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) مدل پنمن( سود تیفیو ک یسود واقع تیریبا مد ينهاد تیمالک نیرابطه ب یبررس
  شده بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ يهادر شرکت

  
  2 سید محمدرضا مشهورالحسینی ،1مهدي خواجوي

  )نویسنده مسئول( ایران ،بیرجند آزاداسلامی، دانشگاه بیرجند، احدو سی ارشد حسابداري،دانشجوي کارشنا -1
  ایران ،بیرجند آزاداسلامی، دانشگاه بیرجند، واحد حسابداري، عضو هیات علمی گروه -2

  
 مدل( سود کیفیت و واقعی سود مدیریت با نهادي مالکیت بین رابطه بررسی تحقیق این اصلی هدف -چکیده

 براي. است 1394 تا 1390 زمانی دوره طی در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايشرکت در) پنمن
 آزمون جهت. گردید انتخاب حذفی گیرينمونه روش با شرکت 133 تعداد پژوهش اهداف به ستیابید

 پژوهش هايیافته. شد استفاده 8 نسخه Eviews افزارنرم در ترکیبی هايداده روش از پژوهش هايفرضیه
 مالکیت بین اما. یدنگرد مشاهده داريمعنی رابطه واقعی سود مدیریت و نهادي مالکیت بین که دهدمی نشان

   .دارد وجود مستقیمی دارمعنی رابطه سود کیفیت و نهادي
  

  بیان مسئله
گردد که به عنوان عامل یم یشرکت تلق يدادهاینظارت بر رو يبرا يالهیبه عنوان وس یمال يگزارشگر

 یمال يهاصورت يهااز بخش یکیبه عنوان  يسود حسابدار. شودیمحسوب م يریگمیدر تصم يرگذاریتاث
و  ریمد تیو سنجش فعال یاعتبارده يبرا ییو مبنا دیآیها به حساب معملکرد شرکت يارهایمع نیتریاز اصل
منابع  تیبه عنوان عملکرد حوزه اقتصاد جامعه موجب هدا يسطح کلان اقتصاد ایبالاتر  یدر سطح نیهمچن

کند یمنابع باارزش را تباه م نیا نکهیا اید و گردیبالا م يبا سودآور ییهايگذارهیبه سرما يمحدود اقتصاد
 یتمایل مدیر به سوءاستفاده از مدیریت سود و در نتیجه ارائه اطلاعات مال ).1390 ،ياحمدپور و منتظر(

تبعات اقتصادي را به  تیسازد که در نهاینادرست به سهامداران آسیب جدي به اعتماد سهامداران وارد م
گذارد یکنندگان ماستفادهیمات  بر تصم يکه سود حسابدار ياثر). 2005مکاران، و ه 1کیسی. (همراه دارد

طبق  .رابطه با رقم سود شده است در یآن را در کانون توجه قرار داده و موجب مطرح شدن موضوعات مختلف
                                                             
1. Keasey 
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صاحبکار یا مالک،  رابطه نمایندگی قراردادي است که براساس آن) 1976( مک لینگ تعریف جنس و
  .کندمی گیري را به او تفویضخود منصوب و اختیار تصمیم نده یا فرد دیگري را از جانبنمای

-گیرد و مدیران در مقایسه با سرمایهقرار نمی کنندگاناینکه اطلاعات بطور یکسان در اختیار استفادهه با توجه ب

باشند، رکت در آینده میمختلف ش اطلاعات افشاء نشده بیشتري در مورد عملیات و جوانب گذاران، داراي
امر موجبات مدیریت سود توسط  شود، که اینگذاران عدم تقارن اطلاعاتی ایجاد میسرمایه بین مدیران و

است  گذاران نهاديسرمایهگردد یکی از عواملی که موجب کاهش مدیریت سود می .کندمدیر را فراهم می
  ).1388و تفتیان،  نیاطالب(

اختیار سهامداران جزء و  ها دربخشی از مالکیت شرکت. هاي مختلف، متفاوت استترکیب سهامداران شرکت
مدیران شرکت عمدتاً به اطلاعات در دسترس  این گروه براي نظارت بر عملکرد. اشخاص حقیقی قرار دارد

-تاین در حالی است که بخش دیگري از مالکیت شرک. کنندمی هاي مالی منتشره اتکاءعموم، همانند صورت
اي عمده قرار دارد که برخلاف گروه سهامداران نوع اول، اطلاعات داخلی با حرفه ها در اختیار سهامداران

طریق ارتباط  هاي بلندمدت شرکت، ازگذارياندازهاي آتی و راهبردهاي تجاري و سرمایهدرباره چشم ارزش
سهامداران نهادي داراي ). 1384دلر، نوروش و کر( گیردمستقیم با مدیران شرکت در اختیار ایشان قرار می

