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  چكيده        
 ،ها شركت   از سهام    توجهي   قابل   بخش   مالكيت   به  با توجه مالكان نهادي   

شـامل  (هـا     آن  يها  توانند رويه    و مي   ستند برخوردار ه   اي   ملاحظه  از نفوذ قابل  
-صـورت  .دتأثير قرار دهن    را تحت ) گري مالي حسابداري و گزارش  هاي    رويه

 ـده  مـي   را تـشكيل   مـالي  گـري  گـزارش  ينـد ا فر   اصلي  ي هسته   مالي  هاي  .دن
در ) رقم سود خالص  ( اني صورت سود و ز    ها مالي و در راس آن     يها  صورت

تحقيـق حاضـر بـراي فـراهم آوردن         . گذاران قـرار دارد   كانون توجه سرمايه  
 اين منظر كـه آيـا   گذاران نهادي از   شواهدي در ارتباط با نقش نظارتي سرمايه      

. شده تأثير دارد، صورت پذيرفته اسـت        مالكيت نهادي بر كيفيت سود گزارش     
 شده اسـت؛   از يك رويكرد چند بعدي استفاده        ،گيري كيفيت سود    براي اندازه 

ي هـا   مدل رگرسيوني كـه جنبـه  چهار ، سنجش كيفيت سودبرايبدان معنا كه   
بيني كننـدگي    قابليت پيش  ،يعني محتواي اطلاعاتي سود    (مختلف كيفيت سود  

سـنجد، بـرازش       را مي  ) اقلام تعهدي سود و به موقع بودن گزارش سود         ،سود
روابط متناقضي بين سرمايه گـذاران نهـادي و    گر  نتايج تحقيق بيان  . شده است 

-بيني كنندگي سود، سرمايه   بدان معنا كه از بعد ارزش پيش      . كيفيت سود است  

                                                        
  حسابداري  بخشدانشيار* 

 حسابداري بخش ديار استا** 

   حسابداري دانشجوي دكتري*** 
 دانشجوي دكتري حسابداري **** 
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ي منفـي   با كيفيـت سـود، رابطـه      ) ن نهادي گذرا تمركز سرمايه (گذارن نهادي   
گري گزارش يگذاران نهادي با وقفه   اين در حالي است سرمايه    . دارند) مثبت(

گذاران گر آن است كه با افزايش سطح سرمايهاين امر بيان. ي منفي دارندرابطه
بايد يادآور شد كه در اين تحقيق رابطـه         . يابد  مي نهادي، كيفيت سود نيز ارتقا    

و كيفيـت   ) گذاران نهـادي  تمركز سرمايه (اداري بين سرمايه گذاران نهادي      معن
سود با استفاده از معيارهاي محتواي اطلاعاتي سود و اقلام تعهدي سود يافت             

 .نشد

   
كيفيـت  . 3نهـادي    تمركـز مالكيـت  .2 نهـادي  )گذاران سرمايه(ن امالك. 1 :ي كليديها واژه

  ).كيفيت سود( گري ماليگزارش
  

  دمهمق. 1
 ،)سـهامداران (مالكـان   ينماينـده  عنـوان  بـه  مديران مديريت، و مالكيت شدن جدا با
 و مـديران  بـين  تـضاد منـافع   نماينـدگي،  يرابطـه  گيـري شـكل  با .كنند  مياداره را شركت

مديران دسـت بـه رفتارهـاي فرصـت      است گردد؛ بدان معنا كه ممكن  ميايجاد سهامداران
. باشـد  سـهامداران  منافع عكس و هاآن منافع جهت در كه يرندتصميماتي بگ طلبانه بزنند و

   ناشـي   افـراد حاضـر در سـاختار شـركت      بين  بالقوه  از تضاد منافع   شركتي   حاكميت  نياز به 
   امكـان  ، ايـن  شركتي   حاكميت يها  مكانيسم   عدم كردند  بيان  )1932 (1 و مينز   يبرل. شود  مي

  حركـت  خـود    شخـصي   منـافع    در جهـت      منافع سهامداران،   يرا ب دهد كه    مي   مديران  را به 
  .نمايند

، ظهـور  بوده  اي  فزاينده اهميت   داراي  كه  شركتي  مؤثر حاكميت   يها  ساز و كار   از    يكي
 )2003 (2 و اسـتاركس   نظر گيلان طبق .ست هاشركت  نا مالك  عنوان  به   نهادي  گذاران  سرمايه
 نقـشي    شـركتي  حاكميـت هـاي    در سيستم  از تغييرات  بسياري ريگي  در شكل       نهادي  مالكان
   از سـهام   تـوجهي   قابـل   بخـش   مالكيت   به  با توجه اين گروه از سهامداران      .اند   داشته اصلي

هاي   شامل رويه (ها    آن  يها  توانند رويه    و مي   ند برخوردار  اي   ملاحظه   از نفوذ قابل   ،ها شركت
   اصـلي  ي هسته  ، مالي  هايصورت .تأثير قرار دهند    را تحت ) يگري مال حسابداري و گزارش  

 صورت سـود  ، مالي و در راس آنيها صورت .دنده  مي  را تشكيل  مالي  گري  گزارش يندافر
اخيـر،  هـاي   در سـال . گـذاران قـرار دارد  در كانون توجه سرمايه   ) رقم سود خالص  ( انيو ز 
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 در ايـن   . از محققان قرار گرفته اسـت      مبحث كيفيت سود گزارش شده مورد توجه بسياري       
 كيفيـت سـود    بـا هـا  تحقيق ارتباط بين سطح مالكيت نهـادي موجـود در سـاختار شـركت      

  .شود  بررسي مي،شده گزارش
 ماننـد گـذاران بـزرگ       گذاران نهـادي، سـرمايه      سرمايه) 1998 (3مطابق با تعريف بوش   

اً ايـن   . تندهس... گذاري و   ي سرمايه ها  ي بيمه، شركت  ها   شركت ها،  بانك گونـه تـصور      عمومـ
ايـن  . دبينجام ها  گذاران نهادي ممكن است به تغيير رفتار شركت         شود كه حضور سرمايه     مي

ولـوري   (گيرد  ميسرچشمهدهند،  گذاران انجام مي ي نظارتي كه اين سرمايهها امر از فعاليت  
اي نوظهـور  در بازاره ـ) 2008 (5در تحقيقي كـه عبدالـسلام و سـايرين    ). 2006،  4و جنكينز 

