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هايحسابداريماليوحسابرسيپژوهش

9911پائیز/74شماره/همدوازدسال

  911تا961صفحه

 

 پایداری مالکیت نهادی راهکاری مناسب جهت کنترل مدیریت سود واقعی


 
 1محسن حمیدیان

 2حسین جنت مکان

 3هاجر فلاح

 

 چکیده
مدیریت سود واقعی آثار مخرب بیشتری نسبت به مدیریت سود از طریق اقلام  کهبا توجه به این

ها و پایداری دارد، مطالعه حاضر به بررسی تأثیر مدیریت سود واقعی بر عملکرد آتی شرکت تعهدی

مالکیت نهادی به عنوان راهکاری جهت کنترل مدیریت سود واقعی در بورس اوراق بهادار تهران 

گیری ( اندازه6002) ن پژوهش ابتدا مدیریت سود واقعی بر اساس مدل رویچادهریپردازد. در ایمی

 00( برای 6000) شود. سپس متغیر پایداری مالکیت نهادی بر اساس مدل الیاسیانی و همکارانمی

های ترکیبی و های پژوهش از رگرسیون دادهشود. به منظور بررسی فرضیهمحاسبه می شرکت

استفاده شده است. نتایج پژوهش در فرضیه اول نشان داد که مدیریت  EViews9.5افزارهای  نرم

همچنین متغیرهای مدل  ؛ وها داشته استسود واقعی تأثیر مخربی بر عملکرد دوره آتی شرکت

ها های زیان ده و نسبت اهرم مالی تأثیر معناداری بر عملکرد آتی شرکت، شرکتz ورشکستگی

تواند فرضیه دوم پژوهش نشان از آن دارد که پایداری مالکیت نهادی میها در دارند. نتایج یافته

ها باشد. همچنین متغیرهای توان راهکار مناسبی برای کنترل اعمال مدیریت سود واقعی شرکت

ها تأثیر معناداری بر مدیریت سود  عملیاتی، نرخ رشد فروش، اندازه شرکت و نرخ بازده کل دارایی

 .ها داردواقعی شرکت
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 مقدمه -1
ی شرکت دارد و معمولاً کاربران ی آن نقش مهمی در ادارهگیری سود و نتیجهفرآیند اندازه

اقتصادی متأثر از ی سود بنگاه . از آنجا که محاسبهقائلندهای مالی اهمیت زیادی برای آن صورت

ی مدیریت واحد تجاری های مالی به عهدهی صورتهای برآوردی حسابداری است و تهیهروش

زاده ولی) نمایند 0است، ممکن است مدیران بنا به دلایل مختلف، اقدام به مدیریت سود

 ((.29)ص  ،0931لاریجانی،

 سود مدیریت برای اصلی شیوه دو وجود دهنده نشان سود، مدیریت زمینه در شده انجام مطالعات 

 های فعالیت دستکاری همچنین و اقلام تعهدی دستکاری طریق از توانندمی هاشرکت مدیران .است

 ((.921)ص  ،60000واهلن، و نمایند )هلی مدیریت را واقعی، سود

 های واقعی را نیزتواند فعالیت( در پژوهش خود عنوان کرد که مدیریت سود می0030) 9شیپر 

های عملیاتی با هدف گمراه کردن شامل گردد. این نوع مدیریت سود از طریق تغییر در فعالیت

 ((.62)ص  ،0930ناظمی اردکانی، ) شودذینفعان انجام می

-)مانند هزینه 0های اختیاریهای واقعی شامل کاهش عمده هزینهاگر چه دستکاری در فعالیت 

اما استفاده از این ابزار ؛ گرددآمد در سال جاری میهای تحقیق و توسعه( منجر به افزایش در

تری نسبت به مدیریت سود تعهدی خواهد  های پنهان هنگفتی دارد و اثرات به مراتب مخربهزینه

های تحقیق و توسعه و وجود بازارهای به شدت رقابتی، سودآوری داشت. برای مثال، با حذف هزینه

باشند، کمتر به و مدیرانی که دارای اهداف بلندمدتی می سنوات آتی مورد تهدید واقع خواهد شد

جویند. همچنین این روش مدیریت سود در تقابل با اصول پذیرفته شده این حربه تمسک می

دیگر، هرچه  ؛ به عبارتگیری از آن به مراتب بیشتر استگیرد و لذا امکان بهرهحسابداری قرار نمی

های مدیریت سود تعهدی محدودتر شود، مدیران برای دستیابی به مقاصد خود به دستکاری فعالیت

 ((.06)ص  ،0930قربانی و همکاران،) واقعی روی خواهند آورد

عامل بازدارنده  6نهادی مالکیتکنند که پایداری  می بیانبه طور مستقیم های اخیر پژوهش 

 باشدها میمالکان نهادی آن بخش از مالکیت شرکت .باشدسود میدیریت ماعمال قابل توجهی در 

ای عمده قرار دارد و بر خلاف گروه سهامداران جزء اطلاعات داخلی که در اختیار سهامداران حرفه

های بلندمدت شرکت، از گذاریاندازهای آتی و راهبردهای تجاری و سرمایهبا ارزش درباره چشم

گذاران نهادی، گیرد. سرمایهیم با مدیران شرکت در اختیار ایشان قرار میطریق ارتباط مستق

گذاری هستند که عموماً های سرمایههای بیمه و شرکتها، شرکتگذاران بزرگ نظیر بانکسرمایه

ها منجر شود که حضور پایدار مالکان نهادی ممکن است به تغییر رفتار شرکتاین گونه تصور می

 یردگدهند، نشات میگذاران انجام میهای نظارتی که این سرمایهر از فعالیتاین ام ؛ کهشود
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مورد مدت  کوتاهسودهای یابد که  ( در می6000) 2((. بوش32)ص  ،0933مرادزاده فرد و همکاران،)

گذاران  یابد که حضور سرمایه ( در می6001) 1کوه. قرار دارندمدت  گذاران نهادی کوتاه سرمایه توجه

برآورده کردن  به منظوربرای دستکاری اقلام تعهدی اختیاری را نهادی بلندمدت توانایی شرکت 

 0و همکارانش لین( و 6001) 3واتسو  رویچادهریکند. به طور مشابه،  محدود می سودبینی  پیش

مانوان و ارتباط دارد.  سودا دستکاری کمتر یابند که نسبت مالکیت نهادی بالا ب ( در می6000)

قابل توجهی بین مالکیت و اقلام تعهدی اختیاری حسابداری پیدا  منفی( رابطه 6006) 00لین

گذاران  کنند که پایداری در سهامداری سرمایه ها به طور مستقیم اظهار می کنند. این یافته می

)ص  ،6002سکاکی و همکاران،است ) سود نهادی عامل بازدارنده قابل توجهی در مقابل مدیریت

9)). 