ها هستند و ضمن هاي تجاري شرکتاي در بازار سرمایه و مدیریت فعالیتنفوذ و تاثیر قابل ملاحظه
برخورداري از ساختار منسجم سازمانی، اطلاعات ارزشمند و استراتژیک مالی و تجاري را از طریق ارتباط 

گیرند و به خاطر دسترسی به اطلاعات مهم و گذاري در اختیار میهاي مورد سرمایهمستقیم با مدیران شرکت
توانایی  هاي فعال در بازار سرمایه و سهامداران جزء که معمولاًگیري از مشاورین متخصص، از دیگر گروهبهره

).  2001، 1باتاچاریا(هاي ساده سود را دارند هایی متکی به شاخصدستیابی به تحلیل اطلاعات را ندارد و تحلیل
سود از جمله مدیریت سود، از اهمیت به  گذاران نهادي بر تصمیمات مدیریت در قبالتأثیر سرمایهبنابراین 

ي براي جلوگیري استراتژ ینترمعمولبه طوري که  ).1388فرد و همکاران،  مرادزاده( سزایی برخوردار است
هاي و سقوط شرکت یورشکستگ). 2016و همکاران،  2سانی( شوداز اقدامات مدیریت سود محسوب می

ر ارتباط با صحت سود گزارش شده د جدید ییهایپارمالات  نگران و  یراکسانرون، ورلدکام، ز یرنظ یمعظ
دستکاري  یع،وقا ینا یها نشان داد که منشا اصلیورشکستگین ا یبررس بوجود آورد یتوسط گزارشگران مال

                                                             
1. Bhattacharya 
2. Sani 
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یشگاهی پ( یافت یندگیتوان در مشکلات نمایرا مآن یشهه رک بود یفیتکیو ب یسود و گزارش سودهاي واه
سود  یفیتک. هاستشرکت یسلامت مال یجهت بررس از ابزارهاي مهم یکیسود  یفیتک. )1395مهد، و بنی

واحد تجاري با  یسودآوري آت. دهدیتجاري را نشان م واحد یسودآوري آت یندهاي منصفانه، فرآیوهش
). 2009، 1دیچو اسچرند( شود، رابطه داردیخاص گرفته میرندگان  گیمتصم یلهسکه به و یهاي خاصیمتصم

نادرست  یصتخص یقمنابع، کاهش رشد اقتصادي از طر یصدر تخصیسک ر یجادسود، باعث ا یینپا یفیتک
 یکردستان( شودیاطلاعات م یسکر یشو افزا یواقعیرغ یهاي با بازدهها، انحراف منابع به سوي طرحیهسرما
 از یتمالک ییاز جدا یناش یاندر جهت حداقل کردن ز یزمیمکان یشرکت یتحاکماز طرفی ) 1392یفه، و طا

 باشدیگردد میها مشرکت ییگذاران و حداقل شدن کارایهبه سرما یسککه منجر به انتقال ر یریتمد
-کتی و تأثیر آن بر فعالیتگذاران نهادي در حاکمیت شربا توجه به نقش سرمایه .)1395مهد، یشگاهی و بنیپ(

  مدیریت واقعی ارتباط دارد؟شود که آیا مالکیت نهادي سهام با شیوه سؤال زیر مطرح می مدیریتیي ها
  

  پیشینه پژوهش
به تحلیل موضوع ساختار مالکیت شرکت و ارزشمندي سود حسابداري در آسیاي ) 2002( 2جوزف و وانگ
گذاران و یهسرماین تضاد منافع ب یجادا موجب متمرکز  یتمالک نتایج حاکی از آن بود که. شرقی پرداختند

  .یابدیسود کاهش م یفیتک نهایت،شود و در یمالکان م
طلبانه به این نتیجه تحقیقی با عنوان نظارت نهادي و مدیریت سود فرصت در )2002( همکارانچونگ و 

 در سود هموارسازي براي تعهدي اقلام تمدیری گذاران نهادي از درگیرشدن مدیریت درسرمایهرسیدند که 
 .کنندمی جلوگیري سود، مطلوب سطح به دستیابی جهت

هاي ها در شرکتنتایج آن. در مطالعه خود رابطه مالکیت نهادي و مدیریت سود را تحلیل نمودند) 2005( 3کوه
  .دارداسترالیایی نشان داد رابطه غیرخطی مثبتی بین مالکیت نهادي و مدیریت سود وجود 

 ینبدر تحقیقی با عنوان مالکان نهادي و کیفیت سود به این نتیجه دست یافتند که ) 2006( 4ینزولري و جنگ
  .سود رابطه اي مثبت برقرار است یفیتنهادي و ک یتمالک