اين . نشان دادند، ارتباط مستقيمي بين مالكيت نهادي و برخي سياستهاي شركت وجود دارد
 . است)  2008 (6نتايج مشابه تحقيق ويبرگ

لاً سرمايه   بـه دليـل حجـم      » 7 نظارت فعال  يفرضيه«تحت   گذاري خود را    نهادها احتما
 ، اسـاس ايـن نگـرش   بـر . كننـد   شـده، بـه طـور فعـال مـديريت مـي             گـذاري   ثروت سرمايه 

آوري و پردازش     گذاران نهادي، سهامداراني متبحرند كه داراي مزيت نسبي در جمع           سرمايه
اً تحقيقات صورت گرفته اين فرضيه را تأييد مي     . دهستناطلاعات   ، بـراي نمونـه  . كنـد  عموم

گر آن است كه بين قيمت سهام، سودآوري شـركت و           بيان ) 1994 (8تحقيق بروس و كيني   
  . مثبت وجود داردي يك رابطه،گذاران نهادي  عمليات با سطح سرمايهبهبود

نيز در بررسي ارتباط بين مالكيـت نهـادي و عملكـرد شـركت              ) 2007 (9تيساي و گو  
. تـاثيري مثبـت دارد    ) شـاخص تـابينزكيو   (دريافتند كه مالكيت نهادي بر عملكـرد شـركت          

ند كه سـهامداران نهـادي بـا عملكـرد     در تحقيقي دريافت) 2007 (10همچنين الياسياني و جيا  
نـشان  ) 1387(در ايران تحقيق حساس يگانه، مرادي و اسـكندر       . شركت رابطه مثبت دارند   

) ارزش بازار بـه ارزش دفتـري  ( ارزش شركتگذاران نهادي بر      تأثير مثبت سرمايه   يدهنده
 تـوان    و ارنـد د ييها  محركعملكرد،   بهبودگذاران نهادي براي      سرمايهبر اين اساس،    . است

 مالكان  به عبارتي، . هستنددارا  نيز   را   در جهت منافعشان حركت نمي كنند     تنبيه مديراني كه    
 گرفتن تـصميمات   و مديران را به  كنندميمديريت  ،  نهادي پرتفوي خود را به صورت فعال      

  .كنند  ترغيب ميبهينه
تقدنــد مع »11 منــافع شخــصييفرضــيه« نظــارت فعــال، حاميــان يدر مقابــل فرضــيه

 اهـداف تجـاري اسـتخراج    بـراي  كـه  ايگذاران نهادي بزرگ به اطلاعات محرمانـه       سرمايه
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هر چه مالكيت متمركـز شـود، احتمـال دسترسـي     . )1993، 12كيم. (اند، دسترسي دارند    شده
در چنين شرايطي، سهامداران بـزرگ   . شود  سهامداران بزرگ به اطلاعات محرمانه بيشتر مي      

. ري به تشويق مديريت براي گزارش سود با كيفيت بالا داشته باشند تممكن است تمايل كم   
 منفي بين   ي مزاياي شخصي مدعي يك رابطه     ياگر چنين امري صحت داشته باشد، فرضيه      

ي فوق، هر دو ادعا مـورد بررسـي         ها  در پرتوي بحث  . مالكيت متمركز و كيفيت سود است     
  . گيرد قرار مي

اً يك مفهوم نظـر      كـه تـاكنون محققـان بـراي     اسـت ي چنـد بعـدي   كيفيت سود ماهيت
اً رغم اين موضوع، محققان علي. اند  يكنواخت معرفي نكردهيگيري آن روش    اندازه  در  عمومـ

    ب تـوان بـه     مـي ،بـراي نمونـه  . دهند  عد را در هر مطالعه مورد توجه قرار مي        عمل يك يا دو 
رِ و رايبورن    ت ِيل ؛)1993 (13تحقيقات پ ) 2002 (16 جونگ وكـن ؛)1996( 15 وايلد؛)1993 (14 ن

توان از تحقيقات خواجـوي       همچنين در ايران مي   .  اشاره كرد  )2003( 17نديگراو مايرس و    
  . نام برد) 1385( اسماعيلي وو مشايخ) 1385(  مرادي و، تاجيك كرمي،)1384(و ناظمي 
نظر  محدود از ابعاد آن در      ي در ارزيابي كيفيت سود تنها يك بعد يا يك مجموعه          اگر

بـراي از بـين     . )2006ولوري و جنكينز،    . (گيري اشتباه باشد    گرفته شود، ممكن است نتيجه    
 ،يعني محتواي اطلاعاتي سود( كيفيت سود ي از در اين تحقيق ابعاد مختلف،بردن اين مشكل

در نظـر  )  اقلام تعهدي سود و به موقع بودن گـزارش سـود        ،بيني كنندگي سود  قابليت پيش 
  . شود گرفته مي

 تحقيـق پرداختـه   يپيـشينه در قسمت بعد به    : شكل است    ساختار مقاله در ادامه بدين    
شناسي   در قسمت چهارم روش    ؛گردند  ي تحقيق ارائه مي   ها   در قسمت سوم فرضيه    ؛شود  مي

سـت، مـورد   ها هـاي آزمـون فرضـيه   ي ارزيابي كيفيت سود و روشها تحقيق كه شامل مدل 
گيـري ارائـه     نتيجـه ،ي تحقيـق و در نهايـت  هـا   يافتـه ، در قسمت پنجم؛گيرد  بحث قرار مي  

  .شود مي
  

   تحقيقيپيشينه. 2
از . چنـدين محـرك دارنـد    گـري مـالي    گذاران نهادي براي نظارت بر گـزارش        سرمايه

 ـ هـا  توان به اين موضوع اشـاره كـرد كـه صـورت      ميها   محرك يجمله بع مهـم  اي مـالي من
گـذاران نهـادي بـا اسـتفاده از تمـام             مايه سـر  بدين سان، . هستنداطلاعات در مورد شركت     
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. مندنـد  گذاريشان مربوط است، علاقه ريزي و ارزيابي سرمايه   برنامه بهاطلاعاتي كه به نوعي     
گذاران نهادي از اطلاعات سود اسـتفاده نكننـد و در مقابـل تنهـا بـر اطلاعـات         اگر سرمايه 

