
   
  هايمدیره و مالکیت نهادي بر مدیریت سود در شرکتتتأثیر پاداش هیأ

  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
  

  3رضا تاکر/  2محمدصادق زارعزاده مهریزي/  1 مهدي مرادزاده فرد
    

  چکیده
از و مالکیت نهادي با مدیریت سود، که  مدیرهرابطه بین پاداش هیأت بررسی هدف تحقیق حاضر

ر هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادادر سطح شرکتشود، طریق اقلام تعهدي اختیاري سنجیده می
گیري در این تحقیق براي اندازه. باشدمی 1388تا پایان سال  1384 سال زمانی تهران براي دوره

هاي زمون دادهتحقیق با بکارگیري آ نتایج. مدیریت سود از مدل تعدیل شده جونز استفاده شده است
منفی وجود  ۀترکیبی اثرات تصادفی بیانگر آن است که بین مالکیت نهادي سهام و مدیریت سود رابط

پذیري شرکت براي مدیریت دارد به عبارت دیگر، با افزایش درصد مالکیت نهادي سهام، انعطاف
مدیره و أتن پاداش هیبین میزاعلاوه براین نتایج حاکی از آن است که . یابداقلام تعهدي کاهش می

  .مستقیم وجود دارد ۀمدیریت سود رابط
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   مقدمه -1
حاکمیت ، تاکنون تحقیقات زیادي در زمینه 2002هاي انرون و ورلدکام در سال پس از رسوایی

بسیاري از محققین، ورشکستگی این . )Rohaida, 2011(شرکتی و مدیریت سود انجام شده است 
با وقوع این رویدادها . دانندهاي بزرگ را ناشی از ضعیف بودن حاکمیت شرکتی در آنها میشرکت

بیان ) DeFond, et al., 2000(دیفوند و همکاران . هاي مالی مورد تردید قرار گرفتشفافیت صورت
حاکمیت . ها منجر به نقش حیاتی حاکمیت شرکتی در محیط شرکت شدکه این رسوایی کردند

نفع است که دیران، حسابرسان و سایر افراد ذیشرکتی در برگیرنده مجموعه روابط بین سهامداران، م
مع متضمن برقراري نظام کنترلی به منظور رعایت حقوق سهامداران جزء و اجراي صحیح مصوبات مج

و روداك و همکاران ) DeAngelo, 1981(دي آنجلو . و جلوگیري از سوء استفاده احتمالی است
)Ruddock, et al., 2006 (هاي مکانیزم حاکمیت شرکتی مناسب منجر به اعتقاد دارند که سیستم

هاي مدیران نموده و در لیتثر بر فعاؤن و کمیته حسابرسی شده و نظارت متقویت و مهارت مدیرا
 هايشود و این امر با محدود ساختن فرصتهاي مالی مینهایت این امر منجر به بهبود کیفیت صورت

 میان، این در دارند که نفوذ شرکتی حاکمیت در پرشماري هايگروه. گرددمدیریت سود انجام می

 در نهادي مالکیت جایگاه نظري، دیدگاه از .کنندمی ایفا مهمی را نقش مالکان نهادي سهام 

 را شرکتی قوي حاکمیت وکارهاي ساز از یکی نهادي مالکیت. است پیچیده شرکتی بسیار حاکمیت

 مدیریت تواند برمی هم زیرا .باشد داشته نظارت شرکت مدیریت بر تواندمی و کندمی بازنمایی

 نقش اهمیت بر روز هر. کند همسو را سهامداران گروه منافع هم و داشته گیرچشم نفوذي شرکت

 تمرکز حالعین در و اندشده نفوذ با و بسیار بزرگ آنان زیرا شودمی افزوده مالکیت نهادي نظارتی

بیان کرد که مسئله  )Phillippon, 2004( فیلیپون. اندآورده دست به را ايملاحظه قابل مالکیت
تا منجر به هاي پاداش مدیران انجام شود ه است در بسیاري از شرکت ها، طرحنمایندگی موجب شد

ا را همچنین وي بیان کرده است که مدیران براي رسیدن به منافع خود سوده. کاهش تضاد منافع گردد
باشد، گیري وجوه نقد عملیاتی آسان میکند، با توجه به اینکه اندازهوي بیان می. کنندمدیریت می

ند به سودهاي مطلوب دست مدیران براي مدیریت کردن سود از اقلام تعهدي استفاده کرده تا بتوان
هاي پاداش هایی که برنامهاند در شرکتنیز بیان داشته )Watts, et al., 1986( همکارانواتز و . یابند

