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  چکیده

های اختیاری مدیران جهت مدیریت گذاران نهادی فعال بر انگیزههدف اصلی پژوهش حاضر تحلیل چگونگی تأثیر حضور سرمایه

مدیریت سود با استفاده از مدل  است.سود در راستای ارزابی جایگاه فرضیه نظارت کارا و فرضیه همگرایی استراتژیک منافع 

گذاران ارزیابی گردید. سرمایه یچرخش یونرگرس یطبق الگوسال در صنعت مربوطه -( برای هر شرکت9221کوتاری و همکاران )

همکاران گذاران نهادی برآوردی با استفاده از مدل لو و نهادی به دو شیوه واقعی و برآوردی مورد بررسی قرار گرفتند. سرمایه

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  921گیری شدند. جامعه آماری غربال شده پژوهش شامل تعداد ( اندازه9212)

های های رگرسیونی چندگانه مشتمل بر دادههای پژوهش از مدلاست. به منظور آزمون فرضیه 1931تا 1931های  دوره زمانی سال

گذاران نهادی واقعی ها بیانگر این است که سرمایهو روش حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده شده است. یافته ترکیبی با اثرات ثابت

های اختیاری گذاران نهادی برآوردی بر انگیزههای اختیاری مدیریت سود دارند؛ اما، تأثیر سرمایهداری بر انگیزهتأثیر مثبت و معنی

های اختیاری مدیریت سود از گذاران نهادی فعال واقعی و برآوردی بر انگیزه. همچنین سرمایهدار مشاهده نشدمدیریت سود معنی

گذاران نهادی کل بر مدیریت سود حاکی از انطباق  داری برخوردار نیستند. شواهد بدست آمده مبنی بر تأثیر سرمایهاثرگذاری معنی

دارد سهامداران نهادی اتژیک منافع است. فرضیه همگرایی منافع بیان مینتایج پژوهش حاضر با مبانی مطرح در فرضیه همگرایی استر

گذاران نهادی تأثیر افزاینده بر مدیریت سود دارند. بزرگ اتحاد و پیوستگی استراتژیکی با مدیریت دارند. در چنین شرایطی، سرمایه

دیریت سود نتوانست شواهدی در تأیید یا رد فرضیه گذاران نهادی فعال بر م این در حالی است که نتایج مربوط به تأثیر سرمایه

 نظارت کارا و فرضیه همگرایی استراتژیک منافع ارائه نماید.
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 مقدمه. 1

بینی تصمیمات مدیریت، برآورد سود آتی شرکت  گیری کارایی، ارزیابی دستاوردها، پیش ترین معیار اندازه سود، مهم

های ویژه  گذاری با توجه به توان سودآوری شرکت درگذشته و چگونگی توزیع آن میان سهامداران، ارزیابی سیاست

بینی  گذاری محصولات، مبنایی برای وضع مالیات، پیش ای و چگونگی تخصیص منابع، قیمت مخارج سرمایهدرباره 

گذاری  گذاران و اعتباردهندگان بازار سرمایه، ارزیابی ریسک سرمایه واکنش قیمت اوراق بهادار، برآورد واکنش سرمایه

باشد. سهامداران در  ثباتی و ریسکی بودن شرکت می نشانه بیباشد. ناپایدار بودن سود  می شرکتیا اعطای وام و اعتبار به 

هایی دارند که سودهای باثبات بیشتر و نوسان  گذاری در شرکت حالت کلی، عموماً ریسک گریز بوده و تمایل به سرمایه

مدیریت  باشد و اینجاست که کنند، ثبات سود با میزان احتمال تحقق سودهای آتی در ارتباط می کمتری را گزارش می

ارزش سهام و ثروت سهامداران را  ،کند تری را گزارش می کند؛ زیرا مدیری که سودهای باثبات سود ضرورت پیدا می

مدیریت سود به مفهوم مداخله عمومی مدیریت در فرایند تعیین سود  .دهد گذاری را کاهش می افزایش و ریسک سرمایه

در عین حال، تلاش در اجرای نظام راهبری (. 9221، 1د و همکارانباشد )وایل در راستای اهداف دلخواه مدیریت می

شرکتی مناسب در کشورهای مختلف سبب کاهش این نوع تمایلات مدیریت شده است. یکی از معیارهای راهبری 

های  گذاران نهادی، مؤسسات و شرکت سرمایهشرکتی در بخش ساختار مالکیت سهام به سهامداران نهادی اشاره دارد. 

گذاری بازنشستگی و مؤسسات مالی هستند  های سرمایه های بیمه، صندوق گذاری شرکت های سرمایه بزرگ نظیر بانک

یافته  طور چشمگیری افزایش های اخیر سهام تحت مالکیت سهامداران نهادی به (؛ در سال1331، 9: هاین1331، 9)بوشی

توانند از سه راه عملکرد شرکت را بهبود بخشند؛ اول، ی پایا میگذاران نهادسرمایه (.9221، 4است )الیاسیانی و جین جیا

را  اطلاعاتیتوانند مسائل نمایندگی و عدم تقارن ها به دلیل ارتباط نزدیک خود با بازار سرمایه و فعالیت نظارت میآن

گذاری در ران امکان سرمایهکنند که برای مدیای تعدیل میگونهبینی مدیریت را بهله نزدیکأها مسدوم، آن. دهندکاهش 

ها با انگیزش، پاداش مدیران و منافع آن ها از طریق افزایش درجهکند. سوم، آنرا فراهم می های سودآور بلندمدتپروژه

ای در بازار  ملاحظه سهامداران نهادی دارای نفوذ و تأثیر قابل (.9219، 1آن و ژانگ) کنندهمسو می سهامداران را بهتر

ها هستند و ضمن برخورداری از ساختار منسجم سازمانی، اطلاعات ارزشمند  های تجاری شرکت مدیریت فعالیتسرمایه و 

گیرند و به خاطر  گذاری در اختیار می های مورد سرمایه و استراتژیک مالی و تجاری را از طریق ارتباط با مدیران شرکت

های فعال در بازار و سهامداران جزء که  از دیگر گروهگیری از مشاورین متخصص،  دسترسی به اطلاعات مهم و بهره

های ساده سود  هایی متکی بر شاخص معمولاً توانایی دستیابی و تحلیل اطلاعات مالی جامع و بنیادی را نداشته و تحلیل

ی نظارتی آنان، ها گذاران نهادی ممکن است به دلیل فعالیت (. حضور سرمایه9221، 6کاملاً متمایز هستند )باتاچاریا ،دارند

(؛ این، بیانگر آن 9226، 1؛ ولوری و جنکینز1332، 2ها در مدیریت سود منجر شود )کارلسون و باثالا به تغییر رفتار شرکت

گذاران نهادی است، با احتمال بیشتری از مدیریت سود برای  ها متعلق به سرمایه هایی که عمده سهام آن است که شرکت
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از طرفی، برخی (؛ 9229، 9؛ ماتسوموتو1339، 1کنند )هسل و نورمن شده سود استفاده می عییندستیابی به شاخص از پیش ت

، 9وانگ) دارند ها شرکت تعهدی مدیریت اقلام در  محدود کننده نقش نهادی سهامدارانشواهد حاکی از این است که 

محدود نمودن مدیریت سود سبب کاهش  گذاران نهادی باسرمایه ،در حقیقت، طبق این دیدگاه (.9212،  4ایگودو؛ 9214

 (.9212، 1لو و همکاران) شوندمشکلات نمایندگی می

گذاران نهادی بر مدیریت سود در مبانی نظری، فرضیه نظارت کارا و فرضیه همگرایی استراتژیک در زمینه تأثیر سرمایه

کاهنده بر مدیریت سود دارند؛ در حالی که طبق گذاران نهادی تأثیر اند. طبق فرضیه نظارت کارا، سرمایهمنافع مطرح شده

(. 9212، 6گذاران نهادی تأثیر افزاینده بر مدیریت سود دارند )لو و همکارانفرضیه همگرایی استراتژیک منافع، سرمایه

ر را بر آن داشت تا روابط مطرح در دیدگاه تئوری را با تمرکز ب انگذاران نهادی و مدیریت سود، محققاهمیت سرمایه

های پذیرفته شده در ی استراتژیک منافع و فرضیه نظارت کارآ در محیط شرکتیهای نظری مبتنی بر فرضیه همگراجنیه

 بورس اوراق بهادار تهران آزمون نماید.

  پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2
 های نظری پژوهش. بیان جنبه2-1

اندرکاران حسابداری بوده و بسیار موردتوجه محققان و دستهای مطالعاتی انگیزترین زمینه مدیریت سود یکی از بحث

شده است. مدیریت  حرفه حسابداری و مدیریت قرارگرفته است. تعاریف متعددی در مبانی نظری از مدیریت سود ارائه

 اطلاعات ساخته برای انتقال پیش از تصویر و هدف است و این فرآیند شامل ایجاد شده طراحی حسابداری از بخشی سود

های دهد که مدیران از قضاوتمدیریت سود هنگامی رخ می .(9224، 2است )بلکویی حسابداری اطلاعات کارگیری به با

کاری نمایند.  شخصی خود در گزارشگری مالی استفاده کنند و ساختار معاملات را جهت تغییر گزارشگری مالی دست

 تأثیر تحت منظور  به یا اقتصادی شرکت و عملکرد خصوص در نفعذی افراد از برخی کردن گمراه با هدف سود مدیریت

، 1والن و گیرد )هیلی می بستگی دارند، صورت شده حسابداری گزارش ارقام به که قراردادهایی از ناشی نتایج قرار دادن

اختیاری در  توان سود را از طریق اقلام تعهدیتوان به دو گونه مدیریت نمود؛ در روش اول می(. سود را می1333

های واقعی اقدام به مدیریت چارچوب اصول پذیرفته شده حسابداری مدیریت کرد. در روش دوم، مدیران از طریق فعالیت

های تأمین مالی را گذاری و فعالیتهای واقعی مثل تولید، فروش، سرمایهتوانند زمان و میزان فعالیتها میکنند. آنسود می

 (.9221، 3ف موردنظر دست یابند )کیم و سانتغییر دهند تا به سود هد

شود که ساختار مالکیت بتواند عامل مؤثری جهت کنترل طبق تئوری نمایندگی و ادبیات راهبری شرکتی، فرض می

تواند سیستم کنترلی که با شرایط خاصی همچون تمرکز مالکیت همراه شود، این موضوع می ویژه هنگامی مدیران باشد؛ به

ها، مالکیت نهادی است. شناسایی  (. یکی از انواع ساختار مالکیت در شرکت9214، 12جاد نماید )گیبسونمؤثری را ای
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گذاران های نمایندگی، نظارت بر مدیران و عملکرد شرکت اثرگذار باشد. سرمایهتواند بر هزینهگذاران نهادی میسرمایه

سی به اطلاعات مربوط موردنیاز، از مزایای کنترل مدیران با هزینه توجه و توانایی دستر نهادی به دلیل دارا بودن منابع قابل

عنوان عنصری با اهمیت جهت کنترل مؤثر بکار  تواند بهکمتری برخوردارند. بر اساس تئوری نمایندگی، مالکیت نهادی می

ارائه اطلاعات مالی منظم و عنوان یکی از نهادهای کنترلی پر تقاضا جهت نظارت بر   گذاران نهادی بهگرفته شوند. سرمایه

توانند مانع از توسل اند مالکین نهادی میهای تجربی نشان داده (. برخی پژوهش1311، 1اند )هیلی شده موقع شناخته  به

، 4؛ هدانی و همکاران9223، 9؛ آگنس چنگ و ریتنگا9226، 9مدیران به اقلام تعهدی اختیاری باشند )کورنت و همکاران

طلبانه گذاران نهادی از نقش کنترلی خاصی مانند نقش محدود کردن تصمیمات فرصترسد سرمایهی(. به نظر م9211

شده است که  (. در بحث تئوری نمایندگی نشان داده 9214، 6؛ آلن و همکاران9219، 1مدیران برخوردارند )مایزاتول

 (.9212، 2ط است )میتانیای مثبت با عملکرد و ارزش شرکت مرتب گونه گذاران نهادی بهحضور سرمایه

ها  شرکت اتخاذ شده توسط هایبر رویه نظارت نهادی برای گذارانمتفاوت سرمایه هایبا توجه به وجود انگیزه

 فعال تقسیم و منفعل دو دسته به توانرا می نهادی گذارانسرمایه (،9222، 3همکاران و ؛ کورنت9226، 1و نایکر )نویسی

 مدنظر دارند؛ بنابراین، انگیزه را شرکت بلندمدت داشته و عملکرد بلندمدت فعال دیدگاه نهادی گذارانبندی کرد. سرمایه

 گذاران بزرگسهام سرمایه سبد گردش پایین دارند. پذیرسرمایه های شرکت مدیره در هیأت داشتن نماینده زیادی برای

سهامداران است. این  افزایش ثروت و عملیات بهبود مدیران به تشویق و سهام نگهداری سهامداران برای بیانگر انگیزه این

مدیریت فراهم  پذیری بیشتر مسئولیت برای را هاییانگیزه ها،آن و تصمیمات بر مدیریت نظارت فعالانه با نوع سهامداران

شود یاو بیشتر م های اتخاذ شدهرویه و مدیر بر نظارت سطح شود، فعال بیشتر نهادی سطح مالکیت چه آورند. هرمی

 کارانهغیر محافظه هایرویه از کاهش استفاده سبب فعال گذاران نهادیحضور سرمایه (.9221، 12و همکاران )آلمازان

گذاران نهادی از جمله سرمایه توسط(. اثر نظارت قوی اعمال شده 9229، 11شود )چانگ و همکارانمی سود برای مدیریت

 9229، 19؛ کوه9229، 19مطالعات گوناگونی تأیید شده است )چانگ و همکارانها در کاهش مدیریت سود در توانایی آن

اند حضور نشان دادهطالعاتی (. م9211، 16؛ هدانی و همکاران9223، 11؛ کائو و همکاران9221، 14؛ هسو و کوه9222و 

گذاران نهادی یه(. سرما9214، 12؛ وانگ9222شود )کوه، گذاران نهادی سبب تسهیل گزارشگری جسورانه سود میسرمایه

(. برخی مطالعات از 9226، 11به دلیل در اختیار داشتن اطلاعات محرمانه، از توانایی نظارت برخوردارند )بوئهمر و همکاران

طلبانه شخصی گذاران نهادی جهت فشار بر مدیریت به منظور جلوگیری از رفتارهای فرصتکننده سرمایهنقش تعیین
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(. بر این اساس، 9211، 9؛ براون و همکاران1332، 9؛ مک کونل و سروائس1316، 1شنیاند )شلیفر و ویحمایت نموده

علیرغم  (. اما1332، 4شوند )شلیفر و ویشنیها میگذاران نهادی سبب کاهش مشکلات نمایندگی مرتبط با شرکتسرمایه

قوی برای مدیریت  ممکن است انگیزهگذاران نهادی مدت سرمایهاند تمایلات کوتاهنشان دادهوجود این شواهد، مطالعاتی 

گذاران نهادی متمرکز مدت سرمایهگذای کوتاه(. برخی تحقیقات، بر افق سرمایه9214، 6؛ وانگ9222، 1سود باشد )کوه

گذاران ممکن است (. این سرمایه9214، 12؛ وانگ9221، 3؛ هسو و کوه1331، 1؛ پورتر1332، 2اند )گراوس و وادوکشده

 (.9229، 11مدیران را ترغیب به استفاده از اقلام تعهدی اختیاری جهت مدیریت سود نمایند )چانگ و همکاران

ها هم ممکن است محدودیت در ای برخوردارند؛ آنگذاران نهادی از نقش دوگانههای تحقیقاتی، سرمایهطبق یافته

گذاران ود شوند؛ طبق فرضیه نظارت کارا سرمایهوقوع مدیریت سود ایجاد نمایند و هم ممکن است درگیر مدیریت س

ها باشند، اما طبق فرضیه همگرایی نهادی ممکن است ایفا کننده نقش نظارتی بر تصمیمات روزانه مدیران در شرکت

ها متوسل به تشویق گذاران نهادی از منافع مشترکی با مدیران برخوردار باشند، آناستراتژیک منافع زمانی که سرمایه

گذاران ارزیابی اثربخشی حضور سرمایه جهت(. 9212، 19شوند )لو و همکارانیران جهت گزارشگری مالی جسورانه میمد

شود. نهادی فعال بر مدیریت سود آزمون می مالکیننهادی، در این پژوهش اثر این گروه از بازیگران راهبری شرکتی و 

عنوان یکی از ارکان ساختار مالکیت )در نقش یکی از  و فعال به گذاران نهادی کل سؤال پژوهش این است که آیا سرمایه

های شرکتهای اختیاری مدیران جهت مدیریت سود در گزارشگری مالی معیارهای خارجی راهبری شرکتی( بر انگیزه

  د.داری دارناثر معنیشده در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته

 پیشینه پژوهش. 2-2

گذاران  به سرمایه متعلق عمده مالکیت که هاییشرکت در سود مدیریت انجام است احتمال ( معتقد1331) 19بوشی

( دریافتند 1333) 14است. دل گئورسیو و هاوکینز بیشتر ها شرکت دیگر با در مقایسه است، مدتنهادی با افق کوتاه

ها از  محدود نمایند. نظارت بر شرکتتوانند رفتار مدیران را گذاران نهادی میهای نظارت شونده توسط سرمایهشرکت

طلبانه یا تواند مدیران را برای توجه بیشتر بر عملکرد شرکت و توجه کمتر به رفتار فرصتگذاران نهادی میطریق سرمایه

گذاران نهادی خبره از طریق دسترسی به ( بیان داشتند سرمایه9229) 11خدمت به خود وادار کند. بلسم و همکاران

چانگ و گذاران توانایی بیشتری برای کشف مدیریت سود دارند. موقع، نسبت به سایر سرمایه بوط و بهاطلاعات مر

های با مالکیت نهادی بالاتر، انگیزه کمتری برای ( نشان دادند شرکت9229) 12( و جیامبالو و همکاران9229) 16همکاران
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 شدن درگیر از نهادی گذاران سرمایه که این بر مبنی دکردن ارائه ( شواهدی9229) 1همکاران و مدیریت سود دارند. چانگ

هسو کنند. می جلوگیری سود مطلوب سطح به دستیابی جهت در سود هموارسازی برای تعهدی اقلام در مدیریت مدیران

گذاران نهادی بلندمدت باشد، مالکیت نهادی منجر به کاهش  که دیدگاه زمانی سرمایه ( دریافتند در صورتی9221) 9و کو

کاری سود توسط مدیران را  گذاران نهادی رفتارهای دستسرمایه ( نشان داد9226) 9مدیریت سود تهاجمی خواهد شد. یو

م در دست سهامداران نهادی بیشتر باشد، مدیریت سود کمتری روی ای که هرچه تعداد سها گونه تحت تأثیر قرار داده، به

