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 مقدمه -1
 مدیریت عملکرد بر فعال نظارت یک توانند می نهادی گذاران سرمایه کارآمد، نظارت فرضیه اساس بر

 های فعالیت بر بهتر نظارت با نهادی مالکیت که است آن گر بیان فرضیه این. باشند داشته تجاری واحدهای

 استراتژیک، همسویی فرضیه مقابل، در اما. نماید می محدود سود نمایی بیش برای را مدیران توانایی مدیریت،

 فرضیه، این اساس بر. داند نمی مدیران علیه رأی و خود نظارتی نقش اعمال به قادر را نهادی گذاران سرمایه

 در مالی نتایج نهادی، گذاران سرمایه تا شود می موجب تجاری واحد با نهادی گذاران سرمایه تجاری روابط

 فرضیه، این اساس بر. نیستند مدیریت بر کارآمد نظارت به قادر رو، این از و باشند داشته نظر در را مدت کوتاه

 بر است ممکن و کنند نمی محدود سود نمایی بیش در را مدیر طلبانه فرصت رفتارهای نهادی، گذاران سرمایه

  .بیفزایند سود مدیریت انجام برای مدیریت های انگیزه

، یگذار هیسرما یها شرکت جادیوابسته به دولت، با  ا یها ها و شرکت کشور، سازمان یاقتصاد طیدر مح 

روند  یخود دارند. با بررس تیریرا در بورس اوراق بهادار در تملک و مد یادیز یسهام های شرکت تیمالک

( اکثر یی)نسبت سود به دارا یکه سودآور میشو یموضوع م نیمتوجه ا ه،یها در بازار سرما شرکت یسودآور

 یساز سود آن هم از نوع حداکثر تیریارد. اما مدد ینزول ریشده در بورس اوراق بهادار س رفتهیپذ یها شرکت

 زهیانگ نیدرباره آن، ا یکاف یها فقدان پژوهش نیچن موضوع و هم نیبه خود گرفته است. ا یصعود یسود، روند

سود  یینما شیبر ب گذاری سرمایه های شرکت تیمالک ریثأپژوهش، ت نیاول نوانرا در محقق به وجود آورد تا به ع

 های شرکت مالکیت تأثیر بررسی گذشته، مطالعات با مقایسه در حاضر پژوهش نوآوریرا مورد مطالعه قرار دهد. 

پژوهش در  نیا تیاهم .است نشده پرداخته آن به قبلی تحقیقات در که است سود نمایی بیش گذاری بر سرمایه

توانند  یبه عنوان سهامدار عمده م گذاری سرمایه های شرکتدهد که آیا  یگذاران نشان م هیاست که به سرما نیا

شده  رفتهیپذ یها شرکت شیافزا نیچن ؟ همریخ ایسود شوند  یینما شیدر ب ریطلبانه مد فرصت یمانع از رفتارها

انجام  قاتیها طبق تحق شرکت نیسود توسط ا تیریمد شیو افزا ریاخ یها در سال هراندر بورس اوراق بهادار ت

 یسود را برا یینما شیو ب گذاری سرمایه های شرکت تیتمرکز مالک انیرابطه م صیلزوم تشخ، یشده قبل

 است آن پژوهش این اصلی از این رو، پرسش ساخته است. تیاهم  با یموضوع یگران مال لیگذاران و تحل هیسرما

 بورس در شده پذیرفته های شرکت سود نمایی بیش گذاری و سرمایه های شرکت مالکیت میان ای رابطه چه که

 ارتباط بررسی و تحقیق موضوع با رابطه در نظری مبانی بسط تحقیق، این انجام از هدف .دارد وجود بهادار اوراق

 کنندگان استفاده گران، تحلیل تا است آن پژوهش این دیگر هدف چنین هم. است سود نمایی بیش و مالکیت میان

 اوراق بورس سازمان و رسمی حسابداران جامعه حسابداری، استانداردهای کنندگان تدوین حسابداری، اطلاعات

 داشته باشد : ریبه شرح ز ییوردهاآ تواند دست یم قیتحق نیا جینتا .نماید آگاه رابطه این از را بهادار

 یو نظام راهبر یگذار هیمتون مرتبط با سرما ینظر یتواند موجب بسط مبان یم قیتحق نیا جیکه نتا نیا اول

سهامدار عمده  کیبه عنوان  گذاری سرمایه های شرکت ایکه شواهد پژوهش نشان خواهد داد که آ نیگردد. دوم ا

در  ریطلبانه مد فرصت یاز رفتارها یریجلوگ ییتوانا ،شده در بورس رفتهیپذ یها سهامداران شرکت بیدر ترک

 یتواند اطلاعات سودمند یم یدستاورد علم کیموضوع به عنوان  نیا ر؟یخ ایسود را خواهند داشت  یینما شیب
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 یبرا یدیجد یها دهیتواند ا یپژوهش م جیکه نتا نیگذاران بالقوه و بالفعل قرار دهد. سوم ا هیسرما اریرا در اخت

 .دینما شنهادی، پیگذار هیو سرما یدر نظام راهبر دیجد یها انجام پژوهش

 

 مبانی نظری و مروری بر پيشينه پژوهش -2

 بلوكی و نهادی سهامداران عملكرد با مرتبط های فرضيه -2-1

 1الف. فرضيه نظارت كارآ )فعال( 
 بر نظارت متقاضی بیشتر خود، ریسک ملاحظات علت به نهاد یک که است این گر بیان کارا نظارت فرضیه

 سهامداران و بلوکی سهامداران فقط نظارت، هزینه بودن بالا علت به که است این فرضیه این منطق. است مدیران

 واقع، در. باشند داشته را نظارت انگیزه تا یابند دست کافی مزایای به توانند می نهادی گذاران سرمایه نظیر عمده

