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 و یسود واقع تیریمد نیبر ارتباط ب ینهاد تیگر مالک لینقش تعد یبررس

 رانیا هیبازار سرما یآت یاتیعمل عملکرد
 

  8 زهره رضیئی ،1علیرضا اسکندری 
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 چکیده

عملکرد نقش تعدیل گر مالکیت نهادی بر ارتباط بین مدیریت سود واقعی و  بررسیر حاض تحقیق در بررسی مورد اصلی مسأله

 هیبازار سرما یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد نیبفرضیه های پژوهش عبارتند از:  عملیاتی آتی بازار سرمایه ایران می باشد.

 ینقد اناتی)جر رانیا هیبازار سرما یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد نیب وجود دارد. یها( رابطه معنادار یی)بازده دارا رانیا

)بازده  رانیا هیبازار سرما یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد نیبر رابطه ب ینهاد تیمالک وجود دارد. یمعنادار( رابطه یاتیعمل

 ینقد اناتی)جر رانیا هیبازار سرما یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد نیبر رابطه ب ینهاد تیمالک گذارد.یم ریها( تاث ییدارا

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت های مالی اطلاعات از های تحقیقفرضیه آزمون برای. گذاردیم ری( تاثیاتیعمل

شرکت)در مجموع  141 از متشکل نهایی نمونه و است شده استفاده 1931 تا 1931 ساله بین سال های 7زمانی  فاصله در

 گیریاندازه از پس اند.شده انتخاب تحقیق این در نظر مورد محدودیت های از اعمال پس که بوده شرکت(-سال 1111

ها استفاده گردید. پژوهش حاضر از نظر هدف فرضیه آزمون برای رگرسیون چندمتغیره تحلیل و تجزیه از متغیرهای تحقیق،

از  آزمون فرضیه ها پس رویدادی قرار دارد که برای –کاربردی و از نظر روش گردآوری داده ها در گروه پژوهش های توصیفی

است. نتایج به دست آمده در این مطالعه نشان  پذیرفته صورت اثرات ثابت-های پانلیداده آماری تکنیک و Eviews8افزار  نرم

 نیبو  وجود داردمعکوس  ها( رابطه معنادار یی)بازده دارا رانیا هیبازار سرما یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد نیبمی دهد 

همچنین یافته ها نشان  دارد.نوجود  ای( رابطه یاتیعمل ینقد اناتی)جر رانیا هیار سرماباز یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد

 یی)بازده دارا رانیا هیبازار سرما یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد نیرابطه ببه عنوان متغیر تعدیلگر در  ینهاد تیمالکداد که 

 هیبازار سرما یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد نیدر رابطه ب لگریتعد ریبه عنوان متغ ینهاد تیمالک مثبت دارد و  ریها( تاث

 ندارد. ریها( تاث یی)بازده دارا رانیا

 

 .آتی عملیاتی عملکرد واقعی، سود مدیریت نهادی، مالکیت: های كلیدیواژه
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 مقدمه

و  قیمخارج تحق رینظ ارییهای اخت نهیاست. هز یسود واقع تیریروش های مد گریاز د زین ارییهای اخت نهیکاهش هز

 یشرکت ها م رانیرو، مد نیشوند. از ا یونگهداری معمولا در دوره ای که تحمل شده اند، گزارش م ریو تعم غاتیتوسعه، تبل

محتمل  یروش زمان نیدهند. ا شیهای گزارش شده را کاهش و سود را افزا نهیهز اری،یهای اخت نهیکاهش هز قیتوانند از طر

را به منظور برآورده کردن اهداف سود،  ارییهای اخت نهیهز رانیدرآمد نکند. اگر مد جادیفورا ا ییها نهیهز نیتر است که چن

 هیاغلب شامل مخارج سرما ارییهای اخت نهیگزارش کنند. هز ینییپا ارییهای اخت نهیهزمعمول  ریبه طور غ دیکاهش دهند با

امر  نیکند که ا یها وجه نقد کمتری از شرکت خارج م نهیهز نینقدی باشند، کاهش ا یمخارج نیهستند. اگر چن زیای ن

 یم یتر در دوره آت نییهای نقدی پا انیجر سکیدارد و احتمالا منجر به ر یاتیهای نقد عمل انیمثبت بر جر ریتاث

 (.2111 ،یچودریشود)رو

 نیبر ارتباط ب ینهاد تیگر مالک لینقش تعد یبررس»محقق بر آن شد تا پژوهشی با عنوان با توجه به مطالب ذکر شده، 

 انجام دهد.  «رانیا هیبازار سرما یآت یاتیو عملکرد عمل یسود واقع تیریمد

 بیان مساله  -1

وجود،  نیگذاران دارد. با ا هینزد سرما یا ژهیو تیشرکت ها، اهم یابیارزش یادیاز عناصر بن یکیعنوان ه ( بداتیسود)عا

سود را  تیریمد یدو روش اصل ،یگذشته حسابدار قاتیکنند. تحق یسود م یاقدام به دستکار یمختلف یها زهیبا انگ رانیمد

سود  تیریو مطالعه قرار داده اند که عبارتند از: مد یعمل، مورد بررس نیا نغلط بود ای حیصرف نظر از قضاوت در مورد صح

 یها تیبر فعال یسود مبتن تیریسود)مد یواقع تیری( و مدیاریاخت یبر اقلام تعهد یمبتن ای)یبر ارقام حسابدار یمبتن

 ی)ناظم پردازد یخود م لیمطابق م یارقام حسابدار نشیبه چ یاریاخت یاقلام تعهد قیاز طر تیری(. در حالت اول، مدیواقع

. دینما یسود م تیریها، اقدام به مد نهیشناخت درآمدها و هز یتغییر در زمان بند لهیروش، مدیر بوس نی(. در ا19۱۱ ،یاردکان

 ردر ساختا رییاعمال تغ قیاز طر تیریحالت، مد نیباشد. در ا ینم یحسابدار یانتخاب ها ریدرگ ریسود، مد یواقع تیریدر مد

 تیفعال یدستگار گریبعبارت د ای(، یمال نیو تام یگذار هیسرما ،یاتیشرکت)اعم از عمل یها تیمعاملات و فعال یو زمان بند

 فاتیتخف یاز حد و اعطا شیب دیو توسعه، تول قیدر مخارج تحق یمثال دستکار یکند. برا یم تیریسود را مد ،یواقع یها

)و نه ینقد یامدهایسود پ تیریشکل از مد نیسود مورد استفاده است. ا یواقع تیریهستند که در مد ینمونه اقدامات یمتیق

نسبت  یدارد و اثرات به مراتب مخرب تر یپنهان هنگفت یها نهیسود هز یواقع تیری( به همراه خواهد داشت. مدیصرفا تعهد

 ،یبه شدت رقابت یو توسعه و وجود بازارها قیتحق یها نهیمثال، با حذف هز یخواهد داشت. برا یسود تعهد تیریبه مد

. ندیجو یحربه تمسک م نیهستند، کمتر به ا یاهداف بلند مدت یکه دارا یرانیخواهد شد و مد دیتهد یسنوات آت یسودآور

از آن به  یریو لذا امکان بهره گ ردیگ یقرار نم یسود در تضاد با اصول پذیرفته شده حسابدار تیریروش مد نیاما در مقابل، ا

به مقاصد خود به  یابیدست یبرا رانیمحدود تر شود، مد یسود تعهد تیریهر چه مد گر،یاست. بعبارت د شتریب اتبمر

 (.1939 ،یتنکابن یخواهند آورد)هاشم یرو یواقع یها تیفعال یدستکار

به  رانیتوسط مد یاتیهای عادی عمل تیانحراف از فعال» کند:  یم فیگونه تعر نیرا ا یسود واقع تیری( مد2111)چودرییرو

در «. برآورده شده است اتیدر روند عادی عمل یکه اهداف گزارشگری مال نیدرباره ا نفعانیاز ذ یمنظور گمراه کردن برخ

است.  یسود واقع تیریآن ها به مد لیباشند، نشان دهنده تما ریها درگ تیفعال لیقب نیبه طور گسترده با ا رانیکه مد یصورت

را قادر به برآورده ساختن  تیریانحراف ها اگرچه مد نیگذار باشد. ا ریتواند بر سود دوره جاری تاث یها م تیفعال لیقب نیا رایز

 رانی( نشان داد مد2111گراهام و همکاران) طالعهدهد. م ینم شیلزوما ارزش شرکت را افزا یکند، ول یاهداف گزارشگری م