( نشان دادند مدیریت سود زمانی که تمرکز مالکیت و مالکیت نهادی وجود دارد 9222) 4دهد. کورنت و همکارانمی

 وجود دادند ( نشان9223) 1ربای کمتر است و زمانی که نفوذ مدیرعامل زیاد است مدیریت سود بیشتر است. زواری و

( 9223) 6همکاران و شود. یانگمدیریت سود می باعث کاهش میزان ها مالکیت سهام شرکت ساختار نهادی در مالکان

 مدیره بیرونی هیأت  با سود داری بین مدیریتمعنی رابطه و اندداده انجام بالا به رو سود ها مدیریت شرکت که دادند نشان

عنوان شاخص  دار و منفی بین اقلام تعهدی اختیاری به( نشان داد رابطه معنی9219) 2ندارد. ساندرا وجود و مالکیت نهادی

-مدیریت سود با مالکیت مدیریتی و تمرکز مالکیت وجود دارد. این در حالی است که شواهد حاکی از وجود رابطه معنی

 دارای بلوکی نهادی امداران( دریافت سه9214) 1گذاران نهادی است. وانگدار و مثبت بین مدیریت سود و سرمایه

دارند.  ها شرکت تعهدی مدیریت اقلام در  محدود کننده متوسط نقش گذاریسرمایه دوره فعال و گذاریسرمایه راهبرد

دار دارد؛ اما مالکیت یافت که تمرکز مالکیت با مدیریت سود رابطه مثبت و معنی ( به این نتیجه دست9211فی گوو )

( نشان 9216داری ندارند. راتناواتی و همکاران )دولتی و مالکیت نهادی با مدیریت سود رابطه معنیمدیریتی، مالکیت 

های مدیریت سود اثرگذار است. مالکیت نهادی نیز با تعدیل رابطه بین مالکیت مدیریتی و دادند مالکیت مدیریتی بر رویه

( نشان داد مالکیت نهادی، تعداد جلسات و 9212) 3دودهد. ایگومدیریت سود، احتمال وقوع مدیریت سود را کاهش می

دار مثبتی دار و منفی بر مدیریت سود دارند؛ اما جلسات کمیته حسابرسی تأثیر معنیمدیره تأثیر معنی جنسیت اعضای هیأت 

سبب کاهش گذاران نهادی با محدود نمودن مدیریت سود ( دریافتند سرمایه9212) 12بر مدیریت سود دارد. لو و همکاران

کاری سود در عرضه عمومی اولیه  گذاران نهادی در دستشوند. اما، شواهد حاکی از نقش سرمایهمشکلات نمایندگی می

نمایند، اما گذاران نهادی قبل از عرضه عمومی اولیه وقوع مدیریت سود ناشی از اقلام تعهدی را تسهیل میاست؛ سرمایه

گذاران نمایند. این تحقیق در حضور سرمایهناشی از اقلام تعهدی را محدود میپس از عرضه عمومی اولیه مدیریت سود 

 نهادی فعال نیز نتایج مشابهی ارائه داد. 

وپنج  ها بیش از چهل گذاران نهادی شرکت ( دریافتند زمانی که درصد مالکیت سرمایه1916یگانه و یزدانیان )حساس

( نشان دادند بین مدیریت سود و سهامداران نهادی در 1911ی و باقری )یابد. مهران درصد باشد، مدیریت سود کاهش می

( دریافتند رابطه 1911احمدپور و همکاران )داری وجود ندارد. های با جریان نقد آزاد زیاد و رشد کم رابطه معنیشرکت
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 2 های اختیاری مدیران جهت مدیریت سود گذاران نهادی فعال دارای نماینده در هیأت مدیره بر انگیزهتحلیل تأثیر حضور سرمایه

 

 ( دریافتند1911چالاکی )دار نیست. آقایی و گذاران نهادی عمده با مدیریت سود معنی بین مدیران غیرموظف و سرمایه

 ت مدیره و مدیریت سود وجود دارد.أهمچنین بین استقلال هی ،دار منفی بین مالکیت نهادی و مدیریت سودرابطه معنی

دار بین سطح مالکیت نهادی و تمرکز آن با مدیریت سود ( دریافتند رابطه منفی معنی1911مراد زاده فرد و همکاران )

درصد مالکیت اعضای  گذاران نهادی، سرمایه مالکیت درصد دادند افزایش نشان (1911تفتیان ) نیا وطالب برقرار است.

( 1911آقایی و چالاکی ) شود. مدیریت سود کاهش تواند باعثمی مدیره  هیأت تعداد اعضای غیرموظف و مدیره هیأت 

مدیریت سود دارند. کاشانی پور و همکاران دار منفی بر مدیره تأثیر معنی  نشان دادند مالکیت نهادی و استقلال هیأت

دار بر دار و سهامداران نهادی بلندمدت تأثیر منفی معنیمدت تأثیر مثبت معنی( دریافتند که سهامداران نهادی کوتاه1913)

( نشان دادند با افزایش نسبت مالکیت 1913نصراللهی و عارف منش ) ها دارند. مدیریت سود فزاینده درآمد شرکت

یابد؛ و از طرفی تمرکز  موقع( بهبود می و به طرفانه  گذاران نهادی، کیفیت سود )ارائه اطلاعات صادقانه، مربوط، بی ایهسرم

( نشان دادند تعداد اعضای 1913رحیمیان و اسداللهی ) شود. گذاران نهادی باعث کاهش کیفیت سود می مالکیت سرمایه

گذاران نهادی با مدیریت سود رابطه منفی دارند؛ اما نسبت ره و سرمایهمدیره، نسبت اعضای غیرموظف هیأت مدی هیأت 

احمدپور و منتظری  داری ندارد.گذاران نهادی که در هیأت مدیره دارای نماینده هستند با مدیریت سود رابطه معنیسرمایه

ایش مدیران در انتخاب نوع داران نهادی و کیفیت حسابرس مستقل با گر ( دریافتند بین مدیران غیرموظف، سهام1932)

داری بین مالکیت نهادی و مالکیت ( نشان داد رابطه منفی معنی1932داری وجود ندارد. استا )معنی  مدیریت سود رابطه

داری وجود دارد. رهنمای مدیریتی با مدیریت سود وجود دارد، اما بین مالکیت شرکتی و مدیریت سود رابطه مثبت و معنی

دار و بین سهامدار نهادی ( نشان دادند بین تمرکز مالکیت و مدیریت سود رابطه منفی و معنی1931ران )رود پشتی و همکا

( نشان دادند بین مالکیت نهادی و 1931مراد زاده فرد و همکاران )داری وجود دارد. و مدیریت سود رابطه مثبت و معنی

( نشان دادند جریان نقدی آزاد و مالکیت نهادی 1939ران )شجاعی و همکادار وجود دارد. مدیریت سود رابطه منفی معنی

دار و مثبت دارند. همچنین پس از تقسیم مالکیت نهادی به دو نوع فعال و منفعل )بر اساس ای معنیبا مدیریت سود رابطه

 یافت گردید.دار و مثبت ای معنیمدیره(، بین مالکیت نهادی فعال و مدیریت سود رابطه  شرط داشتن عضویت در هیأت

های نمایندگی و مدیریت سود برقرار است؛ اما مالکیت دار منفی بین هزینه( نشان دادند رابطه معنی1939حسنی و نجد )

( نشان دادند بین مالکیت نهادی و مدیریت سود رابطه 1939پور )آزادی و فرجداری بر مدیریت سود ندارد. نهادی اثر معنی

( نشان دادند عدم تقارن اطلاعات منجر به افزایش مدیریت سود 1939جمالی و زارع ) رد.داری وجود دامعکوس و معنی

مدت در  مدت دارند تا بلندمدت؛ پس مالکیت نهادی کوتاه گذاران نهادی نگرش کوتاه شود و سرمایه مثبت و منفی می

( دریافتند 1934زاده و همکاران )عباسشود.  شرایط عدم تقارن اطلاعات منجر به افزایش مدیریت سود مثبت و منفی می

داری میان داری وجود دارد. اما ارتباط معنیبین مالکیت نهادی و مدیریت سود طبق نتایج فرا تحلیل ارتباط منفی معنی

نهادی،  گذاران( دریافتند سرمایه1934قدرتی و فیضی )تمرکز مالکیت و مالکیت داخلی با مدیریت سود وجود ندارد. 

 مدیره و  هیأت رئیس  یا نایب رئیس عنوان به  مدیر عامل شرکت وجود مدیره،  هیأت در ترکیب غیرموظف مدیران نسبت

 تمرکز مالکیت ( نشان دادند1931جهانگیری گلشواری و بدیعی ) ندارند. سود مدیریت بر داخلی تأثیری وجود حسابرسی

 از به تعدیل میزان استفاده قادر بنگاه در مالکان یوه ترکیبش و سود ندارند مدیریت بر داریتأثیر معنی و سهامداران نهادی

و  مالکیت )تمرکز مالکیت ساختار تأثیر تحت حسابرسی کیفیت همچنین گردد.نمی ها در شرکت مدیریت سود
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واسطه حضور حسابرس   ( نشان دادند به1931پور )حسنی و نیکان د.ندارسود  بر مدیریت دارمعنی تأثیر سهامداران نهادی(

یافته است. همچنین تعامل بین کیفیت حسابرسی  بزرگ و با کیفیت و همچنین حضور مالکین نهادی، مدیریت سود کاهش 

 مالکیت بین دادند ( نشان1931ساعد و تمیمی )مستقل و مالکیت نهادی منجر به محدود شدن مدیریت سود شده است. 

