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  با مديريت سود  هيات مديره   وگذاران نهادي سرمايهبررسي رابطه بين
  ∗ طالب نيا... دكتر قدرت ا    
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  چكيده
ها و بويژه نقش هيات مديره در اين رابطه پرداختـه و چـارچوب يـك نظـام                   به چگونگي اداره و كنترل شركت      حاكميت شركتي 

 و د.شود )كاهش اقلام تعهدي اختياري ( تواند باعث كاهش مديريت سود  حاكميت شركتي مي.كندپاسخگويي موثر را بيان مي
           در ايـن تحقيـق رابطـه بـين    . باشـند  هيـات مـديره مـي   )2 و گـذاران نهـادي  سـرمايه ) 1سازو كار اساسي نظام راهبري شركت     

هاي پذيرفته شده در بـورس تهـران بررسـي          در شركت ) ر سود دستكاري د (با مديريت سود   هيات مديره     و گذاران نهادي سرمايه
در ايـن  .  انتخـاب شـده اسـت   1383-1386 شركت پذيرفته شده در بورس تهـران در دوره زمـاني      75در اين راستا    . شده است 

درصـد  بـين  نتايج آماري نـشان داد كـه   .  در نظر گرفته شد   مديريت سود  به عنوان معيار سنجش      اقلام تعهدي اختياري  تحقيق  
رابطـه    مديريت سـود    و تعداد اعضاي غيرموظف هيات مديره     و  درصد مالكيت اعضاي هيات مديره     ،گذاران نهادي مالكيت سرمايه 

تعـداد   و  درصد مالكيت اعـضاي هيـات مـديره   ،گذاران نهادي درصد مالكيت سرمايه  بدين معنا كه افزايش     . معناداري وجود دارد  
  . شود مديريت سود باعث كاهشتواند مياعضاي غيرموظف هيات مديره
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  مقدمه
جدايي مالكيت سهام و كنترل مديريتي بر عمليات شركت         

هـاي  ممكن است به يك تضاد منافع منجر شـود و هزينـه           
ندگي از اين تـضاد منـافع بـين مـديران و سـهامداران       نماي

كاهش حاكميت شركتي يكي از ساز و كارهاي        . بوجود آيد 
توانـد  هاي حاكميت شركتي مـي    مكانيزم.  است تضاد منافع 

را كـاهش   ) دسـتكاري در سـود    (هاي مديريت سـود   فرصت
  .دهد

اقدام آگاهانه مدير با هدف طبيعي نشان دادن سود شركت          
يه يك سطح مطلوب و مـورد نظـر، مـديريت           براي رسيدن   

 به اعتقاد جـونز و . ناميده مي شود  ) دستكاري در سود  (سود
افتـد كـه مـديران بـا        شارما مديريت سود زماني اتفاق مـي      

استفاده از قضاوت در گزارشگري مالي و سـاختار مبـادلات          
جهت گمـراه نمـودن بعـضي از ذينفعـان دربـاره عملكـرد              

ثير قـرار دادن نتـايج قـراردادي     اقتصادي شركت يا تحت تا    
كه به ارقـام حـسابداري گـزارش شـده وابـسته اسـت، در               

ــي   ــاد مــ ــر ايجــ ــالي تغييــ ــگري مــ ــدگزارشــ                           .كننــ
(Jones &Sharma, 2001, 21).   

هـاي مـالي، منـابع مهـم اطلاعـاتي بـراي تـصميم              گزارش
        رونــد كــه مــديران، هــاي اقتــصادي بــه شــمار مــيگيــري
گذاران، اعتباردهندگان و سـاير اسـتفاده كننـدگان         سرمايه

بـا توجـه بـا      . جهت رفع نياز خود از آنها استفاده مي كنند        
اينكه اطلاعات بطور يكسان در اختيـار اسـتفاده كننـدگان           

گذاران، داراي  گيرد و مديران در مقايسه با سرمايه      قرار نمي 
ات و جوانـب    اطلاعات افشاء نشده بيشتري در مـورد عملي ـ       

ــي  ــده م ــف شــركت در آين ــديران و  مختل ــين م ــند، ب           باش
 كه ايـن    ،شودگذاران عدم تقارن اطلاعاتي ايجاد مي     سرمايه

. امر موجبات مديريت سود توسط مدير را فراهم مـي كنـد           
         لذا اين تحقيق در صدد آنـست كـه بررسـي كنـد چگونـه               

 عوامـل مختلفـي     .توان اين مديريت سود را كـاهش داد       مي
براي كاهش مديريت سود توسط مـديران وجـود دارد كـه            

  هيـات مـديره     و گذاران نهادي سرمايهمهمترين اين عوامل    
  .باشدمي
  
  
  
  

  
  مباني نظري و پيشينه تحقيق

  مباني نظري تحقيق
در اين مقاله اقـلام تعهـدي اختيـاري بـه عنـوان شـاخص               

بـا  . باشدمي) دستكاري در سود  (تعيين ميزان مديريت سود   
 نقدي و تعهدي تشكيل شده      زءتوجه به اينكه سود از دو ج      

غالبا با اسـتفاده از بخـش تعهـدي آن           است، مديريت سود  
تـوان بـه اجـزاي      قابل انجام است كه اقلام تعهـدي را مـي         

اختياري و غير اختياري تفكيك كرد، كه اجـزاي اختيـاري          
ــي    ــديريت م ــه م ــي اســت ك ــدي، اقلام ــلام تعه ــد اق            توان

بنابراين در ايـن تحقيـق      . هايي روي آنها اعمال كند    كنترل
اقلام تعهدي اختياري به عنوان شـاخص تعيـين مـديريت           

از طرف ديگر، با توجه بـه تـدوين         . در نظر گرفته شد    سود
نامه حاكميـت شـركتي محقـق معيارهـاي حاكميـت           آيين

شركتي را مدنظر قرار داده و با توجه به محـيط اقتـصادي             
  و گذاران نهادي  سرمايه دو عامل  موجود   عواملران از بين    اي

  .مدنظر قرار گرفت هيات مديره
  

  گذاران نهاديسرمايه
حاكميـت  گـذاران نهـادي يكـي از سـاز و كارهـاي             سرمايه