های  تیدستکاری فعال قیاز طر لگرانیتحل ینیب شیسود سال گذشته و پ ریبه برآورده ساختن اهداف سود نظ لیتما ییاجرا

های  تیدستکاری فعال رایتواند ارزش شرکت را کاهش دهد. ز یدستکاری ها به طور بالقوه م نیکه ا یحال دارند. در یواقع

داشته باشد. برای مثال  یمنف ریتاث یهای نقد دوره آت انیسود، ممکن است بر جر شیدر دوره جاری به منظور افزا یواقع

تواند منجر  یحجم فروش و برآورده کردن کوتاه مدت اهداف سود، م شیگسترده در دوره جاری به منظور افزا یمتیق فاتیتخف



 حسابداری و مدیریت مطالعات صلنامهف
 181-193، صفحات 1931 بهار ،(1) 1، شماره 5دوره 

 

999 

 

تر در  نییسود پا هیحاش انگریب یگردد که به طور ضمن یدر دوره آت یفاتیتخف نیچن افتیبرای در انیانتظار مشتر جادیبه ا

را به شرکت  ادییهای نگهداری ز نهیموجودی کالای اضافه بر تقاضا، هز جادیا زبایاز اندازه ن شیب دیاست. تول یفروش دوره آت

 (.1932و همکاران، یدیخواهد کرد)سع لیتحم

 تیریتنها به دستکاری اقلام تعهدی جهت مد رانیاست که مد دیبع ،یهای واقع تیهای مرتبط با دستکاری فعال نهیوجود هز با

به  ییاجرا رانیمد ادیز لیتما انگری( ب2111) ( و گراهام و همکاران1331برنز و مرچنت) رینظ یمطالعات جیسود اکتفا کنند. نتا

بر اقلام تعهدی  یسود مبتن تیریمد راینسبت به دستکاری اقلام تعهدی است. ز یواقعهای  تیفعال قیسود از طر تیریمد

های عادی واحد تجاری  میتصم هیاغلب شب یسود واقع تیریمد یمورد توجه حسابرسان و قانون گذاران قرار دارد. ول شتریب

ممکن است مقدار سودی که  رایاست. ز سکیآن مشکل تر است. دوم، دستکاری اقلام تعهدی دربردارنده ر صیاست و تشخ

سال  انیدر پا ارییاگر از اقلام تعهدی اخت جه،یموجود باشد. در نت ارییاست فراتر از اقلام تعهدی اخت ازیبرای دستکاری مورد ن

بر اقلام تعهدی را با  یسود مبتن تیریملاحظات، مد نیکن است اهداف مرتبط با سود برآورده نشود. ااستفاده شود، مم

. اگرچه ردیگ یها قرار م تیمحدود نیکم تر در معرض ا یهای واقع تیسازد. در عوض، دستکاری فعال یمواجه م تیدودمح

 یواقع تیریمد یهای نقدی را به همراه ندارد، ول انیبر جر یمیمستق امدیبر اقلام تعهدی پ یسود مبتن تیریهای مد تیفعال

شود و مهم  یسود تعهدی م یروش، وجوه نقد قربان نی(. در ا2111 ،ی)لددار میهای نقدی شرکت اثر مستق انیسود، بر جر

از  شیب دیاست. برای مثال، تول یهای نقدی دوره های آت انیکاهش جر لیرفتن ارزش شرکت به دل نیضرر آن، از ب نیتر

 شترییرا بر تعداد واحد ب ثابتسربار  نهیتوان هز یاز اندازه م شیب دیاست. با تول یسود واقع تیریاز روش های مد یکیاندازه 

. از ابدی یم شیسود هر واحد افزا هیهر واحد کاهش و حاش دیتول نهیثابت هر واحد، هز نهیبا کاهش هز جهیسرشکن کرد. در نت

به  شترییسربار ب نهیاز اندازه به طور موثری، هز شیب دیشود، تول یفروش نرفته به موجودی کالا افزوده م داتیکه تول ییآنجا

سود  هیدهد و شرکت حاش یم صیسربار کمتری به بهای تمام شده کالای فروش رفته دوره جاری تخص نهیکالا و هز موجودی

شود  یشده را متحمل م دیاز حد تول شیو نگهداری اقلام ب دیلهای تو نهیشرکت هز ن،یکند. با وجود ا یبهتری را گزارش م

کمتر از سطح  یاتیهای نقد عمل انیجر جهی. در نتستین افتیباز لفروش دوره جاری قاب قیها از طر نهیهز نیکه ا

بماند.  یباق داریاست که پا دیدر دوره جاری بع افتهی شیسود افزا یشود. از طرف ی( مرعادییغ یاتیهای نقد عمل انیعادی)جر

 یدی)سعابدی یکاهش م احتمالا یهای نقدی و سود دوره آت انیاگر تقاضا برای محصولات شرکت نسبتا ثابت باشد،جر ن،یبنابرا

 (. 1932و همکاران،

مشترک اغلب سهامداران بزرگ  یبازارها های و صندوق یبازنشستگ های صندوق لیازقب ینهاد گذاران هیسرما گریطرف د از

موجود،  ینظر قی. تحقی شونددرنظر گرفته م قیسطح بالا، در تحق گذاران هیهستند. به علاوه، آنها معمولاً به عنوان سرما

. به هرحال، دارندگان ی کنندم ینبی شیپ یشرکت تیشکل کارآمد حاکم کی نوانرا به ع یبزرگ نهاد گذاران هیعموماً سرما

 ای یقانون های تیباتوجه به محدود ن،ی. بنابرای کنندکردن، استفاده نم گذاری هیسرما یرگ از پول خودشان برابز ینهادها

گذشته نشان  قاتیباشند. تحق رفعالیدارند غ شیگرا یکه سهامداران نهاد ی کند( استدلال م1331) یکوف ها، زهیفقدان انگ

کمتر مطلع )مثلاکًالن و همکاران  در سال  گذاران هیسرما ریمتفاوت از سا ای سطح بالا به گونه گذاران هیداده است که سرما

)بنر  بهتر زاتیاز تجه ی توانندم جهی( دارند و در نتشتری)ب یبرتر یی هایسطح بالا، توانا گذاران هی. سرمای کنند( رفتار م2111

 (.2119)گلدمن و استروبل ، رندی( بهره بگ1334و واکر ، 

سود  تیریمد نیبر ارتباط ب ینهاد تیگر مالک لیاثر تعد یپژوهش به دنبال بررس نیمطرح شده فوق در ا توجه به موارد با

 تیمالک ایاست که آ نیا میبه آن هست ییکه بدنبال پاسخگو یسوال نی. بنابرامیشرکت هست یآت یاتیو عملکرد عمل یواقع

 یاثر گذار م رانیا هیبازار سرما یآت یاتیو عملکرد عمل یسود واقع تیریمد نیبگر بر ارتباط  لیتعد ریبه عنوان متغ ینهاد

 ر؟یاخیباشد؟ 

 تیریمد نیبر ارتباط ب ینهاد تیگر مالک لینقش تعد یبررس نیاست: ب نیحاضر ا قیتحق یتوجه به مطالب فوق مساله اصل با

  وجود دارد؟ یچه ارتباط رانیا هیبازار سرما یآت یاتیو عملکرد عمل یسود واقع
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 اهداف تحقیق -8

 هدف اصلی 

 .رانیا هیبازار سرما یآت یاتیو عملکرد عمل یسود واقع تیریمد نیبر ارتباط ب ینهاد تیگر مالکلینقش تعد یبررس

 اهداف فرعی 

 .ها( یی)بازده دارا رانیا هیبازار سرما یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد نیارتباط ب یبررس .1

 .(یاتیعمل ینقد اناتی)جر رانیا هیبازار سرما یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد نیارتباط ب یبررس .2

 .ها( یی)بازده دارا رانیا هیبازار سرما یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد نیبر رابطه ب ینهاد تیمالک ریتأثبررسی  .9

 ینقد اناتی)جر رانیا هیبازار سرما یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد نیبر رابطه ب ینهاد تیمالک ریتأثبررسی  .4

 .(یاتیعمل

 

 تحقیقهای فرضیه -9

 فرضیه اصلی 

 گذارد.می یرتأث رانیا هیبازار سرما یآت یاتیو عملکرد عمل یسود واقع تیریمد نیارتباط ب تعدیلگر بر عنوانبه ینهاد تیمالک

 های فرعیفرضیه 

 وجود دارد. یها( رابطه معنادار یی)بازده دارا رانیا هیبازار سرما یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد نیب .1

 وجود دارد. ی( رابطه معناداریاتیعمل ینقد اناتی)جر رانیا هیبازار سرما یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد نیب .2

 گذارد. یم ریها( تاث یی)بازده دارا رانیا هیبازار سرما یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد نیبر رابطه ب ینهاد تیمالک .9

 یم ری( تاثیاتیعمل ینقد اناتی)جر رانیا هیبازار سرما یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد نیبر رابطه ب ینهاد تیمالک .4

 گذارد.