قرار سه فرضیه  بر سود( رابطه بین مالکان نهادی و مدیریت 0033) 00بر اساس تحقیق پوند

. بر اساس 00و فرضیه تضاد منافع 09، فرضیه هم راستایی استراتژیک06: فرضیه نظارت کارآمددارد

ها تخصص بالاتری  آن زیرادهند  میرا کاهش  سودفرضیه نظارت کارآمد، مالکان نهادی مدیریت 

توانند با هزینه کمتری بر مدیریت نظارت داشته باشند. در مقابل، فرضیه هم راستایی  دارند و می

کنند. بر اساس این  را تشدید می سودگذاران نهادی مدیریت کند که سرمایه استراتژیک فرض می

اقلیت  حقوقارشد برای منافع خود  فرضیه، این خطر وجود دارد که مالکان نهادی با مدیریت

های سهامداران تضاد به وجود  کنند. تحت فرضیه تضاد منافع، بین گروهمی تباه را سهامداران

ها را افزایش  گذاران نهادی اقدامات مدیریتی را ترجیح خواهند داد که منافع آن آید و سرمایه می

بر  نهادیمالکان  مقاله، درباره اثرات نظارتیاین در . ((0)ص  ،06،6002سکاکی و همکاراندهند )

 .د شدبحث خواه مدیریت سود واقعی

را در  01و مدیریت سود واقعی 02پژوهش حاضر ادبیات مربوط به پایداری مالکیت نهادی 

 سود،مدیریت  بردرباره اثرات مالکان نهادی دهد. اکثر مطالعات موجود چندین مورد گسترش می

 اتاثر این مقالهالکان نهادی یا گرایش مالکان نهادی هستند. برعکس، متمرکز بر نسبت سهام م

. دهدمورد بررسی قرار می هاشرکت سودمدیریت  واقعی های فعالیت بر را پایداری مالکیت نهادی

متفاوتی نسبت به های  چون مالکان نهادی انگیزه اهمیت زیادی داردپایداری مالکیت نهادی 

دهند  ، سهامداران که سهامداری بلندمدت و پایدار را ترجیح میسواز یک  گذاری خود دارند. سرمایه

دارند تا ثروتی ایجاد کنند که برای سهامداران دیگر نیز مفید  بیشتری احتمالاً با مدیریت مشارکت

اطلاعات محور هستند و به طور مداوم معامله  ،مدت گذاران کوتاه دیگر، سرمایه سویاز  باشد و

 هدف ندارند. هایتی بر مدیریت شرکتکنند نظار می
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ها  های گذشته بر پیامدهای نسبت سهام سهامداران نهادی و میزان تمرکز مالکیت آنپژوهش 

پوشی شده است  بر مدیریت سود متمرکز بود ولی از اثرات پایداری مالکیت سهامداران نهادی چشم

ر مهمی از رفتار شرکتی است. در این دهند که پایداری در مالکیت نهادی عنصمنابع اخیر نشان می

تحقیقاتی را با بررسی اثر پایداری مالکیت نهادی بر مدیریت سود  خلأپژوهش تلاش شده است این 

 واقعی برطرف نماید.

ها در هدف کلی این پژوهش بررسی پیامدهای اعمال مدیریت سود واقعی بر ارزش آتی شرکت 

بررسی تأثیر پایداری مالکیت نهادی بر مدیریت سود واقعی و همچنین  بورس اوراق بهادار تهران

باشد. به عبارتی دیگر این پژوهش به دنبال یافتن پاسخ به دو سؤال است که آیا استفاده از می

گردد؟ و آیا پایداری مالکیت نهادی به ها میمدیریت سود واقعی باعث کاهش ارزش آتی شرکت

های واقعی باعث محدودیت دستکاری فعالیت 03تیهای حاکمیت شرکعنوان یکی از ویژگی

 گردد؟می( )مدیریت سود واقعی

 

 مبانی نظري و پیشینه پژوهش -2
دهنده وجود دو شیوه اصلی  نشان های حسابداری انجام شده در زمینه مدیریت سود،پژوهش 

چنین  همتوانند از طریق دستکاری اقلام تعهدی و  می هامدیران شرکت .برای مدیریت سود است

( 6002رویچادهری ) .سود را مدیریت کنند ،(مدیریت واقعی سود)واقعی  های دسـتکاری فعالیت

 مدیران توسط عملیاتی عادی های فعالیت از انحراف»کند: می تعریف این گونه را واقعی سود مدیریت

 عملیات عادی نددر رو مالی گزارشگری اهداف که این درباره از ذینفعان برخی کردن گمراه منظور به

 باشند، ها درگیر فعالیت قبیل این با گسترده طور به مدیران که در صورتی«. است شده برآورده

 دوره بر سود تواندمی ها فعالیت قبیل این زیرا؛ است سود واقعی مدیریت به ها آن تمایل دهنده نشان

 اهداف گزارشگری ساختن برآورده به قادر را مدیریت ها اگرچه انحراف این باشد. تأثیرگذار جاری

 .((2)ص  ،6002سکاکی و همکاران، ) دهدنمی را افزایش شرکت ارزش لزوماً ولی کند،می

 ییها نهیاختیاری است؛ هز هایدستکاری هزینه واقعی، هایدستکاری فعالیت هایشیوهیکی از  

تبلیغات و هزینه تحقیق و گیرند مانند هزینه تصمیمات مدیریت قرار می تأثیر که به سادگی تحت

اختیاری نظیر  یها نهینیز، روی هز واقعی هایفعالیت شواهد مربوط به دستکاری نیتر شیب. توسعه

شواهدی در ( 6006) 00همچنین توماس و ژانگ .توسعه تمرکز دارند تحقیق و یها نهیکاهش هز

بیشتر از  ها مدیران اعتقاد آن به واقعی از طریق تولید اضافی را دریافتندی ها تیفعال دستکاری مورد

شده  کنند تا بهای تمامموجودی هدف عادی نیاز دارند، تولید می آنچه که برای فروش و سطح

آن افزایش در سودهای  شده برای هر واحد را کاهش دهند که نتیجه گزارش کالای فروش رفته
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 واقعیی ها تیعالدستکاری ف هایتخفیفات قیمتی نیز یکی دیگر از روش .شده است گزارش

ها مطالعات اخیر نشان دادند که مدیران تخفیفات قیمتی را به منظور افزایش حجم فروش .باشد یم

را نزدیک به پایان سال مالی جهت افزایش حجم ی ا مدیران تخفیفات گسترده .دهندارائه می

که شرکت دوباره  های به وجود آمده احتمالاً زمانیافزایش حجم فروش .دهندها ارائه می فروش

سودهای آتی به  انتقال این عمل در حقیقت .از بین خواهد رفت کند یقدیمی را برقرار م یها متیق

فروش ناشی از تخفیفات  ممکن است به وسیله دستکاری نتیجتاً سودآوری آتی .دوره جاری است

 ((.6ص،) ،60،6003یوقیمتی مخدوش شود )

 اهداف ساختن برآورده به تمایل اجرایی ( مدیران6006) 60بر اساس مطالعه گراهام و همکاران

 دارند. در واقعی یها تیفعال دستکاری از طریق تحلیلگران بینی پیش و گذشته سال سود سود نظیر

 دستکاری زیرا؛ دهد کاهش را ارزش شرکت تواند یم بالقوه طور به ها ی دستکار این حالی که

 آتی دوره نقد یها انیجر بر ممکن است سود، افزایش منظور به جاری دوره در ی واقعیها تیفعال

های تحقیق و توسعه و وجود بازارهای به شدت با حذف هزینه نیهمچن .داشته باشد منفی تأثیر

)ص  ،0906سعیدی و همکاران،) رقابتی، سودآوری سنوات آتی نیز مورد تهدید واقع خواهد شد

01.)) 

بر مدیریت شرکت و به تفکیک واحد اقتصادی از  موضوع حاکمیت شرکتی به لزوم نظارت

حاکمیت شرکتی مجموع  پردازد.گذاران و ذینفعان میمالکیت آن و نهایت حفظ حقوق سرمایه

حاکم بر روابط مدیران، سهامداران و حسابرسان شرکت است که با اعمال یک  هایقوانین و رویه

((. نظام 90)ص  ،0902لحی و همکاران،صاکند )حمایت می سیستم نظارتی از حقوق سهامداران

ی در مدیران و ارتقای دار امانتیت شرکتی با تکیه بر تقویت فرهنگ پاسخگویی، راستی و حاکم

شود. این نظارت و سودجویانه مدیران می طلبانه فرصتشفافیت اطلاعاتی موجب محدود شدن رفتار 

م شود. مطابق با تعریف بوش سهامداران تواند توسط سهامداران به ویژه سهامداران نهادی انجامی

ها گذاری و صندوقهای سرمایههای بیمه، شرکتها، شرکتگذاران بزرگ نظیر بانکنهادی، سرمایه