 نـامربوط بـوده يـا       ،ات سود گونه تصور شود كه اطلاع      غيرمالي تكيه كنند، ممكن است اين     
بـه هـر    . انـد    منعكس شده  ها   در قيمت  ،ي مالي ها  كه اين اطلاعات قبل از انتشار صورت      اين

توان  ، مي استگر واكنش بازار نسبت به انتشار سود با توجه به شواهد تجربي كه بيان     ،حال
. آورد  مـي  اطلاعات مفيـدي فـراهم  ،گذاري اوراق بهادار  قيمت ديدنتيجه گرفت كه سود از      

ي مـالي بـراي ارزيـابي پرتفـوي     هـا  گذاران نهادي از اطلاعات صـورت  اين ادعا كه سرمايه   
 واكنش بازار به انتشار سـود اسـت،   يدهنده  با تحقيقاتي كه نشان،كنند سهامشان استفاده مي 

 تحقيق نوروش و ابراهيمي كردلـر     همچنين  ) 1998،  19 الگازار ؛1992،  18پوتر( .مطابقت دارد 
 در  .تـري دارنـد     يي كـه مالكيـت نهـادي بـيش        ها  دهد در شركت    نشان مي در ايران    )1384(

ي سهام اطلاعات سودهاي ها تري دارند، قيمت يي كه مالكيت نهادي كم    ها  مقايسه با شركت  
اي بودن سهامداران نهادي كه داراي   اين نتيجه را به حرفهها آن.گيرد تر در برمي آتي را بيش 

 ،هـستند ربـط دادنـد  از ايـن رو          حـسابداري   ي در پردازش اطلاعات     توانايي و مزيت نسب   
ي با مالكيت نهادي بايد بخش بيشتري از اطلاعـات مـرتبط بـا           ها  ي سهام شركت  ها   قيمـت

  .سودهاي آتي را منعكس كنند
نسبت  گذاران گذاران نهادي اين است كه اين سرمايه   محرك ديگر براي نظارت سرمايه    

بـراي  .  در تجزيه و تحليل اطلاعات حـسابداري توانـاتر هـستند           ،اديگذاران انفر   به سرمايه 
گذاري، زمان زيـادي را بـراي      ي سرمايه ها   دريافتند كه شركت   )1989(20 شيلر و پوند   ،نمونه

دهـد    نـشان مـي  )1990 (21همچنـين نتـايج هنـد   . كننـد  گـذاري صـرف مـي     تحليل سـرمايه  
  .كنند تري تفسير مي يق به شكل دق اطلاعات سود رااي گذاران حرفه سرمايه

 22نديگراگذاري در تحقيق بارتو و  ي سرمايهها  تبحر شركتيشواهد ديگري در زمينه 
 نشان دادند كه ميزان بازده غير عادي پس از انتشار سـود         ها  آن.  است دست آمده به )2000(

 بـا  مطابق. يابد گذاري كاهش مي ي سرمايه ها   شركت از سوي با افزايش ميزان مالكيت سهام      
 متمركـز بـا خبرگـي در        يكننده  ي استفاده ها  گروه« معتقد است    )1989( 23 شيپر ها،  اين يافته 

ي قـراردادي بـراي تغييـر     هـا   امور مالي، داشتن مقادير با اهميـت سـهام و نداشـتن انگيـزه             
ــديريت ســود   ــه م لاً تمــايلي ب ــت آن[رفتارشــان، احتمــا ــاهش كيفي اً ك ــ ــد] و طبع  ».ندارن

.  متمركـز قـرار داد  يكننـده  ي اسـتفاده هـا    گـروه  يتوان در زمره    ي را مي  گذاران نهاد   سرمايه
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 و و جيامبـالو ) 2002 (24 چونك و ديگران؛)1998( بوش مانندتحقيقات محققان دانشگاهي   
-ي با مالكيت نهادي بالاتر، انگيزه كـم   ها   كه شركت   است نيز نشان داده  ) 2002 (25همكاران

  .تري براي مديريت سود دارند
اي هستند كه اطلاعات حسابداري را   حرفهيگذاران گذاران نهادي نه تنها سرمايه هسرماي

. كنند، بلكه به همان ميزان بر ايـن اطلاعـات نظـارت دارنـد      استفاده ميها فهمند و از آن     مي
 ـ  بيان مي  )1998 (بوش آوري اطلاعـات و   گـذاران نهـادي از طريـق جمـع       د كـه سـرمايه    كن
 ، عمـل شـركت  ي نحوهي به طور ضمني و از طريق اداره   ،تگذاري تصميمات مديري    قيمت

 )1998 ( گيلان و استاركس،مطابق با اين موضوع. كنند به طور صريح بر شركت نظارت مي      
 مستقيم با مديريت و همچنين ي مذاكرهمانندفعال بودن يك سهامدار را در گرو چند عامل        

تي كه سطح مالكيت نهـادي بـه   در صور. دانند  شركت در جلسات تعيين اهداف شركت مي      
ي ها  گزارشيمالكان نهادي مانع از ارائه) يها نظارت(ي ها  كافي بالا باشد، فعاليت ياندازه

  . اساس مديران خواهد شد مالي بي
د مالكيت نهـادي زمينـه را بـراي اقـدام گروهـي      كنن  بيان مي )1994 (26باتالا و ديگران  

توانند به سادگي سهامشان را بفروشند ولـي      بزرگ مي گذاران    اگرچه سرمايه . آورد  فراهم مي 
 بدون تحت تأثير قـرار دادن   فروش سهامشان به قدري است كه   ها  تعداد سهام در دست آن    

نـشان دادنـد    )  1998( گيلان و استاركس      زمينه،  اين در. يستپذير ن   ي بازار، امكان  ها  قيمت
 بازنشستگي كاركنـان  سيستممانند گذاران بزرگي   سبد سهام سرمايهي كه نرخ گردش سالانه 

حقوق ( درصد كل سرمايه     7 و   10 به ترتيب    ،دولتي كاليفرنيا و وجوه بازنشستگي نيويورك     
 ـ  بيـان ،گذاران بـزرگ  گردش پايين سبد سهام سرمايه.  استها  آن) مالكانه  ايـن  يزهگـر انگي

ش ثـروت  سهامداران براي نگهداري سهام و تـشويق مـديران بـه بهبـود عمليـات و افـزاي                 
گذاران نهادي براي نظارت بر كيفيت  توان گفت سرمايه به طور خلاصه مي. استسهامداران 