                                                             
1. Dechow & Schrand 
2. Joseph & Wong 
3. Koh 
4. Velury & Jenkinz 
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هاي روسی به این نتیجه در پژوهشی با عنوان کنترل مالکان نهادي و کیفیت سود در شرکت) 2007( 1باجاوا
  . گرددکنترل بیشتر مالکان نهادي منجر به بهبود کیفیت سود می رسید که

مالزي  هايسود شرکت یفیتو ک یتساختار مالک ی،راهبري شرکت ینرابطه ب یبه بررس) 2008( 2یويو د یمهاش
 وجود معناداري مثبت سود رابطه کیفیت و سهام نهادي مالکیت بین که داد نشان آنان تحقیق نتایج. پرداختند

 .شودمی کیفیت سود بهبود موجب توجهی قابل طور به نهادي سهامداران در افزایش و ددار

گذاران نهادي و مدیریت سود به تحلیل موضوع در اي با عنوان سرمایهدر مطالعه) 2010( 3جلیل و رحمان
  . شودینتایج از این قرار بود که مالکیت نهادي موجب کاهش مدیریت سود م. هاي مالزي پرداختندشرکت

-گذاران نهادي، حاکمیت شرکتی و مدیریت سود در شرکتبه بررسی موضوع سرمایه) 2013( 4نیا و جاربویی

  .کنندها به این نتیجه رسیدند که مالکان نهادي رفتار مدیریت سود را محدود میآن. هاي فرانسوي پرداختند
کاري، مالکان نهادي و مدیریت سود به حافظهدر تحقیق خود با عنوان ارتباط میان م) 2014( و همکاران 5لین

. هستند سود هايفعالیت درگیر کمتر احتمالاً مالی، کارانهمحافظه گزارش با هاییاین نتیجه رسیدند که شرکت
  .یافتند گذار نهاديسرمایه و سود مدیریت بین را منفی رابطه یک همچنین آنها

-هاي آنیافته. صوص مدیریت سود و ساختار مالکیت پرداختنداي در خبه مطالعه) 2015( 6کاظمیان و سانوسی

-مالکیت قرار می ها نشان داد که بدون در نظر گرفتن شرایط زیست محیطی مدیریت سود تحت تاثیر ساختار

  .گیرد
ها به این نتیجه آن. به بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و مدیریت سود پرداختند) 2016( 7سالم و الزوبی

که مالکیت مدیریتی، مالکیت نهادي، مالکیت خانواده و مالکیت خارجی موجب بهبود گزارشگري  رسیدند
  .شود و تاثیر قابل توجهی در جلوگیري از مدیریت سود داردمالی می

                                                             
1. Bagaeva 
2. Hashim & Devi 
3. Jalil & Rahman 
4. Njah & Jarboui 
5. Lin 
6. Soheil & Sanusi 
7. Salem  &Alzoubi 
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اي به بررسی رابطه بین مالکان نهادي و مدیریت سود واقعی و تعهدي در مطالعه )2016( و همکاران  یسان
به این  2009تا  2002در دوره ipo شرکت  220با تحلیل مدیریت سود واقعی و تعهدي در  هاآن. پرداختند

  .نمایدنتیجه رسیدند که مالکان نهادي، مدیریت سود را محدود می
نتایج از . به نقش مالکان نهادي در رابطه بین مدیریت سود و ساختار سرمایه پرداختند) 2016( و همکاران 1جین

-به عبارتی در شرکت. مالکان نهادي تاثیر مثبتی بر رابطه بین مدیریت سود و اهرم مالی دارنداین قرار بود که 

  .هاي با مدیریت سود بالا اهرم مالی بالاتري دارند
در این . سود را بررسی نمودند مدیریت کاهش در شرکتی حاکمیت تاثیر) 1387(یزدانیان و  یگانهحساس 

شاخصی براي تعیین مدیریت سود   استفاده از مدل تعدیل شده جونز به عنوان تحقیق از اقلام تعهدي اختیاري با
به کار  1384الی  1382هاي  شرکت طی سال 177بدین منظور اطلاعات  .ها استفاده گردیده است در شرکت

گذاران نهادي در  که درصد مالکیت سرمایهدهد زمانی حاصل از این پژوهش نشان می  نتایج .گرفته شده است
  .یابد باشد مدیریت سود کاهش می %45ها بیش از  شرکت

در این . پرداختند گذاران نهادي و هیات مدیره با مدیریت سودرابطه بین سرمایه) 1388(ا و تفتیان نیطالب
نتایج آماري نشان داد که . تحقیق اقلام تعهدي اختیاري به عنوان معیار سنجش مدیریت سود در نظر گرفته شد 

گذاران نهادي، درصد مالکیت اعضاي هیات مدیره و تعداد اعضاي غیرموظف مالکیت سرمایه بین درصد
گذاران بدین معنا که افزایش درصد مالکیت سرمایه. معناداري وجود دارد هیات مدیره و مدیریت سود رابطه