تواننـد بـر مـديريت      كننـد كـه مـي     را بازنمايي مي  شركتي  
تواننـد بـر    زيرا آنـان هـم مـي      . شركت نظارت داشته باشند   

         گيـر داشـته باشـند و هـم      ركت نفـوذي چـشم    مديريت ش ـ 
  .دنتوانند منافع گروه سهامداران را همسو كنمي
  

  هيات مديره
اي كه  به عنوان نهاد هدايت كننده نيزشركت هيات مديره 

نقش مراقبت و نظارت بر كار مديران اجرايي را بـه منظـور             
حفظ منـافع مـالكيتي سـهامداران برعهـده دارد، اهميـت            

از ديدگاه تئـوري نماينـدگي، حـضور مـديران           .دي دارد زيا
هـا و عملكـرد     شـركت  غيرموظف مستقل در هيات مـديره     

نظارتي آنها به عنوان افـرادي مـستقل، بـه كـاهش تـضاد              
        منافع موجود ميـان سـهامداران و مـديران شـركت كمـك          

البته بايد توجه داشت كه مديران اجرايي شركت،        . مي كند 
در ايجاد تركيب مناسبي ازمديران موظف و       نقش مهمي را    

 .كننـد غيرموظف، در ميان اعضاي هيات مـديره، ايفـا مـي          
كـارا   وجود چنين تركيبي از عناصر اصلي يك هيات مديره        
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زيرا در حاليكـه مـديران موظـف،        . شودو موثر محسوب مي   
. كننـد مـي  اطلاعات ارزشمندي درباره فعاليت شركت ارائه     

طرفانه، در اي و بييدگاهي غير حرفهمديران غيرموظف با د 
                     گيـــري مـــديران مـــذكور بـــه قـــضاوتمـــورد تـــصميم

شركت بـا دارا بـودن       بدين ترتيب هيات مديره   . نشينندمي
تخصص، استقلال و قدرت قانوني لازم يك ساز و كار بالقوه    

  .آيد به حساب مي حاكميت شركتيتوانمند
  

  پيشينه تحقيق
  بــه بررســي رابطــه 2002همكــارانش در ســال چانــگ و 

گذاران نهـادي عمـده و مـديريت سـودپرداختند و           سرمايه
اران نهادي عمده، مديريت را از استفاده از        مددريافتند سها 

در هنگــامي كــه (اقــلام تعهــدي اختيــاري افزاينــده ســود 
ــشان دادن ســود انگيــزه دارد  ــالا ن ــراي ب ــاز ) مــديريت ب          ب

 يعنـي   ؛س ايـن موضـوع نيـز صـحيح اسـت          عك ـ. دارندمي
هنگامي كه مديريت براي كمتر نـشان دادن سـود انگيـزه            

گذاران نهادي عمده، وي را از اين كـار         داشته باشد، سرمايه  
همچنين نتايج تحقيق نشان داد كه اگر مدير        . دارندباز مي 
اي بــراي افــزايش يــا كــاهش ســود نداشــته باشــد، انگيــزه
از . اي با مـديريت سـود ندارنـد       ابطهگذاران نهادي ر  سرمايه

ميان متغيرهاي كنترلي متغيرهاي جريانات نقدي و اهـرم         
رابطه معكوس معنادار و اندازه شركت  مالي با مديريت سود

                بــا مــديريت ســود رابطــه مــستقيم معنــادار داشــت      
)Chung & et al, 2002, 46 .(  

صـد مالكيـت     بيان كرد با افزايش در     1993جنسن در سال  
بـدليل همـسو شـدن منـافع سـهامداران و            هيات مـديره،  

هــاي عملكــرد شــركت از طريــق كــاهش هزينــه مــديران،
   (Jensen, 1993, 28 ). يابدنمايندگي افزايش مي

  به بررسي نقش هيات مديره     2003 در سال     ديگران  زي و 
 هـاي حـسابرسي در جلـوگيري از مـديريت سـود           و كميته 

م تعهدي اختياري جاري متمركز شدند،      پرداختند و بر اقلا   
 .تر اسـت  زيرا امكان دستكاري اين اقلام براي مديران آسان       

نتايج اين تحقيق نشان داد كه نسبت  مـديران غيرموظـف            
. مستقل بـا اقـلام تعهـدي اختيـاري رابطـه معكـوس دارد             

لگاريتم فروش، لگاريتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام و         
ها با اقلام تعهـدي رابطـه       ل دارايي لگاريتم ارزش دفتري ك   
   .)Xie &et al, 2003, 309( معكوس معنادار داشتند

 به بررسي رابطه تركيب هيات 2002پارك و شين در سال    
و مديريت سود در كانادا پرداختند، آنهـا نيـز اقـلام             مديره

 تعهدي جاري اختياري را به عنوان نماينده مـديريت سـود          
ست آمده نشان داد كـه در كانـادا         نتايج بد  .در نظر گرفتند  

و ميــزان  بــين نــسبت مــديران غيرموظــف هيــات مــديره
اي وجود ندارد يعني مـديران      دستكاري اقلام تعهدي رابطه   

هـا چنـدان    شـركت  غيرموظف به نظارت بر مديريت سـود      
اما شواهدي بـه دسـت آمـد كـه حـضور            . كنندكمكي نمي 

از  ههــاي مــالي در تركيــب هيــات مــديرمــديران  واســطه
ــي  ــوگيري م ــود جل ــديريت س ــدم ــضور . كن ــين ح       همچن

را  گذاران نهادي فعال، مـديريت سـود      اي از سرمايه  نماينده
همچنـين مـدت زمـان مـديريت        . دهـد بيشتر كاهش مـي   

اعضاي غيرموظف نيز تاثير چنداني بر كاهش مديريت سود    
از ميـان متغيرهـاي كنترلـي تحقيـق نيـز انـدازه             . نداشت

همچنـين   .يت سود رابطه معكـوس داشـت      شركت با مدير  
رابطه بين اهرم مالي و مديريت سود معكوس و معنادار بود           

ــه معنــاي نظــارت وام  ــر شــركت اســت كــه ب                         دهنــدگان ب
)park and shin,2004,455(.  