 كه اطلاعات  را توان تنبيه مديرانيها  آن،علاوه بر اين.  دارندهايي، محركگري مالي گزارش
  .هستند دارا ،كنند كيفيتي گزارش مي حسابداري بي

گـري    ترغيب مديران براي گزارش يو انگيزه گذاران نهادي قدرت      جا كه سرمايه    از آن 
گذاران نهادي و   بين حضور سرمايهيسود با كيفيت را دارند، ما در اين تحقيق وجود رابطه   

  . كنيم كيفيت سود را آزمون مي
بـراي  . اند  شناسايي كرده،گذارند  كه بر كيفيت سود اثر مي  را تحقيقات قبلي چند عامل   
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و )  شركت ياندازه(بين بدهي   ) مستقيم( منفي   يه يك رابطه  ب) 2003( 27 انگ و مك   ،نمونه
 ، دريافت كه بين رشد سـود و اقـلام تعهـدي       )2000 (28مك نيكولس . بردندكيفيت افشا پي  

نشان دادنـد كـه     ) 1997 (30 و باسو  )2000( 29سرانجام هاين .  مثبت وجود دارد   ييك رابطه 
 ،در ايـن تحقيـق  . كننده است  نگرانده به شدت   ي زيان ها  محتواي اطلاعاتي سود در شركت    

 سودآوري شركت  وضعيت  شركت، سطح بدهي و    يكيفيت سود بعد از كنترل رشد، اندازه      
  .شود بررسي مي

گـذاران نهـادي متمركـز نيـز       نقش نظارتي سرمايه   ،تحقيقات پيشين در  از طرف ديگر،    
د يـك رانـت     گـر وجـو   بيـان ) 2000( 31تحقيق هفلين و شاو   . گرفته است مورد بررسي قرار  

 مثبـت بـين     يگـر يـك رابطـه      بيـان  ها  ي آن ها  يافته. استاطلاعاتي براي سهامداران بزرگ     
 ،بـه عـلاوه   . مالكيت سهامداران بزرگ و معيارهاي مختلفي از عدم تقارن اطلاعـات اسـت            

بنـدي    با رتبـه  ) منفي( دريافتند كه مالكيت نهادي به طور مثبت         )2003 (32بجراج و سنگوپتا  
 ، بدان معنا كه هر چه مالكيت نهادي متمركزتر شود        ؛ است در ارتباط وراق قرضه   ا) بازدهي(

نتايج تحقيقات بجراج و سنگوپتا . گذارد  بر رتبه و بازدهي اوراق قرضه به طور منفي اثر مي          
 نهـادي از نظـر دارنـدگان اوراق     ي نظارتي مالكيـت  ها  كه مكانيزم رغم آن   دهد علي   نشان مي 

 به حركت در جهت منافع شخصي منجر ،شود، ولي مالكيت متمركز قرضه مثبت پنداشته مي
گذاران نهادي متمركز بر كيفيت سود نيـز           در تحقيق حاضر اثر سرمايه     ،بنابراين. خواهد شد 

  . گيرد مورد بررسي قرار مي
گري  گذاران نهادي و كيفيت گزارش  بين سرمايهيتحقيقات پيشين كه به بررسي رابطه 

 نظارت فعال و منافع شخصي ارائـه  ي، شواهدي در ارتباط با هر دو فرضيه  اند  پرداختهمالي  
گـذاران    نشان دادند كه بين سـطح سـرمايه        )2006 ( ولوري و جنكينر   ،براي نمونه . اند  نموده

ي ها اين در حالي است كه بر اساس يافته    .  مثبت وجود دارد   اي رابطه ،نهادي و كيفيت سود   
  . منفي وجود دارديگذاران نهادي و كيفيت سود يك رابطه  بين تمركز سرمايهها، ديگر آن

ــح  ُ ــزو و ك ــح)2005 (33ه ُ ــه )2003( 34 و ك ــد ك ــتراليا دريافتن ــه در اس ــين ي رابط  ب
تحت تأثير متغيرهاي ديگـري همچـون اقـلام       ،  گري  گذاران نهادي و كيفيت گزارش      سرمايه

 يعني ممكن است  دارد؛قرار... ي قبل، وضعيت نقدينگي شركت و       ها  تعهدي اختياري دوره  
گري مـالي   گذاران نهادي در جهت اعتلاي گزارش   سرمايه ،با توجه به عواملي از اين دست      

 منـافع  يفرضيه(ي مالي ها  در جهت دستكاري گزارش  ،يا برعكس )  نظارت فعال  يفرضيه(
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  . حركت كنند) شخصي
و محتـواي    بين ساختار مالكيـت      يدر تحقيقي به بررسي رابطه    ) 2002 (جونگ و كن  

 مثبـت بـين    يگـر وجـود يـك رابطـه        بيـان  هـا آننتـايج   . اطلاعاتي سود در كره پرداختنـد     
) 2007 (35چي، ليو و وانـگ همچنين  .گذاران نهادي و محتواي اطلاعاتي سود است      سرمايه

ي مثبـت معنـادار وجـود دارد؛    دريافتند كه بين مالكيت نهادي و محافظه كاري سود، رابطه         
محافظه كـاري بـالاتر    نيز از نظر كيفيت سودرچه سطح مالكيت بالاتر باشد، بدان معنا كه ه 

  .است
  

  ي تحقيقها فرضيه. 3
 يگذاران نهادي هم قـدرت و هـم انگيـزه     سرمايه،ه شدبا توجه به موضوعات مطروح 

 ي فرضـيه  ،بنابراين.  دارا هستند  ،گري سود با كيفيت      براي تشويق مديران به گزارش      را لازم
  :يق چنين خواهد بودتحقاصلي 
  ». معنادار وجود دارداي رابطه،گذاران نهادي و كيفيت سود بين سطح سرمايه«

رسـد مالكيـت متمركـز منجـر بـه           براساس تحقيقات پيشين به نظر مي      ،از طرف ديگر  
 تـاثير مالكيـت نهـاي    بنابراين در اين تحقيـق، . حركت در جهت منافع شخصي خواهد شد      

 به تحقيق دوم  يفرضيهاز اين رو،    . شود  بررسي مي  نيزارش شده   متمركز بر كيفيت سود گز    
  : قرار زير خواهد بود

  ». معنادار وجود دارداي رابطه،گذاران نهادي و كيفيت سودبين تمركز سرمايه«
   8شـود، مـا در ايـن تحقيـق       مـدل آزمـون مـي   4جا كه هر فرضيه با اسـتفاده از        از آن 