 و کورنت) دارند را مدیران بر تأثیرگذاری و نظارت توانایی و تخصص منابع، فرصت، بزرگ، نهادی گذاران سرمایه

 استفاده شرکت تصمیمات بر تأثیرگذاری برای خود توانایی از نهادها آیا که مسئله این  اما،(. 1112 ،1 همکاران

 سهام این باشد، زیاد نهادی گذاران سرمایه به متعلق سهام اگر. هاست آن به متعلق سهام از تابعی خیر، یا کنند می

 ،8 سروایز و کونل مک) شود می داشته نگه تری طولانی های دوره برای بنابراین و است ستد و داد قابل کمتر

 شرکت نظارت امر در زیادی احتمال به ها آن. هستند( بلندمدت) پایا نهادی گذاران سرمایه دسته، این(. 5661

 برای بیشتری های فرصت چنین هم و ها شرکت با عملکرد آشنایی برای تری طولانی زمان زیرا کنند؛  می

 کمی سهام تعداد نهادی گذاران سرمایه که زمانی اما(.  1118،  4  جیا و الیاسیان) دارند مدیریت بر گذاری تأثیر

 کنند نقد را خود های گذاری سرمایه راحتی به شرکت عملکرد بودن ضعیف صورت در توانند می دارند، شرکت در

 تمایل زیرا هستند؛( مدت کوتاه) ناپایا نهادی گذاران سرمایه گروه این. دارند نظارت برای کمی ی انگیزه درنتیجه و

 گذاران سرمایه. کنند می تأکید مدت کوتاه تجاری سودهای بر و دارند اطلاعات اساس بر مکرر معاملات انجام به

 بازار با خود نزدیک ارتباط دلیل به ها آن اول،: ببخشند بهبود را شرکت عملکرد راه سه از توانند می پایا نهادی

 عملکرد که مسائلی دهند، کاهش را اطلاعات تقارن عدم و نمایندگی مسائل توانند می نظارت فعالیت و سرمایه

 به کنند می تعدیل را مدیریت بینی نزدیک مسئله ها آن دوم،. کند می ترغیب را کمتر گذاری سرمایه و ضعیف

 از ها آن سوم،. کند می فراهم را تر بلندمدت سودآور های پروژه در گذاری سرمایه امکان مدیران برای که ای گونه

 گونه این به و کنند می همسو بهتر را سهامداران با ها آن منافع و مدیران پاداش انگیزش، درجه افزایش طریق

 بلوکی سهامداران با ارتباط در(. 554-551 ص ،5888 همکاران، و نمازی) بخشند می بهبود را شرکت عملکرد

 مدتی بلند گذاران سرمایه سازمانی، برون بلوکی سهامداران که کنند می استدلال گونه این نظریه این طرفداران نیز

 دو آن طرفداران فرضیه، این از حمایت در. دارند مدیران فعالانه نظارت برای زیادی توانایی و انگیزه که هستند

 بزرگی ولی دارند، را خود  گذاری سرمایه فروش اختیار بزرگ سهامداران چه اگر که این اول: کنند می ذکر را دلیل

 کاهش و سهام های قیمت قراردادن تأثیر تحت بدون اختیارشان در سهام که است حدی به ها آن سرمایه و اندازه

 باعث این موضوع بپذیرند. را مدتی بلند استراتژی که مجبورند ها آن بنابراین، و نیست فروش قابل آن ارزش

 به نسبت سازمانی برون بلوکی سهامداران که این دوم. شود می مدیر فعالانه نظارت برای ها آن بیشتر انگیزه
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 میان از ها آن اکثر چون دارند، مالی های صورت کاراتر و تر دقیق ارزیابی برای بالاتری توانایی کوچک، سهامداران

 ابراهیمی) دارند اختیار در را بالاتری امکانات و هستند بزرگ های شرکت و ها سازمان نهادی، گذاران سرمایه

 (.69 ص ،5886 اعرابی، و کردلر

 مهم حاکمیتی مکانیزم یک تواند می نهادی مالکیت توسط نظارت که است آن گر بیان نمایندگی تئوری

 برای که نمایند ارائه را فعال نظارت یک توانند می نهادی گذاران سرمایه واقع، در. باشد( کارآمد نظارت فرضیه)

 گذاران سرمایه این، بر علاوه(. 1111 ، 1همکاران  و آلمازان) است دشوار ناآگاه و منفعل تر، کوچک گذاران سرمایه

 که است آن گر بیان کارآمد نظارت بنابراین،. هستند مدیران بر نظارت توانایی و منابع فرصت، دارای نهادی

 کاهش سود طلبانه فرصت دستکاری برای را مدیران توانایی مدیریت، های فعالیت بر بهتر نظارت با نهادی مالکیت

 یک آن، نهادی مالکیت سهم و شرکت یک سود مدیریت بین که کند می بیان کارآمد نظارت فرضیه. دهد می

 مانع نهادی مالکیت کنند می عنوان که دارد وجود متعددی مطالعات راستا، این در. دارد وجود معکوس رابطه

 8همکاران  و چانگ ؛5668 ، 2بوشی  ؛5668 ، 9دبانت  و بنج) شود می مدیران توسط طلبانه فرصت سود مدیریت

 (.1118 ، 55کوه  ؛1112 ، 51ابراهیم  ؛1118 ، 6همکاران  و کارنت ؛1111 ،

 

  12ب. فرضيه همسویی استراتژیک 
  به و بخورد گره مدیران منافع با نهادی و بلوکی سهامداران انتظارات است ممکن گاهی فرضیه، این براساس

 آثار وضعیتی، چنین بروز صورت در. شود گرفته نادیده خرد سهامداران منافع گروه، دو این منافع انطباق واسطه

 واقع در حالت این در. یابد می کاهش مدیران، بر عمده سهامداران توسط مؤثر نظارت اعمال از انتظار مورد مفید