 مـــديريت ســـود را در 1998داروق و ديگـــران در ســـال 
ند و فرضيه ساختار    هاي ژاپني مورد بررسي قرار داد     شركت

نتيجه اين تحقيـق نـشان      . مالكيت مورد آزمون قرار گرفت    
ــديريت ســود    ــين ســاختار مالكيــت و م ــه ب رابطــه داد ك

  ).Darrough &et al, 1998, 313(معناداري وجود دارد

ــه يعنــي رابطــه             از آنجــا كــه در مــورد موضــوع ايــن مقال
ت سـود   گـذاران نهـادي و هيـات مـديره بـا مـديري            سرمايه

در ادامـه  . تحقيقات محدودي در ايـران انجـام شـده اسـت          
براي روشن شدن جوانب موضوع به بعضي از تحقيقـات در           

گـذاران  رابطه با اجزاء موضوع مورد تحقيق يعنـي  سـرمايه      
  .پردازيمنهادي و هيات مديره و همچنين مديريت سود مي

 بـا بررسـي رابطـه بـين     1385 و اسماعيلي در سال    مشايخ
و تعـداد     درصد مالكيت اعضاي هيات مديره     يت سود و  كيف

هـاي توليـدي    شـركت  در   اعضاي غير موظف هيات مـديره     
اقـلام  ، ميـان    پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران         

 ، درصد مالكيت    بعنوان معياري براي مديريت سود     تعهدي
و تعـداد اعـضاي غيـر موظـف هيـات            اعضاي هيات مديره  

ــديره ــادار  م ــه معن ــد يرابط ــشايخ( نيافتن ــماعيلي ، م                   و اس
1385 ،25.(  
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ــر روي 1385مــشايخي و صــفري در ســال  ــا مطالعــه ب  ب
هاي توليدي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار           شركت
با در نظر گرفتن اقـلام تعهـدي اختيـاري بعنـوان             و   تهران

معيار مديريت سود به بررسي رابطه بين وجه نقد ناشـي از            
 دريافتند  پرداختند واختياري اقلام تعهدييات و رفتار    عمل

     هـاي بـا جريـان وجـه نقـد ناشـي از عمليـات              كه شـركت  
                 گيرنـد  هاي افزايشي سود را در پـيش مـي        منفي ،استراتژي 

  ).51، 1385مشايخي و صفري ،( 
 بـا   1385ابراهيمي كردلـر و حـسني آذرداريـاني در سـال            

نه مديريت سود در زمان عرضه اوليه سهام        تحقيقي در زمي  
 30به عموم در ايران ، مدل تعديل شده جونز را در مـورد              

شركت عرضه كننده اوليه سهام به عموم مورد بررسي قرار          
ها را در سال قبل دادند و دريافتند كه مديران، سود شركت    

از عرضه اوليه و سال عرضه اوليه سهام به عموم، مـديريت            
اقـلام تعهـدي    همچنين آنها نشان دادند كه بين       . كنندمي

ها و عملكـرد بلنـد مـدت         سال اول شركت   اختياريجاري  
               داردبطـه مثبـت وجـود       قيمت سهام در سـه سـال آتـي را         

  ).3، 1385ابراهيمي كردلر و حسني آذردارياني ، ( 
 به بررسي مـديريت سـود       1384 در سال    ديگراننوروش و   

 يرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران        هاي پذ شركتدر  
پرداختند و با استفاده از روش جونز براي اثبـات مـديريت            

هاي بزرگ از   سود به اين نتيجه رسيدند كه مديران شركت       
              اقـــلام تعهـــدي بـــراي بـــه حـــداقل رســـاندن ماليـــات 

همچنـين در صـورت     . كننـد شان اسـتفاده مـي    هايشركت
زيـاد بـودن بـدهي شـركت، تمايـل        بزرگ بودن شـركت و      

نـوروش و ديگـران     (مديران بـه مـديريت سـود بيـشتر اسـت            
،174،1384.(  

 با بررسـي ارتبـاط بـين        1384 در سال    ديگرانو  مشايخي  
اقلام تعهدي اختيـاري و وجـوه نقـد ناشـي از عمليـات در               

هاي توليدي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار           شركت
د كه مديريت به منظور جبـران        به اين نتيجه رسيدن    تهران

كاهش وجه نقد ناشي از عمليات كه بيانگر عملكرد ضعيف          
واحد تجاري است، اقدام به افزايش سود از طريـق افـزايش       

  ، ديگــرانو مــشايخي ( اقــلام تعهــدي اختيــاري كــرده اســت 
1384 ،61.(  

ــال   ــدري در س ــدوي و مي ــوان 1384مه ــي بعن  در تحقيق
اوراق ركتهاي فعـال در بـورس       ساختار مالكيت و كارائي ش    

 بررسـي رابطـه سـاختار مالكيـت و كـارائي          بهادار تهران به  

  ايـن   ايـن نتيجـه رسـيدند كـه در         شركتها پرداختند و بـه    
ها، تمركز بيشتر مالكيت با كـارايي  بيـشتر همـراه            شركت
  .)130،1384مهدوي و ميدري،(  است

  اهداف تحقيق
ــي       .1 ــش برخ ــي نق ــق بررس ــن تحقي ــي اي ــدف علم           ازه

مكانيزم هـاي حاكميـت شـركتي در كـاهش مـديريت سـود             
  . ميباشد

 در ايران نتايج    حاكميت شركتي  باتوجه به مفاد آيين نامه    .  2
اين تحقيق نشان خواهد داد كه آيا درصـد مالكيـت سـرمايه             

 مالكيت اعضاي هيات مديره همچنين    درصد   گذاران نهادي و  
 مـديره در گذشـته      حضور اعضاي غيرموظف در تركيب هيات     

داشـته  د  تاثيري بر افشاي مالي شركت و كاهش مديريت سو        
  . يا خير

حاكميت شركتي  مطالعات نشان مي دهد زمانيكه موازين       .  3
حاكميت كشورها وسيستم مالكيت آنها ضعيف باشد، مكانيزم     

