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  مقدمه
ان از گـذار  سـرمايه ررنگ بازار سـرمايه در اقتصـاد هـر كشـور، لازم اسـت كـه       با توجه به نقش پ

منـابع در   ةي مناسـب و تخصـيص بهين ـ  گذار سرمايهآگاه باشند تا سبب   ها اطلاعات مالي شركت
ترين اطلاعات مالي اسـت كـه    سود خالص يكي از مهم ).Boubakri, 2012(د نبازار سرمايه شو

بـراي ارزيـابي عملكـرد و تعيـين ارزش     اسـت كـه   شود و مبنايي  مي در صورت سود و زيان ارائه
ي گونـاگون در   هـا  يـي همچـون برآوردهـا و روش    هـا  واقعيت. گيرد مي شركت مورد استفاده قرار

ي يك بنگاه اقتصادي سبب شده است تا سود واقع ،حسابداري و تضاد منافع بين مديران و مالكان
 ي است بـراي معيار كهي مالي متفاوت باشد و كاربرد سود را  ها آن در صورت ةشد از سود گزارش

بنابراين با توجه به حساسـيت و  ). 1389دي نيا و نظرزاده، ايز(مورد ترديد قرار دهد  ،گيري تصميم
ي گوناگون كـه در محاسـبه و    ها كاربرد سود، دقت در ابعاد مختلف و بررسي ديدگاه ةابعاد گسترد

. ي مهم سود، كيفيت سـود اسـت   ها يكي از ويژگي. رسد مي سود وجود دارد، ضروري به نظر ةارائ
عـدي  رود و مفهـومي چندب  مـي  شمار مالي واحد تجاري به كيفيت سود معياري مهم براي سلامت

بـودن   نزديك ،منظور از كيفيت سود. )Bellovary & et al, 2006(ي واحدي ندارد ااست و معن
 ،ديگر به بيان ).Schipper & Vincent, 2003( است به وجه نقد، قابليت رشد و قابليت استمرار

بلكه به انتظـارات مـا از    ،تنها به سود هر سهم سال جاري بستگي ندارد ،ارزش يك سهم شركت
كيفيـت سـود    ).1374جهانخاني و ظريف فـرد،  (بستگي دارد  آتيشركت و توان سودآوري  ةآيند
 داران از كيفيـت سـود   زيـرا آگـاهي سـهام    ؛دهد مي بسيار مهمي از سود حسابداري را نشان ةجنب
همچنـين  . گـذار باشـد  تأثير ،سود تقسيمي و درنتيجه بازده سـهام  تواند بر قيمت سهام، ميزان مي

هـايي بـا بـازدهي     منـابع بـه طـرح    ةتخصـيص غيربهين ـ  موجبتواند  مي ،سودهاي با كيفيت كم
  ).1389حقيقت و ايرانشاهي، ( واقعي و درنتيجه كاهش رشد اقتصادي شودغير

 ـ ،اندار سـهام سـوي   بر كيفيت سود، اعمال كنترل و نظـارت از  مؤثريكي از عوامل   ويـژه   هب
مالكان نهادي در حاكميت شركتي و نظارت بر مديران نقـش مهمـي   . ان نهادي استگذار سرمايه

ي  هـا  باعـث شـفافيت صـورت    ،را برعهده دارند و با در اختيار داشتن حجم زيادي از سهام شركت
با توجه بـه  ). Hadani, 2011( شوند مي مالي، كاهش دستكاري در سود و بهبود عملكرد شركت

ان دار سـهام  ،بورس اوراق بهادار تهرانر شده د ي پذيرفتهها شركتاينكه در تركيب مالكيت اغلب 
داراي توانايي اعمال نظارت بيشتر در  ،حاكميت شركتي بر اساس سازوكارد كه نوجود دار اي عمده

در  هـا  سـازمان و  ها ركتشساختار مالكيت حاكم بر اغلب  اًيثانهستند و  ءان جزدار سهاممقايسه با 
بررسي رابطه بين كيفيـت سـود و بـازده     پژوهش در پي، اين استايران مبتني بر مالكيت نهادي 

تا مشخص شود كه آيا بين كيفيت سود و بازده سـهام   است گري مالكيت نهادي سهام با ميانجي
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وجود دارد و آيا شدت رابطه بين كيفيت سود و بـازده سـهام بـه ميـزان مالكيـت       معناداري ةرابط
  نهادي بستگي دارد؟

  مباني نظري 
  كيفيت سود

اطلاعات مفيد براي كساني است كه بيشترين علاقـه را   ةو ارائ تأمينهدف اوليه از گزارش سود، 
عيـار خـوبي بـراي تصـميمات     توانـد م  اما سود حسابداري هميشه نمي ،ي مالي دارند ها به گزارش

مفهـوم كيفيـت    بنـابراين شود،  مي مديريت دستكاري از سويان باشد و برخي مواقع گذار سرمايه
  .دشودرست كمك  هاي ان در گرفتن تصميمگذار سرمايهسود مطرح شد تا به 

يكـي از دلايـل   . براي كيفيت سود تعاريف متعددي وجود دارد و اجماعي در مورد آن نيسـت 
ي متفـاوت پژوهشـگران بـه     ها تواند نگاه مي ،آمده از كيفيت سود عمل تنوع در تعاريف به احتمالي

   .)Hermans, 2006(ي گوناگون اين مفهوم باشد  ها جنبه

داننـد كـه بـه ارزش شـركت در      مـي  سود با كيفيت بالا را سودي )2004(لاگي و ماركوارت  
 )2006(بلـوواري و همكـاران   . بيشتري باشـد بوده و حاوي محتواي اطلاعاتي تر مدت نزديكبلند

 قابليـت  تجـاري،  واحـد  واقعـي  سود انعكاس در شده گزارش سود توانايي از نمادي را سود كيفيت
 لـي  بـاور بـه   .داننـد  مـي  شـده  گـزارش  سود در تغييرپذيري عدم و پايداري و آتي سود بيني پيش

 ايجـاد  در اسـتفاده  مورد حسابداري برآوردهاي و  ها روش كه است سودي كيفيت با سود ،)2008(
  .باشند طرفداري و تعصب از عاري ،آن

شود كه براي ارزيابي كيفيـت سـود از    مي ي متعدد كيفيت سود، مشخص ها با توجه به تعريف
از  ،نداشتن يك تعريف مشـخص از معيارهـاي كيفيـت سـود    . شود مي معيارهاي مختلفي استفاده
. زيرا چنـين اخـتلاف نظـري يـك امـر طبيعـي اسـت        شود؛ شمرده نمينقاط ضعف اين موضوع 