 ((.09)ص  ،0930پور و همکاران،کاشانی) هستند

کند هنگامی که مالکیت سهام بین عده کمی از سهامداران نهادی این مکتب فکری بیان می

-گذاران حرفهیابد. مالکان نهادی سرمایهد مشکلات جدایی مالکیت و کنترل کاهش میمتمرکز باش

گذاران ای بودن سرمایهگذاری و حرفهای با تمرکز بلندمدت هستند. با توجه به حجم زیاد سرمایه

تواند به جای تمرکز بر شود. این موضوع میها موجب نظارت بر مدیریت می نهادی، حضور آن

مدت سودآوری موجب توجه به حداکثر سازی ارزش سهام در بلندمدت شود. این گروه  اهاهداف کوت

های زیادی برای و دارای انگیزه اندازهای بلندمدت شرکت از سهامداران نهادی بیشتر نگران چشم
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لذا در این مکتب فرض  ها هستند.های حاکمیت شرکتی و نظارت بر شرکتحضور فعال در فعالیت

-گذاران نهادی پایدار احتمال مدیریت سود فزاینده درآمد را کاهش میضور سرمایهشود که حمی

 .((2)ص  ،6002سکاکی و همکاران،) دهد

 

 هاي نظري پژوهشیافته -2-2
در فهم این مطلب است  پژوهشگرگر تلاش  ، بیانمدیریت سود واقعی بررسی ادبیات مرتبط با

و  کننداقدام به مدیریت سود واقعی میدنبال مدیریت سود هستند، چگونه  که چرا مدیران به

. از سوی دیگر پایداری مالکیت نهادی به عنوان یکی از ابزارهای ستیتبعات این گونه رفتار چ

این سؤالات، بخش  پاسخ بهحاکمیت شرکتی چه تأثیری بر بکارگیری این ابزار توسط مدیران دارد. 

مطالعات . اختصاص داده است را در حوزه حسابداری و گزارشگری مالی به خودها  اعظمی از پژوهش

اند که این مطالعات نشان را مورد بررسی قرار داده سود تزیادی رابطه بین مالکیت نهادی و مدیری

خلاصه  0در جدول  د.نده را کاهش می سودمدیریت  ،که نقش نظارتی مالکان نهادی اندداده

 گرفته آورده شده است.های صورت پژوهش

 
 هاي نظري پژوهشیافته -1جدول 

نام 

 نویسندگان

سال 

 پژوهش
 هاي پژوهشیافته موضوع پژوهش

سکاکی و 

 همکاران
6002 

پایداری مالکیت نهادی و 

 مدیریت سود واقعی

گذاران نهادی به منزله ناظری برای استفاده شرکت  حضور سرمایه

 است. مدیریت سود واقعیهدف از 

نژاد  جعفری
 66همکاران و

6006 
اثرات مالکیت نهادی بر ارزش و 

 هاریسک متنوع شرکت
گذاران نهادی پایدار بلندمدت ارزش  که حضور سرمایه نشان دادند

 دهد. های متنوع را افزایش می شرکت

و فاروقی 

 69همکاران
6006 

گذاران  های سرمایه فعالیت

 نهادی و ارزیابی اعتبار

دهند که هم  هایی را هدف قرار می دی فعال شرکتگذاران نها سرمایه

 ها برای پیشرفت نیاز دارند. به ورودی مالی و هم مدیریتی آن

و  60لین
 همکاران

6000 
کاری  ارتباط میان محافظه
گذاران  حسابداری، سرمایه

 نهادی و دستکاری سود

تری ی پاییندو نسبت مالکیت نها 66کاری محافظهکه  ییها شرکت
 های شرکتنسبت به  سودمدیریت  به اعمالبیشتری  تمایل دارند

 دارند. بالا،کاری و نسبت مالکیت نهادی  محافظهدارای 

جای و  آل

 62فاروق
 ساختار مالکیت و مدیریت سود 6006

های دارای مالکان نهادی خارجی یا محلی مانند سهامداران  شرکت

 ند.دیگر دار مشابههای  کمتری از شرکت سودبزرگ مدیریت 

و  الیاسیانی
 61همکاران

6000 
پایداری مالکیت نهادی و هزینه 

 بدهی
 شود. پایداری مالکیت نهادی منجر به کاهش قیمت بدهی می

 پایداری مالکیت نهادی تأثیر مثبتی در عملکرد بانکی دارد.پایداری مالکیت نهادی و  6003جیا و 
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نام 

 نویسندگان

سال 

 پژوهش
 هاي پژوهشیافته موضوع پژوهش

 عملکرد شرکت 63الیاسیانی

و  میترا

 60کریدی
6006 

پایداری مالکیت نهادی، 

مدیریت اقلام تعهدی و 

 اطلاعات محیطی

های  خصوصاً میان شرکت (،6006و همکاران ) چانگنتایج مشابهی با 

 .مشاهده کردندکوچک با عدم تقارن اطلاعاتی بالا 

و  چانگ
 90همکاران

6006 
نظارت نهادی و مدیریت سود 

 طلبانه فرصت
را  سودکه حضور مالکان نهادی بزرگ گرایش به مدیریت  یافتنددر

 دهد. کاهش می

خیرالهی و 

 همکاران
0906 

 و سطوح واقعی، سود مدیریت

 در نقد وجه نگهداشت ارزشیابی

 هاشرکت

بین مدیریت سود واقعی و نگهداشت وجه نقد ارتباط مثبت و 

ر گذاران نگهداشت وجه نقد را دمعناداری وجود دارد و سرمایه

 دهند.های با مدیریت سود واقعی در سطح بالا، کاهش میشرکت

مهرانی و 

 همکاران
0900 

 پذیری انعطاف و نهادی مالکیت

 مالی

 های نقدینگی و اهرمیسنجه با معناداری مثبت ارتباط نهادی مالکیت
ها نشان دادند که هر چه تمرکز مالکان نهادی در  . همچنین یافتهدارد

 .شود پذیری شرکت کم می شرکت بیشتر باشد انعطافساختار سرمایه 

پورحیدری و 
 همکاران

0906 

 واقعی مدیریت بررسی تأثیر

 گذاری سرمایه رفتار بر سود

در  شده پذیرفته های شرکت

 تهران بهادار اوراق بورس

هزینه و عملیاتی هایفعالیت از ناشی نقد وجوه غیرعادی جریان بین

 وجود معنادار یرابطه ناکارا، گذاریسرمایه با اختیاری های غیرعادی

 میزان سود واقعی مدیریت بیشتر اعمال با معنی که این به دارد.

 .یابدمی ها افزایششرکت ناکارای گذاری سرمایه

پور و کاشانی

 همکاران
1389 

بررسی رابطه بین سهامداران 

مدت و بلندمدت و  نهادی کوتاه
 هامدیریت سود فزاینده شرکت

مثبت و معنادار و سهامداران نهادی  تأثیرمدت  سهامداران نهادی کوتاه

-منفی و معنادار بر مدیریت سود فزاینده درآمد شرکت تأثیربلندمدت 

 ها دارند.

نیکبخت و 

 یانرحمانی
1389 

مالکیت نهادی بر  تأثیربررسی 

 هاعملکرد شرکت
ها د شرکتوجود رابطه مثبت و معنادار بین مالکیت نهادی و عملکر

 باشدمی

 منبع: یافته های پژوهشگر

 

 شناسی پژوهش روش -3
و شناسایی روش مناسب برای  پژوهشهای مختلف انجام به معنای تشخیص روش شناسی روش 

ها نیز آوری داده ها و ابزارهای جمعشناسی درباره روش خاص است. علاوه بر این روش پژوهش یک

وجود دارد، باید روشی انتخاب شود  پژوهشهای مختلفی که برای انجام کند. از میان روشمی بحث

های پژوهش، نحوه فرضیهبه  بخشدر این  .را برآورده کند پژوهشهدف  ،بهترین شکل که به

ها،  انتخاب جامعه آماری، روش پژوهش، تعیین مدل و متغیرهای پژوهش و نحوه محاسبه آن

 .شود پرداخته می
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 پژوهشهاي فرضیه -3-1
 های زیر تدوین گردیدند: با بررسی ادبیات و مبانی نظری پژوهش و نتایج تحقیقات گذشته فرضیه 

هایی دارند که از این مدیریت سود واقعی رابطه منفی و معناداری با عملکرد آتی شرکت فرضیه اول:

 کنند.ابزار استفاده می

ارتباط منفی  های سرمایه پذیر واقعی در شرکت سودنهادی با مدیریت  یتمالکپایداری  فرضیه دوم:

 و معناداری دارد.