 سهامداران تأثیرگذاری قدرت دلیل به که شود می مشاهده مالکان سایر و عمده سهامداران بین منافع تضاد نوعی

 (.551 ص ،5888 همکاران، و نمازی) بود خواهد دیگر سهامداران ضرر به نهایت در تعارض این عمده،

 ندارند مدیریت های فعالیت بر نظارت در فعالی نقش نهادی گذاران سرمایه که دارند عقیده برخی حال، این با

 خود نظارتی نقش اعمال به قادر است ممکن نهادی گذاران سرمایه(. 5661 ، 54پورتر  ؛1111 ، 58فن  و کلاسنز)

 است ممکن بنابراین،. گذارد تأثیر شرکت با ها آن تجاری روابط بر است ممکن زیرا نباشند مدیران علیه رأی و

 چنین هم(. 1111 ، 59همکاران  و ساندرمورثی ؛5688 ، 51پوند ) کنند تبانی مدیریت با نهادی گذاران سرمایه

 نیستند مدیریت نظارت به قادر و دارند تمرکز مدت کوتاه مالی نتایج بر دائما نهادی مالکان که شود می استدلال

 قرار فشار تحت سود، مدت کوتاه انتظارات ساختن برآورده برای مدیریت بنابراین(. 5661 پورتر، ؛5668 بوشی،)

 محدود سود مدیریت برای را مدیران اختیار نهادی، گذاران سرمایه که دهند می نشان نظرات این. گرفت خواهد

 .دهند افزایش سود مدیریت انجام برای را مدیریتی های انگیزه است ممکن و کنند نمی

 

 پژوهش پيشينه -2-2

( در بررسی اثر بخشی نظارت سرمایه گذاران خارجی در مقایسه با سرمایه گذاران 1159کیم و همکاران )

داخلی طی تحقیقی نشان دادند اثر بخشی نظارت سرمایه گذاران داخلی در کاهش مدیریت سود بیشتر 
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ر حال توسعه که ازاثربخشی نظارت سرمایه گذاران خارجی است . آن ها هم چنین دریافتند در کشورهای د

هزینه کارگزاری در آن کشورها بالا است ، و نظام راهبری ضعیف در آن کشورها وجود دارد ، نظارت سرمایه گذار 

خارجی در کاهش رفتارهای فرصت طلبانه مدیر در بیش نمایی سود موثر نیست. این نظارت تنها در کشورهای 

( دریافتند در کشورها 1159فرانسیس و همکاران )ر می باشد. توسعه یافته  دارای نظام راهبری قوی تر کارآمد ت

با سیستم قانونی قوی تری ، مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی کمتر است. در عوض ، مدیران در این گونه 

 کشورها بیشتر تمایل دارند تا سود را از طریق فعالیت های واقعی مدیریت نمایند. 

 فرانسوی های شرکت در را سود مدیریت و مالکیت ساختار افشاء، های روش میان رابطه ،(1151) 52 لگال

 این. است منفی افشاء امتیازات و سود مدیریت معیارهای بین رابطه دهد می تحقیق او نشان نتایج. نمود بررسی

 ها یافته. کنند سود بیشتری می مدیریت به اقدام پایین، اطلاعات افشای با ها شرکت دهد احتمالاً می نشان موضوع

 و دارند. کلمبو سود مدیریت بر منفی تأثیر بزرگ سهامداران و نهادی گذاران سرمایه دهد می نشان چنین هم

پژوهش  نتایج. پرداختند ایتالیا در ها شرکت عملکرد بر مالکیت مختلف انواع تأثیر بررسی به ،(1154) 58همکاران

 سهامداران تعداد تأثیر که حالی در دارد. شرکت عملکرد بر مثبتی تأثیر مالک، مدیران تعداد دهد می ها نشان آن

 مدیریت بر مالکیت ساختار و خارجی حسابرسی کیفیت اثر ،(1154) 56جربویی  و کوایب. است ناچیز انفرادی

 مدیریت بر داری معنی و منفی اثر حسابرسی ها بیانگر آن است که کیفیت نتایج تحقیق آن سود را بررسی کردند.

 بررسی چنین هم. دارد بازرگانی های شرکت سود مدیریت بر داری معنی غیر و مثبت اثر و صنعتی های شرکت سود

 های شرکت سود مدیریت با رابطه در اثر این که داد نشان نهادی مالکیت و خارجی حسابرسی کیفیت ترکیبی اثر

 و کامران .ندارد بازرگانی های شرکت سود در مدیریت با داری معنی رابطه هیچ اما است، دار معنی و منفی صنعتی

 از شرکت 821 حجم به ای نمونه در سود مدیریت بر را مالکیت ساختار و شرکتی حاکمیت تأثیر ،(1154) 11شاه 

. دادند قرار بررسی مورد 1151 الی 1118 های سال طی کراچی بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 همسران، شرکت، یک مدیران مالکیت درصد با یکنواخت صورت به سود، مدیریت که دهد می نشان نتایج

 و نفوذ دارای که مدیرانی که معناست بدین موضوع این. یابد می افزایش آنان خانواده اعضای سایر و فرزندان

 به خود، منافع تأمین جهت در را آن حسابداری ارقام و شرکت تصمیمات هستند، شرکت در محکم جایگاهی

. کنند می بازی سود مدیریت های رویه تحمیل در را مهمی نقش نهادی، گذاران سرمایه چنین هم. برند می پیش

 تعداد حسابرسی، مؤسسه اندازه شرکت، عامل مدیر دوگانگی که است آن از حاکی پژوهش این دیگر نتایج

 در دارند بالاتری سودآوری که هایی شرکت. ندارد تأثیری سود مدیریت بر مالکیت تمرکز و مدیره هیأت اعضای

 .دهد می کاهش را شرکت عمر سود، مدیریت اما دارند سود مدیریت انجام برای بالاتری توانایی یا بوده رشد حال

