   
رابطه مسـتقيم بـين   نشان دهنده وجود عادي دارد كه 

مالكيت شركتي و مديريت سود است كه با يافته هاي 
ــوروش    ــاراكچي و ن ــام، م ــو، بالس ] 15،8،9،22[ديچ

مطابقت دارد؛ يعني سرمايه گذاران شـركتي مـديريت   
. اقلام تعهدي غير عادي شركت را افزايش مـي دهنـد  

آماره دوربين واتسن نيز حاكي از عدم خودهمبستگي 
  . تقل استبين متغيرهاي مس

  )2(مدل فرضيه  value-pو  tجدول ضرايب، آماره . 4نگاره 
value-p tآماره   متغيرها ضريب 
175/0  545/1  187/0  مقدار ثابت 
002/0  11/2-  42/0-  SIZE 

02/0  471/3  318/0  DEBT 

52/0  571/0  475./  PB 

003/0  733/2- 289/0-  ROS 

001/0  211/3-  37/0-  CAP 

27/0  897/0  059/0  CRP 

871/0  075/0  52/1  DLIQUDITY 

004/0  55/2  315/2  DNETWORTH 

027/0  667/0  078/0  CORP 

21/2 =واتسن آزمون دوربين   311/4 =Fآماره   
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  نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم. 3-5

ــماره    ــاره ش ــدل  ) 5(در نگ ــل از م ــايج حاص نت
فرضـيه  ) AcAcc(رگرسيون اقلام تعهدي غيرعـادي  

س متغير ميانگين درصـدمالكيت مـديريتي   سوم بر اسا
با توجه بـه  . گزارش شده است) MGR(سهام عادي 

از ميان متغيرهاي كنترل، متغير هاي انـدازه  ) 5(نگاره 
شركت، شاخص سود آوري، انحراف معيار در حقوق 
صاحبان سهام و متوسط مخارج سرمايه اي، در سطح 

 Fاره از طرفـي، آم ـ . معنادار شده اند% 99معني داري 
نشان دهنده معني داري كلي مدل رگرسـيون بـرازش   

با توجه بـه مقـدار   . است% 95شده در سطح اطمينان 
، متغير مستقل ميانگين درصد مالكيت  tاحتمال آماره 

 95در سطح اطمينان  ) MGR( مديريتي سهام عادي 

رابطه معنادار و منفي با متغيـر اقـلام تعهـدي غيـر      درصد
تي، ســرمايه گــذاران مــديريتي، بــه عبــار .عــادي دارد

مديريت اقلام تعهدي غير عادي شركت را كاهش مي 
با توجه به نتـايج مـذكور فرضـيه سـوم را كـه      . دهند

داري بين مالكيت مـديريتي  معني منفيرابطه حاكي از 
درصـد اسـت،    95و مديريت سود در سطح اطمينـان  

كه اين نتيجـه در عـين مطابقـت بـا      توان رد كرد،نمي
با نتيجـه  ] 15،23،26[ه هاي شليفر، ديچو و ميولر يافت

آمـاره دوربـين   . مخـالف اسـت  ] 22[تحقيق مـاركچي 
واتسن نيز حاكي از عدم خودهمبستگي بين متغيرهاي 

   .مستقل است

  
  )3(مدل فرضيه  value-p و tجدول ضرايب، آماره . 5نگاره 

value-p tآماره   متغيرها ضريب 
12/0  371/1  187/0 تمقدار ثاب   

001/0  47/2 -  55/0 -  SIZE 

02/0  175/3  475/0  DEBT 

51/0  418/0  535/0  PB 

005/0  9/2 -  217/0-  ROS 

001/0  12/3 -  447/0-  CAP 

31/0  911/0  077/0  CRP 

847/0  079/0  56/1  DLIQUDITY 

005/0  611/2  25/2  DNETWORTH 

027/0  713/0-  066/0-  MGR 

2/2 =واتسن آزمون دوربين   716/5 =F آماره  

  
  بحث و نتيجه گيري. 4

در اين تحقيق عوامل مؤثر در حاكميـت شـركتي؛   
يعنــي مالكيــت نهــادي، مالكيــت شــركتي و مالكيــت 
مديريتي در خصوص فعاليت مديريت اقـلام تعهـدي   

هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق      توسط شـركت 
بهادار تهران در يـك دوره زمـاني پـنج سـاله آزمـون      

اهد تحقيق، حاكي از آن است به طور كلي شو. گرديد
كــه بــين ســاختار مالكيــت و مــديريت ســود رابطــه  
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معناداري وجود دارد، اما اين رابطه معنادار بـراي هـر   
ــدين شــرح اســت كــه  ــواع مالكيتهــا ب در : يــك از ان

كـه در آزمـون    طـوري  خصوص مالكيت نهادي، همان
فرضيه اول آمده است، بـين مالكيـت نهـادي سـهام و     