 مدل تحقیق -4

ها است، به گونه ای که متغیرهای مورد نظر هر مدل مفهومی به عنوان نقطه شروع و مبنایی جهت انجام مطالعات و پژوهش

کند. به عبارت دیگر می توان گفت که به صورت ایده آل مدل مفهومی یا همان نقشه پژوهش و روابط میان آنها را مشخص می 

ذهنی و ابزار تحلیلی یک استراتژی جهت شروع و انجام پژوهش است به گونه ای که انتظار می رود در حین اجرای پژوهش 

ها انجام شده است و عدیلاتی در آنمتغیرها روابط و تعاملات بین آنها مورد بررسی و آزمون قرار گرفته و حسب ضرورت ت

نقش  یبررس »(. با توجه به اینکه تحقیق حاضر به دنبال 1931، )مهدوی کیا عواملی نیز از آنها کم و یا به آنها اضافه شود

 مدلمی باشد، لذا « رانیا هیبازار سرما یآت یاتیو عملکرد عمل یسود واقع تیریمد نیبر ارتباط ب ینهاد تیگر مالک لیتعد

 به صورت زیر می باشد : مفهومی تحقیق
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 (211۱، و همکاران انگیجمدل مفهومی پژوهش) :(1-1شکل )

 :باشد یم ریبه صورت ز قیتحق رگرسیونیمدل با توجه به مدل مفهومی،  

 

منظور، به  نیا یباشد که برا یشرکت م یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد نیرابطه ب یاول پژوهش بررس هیفرض یهدف اصل با

 ریشرکت بوده و متغ یوابسته عملکرد آت ریمذکور متغ ی( پرداخته شده است. در مدل ها2( و )1) یونیمدل رگرس نیتخم

 ییشرکت ها از دو شاخص )بازده دارا یعملکرد آت یریاندازه گ یبرا نکهیا هباشد. اما با توجه ب یم یسود واقع تیریمستقل مد

از دو مدل استفاده  هیفرض نیا یبررس یبرا نیشرکت( استفاده شده است، بنابرا یاتیعمل ینقد اناتیشده و جر لیتعد یها

)اندازه شرکت، رشد شرکت، اهرم مالی و تغییرات نرخ تولید  یو اقتصاد یمال یرهایاز متغ یاثر برخ ن،یشده است. هم چن

( می توان پذیرفت که فرضیه ایب )ناخالص داخلی( کنترل شده است. در مدل های ارایه شده، در صورت تایید معناداری ضر

 اول پژوهش تایید شده است. بنابراین داریم:

(1) 

  

(2) 

 متغیر مستقل

 مدیریت سود واقعی

 متغیر کنترلی

 اندازه شرکت 

 رشد فروش 

 اهرم مالی 

 یناخالص داخل دیتول راتییتغ 

 متغیر وابسته

 عملکرد آتی:

 بازده دارایی 

 جریانات نقدی عملیاتی 

 

 متغیر تعدیلگر

 مالکیت نهادی
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بررسی اثر تعدیل گر مالکیت نهادی بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و عملکرد آتی شرکت پرداخته در فرضیه دوم پژوهش به 

شده که برای این منظور متغیر مجازی مالکیت نهادی وارد مدل شده است. در این مدل ها، همانند مدل قبلی اثر برخی از 

( در این مدل ها می توان پذیرفت که β_4ی ضریب )متغیرهای مالی و اقتصادی کنترل شده است. در صورت تایید معنادار

 فرضیه دوم پژوهش تایید شده است. بنابراین داریم:

(9) 

  

(4) 

 
 تحقیق نهیشیپ -5

 

اثرات  ی: بررسیاتیناب و عملکرد عمل یها وهیدر ش یگذار هیسرما نیرابطه ب(، پژوهشی با موضوع 2113و همکاران)1اونوفرئی 

گروه  یقاتیپروژه تحق از مطالعه نیا یمورد استفاده برا یتجرب یداده ها ارائه دادند. یاتیعمل یفکر هیکننده سرما لیتعد

با استفاده از سه مدل  یتجرب یها هی( گرفته شد. فرضدیکارخانه تول 12۱شده از  یجمع آور ی)با داده ها یجهان یدیتول

بازده به  شیابه منظور افز یگذار هیشرکت ها سرمانتایج نشان می دهد قرار گرفتند. شی( مورد آزماOLSمربع ) نیکوچکتر

 ند.شو یم یرقابت یو بهره ور ییکارا شینوبه خود باعث افزا

پرداختند.  یآت یاتیو عملکرد عمل ینهاد تیمالک ،یسود واقع تیریمد یبه بررس ی( در مطالعه ا211۱و همکاران ) انگیج

 یسود واقع تیریدهد مد یبه دست آمده نشان م جیباشد که نتا یم 2111 یال 2111 یسال ها نیپژوهش ب نیا یدوره زمان

 تیبا مالک ییاثر عملکرد مثبت شرکت در کشورها ن،یباشد. علاوه بر ا یم کتشر یبا عملکرد آت یرابطه مثبت و معنادار یدارا

 لهیبه وس یسود واقع تیریبا مد ییشرکت ها یآت یاتیعملکرد عمل افتندیآن ها در ت،یباشد. در نها یم شتریتر، ب یقو ینهاد

 .ابدی یبهبود م یراقتصادیدر بحران غ ،یقو ینهاد تیبا مالک ییشرکت ها

 وانی: شواهد از تایسود نقد میتقس یها استیبر س ینهاد تیثبات مالک ریتأث(، پژوهشی با موضوع 211۱و همکاران) 2چنگ

 یها استیپول س یگذاران نهاد هیسرما انیدر م یگذار هیسرما یافق ها ایکند که آ یم یبررس پژوهش نیا ارائه دادند.

 ینقش مهم ینهاد تیدهد که ثبات مالک یها نشان م افتهی دهد. یقرار م ریشرکت ها تحت تاث انیپرداخت سود سهام را در م

 کند. یم یباز یسود نقد نییتع جهیرا در نظارت و در نت

 نیهدف ا ارائه دادند. پرداخت سود سهام استیو س ینهاد تیثبات مالک(، پژوهشی با موضوع 2117و همکاران) 9 ژوری

و بزرگ،  داریپا یصاحبان نهادنتایج نشان داد است. یمیو نسبت سود تقس ینهاد تیثبات مالک نیارتباط ب ی، بررسپژوهش

و پرداخت سود سهام وجود دارد.  تیمالک نیوجود رابطه مثبت ب نیپرداخت کننده سود هستند. همچن یسودمند شرکت ها

 یمرتبط م ینهاد تیدر مالک شتریدهند، با انحرافات ب یم رییکه اغلب پرداخت سود سهام خود را تغ ییبرعکس، شرکت ها

 شوند.

                                                           
1Onofrei  
2 Cheng 
3 Jory 
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 ی: شواهد از شرکت هایحسابدار یو محافظه کار ینهاد تیمالک ،یساختار بده(، پژوهشی با موضوع 211۱)1صالحی و صحت

نمونه  یرا بر رو یها هی، فرضR یسیپانل در زبان برنامه نو یداده ها لیو تحل هیبا استفاده از تجز ارائه دادند. رانیثبت شده ا

ثبت شده اند، مورد  2111-2111 یمشاهدات شرکت سال( که در بورس اوراق بهادار تهران در سال ها ۱1۱) 149از  یا

در رابطه معکوس وجود ندارد. یو ساختار بده یحسابدار یمحافظه کار نیدهد که ب یها نشان م افتهی دهند. یقرار م شیآزما

 وجود ندارد. یبده یساختار بده نیو همچن یحسابدار یو محافظه کار ینهاد تیمالک نیب یارتباط معنادار چیهنهایت 

: شواهد یسازمان یشرکت ها یمال نیو تام یحسابرس ماتی، تنظسود تیریمد(، پژوهشی با موضوع 211۱و همکاران )2لنوکس 

را در  ینظم یب یتمام گزارش ها ن،ییپا ماتیدهد تنظ ینشان م ینظارت یها میتحر شتریب لیو تحل هیتجز ارائه دادند. نیاز چ