ضـرورت و هـدف      .از اثربخشي پاييني برخوردار است    شركتي  
  . باشد مي وضوعديگر اين تحقيق، بررسي اين م

  
  هاي تحقيقفرضيه
 گـذاران نهـادي    درصد مالكيـت سـرمايه      افزايش :1فرضيه  

  .گردد مي مديريت سودباعث كاهش
 باعث   درصد مالكيت اعضاي هيات مديره     افزايش: 2فرضيه  
  .گرددمي مديريت سود كاهش
مـديره   موظـف هيـات   ر تعداد اعـضاي غي     افزايش :3فرضيه  

  .گردد مي مديريت سودباعث كاهش
  

  روش شناسي تحقيق
  روش تحقيق 

اين تحقيق از نوع تحقيقات شبه تجربي در حوزه تحقيقات          
     كـاربردي   و  مقطعـي  ، توصيفي تحليلـي     ،اثباتي حسابداري 

 لازم به ذكـر اسـت كـه فرضـيات تحقيـق در دو               .باشدمي
هاي مـورد  شوند، يكي در مورد كل شركت  حالت آزمون مي  

 صنعتي كه به آنهـا تعلـق دارنـد و           مطالعه و بدون توجه به    
هاي مورد مطالعـه بـه تفكيـك صـنايع          نيز در مورد شركت   

منظور از اين آزمون اينست كه اگر تفاوتي در نوع          . مختلف
ارتباط متغيرهاي مستقل و وابسته در صنايع مختلف وجود 

  .دارد، مشخص شود
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  قلمرو تحقيق
له بـر    سـا  4قلمرو تحقيق از بعد زماني ، يـك دوره زمـاني            

 1386تـا   1383هـاي   شره در سـال   تهاي من مبناي گزارش 
  .باشدمي

 بـه بعـد مـورد       1370 براي برآورد ضرايب، اطلاعات سـال       
هاي توليدي پذيرفته شده از بعد مكاني ، شركت و نياز است 

  .باشدبورس اوراق بهادار تهران ميدر 
  

  گيريحجم نمونه و روش نمونه جامعه آماري تحقيق،
هاي توليدي پذيرفته شده در     ي تحقيق، شركت  جامعه آمار 

گيـري از  باشـد و بـراي نمونـه      بورس اوراق بهادار تهران مي    
گيري حذفي سيستماتيك به شرح زير استفاده       روش نمونه 
  :شده است

هـاي توليـدي كـه اطلاعـات كـاملي در مـورد             شركت.  1 
 تـا   1370از  ( سال متوالي    17آنها براي    نياز اطلاعات مورد 

  .شوندمي ندارند از نمونه تحقيق حذف)  1386
هـا  به لحاظ افزايش قابليت مقايـسه دوره مـالي شـركت      . 2

  .منتهي به پايان اسفند هر سال باشد
  .هاي مورد مطالعه تغيير سال مالي نداده باشددر سال.  3
معاملات سهام شركت به طـور مـداوم در بـورس اوراق            .  4

وقف معاملاتي بـيش از     بهادار تهران صورت گرفته باشد و ت      
  .يك ماه در مورد سهام مذكور اتفاق نيفتاده باشد

 شـركت در دوره زمـاني       75با توجه به شرايط فوق تعـداد        
 انتخاب شـدند و بـه دليـل محـدود بـودن             1386 - 1370

  .جامعه انتخاب شد% 100اعضاي جامعه 
  

  هاهاي گردآوري دادهابزارها و شيوه
هاي مورد  داده. اي است انهروش جمع آوري اطلاعات كتابخ    

نياز مربوط به متغيرهاي مستقل و كنترل تحقيق با توجـه           
و صورت جلسات    هاي مالي، گزارش هيات مديره    به صورت 

مجمع همچنين آرشيو آمـاري موجـود در سـايت رسـمي            
افـزار تـدبير پـرداز      سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نـرم       

همچنـين  .  گرديد  استخراج 1386 تا   1383هاي  براي سال 
هاي مربوط بـه متغيـر وابـسته تحقيـق بـا توجـه بـه                داده

 1386 تـا    1370هاي  ها براي سال  هاي مالي شركت  صورت
هـا  از نـرم افـزار        براي آزمون فرضـيه   . استخراج شده است  

SPSSاستفاده شده است .  

  روش تجزيه و تحليل داده ها
ــل     ــوع تحلي ــستگي از ن ــر از روش همب ــق حاض در تحقي

هـا ، از    يون خطـي و چندگانـه بـراي آزمـون فرضـيه           رگرس
             و α= 0.01داريداري در ســطح معنــيآزمــون معنــي
α= 0.05 ــانس ــاليز واري ــراي ANOVA ، از روش آن  ب

آزمون ضرائب مدل رگرسيون و از آزمون دوربـين واتـسون           
  .براي بررسي خود همبستگي استفاده شده است

  
  ياتي آنهاتعريف عمل متغيرهاي تحقيق و

متغيرهاي مورد استفاده در تحقيق به صورت زيـر تعريـف           
 :اندشده

برابــر اســت بــا قــدرمطلق ارزش : اقــلام تعهــدي اختيــاري
هـاي اختيـاري تخمـين زده شـده از طريـق مـدل              تعهدي

ــركت در دوره    ــراي شــ ــونز بــ ــده جــ ــديل شــ  t تعــ
)Subramanyam,1998,46 & Defond(   ــن ــق اي ــه طب  ك

  :مدل
  

NDAt=α1(1/Ait-1) + α2({∆REVt - ∆RECt}/Ait-1) + α3 
(PPEt/Ait-1)                                                          

  :كه
NDAt : تعهدي هاي غير اختياري در سالt  

Ait-1 :هاي شركت  كل داراييi در سال قبل )t-1(  
∆REVt:تفاوت فروش سال جاري نسبت به سال قبل  
∆RECt :   ابهاي دريافتني سـال جـاري      تفاوت خالص حس