 برای معیاری عنوان به سود، کیفیت و مالکیت ساختار بین رابطه بررسی به ،(1154) 15بوجلبین  و ایادی

 شرکت 552 حجم به ای نمونه ها آن منظور بدین. پرداختند سود اطلاعاتی محتوای و سود مدیریت گیری اندازه

 که داد نشان خطی رگرسیون از حاصل نتایج. دادند قرار بررسی مورد 1155 الی 1118 های سال طی را فرانسوی

 بر مثبتی تأثیر نیز نهادی مالکیت و مالکیت تمرکز و داشته سود مدیریت بر مثبتی تأثیر مدیریتی مالکیت

 تمرکز بین منفی رابطه یک وجود غیرخطی، رگرسیون از حاصل نتایج چنین هم. دارند سود اطلاعاتی محتوای
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 و نهادی مالکیت بین مثبت رابطه یک وجود نیز و سود اطلاعاتی محتوای و سود مدیریت متغیرهای و مالکیت

( طی تحقیقی در نیجریه نشان دادند مالکیت سرمایه 1158حسن و بلو ) .داد نشان را سود اطلاعاتی محتوای

گذاران نهادی موجب کاهش رفتارهای فرصت طلبانه مدیر در بیش نمایی سود می شود . آن ها در این تحقیق 

پیشنهاد دادند به منظور کاهش بیش نمایی سود توسط مدیریت ، مکانیزم های نظام راهبری از جمله افزایش 

 یه گذاران نهادی در ترکیب سهامداران شرکت ها مد نظر قرار گیرد. سرما

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت آیا که کردند بررسی را موضوع این نیز ،(1118) 11 سیرگار و اوتاما

 متغیرهای از خود تحقیق در ها آن. خیر یا نمایند می طلبانه فرصت سود مدیریت به اقدام( اندونزی) جاکارتا بهادار

در  که رسیدند نتیجه این به و کرده استفاده راهبری نظام های رویه و شرکت اندازه مالکیت، ساختار مثل مستقلی

 شرکت یک نمایندگی های هزینه. باشد نمی تأثیرگذار سود مدیریت بر شرکت اندازه و نهادی مالکیت اندونزی،

 ی پیشینه اما. دارد شرکت حسابداری های رویه انتخاب در مدیریت به شده اعطا اختیار میزان در سزایی  به نقش

 حقیقتاً مدیریت، به حسابداری اختیار افزایش اعطای ها آن در که کند می توصیف را وضعیت چندین موجود

 را شرکت یک اطلاعات ریسک تواند می کارایی سود مدیریت. کند می محدود را شرکت نمایندگی های هزینه

 (.1151 ، 18 شولین و کراوت) گردد شرکت سرمایه هزینه کاهش باعث تواند می به خودنو به که دهد کاهش

 سود، مدیریت درباره کارایی دیدگاه با مدیریت پاداش که دهند می نشان ،(1158) 14 همکاران و ادات

 دیدگاه مبنایبر  را سود بیشتر، پاداش دریافت منظور به مدیریت که دهند می نشان ها آن. دارد مستقیم ای رابطه

 به خود تحقیق ، در(1115) 11 همکاران و گوان. نماید می مدیریت طلبانه، فرصت دیدگاه مبنای بر نه و کارایی

 نسبت بودن بالا دهند می انجام سود مدیریت آن خاطر به ها شرکت که دلایلی از یکی که رسیدند نتیجه این

 را بیشتری سود افزاینده های روش مدیریت، باشد بالاتر نسبت این چه هر که طوری به هاست آن سرمایه به بدهی

 کردن کمتر برای تعهدی اقلام از بزرگ های شرکت مدیران که دادند نشان ها آن چنین هم. کند می انتخاب

 .کنند می استفاده خود های شرکت مالیات

 اثر گذاری سرمایه تصمیمات روی بر سود مدیریت که کنند می عنوان ،(1118) 19 استوبن و نیکولاس مک

. شود می سود در دستکاری دوره طی در تجهیزات و آلات ماشین اموال، در اضافی گذاری سرمایه باعث و گذارد می

 و سود مدیریت شاخص میان که دریافتند انگلیسی های شرکت بررسی با ،(1116) 12 همکاران و آتاناساکو

 های شرکت در داد نشان پژوهش این و دارد وجود مثبتی رابطه گران، تحلیل های بینی پیش به رسیدن احتمال

 و گولدمن گیرد. می صورت گران تحلیل انتظارات به رسیدن برای سود مدیریت تر، بزرگ های شرکت مجموعه زیر

 صورت  آن در شود، تعیین بازار های شاخص اساس بر مدیر پاداش گاه هر که دهند می نشان ،(1119) 18 اسلزاک

. کنند دریافت بیشتری پاداش تا دهند افزایش را ها قیمت سود، در دستکاری با کرد خواهند سعی مدیران

. قرار داد بررسی مورد تایلندی های شرکت در را سود تقسیم سیاست و مالکیت ساختار ،(1151) 16تاناتاوی 

 اتفاق سود تقسیم بیشترین است، عمده سهامداران اختیار در مالکیت تمرکز وقتی دهد می نشان او تحقیق نتایج

 81 همکاران و پرادهان. شود می سود تقسیم از بعد شرکت سهام ارزش کاهش موجب موضوع این و افتد می

 دهد می نشان آنان تحقیق نتایج. اند نموده بررسی هند در را ها شرکت عملکرد در مالکیت ساختار نقش ،(1151)
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 بالا، نقدینگی تداوم ،(1158) 85 گولی گن. دارد وجود شرکت عملکرد با سهامداران نوع بین مثبت رابطه که

 نشان تحقیق نتایج. قرار داد بررسی مورد ساله پنج دوره یک در را هندی های شرکت عملکرد و مالکیت ساختار