مالکیت نهادی بر رابطه بین  دریافتند( 1931مشدئی و همکاران ) وجود دارد. داریمعنی مثبت رابطه سود مدیریت و نهادی

داری دارد؛ اما حضور مالکیت سهامداران نهادی نتوانست ارتباط دوره کیفیت حسابرس با مدیریت سود تأثیر منفی و معنی

( نشان دادند سهامداران 1931جعفری لاریجانی و همکاران ) دهد.تصدی حسابرس با مدیریت سود را تحت تأثیر قرار 

( نشان دادند 1931رئیس و همکاران ) داری دارند.نهادی بر رابطه بین چرخش حسابرس و مدیریت سود ارتباط منفی معنی

سود دولتی و خصوصی وجود دارد. بین مدیریت سود به سمت نهادی های داری بین کیفیت سود شرکتتفاوت معنی

وجود  داریان و نوع مالکیت رابطه معنیموقع ز دار و مثبت وجود دارد. بین شناسایی بههدف و نوع مالکیت رابطه معنی

حسنی و  داری وجود دارد.های خصوصی و دولتی تفاوت معنیندارد و بین مربوط بودن اطلاعات حسابداری شرکت

دهد. حسنی دار و مستقیم هموارسازی سود را تحت تأثیر قرار میمعنی طور ( دریافتند مالکیت نهادی به1931ذوالفقاریان )

دار و متمرکز و دوره تصدی حسابرس مستقل به صورت مجزا تأثیر معنینهادی نشان دادند مالکیت ( 1936و نظری )

هادی نهای دارای مالکیت اند، در حالی که دوره تصدی حسابرس مستقل در شرکت معکوسی بر مدیریت سود داشته

کیفیت حسابرسی،  ( دریافتند1932بندریان و همکاران )دار و مستقیمی بر مدیریت سود داشته است. متمرکز تأثیر معنی

شوند. همچنین روابط تعاملی  تداوم انتخاب حسابرس، مالکیت نهادی و مالکیت مدیریتی باعث کاهش مدیریت سود می

کاری،  محافظه ندشان داد( ن1932پور و همکاران )خدامی .شود میبین متغیرهای مزبور نیز باعث کاهش مدیریت سود 

 د. نشو داران نهادی و اثر تعاملی این دو متغیر باعث کاهش مدیریت سود می مالکیت سهام

 های پژوهشفرضیه. 2-3

منافع مطرح گذاران نهادی بر مدیریت سود، فرضیه نظارت کارا و فرضیه همگرایی استراتژیک در زمینه تأثیر سرمایه

رود کنترل مؤثر از انتظار میگذاران نهادی تأثیر کاهنده بر مدیریت سود دارند؛ اند. طبق فرضیه نظارت کارا، سرمایهشده

های (. مکانیزم9214، 9؛ انیس9219، 1طریق راهبری شرکتی باعث کاهش سطوح مدیریت سود شود )جانسون و وایدی

های (. پژوهش1326، 9ارتباط مبتنی بر تئوری نمایندگی است )جنسن و مک لینگ کنترلی با هم در ارتباط هستند و این

از  استقلال سهم و بر نگهداری گذاری، تأکیدسرمایه بلندمدت افق قبیل از های نهادهاویژگی انداظهار کرده قبلی

؛ چن و 1311؛ 1و همکاران؛ بریکلی 1316، 4ویشنی و )شلیفر کندایجاد می نظارت برای بالایی هایانگیزه مدیریت،

 سهم، منافع مدتطولانی دهد که نگهداریمی اجازه گذاران به سرمایه مدتطولانی گذاریسرمایه (. افق9222، 6همکاران

، 3؛ چن و همکاران9229، 1استارکسو  هارتزل ؛ 1331 ،2گذشته )بوشی هایپژوهش کنند. را کسب نظارت از حاصل

                                                                                                                                                                                       
1. Johnson & Waidi 
2. Anis 
3. Jensen & Meckling 
4. Shleifer & Vishny 
5. Brickley, Lease & Smith 
6. Chen, Harford & Li 
7. Bushee 
8. Hartzell & Starks 
9. Chen, Harford & Li 



 

 3 های اختیاری مدیران جهت مدیریت سود گذاران نهادی فعال دارای نماینده در هیأت مدیره بر انگیزهتحلیل تأثیر حضور سرمایه

 

 و کنندمی بر مدیران نظارت مدیریت از بالا و مستقل مدت، تمرکزطولانی گذاریسرمایه افق با نهادهای (  دریافتند9222

در حالی است که طبق فرضیه همگرایی استراتژیک دهند. این در  می قرار تأثیر تحت را ها افشای آن هایسیاست نتیجه در

از طرفی، هنگام بررسی نقش  (.9212، 1لو و همکارانگذاران نهادی تأثیر افزاینده بر مدیریت سود دارند )منافع، سرمایه

تر و سهام رشدی دارند، های بزرگها گرایش بیشتری به راهبری شرکتی قوی، شرکتگذاران نهادی زمانی که آنسرمایه

گیرد گذاران نهادی با عملکرد مالی و مدیریت سود تحت تأثیر مشکلات درون زای سیستم قرار میرابطه بین سرمایه

(. در 9212، 6همکاران ؛ لو و9216، 1، وو9216، 4، خان و همکاران9216 ،9؛ کرین و همکاران9219، 9آگیون و همکاران)

بینی شده گذاران نهادی از برخی عوامل مشخص شده و سپس مقادیر برآوردی و پیشنتیجه، لازم است تابعیت علی سرمایه

گذاران نهادی گذاران نهادی و نوع مشخص تفکیکی سرمایهسرمایهرود طبق این توضیحات، انتظار می. آن بررسی شود

 اند:های پژوهش به شرح زیر بیان شدهفعال از نقش مؤثری در زمینه مدیریت سود برخوردار باشند؛ در نتیجه فرضیه

 دارند.داری های اختیاری مدیران تأثیر معنیگذاران نهادی واقعی بر مدیریت سود مبتنی بر انگیزه. سرمایه1

 داری دارند.های اختیاری مدیران تأثیر معنیگذاران نهادی فعال واقعی بر مدیریت سود مبتنی بر انگیزه. سرمایه9

 داری دارند.های اختیاری مدیران تأثیر معنیگذاران نهادی برآوردی بر مدیریت سود مبتنی بر انگیزه. سرمایه9

 داری دارند.های اختیاری مدیران تأثیر معنیمدیریت سود مبتنی بر انگیزهگذاران نهادی فعال برآوردی بر . سرمایه4

 شناسی پژوهشروش. 3
 های پژوهشو شیوه گردآوری داده پژوهش . روش3-1

های مختلف استفاده کننده از اطلاعات سود مورد بر حسب هدف، کاربردی است و نتایج آن توسط گروه پژوهش

از تحلیل رگرسیون استفاده  پژوهشبر حسب روش، توصیفی است و برای بررسی موضوع  پژوهش گیرد.استفاده قرار می

سال و به دلیل حضور متغیرهای مختلف از نوع چند متغیره -های شرکتشود. روش رگرسیون به دلیل وجود مشاهدهمی

های در شرکت شپژوهها، پس رویدادی است. به دلیل انجام بر حسب زمان گردآوری داده پژوهشترکیبی است. 

ها و نرم افزارهای اطلاعاتی سازمان بورس پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، اطلاعات قابل استناد از طریق سایت

 شوند.و اوراق بهادار تهران تهیه می

 و شرایط غربال آن جامعه آماری پژوهش. 3-2

تا  1931های ق بهادار تهران در قلمرو زمانی سالهای پذیرفته شده در بورس اورجامعه آماری پژوهش شامل شرکت

باشد. جامعه آماری پژوهش به روش حذفی با در نظر گرفتن شرایط زیر غربال شده است. پس از اعمال شرایط می 1931

 سال است.-مشاهده شرکت 1221ساله برابر با  1ها با توجه به دوره زمانی شرکت انتخاب شد و تعداد مشاهده 921تعداد 

 ها نباشند.گذاریها و سرمایهها، هلدینگها، لیزینگها، بیمهها تولیدی باشند و جزء بانک . شرکت1

 . 2در بورس فعال باشند 1931باشد و تا پایان سال  1912ها در بورس اوراق بهادار تهران قبل از سال  . پذیرش شرکت9

                                                                                                                                                                                       
1. Lo, Wu & Kweh 
2. Aghion et al 
3. Crane et al 
4. Khan et al 
5. Vo 
6. Lo, Wu & Kweh 

 نیاز است. 1932تا  1912های  های سالساله در سطح هر شرکت، به داده 1های چرخشی است؛ اما برای برازش مدل مدیریت سود و نیاز به داده 1931تا  1931های  دوره زمانی پژوهش شامل سال. �
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 باشد.ها طی دوره زمانی تحقیق تغییری نکرده  . سال مالی شرکت9

 . مدل و متغیرهای پژوهش3-3

 :به شرح زیر ارائه شده است( 1طبق رابطه )ها مدل رگرسیونی پژوهش برای آزمون فرضیه

AEMi,t = � + �1IOi,t + �2MTBi,t + �3LEV i,t + �4SIZEi,t + �5SGi,t + �6PVOLi,t + �7BIGAi,t + �i,t (1) رابطه 

 متغیر وابسته:

AEMi,t : ( 9221) 1گیری این متغیر از مدل کوتاری و همکارانمبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری؛ برای اندازهمدیریت سود

( تعدیل شده است. بر 1336) 9( مطرح و توسط دیچو و همکاران1331) 9شود که مدل پایه آن توسط جونزاستفاده می

ها و اسناد دریافتنی تجاری، اموال، ، تغییر حساب، عواملی مانند تغییر درآمدهای فروش(9ارائه شده طبق رابطه ) اساس مدل

ها بر اقلام تعهدی کل اثرگذار هستند. البته تمام این اجزاء جهت هم ماشین آلات و تجهیزات و همچنین بازده دارایی

م تعهدی شود، اقلاشوند. اما آنچه منجر به مدیریت سود میهای ابتدای دوره تقسیم میسازی به ارزش دفتری داراییمقیاس

ها بر حسب اختیاری است نه اقلام تعهدی کل؛ برای این منظور پس از این که مدل زیر در سطح هر یک از شرکت

های مدل استخراج شده و میانگین پنج ساله طبق نتایج رگرسیون چرخشی به رگرسیون چرخشی تخمین زده شد، باقیمانده

 .های اختیاری مدیران جهت مدیریت سود هستندبیانگر انگیزه عنوان اقلام تعهدی اختیاری لحاظ شد. این مقادیر
TACCi,t = � + �1(�REVi,t - �RECi,t)+ �2PPEi,t + �3ROAi,t + �i,t (9) رابطه 

TACCi,t :های عملیاتی است.اقلام تعهدی کل که بیانگر تفاوت رقم سود عملیاتی و جریان وجه نقد ناشی از فعالیت 

�REVi,t : درآمدهای فروش هر دوره نسبت به دوره قبلتغییر. 