  نسبت به سال قبل
PPEt : اموال ، ماشين آلات و تجهيزات ناخالص سالt 

α1 , α2 , α3       پارامترهـاي خـاص شـركت اسـت كـه از
  .معادله زير بدست مي آيد

  
TAt/ Ait-1 = α1(1/1/Ait-1) + α2 (∆REVt/Ait-1) + α3 
(PPEt/Ait-1) + εt 
 

TAt سال  معرف مجموع اقلام تعهدي درt كـل  . مي باشد
  :تعهدي ها از رابطه زير بدست مي آيد

  
TAit = ∆CAit - ∆Clit + ∆STDit - ∆CASHit - DEPit   

                                                                                                                        
∆CAit:   سال جاري هاي جاري  تغيير در دارايي)t( نسبت 

  )t-1(به سال قبل 



92  1388زمستان  / 83شماره / مجله پژوهش هاي مديريت 

Clit:    هاي جاري سال جاري      تغيير در بدهي)t(   نسبت به 
  )t-1(سال قبل 
∆STDit:     هاي بلند مدت    تغيير در حصه كوتاه مدت بدهي

 )t-1(نسبت به سال قبل ) t(سال جاري 
:∆CASHit     اي وجه نقد سـال      تغيير در وجه نقد و معادله

  )t-1 ( نسبت به سال قبل)t(جاري 
DEPit :  هـاي مـشهود و نامـشهود        هزينه استهلاك دارايي
  tدر سال 

 از تفاوت كـل تعهـدي هـا         )DAit(و تعهدي هاي اختياري   
  :وتعهدي هاي غير اختياري بدست مي آيد يعني 

DAit = TAit/Ait-1 - NDAit                                                                                                               

  
ــرمايه  ــد مالكيـــت سـ ــاديدرصـ ــذاران نهـ                   مالكيـــت :گـ

گذاران نهادي دربرگيرنده تعداد سهام عادي شركت       سرمايه
هاي گذاري و يا ساير شركت   موسسات سرمايه  كه در اختيار  

بــراي محاســبه درصــد مالكيــت . جــاري قــرا دارد، اســتت
ــرمايه ــادي س ــذاران نه ــهام    گ ــداد س ــركت، تع ــر ش          در ه
گذاران نهادي بر كل تعداد سهام عـادي شـركت در           سرمايه

ــي  ــسيم م ــداي دوره تق ــودابت ــر (  ش ــوروش وابراهيمــي كردل                ن
،1384  ،103( .  

 ايـن تحقيـق بـه       در: درصد مالكيت اعضاي هيـات مـديره      
درصد سهامي كه مديران اجرايي و غير اجرايي شـركت در           
اختيار دارند، البته با اين فرض كه  منصوب سهامدار عمده           

 .شوددر مجمع و يا نماينده وي نباشد، اطلاق مي
تعــداد مــديران : تعــداد اعــضاي غيرموظــف هيــات مــديره

كه شـركت در آن سـال داشـته       غيرموظف در هيات مديره   
 .، ملاك قرار خواهد گرفتاست

ين سه فاكتور براي برازش مدل، عوامـل ديگـري          اعلاوه بر   
نسبت   مانند اندازه شركت، جريان نقد حاصل از عمليات و        

اندازه شركت با استفاده از لگاريتم     كه   بدهي نيز وجود دارد   
هاي شـركت در پايـان   طبيعي ارزش دفتري مجموع دارايي  

جريان نقد حاصـل از عمليـات از تقـسيم وجـه نقـد              ،  سال
هـاي  هـاي عمليـاتي بـر ميـانگين دارايـي        حاصل از فعاليت  

نسبت بدهي از تقسيم  و)45 ، 1384خواجوي و ناظمي،(شركت 
بـر ميـانگين    ) كوتاه مدت و بلنـد مـدت      ( ها  مجموع بدهي 

  .آيدهاي شركت به دست ميدارايي
  
  

   و تحليل آننتايج تحقيق
هــاي توصــيفي را بــراي همــه ره يــك آمــارهجــدول شــما

مقايسه اطلاعات منـدرج     .دهدمتغيرهاي تحقيق نشان مي   
و  در جدول ذكر شده حاكي از آن است كه انحـراف معيـار            

هـاي انـدازه شـركت و نـسبت         ميانگين متغيرها بجز متغير   
نوســان انحــراف معيــار اقــلام . داراي نوســان اســتبــدهي 

 است كـه بـا اسـتفاده از         تعهدي اختياري نشان دهنده اين    
متوسـط   .وجـود دارد   آن امكان دستكاري و مديريت سـود      

دهـد كـه محـل       درصد است و نشان مـي      79نسبت بدهي   
بيـشتر از محـل      هاي مورد مطالعـه،   تامين منابع درشركت  

  .باشدها ميبدهي
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  نتايج آزمون فرضيه اول
 گـذاران نهـادي    درصد مالكيـت سـرمايه     ايش افز :1فرضيه  

  .گردد مي مديريت سودباعث كاهش
گذاران در اين فرضيه متغير مستقل درصد مالكيت سرمايه       
 .باشـد نهادي و متغير وابسته اقـلام تعهـدي اختيـاري مـي           

  .دهدجدول شماره دو نتايج اين آزمون را نشان مي
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

. گـردد  مـي  تاييـد  فرضـيه اول   داري سطح معني  با توجه به  
 باعـث   گـذاران نهـادي    درصد مالكيت سرمايه   يعني افزايش 

 توان چنين تفسير كـرد    و مي شود   مي  مديريت سود  كاهش
گـذاران نهـادي افـزايش      كه هر چه درصد مالكيت سـرمايه      

يابـد  و بـه      نظارت آنها در شركت افزايش مي      كند،پيدا مي 
 چانـگ و  .شـود  مـي   مـديريت سـود     باعث كاهش  دنبال آن 
  نيــز بــه همــين نتيجــه رســيدند 2002 در ســالديگــران

)(Chung & et al, 2002, 46. R2     تعـديل شـده معـادل 
درصــد از تغييــرات اقــلام تعهــدي  43 اســت يعنــي43/0

 .تـوان بـه تغييـرات ايـن متغيـر نـسبت داد           اختياري را مي  
ه نتيج ـ تك صـنايع نيـز تكـرار شـد،         آزمون فرضيه در تك   