  .كنيم ي را آزمون مي مستقل از همفرضيه
  

   تحقيقشناسي روش. 4
بـر ايـن   .  ابعاد مختلفي از كيفيت سود بررسي شود      تادر اين تحقيق سعي بر آن است        

 محتواي  .1 چهار بعد    ،گذاران نهادي  بين كيفيت سود و سرمايه     ي براي آزمون رابطه   ،اساس
وقـع بـودن    به م.4 و اقلام تعهدي سود .3 ؛كنندگي سود بيني قابليت پيش. 2 ؛اطلاعاتي سود 

  .شود  ميگزارش سود بررسي
 بررسـي همبـستگي     ، سنجش كيفيت سود   ياز جمله معيارها  . محتواي اطلاعاتي سود  
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ُـن   . دهندگي سود است    بين سود و بازده سهام و قدرت توضيح        مطابق با تحقيق جونگ و ك

 توان با استفاده از رگرسيون كيفيت سود را مي   ) 2002(
P

E دكـر گيـري   ده سهام اندازهو باز .
  : انعكاسي از اين ديدگاه است) 1(مدل 
  :1مدل 
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  : كه در اين مدل    
RET : سهام براي سال مالي ي ماهه12بازده t؛  

E : سود هر سهم در سالt؛  
P : 1قيمت هر سهمt-؛  

PIH :سال گذاري نهادي در پايان  درصد سهام عادي در اختيار سرمايهt؛  

CONC : گذاران نهادي كـه از طريـق          تمركز سرمايه∑
=

n

1i

2
PIH)     شـاخص هرفينـدال

  ؛آيد به دست مي) 36شمنيهر
GROWTH :؛ نسبت به سال قبلها درصد تغيير در مجموع دارايي  

SIZE :؛ها لگاريتم طبيعي مجموع دارايي  
DEBT :؛ها بدهي بلندمدت نسبت به مجموع دارايي  
LOSS :          ،؛ و در غير اين صورت  1متغير كيفي كه اگر شركت زيان گزارش كرده باشد

  ؛صفر خواهد بود
ε :جزء ناشناخته.  

بيني حـوادث گذشـته يـا         كيفيتي است كه امكان پيش     :بيني كنندگي سود    شقابليت پي 
دهاي آتـي را دارا  بينـي سـو   زماني كه ارقام تاريخي سود توان پيش. دهد حال را افزايش مي  

در ايـن  . شـود  انداز آتي جريان نقدي فراهم مي     باشد، امكان ارزيابي سودآوري آتي و چشم      
) 1994( 37نتايج تحقيقات دكو. سود از كيفيت بالايي برخوردار است  شود   فرض مي  ،شرايط

اً پيش       بيان ي ي نقدها  مناسبي براي جريانيدهكنن بيني گر آن است كه سود سال جاري عموم
 بين سود ي تجزيه و تحليل رابطهي به وسيله كيفيت سود در اين تحقيق،بنابراين. استآتي 
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مدل زيـر ايـن   . شود ي نقدي عملياتي سال بعد، بررسي مي    ها  عملياتي سال جاري و جريان    
  : كند موضوع را بررسي مي

 :2مدل 
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  : كه در اين مدل
CFO :1اتي در پايان سال ي نقد عمليها جريانt+) ؛)به ميليارد ريال  

OPIN : به ميليارد ريال(سود عملياتي(،  
لاً تعريف شد،ساير متغيرها مانند آن   .  هستندچه قب

اقـلام  .  اسـت  اقـلام تعهـدي   بر اساس اين معيار، كيفيت سود در گـرو           :اقلام تعهدي 
، 38ايكـسي . (شـود  تعهدي در قالب تفاوت بين جريان نقدي و سود حسابداري تعريف مـي       

. خواهـد بـود   ) ترالاب(تر  پايين سود   كيفيتباشد،  ) تركم( هر چه اقلام تعهدي بيشتر       )2001
  :گيريم  را به كار مي3 مدل ي كيفيت سوداين جنبهبراي بررسي 
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  : كه در اين مدل
ACC :   شده با  همگن (عملياتي ي نقد عملياتي و سود   ها  قدرمطلق اختلاف بين جريان

   ؛)ها مجموع دارايي
لاً تعريف شد، ساير متغيرها مانند آنو    . ندهستچه قب

 قبـل از  ، اطلاعـات ي به موقع بودن عبارت است از ارائه      :به موقع بودن گزارش سود    
در اين تحقيق به پيروي از چمبرز . گيري از دست دهد كه سودمندي خود را براي تصميمآن

ري از تاريخ پايان سـال مـالي       گ تأخير گزارش  ي به موقع بودن به وسيله     )1984( 39،و پنمن 
 يبراي بررسـي رابطـه  ) 4(مدل. شود گيري مي  اندازه،تا تاريخ مجمع عمومي صاحبان سهام     

  :  طراحي شده است،گذاران نهادي و به موقع بودن گزارش سود بين سرمايه
  :4مدل 
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  : ن مدلكه در اي
Reporting–Lag : ي مـالي   هـا    بين پايان سال مالي و تصويب صورت       تعداد روزهاي

  ) گري  گزارشيوقفه(
لاً تعريف شد،ساير متغيرها مانند آنو    .  هستندچه قب

23 علامت  ،)2 ( و )1(ي  ها  لازم به ذكر است كه در مدل       )( ββ و معنادار ) منفي( مثبت
) كـاهش (كيفيـت سـود افـزايش    ) متمركـز (كه با افزايش مالكيـت نهـادي   گر آن است   بيان
12 علامت ،)4(و ) 3(ي ها در مدل. يابد مي )( ββاين روابط هستنديدهنده  نشان .  
  حقيقت آماري ي مورد آزمون، جامعه و نمونهيدوره .4. 1

ي ها ي مالي سالها س صورتساله بر اسا  يازده  زمانيي يك دورهمطالعه مورد يدوره
 ،ي تحقيـق  ها  لبرخي مد البته با توجه به اين موضوع كه براي آزمون          . است 1386 ا ت 1376

ي هـا  برخي مدل كه در يا ايننياز است» t-1«نسبت به سال » t« تغييرات سال يبه محاسبه
لاً د    سنجيده مي » t+1«با سال   » t« روابط متغيرهاي سال     ،شده  استفاده  ، تحقيق يورهشود، عم

