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چكيده
هاي پذيرفته شركت اين پژوهش رابطه ساختار مالكيت و كيفيت سود گزارش شده توسط در

در اين تحقيق از متغيرهاي مالكيت . شده در بورس اوراق بهادار مورد بررسي قرار گرفته است

گذاران نهادي، تمركز مالكيت و مالكيت مديران به عنوان متغيرهاي نمايانگر ساختار مالكيت سرمايه

 چند بعدي است براي ارزيابي كيفيت سود در ، مفهوميجا كه كيفيت سوداز آن.  شده استفادهاست

اين پژوهش از ويژگيهاي كيفي اطلاعات حسابداري مطابق با مفاهيم نظري استانداردهاي 

آزمون . تري از كيفيت سود ارائه شودتا تعريف گستردهاست حسابداري ايران استفاده شده 

1386تا 1380كمك تجزيه و تحليل رگرسيون چند متغيره در دوره زماني هاي پژوهش به فرضيه

.انجام شده است

گذاران نهادي، كيفيت كه با افزايش نسبت مالكيت سرمايهدهد  نتايج اين پژوهش نشان مي

اعث گذاران نهادي در ساختار مالكيت شركتها ب به بياني ديگر، وجود سرمايه؛يابدسود بهبود مي

شودطرفانه و بموقع مي، بي)بيني كنندگي بيشترداراي ارزش پيش(تر لاعات صادقانه، مربوطارائه اط

. شودگذاران نهادي باعث كاهش كيفيت سود مي از طرفي تمركز مالكيت سرمايهو
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كيفيت سودگذاران نهادي، تمركز مالكيت،سرمايه:هاي كليديواژه

مقدمهمقدمه
حسابداري است كه از اهداف عمده سامانه ترين محصولاتگزارشهاي مالي از مهم

و ها  توانايي سودآوري شركت،طلاعات لازم براي ارزيابي عملكردآن فراهم آوردن ا

 كه در صورت سود و زيان ،اقلام حسابدارييكي از .  استهاي نقدي آيندهبيني جريانپيش

هاي يهثير روأدر سيستم تعهدي و تحت تاين سود .  سود خالص است،شودارائه مي

اصول پذيرفته شده حسابداري . ديريت انتخاب كرده است كه مشود محاسبه ميحسابداري

 در نتيجه دهد وميبه مديران در انتخاب روشهاي مختلف حسابداري آزادي عمل 

 تعيين مبلغ آنها را خواهد چنينهمها و انبندي شناسايي درآمدها و هزينه اختيار زم،مديريت

ست به دلايلي مانند امنيت شغلي، دريافت پاداش، افزايش ارزش مدير ممكن ا. داشت

 سود شركت را بيشتر از واقع نشان دهد تا تصوير مطلوبي از عملكرد ،شركت و ساير عوامل

 ممكن است مدير براي رسيدن به اهداف از پيش تعيين ، به عبارت ديگركند؛شركت ارائه 

يابد و فاصله سود  اقلام تعهدي افزايش مياين امر، در نتيجه. سود را مديريت كند،شده

در صورتي كه سود گزارش شده از . يابد، فزوني ميعملياتي و وجه نقد حاصل از عمليات

تواند  خواهد داشت و نمي كيفيت ضعيفينتيجه عملكرد واقعي واحدهاي اقتصادي باشد

از نظريفيت سود لذا موضوع ك. خوبي ايفا كندهاي اقتصادي بگيريش خود را در تصميمنق

. اهميت زيادي داردگذاران محققان و سرمايه

 كميته تدوين . استكنندگان صورتهاي ماليمفيد بودن آن براي استفادهكيفيت سود 

ويژگيهاي  مفاهيم نظري گزارشگري مالي 2ـ1 بند در) 1388(استانداردهاي حسابداري 

:كندكيفي را به شرح زير بيان مي

 اطلاعات گرددشود كه موجب مي اطلاق ميويژگيهاييخصوصيات كيفي به «

ان در راستاي ارزيابي وضعيت كنندگارائه شده در صورتهاي مالي براي استفاده

».پذيري مالي واحد تجاري مفيد واقع شودعملكرد مالي و انعطافمالي، 
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ژه ان بـوي ثر بر كيفيت سود، اعمال كنترل و نظارت از سـوي سـهامدار    ؤيكي از عوامل م   

اي است كه به خريد و       شخصيت يا مؤسسه   ،گذار نهادي رمايهس. استگذاران نهادي   سرمايه

گـذاران نهـادي    سـرمايه پـژوهش در ايـن    . پـردازد وش حجم عظيمي از اوراق بهـادار مـي        فر