)Dechow & et al, 2010( .بررسي رابطه بين كيفيت سود  در زمينةشده  انجام مطالعات در اكثر
و بازده سهام، براي سنجش كيفيت سود از معيارهايي همچون، ارزيـابي سـود ناخـالص، ارزيـابي     

نقدي سود و نرخ رشد مستمر سود اسـتفاده  حساب دريافتني، نسبت گردش دارايي، ميزان تحقق 
بـراي ارزيـابي كيفيـت سـود بـا توجـه بـه         پژوهشدر اين . )Chan & et al, 2006(شده است 
اسـتفاده  ي كيفيت سود  ها ترين ويژگي از مهم ،)2011(وانگ  و )2006(ولوري و جنكينز  مطالعات
سـود،   صـادقانة  دهـي  گـزارش كنندگي سود، اقلام تعهـدي،   بيني كه شامل ارزش پيش شده است
  ، است موقع سود و پايداري سود به دهي گزارش
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  سود كنندگي بيني پيشارزش 
كننـدگان   سود يكي از معيارهاي ارزيابي كيفيت سود است كه به استفاده كنندگي بيني پيشارزش 
 كند تا سود و جريان نقدي عملياتي را با اطمينان و صـحت بيشـتري   مي ي مالي كمك ها صورت
زماني است كه افراد با استفاده از سود حسابداري، وجـوه   بيني پيشاهميت ارزش . كنندبيني  پيش

 را آينـده  ي هـا  سود بيني پيش توان سود ةشد گزارش ارقام كه هنگامي. نقد عملياتي را برآورد كنند
 اين در. شود مي فراهم نقدي جريان ةآيند انداز چشم و آينده سودآوري ارزيابي امكان د،نباشداشته 

  .)Velury & Jenkins, 2006(است  برخوردار خوبي كيفيت از سود موقعيت،

  اقلام تعهدي
. اسـت  نقـدي و تعهـدي   ءاصول استاندارد حسابداري، سـود حسـابداري شـامل دو جـز     بر اساس

 ،كنندگان اطلاعات مالي تواند به استفاده مي كه است ي از گزارشگري ماليحسابداري تعهدي جزئ
كه ارزيابي توان ايجـاد وجـه نقـد از طريـق      اي گونه ؛ بهجريان وجوه نقد كمك كند بيني پيشدر 

ي نقـدي واحـد تجـاري و اسـتفاده از آنهـا در       هـا  تمركز بر وضعيت مالي، عملكرد مالي و جريان
از آنجـا كـه   . آسـان شـود  پذيري مالي،  ي نقدي مورد انتظار و سنجش انعطاف ها جريان بيني پيش

بـر ايـن   از آزادي عمل نسبي برخوردارند، برخي   ها در مورد زمان شناسايي درآمد و هزينهمديران 
 كـردن راسـتا   براي هـم ) مديريت سود(تواند تحت دستكاري مديران  مي ،كه اقلام تعهدي باورند

 ،ايـن بـا وجـود   . )Thomakos & Wang, 2011(سود با تمايلات شخصي خودشان قرار گيـرد  
بـراي   ،گـذار اسـت  تأثيردرك فرآيند شناسايي آن دسته از اقـلام تعهـدي كـه بـر كيفيـت سـود       

شـود و   مـي  آنان ع از تشخيص دقيق كيفيت سود شركت از سويان دشوار بوده و مانگذار سرمايه
بنابراين توجه بـه اقـلام تعهـدي و    . شود مي دادن منابع ي نادرست و از دستگذار سرمايهمنجر به 
 ,Hirshleifer & et al( اسـت  ارزيابي كيفيت سـود ضـروري   برايشاخصي  منزلة به ،اجزاي آن

2009(.  

  صادقانة سوددهي  گزارش
 ـ صادقانة سود دهي گزارش اطلاعـات منصـفانه و حقيقـي بـراي      ة، ميزان صداقت مـديران در ارائ
صورت شفاف و عاري از هرگونه دستكاري سود باشد  يرندگان تعريف شده است و بايد بهگ تصميم

)Brandt & et al, 2010.( ان و گـذار  سـرمايه بر بـازده مـورد انتظـار     صادقانة سود دهي گزارش
 .شـود  مـي  ي در شـركت گـذار  سـرمايه كاهش ريسـك كلـي    سببگذارد و  مي تأثيرقيمت سهام 

واكنش به تغييرات سود در يك  ،شود تغيير در قيمت سهام مي فرض) 1989(ديدگاه بيور  براساس
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معيـاري از   ،تغيير سود بنابراين بازدهي تابعي از تغييرات سود است و ضريب. مشخص است ةدور
  ).1388 اعتمادي و ديلمي،(شود  مي كيفيت سود در نظر گرفته

  سود موقع  به دهي گزارش
در دسـترس   موقـع  بـه ان كمك كند، بايـد  گذار سرمايهگيري  اطلاعات سود براي اينكه به تصميم

 انتظـار  مـورد  بـازده  باشـند،  هنگـام  بـه  سـود  بـه  مربـوط  اطلاعـات  اگر. ان قرار گيردگذار سرمايه
 تـري  كوتـاه  زماني فواصل در اطلاعات هرچه ،ديگر سوي از. بود خواهد واقعي نيز انگذار سرمايه
 اطلاعـاتي  ريسـك  ،انگـذار  سـرمايه  دسترس در اطلاعات سطح بودن بالا دليل به ،شوند گزارش
ي در شـركت و  گـذار  سـرمايه كـاهش ريسـك كلـي     سببهمين نكته . بود خواهد پايين شركت

  .),Wang 2011(افزايش كيفيت سود خواهد شد 

  پايداري سود
بيشـتر باشـد،    سـود  پايداري هرچه. است سود جاري) استمرار(تكرارپذيري  معناي هب سود پايداري

. اسـت  بـالاتر  شـركت  سـود  كيفيت دارد و جاري سودهاي حفظ براي بيشتري توان شركتيعني 
برپايـة اطلاعـات   و  رود شـمار مـي   بـه  سـود حسـابداري   كيفي هاي ، از دسته ويژگيسود پايداري

در تعيـين   انگـذار  سـرمايه  و مـالي  گـران  تحليـل  ).1390 مرام و فتحـي، نيكـو ( حسابداري اسـت 
كننـد؛   كننده توجه نمي تنها شاخص تعيين منزلة هاي نقدي آينده، به رقم سود حسابداري به جريان
اقـلام تكرارپـذير    زيـرا  ؛اسـت  مهم بسيار شده سود گزارش تكرارپذيري و پايداري آنها براي بلكه