 

 جامعه آماري پژوهش -3-2
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در یک بازه  جامعه آماری تحقیق حاضر شامل شرکت

باشد ولی از آنجا که در این پژوهش برای برآورد  می 0900تا  0931زمانی شش ساله، از سال 

یداری مالکیت نهادی از انحراف معیار چهار سال قبل نیز استفاده شده است؛ لذا به طور کلی برای پا

،  مورد نیاز بوده است. در این پژوهش 0900 تا 0939های  های مهرومومانجام این پژوهش داده

های عضو  مند استفاده شده است. به گفته دیگر کل شرکت گیری از روش حذف نظام برای نمونه

 های ذیل باشند، به عنوان نمونه انتخاب شده است: جامعه آماری که دارای ویژگی

 در بورس پذیرفته شده باشند 0939قبل از سال  (0

 اسفند باشد 60ها منتهی به  سال مالی آن (6

 فعالیت تولیدی داشته باشند (9

 ها در بورس اوراق بهادار مبادله شده باشد. ، سهام آن حداقل هر سه ماه یکبار (0

 ی زمانی پژوهش تغییر سال مالی نداشته باشند.بازهدر  (6

 آماری نمونه عنوان به شرکت 00تعداد  6جدول  مطابق بالا، هایمحدودیت گرفتن نظر در با

 .گردیدند انتخاب
 تعیین حجم نمونه -2جدول 

 936 0939های پذیرفته شده قبل از سال تعداد کل شرکت

 (000) پایان اسفند ماه استها غیر از  هایی که سال مالی آنشرکت

 (66) های هلدینگگری مالی و شرکت گذاری، واسطههای سرمایهشرکت

 (66) اندهایی که سال مالی خود را تغییر دادهشرکت

 (90) اندمعامله نشده 0900-0939های  ها در طول مهروموم هایی که سهام آنشرکت

 (00) 0900-0939های  مهرومومهای مفقوده طی  هایی با دادهشرکت

 00 حجم نمونه آماری انتخاب شده

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 پژوهش روش -3-3
با توجه به اینکه هدف این پژوهش بررسی رابطه بین مدیریت سود واقعی با عملکرد آتی شرکت و 

آوری  لذا با جمعباشد، می واقعی سودنهادی با مدیریت  یتمالکپایداری  همچنین بررسی رابطه بین

ها با یک طرح پژوهش پس رویدادی همراه با تحلیل همبستگی و از لحاظ  اطلاعات گذشته شرکت

های آماری به کار گرفته شده در این پژوهش، مدل مواجه خواهیم بود. مدل هدف، کاربردی

فاده های ترکیبی استها از دادهباشد و همچنین جهت آزمون فرضیهرگرسیونی چند متغیره می

های خام و از بندی داده آوری و طبقه برای جمع Excelافزار  گردیده است. در این پژوهش از نرم

وتحلیل رگرسیون چند متغیره بهره گرفته شده است. برای   برای تجزیه EViews9.5افزار  نرم

،  فارسیهای لاتین و  چارچوب نظری تحقیق و پیشینه آن از کتاب  ها در زمینه آوری داده جمع

های اینترنتی استفاده شده است. دانش آماری  های اطلاعاتی و سایت ، مقالات و پایگاه ها نامه پایان

، شامل آمار توصیفی جهت توصیف و ارائه  شود که در تحلیل آماری این تحقیق استفاده می

 باشد. میمشخصات آماری متغیرها و پارامترها و آمار استنباطی شامل تخمین و برآورد ضرایب 

 از مدلها شرکت با توجه به فرضیه اول پژوهش مبنی بر تأثیر مدیریت سود واقعی بر عملکرد آتی 

 بهره گرفته شده است: 0رگرسیونی 

 (0رابطه 
ROAit+1 = β0 + β1REMit + β2 SALES GROWTHit + β3 Z_SCOREit + β4 LOSS it 

+β5LEVit + β6AUDIT SIZEit + εit  
 

همچنین با توجه به فرضیه دوم پژوهش مبنی بر تأثیر پایداری مالکیت نهادی بر مدیریت سود 

 ( بهره گرفته شده است:6002سکاکی و همکاران،) یونیرگرس از مدلواقعی 

 (6رابطه 
REMit = β0 + β1 STD IOPit + β2 TAVANit + β3 Z_SCOREit + β4 SIZE it +β5SALES 

GROWTHit +β6ROA+β4LOSSit+β5LEVit+β6AUDITSIZEit+εit  
 

باشد که به عنوان یم (ROAit+1) ها اول پژوهش، بازده آتی دارایی متغیر وابسته فرضیه

از تقسیم سود خالص به جمع  ؛ کهها در نظر گرفته شده استشاخصی برای عملکرد آتی شرکت

 آید.ها سال بعد بدست می کل دارایی

 رویچادهری باشد.( میREM) دوم پژوهش، مدیریت سود واقعیهمچنین متغیر وابسته فرضیه  

، 90هزینه تولید غیرعادی سه معیارهای واقعی  گیری دستکاری فعالیت ( برای اندازه6002)

 90ژانگکند.  از عملیات پیشنهاد می 99های نقدی غیرعادی و جریان 96های اختیاری غیرعادی هزینه
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واقعی  سودالص جریان نقدی غیرعادی در مدیریت کند که اگرچه تأثیر خ ( استدلال می6006)

دستکاری ، های اختیاری غیرعادی متغیرهای هزینه تولید غیرعادی و هزینه یمبهم است ول

 .کنند منعکس می بهتر های واقعی را فعالیت

 به منجر طریق، این از و داده افزایش نیاز، حد از بیش میزانی به را تولید توانندمی مدیران 

 هایهزینه قادرند کنند،می تولید را بیشتری واحدهای تعداد مدیران، که زمانی .سود شوند افزایش

شوند  باعث نتیجه در و کرده سرشکن تولیدی واحدهای از بیشتری تعداد روی بر را سربار ثابت

 هیچ به وسیله واحد هر ثابت هایهزینه در کاهش که مادامی یابد. کاهش واحد، هر ثابت هایهزینه

 این .یابدمی کاهش هر واحد ازای به هزینه کل نشود، خنثی واحد هر نهایی یهزینه در افزایش گونه

 یحاشیه تواندمی شرکت شود ومی رفته فروش کالای یشده تمام بهای کاهش به منجر امر،

های  روش دیگر برای افزایش درآمد گزارش شده کاهش هزینه .کند گزارش را بالاتری عملیاتی

های عمومی و  های فروش، هزینه ( و هزینهR&Dاختیاری مانند تبلیغات، تحقیق و توسعه )

های تولید و سطح پایین  ( است؛ بنابراین، سطح بالای غیرعادی هزینهSG&Aهای اداری ) هزینه

از دو معیار بر پژوهش های واقعی است. این  فعالیتهای اختیاری نشانه دستکاری  غیرعادی هزینه

پورحیدری کند ) واقعی استفاده می سودهای اختیاری برای مدیریت  های تولید و هزینه اساس هزینه

 .((26)ص  ،0906و همکاران،

 شود: برآورد می 9های تولید از شرایط خطای رگرسیون  سطح غیرعادی هزینه

 (9رابطه 
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PROD تغییر در موجودی از دوره قبلی و رقم فروش های تولیدمجموع هزینهاز  عبارت است ،