ث کاهش تواند باعاعضاي غیرموظف هیات مدیره می نهادي، درصد مالکیت اعضاي هیات مدیره و تعداد
  .مدیریت سود شود

شرکت بورس تهران در  61 رابطه بین مالکیت نهادي سهام و مدیریت سود در) 1388( و همکاران فردمرادزاده
. براي محاسبه مدیریت سود از مدل تعدیل شده جونز استفاده نمودند. بررسی نمودند 1386تا  1382هاي سال

  .سود بود با مدیریت آن تمرکز و نهادي مالکیت سطح بین معنادار منفی رابطه وجود بیانگر تحقیق
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق   76 رابطه مالکیت و کیفیت سود در) 1389( منشنصرالهی و عارف

براي ارزیابی کیفیت سود در این پژوهش از . مورد مطالعه قرار دادند 1386تا  1380هايطی سال بهادار تهران
ت حسابداري مطابق با مفاهیم نظري استانداردهاي حسابداري ایران استفاده شده هاي کیفی اطلاعاویژگی

گذاران نهادي، کیفیت سود بهبود دهد که با افزایش نسبت مالکیت سرمایهنتایج این پژوهش نشان می. است
                                                             
1. Jin 
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عات صادقانه، ها باعث ارایه اطلاگذاران نهادي در ساختار مالکیت شرکتیابد؛ به بیانی دیگر، وجود سرمایهمی
شود و از طرفی تمرکز مالکیت موقع میهطرفانه و ب، بی)کنندگی بیشتربینیداراي ارزش پیش( ترمربوط
  .شودگذاران نهادي باعث کاهش کیفیت سود میسرمایه

 108را در  موثر سود یریتمد موقت و/ گذاران نهادي بلندمدتیهسرما یانرابطه م) 1391(یلیان جل یقلی وعل
از نسخه براي مدیریت سود . بررسی نمودند 1388تا 1384ت بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی شرک

مدیریت سود  براي برآورد میزان اقلام تعهدي اختیاري به عنوان معیار چو ویتعدیل شده مدل جونز که توسط د
کنند، ور مؤثر مدیریت نمیهایی که سود را بطکه در شرکت دادنشان  هاي پژوهشیافته. گردید استفاده
هاي اختیاري افزاینده درآمد مرتبط هستند و در شرکت گذاران نهادي بلندمدت با سطح اقلام تعهديسرمایه

شده با  اختیاري افزاینده درآمد همساز کنند بطور منفی با سطح اقلام تعهديکه سود را بطور مؤثر مدیریت می
  .عملکرد مرتبط هستند

 يکارسود با محافظه یریتارتباط مد یبررسبه  1392تا  1388هاي طی سال) 1394( ي و جعفريسپهر
براي محاسبه مدیریت سود از مدل . پرداخت بورس اوراق بهادار تهران ي در گذاران نهادیهو سرما يحسابدار

 يحسابدار يارکمحافظه ینها نشان داد بداده یلو تحل یهحاصل از تجز یجنتا. تعدیل شده جونز استفاده کردند
وجود دارد و هر دو  يداریدر سود رابطه معن يو دستکار يگذاران نهادیهسرما یندر سود همچن يو دستکار

  .قرار گرفت ییدمورد تا یقتحق یهفرض
سود در بازار بورس اوراق بهادار  یریتمد یزانبر م یشرکت یتحاکم یرتاثبه بررسی ) 1394( ی و فیضیقدرت

. ها از روش تعدیل شده جونز براي مدیریت سود استفاده کردندآن. پرداختند 1390تا  1385هاي در سال تهران
 مدیره، هیئت ترکیب در غیرموظف مدیران نسبت نهادي، گذارانداري بین  نسبت سرمایهها هیچ رابطه معنیآن

بر میزان داخلی  حسابرسی وجود و مدیره هیئت رئیس نایب یا رئیس عنوان به مدیرعامل شرکت وجود
  .سود پیدا نکردند مدیریت

تا  1387زمانی  بازه شرکت در 120سود در کیفیت بر عمده سهامدار مالکیت اثر) 1395( مهدیشگاهی و بنیپ
 جونز شده تعدیل از مدل سود کیفیت سنجش براي. در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی نمودند 1391

 حقیقی، مالکان مالکان حقوقی، گروه چهار تفکیک به عمده سهامدار پژوهش این در. است شده استفاده
و  منفی رابطه وجود مبین تحقیق نتایج. گرفت قرار بررسی مورد گذاريسرمایه هايشرکت و دولتی نهادهاي
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. است کیفیت سود با دولتی نهادهاي عمده مالکیت و حقیقی عمده مالکیت حقوقی، عمده مالکیت بین معنادار
  .نشد یافت سود کیفیت و گذاريسرمایه هايشرکت عمده مالکیت بین معناداري ارتباط ولیکن