شـده در بـورس    ي پذيرفتـه هـا  شركترا جامعه آماري اين تحقيق    . است سال   نهمحدود به   
 بـه  هـا  گـذاري و بانـك    ي سرمايه ها   شركت ها،  از بين اين شركت   . دهند  تهران را تشكيل مي   

يي مدنظر قرار خواهند ها در اين تحقيق شركت. اند  حذف شده   ،سبب ماهيت خاص فعاليت   
  : گرفت كه

  ؛ در بورس حضور داشته باشند1386 تا 1376 از سال .1
  ؛ به پايان اسفند ختم شودها سال مالي آن. 2
  ؛ تغيير سال مالي نداده باشد1386 تا 1376ي ها شركت بين سال. 3
  ؛40 . عملياتي نداشته باشدي وقفه1386 تا 1376ي ها شركت بين سال. 4
  ؛41 .اشته باشد روز معاملاتي د70 ،شركت حداقل در هر سال. 5
  . اطلاعات موردنياز شركت در دسترس باشد. 6

 بـا ايـن اوصـاف،    . تحقيـق انتخـاب شـدند   ي شركت به عنوان نمونه  51 ،بدين ترتيب 
بايد يادآور شد كه در اين تحقيق، بـراي     . شركت خواهد بود  - سال 459ي اين تحقيق    نمونه
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 استيودنت و براي معناداري مدل رگرسيوني tهر يك از ضرايب جزيي رگرسيون از آزمون      
  .  درصد اطمينان استفاده شده است95در سطح ) F(از آماره فيشر 

  

  ي تحقيقها يافته. 5
 از 1386 تـا    1376ي  هـا    تحقيق طي سال   ي شركت عضو نمونه   51ي مربوط به    ها  داده

 يو بـه صـفحه    اسـتخراج   ... آور نوين، سايت بورس و      منابعي چون تدبيرپرداز، دناسهم، ره    
افـزار   پس از انجام محاسبات لازم براي متغيرهاي تحقيق، با نرم.  اكسل منتقل شد  يگسترده
SPSS  انجام شدها ي آماري مورد نياز بر روي آنها آزمون 15نسخه  .  

  آمار توصيفي. 5. 1
  .هاي توصيفي تحقيق انعكاس داده شده است آماره1جدول شماره در 

  
  ي تحقيقها  داده آمار توصيفي:1جدول 

  شاخص
  متغير

تعداد 
  مشاهدات

  ميانگين  حداكثر  حداقل
  انحراف
  معيار

PIH 459  00/0  99/0  46/0  30/0  
CONC 459 00/0  88/0  17/0  18/0  
RET 459 58/0-  60/5  48/0  78/0  
CFO 459 27/559-  30/16155  03/278  49/1285  
ACC 459 64/0-  81/6  14/0  50/0  

R.LAG 459 00/20  00/145  82/101  16/22  
E/P  459 56/0-  38/1  24/0  19/0  

OPIN 459 92/93-  14/7572  99/203  55/777  
GROWTH 459 41/0-  52/2  24/0  30/0  

SIZE 459 94/19  59/31  42/25  02/2  
DEBT 459 00/0  46/0  07/0  07/0  

PIH :؛گذاري نهادي درصد سهام عادي در اختيار سرمايه   
CONC : ـان نهادي كه از طريـق شـاخص هرفينـدال هر         گذار  تمركز سرمايه  شمن بـه  ي
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  ؛آيد دست مي
RET : سهام براي سال مالي ي ماهه12بازده t؛  
CFO :1ي نقد عملياتي در پايان سال ها جريانt+) ؛) به ميليارد ريال  
ACC :   شده با  همگن (ي نقد عملياتي و سود عملياتي   ها  قدرمطلق اختلاف بين جريان

  ؛)ها مجموع دارايي
R–LAG : يوقفـه (ي مـالي    ها   بين پايان سال مالي و تصويب صورت       تعداد روزهاي 

  ؛)گري گزارش
E/P : سود هر سهم در سالt1 قيمت هر سهم ؛ تقسيم برt-؛  

OPIN : ؛)به ميليارد ريال(سود عملياتي  
GROWTH :؛ نسبت به سال قبلها درصد تغيير در مجموع دارايي   

SIZE :ها، يلگاريتم طبيعي مجموع داراي  
DEBT :ها بدهي بلندمدت نسبت به مجموع دارايي.  

  

 درصـد از سـهام    46، سرمايه گذاران نهادي به طور متوسط        1شماره   جدولبر اساس   
.  درصد است17ها به طور ميانگين هاي نمونه را در دست دارند كه ميزان تمركز آن         شركت

 يفاصـله .  درصد اسـت   48 هاي نمونه به طور متوسط    ي شركت همچنين، نرخ بازده سالانه   
هاي نمونه در شركت) ريگ گزارشيوقفه(ي مالي ها بين پايان سال مالي و تصويب صورت 

 درصد مجموع 7همچنين به طور متوسط، بدهي بلندمدت      .  روز است  102به طور ميانگين    
هاي به طـور متوسـط      در ضمن درصد تغيير در مجموع دارايي      . دهد  مي ها را تشكيل  دارايي

، پراكنـدگي بـسيار بـالاي متغيرهـاي         جـدول ر اين   يگ قابل توجه د   ي نكته .رصد است  د 24
كـه بـه انحـراف معيـار        جـدول   ستون آخـر    . است)  گزارشگري يبه استثناي وقفه  (تحقيق  

  .، گواه اين مدعا استشود مربوط ميمتغيرهاي تحقيق
  هاي تحقيقنتايج آزمون مدل. 5. 2

 نتـايج حاصـل از      2شماره  جدول   ):عاتي سود محتواي اطلا ( 1نتايج حاصل از مدل     
   .دهد  را نشان ميمحتواي اطلاعاتي سودتأثير مالكيت نهادي بر 
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  )1( نتايج حاصل از مدل : 2جدول 

ititititit

ititit

ε0/69LOSS0/42DEBT0/06SIZE0/29GROWTH

CONCE/P0/53PIH0/41E/P2/38E/P1/58RET

++−++

∗−∗++−= 

  معناداري                     t آماره               ضريب متغير             

  000/0  -36/4  -58/1  مقدار ثابت
E/P 38/2  06/11  000/0  

E/P*PIH  41/0  67/0  503/0  
E/P*CONC  53/0-  54/0-  591/0  
GROWTH 29/0  87/2  004/0  

SIZE 06/0  82/3  000/0  
DEBT 42/0-  03/1-  304/0  
LOSS 69/0  30/3  001/0  

  40/0 : R
  Fآماره  : 77/44      تعديل شده 2

داري كلي مدل رگرسيوني بـرازش شـده        معنا يدهنده  ، نشان 2جدول شماره    در Fآمار  
Rبا توجه به    . است