 از حد محافظه کار هستند. شیب یحسابرسان همچنین نشان داد نکرد حیتصح یحسابرس یمال یصورت ها

 یبا استفاده از نمونه ا ی ارائه دادند.تیچند مل یسود در شرکت ها تیریمد(، پژوهشی با موضوع 211۱و همکاران ) 9بوسلینک

شود.نتایج نشان می دهدشرکت های چند  یم یرا در داخل شرکت بررس سود تیریمحل مد یتیچند مل یبزرگ از شرکت ها

ملموس تر،  نیقوان یدارا یتابعه از کشورها یدر شرکت ها دسو تیریمد یبا دسته بند ی را گزارشگر یراهبردهاملیتی 

 کنند.  یمتعادل م

 تیاثرات مالک ارائه دادند. اطلاعات شرکت دیو تول تیبر شفاف ینهاد تیمالک ریتأث(، پژوهشی با موضوع 2111) 4بونه و وایت

مورد بررسی قرار شاخص  1111/2111شرکت ها با استفاده از شاخص سالانه راسل  یتجار یها طیبر اطلاعات و مح ینهاد

 .شود یمنجر به عدم تقارن اطلاعات م شتر،یب تیریمد یبالاتر با افشا ینهاد تیکه مالکگرفت.نتایج نشان داد 

 یپژوهش در ط نیشرکت ها پرداختند. ا یسود و عملکرد آت یواقع تیریمد یبه بررس ی(، در پژوهش2114و همکاران) 1رینظ

 یسود و عملکرد مال یواقع تیریدهد که مد یبدست آمده  نشان م جیقرار گرفته است. نتا یمورد بررس 2111-2114دوره 

 وجود دارد. یشرکت رابطه مثبت و معنادار یآت

 ریسهام، اغلب درگ یدر زمان عرضه فصل رانیکه مد افتندیسود در تیریهر دو نوع مد ی(، با بررس2111و همکاران) 1کوهن

 یها تیفعال قیسود از طر تیریمد جهیدرنت شتریسهام ب یهستند و کاهش عملکرد در زمان عرضه فصل یسود واقع تیریمد

 به همراه دارد. یواقع یاقتصاد جینتا یواقع یها تیفعال یدستکار رایز ؛یاقلام تعهد قیسود از طر تیریاست تا مد یواقع

 رفتهیپذ یشرکت ها یسود )مطالعه مورد یواقع تیریو مد هیرابطه ساختار سرما(،پژوهشی با موضوع 1937فتحی و عبدی)

 یعل قاتیبوده و از لحاظ روش از نوع تحق یحاضر از لحاظ هدف کاربرد قیتحق ارائه دادند. شده در بورس اوراق بهادار تهران(

و با استفاده از روش  باشدیشده در بورس اوراق بهادار تهران م رفتهیپذ یرکتهاش ق،یتحق ی( است. جامعه آماریدادی)پس رو

انتخاب شدند.  1934تا 19۱3 یهاسال  نیب یدر دوره زمان قیشرکت به عنوان نمونه تحق 12۱ کیستماتیحذف س یرینمونهگ

ها  ییها به مجموع دارا یمجموع بده میمستقل در نظر گرفته شده است که از تقس ریبه عنوان متغ یاهرم مال قیتحق نیدر ا

سود از مدل  یواقع  تیریدم یریاندازه گ یها است، برا یشامل حقوق صاحبان سهام و بده هی. ساختار سرما دیآ یبدست م

 تایآزمون پانل د ی)برا Eviewsداده ها(،  ی)به منظور جمع آور Excel یاستفاده شد. با استفاده از نرمافزارها نیروکوهن و زا

 یخط ونیاز رگرس قیتحق یها هیآزمون فرض یپرداخته شد. برا اتیها و آزمون فرض افتهی لیتحل هی( به تجزتایو پول د

ساختار  نیدارد. همچن یمنف ریتاث یسود واقع تیریبر مد هیدهد که س اختار سرما ینشان م قیتحق جیاستفاده شده است.. نتا

 مثبت دارد. ریتاث یشرکت تیبر حاکم دیسود با تاک تیریبر م د هیسرما

                                                           
1 Salehi & Sehat 
2 Lennox 
3 Beuselinck 
4 Boone & White 
5 Nazir 
6 Kohen 
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شرکت  یاتیسود با نرخ موثر مال تیریو مد ینهاد تیمالک نیرابطه ب یبررس(، پژوهشی با موضوع 1931پورنجار و همکاران )

. با دیآ یبوجود م یندگیمشکل نما تیریاز مد تیمالک ییبا جدا ارائه دادند. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها

گردد و به طور  یم جادی) از جمله دولت ( ا نفعانیذ ریو سهامداران و سا رانیمد نیتضاد منافع ب ،یندگیرابطه نما یریشکل گ

و ضرورتا در جهت منافع  بودهانجام دهند که در جهت منافع خودشان  یاقدامات رانیکه مد دیآ یامکان به وجود م نیبالقوه ا

گزارش شده در صورت سود و  یشود که سود حسابدار یامر موجب م نیاز جمله دولت نباشد. ا نفعانیذ ریسهامداران و سا

رابطه  هیحاضر که در قالب دو فرض قیتفاوت داشته باشد. در تحق یاتیمال نیمطابق قوان اتیشرکت ها با سود مشمول مال انیز

شده در بورس  رفتهیپذ یاز جامعه شرکت ها یشرکت 3۱نمونه  یبرا یاتیبا نرخ موثر مال ینهاد تیو مالک ودس تیریمد نیب

است که  نیاز ا یها حاک هیفرض جیقرار داده است، نتا یرا مورد بررس 1939 تیلغا 19۱۱ یبازه زمان یاوراق بهادار تهران برا

 وجود دارد. یو معنادار میمستق یها رابطه  رکتش یاتیسود با نرخ موثرمال تیریو مد ینهاد تیمالک

سود در  تیریو مد ینهاد تیمالک ،یحسابدار یمحافظه کار نیرابطه ب یبررس(، پژوهشی با موضوع 1934جلیلی و همکاران )

ذکر شده در بطن  یها تیپس از اعمال محدود یجامعه آمار ارائه دادند. شده بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یشرکت ها

 نمونه عنوان به 1،931 تیلغا 1،9۱7 یسال ها یو هدفمند در ط کیستماتیشرکت از روش حذف س 191تعداد  قاتیتحق

تمام  نینشان داد که ب ونیمدل رگرس بیضرا لیآزمون شد. تحل هیدر قالب دو فرض رهایشده اند. اطلاعات متغ دهیبرگز آماری

 زانیدهد که هرچند م ینشان م یوجود دارد. وجود رابطه منف یو معنادار یسود رابطه منف تیریمستقل و مد یرهایمتغ

زند و  یسود دست م یکمتر به دست کار تیریباشد مد شتریب یحسابدار یدر روش ها و برآوردها یحسابدار یمحافظه کار

 یبه نحو تیریسود توسط مد یباشد عمل دست کار شتریدر شرکت ب مدارانسها ینهاد تیمالک زانیمتعاقب با آن هر چند م

 .ردیگ یمؤثر صورت نم

 یدستکار قیسود از طر تیریمد انیبر ارتباط م تیریمد یها ییتوانا ریتاث یبه بررس ی(، در پژوهش1931فر و همکاران) همت

پژوهش جهت  نیشده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. ا رفتهیپذ یدر شرکت ها یو عملکرد آت یواقع یها تیفعال

استفاده شد، در ابتدا با استفاده  یرعادیغ دیتول یاز پسماند اجزا یواقع تیعالف یدستکار قیسود از طر تیریمد ریمحاسبه متغ

 تیریمد نیبر رابطه ب تیریمد ییتوانا ریسپس تاث دیآزمون گرد یسود و عملکرد آت تیریمد ریتاث یبیترک ونیاز مدل رگرس

قرار  یبهادار تهران مورد بررس راقشده در بورس او رفتهیپذ یدر شرکت ها یو عملکرد آت یواقع یدستکار قیسود از طر

و  یرابطه منف یو عملکرد آت یواقع تیفعال یدستکار قیسود از طر تیریمد نیپژوهش نشان داد که ب یها افتهیگرفت. 