  ).1389طبري و همكاران، ( رود مي شمار ي نقدي آينده به ها براي برآورد جريان سود، معيار خوبي

  ان نهاديگذار سرمايه
ي  هـا  ، شـركت  هـا  بانـك  ي چونان بزرگگذار سرمايهان نهادي، گذار سرمايهتعريف بوش  براساس

بازنشستگي هستند كـه بـه خريـدوفروش حجـم      هاي مؤسسهي و گذار سرمايهي  ها بيمه، شركت
، مالكيـت بيشـتر   )2007(كرنت و همكاران . )Bushee,1998(پردازند  مي عظيمي از اوراق بهادار

ان گـذار  سـرمايه . دانستند  ها ان نهادي بر شركتگذار سرمايهتر مؤثرسهام را يكي از عوامل نظارت 
انگيزه، منابع، فرصت و توانايي لازم بـراي نظـارت بـر مـديران      از ،نهادي با مالكيت سهام بيشتر

 نفوذي شركت بر مديريت توانند مي هم آنان زيرا؛ )Elyasiani & Jia, 2010( شوند برخوردار مي

از  ،كننـد كـه ايـن امـر     همسـو  را اندار سـهام  گـروه  منـافع  توانند هم مي و باشند داشته گيرچشم
 ,Velury & Jenkins( گيـرد  مـي  شـئت دهند، ن مي ان انجامگذار سرمايهي نظارتي كه  ها فعاليت

2006.(   
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  پژوهش پيشينه 
 قابليـت  سـود،  پايداري شامل ،سود كيفي ويژگي پنج بين رابطه ،پژوهشي كردستاني و مجدي در

 هزينه با سود بودن كارانه محافظه و بودن موقع به سهام، ارزش به سود بودن مربوط سود، بيني پيش
 شـركت  هفتـاد  ،پـژوهش  ي هـا  محـدوديت  بـه  توجـه  بـا . دنـد كر بررسي را عادي سهام ةسرماي

 قـرار  بررسـي  مـورد 1372 -1382 زمـاني  ةدور طـي  ،تهـران  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
 سـود،  پايـداري  شـامل  ،سـود  كيفـي  ي ها ويژگي بين معكوس ةرابط وجود پژوهش نتايج .ندگرفت

 سـهام  سـرمايه  ةهزين با را بودن موقع به سهام و ارزش به سود بودن مربوط سود، بيني پيش قابليت
 ةهزين ـ و بودن كارانه محافظه بين اما. است دارامعن آماري نظر از رابطه اين كه كند مي تأييد عادي
قـائمي و  ). 1386 كردستاني و مجـدي، (است  نشده مشاهده معناداري ةرابط ،عادي سهام ةسرماي

 ي هــا شــركت ســود كيفيــت تشــريح در تعهــدي نقــش اقــلام ،در پژوهشــي) 1387(همكــاران 
 از سـود  كيفيـت  بـين  رابطه و مورد بررسي قرار دادند را تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته
. كردنـد  مطالعه را سهام غيرعادي و عادي بازده با آن ةدهند تشكيل اجزاي و تعهدي اقلام طريق
 غيراختيـاري  و اختيـاري  اجـزاي  بـه  تعهـدي  اقلام و است شركت 136شامل  بررسي مورد ةنمون

 و تعهـدي  اقـلام  ميـزان  تأثير تحت  ها شركت سهام بازده دهد مي نشان نتايج .است شده تفكيك
 و كمترين به  هاآن تعهدي اقلام كه يي ها شركت بازده بين يعني ؛گيرد مي قرار آن به مربوط اجزاي

 بـه ) 1389(فخـاري و طـاهري    .دارد وجـود  معنـاداري  اخـتلاف  شود، مي گزارش ميزان بيشترين
نتـايج حاصـل از    .پرداختنـد  سـهام  بـازده  پذيري نوسان و نهادي انگذار سرمايه بين رابطه بررسي

 عملكـرد  بـر  نظـارت  افـزايش گذاران نهـادي موجـب    دهد، حضور سرمايه پژوهش آنها نشان مي
 از گـروه  ايـن  مالكيـت  درصد افزايش باكاهد و درنهايت  از عدم تقارن اطلاعاتي مي شده، مديران
  .شود مي كاسته سهام بازده پذيري نوسان از ان،دار سهام
 رابطه بين كيفيـت گزارشـگري مـالي و عـدم تقـارن اطلاعـاتي       بررسي به پژوهشي در تااو 

حاكي از اين است كه افـزايش كيفيـت سـود و كيفيـت گزارشـگري       پژوهشي  ها يافته. پرداخت
سبب شفافيت بيشتر محيط اطلاعاتي و كاهش عدم تقارن اطلاعـاتي در ارتبـاط بـا سـهام      ،مالي

 بـا  سـهام  بـازده  و سـود  كيفيـت  بررسـي  بـه  كيم و گيـو  ).Tao, 2012(شود  مي شركت در بازار
قـرار   سـود  كيفيـت  ارزيابي معيار را تعهدي اقلام كيفيت آنها. پرداختند ادياقتص كلان متغيرهاي

. كنند مي تغيير اقتصادي كلان با متغيرهاي تعهدي اقلام كيفيت كه رسيدند نتيجه اين به و دادند
 اقتصـاد  تحـولات  و ها شوك به نسبت ،دارند پاييني تعهدي اقلام كيفيت كه هايي شركت واقعدر

 به پژوهشي در) 2009(بوهل و همكاران . )Kim & Qi, 2010(هستند  پذيرتر آسيب بسيار كلان
 كـه  دهـد  مـي  نشـان  پـژوهش  نتايج. پرداختند سرمايه بازار در نهادي انگذار سرمايه تأثير بررسي
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برد، بدين گونـه كـه    سمت كارايي پيش مي گذاران نهادي در بازار سرمايه، آن را به سرمايه حضور
با اتكا به نفوذ خود در بـازار، بـه ارائـة اطلاعـات دقيـق از سـوي        توانند مي دينها انگذار سرمايه
 . عات را فزونـي بخشـند  دقت و صحت ارائة اطلاكرده،  اي نظارت ها و رعايت اخلاق حرفه شركت

 مـديريت  و سـهام  نهـادي  مالكيت بين رابطه بررسي به اي مطالعه در )2011( داني و همكاران ها
دهد كه افزايش ميـزان   مي نشان ،2001 -2004زماني  ةآنان در دوربررسي  نتايج. پرداختند سود

لـين در پـژوهش خـود بـه     . شـود  مـي  ان نهادي موجب كاهش مديريت سودگذار سرمايهمالكيت 
 ـ. بررسي رابطه بين ميزان مالكيت نهادي و ارزش شركت پرداخـت  شـركت   221او شـامل   ةنمون