 تأثیر مالکیت تمرکز که این ضمن. ندارد بررسی مورد های شرکت عملکرد بر تأثیری مالکیت ساختار دهد می

 و مالکیت ساختار میان رابطه بررسی منظور به ،(1151) 81 آلوس.  است داشته ها شرکت این عملکرد بر منفی

. داد قرار بررسی مورد 1112 تا 1111 های سال طی را پرتغال بورس در شده پذیرفته شرکت 84 سود، مدیریت

 و مدیریتی مالکیت با منفی رابطه یک سود، مدیریت برای شاخصی عنوان به اختیاری تعهدی اقلام که برد پی او

 را سالانه سود کیفیت مالکیت، تمرکز و مدیریتی مالکیت که دهد می نشان او تحقیق نتایج. دارد مالکیت تمرکز

 .بخشد می بهبود سود، مدیریت سطح کاهش طریق از

 نتایج شده، انجام تحقیقات اغلب در .است شده انجام سود مدیریت مورد در پژوهش چند نیز ایران در

 همکاران و نژاد نتایج پژوهش یعقوب .است ایرانی های شرکت میان در سود مدیریت پدیده وجود از حاکی تحقیق

 سودآوری شاخص مدیریت، تغییر شرکت، اندازه بدهی، نسبت مثل متغیرهایی که حاکی از آن است ،(5865)

 از. دارند مستقیم رابطه جاری سال سود مدیریت شاخص با قبل سال سود مدیریت شاخص و( ها دارایی بازده)

 بر اثری صنعت، نوع و حسابرس تغییر حسابرس، نوع مالکیت، نوع مالیات، مثل متغیرها بعضی دیگر طرف

 .ندارند سود مدیریت

 اقلام بر مبتنی سود مدیریت میان معناداری و مثبت ارتباط که کنند می عنوان ،(5868) همکاران و انصاری

 پژوهش نتایج. دارد وجود شرکت ارزش معیار با معنادار و منفی ارتباط و شوندگی نقد عدم معیار با تعهدی

. دارد مثبت رابطه ها شرکت آتی آوری سود با سود مدیریت که که است آن از حاکی ،(5865) کاظمی و مهد بنی

 این شواهد. دارد وجود منفی اما معنادار رابطه آتی سودآوری با ها شرکت اهرمی نسبت و اندازه میان چنین هم

 سود هموارسازی نوع از دارد، وجود ایرانی های شرکت در سود مدیریت از که شکلی دهد می نشان پژوهش

 . باشد می

 های شرکت در سود مدیریت و شرکتی حاکمیت های ویژگی بین رابطه بررسی به ،(5886) چالاکی و آقایی

 منفی دار معنی رابطه که دهد می نشان تحقیق های یافته. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

 بر علاوه. دارد وجود سود مدیریت و مدیره هیأت استقلال بین چنین هم و سود مدیریت و نهادی مالکیت بین

 وظیفه دوگانگی مدیرعامل، نفوذ مالکیت، تمرکز)  شرکتی حاکمیت های ویژگی سایر بین داری معنی رابطه این،

 سود مدیریت و(  مدیره هیأت در مدیرعامل تصدی زمان مدت و بدهی بر اتکای مدیره، هیأت اندازه مدیرعامل،

  ندارد. وجود

 سود مدیریت با شرکت ارزش و نمایندگی های هزینه رابطه تبیین به پژوهشی در ،(5886) همکاران و تقوی

 های فرضیه آزمون از آمده دست به نتایج. اند پرداخته تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در

 به سود مدیریت از تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مدیران که است آن از حاکی پژوهش،

 عبارتی به و کنند، می استفاده( شرکت ارزش افزایش نه و) خود شخصی منافع افزایش جهت در ابزاری عنوان

 . سودمند نه و باشد می طلبانه فرصت تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در سود مدیریت بهتر،
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 عملکرد و مالکیت ساختار سرمایه، ساختار بین رابطه بررسی منظور به ،(5868) همکاران و خواجوی

 بررسی مورد 5888 تا 5889 زمانی بازه در را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 518 ها، شرکت

 مالکیت ساختار و( بدهی نسبت) سرمایه ساختار که است آن دهنده نشان پژوهش از حاصل نتایج. دادند قرار

 که داد نشان پژوهش نتایج چنین، هم. دارد ها آن کارایی بر معناداری مثبت اثرات ها شرکت( مالکیت تمرکز)

 با ،(5864) سعیدی و ممشلی .دارد ها آن سرمایه ساختار تعیین بر ریمعنادا مثبت اثرات ها شرکت کارایی میزان

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت 558 سود، مدیریت با مالکیت ساختار بین ارتباط بررسی هدف

 بین که دهد می نشان تحقیق این از حاصل نتایج. دادند قرار بررسی مورد 5865 الی 5882 های سال طی را

 .دارد وجود معناداری رابطه سود مدیریت و مالکیت ساختار های مولفه

 یک در سهام ارزش و گذاری سرمایه های شرکت مالکیت میان رابطه بررسی به ،(5868) همکاران و مهد بنی

 های شرکت مالکیت که داد نشان پژوهش این نتایج. پرداختند 5861 الی 5881 سال از ساله 9 دوره

 هرگاه یعنی. دارد سهم هر قیمت بر منفی اثری پذیر سرمایه های شرکت عمده سهامدار عنوان به گذاری سرمایه

 شرکت سهام ارزش صورت آن در باشد، پذیر سرمایه شرکت یک عمده سهامدار گذاری، سرمایه شرکت یک

 عملکرد بر مالکیت ساختار تأثیر بررسی به ،(5865) قهی شیری و سعیدی. یابد می کاهش پذیر سرمایه

 بین ای رابطه که داد نشان پژوهش این نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

 و دار معنی خطی رابطه یافته، تعمیم رگرسیون روش در لیکن ندارد، وجود عملکرد و مالکیت مختلف انواع