هاي آتی را به دوره جاري منتقل نمایند ران سعی خواهند نمود سودهاي دورهشود مدیمدیران انجام می
هاي پاداش مدیران و وجود ثیر برنامهأقیق بررسی تهدف این تح. رو سودها را دستکاري کنندو از این

  .باشدهاي ایرانی میشرکت بر مدیریت سود در میان شرکتمالکان نهادي در ساختار حاکمیت 
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  مبانی نظري -2
توجه اصلی و مهم مکانیزم حاکمیت شرکتی بر بهبود کیفیت گزارشگري مالی براي ایجاد هیأت مدیره 

هاي صورت گرفته در آمریکا و انگلستان، هیأت مدیره شرکت پژوهشبر اساس . کارا و موثر است
ها به میزان این کنترل اما. هاي مالی استو کیفیت صورت هاي سودمنبعی اصلی براي کنترل دستکاري

هاي هیأت مدیره شرکت شامل پاداش هیأت مدیره، اندازه هیأت مدیره، مالکیت هیأت مدیره، ویژگی
هاي مالی همچنین، اعتبار گزارش. نگی وظایف هیأت مدیره شرکت وابسته استتعداد مدیران و دوگا

ها این سئوال که چه میزان از این ویژگی. به کارایی و استقلال هیأت مدیره شرکت بستگی دارد
هاي مزبور، مالکیت علاوه بر ویژگی. دهد، قابل بحث استدستکاري سود را تحت تاثیر قرار می

عملکرد و توجه هیأت مدیره شرکت در . عوامل مهم در کاهش مدیریت سود استنهادي نیز یکی از 
ارتباط با کاهش مدیریت سود است و زمانی که هیأت مدیره متشکل از مدیران چندگانه باشد، 

  . گیردمدیریت سود بیشتري صورت می
 تأکید شود،می ایفا شرکت مدیریت بر با نظارت که شرکتی، حاکمیت در مالکیت نهادي نقش

 فعال نقش اند کهکرده بیان )Agrawal, et al., 1996( همکاران و اگراوال مثال، براي .است شده

 این بر افزون .باشد داشته سهامی هايشرکت مالی عملکرد بر مثبتی اثر تواندمی نهادي مالکیت

 بین در اندتومی نهادي سهامداران نظارت "که است داشته اظهار )Stapledon, 1996( استاپلدان

 مالکان و مدیران منافع میان کاهش واگرایی براي که بازار نیروهاي و زارهااب از ايهگسترد انواع

  ."کند ایجاد تناسب کنندمی عمل
 صرفه مزیت از برخورداري توانایی دلیلبه را کارگزاري مشکلات تواندمی مالکیت نهادي،

 مقام در نهادي، مالکان که رسدمی نظربه لذا .نمایند فصل و حل بخشیتنوع و اقتصادي مقیاس

 .کنندمی بازنمایی را نمایندگی مشکل حلراه یا چاره هم و علت هم ها،سهامداران شرکت

 شانفزاینده درگیري حالی کهدر شود،می کنترل و مالکیت جدایی سهامدار باعث مقام در وجودشان

  .دهدمی دستبه شرکت مدیریت بر نظارت براي راهی کردن مالکیت، متمرکز و هاشرکت در
این تحقیق چگونگی . کندمدیره شرکت نقش اساسی را در کنترل مسئله نمایندگی ایفا میهیأت

در . دهدمدیره و مالکیت نهادي را در کنترل مدیریت سود مورد بررسی قرار میهیأت ثیر پاداشتأ
کت و وجود مالکیت نهادي، مدیران از شانس مدیره شرمدیران اجرایی در ساختار هیأتموارد نبود 

کمتري براي اعمال نظر در اعداد حسابداري به شکل مطلوب برخوردار بوده و این به دلیل وجود 
  .توانند به عنوان ناظر کارآمدي براي آنان خدمت کنندمدیران خارجی و مالکان نهادي است که می
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  هاي تحقیق و بسط فرضیه پیشینه -3
  سود و حاکمیت شرکتی  مدیریت - 3-1

گذار در تحقیقی رابطه بین مدیریت سود و حمایت سرمایه) Leuz, et al., 2003( لیوز و همکاران
نتایج تحقیق نشان داد که صحت گزارشگري مالی . کشور مورد بررسی قرار دادند 31خارجی را در 

گذار مایت منطقی سرمایهگذار خارجی داراي رابطه مستقیم بوده و با حبا میزان حمایت سرمایه
  .یابدخارجی افزایش می
مدیره و کمیته حسابرسی از جمله عوامل مهم براي عملکرد خوب حاکمیت شرکتی استقلال هیأت