�RECi,t :های تجاری هر دوره نسبت به دوره قبلتغییر دریافتنی. 

PPEi,t :.ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات 

𝜺i,t ≈ DACCi,t :رقم گیری مدیریت سود است. این های مدل که بیانگر اقلام تعهدی اختیاری بوده و معیار اندازهباقیمانده

نمایی سود است؛ و در تر از صفر باشد بیانگر بیشتر نشان داده شدن سود بوده و حاکی از بیشدر صورتی که بزرگ

 نمایی سود است.تر از صفر باشد بیانگر کمتر نشان داده شدن سود بوده و حاکی از کمصورتی که کوچک

 متغیرهای مستقل:

IOi,t :نسبت سهام در دست مالکین نهادی به تعداد کل سهام شرکت است.  گذاران نهادی واقعی که بیانگرسرمایه 

ACTIOi,t :گذاران نهادی فعال که بیانگر نسبت سهام در دست مالکین نهادی دارای نماینده در هیأت مدیره به کل سرمایه

 سهام شرکت است.

IOFi,t :گذاران نهادی برآوردی سرمایه 

ACTIOFi,t :برآوردیگذاران نهادی فعال سرمایه 

گیرد. گذاران نهادی مورد استفاده قرار می( مقادیر برآوردی سرمایه9212) 4در این تحقیق طبق دیدگاه لو و همکاران

تر و های بزرگها گرایش بیشتری به راهبری شرکتی قوی، شرکتگذاران نهادی زمانی که آنهنگام بررسی نقش سرمایه

                                                                                                                                                                                       
1. Kothari, Leone & Wasley 
2. Jones 
3. Dechow, Sloan, & Sweeney 
4. Lo, Wu & Kweh 



 

 11 های اختیاری مدیران جهت مدیریت سود گذاران نهادی فعال دارای نماینده در هیأت مدیره بر انگیزهتحلیل تأثیر حضور سرمایه

 

زای سیستم گذاران نهادی با عملکرد مالی و مدیریت سود تحت تأثیر مشکلات درونسهام رشدی دارند، رابطه بین سرمایه

 ؛ لو و9216 ،4، وو9216، 9، خان و همکاران9216، 9؛ کرین و همکاران9219، 1گیرد )آگیون و همکارانقرار می

و سپس  برازش شود (9بطه )طبق را گذاران نهادی بر اساس مدلی(. بر این اساس، لازم است ابتدا سرمایه9212، 1همکاران

 . بینی شده آن مورد استفاده قرار گیردمقادیر برآوردی و پیش
IOi,t = � + �1IOINDi,t  + �2SIZEi,t + �3DEBTi,t + �4BMi,t  + �5ROAi,t + �6BIGAi,t + �i,t (9) رابطه 

IOINDi,t :گذاران نهادی فعال در صنعت مربوطه.میانگین سرمایه  

SIZEi,t :هالگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی. 

DEBTi,t :ها.ها به ارزش دفتری دارایینسبت ارزش دفتری بدهی 

BMi,t :.نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار سهام 

ROAi,t :ها.نسبت سود عملیاتی خالص به ارزش دفتری دارایی 

BIGAi,t :سابرسی مقدار یک و در غیر این صورت صفر است.در صورت حسابرسی شدن شرکت توسط سازمان ح 

شود، رویه ذکر شده در مدل بالا در مورد گروه گذاران نهادی فعال نیز در این پژوهش استفاده میبا توجه به این که سرمایه

 شود. گذاران نهادی فعال نیز انجام میتفکیکی سرمایه

 متغیرهای کنترلی:

MTBi,t :ی؛ نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام.ارزش بازار به ارزش دفتر 

LEVi,t :ها.ها به ارزش دفتری داراییاهرم مالی؛ نسبت ارزش دفتری بدهی 

SIZEi,t :.اندازه؛ لگاریتم طبیعی درآمد فروش 

SGi,t :قبل. نسبت به دوره ای درآمد فروش هر دورهرشد درآمد فروش؛ تغییرات دوره 

PVOLi,t :ها طی دوره سه ساله.سان سودآوری؛ انحراف معیار نسبت سود عملیاتی خالص به ارزش دفتری دارایینو 

BIGAi,t : حسابرس بزرگ؛ در صورت حسابرسی شرکت توسط سازمان حسابرسی به عنوان نهاد بزرگ حسابرسی کشور

 مقدار یک و در غیر این صورت صفر است.

 پژوهشهای  . یافته4

اند. مدیریت سود متغیر وابسته ارائه شده 1های مختلف در جدول متغیرهای پژوهش در حوزههای توصیفی آماره

گیری آن استفاده شد. نتایج نشان داد که انحراف بین ( برای اندازه9221پژوهش است که از مدل کوتاری و همکاران )

دهد. میانه های اول دوره را تشکیل میییدرصد دارا -2/2مقادیر واقعی و برآوردی اقلام تعهدی به طور میانگین حدود 

گذاران نهادی واقعی های اول دوره است. سرمایهدرصد دارایی -29/2های مورد بررسی حدود مدیریت سود در شرکت

گیری آن از نسبت سهام در دست مالکین نهادی به تعداد کل سهام یکی از متغیرهای مستقل پژوهش است که برای اندازه

های مورد درصد کل سهام شرکت 62/11طور میانگین ه شد. نتایج نشان داد سهام در دست مالکین نهادی بهشرکت استفاد

                                                                                                                                                                                       
1. Aghion et al 
2. Crane et al 
3. Khan et al 
4. Vo 
5. Lo, Wu & Kweh 
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درصد کل سهام  22/61های مورد بررسی حدود دهد. میانه سهام در دست مالکین نهادی در شرکتبررسی را تشکیل می

گیری آن از مستقل پژوهش است که برای اندازه گذاران نهادی فعال واقعی یکی دیگر از متغیرهایشرکت است. سرمایه

نسبت سهام در دست مالکین نهادی فعال )مالکین دارای نماینده در هیأت مدیره( به تعداد کل سهام شرکت استفاده شد. 

 13/43های مورد بررسی به طور میانگین حدود نتایج نشان داد که تعداد سهام در دست مالکین نهادی فعال در شرکت

همچنین در این  درصد است. 12/13های مورد بررسی حدود کل سهام شرکت است. میانه این نسبت در شرکت درصد

گذاران نهادی فعال نیز به عنوان متغیرهای مستقل استفاده شد.  گذاران نهادی و سرمایه پژوهش از مقادیر برآوردی سرمایه

های مورد درصد کل سهام شرکت 62/11به طور میانگین  نتایج نشان داد تعداد سهام در دست مالکین نهادی برآوردی

درصد است. همچنین نسبت سهام در دست مالکین  96/62های مورد بررسی بررسی است. میانه این نسبت در شرکت

 11/11های مورد بررسی است. میانه این نسبت درصد کل سهام شرکت 13/43نهادی فعال برآوردی به طور میانگین 

برابر ارزش دفتری حقوق صاحبان  24/9طور میانگین حدود های مورد بررسی به زش بازار سهام شرکتدرصد است. ار

لگاریتم  21/91های مورد بررسی به طور میانگین حدود سهام است که معرف رشد از نگاه بازار سهام است. اندازه شرکت

درصد است و این مقدار بیانگر رشد فروش  22/11ای درآمد فروش طبیعی بر حسب درآمد فروش است. تغییرات دوره

ها است. درصد دارایی 39/11طور میانگین حدود های مورد بررسی به است. نتایج نشان داد که نوسان سودآوری شرکت

گیری شده که ها اندازهاین نوسان طبق انحراف معیار سه ساله سود عملیاتی خالص همگن شده به ارزش دفتری دارایی