  
  روش پژوهش

 نظر از و بوده نوع توصیفی از مطالعه، ماهیت براساس همچنین. باشدمی کاربردي هدف، نظر از پژوهش این
-پژوهش جزء رد،کارب نظر از پژوهش، است این ذکر به لازم. باشدمی نگرگذشته هايپژوهش جزء نیز، زمان

  .است همبستگی نوع از و تحلیلی -توصیفی و هاي کمیپژوهش جزء داده، نوع نظر از و گرانتیجه هاي
  

  هاي پژوهشفرضیه
 .داري وجود داردبین مالکیت نهادي و مدیریت سود واقعی رابطه معنی

 .داري وجود داردرابطه معنی بین مالکیت نهادي و کیفیت سود

  
  ماريجامعه و نمونه آ

در وضعیت کنونی ایران، اطلاعات مربوط . شرط لازم براي انجام هر پژوهشی در دسترس بودن اطلاعات است
 که ضوابطی و معیارها به توجه با همچنین. است دسترس در بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هايبه شرکت

 است، کرده تعیین هاشرکت شگريگزار نحوه و فعالیت ادامه پذیرش، براي بهادار اوراق بورس سازمان
  .است ترهمگن و ترمنسجم بوده، برخوردار بالاتري کیفیت از بورس عضو هايشرکت به مربوط اطلاعات

که شرایط زیر را دارا  شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفته شرکت آماري این تحقیق شامل ۀجامع
  .باشد هستند، می

  .تغییر سال مالی نداده باشندشرکت طی دوره مورد بررسی 
  .گري مالی و بیمه نباشندگذاري، هلدینگ، واسطههاي سرمایههاي تحت بررسی جزء شرکتشرکت

  .هاي آنها در دسترس باشداطلاعات و داده
به روش حذفی سیستماتیک، از بین کل   هاي فوق ها، با توجه به محدودیت براي استخراج داده نهایت درو 

  .شرکت انتخاب گردید 133ن جامعه تعداد هاي ایشرکت
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  قیتحق يرهایمدل و متغ
EMit = β0+β1NPGit+β2AGEit+β3LEVit+β4 SIZEit +ɛ 
EQit  = β0+β1NPGit+β2AGEit+β3LEVit+ β4 SIZEit +ɛ 

  وابسته يرهایمتغ
EMit شرکت  یسود واقع تیریمدi  در سالt  
EQit سود شرکت  تیفیکi  در سالt  

که  یبه صورت. گرددیمحاسبه م  لیبه صورت ذ) 2010( نیمطابق پژوهش کوهن و زارو سود یواقع تیریمد
 .دهندیم لیسود را تشک یواقع تیریمد لیذ يهامدل يهاماندهیمجموع  باق

  رعاديیغ یاتیهاي نقد عملانیجر ريیگاندازه -1
CFOit / Ait-1 = α0 + α1 (1 / Ait-1) + α2 (Sales/ Ait-1) + α3 (ΔSales / Ait-1) + εit 

CFOit :شرکت  یاتیهاي نقد عملانیجرi  در سالt  
TAit-1: هاي شرکت ییجمع کل داراi 1در سال- t  
Salesit:  فروش شرکتi  در سالt  

ΔSalesit :فروش شرکت  راتییتغi  در سالt  1نسبت به سال- t  
εit: مدل ماندهیباق  

  دیتول رعاديیهاي غنهیهز ريیگاندازه -2
PRODit /Ait-1= α0+α1 (1/ Ait-1) +α2 (Salesit / Ait-1) +α3 (Δ Salesit,t-1 /Ait-1)  
                              +α4 (Δsales/Ait-1)) + δit 

PRODit کالا شرکت  يدر موجود رییبهاي تمام شده کالاي فروش رفته به اضافه تغi  در سالt  
δit: مدل ماندهیباق  

  رعاديیغ ياریاي اختهنهیهز ريیگاندازه -3
DISEXPit /Ait-1 = α0 + α1 (1/Ait-1) + α2 (Salesit/Ait-1) + λit 

DISEXPit: شرکت  اريیاخت نهیهزi  در سالt و فروش یهاي اداري، عمومنهیکه برابر است با هز  
λit: مدل ماندهیباق  

  :سود تیفیک
  .دیآیبه دست م یاتیبه سود عمل یاتیوجوه نقد عمل میسود از تقس تیفیمدل ک نیدر ا) 2002(پنمن 

  مستقل ریمتغ
NPGit:  شرکت  ينهاد سهامداراندرصدi  در سالt  
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ها  ها، شرکت بانک قیتحق نیقانون بازار اوراق بهادار در ا 1 ماده 27بند  فیسهامداران نهادي مطابق تعر ریمتغ
عنوان سهامدار  اشته باشد بهد شده را دردست درصد سهام منتشر 5از  یشکه ب یحقوق یا یقیشخص حق و هر

  .شده است نهادي در نظر گرفته
  متغیرهاي کنترلی

:SIZEit هاي شرکت  لگاریتم طبیعی ارزش دارایی :اندازه شرکتi  در سالt  
AGEit:  هاي فعالیت در بورس اوراق بهادار تهران برابر است با سال: شرکت) قدمت(عمر.  
LEVit: هاها به مجموع داراییوع بدهیاهرم مالی برابر است با نسبت مجم.  