مدیریت سود به طور معکوسی با استقلال هیأت مدیره و کمیته حسابرسی مرتبط . شودمحسوب می
            باشد تر میتري است، این رابطه قويبوده و زمانی که کمیته حسابرسی داراي فعالیت بیش

)Ebrahim, 2007( .مدیره در کنترل مدیریت سود داراي کارایی لازم باشد، که هیأتبراي این
اپس و . اهمیت بالایی استیکدیگر داراي هاي فرعی آنها از مدیره و کمیتهاستقلال اعضاي هیأت

هاي با اقلام هاي آمریکایی را به سه گروه شرکتشرکتدر تحقیقی ) Epps, et al., 2009(همکاران 
بندي طبقه) نزدیک به صفر(تعهدي خیلی مثبت، اقلام تعهدي خیلی منفی و اقلام تعهدي کوچک 

مدیره هایی که هیأتخیلی منفی در شرکت هاي تحقیق آنان نشان داد که اقلام تعهديیافته. کردند
دهی کاملاً مستقل هستند، رخ هاي معاملاتی و پاداشي کمیتهخود را سالانه و کوچک انتخاب و دارا

باشند، کوچک می و اندازه نسبتاً مدیره نسبتاً مستقلهیأتهایی که داراي همچنین، در شرکت. دهدمی
  .اقلام تعهدي خیلی مثبت وجود دارد

راق شده در بورس اوهاي پذیرفتهکتدر تحقیقی بر روي شر) Mashayekhi, 2008(مشایخی 
مدیره به همراه دوگانگی وظایف مدیران اجرایی منجر به ار تهران نشان داد که توسعه هیأتبهاد

-ر اجرایی و مالکیت نهادي در هیأتهمچنین، وجود مدیران غی. شودافزایش سطوح مدیریت سود می

و مدیره دیگر، برگزاري جلسات متعدد هیأت از سویی. شودمدیره باعث کاهش مدیریت سود می
  . ایجاد کمیته حسابرسی هیچگونه تاثیري بر مدیریت سود ندارد

  
  مدیریت سود و پاداش مدیران - 3-2

مدیره کارا، براي داشتن هیأت. تشکیل شده است شرکت از مدیران اجرایی و غیر اجراییهیأت مدیره
هایی داراي مدیران اجرایی به تن. حداقل باید یک سوم از اعضاي آن از مدیران غیر اجرایی باشد

اطلاعات داخلی شرکت بوده و زمانی که هیچگونه مدیر خارجی براي اعمال نظارت بر فعالیت آنان 
توانند از این فرصت بهره لازم را در جهت انتقال ارزش به خود و زیان وجود نداشته باشد، آنان می
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مستقل در ساختار هیأت رو، وجود مدیران از این  ).Beasley, 1996( سایر سهامداران داشته باشند
هایی که از درصد بالایی مدیران در شرکت. رسدمدیره براي نظارت غیر جانبدارانه ضروري به نظر می

  .جویند، احتمال ارتکاب تقلب ناچیز است مستقل در ساختار هیأت مدیره بهره می
). Klein, 2002( عادي مرتبط استه طور معکوسی با اقلام تعهدي غیرمدیره باستقلال هیأت

هایی که ساختار هیأت مدیره از مدیران مستقل خارجی تشکیل احتمال رخداد مدیریت سود در شرکت
  ).Xie, et al., 2003( شده و همچنین داراي مدیران با تجربه سازمانی باشد، بسیار ناچیز است

ان را بررسی رابطه بین مدیریت سود و پاداش مدیر )Peasnell, et al., 1998(پیسنل و همکاران 
اي براي مدیریت سود آنان در این تحقیق از متغیر اقلام تعهدي غیر اختیاري به عنوان نماینده. کردند

داري بین اقلام تعهدي افزاینده سود و نسبت نتایج تحقیق نشان داد که رابطه منفی معنی. استفاده کردند
  .اعضاي هیأت مدیره بیرونی وجود دارد

مدیره را بر روي ثیر پاداش هیأتدر تحقیق خود تأ) Park, et al., 2004(همکاران پارك و 
مدیره هیأتنتایج تحقیق نشان داد که بر خلاف . هاي کانادایی بررسی کردندمدیریت سود در شرکت

و سپس به وسیله نمایندگی مدیره غیر موظف ابتدا به وسیله هیأتبیرونی، عمل مدیریت سود در 
  .یابدنهادي فعال بیشتر کاهش می مدیره سهامدارانهیأت