 2/81ان نهادي كمتـر از  دار سهامنتايج اين بررسي نشان داد كه وقتي ميزان مالكيت . تايواني بود
مالكيـت  كـه   ؛ اما هنگـامي ميان ارزش شركت و مالكيت نهادي وجود ندارداي  هدرصد باشد، رابط
نهـادي، ارزش   رسد با افزايش يك درصـد در ميـزان مالكيـت    مي درصد 2/81 نهادي به بيش از

اي از مطالعـات   ، خلاصـه 1جـدول شـماره   . )Lin, 2010(يابـد   مـي  درصد افزايش 25/1شركت 
  . دهد شدة ديگر پژوهشگران را نشان مي انجام

  شدة ديگر در زمينة موضوع پژوهش  مطالعات انجام. 1جدول
   ها يافته پژوهشگران

مثبت و مستقيم وجود  ةكيفيت سود و بازده سهام رابطبين  )2006( ، چان و همكاران)2002( ، پنمن)1996( اسلون
 .دارد

  .معكوسي وجود دارد ةبين اقلام تعهدي و بازده سهام رابط  )2001( ،ريچاردسون و همكاران)1996( اسلون
مثبـت و مسـتقيم   ةبين مالكيت نهادي و كيفيت سـود رابط ـ   )1389( نصرالهي و عارف منش ،)2006( ولوري و جنكينز

 .وجود دارد
  .بين مالكيت نهادي و مديريت سود رابطه منفي وجود دارد  ) 2009( ، زوري و همكاران)1391( مرادزاده فرد و مهريزي

  
  .ارائه شده استهاي پژوهش  فرضيهدر ادامه 

  .وجود دارد معناداري ةبين كيفيت سود و بازده سهام رابط: فرضيه اصلي اول
  :فرضيه فرعي

  .وجود دارد معناداري ةسود و بازده سهام رابط كنندگي بيني پيشبين ارزش  −
  .وجود دارد معناداري ن اقلام تعهدي و بازده سهام رابطةبي −
  .وجود دارد معناداري ةو بازده سهام رابط صادقانة سود دهي گزارشبين  −
  .وجود دارد معناداري ةسود و بازده سهام رابط موقع به دهي گزارشبين  −
  .وجود دارد معناداري ةپايداري سود و بازده سهام رابط بين −
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  . ميزان مالكيت نهادي بستگي دارد به ،بين كيفيت سود و بازده سهام  رابطه: فرضيه اصلي دوم
  :فرضيه فرعي

ميزان مالكيت نهـادي بسـتگي    به ،سود و بازده سهام كنندگي بيني پيشرابطه بين ارزش  −
  .دارد

  .ميزان مالكيت نهادي بستگي دارد به ،بازده سهام رابطه بين اقلام تعهدي و −
  .ميزان مالكيت نهادي بستگي دارد به ،و بازده سهام صادقانة سود دهي گزارشرابطه بين  −
  . ميزان مالكيت نهادي بستگي دارد به ،سود و بازده سهام موقع به دهي گزارشرابطه بين  −
  . ميزان مالكيت نهادي بستگي دارد به ،رابطه بين پايداري سود و بازده سهام −

  پژوهش شناسي  روش
مـدل  . ماهيت توصيفي و از نوع همبستگي و از لحاظ هدف كاربردي اسـت  ديد پژوهش حاضر از

از   ها آزمون فرضيه براي .است مدل رگرسيون چندمتغيره ،شده در اين پژوهش كار گرفته آماري به
بـراي   ،ي تركيبـي  هـا  در روش داده. شـده اسـت   استفادهي تركيبي  ها و از داده Eviewsافزار  نرم

در صورت انتخـاب روش  . شده است اعمالليمر  Fآزمون  ،ي پانل و پولينگ ها انتخاب بين روش
. شـود  مـي  ي اثرات ثابت و اثرات تصادفي انجام ها انتخاب از بين روش برايسمن  ها  پانل، آزمون

ان گـذار  سـرمايه ميزان مالكيـت   ،ي فرعي آن ها فرضيههمچنين براي آزمون فرضيه اصلي دوم و 
 نهادي به سطوح مالكيت نهادي كم، مالكيـت نهـادي متوسـط و مالكيـت نهـادي زيـاد تقسـيم       

درنهايـت  . گيـرد  مـي  انجـام طـور جداگانـه    از سطوح به براي هر يك ها هآزمون فرضيشوند و  مي
  .گيرد مي مورد آزمون قرار) R2(ين فيشر و ضريب تعي t، Fي پژوهش از طريق آزمون  ها فرضيه

. اسـت  شده در بورس اوراق بهادار تهـران  ي پذيرفته ها كليه شركت پژوهشآماري اين  ةجامع
در فاصله زماني  ،آماري ةشده در نمون ي قرارگرفته ها  هاي آماري مربوط به شركت اطلاعات و داده

براي انتخاب نمونه از روش حذف سيستماتيك استفاده شده . شده است گردآوري 1390تا  1386
هستندشده براي انتخاب نمونه به شرح زير  عمالكه معيارهاي ا:  

  ؛وجود دارد) 1390تا  1386از (درپي  پيسال  پنجهايي كه اطلاعات آنها براي  شركت .1
  ؛به پايان اسفند ماه منتهي شود آنهامالي  ةدور .2
  ؛تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداده باشند ،مالي ي ها طي اين سال .3
مـالي،  گـري   ي، واسـطه گـذار  سـرمايه هـاي   شـركت (مالي  هاي مؤسسهها و  بانك ءجز .4

زيـرا افشـاي اطلاعـات مـالي و      ؛نباشـند ) هـا  و ليزينـگ  مـادر و وابسـته   هـاي  شركت
 ؛متفاوت است  هاساختارهاي اصول راهبردي شركت در آن
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 .انجام معاملات شركت وجود نداشته باشد بيش از شش ماه وقفه در .5
نمونـه انتخـاب    بـراي شده در بورس تهران  شركت پذيرفته 96، ي فوق ها با اعمال محدوديت

  .اند شده

  آزمون پايايي متغيرها
علت انتخاب ايـن آمـاره از   . انجام شده است) PP(آزمون فيليپس پرون  بابررسي پايايي متغيرها 

كنـد و   مي ي ساختاري را نيز لحاظ ها شكست ،اين است كه آماره فيليپس پرون  ها بين ساير آماره
  ). 1378نوفرستي، (كند  مي را بر داده حذف  هاآن تأثير

  آزمون عدم وجود خود همبستگي
چنانچه اين . شده است از آزمون دوربين واتسون استفاده ،براي بررسي استقلال خطاها از يكديگر