 یاردستک قیسود از طر تیریبر رابطه مد تیریمد ییدهد که توانا یپژوهش نشان م یها افتهی نیوجود دارد همچن یمعنادار

 وجود دارد. یو معنادار یرابطه منف یو عملکرد آت یواقع تیفعال

و  یبا بازده سهام، بازده مورد انتظار آت یاهرم مال راتییتغ نیرابطه ب یبررس(، پژوهشی با موضوع 1932کفاش و همکاران )

از دو نوع اهرم  یاهرم مال نییتع یبرا ارائه دادند. رانیشده در بورس اوراق بهادار ا رفتهیپذ یشرکت ها یآت یاتیعملکرد عمل

 رفتهیشرکت پذ 3۱ یها با استفاده از اطلاعات مال یبررس نیو ارزش بازار استفاده شده است. ا یارزش دفتر یبر مبنا یمال

چند  یخط ونیرگرس لیو تحل هیاز روش تجز یریو با بهره گ 19۱3تا  19۱1 یدوره زمان یشده دربورس اوراق بهادار تهران ط

ارزش بازار  یبر مبنا یاهرم مال راتییتغ نیدار ب یرابطه مثبت و معن کیدلالت بر وجود  قیتحق جیانجام شده است. نتا رهیمتغ

را با بازده مورد  یدو ارزشبازار و دفتر یبر مبنا یاهرم مال راتییرابطه تغ جیکه نتا یبا بازده سهام دارد؛ در حال یو ارزش دفتر

با  یارزش بازار و ارزش دفتر یبرمبنا یاهرم مال راتییتغ نیب یروابط مشابه ا نیدهد. همچن یقرار نم دییمورد تا یانتظارآت

 نشد. دهیشرکت د یآت یاتیعملکرد عمل

 روش تحقیق -6

بازار  یآت یاتیو عملکرد عمل یسود واقع تیریمد نیبر ارتباط ب ینهاد تیگر مالک لینقش تعد یبررسدنبال به تحقیق حاضر 

از تجزیه و تحلیل ست، ا از نوع همبستگینوع رابطه مورد آزمون در این تحقیق این که . با توجه به می باشد رانیا هیسرما

 .خواهد شدرگرسیون چند متغیره به منظور تعیین میزان اثرگذاری متغیرهای مستقل بر متغیر وابسته استفاده 
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و از نظر هدف کاربردی می باشد.انجام پژوهش در چارچوب  همبستگیروش پژوهش از نظر ماهیت و محتوائی از نوع 

استقرائی صورت می گیرد. بدین معنی که در پژوهش حاضر مدل با استدلال منطقی فرضیه ها، مفاهیم و  -استدلالات قیاسی

 .شاخص ها را می سازد که داده های مشاهده آن را تائید کند 

 ابزار گردآوری داده ها -7

اده های مورد نیاز برای محاسبه متغیرهای پژوهش، از بانک اطلاعاتی ره آورد نوین استفاده خواهد شد. به منظور جمع آوری د

در مواردی که داده های موجود در این بانکهای اطلاعاتی ناقص باشد، به آرشیوهای دستی موجود در کتابخانه سازمان بورس 

به  ق،یتحق کیو تئور ینظر یشد. اطلاعات مربوط به مبان ( مراجعه خواهدwww.codal.ir) کدالاوراق بهادار و سایت 

ها و  هیآزمون فرض هتج نیشده است. همچن آوری جمع یسیو انگل یو با استفاده از کتب و مقالات فارس ای صورت کتابخانه

استفاده خواهد شد. روش   ۱Eviews ینرم افزار آمار نیو همچن Excelداده ها از نرم افزار  لیو تحل هیتجز تیدر نها

 است. یداده ها روش کتابخانه ا یگردآور

 نمونه آماری و روش نمونه گیری   جامعه آماری -1

به  یریهستند. نمونه گ  1931-1931دوره  یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یپژوهش شرکت ها یجامعه آمار

  شود: یانجام م ریز طیو با اعمال شرا یروش حذف

 وارد فرابورس شدند ایاز بورس حذف  1931که از سال   یتعداد شرکت ها -

 و... بوده اند نگیو بانک ها و هلد مهیو ب یو خدمات یبخش مال یکه عضو شرکت ها ییشرکت ها تعداد -

 نبوده است 23/12به  یآن ها منته یسال مال انیکه پا ییشرکت ها تعداد -

 داشته باشند. یتوقف معاملات یماه متوال 1در  دیها نبا شرکت -

 ناقص بوده است ایدر دسترس نبوده است  یآن ها در بازه زمان قیتحق ازیکه اطلاعات مورد ن ییشرکت ها تعداد -

 نمونه گیری به روش غربالگری (:1)جدول 

 111  در بورس حضور داشتند 1931تعداد شرکت هایی که تا سال 

  (141) از بورس حذف یا وارد فرابورس شدند 1931تعداد شرکت های که از سال  

  (13) تعداد شرکت هایی که عضو شرکت های بخش مالی و خدماتی و بیمه و بانک ها و هلدینگ و... بوده اند

  (74) نبوده است 23/12ها منتهی به  تعداد شرکت هایی که پایان سال مالی آن

  (11) توقف معاملاتی داشته باشند. ماه متوالی 1شرکت ها نباید در 

ها در بازه زمانی در دسترس نبوده است یا ناقص بوده  تعداد شرکت هایی که اطلاعات مورد نیاز تحقیق آن

 است
(22) 141 

 

 های آماری آزمون فرضیه هاروش -3

تحقیق حاضر یک تحقیق توصیفی و از نوع همبستگی می باشد. داده های مورد نیاز تحقیق با استفاده از روش تجزیه و تحلیل 

رگرسیون خطی چند متغیره مورد تحلیل قرار خواهد گرفت. جهت بررسی نرمال بودن متغیر پاسخ نیز آزمون کلموگروف 

 را بکار می بریم. (K-S) اسمیرنوف 

های پژوهش (، برای تحلیل دادهExcelمتغیرهای مورد بررسی در این تحقیق از نرم افزار صفحه گسترده اکسل ) برای محاسبه

 استفاده می شود. ۱Eviewsو  16SPSS های آماری از نرم افزار و تجزیه و تحلیل
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 آتیشده  لیتعدشاخص بازده دارایی های  -نتایج تخمین فرضیه اول -9-1

پرداخته شده است که برای  رابطه بین مدیریت سود واقعی و عملکرد آتی بازار سرمایه ایراندر فرضیه اول پژوهش به بررسی  

پیش از تخمین مدل رگرسیونی تحقیق، آزمون های تشخیصی به استفاده شده است. اما  زیر این منظور از مدل رگرسیونی

 ( یافته های مربوط به این آزمون ها را نشان می دهد.2انجام شده است. جدول )منظور تعیین معناداری اثرات مقطعی مدل 

 نتایج آزمون های چاو و هاسمن در تشخیص اثرات مقطعی (:2)جدول 

 نتایج سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون مدل

t+1ADJROA 

 پانلی)تابلویی( لیمیر( Fچاو )

 اثرات ثابت هاسمن

 

که کوچک تر از خطای با توجه به سطح معناداری آزمون چاو جهت تعیین معناداری اثرات مقطعی در مدل رگرسیونی تحقیق، 

به دست آمده، فرض صفر این آزمون مبنی بر عدم معناداری اثرات مقطعی در های تحقیق رد شده و می توان  11/1نوع اول 

)تابلویی( تخمین زده شود. هم چنین، سطح معناداری به  رگرسیونی این بخش باید به روش داده های پانلیپذیرفت که مدل 

درصد می باشد که نشان از اولویت روش اثرات ثابت نسبت به اثرات  1دست آمده برای آزمون هاسمن کوچک تر از خطای 

 تصادفی می باشد. 

 آزمون مفروضات اولیه رگرسیونی 

  بر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده می شود که سطح معناداری آمارهF  تحلیل واریانس کمتر از

به دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد. هم چنین، ضریب تعیین اصلاح  11/1خطای نوع اول 

شرکت ها در مدل توسط دارایی های تعدیل شده آتی  بازدهدرصد از تغییرات موجود در  91شده مدل نیز نشان می دهد 

 متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل ها تبیین می گردد.

  جا که  قرار دارد. از آن 1/2تا  1/1نتایج برآورد آماره دوربین واتسون در جهت تایید استقلال اجزای خطا نشان از برآورد این آماره بین

 قرار دارد می توان فرض استقلال اجزای خطا را پذیرفت.  2این مقدار نزدیک به مقدار تجربی 

  مقادیر شاخصVIF که در جهت سنجش عدم همخطی میان متغیرهای مستقل تحقیق محاسبه می شود، کوچک 

رهای مستقل تحقیق دارد و از این رو به دست آمده اند که نشان از عدم وجود همخطی شدید میان متغی 11تر از مقدار بحرانی 

می توان پذیرفت که دقت ضرایب تاثیر متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، تحت تاثیر روابط درونی متغیرهای مستقل قرار 

 نگرفته است.