هاي مدیران و مدیریت سود حقیقی به بررسی رابطه بین انگیزهدر ت )Phillippon, 2004(فیلیپون 
. ودوي در تحقیق خود از اقلام تعهدي اختیاري به عنوان شاخص مدیریت سود استفاده نم. پرداخت

دي افزایش یافته است مدیران براي رسیدن به هایی که میزان اقلام تعهنتایج وي نشان داد که در سال
  .سطح سود مطلوب اقدام به فروش دارایی ها نموده اند

مدیره و وجود کمیته ناظر در تحقیقی نقش پاداش هیأت) Osma, et al., 2007( همکاراناوسما و 
 1999-2001هاي هاي اسپانیایی طی سالمدیره را در محدود کردن مدیریت سود براي شرکتهیأت

داري از طریق پاداش ور معنینتایج تحقیق نشان داد که دستکاري سود به ط. مورد بررسی قرار دادند
مدیره نهادي ردن این عمل به واسطه اعضاي هیأتبنابراین، محدود ک. مدیره تعیین شده استهیأت

 .پذیردمدیره مستقل شکل مینسبت به اعضاي هیأت

مدیره و مدیریت سود را پاداش هیأت، رابطه بین )Ali shah, et al., 2009( سید علیشاه و همکاران
هاي تحقیق یافته. شرکت پاکستانی مورد بررسی قرار دادند 120بر روي  2003-2007براي دوره زمانی 

با استفاده از مدل اثرات عمومی بیانگر وجود رابطه منفی بین مالکیت نهادي و مدیریت سود بوده در 
  .مدیره و مدیریت سود بیان نکردهیأت داري بین پاداشي معنیحقیق رابطهحالی که نتایج ت
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اي جهت مطالعه: اداش مدیرانمدیریت سود و پ"تحقیقی با عنوان ) 1382( همکارانطینت و خوش
ر فرضیه، در رابطه با آنان مدیریت سود را در قالب چها. انجام دادند "سازي اطلاعات مالیشفاف

نتایج . ح کردندرپاداش و سود، مدیریت سود و نظارت مراجع قیمت گذاري مطبینی پاداش، پیش
تحقیق نشان داد که مدیران تمایل دارند تا در جهت افزایش پاداش خود به اعمال مدیریت سود در 

  .دوره هاي سود ده و زیان ده شرکت، پرداخته و در دوره هاي زیان ده به مدیریت سود بپردازند
هاي پاداش مدیران و معیارهاي  بررسی رابطه بین طرحدر تحقیقی به ) 1390(همکاران سجادي و 
نتایج . پرداختند شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي پذیرفته یابی عملکرد در شرکتاقتصادي ارز

که بین پاداش مدیران و معیارهاي ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده بازار و ارزش  تحقیق نشان داد
دار بین نتایج همچنین نشان دهنده رابطه معنی. داري وجود داردده اقتصادي تعدیل شده رابطه معنیافزو

  .مالکیت مدیریتی و ارزش افزوده بازار بود
  

  مدیریت سود و مالکیت نهادي - 3-3
ها، نهادهاي مالی، ها، بیمهشرکت متعلق به بانکي به صورت مجموع درصد سهام مالکیت نهاد

. )Bushee. 1998(شود هاي دولتی تعریف میهاي هلدینگ، سازمانها، نهادها و شرکتشرکت
در تحقیق خود شواهدي یافتند که بر اساس آن ) Hartzell, et al., 2005(هارتزل و همکاران 

برخوردار توانایی محدود کردن رفتار مدیران  از به وسیله مالکان نهاديشونده هاي نظارتشرکت
در اختیار ثیر بر مدیران را ع و توانایی نظارت، نظم دادن و تأمالکان نهادي فرصت، مناب هستند به علاوه

تواند مدیران را براي توجه بیشتر بر عملکرد ها از طریق مالکان نهادي مینظارت بر شرکت. دارند
 همکارانهمچنین، ولوري و . و توجه کمتر به رفتار فرصت طلبانه یا خدمت به خود وادار کند تشرک

)Velury, et al., 2006 (غیر نهادي توانایی بیشتري براي  بیان کردند، مالکان نهادي نسبت به مالکان
  .کشف مدیریت سود دارند، زیرا آنان به اطلاعات مربوط و به موقع دسترسی دارند

هاي استرالیایی به بررسی رابطه بین مالکیت نهادي و مدیریت سود در شرکت )Koh, 2003( کوه
نتایج تحقیق وي نشان داد که کاهش مالکیت نهادي منجر به افزایش مدیریت سود و افزایش . پرداخت