 ک سودآوری است. بیانگر ریس
 نتایج آمار توصیفی متغیرهای پژوهش -1جدول 

 AEM IO ACTIO IOF شرح
ACTIO

F 
MTB LEV SIZE SG PVOL 

 میانگین
-

0/00
7 

0/58
6 

0/49
8 

0/47
5 

0/439 
3/04
6 

0/64
6 

28/0
1 

0/18
7 

0/11
9 

0/00 میانه
0 

0/68
0 

0/59
1 

0/67
3 

0/581 
2/45
3 

0/62
4 

27/8
0 

0/13
2 

0/10
1 

انحراف 
 معیار

0/13
6 

0/31
1 

0/32
4 

0/30
5 

0/306 
4/91
5 

0/30
7 

1/58
2 

0/40
3 

0/14
8 

 چولگی
-

0/11
7 

-
0/71 

-
0/40
6 

-
0/72
7 

-
0/434 

-
3/11
5 

2/57
8 

0/72
3 

1/65
4 

-
0/44
2 

کشیدگ
 ی

10/1
9 

2/17
7 

1/72
5 

2/21
9 

1/867 
56/0
5 

15/9
5 

3/72
6 

9/87
8 

9/50
8 

-جارک
 برا

2171 
112/
7 

95/6
3 

114/
1 

85/32 
1194
9 

8143 
109/
7 

2439 1806 

0/00 احتمال 
0 

0/00
0 

0/00
0 

0/00
0 

0/000 
0/00
0 

0/00
0 

0/00
0 

0/00
0 

0/00
0 

-مشاهده
 ها

1005 1005 1005 1005 1005 1005 1005 1005 1005 1005 

شواهد نشان دادند اهرم مالی، اندازه و رشد فروش چوله به راست هستند؛ در حالی که سایر متغیرهای پژوهش چوله به 

چپ هستند. همچنین تمام متغیرهای پژوهش دارای کشیدگی مثبت هستند. چولگی و کشیدگی متغیرها حاکی از انحراف 

برا و -توزیع هیچ یک از متغیرها نرمال نیست. نتایج آماره جارک نسبت به مقادیر متناظر در توزیع نرمال بوده، در نتیجه
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ها درصد( نیز بیانگر نرمال نبودن توزیع متغیرها است. اما با توجه به تعداد زیاد مشاهده 1احتمال آن )کمتر از سطح خطای 

 کند.و طبق قضیه حد مرکزی، این موضوع مشکلی ایجاد نمی

سال، سازمان -های شرکتدرصد مشاهده 32/92نشان داد تنها در  9در جدول نتایج بررسی حسابرس بزرگ مندرج 

 اند.ها را حسابرسی کردهحسابرسی سمت حسابرسی را داشته است و در سایر موارد، مؤسسات حسابرسی دیگری شرکت

 نحوه توزیع مقادیر متغیر مجازی حسابرس بزرگ -2جدول 
 متغیر شرح تعداد  درصد
 صفرمقدار  795 79/10

BIGA 20/90 210 مقدار یک 

 هاکل مشاهده 1005 100

اند. طبق ارائه شده 9نتایج آزمون همبستگی بین زوج متغیرهای پژوهش با استفاده از ضرایب همبستگی در جدول 

خطای شواهد به دست آمده هیچ یک از متغیرهای مستقل با توجه به ضریب همبستگی و احتمال آماره تی )بیشتر از سطح 

داری با مدیریت سود ندارند. البته بین زوج متغیرهای توضیحی نیز هرچند در برخی موارد درصد( همبستگی معنی 1

 خطی روی نداده است. ها قوی نیست و همداری مشاهده شد، اما میزان و شدت این همبستگیهای معنیهمبستگی

 نتایج آزمون همبستگی متغیرهای پژوهش -3جدول 
 همبستگی

 AEM IO ACTIO IOF ACIOF MTB LEV SIZE SG PVOL BIG احتمال آماره

AEM  1/00           
 -           

IO  
-

0/033 1/00          

 0/28 -          

ACTIO  
-

0/037 
0/883 1/00         

 0/23 0/00 -         

IOF 
-

0/040 0/982 0/873 1/00        

 0/19 0/00 0/00 -        

ACTIOF  
-

0/041 0/904 0/948 0/920 1/00       

 0/18 0/00 0/00 0/00 -       

MTB  
-

0/041 
0/053 0/069 0/053 0/080 1/00      

 0/19 0/09 0/02 0/09 0/01 -      

LEV  0/097 0/047 0/055 0/047 0/058 
-

0/102 1/00     

 0/00 0/13 0/08 0/13 0/06 0/00 -     

SIZE  
-

0/059 0/180 0/058 0/183 0/068 -
0/055 

-
0/036 1/00    

 0/05 0/00 0/06 0/00 0/02 0/07 0/25 -    

SG  0/033 0/055 0/053 0/055 0/049 0/027 -
0/036 

-
0/034 

1/00   

 0/29 0/07 0/09 0/07 0/12 0/38 0/24 0/27 -   

PVOL  
-

0/130 0/119 0/111 0/118 0/107 0/165 
-

0/456 0/177 0/280 1/00  

 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 0/00 -  

BIG  0/008 0/156 0/127 0/156 0/130 0/045 0/013 0/268 0/002 0/093 1/00 
 0/78 0/00 0/00 0/00 0/00 0/14 0/67 0/00 0/93 0/00 - 
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اند. با توجه به مقادیر ارائه شده 4نتایج پایایی متغیرهای پژوهش با استفاده از آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو در جدول 

درصد(، تمام متغیرها پایا هستند. البته اطلاعات مربوط به متغیر  1آماره آزمون و احتمال آن )کمتر از سطح خطای 

 شود.باشد و در مورد این نوع متغیرها، پایایی بررسی نمین متغیر دو حالته میحسابرس بزرگ ارائه نشده است؛ زیرا ای

 نتایج آزمون پایایی متغیرهای پژوهش -4جدول 
 AEM IO ACTIO IOF شرح

ACTIO
F 

MTB LEV SIZE SG PVOL 

- آماره
62/6 

-882 
-

140/
3 

-
90/5
8 

-
48/68 

-
120/
9 

-
19/1 

-
36/1 

-
37/7 

-
80/9 

0/00 احتمال 
0 

0/00
0 

0/00
0 

0/00
0 

0/000 
0/00
0 

0/00
0 

0/00
0 

0/00
0 

0/00
0 

گذاران نهادی گذاران نهادی واقعی، سرمایهگذاران نهادی شامل سرمایههای سرمایههای پژوهش، تأثیر گونهدر مدل

اند. در گذاران نهادی فعال برآوردی بر مدیریت سود آزمون شده گذاران نهادی فعال واقعی و سرمایهبرآوردی، سرمایه

رگرسیونی ارائه شده، سپس مدل برازش شده است.   ها ابتدا نتایج آزمون انتخاب شیوه مناسب برازش مدلاجرای تحلیل

 اند. ارائه شده 6و  1نتایج در جداول 

 گذاران نهادی کل و نهادی فعال واقعی بر مدیریت سودنتایج آزمون مدل تأثیر سرمایه -5جدول 

 AEMi,tمتغیر وابسته: 

 روش: حداقل مربعات تعمیم یافته نوع: با اثرات ثابت مدل: رگرسیون ترکیبی

 1221ها )متوازن(: تعداد مشاهده 1ها: تعداد دوره 921تعداد مقاطع: 

متغیرهای 
 توضیحی

 ضرایب
خطای 
 استاندارد

 ضرایب احتمال  آماره تی
خطای 
 استاندارد

 احتمال  آماره تی

C 
-

1/0967 
0/2438 

-
4/4968 

0/000 
-

0/9806 
0/1692 

-
5/7927 

0/000 

IOi,t 0/0643 0/0244 2/6309 0/008     

ACTIOi,t     0/0031 0/0122 0/2614 0/793 

MTBi,t 
-

0/0001 
0/0004 

-
0/3485 

0/727 
-

0/0002 
0/0002 

-
0/7741 

0/439 

LEVi,t 0/0120 0/0142 0/8472 0/397 0/0219 0/0122 1/7970 0/072 

SIZEi,t 0/0370 0/0081 4/5347 0/000 0/0339 0/0060 5/6492 0/000 

SGi,t 0/0213 0/0049 4/2841 0/000 0/0187 0/0062 3/0092 0/002 

PVOLi,t 0/0332 0/0270 1/2273 0/220 0/0471 0/0254 1/8523 0/064 

BIGAi,t 
-

0/0135 
0/0098 

-
1/3734 

0/170 
-

0/0123 
0/0107 

-
1/1547 

0/064 

 نتایج انتخاب
الگوی مناسب 

 برازش مدل

1/9741 آماره اف لیمر
3 

1/9534 آماره اف لیمر
7 

 0/0000 احتمال آماره اف لیمر 0/000 احتمال آماره اف لیمر

16/144 دوآماره کای
0 

18/546 دوآماره کای
6 

 0/0097 دواحتمال آماره کای 0/023 دواحتمال آماره کای

 نتایج مدل 
رگرسیون برازش 

 شده

 0/4554 ضریب تعیین تعدیل شده 0/4832 ضریب تعیین تعدیل شده

 2/3700 واتسون -آماره دوربین 2/3804 واتسون -آماره دوربین

 5/0568 آماره اف فیشر 5/5359 آماره اف فیشر

 0/0000 احتمال آماره اف فیشر 0/0000 احتمال آماره اف فیشر
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 گذاران نهادی کل و نهادی فعال برآوردی بر مدیریت سودنتایج آزمون مدل تأثیر سرمایه -6جدول 
 AEMi,tمتغیر وابسته: 

 روش: حداقل مربعات تعمیم یافته نوع: با اثرات ثابت مدل: رگرسیون ترکیبی

 1221ها )متوازن(: تعداد مشاهده 1ها: تعداد دوره 921تعداد مقاطع: 