اي  درصـد رابطـه   95سطح اطمينـان  مديريت سود در 
معنادار و منفـي وجـود دارد؛ يعنـي سـرمايه گـذاران      
نهادي نقش نظارتي فعالي بـر تصـميمات شـركت در    
خصوص مديريت سود اعمال مي كنند به عبارتي، بـا  
افزايش درصد مالكيت نهادي سهام، انعطـاف پـذيري   
شركت جهت مديريت اقلام تعهدي كاهش مـي يابـد   

باعث مي شـود محتـواي اطلاعـاتي سـود     كه اين امر 
ايـن نتيجـه بـا تحقيقـات شـليفر،       .افزايش پيـدا كنـد  

چونگ، بالسام، راجگوپال، ماراكچي، ديچو، الياسياني، 
] 26،13،9،25،15،8،17،22،4[نـــوروش، مـــرادزاده  

موافق است و همچنين با نتيجه تحقيـق فـن و ونـگ    
هــاي شــرق آســيا انجــام داده و  كــه در شــركت] 18[

در مـورد مالكيـت   . مخالف است] 3[مرضا كرمي غلا
طـور كـه در آزمـون فرضـيه دوم آمـده       شركتي همان

مـديريت سـود در    است، بين مالكيت شركتي سهام و
درصد رابطه معنادار و مثبت وجـود   95سطح اطمينان 

دارد؛ يعني مالكان شركتي نقـش نظـارتي كمتـري بـر     
تصميمات شركت در خصوص مديريت سود اعمـال  

به عبارتي با افزايش درصد مالكيـت شـركتي   . كنند مي
سهام، انعطاف پذيري شركت نيز براي مديريت اقـلام  

ديچـو،  اين يافته با تحقيقات . تعهدي افزايش مي يابد
. موافق است] 15،8،9،22[بالسام، ماراكچي و نوروش 

طور كه درآزمون  در خصوص مالكيت مديريتي، همان
الكيت مديريتي سـهام و  فرضيه سوم آمده است، بين م

اي  درصـد رابطـه   95مديريت سود در سطح اطمينـان  
معنادار و منفي وجود دارد؛ يعني اين طبقه از مالكيت 

نقـش نظـارتي   ) مالكـان نهـادي  (نيز همانند طبقه اول 

فعالي بر تصـميمات شـركت در خصـوص مـديريت     
سود دارند وبا افزايش درصد مالكيت آنهـا، مـديريت   

نتيجـه ايـن فرضـيه بـا     . اهش مي يابـد اقلام تعهدي ك
ــليفر   ــات ش ــو ]26[تحقيق ــولر ] 15[، ديچ ] 23[و مي

در تضـاد  ] 22[موافق بوده، با نتيجه تحقيـق مـاراكچي  
امـا در خصـوص مالكيـت خـارجي، چـون در      . است

نمونه آمـاري پـژوهش اطلاعـاتي كـه بيـانگر وجـود       
هـا باشـد،    مالكان خارجي در ساختار مالكيت شـركت 

  .ديد، به همين دليل آزمون نگرديدمشاهده نگر
  

  پيشنهادها. 4-1
با توجـه بـه نتـايج حاصـل از ايـن تحقيـق و        -1

مشــخص شــدن تــأثير طبقــات مختلــف مالكيــت بــر 
مديريت سود، پيشنهاد مي شود كه سرمايه گذاران در 
ــروش، تركيــب   ــد و ف هنگــام اخــذ تصــميمات خري
سهامداران را هم به عنوان يكي از متغيرهـاي تصـميم   

  .در نظر داشته باشند
هاي مالي در هنگام  به استفاده كنندگان صورت -2

شود كه  ها پيشنهاد مي هاي مالي شركت مطالعه صورت
نقش نظـارتي فعـال يـا غيـر فعـال طبقـات مختلـف        

  .مالكيت را بر مديريت سود، مورد توجه قرار دهند
در اين تحقيق نقش مالكيت نهادي، شـركتي و   -3

مختلف به طـور جداگانـه آزمـون     مديريتي در صنايع
شود ارتبـاط سـاختار    نشده است، بنابراين، پيشنهاد مي

مالكيت با مديريت سود در صـنايع مختلـف بررسـي    
  .شود

 
  هاي تحقيق محدوديت. 4-2

هاي ذكـر شـده در خصـوص     علاوه بر محدوديت
تعيين نمونه آماري تحقيق، شايان ذكر است كه نتـايج  

ت اطلاعات موجود در تحقيق حاضر تحت تأثير صح
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هـاي   ها و بـه ويـژه يادداشـت    صورتهاي مالي شركت
اين در حالي است كه به . همراه صورتهاي مالي است

هـاي همـراه    نظر مي رسد به طور نسبي در يادداشـت 
هاي پذيرفته شده در بـورس   هاي مالي شركت صورت

اوراق بهــادار تهــران و بــر مبنــاي اســتانداردهاي     
شا و طبقه بندي كامل و مناسبي از حسابداري ايران، اف

اجزاي سود صورت نمي گيرد و حتي برخي اصول و 
هـا بـه    رويه هاي موجود در اين رابطه، توسط شركت

 .شود طور صحيح، كامل و بكنواخت به كار گرفته نمي
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