 پاگان که جهت بررسی عدم وجود ناهمسانی واریانس در بین -نتایج به دست آمده برای سطح معناداری آزمون بروش

می باشد که بیانگر عدم رد فرضیه مخالف مبنی بر همسانی  11/1خطا مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است، بالاتر از اجزای 

 واریانس در بین اجزای خطای مدل می باشد. 

 از این رو می توان پذیرفت که مفروضات اولیه رگرسیون برقرار بوده و نتایج مدل در تعیین اثرات قابل استناد است.

 نتایج برآورد ضرایب تاثیر 

  ( خلاصه یافته های این مدل را نشان می دهد.9جدول )

  نتایج تخمین مدل رگرسیونی فرضیه اول (:9)جدول 

 بازده دارایی های تعدیل شده آتی متغیر وابسته

 VIF معناداری تی استودنت بتا متغیر

C 

ADJROA 
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REM 

SIZE 

GROWTH 

LEV 

∆GDP 

 ضریب تعیین تعدیل شده

F  آماره 

 سطح معناداری

 واتسون-دوربین

 پاگان-آزمون بروش

 سطح معناداری

 

 نتایج آزمون اثرات متغیرهای مستقل:

 مدیریت سود واقعی نتایج به دست آمده برای سطح معناداری متغیر مستقل (REM)  در مدل دارای مقداری پایین تر از خطای

گفت بین مدیریت سود واقعی و بازده دارایی های آتی بازار سرمایه ایران رابطه معناداری وجود به این ترتیب می توان  درصد می باشد که 1

یش مدیریت سود واقعی شرکت دارد. بیشتر اینکه ضریب به دست آمده برای مدیریت سود واقعی در مدل منفی است که نشان می دهد افزا

 (.براساس شاخص بازده دارایی های آتی )تایید فرضیه اول ها موجب کاهش بازده دارایی های آتی شرکت می شود

 یشده آت لیتعد ینقد اناتیجرشاخص  -دومنتایج تخمین فرضیه  -9-2

 (یشده آت لیتعد ینقد اناتیجر) سرمایهرابطه بین مدیریت سود واقعی و عملکرد آتی بازار پژوهش به بررسی  دومدر فرضیه  

پیش از تخمین مدل رگرسیونی استفاده شده است. اما زیر پرداخته شده است که برای این منظور از مدل رگرسیونی  ایران

( یافته های مربوط به 4تحقیق، آزمون های تشخیصی به منظور تعیین معناداری اثرات مقطعی مدل انجام شده است. جدول )

 آزمون ها را نشان می دهد.این 

 نتایج آزمون های چاو و هاسمن در تشخیص اثرات مقطعی (:4)جدول 

 نتایج سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون مدل

t+1ADJCFO 

 )تابلویی( پانلی لیمیر( Fچاو )

 اثرات ثابت هاسمن

 

که کوچک تر از خطای با توجه به سطح معناداری آزمون چاو جهت تعیین معناداری اثرات مقطعی در مدل رگرسیونی تحقیق، 

به دست آمده، فرض صفر این آزمون مبنی بر عدم معناداری اثرات مقطعی در های تحقیق رد شده و می توان  11/1نوع اول 

پذیرفت که مدل رگرسیونی این بخش باید به روش داده های پانلی)تابلویی( تخمین زده شود. هم چنین، سطح معناداری به 

درصد می باشد که نشان از اولویت روش اثرات ثابت نسبت به اثرات  1من کوچک تر از خطای دست آمده برای آزمون هاس

 تصادفی می باشد. 
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 آزمون مفروضات اولیه رگرسیونی 

  بر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده می شود که سطح معناداری آمارهF  تحلیل واریانس کمتر از

شان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد. هم چنین، ضریب تعیین اصلاح شده به دست آمده و ن 11/1خطای نوع اول 

درصد از تغییرات جریانات نقدی عملیاتی تعدیل شده آتی شرکت ها در مدل توسط متغیرهای  97مدل نیز نشان می دهد 

 مستقل و کنترلی این مدل ها تبیین می گردد.

  جا که  قرار دارد. از آن 1/2تا  1/1جهت تایید استقلال اجزای خطا نشان از برآورد این آماره بین نتایج برآورد آماره دوربین واتسون در

 قرار دارد می توان فرض استقلال اجزای خطا را پذیرفت.  2این مقدار نزدیک به مقدار تجربی 

  مقادیر شاخصVIF که در جهت سنجش عدم همخطی میان متغیرهای مستقل تحقیق محاسبه می شود، کوچک 

به دست آمده اند که نشان از عدم وجود همخطی شدید میان متغیرهای مستقل تحقیق دارد و از این رو  11تر از مقدار بحرانی 

روابط درونی متغیرهای مستقل قرار  می توان پذیرفت که دقت ضرایب تاثیر متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، تحت تاثیر

 نگرفته است.

 پاگان که جهت بررسی عدم وجود ناهمسانی واریانس در بین -نتایج به دست آمده برای سطح معناداری آزمون بروش

می باشد که بیانگر عدم رد فرضیه مخالف مبنی بر همسانی  11/1اجزای خطا مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است، بالاتر از 

 واریانس در بین اجزای خطای مدل می باشد. 

 از این رو می توان پذیرفت که مفروضات اولیه رگرسیون برقرار بوده و نتایج مدل در تعیین اثرات قابل استناد است.

 

 نتایج برآورد ضرایب تاثیر 

  ( خلاصه یافته های این مدل را نشان می دهد.1جدول )

 دومنتایج تخمین مدل های رگرسیونی فرضیه  (:1)جدول 

 جریانات نقدی تعدیل شده آتی متغیر وابسته

 VIF معناداری تی استودنت بتا متغیر

C - 

ADJCFO 

REM 

SIZE 

GROWTH 

LEV 

∆GDP 

 ضریب تعیین تعدیل شده

F  آماره 

 سطح معناداری

 واتسون-دوربین

 پاگان-آزمون بروش

 سطح معناداری
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 نتایج آزمون اثرات متغیرهای مستقل:

 مدیریت سود واقعی نتایج به دست آمده برای سطح معناداری متغیر مستقل (REM)  تر از خطای  بالاتردر مدل دارای مقداری

جریانات نقدی تعدیل شده آتی شرکت های پذیرفته شده در گفت بین مدیریت سود واقعی و به این ترتیب می توان  درصد می باشد که 1

 (.اول براساس شاخص جریانات نقدی عملیاتی آتیفرضیه  رد)بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود ندارد 

 یشده آت لیتعد یها ییبازده داراشاخص  -ومسنتایج تخمین فرضیه  -9-3

 رابطه بین مدیریت سود واقعی و عملکرد آتی بازار سرمایه ایرانبر  نهادیمالکیت وم پژوهش به بررسی تاثیر سدر فرضیه  

پیش استفاده شده است. اما  زیر پرداخته شده است که برای این منظور از مدل رگرسیونی( یشده آت لیتعد یها ییبازده دارا)

مقطعی مدل انجام شده است. جدول از تخمین مدل رگرسیونی تحقیق، آزمون های تشخیصی به منظور تعیین معناداری اثرات 

 ( یافته های مربوط به این آزمون ها را نشان می دهد.1)

 نتایج آزمون های چاو و هاسمن در تشخیص اثرات مقطعی (:1)جدول 

 نتایج سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون مدل

t+1ADJROA 

 پانلی)تابلویی( لیمیر( Fچاو )

 اثرات ثابت هاسمن

 

که کوچک تر از خطای با توجه به سطح معناداری آزمون چاو جهت تعیین معناداری اثرات مقطعی در مدل رگرسیونی تحقیق، 

به دست آمده، فرض صفر این آزمون مبنی بر عدم معناداری اثرات مقطعی در های تحقیق رد شده و می توان  11/1نوع اول 

پذیرفت که مدل رگرسیونی این بخش باید به روش داده های پانلی)تابلویی( تخمین زده شود. هم چنین، سطح معناداری به 

درصد می باشد که نشان از اولویت روش اثرات ثابت نسبت به اثرات  1من کوچک تر از خطای دست آمده برای آزمون هاس

 تصادفی می باشد. 