 شـود  مـي  قرار گيرد، عدم وجود خـود همبسـتگي بـين خطاهـا پذيرفتـه      5/2 يا 5/1آماره در بازه 
  ).1389مني و فعال قيومي، ؤم(

هر يك از معيارهاي كيفيت سود بر بـازده سـهام از مـدل     تأثيرآزمون  پژوهش برايدر اين  
  .شده است استفاده 1شماره رگرسيوني 

୧୲ܴ  )1مدل  ൌ α଴ ൅ αଵܳܧܫ௜௧ ൅ αଶܵ݅݁ݖ௜௧ ൅  ௜௧ߝ
  . جز اخلال است: ௜௧ߝ    شركت ةانداز :௜௧݁ݖ݅ܵ  معيارهاي كيفيت سود: ௜௧ܳܧܫ    بازده سهام شركت: ୧୲ܴ  كه در آن،

تمامي معيارهاي كيفيت سود بر بازده سهام از مـدل رگرسـيوني    تأثيرهمچنين براي سنجش 
 .شده است استفاده 2شماره 

୧୲ܴ  )2مدل  ൌ α଴ ൅෍α୧ܳܧܫ௜௧ ൅୧ୀହ
୧ୀଵ α଺ܵ݅݁ݖ௜௧ ൅  ௜௧ߝ

  پژوهش  متغيرهاي ةمحاسب
  متغير وابسته

ميـزان عايـدي حاصـل از     برابـر ايـن متغيـر   . در اين پژوهش متغير وابسته، نرخ بازده سهام است
، ناشي از تغييـر در قيمـت سـهام    اين عايدي. زماني مشخص است ةنگهداري سهام در طول دور

   ).1389راعي و پويانفر، (هرگونه سود و ساير عوايد است  ةاضاف به
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୧୲ܴ  )3مدل  ൌ ௜ܲ௧ ൅ 1ሺ1 ൅ ߙ ൅ ሻߚ ൅ ௜௧ܦ െ ሺ ௜ܲ௧ ൅ ሻሺߚܿ ௜ܲ௧ ൅ ሻߚܿ   .بابت افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي است گذار سرمايهشدة مبلغ پرداخت:  ܥ ؛درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته:  ߙ ؛درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي:  ߚ قيمت سهام در بازار؛:  ܲ ؛سود نقدي سهام:  ܦ 

  متغير مستقل
 گر اين است كه سود سال جاري عموماًنتايج پژوهش دچو، بيان :سود كنندگي بيني پيشارزش 
 ايـن  بنـابراين در . )Dechow,1994(ي نقدي آينده است  ها مناسبي براي جريان ةكنند بيني پيش

 بعد، سال عملياتي هاي نقدي جاري و جريان سال عملياتي سود ةرابط تحليل و تجزيه با پژوهش
  .است 4به شرح مدل شماره  و شود مي بررسي سود كيفيت
ܨܥ  )4مدل  ௜ܱ௧ାଵ ൌ ଴ߙ ൅ ܫܤܧଵߙ ௜ܶ௧ ൅  ௜௧ߝ

ܨܥ  كه در آن؛ ௜ܱ௧ାଵ: ܫܤܧ ؛سال آتي پايان در عملياتي نقد وجه ௜ܶ௧: سال جاري پايان در عملياتي سود.  

تفاوت ميان سود حسابداري و جريان وجوه نقد حاصـل   ةدهند اقلام تعهدي نشان :اقلام تعهدي
اقلام تعهدي پيشنهاد شده اسـت   در ادبيات مالي دو مدل براي محاسبه .از فعاليت عملياتي است
اينكـه اسـتفاده از رويكـرد    بـا توجـه بـه    . و مدل سـود و زيـان اسـت   اي  هكه شامل، مدل ترازنام

بهتر است از روش  بنابراين شود، مي نتايجي با كيفيت پايينة اي در شرايطي منجر به ارائ ترازنامه
 & Hribar & Collins, 2002; Chen( سود و زيان براي محاسبه اقلام تعهدي استفاده شـود 

et al., 2011.(  
݈ܽݑݎܿܿܣ  )5مدل  ൌ ܶܫܤܧ െ + شده  سود سهام پرداخت+ ي نقدي عملياتي طبق صورت جريان وجوه نقد  ها جريان: ܱܨܥ ܱܨܥ	

ي نقدي  ها جريان ـ  مالي تأمينو سود پرداختي بابت   ها يگذار سرمايهجريان نقدي مرتبط با بازده 
  .مرتبط با ماليات
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ارتباط بين سـود و بـازده    بايد ،بودن سود گيري صادقانه براي اندازه :صادقانة سوددهي  گزارش
شـماره  مدل  كه به شرح) & Collins, 2002 Hribar(گيرد  سهام مورد آزمون قرار ةماه دوازده

  : است 6

୧୲ܴ  )6مدل  ൌ ଴ߙ ൅ ௜௧ܧଵߙ ൅ ௜௧ܧ∆	ଶߙ ൅   .قبلتغيير در سود خالص جاري نسبت به سال :  ௜௧ܧ∆  ؛سود خالص شركت در سال جاري: ௜௧ܧ ௜௧ߝ

 و فرانسـيس  مـدل  از ،سـود  بـودن  موقـع  بـه  ويژگـي  ارزيابي براي :سود موقع به دهي گزارش
  .)Wang, 2011( شده است استفاده 7به شرح مدل شماره ) 2004(همكاران 

୧୲ܧ  )7مدل  ൌ ଴ߙ ൅ ௜௧ܩܧଵܰߙ ൅ ଶܴ୧୲ߙ ൅ ௜௧ܩܧଷܰߙ ൈ ܴ୧୲ ൅ ௜௧ܴ شاخص بازده منفي، مساوي يك اگر :௜௧ܩܧܰ ௜௧ߝ ൏ و در غير اين صورت صـفر خواهـد    0
  .بود

 يـا  رقم سود ةمشاهد و تكرار احتمال سود را پايداري) 1982(فريمن و همكاران  :پايداري سود

 سـودهاي  كيفيـت  شـود  مـي  فرض باشد، بيشتر سود پايداري آينده دانستند و هرچه در آن اجزاي
  ). Richardson & Sloan, 2005(است  بالاتر شده گزارش

୧୲ାଵܧ  )8مدل  ൌ ଴ߙ ൅ ௜௧ܧଵߙ ൅ آمده به عدد يك نزديكتـر باشـد،    دست ههرچه مقدار ب. است شاخصي براي پايداري سود: ଵߙ ௜௧ߝ
  .بودن سود بيشتر است موقتي ،باشدتر پايداري سود بيشتر و وقتي به صفر نزديك