 ساختار های شاخصه دیگر تأثیر و آمد دست به آن عملکرد و ها شرکت سهام% 1 از بیش دارندگان بین معکوس

. نشد تأیید شرکت عملکرد بر سهامدار ترین بزرگ و حقوقی حقیقی، سهامداران مالکیت میزان یعنی مالکیت

 بورس در شده پذیرفته های شرکت ارزش بر نهادی مالکان انواع تأثیر بررسی به ،(5861) خریدار و پورزمانی

 ارزش و عمده نهادی مالکیت بین مثبت معنادار رابطه وجود گر بیان تحقیق نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق

 ارزش و عمده سهامدار سومین و دومین دست در های رأی حق بین مثبت معنادار رابطه وجود نیز و شرکت

 .باشد می گذاری سرمایه های صندوق و ها بانک در شرکت

  

 شناسی پژوهش روش -3
 مبانی .است رگرسیونی تحلیل از استفاده با همبستگی نوع از توصیفی روش مقاله، این در پژوهش روش

 و مقالات ها، نامه پایان فارسی، و لاتین های کتاب مطالعه یعنی ای کتابخانه مطالعات طریق از پژوهش نظری

. است گردیده تدوین پژوهش فرضیه آن پایه و بر آمده دست به اینترنتی های سایت و اطلاعاتی های پایگاه

 انجام باینری لاجستیک رگرسیون از استفاده با متغیره چند همبستگی تحلیل اساس بر فرضیه چنین آزمون هم

 .است گردیده لحاظ ها داده تحلیل و تجزیه در ثابت اثر عنوان به سال و صنعت اثر ضمناً .است شده

 طی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت پژوهش، این در بررسی مورد آماری جامعه

 تعداد فوق آماری جامعه میان از. است شرکت سال 246 ها آن تعداد که باشد می 5861 الی 5881 های سال

  : است گردیده انتخاب زیر شرایط به توجه با مختلف صنایع از حذف سیستماتیک روش به شرکت 512
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 مالی دوره تغییر دوره طول در و باشد ماه اسفند پایان ها آن دوره پایان که شوند می انتخاب هایی شرکت (5

 .باشند نداشته

 .باشد نداشته مدت طولانی معامله توقف تحقیق دوره در شرکت (1

 .باشد دسترس در تحقیق دوره های سال همه در ها آن اطلاعات (8

 گونه این مالی های صورت زیرا. نباشد بانکداری صنعت یا و گذاری سرمایه گروه در که هایی شرکت (4

 . است ها شرکت سایر از متفاوت ها، شرکت

 بر سود مدیریت ابتدا متغیر این محاسبه برای. سود نمایی بیش از است عبارت پژوهش این در وابسته متغیر

 :است زیر شرح به مدل این. شد محاسبه( 1111) همکاران و کوتاری مدل اساس

 
TAit/Ait-1 = a0 + a1 (1/Ait-1) + a2(ΔRevit-ΔRecit /Ait-1) + a3 (PPEit/ Ait-1) + a4(NI/ Ait-1 ) + εit 

 

 TAit   اقلام تعهدی سرمایه گردش : 

ΔRevit  :  تغییرات فروش سال جاری در مقایسه با سال قبل 

ΔRecit  :های دریافتنی تجاری سال جاری نسبت به سال قبل : تغییرات حساب 

PPEit   های ثابت : جمع دارایی 

Ait-1  های اول دوره هر سال  : جمع دارایی 

  NI سود خالص هر سال : 

ROA (NI/Ait-1)=    بازده دارایی : 

 

دهنده اقلام تعهدی اختیاری و یا شاخص مدیریت سود است. مقادیر بالای  نشان ε)مقادیر خطای مدل )

گیری  متغیر وابسته  باشد. در این تحقیق برای اندازه ینمایی سود م دهنده بیش چارک سوم خطای مدل نشان

 شود. مقادیر بالای چارک سوم با مقدار یک و بقیه به صورت صفر نشان داده می

 مقدار با است مصنوعی متغیر یک که گذاری سرمایه های شرکت مالکیت از است عبارت نیز متغیر مستقل

 صفر صورت آن غیر در و یک آن مقدار باشد گذاری سرمایه شرکت یک شرکتی، عمده سهامدار اگر. صفر و یک

 به سود نسبت و عملیاتی نقد جریان بدهی، نسبت شرکت، اندازه متغیرهای چنین هم .شود می گرفته نظر در

 گیری اندازه چگونگی ادامه در. اند شده گرفته نظر در تحقیق این کنترل در متغیرهای عنوان به قبل سال دارایی

 :باشد متغیرها به صورت زیر می این

 جمع طبیعی لگاریتم از است عبارت و دهد می نشان را شرکت بزرگی و اندازه متغیر این : شركت اندازه

 .مالی دوره پایان در شرکت هر های دارایی

 جمع به بدهی جمع نسبت از است عبارت و دهد می نشان را شرکت مالی ریسک نسبت این : بدهی نسبت

 .مالی دوره پایان در ها دارایی
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 های فعالیت از ناشی که شرکت نقد وجه خروجی یا ورودی جریانات از است عبارت : عملياتی نقد جریان

 .باشد می استخراج قابل ها شرکت نقد وجوه جریان صورت از متغیر این. باشد می عملیاتی

 .مالی دوره پایان در ها دارایی جمع به خالص سود نسبت از است عبارت : ها دارایی جمع به سود نسبت 

 

 فرضيه پژوهش -4

 :شود می ارائه زیر صورت به پژوهش فرضیه پژوهش، نظری مبانی به توجه با

 .دارد وجود دار و مثبت معنی رابطه سود نمایی بیش و گذاری سرمایه های شرکت مالکیت میان

 