  . شودمالکیت نهادي منجر به کاهش مدیریت سود می
مدیره بیرونی و مالکیت نهادي در محدود تدر تحقیقی به بررسی نقش هیأ) Wong, 2006( ونگ

 2001 -2003هاي مالزي طی دوره زمانی شرکت 613اي متشکل از کردن مدیریت سود بر روي نمونه
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اي وجود نتایج تحقیق وي حاکی از این بود که بین مالکیت نهادي و مدیریت سود رابطه. پرداخت
  .ندارد

وي . ه بین حاکمیت شرکتی و مدیریت سود پرداختبه بررسی رابط) Frank Yu, 2006(یو فرانک
متغیرهاي داخلی شامل . متغیرهاي حاکمیت شرکتی را به دو دسته داخلی و خارجی تفکیک کرد

نتایج تحقیق وي نشان . تمرکز مالکیت و ساختار هیات مدیره و متغیر خارجی شامل مالکیت نهادي بود
-هایی که متغیرهاي خارجی قوير نسبت به شرکتتمتغیرهاي داخلی قويداراي هاي داد که شرکت

  .اندتري دارند، بیشتر اقدام به مدیریت سود کرده
در تحقیقی به بررسی رابطه بین مالکیت نهادي سهام و  )Zouari, et al., 2009( همکارانزوري و 

ون شبکه نتایج تحقیق آنان با استفاده از آزم. هاي آمریکایی پرداختندمدیریت سود بر روي شرکت
  .شودعصبی نشان داد که وجود مالکان نهادي در ساختار سرمایه باعث کاهش میزان مدیریت سود می

مدیره و مالکیت نهادي بر به بررسی تأثیر ساختار هیأت )Yang, et al., 2009( یانگ و همکاران
ها داد که شرکت نتایج تحقیق با استفاده از مدل تعدیل شده جونز نشان. روي مدیریت سود پرداختند

مدیره بیرونی و داري بین مدیریت سود با هیأتمعنی اند و رابطهمدیریت سود رو به بالا انجام داده
  .مالکیت نهادي وجود ندارد

هاي با درجه پایین مالکیت از شرکتمتشکل با استفاده از دو نمونه ) 1384(نوروش و همکاران 
ه بررسی نقش مالکان نهادي سهام در کاهش عدم تقارن ب ،از مالکیت نهادي نهادي و درجه بالاي

مالکیت  دارايهاي نتایج آنان نشان داد که شرکت. اطلاعاتی در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
  .کنندتري در رابطه با سودهاي آتی گزارش مینهادي بیشتر، اطلاعات افزون

 61ن مدیریت سود و مالکیت نهادي را بر روي در تحقیقی رابطه بی) 1388(فرد و همکاران زادهمراد
بررسی کردند و نشان  1386تا  1382هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران براي سالشرکت پذیرفته

  .دادند که رابطه بین مدیریت سود و مالکیت نهادي منفی است
  
  هاي تحقیقفرضیه - 3-4

متغیرهاي پاداش مدیران و مالکیت نهادي سهام در بین  پیشین، در این تحقیق رابطۀبا توجه به مطالعات 
هاي تحقیق به شرح زیر تدوین شده بدین منظور فرضیه. شرکت با مدیریت سود بررسی شده است

  :است
 .داري وجود داردبین پاداش مدیران و مدیریت سود رابطه مثبت و معنی )فرضیه اول
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  .داري وجود داردفی و معنیبین مالکیت نهادي و مدیریت سود رابطه من )فرضیه دوم
 

  روش تحقیق -4
  هاجامعه آماري و انتخاب شرکت - 4-1

شده در سازمان بورس اوراق بهادار هاي پذیرفتهشرکت ي آماري مورد مطالعۀ این تحقیق، کلیۀجامعه
 نیز عضویت خود را در بورس اوراق بهادار 1388بوده است و تا پایان سال  1384تهران در ابتداي سال 

 : هاي زیر انتخاب شده استتحقیق با توجه به محدودیت و نمونه آماري این اندحفظ کرده

 .سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد) 1

 .در طی دوره زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداده باشد) 2

 .در طی دوره زمانی تحقیق به طور فعال در بورس حضور داشته باشد) 3

 .ها در دسترس باشدعات مورد نظر براي استخراج دادهاطلا) 4

هاي تحقیق شرکت براي انجام آزمون فرضیه 96هاي فوق، در نهایت پس از اعمال محدودیت
  .انتخاب شدند

  
  هاي تحقیقمتغیرها  و مدل - 4-2

مدنظر بوده در تحقیقات انجام شده در زمینه مدیریت سود، اقلام تعهدي به عنوان معیار مدیریت سود 
اي و صورت جریان وجه نقد استفاده شده تاکنون براي محاسبه اقلام تعهدي از دو روش ترازنامه. است
  .است