 است. خالص شرکت

SALES  وAit  به ترتیب مربوط به فروش شرکتi های کل در سال  و داراییt .است 

 آید: به دست می 0های اختیاری غیرعادی در شرایط خطا از رگرسیون  به طور مشابه، هزینه
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DISX  و  های تحقیق و توسعههزینهشامل تبلیغات،  اختیاری های مجموع هزینهعبارت است از

 است. tدر سال  iشرکت  عمومی و اداریهای  هزینه
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)( باقی مانده ,ti  9معادله ( سطح غیرعادی هزینه تولیدRM_PROD و باقی مانده )tie , 

دهد. همانند منابع، باقی  ( را نشان میRM_DISXهای اختیاری ) سطح غیرعادی هزینه 0معادله 

 سودشود تا امتیاز ترکیبی از مدیریت  اضافه می RM_PRODضرب و به  -0در  0مانده معادله 

که شرکت در بالاتر باشد، احتمال این RM_TOTALهر چه  .به دست آید (.RM_TOTAL) یواقع

 های واقعی مشارکت داشته باشد بیشتر خواهد بود. مدیریت فعالیت

قبل  در بخشباشد که ( میREM) متغیر مستقل فرضیه اول پژوهش، مدیریت سود واقعی 

ی آن تشریح گردید. همچنین متغیر مستقل فرضیه دوم پژوهش، پایداری مالکیت نحوه محاسبه

گیری  (، از دو متغیر برای اندازه6000و همکاران )الیاسیانی  پیروی از مدل ابباشد. نهادی می

انحراف استاندارد  ،. متغیر اولشده استهای سرمایه پذیر استفاده  پایداری مالکیت نهادی در شرکت

طی دوره پنج ساله شامل سال  ،نهادی در میان سهامداران شرکت مالکان متوسط نسبت سهامداری

گیری انحراف استاندارد متوسط نسبت سهامداری  فرمول اندازه .اشدبمینمونه و چهار سال قبل 

 است: 6رابطه نهادی به صورت 

 (6رابطه 





ji

j

i

j

tii JpStdStdI
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jکه 

tip ,
 …t=1,2باشد )می یکسالدر  j گذارتوسط سرمایه iشرکت سهام نگه داشته شده نسبت  

( نامیده IOPمالکیت نهادی ) پایداریاست. معیار دوم که  iتعداد مالکان نهادی در شرکت  Ji( و 5

شود، نسبت متوسط مالکیت به انحراف استاندارد مالکیت طی دوره پنج ساله شامل سال نمونه و  می

گذاران نهادی در شرکت  در سرمایه پایداری مالکیت نهادی شود. متوسط چهار سال قبل تعریف می

i  کنیم: محاسبه می 2رابطه را به صورت 
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ی رشد فروش، کنترل هایریاز متغ های پیشنه پژوهش برای فرضیه اول و دوم تحقیقبر اساس داده

ها، اندازه حسابرس،  ها به کل دارایی ، زیان ده بودن شرکت، نسبت کل بدهیz ورشکستگی مدل

مورد  وابسته بر متغیر متغیرهای مستقل تأثیر یجدا ساز یبراها  توان رقابتی و نرخ بازده دارایی

 گرفته است.استفاده قرار 
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های مورد پژوهش زیان  (: چنانچه شرکت در هر یک از مهرومومLOSS) زیان ده بودن شرکت

 گزارش کرده باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر خواهد بود.

( یکی از متغیرهای کنترلی پژوهش، اندازه موسسه AUDIT SIZE) یحسابرساندازه موسسه 

حسابرسی کننده شرکت صاحبکار، سازمان حسابرسی باشد از  اگر موسسهحسابرسی است که 

 .شوداستفاده می عدد صفرمتغیر مصنوعی یک و در غیر این صورت از 

های شرکت اییها به کل دار(: متغیر کنترل اثر اهرمی از حاصل تقسیم کل بدهیLEV) یاهرمنسبت 

 آید.بدست می

فروش در  –فروش در سال جاری با )(: نرخ رشد فروش برابر است (Sales growthفروش نرخ رشد 

 / فروش در سال قبل.(سال قبل

ها  اندازه شرکت عبارت است از حاصل تقسیم فروش به جمع کل دارایی :((Sizeشرکت اندازه 

 شرکت.

Bank z :مدل ورشکستگی z بر اساس مدل (Zmijewski 1984): 
Bank z = -0.309 – 9.600*( / درآمد خالص  ها دارایی)جمع  + 6.002 * ها/جمع  )جمع دارایی

(هابدهی  – 0.  (1) (بدهی جاری / دارایی جاری) *000.

 آید.(: که از تقسیم سود ناخالص به فروش بدست میTAVAN) یرقابتتوان 

 شود.ها حاصل می از نسبت سود خالص به کل دارایی(: ROAها ) نرخ بازده کل دارایی

 

 هاي پژوهش یافته -4

 آمار توصیفی -4-1
های مانند میانگین و میانه(، شاخص) های مرکزیها به سه گروه شاخصهای توصیف دادهشاخص

های چولگی و کشیدگی( مانند شاخص) های شکل توزیعمانند انحراف معیار(، شاخص) پراکندگی

های پژوهش را ( آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل آزمون فرضیه0) و( 9جدل ) شوند.تقسیم می

ی متغیرها نشان دهد. نزدیک بودن میانگین و میانهسال، نشان می 3شرکت عضو نمونه، طی  00برای 

طور که در  سازد. همانها را نمایان می ها دارد. انحراف معیار میزان پراکندگی دادهاز نرمال بودن داده

های پژوهش به استثنا متغیرهای توان عملیاتی و پایداری مالکیت شود اکثر متغیرمشاهده می 9جدول 

نهادی از توزیع نرمال برخوردارند و با توجه به وجود ضریب چولگی مثبت، دارای چولگی راست هستند 

آمار توصیفی  0در جدول  و این چولگی به راست به دلیل بزرگ بودن میانگین نسبت به میانه است.

های شرکت %96دهنده آن است که تنها  متغیرهای مجازی پژوهش شرح داده شده است که نشان

ها را مؤسسات خصوصی حسابرسی نمونه را سازمان حسابرسی، حسابرسی کرده است و مابقی شرکت
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حاکی از آن است که  های زیان دهاند و همچنین آمار توصیفی مربوط به شرکتمورد بررسی قرار داده

-های نمونه انتخابی در این هشت سال بازه زمانی مورد بررسی زیان ده بودهشرکت( %09درصد کمی )

 اند.

 
 آمار توصیفی متغیرهاي كمی پژوهش -3جدول 

 متغیرهاي پژوهش
 تعداد

 مشاهدات
 میانه میانگین

 كمترین

 مقدار

 بیشترین

 مقدار

انحراف 

 معیار

ضریب 

 چولگی

ضریب 

 كشیدگی

 160 060/0- 000/0- 02/0- 66/0 00/0 00/0 69/9 (REM) یواقعمدیریت سود 

 160 06/0 00/0 01/0- 60/0 00/0 30/0 20/9 (ROAit+1) یآتها سال  نرخ بازده دارایی

 160 26/6 10/0 63/6 90/6 23/0 01/9 06/09 (STD IOP) ینهادپایداری مالکیت 

 160 10/0 20/0 99/0 69/0 00/0 61/0 21/6 (LEV) یاهرمنسبت 

 160 00/0 03/0 60/0- 03/0 69/0 06/0 20/9 (Sales growthفروش )نرخ رشد 

 160 33/0 30/0 61/0 00/6 93/0 32/0 60/9 (Sizeشرکت )اندازه 

 z 160 10/0- 09/9- 00/66- 96/6 90/2 01/0- 00/0مدل ورشکستگی 

 160 26/6 60/9 0 02/9 09/2 30/0 00/2 (TAVAN) یاتیعملتوان 

 160 09/0 00/0 03/0- 60/0 00/0 00/0 20/9 (ROA) ها نرخ بازده دارایی

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 آمار توصیفی متغیرهاي مجازي پژوهش -4جدول 