:عبارتند از

گذاري، صندوق بازنشستگي، شركت تأمين ها، هلدينگها، شركتهاي سرمايهبانكها و بيمه�

،گذاري ثبت شده نزد سازمان بورس اوراق بهادارهاي سرمايهصندوقسرمايه و 

ش اسمي اوراق  ريال از ارز000/000/000/5يا بيش از % 5هر شخص حقوقي كه بيش از �

 ورا خريداري كندبهادار در دست ناشر 

. و نهادهاي عمومي و دولتيهاسازمانا، هشركت-

) رت فعال و فرضيه منافع شخصييعني فرضيه نظا(، دو نگرش رقيب پژوهشاين در 

 نظارت فرضيه براساس .خواهد گرفتگذاران نهادي مورد آزمون قرار در مورد سرمايه

 فعالانه گذاران نهادي احتمالاٌگذاري شده، سرمايهفعال به دليل اهميت ثروت سرمايه

ماهرگذاران نهادي  سرمايه،بر اساس اين نگرش. كنند خود را مديريت ميگذاريسرمايه

نهاديگذارانسرمايه.  دارندپردازش اطلاعاتآوري و  و مزيت نسبي در جمعهستند

شركتپيوسته، وهستندشركتمورددرموقعه بوصحيحاطلاعاتارائهخواهانمعمولا

بامرتبطاطلاعاتآنان. دهندميقرار پرسشمورديندهآسودصحيحودقيقارائهبرايرا

قيمتهايدرو،تحليلوتجزيه است، نشدهمنعكسجاريسالسودردكه،راسهامارزش

حاميان . در مقابل فرضيه نظارت فعال، فرضيه منافع شخصي قرار دارد.كنندميلحاظسهام

ل به دسترسي به يگذاران نهادي براي اهداف تجاري بيشتر تمااين نظريه معتقدند سرمايه

زرگ به احتمال دسترسي سهامداران ب، متمركزهر چه مالكيت . ه دارنداطلاعات محرمان

 سهامداران بزرگ ممكن است تمايل موقعيتيدر چنين . گردداطلاعات محرمانه بيشتر مي

اگر چنين امري . كمتري به تشويق مديريت براي گزارش سود با كيفيت داشته باشند

 كيفيت سود  منفي بين مالكيت متمركز وايابطهر فرضيه منافع شخصي ،صحت داشته باشد
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 به بررسي نقش نظارتي پژوهشاين ).2006، 1ولوري و جنكينز (را انتظار دارد 

.پردازدگذاران نهادي بر عملكرد شركت يعني گزارش سود با كيفيت ميهسرماي

ادبيات پژوهش
گذاران نهادي سرمايهمالكيت كه معاملات مكرر و تمركز معتقد است ) 1992 (2پورتر

 در غير كند؛شود مديريت تلاش بيشتري براي كسب سود ميعث مدت با كوتاهدر

گذاران نهادي و توسط سرمايهسهام موجب فروش صورت ناكامي در كسب سود، اين

 بر گذاران نهادي عمدتاً وي اعتقاد دارد كه سرمايه.شودميكاهش قيمت سهام شركت 

).1992پورتر، (كنند اه ميه مديران را نيز با خود همر و در اين را،سودهاي جاري تمركز

نشانگر وجود يك رانت اطلاعاتي براي ) 2000 (3 هفلين و شاوپژوهشنتايج 

آنها رابطه مثبت بين مالكيت سهامداران بزرگ و معيارهاي . استسهامداران بزرگ 

اين سهامداران با توجه به تواني كه در دريافت . مختلفي از عدم تقارن اطلاعات يافتند

العمل عكستوانند نسبت به خبرهاي بد قبل از واكنش بازار مي،رمانه دارنداطلاعات مح

.توجه دارندكمتر مدت  به ارزش شركت در بلنددر واقع آنها. دهندانشن

در كشور كرهرا رابطه بين ساختار مالكيت و كيفيت سود ) 2002 (4جونگ و كن

دهد با وجودي كه بنابر دلايلي از پژوهش نشان ميهاي اين يافته. مورد بررسي قرار دادند

گذاران نهادي وخوران و رابطه با مديريت، سرمايهقبيل عدم مهارت، حضور مفت

 همزمان با افزايش ،اي براي نظارت نداشته باشندسهامداران بزرگ ممكن است انگيزه

.يابدي محتواي اطلاعاتي سود افزايش ميگذاران نهادحضور سرمايه

گذاران نهادي بر كيفيت سود به بررسي نقش نظارتي سرمايه) 2006(ولوري و جنكينز 

درصد ( تمركز مالكيت ،گذاران نهادي اثر متغيرهاي درصد مالكيت سرمايهوپرداختند 

رصد مالكيت مديران، ، د) نهاديانگذارگترين سرمايهرپنج مورد از بز مالكيت تجمعي

اده از رگرسيون چند متغيره مورد  و نسبت بدهي بر كيفيت سود با استفاندازه شركت

داري بين مالكان دهد رابطه مثبت و معنيپژوهش نشان مينتايج اين . بررسي قرار گرفت
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. گذارده طور معكوس بر كيفيت سود اثر مي و تمركز مالكيت ب هستنهادي و كيفيت سود