 نتایج پژوهش -5

 های توصيفی پژوهش آماره -5-1
 .شود می ارائه 5 شماره جدول شرح به تحقیق توصیفی های آماره فرضیه، آزمون انجام از قبل و بخش این در

 

  قيتحق یفيتوص یها آماره -1جدول شماره 

 نسبت بدهی تعداد مشاهده شرح
نسبت سود به 

 دارایی

نسبت جریان 

نقد عملياتی 

 به دارایی

 مدیریت سود اندازه شركت

 -111/1 15/58 595/1 586/1 281/1 246 میانگین

 -158/1 41/58 515/1 166/1 988/1 246 میانه

 519/1 61/1 811/1 111/1 181/1 246 انحراف معیار

 -191/1 41/51 145/1 118/1 151/1 246 چارک اول

 141/1 15/54 116/1 119/1 826/1 246 چارک سوم

 

 برابر ترتیب به آن سوم و اول چارک و -111/1 برابر سود مدیریت میانگین دهد می نشان 5 شماره جدول

 .است 281/1 برابر بدهی نسبت و 586/1 دارایی به سود نسبت میانگین چنین هم. است 141/1 و -191/1

 با عمده سهامدار نیز مشاهدات درصد 96. اند نموده نمایی بیش را سود مشاهدات، درصد 18 حدود در چنین هم

 .دارند گذاری سرمایه های شرکت مالکیت

 

 آزمون فرضيه -5-2
 :شود می بیان زیر صورت به پژوهش فرضیه

H0  ندارد و مثبت وجود دار معنی رابطه سود نمایی بیش و گذاری سرمایه های شرکت مالکیت = میان. 

H1  =دارد و مثبت وجود دار معنی رابطه سود نمایی بیش و گذاری سرمایه های شرکت مالکیت میان. 
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 فرضيهآزمون  -2جدول شماره 

 ضرایب مورد انتظار داری سطح معنی درجه آزادی آماره والد انحراف استاندارد ضرایب متغيرها

 884/1 546/1 5 181/1 291/1 -168/5 عرض از مبدأ

 914/1 141/1 5 962/8 141/1 -421/1 گذاری سرمایه شرکت مالکیت

 111/1 111/1 5 811/24 628/1 -451/8 عملیاتی نقد جریان

 514/5 181/1 5 481/4 142/1 -166/1 شرکت اندازه

 124/1 115/1 5 886/51 146/1 815/1 نسبت بدهی

 114/4 151/1 5 951/9 198/1 448/5 قبل سال در دارایی به سود نسبت

 111/1داری =  سطح معنی          194/518دو =  آماره کای

 درصد 56اسنل =   - ضریب تعیین کاکس

 درصد  1/84 بینی مدل = درصد پیش

 

 کمتر  یعنی درصد 1/4 برابر گذاری سرمایه های شرکت مالکیت داری معنی سطح مقدار ، 1 شماره جدول در

 های شرکت مالکیت یعنی مستقل متغیر بین درصد، 61 اطمینان سطح در بنابراین. است درصد 1 از

 رد H0 آماری صفر فرض رو این از. دارد وجود دار معنی رابطه سود نمایی بیش یعنی وابسته متغیر و گذاری سرمایه

 نمایی بیش داد نشان جدول این دیگر نتایج چنین هم .نمود تائید توان می را H1 فرض یعنی آن مقابل فرض و

 بدهی نسبت و قبل سال در دارایی به سود نسبت شرکت، اندازه متغیرهای با دار معنی و مثبت ای رابطه سود

 .است دار معنی و منفی ای رابطه عملیاتی، نقد جریان متغیر مورد در رابطه این اما. دارد

 آن داری معنی سطح و 194/518 با برابر 1جدول شماره  اساس بر( chi-square) دو کای آزمون آماره مقدار

 ضریب .است دار معنی تحقیق این در لاجستیک رگرسیون مدل که نمود ادعا توان می بنابراین است. درصد 1 زیر

 جا آن از. باشد درصد می 1/84 سطح نیز در مدل بینی پیش درصد. است درصد 56 اسنل برابر – کاکس تعیین

 لذا باشد، قبول قابل تا بوده% 11 بالای باید مدل بینی پیش درصد باینری، لجستیک رگرسیون روش در که

 .است مناسب حاضر تحقیق در مدل بینی پیش درصد که گرفت نتیجه توان می

 

 خطی ميان متغيرهای مستقل هم -6
 گر بیان جدول این نتایج. باشد می کنترل و مستقل متغیرهای میان خطی هم میزان دهنده نشان 8 شماره جدول

 .ندارد وجود کنترل و مستقل متغیرهای میان حاد خطی هم که است آن
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 خودهمبستگی ميان متغيرهای مستقل و كنترل -3جدول شماره 

  متغير
 شركت مالكيت

 گذاری سرمایه

 سود نسبت

 در دارایی به

 قبل سال

 شركت اندازه بدهی نسبت
 نقد جریان

 عملياتی

مالکیت شرکت 

 گذاری سرمایه

 همبستگی پیرسون

 سطح معناداری

5 

 

551/1 

111/1 

161/1- 

155/1 

158/1 

251/1 

191/1 

518/1 

نسبت سود به دارایی 

 در سال قبل

 پیرسون همبستگی

 معناداری سطح
 

5 

 

189/1- 

811/1 

581/1 

111/1 

165/1 

111/1 

 نسبت بدهی
 پیرسون همبستگی

 معناداری سطح
  

5 

 

589/1 

111/1 

111/1 

596/1 

 اندازه شرکت
 پیرسون همبستگی

 معناداری سطح
   

5 

 

514/1 

114/1 

 جریان نقد عملیاتی
 پیرسون همبستگی

 معناداری سطح
    

5 

 

 

 گيری و بحث نتيجه -7
 میان رابطه که است آن دنبال به استراتژیک همسویی فرضیه و کارآمد نظارت فرضیه اساس  بر تحقیق، این