 متغیرهاي پژوهش
 تعداد

 مشاهدات

فراوانی عدد 

 صفر

 فراوانی عدد

 یک

درصد فراوانی 

 عدد صفر

درصد فراوانی 

 عدد یک

 160 036 696 92/21 20/96 (AUDIT SIZEحسابرس )اندازه موسسه 

 160 266 06 30/32 00/09 (LOSSزیان ده بودن شرکت )

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 آمار استنباطی -4-2

 ي تخمینها روشنتایج آزمون انتخاب  -4-2-1
های شرایط پژوهش و دادههای ترکیبی ضرورت دارد ابتدا نوع الگو متناسب با در تحلیل داده

در مقابل اثرات  96مورد بررسی تعیین شود. گام اول تصمیم در خصوص استفاده از مدل اثرات مقید

مدل دارد. برای  مبدأاین موضوع بستگی به ثابت یا متغیر بودن عرض از  ؛ کهباشدمی 92غیر مقید

گام دوم  ؛ واستفاده شده استاف لیمر( ) 91تشخیص ساختار مناسب در این مرحله از آزمون چاو
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این موضوع به  ؛ کهباشدیم 90مقابل اثرات تصادفی در 93تصمیم در خصوص برآورد مدل اثرات ثابت

و متغیرهای توضیحی در مدل بستگی دارد. تشخیص الگوی  مبدأی بین تغییرات عرض از رابطه

ی انتخاب روش ها آزمونیج شود. نتاانجام می 00مناسب در این مرحله با استفاده از آزمون هاسمن

 ارائه شده است. 6در جدول 
 

 ي تخمین مدلها روشنتایج انتخاب  -5جدول 

 شرح
 آماره

 اف لیمر

 سطح

 داري معنی
 نتیجه آزمون

 آماره

آزمون 

 هاسمن

 سطح

 داري معنی
 نتیجه آزمون

 اثرات ثابت 00/0 66/36 روش پانل 00/0 00/9 فرضیه اول

 اثرات ثابت 09/0 90/03 پانلروش  00/0 26/0 فرضیه دوم

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

؛ باشددرصد می 6های اول و دوم پژوهش کمتر از اف لیمر( در فرضیهچاو )نتایج آزمون 

-درصد رد شده و بیانگر آن است که یکسان بودن شیب 06بنابراین فرضیه صفر در سطح اطمینان 

ها استفاده نمود. های پنل برای تخمین مدل روش دادهتوان از ها برای مقاطع مختلف رد شده و می

درصد بودن سطح اطمینان در هر دو فرضیه  6همچنین با توجه به نتایج آزمون هاسمن و کمتر از 

توان بیان کرد که فرض صفر مبنی بر همبستگی جزء اخلال و متغیرهای توضیحی رد شده و می

اده نمود. سپس پایایی متغیرهای پژوهش با استفاده از باید از روش اثرات ثابت در برآورد مدل استف

( آزمون شد نتایج حاکی از آن بود که متغیرها در سطح پایا هستند بنابراین 6000) یشرفآزمون 

 نیازی به انجام آزمون هم انباشتگی ندارد و از سطح متغیرها استفاده شد.

 

 ها نتایج آزمون فرضیه -4-3

 فرضیه اول پژوهش -4-3-1
فرضیه اول مطرح شد که مدیریت سود واقعی رابطه منفی و معناداری با عملکرد آتی  در

 2کنند. نتایج آزمون فرضیه اول پژوهش در جدول هایی دارند که از این ابزار استفاده میشرکت

و  -02/0دهد که ضریب و آماره تی استیودنت برای متغیر مدیریت سود واقعی به ترتیب نشان می

متغیر حاکی از این  درصد معنادار است. علامت منفی ضریب 6که در سطح خطای  است -00/9

ها تأثیر منفی و معناداری دارد. این نتیجه است که مدیریت سود واقعی بر عملکرد آتی شرکت

دهد که تمام متغیرهای کند. علاوه بر این، نتایج پژوهش نشان میفرضیه پژوهش را تأیید می
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درصد بر عملکرد آتی  6نرخ رشد فروش و اندازه حسابرس در سطح خطای کنترلی به استثنای 

کلی  % است، لذا مدل6کمتر از  F شرکت تأثیر معناداری دارند. از آنجایی که ضریب احتمال آماره

 در که دهدمی نشان شده تعدیل تعیین ضریب مربوط به نتایج آن، بر علاوه بوده، دارمعنا رگرسیون

تأثیر  تحت هاشرکت کل سطح عملکرد آتی شرکت در تغییرات از 00/0حدود  پژوهش دوره کل

 -آماره دوربین که یآنجائهمچنین از  ؛ واست بوده کنترلی یر مدیریت سود واقعی و متغیرهایمتغ

توان گفت که در این مدل خودهمبستگی مرتبه اول وجود  است، می 66/0ها  واتسون این مدل

 ندارد.
 

 مون فرضیه اول پژوهشنتایج آز -6 جدول

 ضریب متغیر متغیر پژوهش

خطاي 

انحراف 

 استاندارد

آماره تی 

 استیودنت

سطح 

 داري معنی

عامل تورم 

واریانس 

 یرمتمرکزغ

عامل تورم 

واریانس 

 متمرکز

  00/0 -00/6 06/0 -06/0 مبدأعرض از 

 66/0 69/0 00/0 -00/9 06/0 -02/0 مدیریت سود واقعی

 02/0 32/0 29/0 01/0 06/0 00/0 نرخ رشد فروش

 z 00/0- 00/0 00/06- 00/0 00/0 30/6مدل ورشکستگی 

 06/0 00/0 00/0 -32/6 000/0 -00/0 های زیان دهشرکت

 26/6 20/6 00/0 26/6 09/0 02/0 نسبت اهرمی

 01/0 29/0 60/0 -02/0 001/0 -00/0 اندازه حسابرس

  F 00/91 00/0آماره  00/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  66/0 آماره دوربین واتسون
ROAit+1 = – 0.05 – 0.06 REMit +0.01 SALES GROWTHit – 0.01 ZSCOREit – 0.04 LOSS it + 0. 16 LEVit – 

0.01AUDIT SIZEit + εit 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 فرضیه دوم پژوهش -4-3-2

واقعی در  سودنهادی با مدیریت  یتمالکدر فرضیه دوم پژوهش مطرح شد که پایداری  

ارتباط منفی و معناداری دارد. نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش در جدول  های سرمایه پذیر شرکت

دهد که ضریب و آماره تی استیودنت برای متغیر پایداری مالکیت نهادی به ترتیب نشان می 1

متغیر حاکی  ت منفی ضریبدرصد معنادار است. علام 6است که در سطح خطای  -06/9و  -00/0

از آن است که پایداری مالکیت نهادی بر مدیریت سود واقعی تأثیر منفی و معناداری دارد. این 

دهد که تمام کند. علاوه بر این، نتایج پژوهش نشان مینتیجه فرضیه پژوهش را تأیید می
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های هرمی و شرکتا و نسبتو اندازه حسابرس  z متغیرهای کنترلی به استثنای مدل ورشکستگی

درصد بر مدیریت سود واقعی تأثیر معناداری دارند. از آنجایی که ضریب  6زیان ده در سطح خطای 

 مربوط به نتایج آن، بر علاوه بوده، دارمعنا کلی رگرسیون % است، لذا مدل6کمتر از  F احتمال آماره

مدیریت  تغییرات از 26/0حدود  پژوهش دوره کل در که دهدمی نشان شده تعدیل تعیین ضریب

 کنترلی یر پایداری مالکیت نهادی و متغیرهایمتغتأثیر  تحت هاشرکت کل سطح سود واقعی در

توان گفت  است، می 03/6ها  واتسون این مدل -همچنین از آنجائی که آماره دوربین ؛ واست بوده

 که در این مدل خودهمبستگی مرتبه اول وجود ندارد.
 