  
  پژوهش متغیرهاي توصیفی آمار

  مطالعه در استفاده مورد متغیرهاي توصیفی آمار: 1 جدول
 متغیر

  مدیریت سود  ویژگی
کیفیت سود 

  پنمن
نسبت مالکان 

  اهرم مالی  عمر شرکت  اندازه  نهادي

  69/0  46/18  09/6 88/73 80/0 - 002/0 میانگین
 65/0 00/17 97/5 94/76 75/0 006/0  میانه

  06/3  00/48  29/8 100 31/177 50/0  حداکثر
  10/0  00/1  56/4 00/8 - 38/158 - 73/0  حداقل

  34/0  74/9  67/0 95/17 14/12 15/0  انحراف معیار
  51/2  25/1  73/0 - 24/1 14/0 - 54/0  چولگی

  49/13  13/4  50/3 99/4 43/146 71/4  کشیدگی
 و معیار انحراف بیشترین داراي نهادي مالکان نسبت است شده ادهد  نشان 1 جدول در که همانطور

 وجود چندانی فاصلۀ متغیرها میانگین و میانه بین همچنین،. باشدمی معیار انحراف کمترین داراي سود مدیریت
  .هستند برخوردار مناسبی توزیع از متغیرها که کرد بیان توانمی بنابراین ندارد

  
  متغیرها مانایی آزمون

 چگونگی رگرسیونی، مدل نامطمئن نتایج آن پی در و نبودن ساختگی از اطمینان براي مدل، برآورد از قبل
  .باشدمی 2 جدول شرح به نتایج که گردید بررسی لوین آزمون از استفاده با مانایی
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  پژوهش متغیرهاي واحد ریشه و مانایی آزمون نتایج 2 جدول
  سطح احتمال  آماره تفاضل متغیر

  ریت سودمدی

  سطح

70/24-  00/0  

  00/0  -50/162  کیفیت سود مدل پنمن

  00/0  -15/17  اهرم مالی

  00/0  -37/339  مالکان نهادي

  00/0  -79/30  اندازه شرکت
  .باشندمی مانا سطح در حاضر متغیرهاي همه 2 جدول مطابق مانایی آزمون نتایج براساس

  
    مدل تخمین براي مناسب مدل

 الگوي یا تلفیقی هايداده الگوهاي بین از ارجح الگوي انتخاب براي لیمر  F آزمون از  مدل شبراز  از قبل
  . شودمی انجام تصادفی یا ثابت اثرات با مدل بین انتخاب منظور به هاسمن آزمون سپس و تابلویی هايداده

  لیمر F آزمون 3 جدول
  نتیجه آزمون  احتمال F آماره  مدل رگرسیونی

Emit =β0+β1NPGit+β2AGEit+β3LEVit 
         +β4 SIZEit +ɛ 

 
هاي مدل داده  فرض صفر رد  000/0  52/3

  تابلویی
EQ it =β0+β1NPGit+β2AGEit+β3LEVit 
          + β4 SIZEit +ɛ 

 
فرض  پذیرش  09/0  21/1

  صفر
هاي مدل داده

  تلفیقی
 آمده دست به داريمعنی سطح و مارهآ مقدار سوم و اول هايمدل در لیمر،  F آزمون نتایج به توجه با

 منظور به و دارد ارجحیت تلفیقی هايداده مدل به تابلویی هايداده مدل و است صفر فرضیه رد از حاکی
 سطح و آماره مقدار دوم مدل در. شودمی استفاده هاسمن آزمون از تصادفی و ثابت اثرات با مدل بین انتخاب

 تابلویی هايداده مدل به تلفیقی هايداده مدل لذا است صفر فرضیه ذیرشپ از حاکی آمده دست به داريمعنی
  .باشدنمی تصادفی و ثابت اثرات با مدل بین انتخاب براي هاسمن آزمون به نیازي و دارد ارجحیت

  هاسمن آزمون 4 جدول
 نتیجه آزمون  احتمال  اسکوئر کاي آماره  مدل رگرسیونی

EMit=β0+β1NPGit+β2AGEit+β3LEVit 
         +β4 SIZEit +ɛ 

93/1  74/0  
پذیرش 

  فرض صفر
روش اثرات 

  تصادفی
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 تصادفی اثرات روش صدم 5 از بیشتر داريمعنی سطح به توجه با که است این بیانگر هاسمن آزمون نتایج
  .دارد ارجحیت ثابت اثرات روش به
  

  تحقیق اول مدل تخمین نتایج
H0 =ندارد وجود داريمعنی رابطه واقعی سود مدیریت و نهادي مالکیت بین.  
H1 =دارد وجود داريمعنی رابطه واقعی سود مدیریت و نهادي مالکیت بین.  