 ضرایب متغیرهای توضیحی
خطای 
 استاندارد

 ضرایب احتمال  آماره تی
خطای 
 استاندارد

 احتمال  آماره تی

C 
-

1/0763 0/2300 -4/679 0/000 
-

0/9902 0/2424 
-

4/0842 0/000 

IOFi,t 0/0427 0/0439 0/9735 0/330     

ACTIOFi,t     0/0113 0/0539 0/2112 0/832 

MTBi,t 
-

0/0001 0/0004 -0/397 0/691 
-

0/0001 0/0004 
-

0/4397 0/660 

LEVi,t 0/0173 0/0149 1/1589 0/246 0/0210 0/0142 1/4751 0/140 

SIZEi,t 0/0366 0/0076 4/8036 0/000 0/0341 0/0080 4/2638 0/000 

SGi,t 0/0192 0/0062 3/1044 0/002 0/0187 0/0065 2/8796 0/004 

PVOLi,t 0/0462 0/0258 1/7902 0/073 0/0509 0/0256 1/9844 0/047 

BIGAi,t 
-

0/0124 0/0125 -0/986 0/324 
-

0/0122 0/0129 
-

0/9478 0/343 

نتایج انتخاب الگوی 
 مناسب برازش مدل

 1/9561 آماره اف لیمر 1/96431 آماره اف لیمر

 0/000 احتمال آماره اف لیمر 0/0000 احتمال آماره اف لیمر

 16/1865 دوآماره کای 14/7390 دوآماره کای

 0/006 دواحتمال آماره کای 0/0395 دواحتمال آماره کای

رگرسیون  نتایج مدل 
 برازش شده

 0/4580 ضریب تعیین تعدیل شده 0/46435 ضریب تعیین تعدیل شده

 2/3743 واتسون -آماره دوربین 2/37577 واتسون -آماره دوربین

 5/0986 آماره اف فیشر 5/2047 آماره اف فیشر

 0/000 احتمال آماره اف فیشر 0/000 احتمال آماره اف فیشر

ها کمتر از سطح خطای ها پرداخته، احتمال آماره اف لیمر مدلپذیری دادهطبق نتایج آزمون چاو که به بررسی ترکیب

نتایج آزمون هاسمن که به  های ترکیبی مناسب است. همچنین طبقباشند؛ بنابراین استفاده از رگرسیون دادهدرصد می 1

باشند؛ بنابراین استفاده از درصد می 1ها کمتر از سطح خطای دو مدلها پرداخته، احتمال آماره کایدادهبررسی اثرپذیری 

های ترکیبی با اثرات ثابت آزمون شدند. های مورد بررسی طبق روش داده طورکلی مدل روش اثرات ثابت مناسب است. به

ها وجود دارد. داری در مدلدرصد( روابط خطی معنی 1ی ها و احتمال آن )کمتر از سطح خطاطبق آماره اف فیشر مدل

توانند کمتر از نیمی از تغییرات مدیریت های مختلف میضرایب تعیین تعدیل شده نشان دادند متغیرهای توضیحی مدل

 برقرار است و مشکل نشان داد استقلال خطاهای مدل هاواتسون مدل-سود هر دوره را توضیح دهند. آماره دوربین

 خودهمبستگی بین خطاها وجود ندارد.

( و احتمال 692/9گذاران نهادی واقعی کل با توجه به آماره تی )اول نشان داد بین مدیریت سود و سرمایه نتایج مدل

دار و مثبتی وجود (، رابطه معنی264/2درصد و همچنین با توجه به علامت مثبت ضریب ) 1( در سطح خطای 2212/2آن )

تری برخوردار گذاران نهادی واقعی از مدیریت سود بالاهای با درجه بالای سرمایهدان معنی است که شرکتدارد. این ب

دوم نشان داد بین  هستند. با توجه به نتایج بدست آمده، شواهد حاکی از تأیید فرضیه اول پژوهش است. همچنین نتایج مدل
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داری ( رابطه معنی2391/2( و احتمال آن )961/2وجه به آماره تی )گذاران نهادی فعال واقعی با تمدیریت سود و سرمایه

 شود.وجود ندارد. بنابراین فرضیه دوم پژوهش تأیید نمی

( و احتمال آن 329/2گذاران نهادی برآوردی با توجه به آماره تی )سوم نشان داد بین مدیریت سود و سرمایه نتایج مدل

د. با توجه به نتایج بدست آمده، شواهد حاکی از رد فرضیه سوم پژوهش در است. داری وجود ندار( رابطه معنی9926/2)

( 911/2گذاران نهادی فعال برآوردی با توجه به آماره تی )چهارم نشان داد بین مدیریت سود و سرمایه همچنین نتایج مدل

 شود.هش نیز تأیید نمیداری وجود ندارد. بنابراین فرضیه چهارم پژو( رابطه معنی1992/2و احتمال آن )

های تی و سایر نتایج نشان دادند نسبت ارزش بازار به دفتری، اهرم مالی و حضور حسابرس بزرگ با توجه به آماره

داری بر مدیریت سود ندارند. در حالی درصد( تأثیر معنی 1های مورد بررسی )بیشتر از سطح خطای  ها در مدلاحتمال آن

ها در های تی و احتمال آنفروش و نوسان سودآوری )به استثنای مدل اول( با توجه به آمارهکه اندازه، رشد درآمد 

 دار و مثبتی بر مدیریت سود دارند. درصد( تأثیر معنی 12و  1های مورد بررسی )کمتر از سطح خطای  مدل

 پژوهش گیری بحث و نتیجه. 5

مدیریت سود مورد آزمون قرار گرفت. نتایج نشان دادند بین  گذاران نهادی کل و فعال بردر این پژوهش تأثیر سرمایه

های با دار و مثبتی وجود دارد. این بدان معنی است که شرکتگذاران نهادی واقعی و مدیریت سود رابطه معنیسرمایه

گذاران سرمایه دای دال بر اثرگذاران نهادی بالاتر، از مدیریت سود بالاتری برخوردارند. اما شوهد معنیدرصد سرمایه

گذاران نهادی ممکن است به شود که حضور سرمایهنهادی فعال بر مدیریت سود یافت نشد. عموماً این گونه تصور می

گیرد. در دهند، نشأت میگذاران انجام میهای نظارتی که این سرمایهها منجر شود. این امر از فعالیتتغییر رفتار شرکت

( معتقدند که 9222) 1های مختلفی وجود دارد. بارتو و همکارانها دیدگاههادی بر شرکتگذاران نخصوص تأثیر سرمایه

گذاری و کار بلد ای بوده که دارای تمرکز بلندمدت هستند. با توجه به حجم سرمایهگذاران حرفهمالکان نهادی سرمایه

تواند به جای تمرکز بر اهداف می شود. این موضوعها موجب نظارت بر مدیریت میبودن مالکین نهادی، حضور آن

( بیان کردند 1316) 9مدت سودآوری موجب توجه به حداکثرسازی ارزش بلندمدت شرکت شود. شلفر و ویشنیکوتاه

گذاران نهادی بزرگ، به دلیل افزایش نظارت مؤثر، اثر مثبت بر ارزش شرکت خواهند داشت. همچنین وجود سرمایه

-گذاری عمده سرمایههای مازاد مثبت نزدیک به تاریخ اعلام تحصیل سرمایهدی از بازده( شواه1311برکلی و هولدرنس )

گذاران نهادی عمده بر ارزش شرکت ناشی از این فرض است که این بینی اثر مثبت سرمایهگذاران نهادی یافتند. پیش

. این نظارت کارآمد احتمال اخذ تصمیمات گذاران انگیزه و توانایی نظارت کارآمد بر افراد درون سازمان را دارندسرمایه

گذاران ( نقشی چندگانه برای سرمایه1311) 9دهد. با این وجود پوندغیربهینه را از سوی افراد درون سازمان کاهش می

گذاران نهادی عمده و نهادی متصور شده و دو فرضیه متضاد در مورد نقش مالکین نهادی را مطرح کرد. او نقش سرمایه

کند که با ها برای اجرای کارآمد فرآیند یادگیری را بررسی کرد. فرضیه نظارت کارآمد بیان میهای اقتصادی آنانگیزه

شود و اختلافات عقیده و مشاجرات ها اعمال میگذاری بیشتر سهامداران نهادی، نظارت کاراتری توسط آنسرمایه

بینی گذاری نهادی پیشه مثبتی بین ارزش شرکت و سرمایهگردد. این فرضیه رابطنمایندگی به احتمال قوی برطرف می

                                                                                                                                                                                       
1. Bartov 
2. Shleifer and Vishny 
3. Pound 



 

 12 های اختیاری مدیران جهت مدیریت سود گذاران نهادی فعال دارای نماینده در هیأت مدیره بر انگیزهتحلیل تأثیر حضور سرمایه

 

دارد سهامداران نهادی بزرگ اتحاد و پیوستگی استراتژیکی با مدیریت کند. در مقابل، فرضیه همگرایی منافع بیان میمی

 کند. بینی میگذاران نهادی رابطه منفی پیشدارند. این فرضیه بین ارزش شرکت و سرمایه

گذاران نهادی واقعی کل بر مدیریت سود با فرضیه همگرایی دار و مثبت سرمایهاضر مبنی بر تأثیر معنینتایج پژوهش ح

(، بلسم و همکاران 1333همخوانی دارد و در تضاد با فرضیه نظارت کارآ است. دل گئورسیو و هاوکینز )استراتژیک منافع 

(، زواری و 9222(، کورنت و همکاران )9226(، یو )9229(، جیامبالو و همکاران )9229(، چانگ و همکاران )9229)

(، حساس یگانه و 9212لو و همکاران )(، 9212ایگودو )(، 9216راتناواتی و همکاران )(، 9214) وانگ(، 9223ربای )

(، رحیمیان و 1911(، آقایی و چالاکی )1911نیا و تفتیان )(، طالب1911(، مرادزاده فرد و همکاران )1916یزدانیان )