 تمـامي  در  ايـن فرضـيه    بدست آمده حاكي از اين است كه      
 بـه   .تائيد شـد  % 99 مورد مطالعه در سطح اطمينان       صنايع

 درصـد   مورد مطالعه افـزايش  صنايعتمامي در عبارت ديگر، 
 مـديريت سـود      باعث كاهش  گذاران نهادي مالكيت سرمايه 

ئـه  اها در جـدول  شـماره سـه ار   نتايج اين آزمون  . گرددمي
 با توجه بـه نتـايج در صـنايع غـذايي و صـنايع               .شده است 

 درصد، در صـنايع سـاخت       30ساخت فلزات اساسي تقريبا     

  نتايج آزمون فرضيه اول .2جدول شماره

  

R  R2 
تعديل 
  شده

ضريب 
  متغير

سطح  tآماره 
  داريمعني

نتيجه 
  آزمون

تاييد   000/0  -99/14  -007/0  430/0  656/0
  فرضيه
  

 

  )б(وانحراف معيار)M(ميانگين :هاي توصيفي مربوط به متغيرهاي تحقيقآماره .1جدول شماره 

         سال                     كل  1386  1385  1384  1383
  M б  M б  M б  M б  M б  متغير         

درصد مالكيت 
گذاران سرمايه
  نهادي

64/55  42/22  05/71  39/15  88/64  56/17  59/66  72/17  54/64  20/19  

درصد مالكيت 
  اعضاي هيات مديره

77/7  36/7  04/12  80/6  25/11  34/7  5/11  66/7  65/10  45/7  

تعداد اعضاي 
غيرموظف هيات 

  مديره

68/2  91/0  02/3  89/0  92/2  28/0  026/3  986/0  98/2  92/0  

  635/0  790/0  46/0  76/0  36/0  73/0  28/0  75/0  917/0  896/0  نسبت بدهي
جريان نقدي حاصل 

  از عمليات
06/0  186/0  08/0  14/0  09/0  11/0  077/0  13/0  078/0  147/0  

  55/1  04/13  56/1  26/13  56/1  08/13  5/1  04/13  56/1  84/12  اندازه شركت
اقلام تعهدي 

  اختياري
283/0  291/0  09/0  087/0  16/0  165/0  14/0  16/0  167/0  23/0  
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مواد شـيميايي و محـصولات شـيميايي و صـنايع سـاخت             
صنايع ساخت محـصولات     درصد،   40وسيله نقليه موتوري    

   50 تقريبا صنايع ساخت فلزات فابريكي و كاني غير فلزي
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  زمون فرضيه دومنتايج آ
 باعث   درصد مالكيت اعضاي هيات مديره     افزايش: 2فرضيه  
  .گرددمي مديريت سود كاهش

در اين فرضيه متغير مستقل درصد مالكيت اعضاي هيـات          
 .باشـد و متغير وابسته اقـلام تعهـدي اختيـاري مـي           مديره

  .دهدجدول شماره چهار نتايج اين آزمون را نشان مي
 

 75 اخت ماشـين آلات و تجهيـزات        صنايع س ـ درصد و در    
تـوان بـه    از تغييرات اقلام تعهـدي اختيـاري را مـي         درصد  

  . نسبت دادگذاران نهاديتغييرات درصد مالكيت سرمايه
 
 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 
 
 

R2    درصـد از    30است يعنـي     309/0 تعديل شده معادل
تـوان بـه تغييـرات      تغييرات اقلام تعهدي اختيـاري را مـي       

 از سـوي    .نـسبت داد    اعضاي هيـات مـديره     درصد مالكيت 
 ي مربـوط بـه آن، بيـانگر       دار سـطح معنـي     و tديگر آمـاره    

 و   درصد مالكيت اعضاي هيات مديره      بودن ارتباط  دارمعني
بـا  . باشداطمينان مي % 99 در سطح    اقلام تعهدي اختياري  

ايـن فرضـيه   بررسي تـك تـك صـنايع مـشخص شـد كـه             
رصد اطمينـان تائيـد      د 95در سطح   صنايع مورد بررسي    در

 درصد مالكيت اعضاي شده و حاكي از اين است كه افزايش
نتايج اين  . شود مي  مديريت سود   باعث كاهش  هيات مديره 

 با توجه بـه     .ئه شده است  اپنج ار  جدول شماره ها در   آزمون
 درصد، در   50نتايج در صنايع ساخت وسيله نقليه موتوري        

 آلات و تجهيـزات  صنايع ساخت ماشين    صنايع غذايي و در     
 درصد، در صنايع ساخت مواد شـيميايي و محـصولات           40

  درصـد،  30شيميايي و صنايع ساخت فلزات اساسي تقريبا        

  نتايج آزمون فرضيه دوم .4جدول شماره

  

R R2 
تعديل 
  شده

ضريب 
  متغير

سطح  tآماره 
  داريمعني

نتيجه 
  آزمون

تاييد   000/0  -584/11  -015/0  309/0  558/0
  فرضيه

  نتايج آزمون فرضيه اول به تفكيك صنايع .3جدول شماره

  آماره آزمون                      
       صنايع     

R R2 تعديل 
  شده

ضريب 
  متغير

      سطح tآماره 
  يدارمعني

نتيجه 
  آزمون

 ييدتا  000/0  -244/4  -007/0  309/0  572/0  صنايع غذايي
  فرضيه

ت مــواد شــيميايي و  صــنايع ســاخ 
  محصولات شيميايي

تاييد   000/0    -991/4  -003/0  406/0  650/0
  فرضيه

 ييدتا  000/0  -196/9  -008/0  541/0  740/0  صنايع ساخت محصولات كاني غير فلزي
  فرضيه

تاييد   000/0  -695/9  -007/0  750/0  871/0  صنايع ساخت ماشين آلات و تجهيزات 
  فرضيه

تاييد   000/0  -380/4  -008/0  402/0  652/0  ه موتوريصنايع ساخت وسيله نقلي
  فرضيه