ت، كيفيت بر شركبررسي كرد كه آيا كنترل شديد مالكان له را ئاين مس) 2007 (5باجاوا

بهتر كيفيت سود ،و به اين نتيجه رسيد كه هرچه كنترل بيشتر باشدا.دهدسود را افزايش مي

.است

به  بررسي و تبيين رابطه تركيب سهامداران با تقارن ) 1384(نوروش و ابراهيمي 

نقش مورد ه شواهدي در  هدف آنها ارائ.اطلاعات و سودمندي معيارهاي عملكرد پرداختند

پژوهشنتايج. گذاران نهادي در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در بورس تهران بودسرمايه

 نسبت به ،الكيت بيشتري دارندگذاران نهادي مي كه سرمايهشركتهايدر نشان داد 

 مورد اطلاعات بيشتري در،گذاران نهادي مالكيت كمتري دارندهايي كه سرمايهشركت

.اند گزارش كردهيندهسودهاي آ

هاي اصول راهبري  و برخي از جنبهرابطه بين كيفيت سود) 1385(و اسماعيليمشايخ 

را در ) مديرهتأموظف هيت مديره و تعداد اعضاي غيرأدرصد سهام اعضاي هي(شركت

دهد سازپژوهش آنها نشان مينتايج .  مورد بررسي قرار دادند1383 تا 1381دوره زماني 

. كيفيت سود گزارش شده نقش با اهميتي نداردكارهاي حاكميت شركتي در ارتقاي و

گذاران نهادي و ارزش به بررسي رابطه بين سرمايه) 1387 (و همكارانحساس يگانه 

 مثبت بين اي رابطهر وجو بيانگپژوهش آنانكلي نتايج طوربه. شركت پرداختند

رابطه ز مالكيت و ارزش شركت گذاران نهادي و ارزش شركت بوده و بين تمركسرمايه

.دار خطي وجود نداردمعني

دي سهام و مديريت سود را در رابطه بين مالكيت نها) 1388(زاده و همكاران مراد

دوره زماني اين . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي كردندشركت

 چندگانه نتايج آزمونهاي همبستگي و رگرسيون مقطعي. ، است1386تا 1382پژوهش 

.دي و تمركز آن با مديريت سود استدار بين سطح مالكيت نهاگر وجود رابطه معنيبيان

)موقع بودنقابليت اتكا و ب(ين كيفيت افشا به بررسي رابطه ب) 1388(نوروش و حسيني 

دهد كه پژوهش نشان ميهاي اين يافته.  پرداختند1386تا 1381هاي  در سالو مديريت سود
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هاي  يافتهچنينهم. دار وجود دارد مديريت سود رابطه معنيي شركتي وبين كيفيت افشا

. استودن افشاي شركتي و مديريت سود موقع بدار بين برابطه معنيپژوهش حاكي از 

ان سهام مديريتي شركتها بر ثير سهامداران نهادي و ميزأت) 1388(فروغي و همكاران 

پژوهش نتايج . بررسي قرار دادندا را مورد هي تقسيم سود اتخاذ شده از سوي آنهاسياست

ثيري مثبت و أاي تقسيم سود تهشركت بر سياستدهد كه ميزان سهام مديريتي نشان مي

هاي تقسيم داري بر سياستثيرگذاري معنيأسهامداران نهادي تدار دارد در حالي كه معنا

.سود ندارند

در را ن نهادي گذاراثير مديران غيرموظف و سرمايهأ ت)1388(پور و همكاران حمدا

طلبانه مديريت سود  فرصتنتايج بررسي رفتار. رفتار مديريت سود  مورد بررسي قرار دادند

د و به كنتواند تغييرات سودآوري را توجيه دهد كه اقلام تعهدي غيرعادي نمينشان مي

 نتايج آزمون نقش ابزارهاي چنينهم.  باشديندههاي آنوان علامتي براي سودآوري در سالع

ي نظارتي حاكميت شركتي در رفتار مديريت سود، بيانگر اين است كه وقتي انگيزه برا

گذاران نهادي عمده، نقش ضعيفي  مديران غيرموظف و سرمايهدستكاري سود زياد است،

.عادي دارندر كاهش ناهنجاري اقلام تعهدي غيرد

ي راهبري شركت به بررسي رابطه برخي ابزارهاي نظارت) 1389(نيا و رساييان ايزدي

بر معيارهاي ) گذاران نهاديمديره و درصد سرمايهتأظف هيمؤدرصد اعضاي غير(

نتايج . پرداختند)  توبين و ارزش افزوده بازارQبازده داراييها، بازده سالانه، ميزان (عملكرد 