  
  ايروش ترازنامه -1- 4-2

، از فرمول زیر براي محاسبه اقلام تعهدي بر اساس روش )Jones,1991(و جونز ) Healey,1985(هیلی 
  :انداي استفاده کردهترازنامه

DEPDCLCLCashCATAC tttttt −+−−= ∆∆∆∆ 
تغییر در وجه نقد و   ∆t ،CASHهاي جاري براي سال تغییر در دارایی ∆CAکه در این معادله، 

تغییر در کل   ∆t ،DCL هاي جاري براي سالتغییر در بدهی  ∆t ،CLمعادل وجه نقد براي سال 
  .هاي استهلاك استشامل هزینه DEPو  tها براي سال بدهی
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  ت جریان وجه نقدروش صور -2- 4-2
اقلام تعهدي محاسبه شده بر اساس این رویکرد برابر با تفاوت بین سود خالص و وجوه نقد عملیاتی 

  :)Collins, et al., 1999(است 

CFOINTAC ttt −= .  
و  tخالص دوره  برابر با سود t،NIبرابر با مجموع اقلام تعهدي براي سال  TAC:  که در این معادله

CFO  برابر با وجوه نقد عملیاتی دورهt است.  
  .در این تحقیق براي محاسبه اقلام تعهدي از روش صورت جریان وجوه نقد استفاده شده است

  
 اقلام تعهدي اختیاري -3- 4-2

، )Healy, 1985( مدل هیلی ،)DeAngelo, 1986(آنجلو هاي متعددي مانند مدل ديتاکنون روش
م تعهدي براي محاسبه اقلا) Jones, 1995(مدل تعدیل شده جونز و ) Jones, 1991( مدل جونز

گیري اقلام تعهدي اختیاري از در این تحقیق نیز براي اندازه. اختیاري مورد استفاده قرار گرفته است
  .مدل تعدیل شده جونز استفاده شده است

بر مدل جونز تعدیل شده  گیري مدیریت سود با استفاده از اقلام تعهدي اختیاري عمدتاً مبتنیاندازه
در مدل جونز تعدیل شده، فرض بر . مدل جونز تعدیل شده شکل گسترش یافته مدل جونز است. است

این است که میزان اقلام تعهدي غیر اختیاري ناشی از معاملات اقتصادي شرکت، سه متغیر مبلغ ناخالص 
-ها و اسناد دریافتنی در نظر گرفته میآلات و تجهیزات، تغییرات درآمد و تغییرات حساباموال، ماشین

آلات و تجهیزات، تغییرات در این مدل ابتدا جمع اقلام تعهدي روي مبلغ ناخالص اموال، ماشین. شود
  .   شودتعدیل شده درآمد رگرس می
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اخالص تغییرات ن t-1 ،PPEنسبت به سال  tتغییرات درآمد فروش در سال   ∆REVآن، که در

تغییرات حسابها و اسناد دریافتنی  ∆t-1  ،RECنسبت به سال  tآلات و تجهیزات در سال اموال، ماشین
ضرایب رگرسیون  3α و t-1 ،1α ،2αها در پایان سال جمع دارایی  t-1 ،TAt-1نسبت به سال  tدر سال 

اي توزیع نرمال با شود به صورت مقطعی ناهمبسته و دارجملات اخلال رگرسیون که فرض می tεو 
  .میانگین صفر است
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سپس ضرایب برآوردي حاصل از این رگرسیون، براي برآورد میزان اقلام تعهدي اختیاري از 
آید طریق کسر نمودن اقلام تعهدي غیر اختیاري از جمع اقلام تعهدي به شرح زیر به دست می

)Xiang, 2005(:  
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  .است tتعهدي اختیاري براي سال لام اق TAEMt که؛به طوري

ها، مدل تعدیل شده جونز تخمین براي برآورد اقلام تعهدي اختیاري باید پس از جمع آوري داده

  .اختیاري مورد استفاده قرار می گیرد هاي رگرسیون به عنوان اقلام تعهديپس مانده. زده شود
مدل رگرسیون زیر برآورد  هاي تحقیقپس از محاسبه اقلام تعهدي اختیاري، براي آزمون فرضیه

  :گرددمی

TAEMt = α + β1 (COM) + β2 (IO) + β3 (ROE) + β4 (Size) + µ 

:در این مدل
 

  
TAEM :برابر با قدر مطلق اقلام تعهدي اختیاري است. 