 مون فرضیه دوم پژوهشنتایج آز -7 جدول

 متغیر پژوهش
ضریب 

 متغیر

خطاي انحراف 

 استاندارد

آماره تی 

 استیودنت

سطح 

 داري معنی

عامل تورم 

واریانس 
 غیرمتمرکز

عامل تورم 

واریانس 
 متمرکز

  06/0 -06/0 90/0 -99/0 مبدأعرض از 

 90/0 16/0 00/0 -06/9 96/0 -00/0 پایداری مالکیت نهادی

 30/9 10/2 06/0 -90/6 00/0 -66/0 توان عملیاتی

 z 20/6 03/2 00/0 09/0 20/0 00/6مدل ورشکستگی 

 63/0 03/1 00/0 06/6 90/0 06/6 اندازه شرکت

 00/0 00/6 00/0 -02/0 02/3 -06/0 نرخ رشد فروش

 06/6 00/2 00/0 -16/6 19/9 -06/0 ها نرخ بازده کل دارایی

 00/0 63/6 16/0 96/0 93/0 63/9 های زیان دهشرکت

 60/9 10/2 03/0 10/0 00/0 09/0 نسبت اهرمی

 00/0 06/0 03/0 -96/0 99/3 -09/0 اندازه حسابرس

  F 06/3 00/0آماره  26/0 ضریب تعیین تعدیل شده

  03/6 آماره دوربین واتسون
REMit = –1.33 – 1.40 STD IOPit – 0.22 TAVANit + 5.61 Z_SCOREit + 5.05 SIZE it – 4.45 SALES 

GROWTHit – 
1.02 ROA+ 3.28 LOSSit+ 0.03LEVit – 1.13AUDIT SIZEit+ εit 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 :ارائه شده استبه شرح زیر  3در جدول  به طور خلاصه های پژوهشفرضیه نتایج
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 هاي پژوهشي نتایج آزمون فرضیهخلاصه -8جدول 

 نوع رابطه نتیجه آزمون تعداد مشاهدات متغیر مستقل متغیر وابسته فرضیه

 معکوس فرضیه دییتأ 160 مدیریت سود واقعی هاعملکرد آتی شرکت 0

 معکوس فرضیه دییتأ 160 پایداری مالکیت نهادی مدیریت سود واقعی 6

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نتایج آزمون فروض رگرسیون -4-3-3
رگرسیون تا حد بسیار زیادی به مقادیر خطا و صحیح بودن نتایج حاصل از تخمین مدل  

های اولیه توان به نتایج رگرسیون اتکا کرد که ویژگیهای آن بستگی دارد. در صورتی میویژگی

شود که واریانس مقادیر مدل رعایت شده باشند. در فرض همسانی واریانس خطاهای مدل بیان می

ف یکسان باشد. انحراف از این فرض ناهمسانی ها و مقاطع مختلبایست در دورهخطا در مدل می

 06شود. برای بررسی همسان بودن واریانس خطاهای مدل از آزمون وایتنامیده می 00واریانس

 ((.021)ص  ،0906بنی مهد و همکاران،)استفاده شده است.  Eviews افزار ( در نرم0030)

بین جملات خطا  09همبستگیهای اساسی در تخمین مدل رگرسیون، عدم خود  یکی از فرض

های مرسوم برای بررسی وجود یا عدم وجود خود باشد. یکی از روشیا همبستگی سریالی می

نام دارد که خودهمبستگی را در مراتب  00همبستگی بین مقادیر خطا آزمون دوربین واتسون

( R2) مدلکند. در صورت وجود خود همبستگی بین مقادیر خطا، ضریب تعیین مختلف ارزیابی می

های روش رگرسیون حداقل مربعات به درستی شود و تخمین زنبیش از اندازه واقعی محاسبه می

 ((.022)ص  ،0906بنی مهد و همکاران،) کنندپارامترهای جامعه را برآورد نمی

در نظر گرفته  06همچنین یکی دیگر از فرضیات که در زمان استفاده از حداقل مربعات معمولی

است که متغیرهای توضیحی به هم وابسته نباشند. زمانی که بین متغیرهای توضیحی  شود، اینمی

ترین هستند. یکی از جامع 02ها نسبت به هم متعامد شود آنای وجود نداشته باشد، گفته میرابطه

باشد. اگر می 01ها برای بررسی هم خطی متغیرهای توضیحی در مدل، عامل تورم واریانسروش

 باشد، مشکل هم خطی وجود نخواهد داشت 00برآورد شده کمتر از عدد ضرایب مدل 

به شرح زیر ارائه شده  0((. نتایج آزمون ناهمسانی واریانس در جدول 061)ص  ،0900افلاطونی،)

 است.

باشد درصد می 6از آنجائی که سطح معناداری آزمون ناهمسانی واریانس در هر دو فرضیه بیش از 

بنابراین ناهمسانی ؛ گرددیید میتأدرصد  6خطاها در سطح  همسانی واریانسفرضیه صفر مبنی بر 

در  های فرضیه اول و دومواریانس وجود ندارد. همچنین نتایج آزمون هم خطی متغیرهای توضیحی مدل

 ارائه شده است. 1و  2جدول 
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 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس -9جدول 

 نتیجه داري سطح معنی آماره شرح

 ندارد 23/0 19/0 فرضیه اول

 ندارد 06/0 00/0 فرضیه دوم

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

های اول و دوم پژوهش با توجه به این که مقادیر هیچ کدام از متغیرهای توضیحی در فرضیه

های اول و دوم پژوهش توان بیان کرد که بین متغیرهای توضیحی در مدلباشد مینمی 00بیش از 

ی آن است که هم خطی بین دهنده خطی شدیدی وجود ندارد. این موضوع نشانهمبستگی 

 متغیرهای مستقل اثر نامطلوبی بر برآوردگرهای روش حداقل مربعات ندارد.

 

 گیريبحث و نتیجه -5

مدیریت سود واقعی بر عملکرد آتی شرکت و اثر پایداری  تأثیرهدف این پژوهش بررسی  

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مالکیت نهادی بر مدیریت سود واقعی در شرکت

بررسی شده  0931-0900شرکت در طی دوره زمانی  00باشد. برای انجام این پژوهش تعداد می

ای رگرسیونی ترکیبی با اثرات ثابت در طی دوره هی پژوهش از مدلها هیفرضاست. برای آزمون 

همکاران پژوهش استفاده شده است. برای محاسبه پایداری مالکیت نهادی از مدل الیاسیانی و 

( 6002) یچادهریروها از مدل ( و همچنین برای محاسبه مدیریت سود واقعی شرکت6000)

 دهد که:استفاده گردید. نتایج پژوهش نشان می

های واقعی از قبیل دستکاری دارد که دستکاری فعالیتیه اول پژوهش بیان مینتایج فرض (0

های اختیاری و همچنین افزایش سطح غیرعادی تولید منجر به ایجاد اثرات در هزینه

های واقعی در دوره جاری به زیرا دستکاری فعالیت؛ مخربی بر عملکرد آتی شرکت دارد

منفی بگذارد.  تأثیرها های نقد دوره آتی شرکتمنظور افزایش سود ممکن است بر جریان

های تحقیق و توسعه و بازاریابی گر چه های اختیاری از قبیل هزینههمچنین با حذف هزینه

آید ولی به دلیل وجود بازارهای به شدت  نائلمدت خود  شرکت به اهداف کوتاه ممکن است

خواهد گرفت. نتایج این پژوهش  رقابتی، سودآوری سنوات آتی شرکت نیز مورد تهدید قرار

( 0900همکاران )( و سعیدی و 0930همکاران ) و(، قربانی 6002) یچادهریروهای با یافته

های زیان ده و شرکت دهد کههمچنین با نتایج متغیرهای کنترلی نشان می مطابقت دارد.