 درصـد از تغييـرات در   40حـدود   توان ادعا كرد  مي،شده  مدل برازش2
  . شود  مستقل مدل توضيح داده ميهاي متغيري به وسيلهبازده سهام

گـذاري    بـين سـطح سـرمايه   ي رامعنـادار ي رابطهE/P*PIH   متغيرtضريب و آماره 
 نيـز  E/P*CONC متغيـر   tاز طرفي ضريب و آماره      . نشان نمي دهد  ود  نهادي و كيفيت س   

بنـابراين  .  نيز وجود نـدارد    گذاران نهادي و كيفيت سود       بين تمركز سرمايه   يارتباط معنادار 
هـاي  اين موضـوع بـر خـلاف يافتـه    . شوند  مينتأييد  ) 1(ي تحقيق بر اساس مدل      ها  فرضيه

  .است] 38) [2006 ( جنكينزولوري وو همچنين ] 27) [2002 (جونگ و كن
 نتـايج  3جـدول شـماره    ).بيني كننـدگي سـود  قابليت پيش (2نتايج حاصل از مدل   

 نقد ـ سـود را ارائـه    يرگرسيون براي تأثير مالكيت نهادي و تمركز مالكيت بر روي رابطه
  .دهد مي
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  )2(نتايج حاصل از مدل : 3جدول 

ititititit

ititit1it

ε23/34LOSS479/74DEBT32/01SIZEH13/78GROWT

CONC4/86OPINPIH3/54OPIN1/60OPIN775/76CFO

++++−

∗+∗−+−=
+  

 معناداري                            t  آماره                     تغير    ضريب م         

  110/0  -60/1  -76/775  مقدار ثابت
OPIN 60/1  39/27  000/0  

OPIN*PIH 54/3-  71/6-  000/0  
OPIN*CONC  86/4  67/2  008/0  

GROWTH 78/13-  14/1-  25/0  
SIZE 01/32  63/1  10/0  

DEBT 74/479  88/0  38/0  
LOSS 34/23  10/0  92/0  

  68/0 :R
  Fآماره : 60/138        شده  تعديل2

 

R. ستشده معنادار  گر آن است كه مدل برازش      بيان 3 جدول شماره     در Fآماره  
 مدل 2

 در  را درصـد از تغييـرات   68دهد متغيرهاي مـستقل مـدل در حـدود            شده نشان مي    برازش
  . دهد ي نقدي توضيح ميها جريان

گـذاران    و معنادار بين سطح سـرمايه     ) ثبتم (نفي م ي يك رابطه  يهندهد  نشان) 2(مدل  
 ،)2(بنـابراين بـر اسـاس مـدل         . و كيفيت سود است   ) گذاران نهادي متمركز    سرمايه(نهادي  
نتـايج   عكـس   هـا    اين يافتـه    بايد يادآور شد كه    .گيرد  ي تحقيق مورد تأييد قرار مي     ها  فرضيه

  .ستا ]38) [2006(تحقيق ولوري و جنكينز 
 نتايج رگرسيون حاصل از 4جدول شماره  در ).اقلام تعهدي( 3نتايج حاصل از مدل    

  .شود  و مالكيت نهادي ارائه مي(ACC)ارتباط بين اقلام تعهدي 
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  )3(نتايج حاصل از مدل : 4جدول 

itititit

itititit

ε0/05LOSS0/17DEBT0/01SIZE

0/03GROWTH0/254CONC0/02PIH0/20ACC

+−++

−+−−=  

                       معناداريtره        آما           ضريب متغير                             

  510/0  -66/0  -20/0  مقدار ثابت
PIH 02/0-  13/0-  900/0  

CONC 25/0  87/0  386/0  
GROWTH 03/0-  31/0-  759/0  

SIZE 01/0  96/0  337/0  
DEBT 17/0  49/0  628/0  
LOSS 05/0-  28/0-  781/0  

00/0 :R
  Fآماره : 66/0        2

  
اي معنـادار بـين متغيرهـاي مـستقل و           رابطـه ) 3(كه در مدل    گر آن است     بيان Fآماره  

R ،علاوه بر اين  . وابسته وجود دارد  
اً هـيچ   دهد شش متغير مـستقل مـدل        نشان مي  2 ، تقريبـ

معنـادار  ) 3(يك از ضرايب جزيي مدل  همچنين هيچ.  در توضيح اقلام تعهدي ندارند    نقشي
گذاران نهـادي   دان معنا كه بين سرمايهب. شوند ي تحقيق رد مي   ها   فرضيه ، و از اين رو    يستن

گذاران نهادي  كه سرمايهاين.  معناداري وجود نداردي رابطه،و تمركز مالكيت با كيفيت سود
ُـح هـا  بـا يافتـه   توان اي ندارند را مي رابطه) به عنوان معيار كيفيت سود(با اقلام تعهدي     ي ك

ُح     ؛)2003( در مقابـل عـدم   . دانـست مطـابق  ) 2006 ( و ولوري و جنكينز)2005( هسو و ك
 ي ولـوري و جنكينـز  هـا  گذاران نهادي اقلام تعهدي برخلاف يافته       رابطه بين تمركز سرمايه   

  .است) 2006(
 نتـايج  5جدول شـماره    در   ).به موقع بودن گزارش سود    ( ،)4(نتايج حاصل از مدل     

  . شود گري و مالكيت نهادي ارائه مي گزارشيرگرسيون حاصل از ارتباط بين وقفه
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  )4(نتايج حاصل از مدل : 5 جدول 

itititit

itititit

LOSSDEBTSIZE

GROWTHCONCPIHLagporting

ε++++

−+−=−

62/1008/4572/0

28/1242/474/1670/89Re 

 معناداري                          tآماره                   ضريب متغير         

  /000  00/7  70/89  مقدار ثابت
PIH 74/16-  38/2-  018/0  

CONC 42/4  37/0  711/0  
GROWTH 28/12-  50/3-  001/0  

SIZE 72/0  42/1  156/0  
DEBT 08/45  11/3  002/0  
LOSS 62/10  54/1  124/0  

08/0 :R
  F آماره: 52/7       شده  تعديل2

R. معنادار است) 4(دهد كه مدل    نشان مي  5جدول شماره    در   Fآماره  
 8 مدل حدود 2

 متغيرهـاي مـستقل   از سـوي ري تـا چـه حـد    گ ـدهد وقفه گزارش  درصد بوده كه نشان مي    
  . شوند توضيح داده مي مدل ي گانه شش