COM :هاي همراه صورتبرابر با پاداش نقدي هیأت مدیره شرکت است که از طریق یادداشت-

  .ا استخراج شده استهاي مالی شرکته
IO :ها که در این تحقیق مجموع سهام شرکت. برابر با مجموع سهام در دست مالکان نهادي است

هاي دولتی ها، نهادها و شرکتهاي هلدینگ، سازمانها، نهادهاي مالی، شرکتها، بیمهمتعلق به بانک
  .می باشد، تعریف شده است

نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و اندازه شرکت استفاده  همچنین، در این مدل از متغیرهاي کنترل
  .شده است
ROE : نرخ بازده حقوق صاحبان سهام که از تقسیم سود خالص بر ارزش دفتري حقوق صاحبان

 .آیدسهام بدست می

Size :ها استبرابر با لگاریتم مجموع دارایی.  
  
  آزمون تشخیص مدل - 4-3

هاي ورد الگو، باید تشخیص دهیم که کدامیک از مدلاقدام به برآقبل از ) تابلویی(نل هاي پادر داده
Pooled Data وPanel Data براي این منظور، . باشدبراي برآورد و استنتاجات آماري مناسب می
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مانده را نماییم و مجموع مجذورات باقیالگو را برآورد می Poolها به صورت ابتدا با تلفیق کلی داده
نماییم و مجموع مجذورات برآورد می Panelر مرحله بعد الگو را به صورت آوریم و دبدست می

براي تشخیص مدل  Fي آزمون سپس در مرحله بعد از آماره. آوریمهاي آن را نیز بدست میماندهباقی
  .(Baltagi, 2005) نماییماستفاده می

- دار نمیمعنی% 10خطاي  باشد که در سطحمی Fي براي آماره 2.524نتایج آزمون بیانگر مقدار 

شود و براي برآورد مدل از رد نمی Pooled Data، فرض صفر مبنی بر استفاده از الگوي بنابراین. باشد
  .شودالگوي مذکور استفاده می

  
  هاآوري و تجزیه وتحلیل دادهروش جمع - 4-4

در . استفاده شده استاي هاي مورد نظر، ابتدا از روش کتابخانهدر این تحقیق براي گردآوري داده
آوري گردید و اي، مبانی نظري تحقیق از کتب و مجلات تخصصی فارسی و لاتین جمعبخش کتابخانه

هاي هاي منتخب با مراجعه به صورتهاي شرکتآوري دادههاي مورد نظر از طریق جمعسپس داده
هاي فشرده و همچنین لوحهاي توضیحی و با استفاده از نرم افزارهاي تدبیرپرداز مالی، یادداشت

  .هاي بورسی انجام گردیداطلاعات مالی شرکت
 Eviews6هاي ترکیبی و نرم افزار ها از مدل دادهها و آزمون فرضیهبه منظور تجزیه و تحلیل داده

  .استفاده شده است
  
 هاي تحقیقیافته -5
  آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق - 5-1

بر اساس نتایج ارائه شده، . دهدتغیرهاي تحقیق را نشان میم توصیفی هايجدول شماره یک آماره
متغیرهاي پاداش و اقلام تعهدي اختیاري به ترتیب داراي بیشترین و کمترین میزان انحراف استاندارد 

با توجه به اینکه براي برآورد اقلام تعهدي اختیاري از مدل جونز استفاده شده است و تمامی . هستند
دي شود که اقلام تعهتقسیم شده است، بنابراین بیان میها بر مجموع داراییتغیرهاي این مدل م

 7با توجه به نتایج تحقیق این مقدار برابر با حدود . ها بیان خواهد شداختیاري بر اساس مجموع دارایی
دهد که ت شرکتی بوده است، نتایج نشان میمالکیت نهادي که از متغیرهاي مهم حاکمی. درصد است

نتایج . گذاران استمورد بررسی متعلق به این سرمایه ها در دوره زمانیاز نیمی از سهام شرکتبیش 
هاي برنامههاي ایرانی شرکتدهد که در بسیاري از ش پرداختی به مدیران نیز نشان میمقداري پادا

  .گرددپاداش مدیران اجرا می
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آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق: )1(جدول   
  TAEM  Size  ROE  COM  IO  متغیر مستقل

  5769/0  34/554  3852/0  6881/5  0677/0  میانگین
  9800/0  0/2437  5077/1  8343/6  2114/0  حداکثر
  0000/0  0000/0  0036/0  2906/4  0016/0  حداقل