  متغير ميانجي
درصد سهام شـركتي را   5اني كه بيش از دار سهامو  هستند متغير ميانجي پژوهش ،مالكان نهادي

ميـزان   با توجه به). 1389منش،  نصرالهي و عارف(شوند  مي شمردهخريداري كنند، مالكان نهادي 
ي عضو نمونه، ميـزان مالكيـت آنـان بـه سـه سـطح        ها ان نهادي در شركتگذار سرمايهمالكيت 

از آن، و پـس   شده بندي تقسيممالكيت نهادي زياد، مالكيت نهادي متوسط و مالكيت نهادي كم 
  .پرداخته شده است هر يك از سطوح بر رابطه بين كيفيت سود و بازده سهام تأثيربه بررسي 
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  بندي ميزان مالكيت نهادي طبقه. 2جدول 
  تعداد شركت  بازه ميزان مالكيت  ميزان مالكيت نهادي

  26  درصد 32تا  0از   كم
  32  درصد 65تا  33از   متوسط
  38  درصد به بالا 66از   زياد

  متغير كنترلي
بنـابراين در ايـن   . هسـتند  مـؤثر عوامل ديگري بر بـازده سـهام    ،ي كيفي سود ها بر ويژگي علاوه

 منزلـة  بـه شـركت   ةاز انـداز  ،افزايش دقت و با توجـه بـه مـرور ادبيـات موضـوعي     براي  پژوهش
  ).1389 پهلوان،شورورزي و (ترين متغير كنترلي استفاده شده است مؤثرترين و  مهم

݁ݖ݅ܵ  )9مدل  ൌ ܲ ൈ   ؛قيمت بازار سهام در پايان سال:  ܲ  اندازة شركت؛:  ݁ݖ݅ܵ ܳ
  ). Myers, 1997; Jayesh, 2004(تعداد سهام عادي : ܳ 

  ي پژوهش ها يافته
  آزمون بررسي پايايي متغيرها 

درصد 5متغيرها در سطح رون براي تمامي دهد كه آماره فيليپس پ مي نشان 3شماره نتايج جدول 
جمعـي   يازي به آزمون همن هستند و بنابراين براساس اين آزمون تمامي متغيرها پايا. معنادار است

  .نيست
  )PP(پرون  - نتايج آزمون فيليپس. 3جدول 
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  Predict  Accrual  Faithful  Time  Persist  Rit  Size  نماد

  PP(  875/235  101/298  399/338  747/380  394/293  690/379  058/418(ه آمار

P-Value 0169/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  000/0  
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  سمن ها  ليمر و آزمون Fآزمون 
ي فرعي اول، سـوم، چهـارم و فرضـيه     ها براي فرضيه بايد دهد كه مي سمن نشان ها  نتايج آزمون
ي مربـوط بـه مقـاطع     هـا  در ايـن حالـت واريـانس   . شود روش اثرات تصادفي انتخاب ،اصلي اول

منظور برآورد، بـه   به بنابراين .است مختلف با هم يكسان نبوده و مدل ما دچار ناهمساني واريانس
 استفاده) GLS(از روش حداقل مربعات تعميم يافته  ،)OLS( جاي روش حداقل مربعات معمولي

  ).1389زاده و مهرگان،  اشرف(شود  مي

  ها فرضيهسمن براي  ها  ليمر و Fنتايج آزمون . 4جدول 

  سمن ها  آزمون  ليمر Fآزمون 

  روش تأييد  P-Value  ها فرضيه  روش تأييد P-Value  ها فرضيه
  تصادفي  2713/0  اول فرضيه فرعي  پانل  0017/0  فرضيه فرعي اول
  ثابت  0400/0  فرضيه فرعي دوم  پانل  000/0  فرضيه فرعي دوم
  تصادفي  1153/0  فرضيه فرعي سوم  پانل  0007/0  فرضيه فرعي سوم
  تصادفي  1633/0  فرضيه فرعي چهارم  پانل  000/0  فرضيه فرعي چهارم
  ثابت  0001/0  فرضيه فرعي پنجم  پانل  000/0  فرضيه فرعي پنجم

  تصادفي  0682/0  فرضيه اصلي اول  پانل  000/0  اصلي اولفرضيه 
  

  ي فرعي ها نتايج تحليل آزمون فرضيه اصلي اول و فرضيه
بـراي كليـه    tآمـاره   P-Value، )10تـا   5جـداول  (فرعـي   هـاي  هبا توجه به نتايج آزمون فرضي

كـه   دهـد  مـي  و نشان است )درصد 5(معيارهاي كيفيت سود كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش 
درصـد   95 در سطح اطمينان ،و بازده سهام) به جز اقلام تعهدي(بين تمام معيارهاي كيفيت سود 

سطح . منفي و معكوس وجود دارد ةمثبت و مستقيم و بين اقلام تعهدي و بازده سهام رابط ةرابط
تسـون  آماره دوربين وا .دار استادرصد بوده و كل مدل رگرسيون معن 5كمتر از  Fمعناداري آماره 

)D-W ( همبستگي بين اجزاي خطـاي  دارد و نشانگر آن است كه قرار  5/2تا  5/1در فاصله بين
دهد كه بين كيفيت سـود و   مي همچنين نتايج آزمون فرضيه اصلي اول نشان. وجود ندارد  ها مدل

 كيفيـت سـود توجيـه   وسـيلة   بـه درصد بـازده سـهام    86معناداري وجود دارد و  ةبازده سهام رابط
  .شود مي
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  نتايج آزمون فرضيه فرعي اول. 5جدول 

 εit +Sizeit 060089/0  +Predict it128387/0  +158735/0 Rit =  
 tP-Value R2 309745/0آماره استاندارديخطا ضريب  متغير

C 158735/0 023915/0 637535/6 000/0   آمارهD-W 989568/1  
Predict 128387/0  066336/0  898947/2  0040/0   آمارهF 767201/1  

Size  060089/0 013160/0 566198/4 000/0  P-Value 000085/0  
  

  نتايج آزمون فرضيه فرعي دوم. 6جدول 

εit +Sizeit 069243/0  +Accrual it076362/0 - 122533/0 Rit =   
 tP-Value R2 354764/0آماره استاندارديخطا ضريب  متغير

C 122533/0 019173/0 390763/6 000/0   آمارهD-W 071052/2  
Accrual 076362/0- 029316/0 604736/2- 0096/0   آمارهF 165274/2  