تاييد   004/0  -190/3  -007/0  285/0  562/0  صنايع ساخت فلزات اساسي
  فرضيه

تاييد   000/0  -081/5  -013/0  519/0  735/0  صنايع ساخت فلزات فابريكي
  فرضيه
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صنايع سـاخت    و   صنايع ساخت محصولات كاني غير فلزي     
  از تغييرات اقلام تعهدي  درصد، 20 تقريبا فلزات فابريكي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  نتايج آزمون فرضيه سوم
مـديره   موظـف هيـات   ر تعداد اعـضاي غي     افزايش :3 فرضيه

  .گرددمي مديريت سود باعث كاهش
در اين فرضـيه متغيـر مـستقل تعـداد اعـضاي غيرموظـف         

           و متغيــر وابــسته اقــلام تعهــدي اختيــاري   هيــات مــديره
      جدول شماره شـش نتـايج ايـن آزمـون را نـشان              .باشدمي
  .دهدمي
  
 
 

اعـضاي  وان بـه تغييـرات درصـد مالكيـت          تاختياري را مي  
  .هيات مديره نسبت داد

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
  

    
  
  
  
  
  
  

R2    درصـد از    30است يعنـي     306/0 تعديل شده معادل
تـوان بـه تغييـرات      تغييرات اقلام تعهدي اختيـاري را مـي       

 از سـوي    .نـسبت داد   موظف هيات مديره  رتعداد اعضاي غي  
 ـ   دار سـطح معنـي     و tديگر آمـاره      ه آن، بيـانگر   ي مربـوط ب

 موظف هيات مديره  ر تعداد اعضاي غي    بودن ارتباط  دارمعني
. باشـد  اطمينان مي % 99 در سطح    اقلام تعهدي اختياري  و  

آزمون فرضيه در تك تك صنايع نيز تكرار شد و مـشخص            
تائيـد شـده و     صنايع مـورد بررسـي       اين فرضيه در     شد كه 

يـات  موظف ه ر تعداد اعضاي غي   بيانگر اين است كه افزايش    
 نتـايج ايـن     .شـود  مـي   مـديريت سـود     باعث كاهش  مديره
 با توجه به    .ئه شده است  اشماره هفت ار  ها در جدول    آزمون

 درصد، در   50نتايج در صنايع ساخت فلزات اساسي تقريبا        
 40صنايع غذايي و صنايع سـاخت وسـيله نقليـه موتـوري        

صنايع  و   صنايع ساخت ماشين آلات و تجهيزات     درصد، در   
 درصد، در صنايع سـاخت      30 تقريبا   زات فابريكي ساخت فل 

  نتايج آزمون فرضيه دوم به تفكيك صنايع .5جدول شماره

  آماره آزمون                                  
  صنايع          

R R2 تعديل 
  شده

ضريب 
  متغير

-يسطح معن  tهآمار
  يدار

نتيجه 
  آزمون

تاييد   000/0  -859/4  -014/0  373/0  624/0  صنايع غذايي
  فرضيه

صــنايع ســاخت مــواد شــيميايي و 
  محصولات شيميايي

تاييد   000/0  -264/4  -009/0  329/0  590/0
  فرضيه

 صنايع ساخت محصولات كاني غيـر     
  فلزي

تاييد   000/0  -683/4  -012/0  228/0  488/0
  فرضيه

 ـ  ين آلات و صــنايع ســاخت ماشـ
  تجهيزات 

تاييد   000/0  -456/4  -018/0  378/0  631/0
  فرضيه

تاييد   000/0  -531/5  -034/0  532/0  742/0  صنايع ساخت وسيله نقليه موتوري
  فرضيه

تاييد   002/0  -598/3  -018/0  342/0  609/0  صنايع ساخت فلزات اساسي
  فرضيه

تاييد   014/0  -654/2  -015/0  208/0  492/0  صنايع ساخت فلزات فابريكي
  فرضيه

 

  نتايج آزمون فرضيه سوم .6جدول شماره

  

R  R2 
ديل تع

  شده

ضريب 
  متغير

  سطح tآماره 
-معني
  يدار

نتيجه 
  آزمون

تائيد   000/0  -534/11  -122/0  306/0  556/0
  فرضيه
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صـنايع سـاخت    مواد شـيميايي و محـصولات شـيميايي و          
  از تغييرات اقلام  درصد 20 محصولات كاني غير فلزي

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  نتايج آزمون مدل كلي
مـدل   هاي تحقيـق،  سر انجام پس از بررسي آزمون فرضيه      
ه متغيرهاي كنترلـي  كلي در قالب رگرسيون خطي به همرا    

جدول شماره هشت نتايج آزمون مدل را نـشان          .تكرار شد 
 95  در سـطح اطمينـان     t با توجه به آماره آزمون       .دهدمي

 متغيرهـاي مـستقل     توان گفت كه  درصد در مدل كلي، مي    
 درصـد   ،گذاران نهـادي   درصد مالكيت سرمايه   تحقيق يعني 

وظـف   تعـداد اعـضاي غيرم      و مالكيت اعضاي هيات مـديره    
بـدين    مديريت سود رابطه معناداري دارند،      با   هيات مديره 

  مـديريت سـود    معنا كه افزايش اين متغيرها باعث كـاهش       
  .شودمي

داد اعـضاي   تع ـتـوان بـه تغييـرات       تعهدي اختياري را مـي    
  . نسبت دادموظف هيات مديرهرغي
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  ياد شـده،   لمتغير مستق در مدل مورد بررسي علاوه بر سه        
اين متغيرهاي  .  نيز مورد نظر قرار گرفت     متغيرهاي كنترلي 

ــي ــاملكنترل ــات    ش ــل از عملي ــد حاص ــه نق ــان وج                جري
 اقـلام تعهـدي     هـا بـر   براي كنترل قدرت نقدينگي شركت    (

 هـا اندازه شركت براي كنترل اثر     (اندازه شركت ،   )اختياري
بـراي كنتـرل     (و نـسبت بـدهي    ) اقلام تعهدي اختياري  بر  

مـورد  ) اقلام تعهدي اختيـاري    ها بر شركتساختار سرمايه   
جريـان وجـه    نتايج نشان داد كه بـين       . ار گرفت استفاده قر 

  رابطه منفي  تعهدي اختياري  و اقلام    نقد حاصل از عمليات   
جريان بين   تحقيقات قبلي نيز يك رابطه منفي     . وجود دارد 