  اول مدل از حاصل نتایج 5 جدول
EMit=β0+β1NPGit+β2AGEit+β3LEVit+β4 SIZEit +ɛ 

  متغیر  ضریب متغیر Tآماره  داري سطح معنی VIFآماره 
  مالکان نهادي  0004/0  0561/1  29/0  04/1
  عمر شرکت  0007/0  6755/0  49/0  08/1
  اهرم مالی  0548/0  3776/2  01/0  01/1
  اندازه شرکت  0232/0  5833/1  11/0  05/1

  عرض از مبدأ -2288/0 -2062/2 02/0  
  15/0         ضریب تعیین                                                                          

  ن تعدیل شدهضریب تعیی   08/0
  Fآماره  22/2
  سطح احتمال  05/0
 آماره دوربین واتسون 83/1

  
  نتیجه مدل اول تحقیق 

 خود نبود دهنده نشان 83/1 عدد با واتسون دوربین آماره و مدل ضرایب کلی داري معنی بیانگر F آماره
 از عبارتند ترتیب به قفو مدل شده تعدیل تعیین ضریب و تعیین ضریب. است اخلال اجزاي بین در همبستگی

 درصد 8 حدود تنها مزبور، رگرسیونی معادله در که گرفت نتیجه توان می بنابراین، است؛ درصد 8 و درصد 15
  مستقل متغیرهاي کلیه واریانس تورم عامل. شوندمی تبیین مستقل متغیرهاي توسط وابسته متغیر تغییرات از

  .باشدمی تحقیق مستقل متغیرهاي بین خطی هم وجود عدم بیانگر که باشدمی 5 زیر تحقیق
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 عبارتی به. ردندا واقعی سود مدیریت با داريمعنی رابطه نهادي مالکیت 29/0 داري معنی سطح به توجه با
  . باشند داشته واقعی سود مدیریت بر داريمعنی اثر توانند نمی نهادي مالکان
 با داريمعنی رابطه صدم 5 از کمتر داريمعنی سطح به هتوج با شرکت اندازه متغیر کنترلی متغیرهاي بین از

 بالا مالی اهرم با هايشرکت که نمود عنوان چنین توانمی آن ضریب به توجه با و دارد واقعی سود مدیریت
  .کنندمی واقعی سود مدیریت به اقدام

  
  تحقیق دوم مدل تخمین نتایج
H0 =ندارد وجود اريدمعنی رابطه سود کیفیت و نهادي مالکیت بین.  
H1 =دارد وجود داريمعنی رابطه سود کیفیت و نهادي مالکیت بین.  

  دوم مدل از حاصل نتایج 6 جدول
EQit=β0+β1NPGit+β2AGEit+β3LEVit+ β4 SIZEit +ɛ 

  VIF آماره  داري معنی سطح  Tآماره  متغیر ضریب  متغیر
  04/1  01/0  4766/2  0080/0  نهادي مالکان

  08/1  01/0  3943/2  0127/0  شرکت عمر
  01/1  000/0  -1438/16  - 1029/1  مالی اهرم
  05/1  03/0  - 1415/2  - 1241/0  شرکت اندازه
    001/0  2914/3  4145/1  مبدأ از عرض

    097/0      تعیین ضریب
    090/0      شده تعدیل تعیین ضریب

    F      03/15آماره
    000/0      احتمال سطح

    72/1      واتسون دوربین آماره
  

   تحقیق دوم دلم نتیجه
 خود نبود دهنده نشان 72/1 عدد با واتسون دوربین آماره و مدل ضرایب کلی داري معنی بیانگر F آماره

 از عبارتند ترتیب به فوق مدل شده تعدیل تعیین ضریب و تعیین ضریب. است اخلال اجزاي بین در همبستگی
 9 حدود تنها مزبور، رگرسیونی معادله در که گرفت نتیجه توان می بنابراین، است؛ درصد 9 و درصد 7/9
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 متغیرهاي کلیه واریانس تورم عامل. شوندمی تبیین مستقل متغیرهاي توسط وابسته متغیر تغییرات از درصد
  .باشدمی تحقیق مستقل متغیرهاي بین خطی هم وجود عدم بیانگر که باشدمی 5 زیر تحقیق  مستقل
 و دارد) پنمن مدل( سود کیفیت با داريمعنی رابطه نهادي تمالکی 01/0 داري معنی سطح به توجه با