 ار دارند.هایی که دارای بحران مالی هستند بیشتر در معرض عملکرد آتی ضعیف قرشرکت
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 تر نهادی پایدار یتدارای مالککه  ییها شرکتدارد نتایج فرضیه دوم پژوهش بیان می (6

پذیر و های سرمایهگذاری در شرکتهستند به دلیل داشتن تمرکز بلندمدت سرمایه

حداکثر سازی ارزش سهام در بلندمدت( انگیزه زیادی ) همچنین داشتن اهداف بلندمدت

-حاکمیت شرکتی داشته و به همین دلیل نظارت بر عملکرد شرکتبرای حضور فعال در 

هایی که مالکیت بنابراین در شرکت؛ دهندگذاری خود را گسترش میهای تحت سرمایه

-و دستکاری در هزینهغیرعادی  های تولید سطح بالای هزینهنهادی پایدارتری وجود دارد، 

نتایج این  توان مشاهده کرد.متر میهای اختیاری به منظور دستیابی به اهداف خاص را ک

(، جعفری نژاد و 6000همکاران )(، لین و 6002همکاران )های سکاکی و پژوهش با یافته

( مطابقت 0930همکاران )(، کاشانی پور و 6006همکاران )(، چانگ و 6006همکاران )

عملیاتی  هایی که دارای تواندهد شرکتدارد. همچنین نتایج متغیرهای کنترلی نشان می

هایی که رشد فروش بالاتری نسبت به سال قبل دارند بالایی هستند و همچنین شرکت

همچنین متغیر کنترلی اندازه  ؛ وبینندهای واقعی خود نمینیازی به دستکاری در فعالیت

-ها می های بزرگ به دلیل توجه زیادی که بر عملکرد آندهد که شرکتشرکت نشان می

دیت در استفاده از اقلام تعهدی جهت دستکاری سود، اقدام به شود و همچنین محدو

بنابراین بین اندازه شرکت و مدیریت سود واقعی رابطه مثبت ؛ کنندمدیریت سود واقعی می

 و معناداری وجود دارد.

 پیشنهادات در خصوص این مطالعه به شرح زیر است:

-شرکت گذاری ناکـارای سرمایه گیـری توجه به تأثیری که مدیریت واقعی سـود در شـکل با (0

های مالی به درك اعمال مـدیریت سـود از طریق کنندگان صورتها دارد، چنانچه استفاده

گذاری در احتمال وقوع سرمایه هـای واقعـی نائل شـوند، بایـد نسـبت بـهدستکاری فعالیت

تـر، ای منطقـیهـرهگذر بـه تصـمیم شرکت مورد نظر، عنایت داشته باشـند تـا از ایـن

 .رهنمـون شـوند

های مــالی در هنگــام مطالعــه  کننــدگان صورتشــود کــه اســتفادهپیــشنهاد مــی (6

ها بـه عامـل ترکیـب سـهامداران آن نیـز توجـه کننـد. بـرای های مــالی شـرکت صورت

هــایی کــه از هـای ایـن تحقیــق بــه طــور کلــی شــرکتمثـال بـر اسـاس یافتـه

مالکیــت نهــادی پایدارتری برخوردارنــد دارای عملکرد بهتری هستند و مدیریت سود 

 تری دارند.واقعی پایین
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 فهرست منابع
در تحقیقات حسابداری و  Eviewsوتحلیل آماری با  تجزیه"(، 0900افلاطونی، عباس، ) (0

 ، تهران، انتشارات ترمه."مدیریت مالی

شناسی  های تجربی و روشپژوهش"(، 0906مهدی عربی و شیوا حسن پور، ) مهد، بهمن، بنی (6

 ، تهران، انتشارات ترمه."در حسابدار

بررسی تأثیر مدیریت واقعی سود بر " (،0906ی، )غلام، علی رحمانی و رضا دیام پورحیدری، (9

-پیشرفتی مجله، "بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده در های گذاری شرکترفتار سرمایه

 .66-36 ، صص0شماره ، 6دوره ، های حسابداری دانشگاه شیراز

 و سطوح واقعی، سود مدیریت" (،0906فرشید، اسحاق بهشور و فرزاد ایوانی، ) خیرالهی، (0

، 3دوره های حسابداری مالی و حسابرسی، ، پژوهش"هاشرکت در نقد وجه نگهداشت ارزشیابی

 .14-1 صص، 90شماره 

مدیریت سود  یها تیرابطه بین فعال"(، 0906ی، نرگس حمیدیان و حامد ربیعی، )عل سعیدی، (6

فصلنامه علمی ، "در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفته شدهواقعی و عملکرد آتی شرکت

 .63-06 ، صص01، شماره 2، دوره پژوهشی حسابداری مدیریت

تأثیر تمرکز مالکیت و درجه "(، 0902صالحی، مهدی، عسل بخشیان و فتانه داوطلب طوسی، ) (2

، 0دوره  های حسابداری مالی و حسابرسی،، پژوهش"کنترل بر ارزش شرکت در صنعت بیمه

 .50-29 صص، 99شماره 

تأثیر مدیریت واقعی سود " (،0933، علی اکبر جوان و مهدی ناظمی اردکانی، )دیسع قربانی، (1

 .114-97 صص، 63، شماره 1دوره ، فصلنامه مطالعات حسابداری، "ها بر بازده آتی دارایی

بین سهامداران  بررسی رابطه"(، 0930حمد احمدپور و سید محمد باقرپور، )، امحمد کاشانی پور، (3

 دوره  ، مجله دانش حسابداری،"هامدت و بلندمدت و مدیریت سود فزاینده شرکت نهادی کوتاه

 .60-1، صص 3 شماره ،0

مالکیت نهادی "(، 0900ساسان، محمد مرادی، هدی اسکندر و میر محمد جواد هاشمی، )مهرانی،  (0

 .62-09، صص 3شماره ، 1دوره های حسابداری مالی و حسابرسی، ، پژوهش"پذیری مالی و انعطاف

بررسی "(، 0933مراد زاده فرد، مهدی، مهدی ناظمی اردکانی، رضا غلامی و حجت اله فرزانی، ) (00

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار مالکیت نهادی سهام و مدیریت سود در شرکترابطه بین 

 .03-36صص ، 6، شماره 02دوره  های حسابداری و حسابرسی ، بررسی"تهران

http://faar.iauctb.ac.ir/issue_112057_112953_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+8%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+30%D8%8C+%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86+1395%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-166.html
http://faar.iauctb.ac.ir/issue_112057_112953_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+8%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+30%D8%8C+%D8%AA%D8%A7%D8%A8%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86+1395%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-166.html
http://faar.iauctb.ac.ir/issue_114083_114084_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+9%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+33%D8%8C+%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1+1396%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-168.html
http://faar.iauctb.ac.ir/issue_114083_114084_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+9%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+33%D8%8C+%D8%A8%D9%87%D8%A7%D8%B1+1396%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-168.html
http://qjma.atu.ac.ir/issue_894_1344_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+7%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+28%D8%8C+%D8%B2%D9%85%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86+1388%D8%8C+%D8%B5%D9%81%D8%AD%D9%87+1-188.html
http://fa.journals.sid.ir/JournalListPaper.aspx?ID=27209
http://fa.journals.sid.ir/JournalListPaper.aspx?ID=27209
https://acctgrev.ut.ac.ir/issue_1979_3710_%D8%AF%D9%88%D8%B1%D9%87+16%D8%8C+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+2+-+%D8%B4%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%87+%D9%BE%DB%8C%D8%A7%D9%BE%DB%8C+147506%D8%8C+%D9%BE%D8%A7%DB%8C%DB%8C%D8%B2+1388.html
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بررسی نقش تخصص صنعت حسابرس بر مدیریت سود در "(، 0930)ناظمی اردکانی، مهدی،  (00

نامه منتشر نشده: به راهنمایی  ن، پایا"های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

 دکتر حسین اعتمادی، مقطع کارشناسی ارشد، دانشکده علوم اقتصادی.
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