  3314/0  85/575  2791/0  5552/0  0513/0  انحراف استاندارد

  
  هاهاي آزمون فرضیه یافته - 5-2

بر اساس این نتایج، رابطه بین . ها در جدول دو نشان داده شده استهنتایج حاصل از آزمون فرضی
کند، دار است که بیان میمعنی% 5مالکیت نهادي و مدیریت سود منفی بوده و در سطح خطاي 

گذاران نهادي نقش نظارتی فعالی بر تصمیمات شرکت در مورد مدیریت سود اعمال کرده و سرمایه
 Frank(این نتیجه با نتایج تحقیقات انجام شده مانند فرانک یو . دهندمیمیزان مدیریت سود را کاهش 

Yu, 2006 (دار بین مالکیتبنابراین، فرضیه دوم مبنی بر وجود رابطه منفی و معنی. سازگار است 
گذاران از با توجه به مقدار توصیفی مالکیت نهادي، این سرمایه. شودیید مینهادي و مدیریت سود تأ

گذاران دارند هارت بالا و تخصصی که این سرمایهها نیز بوده و با توجه به من عمده شرکتسهامدارا
 .کنندهاي مدیران نظارت میاي مؤثر بر فعالیتبه گونه

 ,.Xie, et al(مانند ژي و همکاران از سوي دیگر، مشابه با نتایج تحقیقات انجام شده پیشین 

مدیره و مدیریت دار بین پاداش هیأتمثبت و معنی جود رابطههاي تحقیق حاضر بیانگر ویافته ،)2003
، 1347قانون تجارت مصوب  134ماده سود است و این امر ممکن است به این دلیل باشد که بر اساس 

هایی که پاداش در شرکت رو،سود سالانه به عنوان پاداش مجاز است و از این% 5پرداخت حداکثر 
بنابراین، . ندي بیشتري براي انجام مدیریت سود دارشود، مدیران انگیزهمیمدیران بر مبناي سود تعیین 

  .شودیید میفرضیه اول تحقیق تأ
  

  گیرينتیجه -6
ثیر پاداش مدیران و مالکیت نهادي بر میزان حقیق بررسی تأهمان طور که مشاهده شد، هدف این ت

ي برآورد مدیریت سود از مدل تعدیل برا. هاي ایرانی بودیت سود به کار رفته در میان شرکتمدیر
هاي تحقیق م تعهدي اختیاري به آزمون فرضیهگیري اقلاپس از برآورد و اندازه. تفاده شدشده جونز اس
با توجه به . ایی بوده که داراي اهداف بلندمدت هستندگذاران حرفهمالکان نهادي، سرمایه. پرداخته شد
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. شودلکین نهادي، حضور آنان موجب نظارت بر مدیریت میایی بودن ماگذاري و حرفهحجم سرمایه
تواند به جاي تمرکز بر اهداف کوتاه مدت سودآوري موجب توجه به حداکثرسازي این موضوع می

هر چه میزان و سطح مالکیت نهادي بیشتر باشد، نظارت بر مدیریت بهتر . ارزش بلندمدت شرکت شود
اقدامات مدیریت ها و نظارت مالکان نهادي بر فعالیت. است انجام می شود و این یک ارتباط مستقیم

هاي آنان در استفاده از اقلام تعهدي اختیاري براي مدیریت کردن ها و فرصتموجب کاهش توانایی
با توجه به مطالب  ،)Seifert, et al., 2005(سود شده و این خود موجب بهبود کیفیت سود خواهد شد 

-نیبین مالکیت نهادي و مدیریت سود رابطه منفی معتحقیق نیز مشاهده شد که یاد شده در بالا در این 

نتایج با . داري وجود داردت مدیره و مدیریت سود رابطه مثبت معنیدار وجود دارد و بین پاداش هیأ
و خوش طینت و  )Park, et al., 2004( پارك و همکاران ،)Xie, et al., 2003(نتایج ژي و همکاران 

  .مطابقت دارد) 1382( همکاران
  

  
  سودرابطه بین مالکیت نهادي و پاداش هیأت مدیره با مدیریت نتایج : )2(جدول 

( ) ( ) ( ) ( ) µβββββ +++++= SizeROEIOCOMTAEM 43210

  
  آماره آزمون  ضریب  متغیر مستقل

  5942/0  0283/0  مقدار ثابت

ROE  0524/0  **940/2 

Size  0048/0  5615/0  

COM  0016/0  *1835/0  

IO  0161/0-  *1835/0  

  F 7555/2آماره   5841/0  ریب تعیینض

R2 5235/0  تعدیل شده  P-value  0310/0  
.دارمعنی% 5و % 1ه ترتیب در سطح خطاي ب *و**     
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