 کیفیت بهبود به منجر بالاتر نهادي مالکیت عبارتی به. باشدمی مستقیم رابطه بیانگر آن مثبت ضریب همچنین
  .شودمی) پنمن مدل( سود

 سود مدیریت اب داريمعنی رابطه صدم 5 از کمتر داريمعنی سطح به توجه با  شرکت عمر کنترلی متغیر
 بر مستقیمی تاثیر بالا عمر با هايشرکت که نمود عنوان چنین توانمی آن مثبت ضریب به توجه با و دارد واقعی

  .دارد) پنمن مدل( سود کیفیت
 با داريمعنی رابطه صدم 5 از کمتر داريمعنی سطح به توجه با  مالی اهرم و شرکت اندازه کنترلی متغیر

 اهرم و شرکت اندازه که نمود عنوان چنین توانمی آن منفی ضریب به توجه با و دارد) نپنم مدل( سود کیفیت
  .دارد) پنمن مدل( سود کیفیت بر معکوسی تاثیر مالی

  
  گیرينتیجه و بحث
 هايشرکت در سود کیفیت و سود واقعی مدیریت با نهادي مالکان بین رابطه بررسی تحقیق این اصلی هدف

 نظري مبانی آوريجمع براي که باشد؛می 1394 الی 1390 دوره طی تهران بهادار اوراق سبور در شده پذیرفته
 همراه هايیادداشت و مالی هايصورت از آماري اطلاعات آوريجمع براي و ايکتابخانه روش از پژوهش

-تکنیک از ادهاستف با متغیره چند رگرسیون نوع از پژوهش این در تحلیل و تجزیه روش. است شده استفاده آن
  .باشدمی اقتصادسنجی هاي

 صدم 5 از بیشتر نهادي مالکیت داريمعنی سطح گردد،می مشاهده که همانگونه) 5( جدول به توجه با
 داريمعنی ارتباط واقعی سود مدیریت و نهادي مالکیت بین بنابراین. است) شده گرفته نظر در خطاي سطح(

 مدیران طلبانهفرصت رفتارهاي کنترل براي مکانیزمی نهادي سهامداران ستا این بیانگر نتیجه این. ندارد وجود
  . نباشد سهامدار ارزش کاهش جهت در است ممکن سود مدیریت لزوماً که هرچند. شودنمی محسوب

 نظر در خطاي سطح( صدم 5 از کمتر نهادي مالکیت داريمعنی سطح) 6( جدول به توجه با همچنین
-معنی مستقیم رابطه پنمن مدل سود کیفیت و نهادي مالکیت بین بنابراین. است مثبت آن ضریب و) شده گرفته
 شایانی کمک شرکت از خارج ناظران عنوان به نهادي مالکان که است این بیانگر نتیجه این. دارد وجود داري

  .کنندمی سود کیفیت به
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 با و همسو) 2006( جنگینز و ولري ،)2007( باجاوا ،)2008( دیوي و هاشیم هايیافته با حاضر تحقیق نتایج
 همکاران و لین ،)2015( سانوسی و کاظمیان ،)2016( الزوبی و سالم ،)2016( همکاران و چسانی هايیافته

 با نوعی به و) 2002( وانگ و جوزف ،)2005(  کوه ،)2010( رحمان و جلیل ،)2013( جاربویی و نیا ،)2014(
  .باشدمی ناهمسو) 1395( مهدبنی و پیشگاهی و) 1389( منشعارف و نصرالهی نتایج

  
  پژوهش هايیافته از حاصل پیشنهاد

 بر توانمی که طوري به. کنندمی سازيپیاده را قدرتمند شرکتی حاکمیت از دیگر نوع نهادي گذارانسرمایه
 به بنابراین. دگرد همسو سهامداران و مدیریت منافع که مدیریت هايفعالیت طوري نمایند؛ نظارت شرکت،
  . آورند فراهم را درصد 5 از بیشتر مالکان حضور براي را لازم هايزمینه گرددمی پیشنهاد مسئولان

  
  آتی هايپژوهش براي پیشنهاد

  : گرددمی عنوان آتی تحقیقات براي زیر شرح به پیشنهادهایی پژوهش نتایج به عنایت با
 آتـی  تحقیقـات  در شـود مـی  پیشنهاد بنابراین باشد داشته تفاوتیم نتایج صنعت تفکیک به تواندمی حاضر تحقیق

  .شود انجام صنعت تفکیک به موضوع این
  پنمن مدل سود کیفیت در عمر چرخه نقش بررسی

  سیمکو و بارتون و پنمن مدل سود کیفیت بر دولتی مالکیت تاثیر
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