Size  069243/0 010163/0 813492/6 000/0  P-Value 000/0  
  

  نتايج آزمون فرضيه فرعي سوم. 7جدول 
 εit+ Sizeit 007302/0 + Faithful it054948/0 + 150055/0 Rit =   

 tP-Value R2 361182/0آماره استاندارديخطا ضريب  متغير
C 150055/0  022269/0 738375/6 000/0   آمارهD-W 032706/2  

Faithful 054948/0 003576/0 041776/2 0419/0   آمارهF 226588/2  
Size  007302/0 010282/0 344313/5 000/0  P-Value 000/0  

  

  نتايج آزمون فرضيه فرعي چهارم. 8جدول 
 εit+ Sizeit 047463/0 + Time it939573/1 + 272491/0 Rit =  

  tP-Value R2 589975/0آماره  استاندارد يخطا ضريب  متغير
C 272491/0  022724/0 99117/11 000/0   آمارهD-W112613/2  

Time 939573/1 112589/0 22705/17 000/0   آمارهF 666488/5  
Size  047463/0 012191/0 893172/3 0001/0  P-Value 000/0  
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  نتايج آزمون فرضيه فرعي پنجم. 9جدول 

itititit SizeprsistR ε+++= 062882037837506486310 ///  

 tP-Value R2 682681/0آماره  خطا استاندارد ضريب  متغير
C 64863/10  102519/1 658462/9 000/0   آمارهD-W 029027/2  

Persist 378375/0 013838/0 544100/4 000/0   آمارهF 895888/7  
Size  062882/0 044765/0 452445/8 000/0  P-Value 000/0  

  

  نتايج آزمون فرضيه اصلي اول. 10جدول 

itititit

itititit

SizePersistTime
FaithfulAccrualpredictR

ε+++
++−+=

052229012322409868371
0936910066943010945900805991

///
////  

 tP-Value R2آماره  استاندارد خطا ضريب  متغير

 868611/0  
C 080599/1  048298/0 37337/22 000/0  

Predict 109459/0 048266/0 267818/2 0238/0  
  D-W 903147/1آماره 

Accrual  066943/0-  039667/0 460908/2- 0143/0  
Faithful 093691/0  004937/0  52454/3  0005/0  

  F 5464/107آماره 
Time 986837/1  137148/0  48683/14  000/0  

Persist 123224/0  003443/0  78937/35  000/0  
P-Value 000/0  

Size 052229/0  012605/0  143588/4  000/0  
  

  ي فرعي ها نتايج تحليل آزمون فرضيه اصلي دوم و فرضيه
دهد كه در  مي نشاناند،  فرعي كه در جداول بالا ارائه شده هاي هضريب تعيين نتايج آزمون فرضي

) به جز اقلام تعهدي(تري بين معيارهاي كيفت سود  قوي ةسطح ميزان مالكيت نهادي زياد، رابط
تري بين اقلام تعهـدي   قوي ةو بازده سهام وجود دارد و در سطح ميزان مالكيت نهادي كم، رابط

د كـه در سـطح   ده ـ مـي  آزمون فرضيه اصلي دوم نشان ةهمچنين نتيج. و بازده سهام وجود دارد
كه  ابه اين معن؛ ميزان مالكيت نهادي زياد، شدت رابطه بين كيفيت سود و بازده سهام بيشتر است

  . دهد مي درصد از بازده سهام را توضيح 75در اين سطح، كيفيت سود 
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  نتايج آزمون فرضيه فرعي اول. 11جدول 
  t  R2 آماره P-Value ضريب متغير ميزان مالكيت نهادي

  Predict  نهادي كممالكيت 
Size  

122596/0 
034200/0 

0063/0 
0007/0 

825495/2  
573485/3  

170795/0  
  

  Predict  مالكيت نهادي متوسط
Size  

115369/0 
085656/0 

0037/0 
0137/0 

956820/2  
484870/2  

282532/0  

  Predict  مالكيت نهادي زياد
Size  

622927/0 
073094/0 

0006/0 
0013/0 

548319/3  
308881/3  

377865/0  

  نتايج آزمون فرضيه فرعي دوم. 12جدول 

  t  R2 آماره  P-Value ضريب متغير ميزان مالكيت نهادي
 Accrual  مالكيت نهادي كم

Size  
077607/0- 
073730/0 

0035/0 
000/0 

060675/3-  
241529/8  

662895/0  
  

 Accrual  مالكيت نهادي متوسط
Size  

445131/0- 
026308/0  

0194/0 
0415/0  

380052/2-  
062385/2  

355745/0  
  

 Accrual  مالكيت نهادي زياد
Size  

140830/0- 
081662/0  

0024/0 
0034/0  

258366/3-  
128686/3  

244455/0  

  نتايج آزمون فرضيه فرعي سوم. 13جدول 

  t  R2 آماره  P-Value ضريب متغير ميزان مالكيت نهادي
  Faithful  مالكيت نهادي كم

Size  
012145/0 
029003/0 

0050/0 
000/0 

907965/2  
412266/4  

239491/0  
  

  Faithful  مالكيت نهادي متوسط
Size  

058878/0 
038044/0  

0074/0 
0048/0  

700419/2  
839764/2  

294863/0  
  

   Faithful  مالكيت نهادي زياد
Size 

064281/0 
031355/0  

0378/0 
0322/0  

105716/2  
172311/2  

332062/0  

  فرضيه فرعي چهارمنتايج آزمون . 14جدول 

  t  R2 آماره P-Value ضريب متغير ميزان مالكيت نهادي
  Time  مالكيت نهادي كم

Size  
073288/2 
027542/0 

000/0 
0180/0 

13345/13  
379096/2  

377477/0  
  

  Time  مالكيت نهادي متوسط
Size  

139918/3 
062078/0  

000/0 
0005/0  

569326/6  
715167/3  

605279/0  
  

  Time  زيادمالكيت نهادي 
Size  

781864/1 
049624/0  

000/0 
0285/0  

35287/16  
204113/2  

655205/0  
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  نتايج آزمون فرضيه فرعي پنجم. 15جدول 
  t  R2 آماره P-Value ضريب متغير ميزان مالكيت نهادي