 

 آزمون مفروضات اولیه رگرسیونی 

  بر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده می شود که سطح معناداری آمارهF  تحلیل واریانس کمتر از

به دست آمده و نشان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد. هم چنین، ضریب تعیین اصلاح شده  11/1خطای نوع اول 

شرکت ها در مدل توسط متغیرهای بازده دارایی های تعدیل شده آتی درصد از تغییرات موجود در  91مدل نیز نشان می دهد 

 ین مدل ها تبیین می گردد.مستقل و کنترلی ا

  جا که  قرار دارد. از آن 1/2تا  1/1نتایج برآورد آماره دوربین واتسون در جهت تایید استقلال اجزای خطا نشان از برآورد این آماره بین

 قرار دارد می توان فرض استقلال اجزای خطا را پذیرفت.  2این مقدار نزدیک به مقدار تجربی 

  مقادیر شاخصVIF که در جهت سنجش عدم همخطی میان متغیرهای مستقل تحقیق محاسبه می شود، کوچک 

به دست آمده اند که نشان از عدم وجود همخطی شدید میان متغیرهای مستقل تحقیق دارد و از این رو  11تر از مقدار بحرانی 

روابط درونی متغیرهای مستقل قرار  می توان پذیرفت که دقت ضرایب تاثیر متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، تحت تاثیر

 نگرفته است.

 پاگان که جهت بررسی عدم وجود ناهمسانی واریانس در بین -نتایج به دست آمده برای سطح معناداری آزمون بروش

می باشد که بیانگر عدم رد فرضیه مخالف مبنی بر همسانی  11/1اجزای خطا مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است، بالاتر از 

 واریانس در بین اجزای خطای مدل می باشد. 

 از این رو می توان پذیرفت که مفروضات اولیه رگرسیون برقرار بوده و نتایج مدل در تعیین اثرات قابل استناد است.
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 نتایج برآورد ضرایب تاثیر 

  ( خلاصه یافته های این مدل را نشان می دهد.7جدول )

 

 سوم نتایج تخمین مدل های رگرسیونی فرضیه  (:7)جدول 

 بازده دارایی های تعدیل شده آتی متغیر وابسته

 VIF معناداری تی استودنت بتا متغیر

C - 

ADJROA 

REM 

INSTITUTION 

INSTITUTION*REM 

SIZE 

GROWTH 

LEV 

∆GDP 

 تعدیل شدهضریب تعیین 

F  آماره 

 سطح معناداری

 واتسون-دوربین

 پاگان-آزمون بروش

 سطح معناداری

 

 نتایج آزمون اثرات متغیرهای مستقل:

  شرکت ها  مدیریت سود واقعی*مالکیت نهادیتعدیل گر نتایج به دست آمده برای سطح معناداری متغیر

(INSTITUTION*REM)  گفت به این ترتیب می توان  درصد می باشد که 1در مدل دارای مقداری پایین تر از خطای

معناداری وجود دارد. بیشتر  تاثیربین مدیریت سود واقعی و بازده دارایی های آتی بازار سرمایه ایران بر رابطه  مالکیت نهادی

است که نشان  مثبتدر مدل شرکت ها  مدیریت سود واقعی*مالکیت نهادیتعدیل گر متغیر اینکه ضریب به دست آمده برای 

 (.دوم براساس شاخص بازده دارایی های آتی)تایید فرضیه این تاثیر مستقیم است می دهد 

 یشده آت لیتعد ینقد اناتیجرشاخص  -چهارمنتایج تخمین فرضیه  -9-4

 رابطه بین مدیریت سود واقعی و عملکرد آتی بازار سرمایه ایرانبر  مالکیت نهادیپژوهش به بررسی تاثیر  چهارمدر فرضیه  

پیش از استفاده شده است. اما  زیر پرداخته شده است که برای این منظور از مدل رگرسیونی (یشده آت لیتعد ینقد اناتیجر)

اثرات مقطعی مدل انجام شده است. جدول تخمین مدل رگرسیونی تحقیق، آزمون های تشخیصی به منظور تعیین معناداری 

 ( یافته های مربوط به این آزمون ها را نشان می دهد.۱)

 نتایج آزمون های چاو و هاسمن در تشخیص اثرات مقطعی (:۱)جدول 
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 نتایج سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون مدل

t+1ADJCFO 

 پانلی)تابلویی( لیمیر( Fچاو )

 اثرات ثابت هاسمن

 

که کوچک تر از با توجه به سطح معناداری آزمون چاو جهت تعیین معناداری اثرات مقطعی در مدل های رگرسیونی تحقیق، 

به دست آمده، فرض صفر این آزمون مبنی بر عدم معناداری اثرات مقطعی در های تحقیق رد شده و می  11/1خطای نوع اول 

توان پذیرفت که مدل رگرسیونی این بخش باید به روش داده های پانلی)تابلویی( تخمین زده شود. هم چنین، سطح معناداری 

درصد می باشد که نشان از اولویت روش اثرات ثابت نسبت به اثرات  1من کوچک تر از خطای به دست آمده برای آزمون هاس

 تصادفی می باشد. 

 

 آزمون مفروضات اولیه رگرسیونی 

  بر اساس شاخص های نیکویی برازش مدل مشاهده می شود که سطح معناداری آمارهF  تحلیل واریانس کمتر از

شان از معناداری مدل رگرسیونی مورد تخمین دارد. هم چنین، ضریب تعیین اصلاح به دست آمده و ن 11/1خطای نوع اول 

درصد از تغییرات جریانات نقدی عملیاتی تعدیل شده آتی شرکت ها در مدل توسط  97شده مدل نیز نشان می دهد 

 متغیرهای مستقل و کنترلی این مدل ها تبیین می گردد.

  جا که  قرار دارد. از آن 1/2تا  1/1جهت تایید استقلال اجزای خطا نشان از برآورد این آماره بین نتایج برآورد آماره دوربین واتسون در

 قرار دارد می توان فرض استقلال اجزای خطا را پذیرفت.  2این مقدار نزدیک به مقدار تجربی 

  مقادیر شاخصVIF کوچککه در جهت سنجش عدم همخطی میان متغیرهای مستقل تحقیق محاسبه می شود ، 

به دست آمده اند که نشان از عدم وجود همخطی شدید میان متغیرهای مستقل تحقیق دارد و از این رو  11تر از مقدار بحرانی 

می توان پذیرفت که دقت ضرایب تاثیر متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، تحت تاثیر روابط درونی متغیرهای مستقل قرار 

 نگرفته است.

 پاگان که جهت بررسی عدم وجود ناهمسانی واریانس در بین -ای سطح معناداری آزمون بروشنتایج به دست آمده بر

می باشد که بیانگر عدم رد فرضیه مخالف مبنی بر همسانی  11/1اجزای خطا مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته است، بالاتر از 

 واریانس در بین اجزای خطای مدل می باشد. 

 که مفروضات اولیه رگرسیون برقرار بوده و نتایج مدل در تعیین اثرات قابل استناد است.از این رو می توان پذیرفت 

 

 نتایج برآورد ضرایب تاثیر 

  ( خلاصه یافته های این مدل را نشان می دهد.3جدول )

 چهارمنتایج تخمین مدل های رگرسیونی فرضیه  (:3)جدول 

 جریانات نقدی تعدیل شده آتی متغیر وابسته

 VIF معناداری تی استودنت بتا متغیر

C 

ADJCFO 

REM 

INSTITUTION 
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INSTITUTION*REM 

SIZE 

GROWTH 

LEV 

∆GDP 

 ضریب تعیین تعدیل شده

F  آماره 

 سطح معناداری

 واتسون-دوربین

 پاگان-بروشآزمون 

 سطح معناداری

 

 بر اساس فرضیه های تحقیق  نتیجه گیری -19

 یها( رابطه معنادار یی)بازده دارا رانیا هیبازار سرما یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد نیبفرضیه اول:  -11-1

 وجود دارد.

( رابطه یاتیعمل ینقد اناتی)جر رانیا هیبازار سرما یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد نیبفرضیه دوم:  -11-2

 وجود دارد. یمعنادار

 

شرکت های  ها( یی)بازده دارا رانیا هیبازار سرما یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد نیبدر فرضیه اول پژوهش به بررسی رابطه 

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد که نتایج به دست آمده برای سطح معناداری متغیر مستقل مدیریت 

باشد که به این ترتیب می توان گفت بین مدیریت سود درصد می 1تر از خطای  سود واقعی در مدل اول دارای مقداری پایین

دوم مورد تایید قرار  فرضهبازار سرمایه ایران رابطه معناداری وجود دارد. اما این موضوع برای واقعی و بازده دارایی های آتی 

نگرفته است. بیشتر اینکه ضریب به دست آمده برای مدیریت سود واقعی در مدل اول منفی است که نشان می دهد افزایش 

در واقع نتایج به دست آمده نشان می  ی شود.مدیریت سود واقعی شرکت ها موجب کاهش بازده دارایی های آتی شرکت م

همچنین نتایج حاکی از آن دهد که مدیریت سود واقعی می تواند عملکرد آتی)بازده دارایی های تعدیل شده( را کاهش دهد. 