 منفـي و معنـادار بـين سـطح          يگر وجود يك رابطه    بيان PIH متغير   tضريب و آماره    
گذاران نهادي سبب    بدان معنا كه سرمايه    است؛گري     گزارش يوقفه گذاران نهادي و    سرمايه

ارتقا كيفيت سود مبتنـي     (ي مالي   ها   بين پايان سال مالي تا تصويب صورت       يكاهش فاصله 
 تحقيق مبني بر وجود رابطه بين       يبنابراين فرضيه . شوند  مي) ه موقع بودن گزارش سود    بر ب 

ي هـا   اين نتايج با يافتـه    . گيرد  گذاران نهادي و كيفيت سود مورد تأييد قرار مي          سطح سرمايه 
گذاران نهـادي و     بين تمركز سرمايه   ،از طرف ديگر  . مطابقت دارد ) 2006 (ولوري و جنكينز  

اي يافت نشد كه ايـن موضـوع بـرخلاف نتـايج ولـوري و                 ري هيچ رابطه  گ   گزارش يوقفه
  .است) 2006 (جنكينز

  
  گيري نتيجه. 6

 منـافع   ي نظـارت فعـال و فرضـيه       ييعني فرضيه (در تحقيق حاضر، دو نگرش رقيب       
ي هـا   به طور كلي يافتـه    .  مورد آزمون قرار گرفت    ،گذاران نهادي    سرمايه ي باره در) شخصي



  244  دانشگاه شيرازهاي حسابداري  مجله پيشرفت

فـراهم  متنـاقض  گذاران نهادي بر كيفيت سـود، شـواهدي           ط با تأثير سرمايه    ارتبا درتحقيق  
هاي مختلف كيفيت سود را تحقيق، جنبههاي  البته با عنايت به اين موضوع كه مدل. آورد مي
اً با هم ارتباطي ندارند     (سنجند  مي نتايج حاصـل از    . ، نتايج فوق قابل توجيه است     )كه عموم

  . به تصوير كشيده شده است6ه جدول شمارآزمون فرضيات در 
 

  ها نتايج حاصل از آزمون فرضيه: 6جدول 

   دوميفرضيه   اوليفرضيه  مدل  ابعاد كيفيت سود
  . معنادار وجود ندارديرابطه  . معنا دار وجود ندارديرابطه  )1(  محتواي اطلاعاتي سود

  بيني قابليت پيش
  سودكنندگي 

)2(  
 منفي معنادار وجود يرابطه

  .دارد
 مثبت معنادار وجود يرابطه

  .دارد
  . معنادار وجود ندارديرابطه  . معنا دار وجود ندارديرابطه  )3(   سوداقلام تعهدي

به موقع بودن گزارش 
  سود

)4(  
 مثبت معنادار وجود يرابطه

  .دارد
  . معنادار وجود ندارديرابطه

 

ي رابطهاي اطلاعاتي سود     محتو وگذاران نهادي     سرمايهبين  ي تحقيق،   ها  براساس يافته 
دسترسي امكان  بان نهادي   اگر آن باشد كه مالك    تواند بيان   اين امر مي  . معناداري وجود ندارد  
هـا چنـدان متكـي بـه     در قيمـت گـذاري سـهام شـركت     ها،ي شركتبه اطلاعات محرمانه  

كننـدگي   بينـي  گذاران نهادي بر قابليت پـيش   سرمايهنفي اثر م  .اطلاعات تاريخي سود نيستند   
.  ارتبـاط داد   ي منـافع شخـصي    به فرضـيه  مانند محتواي اطلاعاتي سود     توان    مينيز  سود را   

 توجهي نسبت به سود گـزارش شـده       حضور مالكان نهادي سبب بي    توان گفت     بنابراين مي 
اين در حالي   . يابدبيني كنندگي كاهش مي   شود و از اين رو، كيفيت آن از نظر توان پيش           مي

بينـي كننـدگي   بهبود ارزش پـيش سبب  متمركز   نهادي   تمالكيدهد  نشان مي است كه نتايج    
توان گفت اگر اكثريت سهام شركت در اختيار تعداد اندكي        مي بر اين اساس،   .شود  ميسود  

گذار نهادي باشد، با توجه به صرفه اعمال كنترل بيشتر بر مديران، سود از اين حيث        سرمايه
  . استانداز آتي جريان نقدي كاراتر   ارزيابي چشمتر و دربا كيفيت

گر گري بيان  گزارشيگذاران نهادي و وقفه  منفي بين سطح سرمايهيوجود يك رابطه
گذاران نهادي مديريت را به گزارش بـه موقـع سـود ترغيـب                اين موضوع است كه سرمايه    

 معنادار يطهعدم يك راب  . گذاران نهادي مالكيني فعال هستند    بر اين اساس، سرمايه   . كنند  مي
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 منافع شخـصي   يتوان بر اساس فرضيه     گري را نيز مي      گزارش يبين تمركز مالكيت و وقفه    
لاً قبل از انتشار گذاران نهادي بزرگ با توجه به اين معنا كه سرمايه  بدان؛تفسير نمود كه احتما

اي بـراي ترغيـب مـديريت بـه           ي مالي به اين اطلاعات دسترسي دارنـد، انگيـزه         ها  صورت
  .دن اين اطلاعات ندارندكرگزارش 

تمركـز  (گـذاران نهـادي    اي بين سرمايه  هيچ رابطه  ، تحقيق هايهمچنين بر اساس يافته   
توان مانند هـسو   اين موضوع را مي. دارد ن سود وجوداقلام تعهديو  ) گذاران نهادي   سرمايه
ُح  اً   به پيچيدگي روابط بين اقلام تعهدي و تركيب سهامداران ربط         ) 2005 (و ك  داد كه بعـض

  .گيرد تحت تأثير عواملي ديگر قرار مي
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