  مالكيت نهادي كم
Persist 

Size  
072400/0 
074684/0  

0116/0 
0224/0  

544547/2  
300128/2  

322980/0  
  

  مالكيت نهادي متوسط
Persist 

Size  
101658/0 
043581/0  

000/0 
000/0  

664184/4  
397877/6  

410039/0  
  

 Persist  مالكيت نهادي زياد

Size  
161174/0 
066201/0  

0001/0 
0003/0  

453904/4  
906903/3  

633980/0  

  نتايج آزمون فرضيه اصلي دوم. 16جدول 

  t R2 آماره  P-Value ضريب متغير ميزان مالكيت نهادي

  مالكيت نهادي كم

Predict  
Accrual 
Faithful  

Time 
Persist  
Size  

866859/0 
089361/0-  

  073857/0  
385538/2  
070641/0  
042571/0  

0109/0  
0138/0  
000/0  
000/0  
0099/0  
0135/0  

590551/2 
516436/2-  
304740/5  
703162/6  
670250/2  
511344/2  

345985/0  

  مالكيت نهادي متوسط

Predict  
Accrual 
Faithful  

Time 
Persist  
Size 

365485/0 
105918/0-  
016629/0  
883403/1  
072829/0  
027444/0  

0027/0  
0002/0  
0317/0  
000/0  
0085/0  
0280/0  

097938/3 
240204/4-  
204840/2  
57550/10  

657216/2  
256762/2  

537899/0  

  مالكيت نهادي زياد

Predict  
Accrual 
Faithful  

Time 
Persist  
Size 

143075/0 
147009/0-  
078378/0  
318421/3  
106747/0  
090997/0  

0322/0  
0124/0  
0176/0  
000/0  
0250/0  
0001/0  

197316/2 
609993/2-  
498240/2  
515491/7  
322308/2  
393832/4  

757322/0  

  و پيشنهادها گيري نتيجه
مالكيت نهـادي در  گري  ميانجيدر اين پژوهش به بررسي رابطه بين كيفيت سود و بازده سهام با 

نتايج پژوهش نشان داد، يين كيفيت سـود و بـازده سـهام    . بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد
تري بـين   قوي ةرابط ،ان نهاديگذار سرمايهمعناداري وجود دارد و با افزايش ميزان مالكيت  ةرابط
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تـوان ادعـا كـرد كـه      مـي  ،آمده دست در راستاي نتايج به. شود مي كيفيت سود و بازده سهام ايجاد
ان هنگام انتخاب و پيشنهاد قيمت براي خريد سهام، علاوه بـر بررسـي مقـدار سـود     گذار سرمايه

يابـد، ايـن موضـوع     مـي  هنگامي كه كيفيت سود افزايش. به كيفيت سود نيز توجه كنند) كميت(
و برخورداري  هنگام سود گزارش به، دهي گزارشمثبت در راستاي شفافيت و صداقت در اي  هنشان

تواند منجر به كـاهش   مي كه اين موضوع است سود كنندگي بيني پيشاز پايداري و قابليت ارزش 
جريانات نقدي آتي و افزايش قيمت سهام و درنتيجه موجب افزايش  بيني پيشريسك اطلاعاتي، 

 ةرابط ـ ،بـازده سـهام  دهد كه بين اقـلام تعهـدي و    مي ي پژوهش نشان ها يافته. بازده سهام شود
اعمال مديريت و دستكاري  ةدهند زيرا افزايش در اقلام تعهدي نشان ؛منفي و معكوس وجود دارد

، امـا در  توانـد بـازده سـهام را افـزايش دهـد      مي مدت تعهدي سود است كه البته در كوتاه ءدر جز
. شـود  مي ده سهاماز مديريت سود مطلع شده و منجر به كاهش قيمت و باز گذار سرمايهمدت بلند

تـري بـا بـازده سـهام      قوي ةهمچنين در ميان معيارهاي سنجش كيفيت سود، پايداري سود رابط
  .دارد

بيـانگر ايـن    ،ي فرعي مرتبط با آن ها هاي پژوهش در سطح فرضيه اصلي دوم و فرضيه يافته
و بـازده   ان نهادي، شدت رابطه بـين كيفيـت سـود   گذار سرمايهاست كه با افزايش ميزان مالكيت 

مالكـان نهـادي بـر    . فرضيه نظارت فعـال اسـت   ةكنندتأييدشود كه اين موضوع  مي سهام بيشتر
حسابداري و فرآيند گزارشگري مالي نظارت دارنـد و هرگونـه دسـتكاري در سـود     وند مديريت، ر

رونـد موجـب   دهند كـه ايـن    مي ، اعمال قضاوت و نظر شخصي مديران را كاهش)مديريت سود(
در سـطح مالكيـت   . شـود  مـي  نهايت افزايش قيمت سهام و بازده سـهام كيفيت سود و درافزايش 

دليـل   زيـرا در ايـن سـطح بـه     ؛قوي بين اقلام تعهدي و بازده سهام وجود دارد ةرابط ،نهادي كم
تعهـدي   ءكاهش ميزان مالكيت نهادي، احتمال اعمال نظر شخصي مديران و دسـتكاري در جـز  

 افزايش اقلام تعهـدي و كـاهش بـازده سـهام در بلندمـدت      به ،آن ةتيجيابد كه ن مي سود افزايش
  . انجامد مي

  :شود مي دست آمده پيشنهادهاي زير ارائه با توجه به نتايج به
عـد كمـي سـود بـه     بر ب علاوه ، ها شود، هنگام خريد سهام شركت مي گذاران توصيه به سرمايه

ي كيفي سود نيز توجه كنند و ارتباط هر يك از معيارهاي كيفيت سود با بازده سـهام را   ها ويژگي
با . را مد نظر قرار دهند  ها ان نهادي در شركتگذار سرمايههمچنين ميزان مالكيت . در نظر بگيرند

 ان نهادي موجب كاهش دستكاري در سود و بهبـود كيفيـت سـود   دار سهامتوجه به اينكه حضور 
فـراهم    هـا  ان نهادي در مالكيـت شـركت  گذار سرمايهلازم براي حضور  ةبهتر است زمين شود، مي
  .شود
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حسـابداري و   رونـد ي كيفـي   هـا  شـود بـر ويژگـي    مـي  به حسابرسان و مديران مالي پيشنهاد
گذاران  و اطمينان سرمايهزيرا هرچه كيفيت اطلاعات سود  ؛ي مالي نظارت داشته باشند ها گزارش

  .تري خواهد داشت آسان مالي تأمينيش يابد، آن شركت افزابه شركت 
ساير عوامل بر رابطـه بـين كيفيـت     تأثيرتر شدن  شفاف برايشود،  مي به پژوهشگران توصيه
  .ي زير را انجام دهند ها سود و بازده سهام پژوهش

 ؛ميزان مالكيت مديريتي بر رابطه بين كيفيت سود و بازده سهام تأثير •
وجود حسابرسان مستقل بر رابطه بـين  مانند  ،ي شركتدسازوكارهاي نظام راهبر تأثير •

 ؛كيفيت سود و بازده سهام
  .نوع شركت بر رابطه بين كيفيت سود و بازده سهام تأثير •
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