 نـشان   اختيـاري تعهدي   و اقلام    وجه نقد حاصل از عمليات    

  نتايج آزمون فرضيه سوم به تفكيك صنايع .7جدول شماره

  

  آماره آزمون                          
                صنايع          

R R2 تعديل 
  شده

ضريب 
  متغير

   سطح  tآماره 
  يدارمعني

نتيجه 
  آزمون

تاييد   000/0  -177/5  -125/0  404/0  64/0  صنايع غذايي
  فرضيه

صنايع سـاخت مـواد شـيميايي و        
  محصولات شيميايي

تاييد   002/0  -43/3  -068/0  235/0  507/0
  فرضيه

صنايع ساخت محصولات كاني غير     
  فلزي

تاييد   000/0  -698/4  -095/0  229/0  49/0
  فرضيه

ــين آلات و    ــاخت ماش ــنايع س ص
  تجهيزات 

تاييد   001/0  -572/3  -121/0  275/0  546/0
  فرضيه

تاييد   000/0  -513/4  -290/0  418/0  663/0  ايع ساخت وسيله نقليه موتوريصن
  فرضيه

تاييد   000/0  -256/5  -219/0  537/0  746/0  صنايع ساخت فلزات اساسي
  فرضيه

تاييد   002/0  -467/3  -216/0  324/0  594/0  صنايع ساخت فلزات فابريكي
  فرضيه
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 همچنين نتايج رابطه ).51، 1385مشايخي و صـفري ،    (  دهدمي
 نـشان   اقلام تعهـدي اختيـاري    و   اندازه شركت  مثبتي بين 

  مثبت بين اندازه  تحقيقات قبلي نيز يك رابطه .داد
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   و پيشنهاداتگيرينتيجه
 .فـت در اين تحقيق سه فرضيه اصلي مورد آزمـون قـرار گر    

در فرضيه اول، رابطه بين درصد مالكيـت سـرمايه گـذاران            
در اين فرضيه،   . نهادي و اقلام تعهدي اختياري بررسي شد      

متغير مستقل درصـد مالكيـت سـرمايه گـذاران نهـادي و             
در فرضـيه   .متغير وابسته اقلام تعهدي اختياري مـي باشـد        

دوم،متغير مستقل درصد مالكيت اعـضاي هيـات مـديره و           
ابسته اقلام تعهـدي اختيـاري و در فرضـيه سـوم ،             متغير و 

متغير مستقل تعداد اعـضاي غيـر موظـف هيـات مـديره و         
متغيـــــــــر وابـــــــــسته اقـــــــــلام تعهـــــــــدي 

ــركت ــاري و  شـ ــلام تعهـــدي اختيـ ــشان داد اقـ ــد هنـ                 انـ
)Becker &et al, 1998, 20.(    نـسبت بـدهي و   ولـي بـين

  . اهده نشد رابطه معناداري مشاقلام تعهدي اختياري
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 جريـان وجـه نقـد       متغيرهـاي كنترلـي   . اختياري مي باشد  
ــدهي  و     ــسبت ب ــات، ن ــل از عملي ــركت حاص ــدازه ش                  ان

 همچنين هر يك از فرضيات در تك تك صـنايع         .مي باشند 
صـنعت بـود،نيز     7شركت هاي مـورد بررسـي كـه شـامل           

  . گرديدآزمون
فرضيات تحقيق نشان داد كه بين متغيرهـاي        نتايج آزمون   

درصد مالكيـت سـرمايه گـذاران نهـادي ، درصـد            مستقل  
مالكيت اعضاي هيات مديره و تعداد اعـضاي غيـر موظـف            

 در  هيات مديره و متغيـر وابـسته اقـلام تعهـدي اختيـاري            

  نتايج آزمون مدل كلي .8جدول شماره

  

                       آماره آزمون
 tآماره  خطاي استاندارد ضريب متغير متغير                                     

   سطح
 داريمعني

α 49/0  075/0  580/6  000/0  
گذاران درصد مالكيت سرمايه

  نهادي
005/0-  001/0  780/8-  000/0  

درصد مالكيت اعضاي هيات 
 مديره

007/0-  001/0  691/5-  000/0  

تعداد اعضاي غيرموظف 
 هيات مديره

043/0-  011/0  981/3-  000/0  

جريان وجه نقد حاصل از 
 عمليات

136/0-  054/0  504/2-  013/0  

  369/0  899/0  013/0  011/0 نسبت بدهي
  010/0  606/2  005/0  013/0 اندازه شركت

983/1                             Durbin-Watson Stat  747/٠                                     
R  

    066/61                                                 F-Statistic  
         000/ 0                                       Sig (F-Statistic)  

  

Adjusted R-Squared         
۵۴٩/٠   
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رابطه معناداري وجود دارد و با انجـام        % 99سطح اطمينان   
فرضـيه در تمـامي صـنايع       آزمون در تك تك صنايع، سـه        

 در آزمون مـدل كلـي  بـين    در نهايت    .مورد تائيد واقع شد   
درصد مالكيت سرمايه گـذاران      يعني    متغير مستقل  هر سه 
 درصد مالكيت اعضاي هيات مديره و تعداد اعـضاي          ،نهادي

 متغير كنترل جريان وجه نقد  دووغير موظف هيات مديره 
 معناداري بـا اقـلام      رابطه اندازه شركت حاصل از عمليات و     

  با توجه به نتايج بنابراين  .مشاهده گرديد تعهدي اختياري
  

گيري نمـود كـه     توان نتيجه و تجزيه و تحليل تحقيق ، مي      
و افـزايش   ) دستكاري در سـود   ( براي كاهش مديريت سود   

 درصـد   هاي ذينفع با افـزايش    منافع سهامداران وساير گروه   
صد مالكيت اعضاي هيات     در ،گذاران نهادي مالكيت سرمايه 

، مـديريت   تعداد اعضاي غيرموظـف هيـات مـديره        و   مديره
شـود  مـي ديريت سود نمايد، لذا پيـشنهاد       تواند م كمتر مي 

  .براي كاهش مديريت سود، اين سه متغير افزايش يابد
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