مده از دلایل اصلی نتیجه به دست آاست که بین مدیریت سود واقعی و جریانات نقدی عملیاتی رابطه معناداری وجود ندارد. 

می توان به تاثیر مدیریت سود بر دیدگاه بازار و اعتباردهندگان مالی شرکت ها دانست. زمانی که شرکت و دوم برای فرضیه اول 

ها از فعالیت های مدیریت سود بهره می گیرند، نگرش و دیدگاه بازار نسبت به آنها منفی شده که این موضوع می تواند موجب 

خارجی شده و از سوی دیگر، سرمایه گذاران تمایلی به سرمایه گذاری در این شرکت ها  کاهش دسترسی به منابع مالی

صومعه سرایی و (، 2111تسای و گو )، (211۱این یافته ها سازگار با نتایج پژوهش جیانگ و همکاران) نخواهند داشت.

 است. (1937( و آورند و میر )1937(، سیدنژاد و همکاران )1937ذوالفقاری )
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)بازده  رانیا هیبازار سرما یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد نیبر رابطه ب ینهاد : مالکیتسومفرضیه  -11-3

 گذارد. یم ریها( تاث ییدارا

 اناتی)جر رانیا هیبازار سرما یو عملکرد آت یسود واقع تیریمد نیبر رابطه ب ینهاد تیمالکفرضیه چهارم:  -11-4

 گذارد. یم ری( تاثیاتیعمل ینقد

عملکرد آتی  یهاییبازده دارابر رابطه بین مدیریت سود واقعی و  مالکیت نهادیپژوهش به بررسی اثر تعدیلی  سومدر فرضیه 

شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد که نتایج به دست آمده برای سطح معناداری متغیر تعدیل 

درصد می باشد که به  1دارای مقداری پایین تر از خطای  فرضیه سوم*مدیریت سود واقعی شرکت ها در مالکیت نهادیگر 

بر رابطه بین مدیریت سود واقعی و بازده دارایی های آتی بازار سرمایه ایران تاثیر  مالکیت نهادیاین ترتیب می توان گفت 

رد تایید قرار نگرفته است. بیشتر اینکه ضریب به دست آمده برای مو فرضیه چهارممعناداری وجود دارد. اما این موضوع برای 

*مدیریت سود واقعی شرکت ها در مدل اول مثبت است که نشان می دهد این تاثیر مستقیم مالکیت نهادیمتغیر تعدیل گر 

عملکرد آتی شرکت  می تواند رابطه منفی بین مدیریت سود واقعی و مالکیت نهادی. در حقیقت این نتیجه نشان می دهد است

بالاتر، نظارت و کنترل بیشتری بر  مالکیت نهادیها را کاهش دهد. این نتیجه دال بر این مدعاست که شرکت های دارای 

فعالیت های شرکت داشته و مدیران با محدودیت های دستکاری مالی بیشتری مواجه می شوند. بنابراین، اجرای سیاست های 

. این یافته ها سازگار با نتایج پژوهش جیانگ و ری بر فعالیت های گزارشگری مالی داشته باشدنهادی می تواند کنترل بیشت

 است.  (1931( و همت فر و همکاران )2114، نظیر و همکاران )(211۱همکاران)

 منابع فارسی: -01-5

 سود مدیریت بر حسابرسی کمیته و نهادی مالکیت مستقل، مدیره هییت تاثیر (.1937) قهرمانی، حسنا و کبری, میر احمدی

 در مدیریت و حسابداری نوین پژوهشهای ملی کنفرانس دومین تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در

 . شهرداری همیاری سازمان کاربردی علمی جامع دانشگاه کرج، ، سوم هزاره

 موثر نرخ با سود مدیریت و نهادی مالکیت بین رابطه بررسی (.1931) محسن کاویانی، و ، هادی شایسته پریسا؛, پورنجار

 حسابداری، و مدیریت های تکنیک المللی بین کنفرانس دومین تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالیاتی

 اشراق. مهر همایشگران شرکت تهران،

بیرونی)مالکیت نهادی( بر ارتباط بین بیش اعتمادی مدیران و (، بررسی تاثیر نظارت 1931حسینلو، امین؛ حبیب تندکار، دنیز)

مدیریت سود )مطالعه موردی در صنعت خودرو و قطعات(، نهمین کنفرانس بین المللی حسابداری و مدیریت و ششمین 

 .24-1کنفرانس کارآفرینی و نوآوری های باز، صص

ئیان و سید محمد اعرابی(. تهران: دفتر پژوهش های فرهنگی، (. مدیریت استراتژیک )ترجمه علی پارسا19۱3فرد آر. ) دیوید،

 چاپ هفدهم.

(، بررسی ارتباط بین تامین مالی و عملکرد عملیاتی بر اساس تمرکز بازار در 1931رضایی, معصومه و حسنی، محسن، )

علوم مدیریت ، اقتصاد و چهارمین کنفرانس ملی رویکردهای نوین در  شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،

 حسابداری، بابل، موسسه علمی تحقیقاتی کومه علم آوران دانش.

( بررسی رابطه بین مدیریت سود واقعی و عملکرد 1937سیده لیلا، ) اسماعیل و میراحمدی، سیدنژادفهیم, سیدرضا؛ اقدامی،

کارآفرینی و نوآوری های باز، تهران، شرکت  آتی، یازدهمین کنفرانس بین المللی حسابداری و مدیریت و هفتمین کنفرانس

 همایشگران مهر اشراق.

 سازمان حسابرسی و حسابداری تخصصی تحقیقات مرکز تهران، اول، جلد یازدهم، چاپ مالی مدیریت(. 19۱9. ) رضا شباهنگ،

 .حسابرسی
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در شرکتهای فعال در صنعت  31 لغایت ۱2(. بررسی مدیریت سود واقعی در سالهای 1931عباسپور, امین و نصیری، سعید، )

 داروسازی بورس اوراق بهادار تهران، دومین کنفرانس بین المللی مدیریت و حسابداری، تهران، موسسه آموزش عالی صالحان.

 و آتی عملیاتی نقدی جریانات با واقعی سود مدیریت بین رابطه (.1937) ذوالفقاری، مهدی و مریم, سرایی صومعه بلندی علی

 صالحان. دانشگاه تهران، پویا، حسابرسی و حسابداری مدیریت، المللی بین کنفرانس سومین شرکت، یآت ارزش

 در کارانهمحافظه سودهای گزارشگری و حسابرس تصدی دوره رابطه بررسی" ،(1934)، آمنه بذرافشان، و غلامرضا کرمی،

 .۱1 – 11 صص ،7 شماره دوم، سال ،"بهادار اوراق بورس فصلنامه. تهران بهادار اوراق بورس

 سهام، بازده با مالی اهرم تغییرات بین رابطه بررسی (.1932) داریوش دموری، و خانقاه، جمال برزگری مهین؛, خورمیزی کفاش

 ملی همایش دومین ایران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت آتی عملیاتی عملکرد و آتی انتظار مورد بازده

 واحد اسلامی آزاد دانشگاه گچساران، سازمانها، در صنایع مهندسی و حسابداری مدیریت، مباحث ارتقاء راهکارهای بررسی

 گچساران.

 .11۱-21 –. تهران: انتشارات کتاب نو. صفحات  SPSS. تحلیل های آماری با استفاده از (19۱1.)، منصور یمومن

 پژوهشنامه نویسی. تهران: انتشارات جامعه شناسان.(. پژوهش، پژوهشگری و 19۱۱میرزایی، خلیل)

 پایداری متغیر بر تمرکز با حسابداری اطلاعات کیفیت اقتصادی (. پیامدهای1931 بنی مهد.) حمید و  ؛ مرام، هاشم نیکو

 14-1 صفحه ،1939 تابستان ،( 21 پیاپی)2 شماره ،7 سود.نشریه مدیریت. دوره

، بررسی تاثیر توانایی های مدیریت بر ارتباط میان مدیریت سود 1931محمود فیروزیان،  و گمراوی, یوسف؛ محمود ،همت فر 

اولین کنفرانس  از طریق دستکاری فعالیت های واقعی و عملکرد آتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،

 .ندیشوران هزاره سومنس های علمی املی حسابداری و علوم اقتصادی، قم، موسسه مدیریت کنفرا
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