 نظارت فرضیه. دهد قرار مطالعه مورد را مدیریت توسط سود نمایی بیش و گذاری سرمایه های شرکت مالکیت

 از جلوگیری در مؤثر و کارآمد را نظارتی گذاری سرمایه های شرکت مانند نهادی سهامداران نظارت کارآمد،

 است، معتقد استراتژیک همسویی فرضیه مقابل در. داند می سود نمایی بیش در مدیریت، طلبانه فرصت رفتارهای

 طلبانه فرصت رفتارهای نهادی، گذاران سرمایه مدیریت، منافع با نهادی گذاران سرمایه منافع همسویی دلیل به

 بیفزاید. آن بر است ممکن و کند نمی محدود سود نمایی بیش در را مدیر

 بیش و گذاری سرمایه های شرکت مالکیت میان مثبت و دار معنی ای رابطه دهد می نشان تحقیق این نتایج

 به گذاری سرمایه شرکت یک شرکت، یک سهامداران ترکیب در هرگاه دیگر، بیان به. دارد وجود سود، نمایی

 موضوع این. یابد می افزایش ها شرکت در سود نمایی بیش صورت آن در باشد، داشته وجود عمده سهامدار عنوان

. هستند خود پذیر سرمایه های شرکت از سود دریافت خواهان گذاری، سرمایه های شرکت که است معنی این به

 های یافته. کنند می نمایی بیش را سود خود، عمده سهامدار خواسته اجابت برای نیز پذیر سرمایه های شرکت

 از گذشته تحقیقات نتایج با چنین هم. دارد مطابقت استرتژیک همسویی فرضیه نظری مبانی با حاضر، تحقیق

 خود های پژوهش در ها آن. دارد مطابقت( 1151) تاناتاوی تحقیق و( 1151) دیگران و پرادهان تحقیق جمله

 این بر پژوهش این شواهد. دارد شرکت سودآوری و عملکرد با مستقیم ای رابطه مالکیت نوع که بودند داده نشان

 عدم آن دنبال به و ها شرکت سهامداران ترکیب در نهادی عمده سهامداران وجود علت به که دارد تأکید نکته

 به راحتی به مالک. شود نمی مشاهده مدیر و مالک میان منافع تضاد مدیریت، از مالکیت محتوایی تفکیک
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 اهمیت حسابداری اطلاعات محتوای و کیفیت به نتیجه در و دارد دسترسی آن به و است نزدیک اطلاعات

 مدیر نتیجه در. نماید می فراهم را مدیر برای طلبانه فرصت رفتارهای بروز شرایط موضوع، این. دهد نمی چندانی

 خواهد تأمین نیز را خود شخصی منافع بیشتر، سود دریافت بر مبنی عمده سهامدار منافع تأمین راستای در

 مدیر طلبانه فرصت رفتارهای است بدیهی. دارد وجود مدیر و مالک میان منافع همسویی نوعی دیگر بیان به. نمود

 بهینه غیر تصمیمات اتخاذ به منجر مذکور مشکلات. شود می کارگزاری مشکلات بروز موجب سود، نمایی بیش در

 مدیریت بر کارا نظارت فرضیه کارایی عدم پژوهش، این نتایج شود. می مدیر منابع توسط کارای غیر تخصیص و

اطلاعات و آگاهی تواند  یماین موضوع به عنوان یک دستاورد علمی در راستای اهداف تحقیق، . آورد می را فراهم

سودمندی درباره ارتباط میان نهادهای سرمایه گذاری و بیش نمایی سود در اقتصادهای دولت محور ارائه نماید. 

یت ساختار مالکیت را در تبیین بیش نمایی سود را نمایان می سازد و بر این نکته هم چنین این تحقیق اهم

تاکید دارد که مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری نمی تواند به عنوان یک مکانیزم نظارتی، رفتارهای فرصت 

ید.  نتایج طلبانه مدیریت را در بیش نمایی سود در اقتصادهای دولت محوری چون اقتصاد ایران را محدود نما

تحقیق حاضر می تواند در تجزیه و تحلیل کیفیت سود توسط استفاده کنندگان صورتهای مالی مورد استفاده 

 سازی خصوصی جمله از هایی روش سود، نمایی بیش کاهش منظور به شود می پیشنهاد رو، این قرار گیرد. از

 نظارتی های کارگیری مکانیزم به چنین هم دولت، به وابسته  غیر حقیقی اشخاص به ها آن واگذاری و ها شرکت

 .شود گرفته کار  به حسابرسی مؤسسات در حسابرسی کیفیت ارتقای و راهبری نظام محتوایی استقرار مانند

 

 فهرست منابع

 های حاکمیت شرکتی و مدیریت سود  (، بررسی رابطه بین ویژگی5886)و چالاکی، پری  آقایی، محمدعلی

، صص 4شماره  اول، سالی، رپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تحقیقات حسابداهای  در شرکت

22-14. 

 بر اقلام  یسود مبتن تیریمد ریتأث ی(، بررس5868) رزادیش یو عل رضایعل ی،دیخورش ،یعبدالمهد ،یانصار

، سال تیریمد یو حسابرس یسهام و ارزش شرکت، دانش حسابدار یشوندگ سود بر نقد یو واقع یتعهد

 .45-18، صص 55سوم، شماره 

 سود و سطح سود سال  تیریشاخص مد نی(، رابطه ب5865) یآباد محسن یمهد، بهمن و حامد کاظم یبن

 .5-56، صص 51، سال چهارم، شماره یو حسابرس یمال ی، پژوهشنامه حسابداریآت

 ارزش و گذاری سرمایه های شرکت مالکیت ،(5868) یعقوب ناصح، مهدی، فرد، مرادزاده بهمن، مهد، بنی 

 سال گذاری، سرمایه دانش پژوهشی علمی فصلنامه بهادار، اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام
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