زاده و همکاران (، عباس1939پور )(، آزادی و فرج1931(، مرادزاده فرد و همکاران )1932(، استا )1913اسداللهی )

گذاران نهادی  دریافتند سرمایه( 1936( و حسنی و نظری )1931(، مشدئی و همکاران )1931پور )(، حسنی و نیکان1934)

این پژوهشگران  شوند. بنابراین، نتایج بدست آمده در پژوهش حاضر با نتایج پژوهشموجب کاهش مدیریت سود می

(، شجاعی و 1931(، رودپشتی و همکاران )9211گوو )(، فی 9219(، ساندرا )9229سازگار نیست. چانگ و همکاران )

گذاران نهادی موجب افزایش ( دریافتند سرمایه1931( و حسنی و ذوالفقاریان )1931(، ساعد و تمیمی )1939همکاران )

 این پژوهشگران است. شوند. نتایج بدست آمده در این پژوهش سازگار با نتایج پژوهشمدیریت سود می

گردد که  شود، پیشنهاد می ها می گذاران نهادی سبب تغییر رفتار شرکت موضوع که حضور سرمایه با توجه به این

 های مالی قرار گیرد. به کنندگان از صورت مکانیزمی فراهم گردد تا اطلاعات مربوط به این سهامداران در اختیار استفاده

 گردد پیشنهاد می ها امثال آن و مالی تحلیلگران سان،حسابر بورس، سازمان اعتباردهندگان، سهامداران، مختلف های گروه

 تأثیر درک چگونگی همچنین و موارد از این آگاهی باشند. داشته توجه سود مدیریت انجام به منجر عوامل مؤثر نقش به

 مناسب گیری برای تصمیم ها مؤلفه این بر اساس ها شرکت مدیریت سود تشخیص جهت لازم راهنمای تواند می عوامل این

 باشد. مختلف های گروه

 منابع و مآخذ. 6
گذاران نهادی بر مدیریت بررسی نقش عدم تقارن اطلاعاتی و درصد مالکیت سرمایه"(، 1939پور، فاطمه. )آزادی، کیهان و فرج .1

مدیریت، مؤسسه ، دانشکده حسابداری و نامه کارشناسی ارشد پایان، "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسود شرکت

 آموزش عالی کوشیار.

های شرکت در سود مدیریت و حاکمیت شرکتی هایویژگی بین رابطه بررسی"(، 1388پری. ) محمدعلی و چالاکی، آقایی، .9

 .14-72ص ص ،4شماره  ،1، دوره حسابداری تحقیقات، "تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته

شرکت، ساختار مالکیت و حاکمیت شرکتی بر   نوع مدیریت سود و تأثیر اندازه"(، 1932احمدپور، احمد و منتظری، هادی. ) .9

 .1-91ص ، ص9، شماره 9، دوره های حسابداریپیشرفت، "آن

 در نهادی ذارانگسرمایه و غیرموظف مدیران تأثیر بررسی"(، 1911حسین. ) کردتبار، و اسفندیار ملکیان، احمد؛ احمدپور، .4

 .9-92ص ، ص4، شماره 9دوره  ،حسابداری تحقیقات ،"سود مدیریت رفتار

، سال سوم، شماره های حسابداری مالیپژوهش، "بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و مدیریت سود"(، 1932استا، سهراب. ) .1

 .39-126ص دوم، ص
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تأثیر تعدیل کنندگی کیفیت و تداوم حسابرسی بر "(، 1932فرامرز. ) امیرعلی؛ وحیدی الیزائی، ابراهیم و مقصودی، بندریان، .6

 .131-914ص ص ،92، شماره 12دوره  ،های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش، "رابطه بین ساختار مالکیت و مدیریت

بر ارتباط بین چرخش  تأثیر سهامداران نهادی"(، 1931فر، یحیی و آقاجانی قصاب، ستاره. )زادهجعفری لاریجانی، علی؛ یحیی .2

 ، مؤسسه آموزش عالی راه دانش بابل.نامه کارشناسی ارشد پایان، "حسابرس و مدیریت سود

مطالعه اثرگذاری عدم تقارن اطلاعاتی و مالکیت نهادی بر مدیریت سود مثبت و "(، 1939جمالی، امیرحسین و زارع، حمید. ) .1

 ، دانشگاه آزاد اسلامی مرودشت.نامه کارشناسی ارشد پایان، "دار تهرانهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهامنفی در شرکت

سود  مدیریت با مالکیت و خارجی حسابرسی کیفیت بررسی رابطه"(، 1931جهانگیری گلشواری، مرتضی و بدیعی، حسین. ) .3

ص ، ص11، شماره ریهای جدید در مدیریت و حسابداپژوهش، "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  در شرکت

99-12. 

دوره  ،مطالعات حسابداری ،"تأثیر حاکمیت شرکتی بر کاهش مدیریت سود"(، 1916نرگس. ) یزدانیان، و یگانه، یحیی،حساس .12

 .111-129ص ، ص12، شماره 1

، "وارسازی سودبررسی تجربی اثر اندازه هیأت مدیره و مالکیت نهادی  بر هم"(، 1931حسنی، محمد و ذوالفقاریان، فرشته. ) .11

 .های نوین در مدیریت، اقتصاد و حسابداریالمللی پژوهشششمین کنفرانس بینمجموعه مقالات، 

 نامه کارشناسی ارشدپایان، "های نمایندگی در اعمال مدیریت سودمطالعه نقش هزینه"(، 1939حسنی، محمد و نجد، فاطمه. ) .19

 حسابداری، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران شمال.

ارزیابی تأثیر مالکیت متمرکز، اندازه و دوره تصدی حسابرس مستقل بر مدیریت سود "(، 1936حسنی، محمد و نظری، زهرا. ) .19

 ، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران شمال.نامه کارشناسی ارشدپایان، "مبتنی بر اقلام تعهدی

نامه پایان، "اثر تعاملی کیفیت حسابرسی مستقل و ساختار مالکیت بر مدیریت سود"(، 1931پور، مهنوش. )حسنی، محمد و نیکان .14
 ، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران شمال.کارشناسی ارشد حسابداری

اران نهادی کاری حسابداری و مالکیت سهامد تأثیر محافظه"(، 1932افشین. ) نسب، حجت و اشتریان،احمد؛ حسینی پور،خدامی .11

 .1-91ص ص ،93، شماره 12دوره  ،های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش، "بر مدیریت سود با استفاده از قانون بنفورد

نامه کارشناسی  پایان، "بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و مدیریت سود"(، 1913الدین و اسدالهی، آسیه. )رحیمیان، نظام .16
 تفاعی و غیردولتی رجاء قزوین.، مؤسسه آموزش عالی غیرانارشد

ارائه الگوی سنجش تأثیر "(، 1931اله و نبوی هاشمی، سیدعلی. )نیا، قدرت؛ هیبتی، فرشاد؛ طالبرهنمای رودپشتی، فریدون .12

ص ، ص19، شماره 1، دوره حسابداری مدیریت، "ورس اوراق بهادار تهرانهای حاکمیت شرکتی بر مدیریت سود در ب مکانیزم

122-23. 

گذاران نهادی بر کیفیت سود در تأثیر انگیزه سرمایه"(، 1931زاده، سیدمحمدرضا، ایزدی، رضا و محسنی بندپی، نگین. )رئیس .11

 ، دانشگاه علامه محدث نوری.رشدنامه کارشناسی ا پایان، "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

های بررسی رابطه بین کیفیت حسابرسی و ساختار مالکیت بر مدیریت سود شرکت"(، 1931ساعد، عسل و تمیمی، محمد، ) .13

کنفرانس جهانی مدیریت، اقتصاد، حسابداری و علوم انسانی در ، مجموعه مقالات، "پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 .سومآغاز هزاره 

های نقدی آزاد، مالکیت نهادی و انواع آن بر اثر جریان"(، 1939شجاعی، میثم؛ نوروزی نوده، معصومه و عسکری، حلیمه. ) .92

 ، گرگان.گذاریدومین کنفرانس ملی حسابداری، مدیریت مالی و سرمایه، مجموعه مقالات، "مدیریت سود
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Abstract 
The main purpose of this research is investigation the impact of institutional investors on the 

managerial discretionary motives for earnings management in order to assess the role of efficient 

monitoring hypothesis and strategic alignment hypothesis. The model which proposed by Kothari et al 

(2005) is used to measure the discretionary motives of earnings management based on rolling 

regression for each firm-year observation in related industry. Institutional ownership is categorized in 

two groups that consist of actual and fitted values; fitted value of institutional investors is measured 

using the model that suggested by Lo et al (2017). Hypotheses were analyzed using multivariate 

regression models based on panel data with fixed effect and generalized least squares method. Research 

population consists of 201 companies listed in Tehran Securities and Exchange over the period 2013-

2017. Findings showed that actual institutional investors had significant and positive impact on 

discretionary motives of earnings management; but fitted values of institutional investors had no impact 

on discretionary motives of earnings management. Also, findings showed that actual and fitted values 

of active institutional investors had no impact on discretionary motives of earnings management 

significantly. The research evidences about the significant impact of actual institutional investors on 

discretionary motives of earnings management is consistent with strategic alignment hypothesis; upon 

to this hypothesis, there is strategic alignment between large institutional investors and managers. In 

this situation, institutional investors cause to increase the earnings management. While, the research 

evidences about the insignificant impact of active institutional investors on discretionary motives of 

earnings management is not consistent with efficient monitoring hypothesis and strategic alignment 

hypothesis. 
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Earning Management, Managerial Discretionary Motives, Institutional Investors, Active Institutional 

Investors. 
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