ابزارهاي نظارتي راهبري شركت با تمامي هاي تركيبي نشان داد كه هرگرسيون داد

.داري داردي ارزيابي عملكرد رابطه معنيمعيارها

ت مـديره بـر سياسـت     أثير ساختار مالكيت و تركيـب هي ـ      أت) 1389(نژاد  ستايش و كاظم  

. را مورد بررسي قرار دادند    تقسيم سود شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران           

بت و مالكيـت نهـادي بـه        ت مديره به طور مث    أ مالكيت شركتي و استقلال هي     نشان داد ها  يافته

طور منفي، نسبت سود تقسيمي شـركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران را                    
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دار بـين مالكيـت     ، شواهدي دال بر وجـود رابطـه معنـا         با وجود اين  . ثير قرار مي دهد   أتحت ت 

.مديريتي و ميزان تمركز مالكيت با سياست تقسيم سود مشاهده نشد

هاي پژوهشفرضيه
داريگذاران نهادي رابطه معني گزارش شده و نسبت مالكيت سرمايه بين كيفيت سود.1

.هست

.هستداري  شده و تمركز مالكيت رابطه معنيبين كيفيت سود گزارش. 2

رابطه ) ت مديرهأاعضاي هي(ن يفيت سود گزارش شده و نسبت مالكيت مديراكبين . 3

.داري وجود داردمعني

پژوهششناسي روش
هاي دادهآوريجمعطريقازپژوهشهايداده و ، از نوع همبستگيپژوهشن اي

ازاستفادهباوتوضيحييادداشتهايمالي،صورتهايبهمراجعهبامنتخبشركتهاي

براي آزمون .استشدهآورياي مجمع عمومي عادي جمعو گزارشه تدبيرپردازافزارنرم

. استفاده شده استهاي تركيبيدادهد متغيره تحليل رگرسيون چنوها از تجزيهفرضيه

گذاران نهادي، تمركز مالكيت در اين تحقيق رابطه بين درصد مالكيت سرمايه

 از آنجا .شده استگذاران نهادي و درصد مالكيت مديران با كيفيت سود بررسي سرمايه

ي  به روش واحدپژوهشگران هنوز ،ي و چند بعدي استمي نظرهومف، كه كيفيت سود

 مختلف در اين حوزه، تنها پژوهشهايها و در مقاله. اندگيري آن دست نيافتهبراي اندازه

،باعث خواهد شد نتايجكه طبيعتاً است د مد نظر قرار گرفته يك يا دو جنبه از كيفيت سو

 بر ساختاري پژوهشدر اين  از اين مشكل  به منظور پرهيزنبنابراي. اتكا نباشدچندان قابل

گانه  تا ابعاد چند است،ي گزارشگري مالي ايران ارائه شدهكه در مفاهيم نظرشود اتكا مي

نظر قرار گيري كيفيت سود مدلذا چهار بعد براي اندازه. كيفيت سود در نظر گرفته شود

:  گيردمي

)  وجه نقد عملياتي و سود گزارش شده ةرابط(كنندگي بيني و تأييدارزش پيش.1
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)عاديم تعهدي غيراندازه اقلا(طرفي بي.2

)فاصله زماني گزارشگري از پايان سال مالي تا تاريخ واقعي گزارشگري(موقع بودن  ب.3

)رابطه بازده سهام و سود گزارش شده(بيان صادقانه .4

يفيت يك جنبه از كالگو  كه در هر شوداستفاده ميفرضيات از چهاربه منظور آزمون 

.شودميسود بررسي 

سودييدكنندگي أو تندگي كنبيني پيشارزش
بيني حوادث گذشته يا حال كيفيتي است كه امكان پيشكنندگي سود، بينيارزش پيش

ييدكنندگي سود كيفيتي أ ارزش ت.دهدافزايش مياي مالي هكنندگان صورتبراي استفادهرا 

. نندييد و يا تصحيح كأسازد انتظارات گذشته خود را تكنندگان را قادر مياست كه استفاده

 را دارا باشد، امكان ارزيابي يندهبيني سودهاي آزماني كه ارقام تاريخي سود توان پيش

 فرض موقعيتدر اين . شودجريان نقدي فراهم ميينده انداز آ و چشميندهسودآوري آ

اين  بيانگر )1994( دكوهايپژوهشنتايج .ي برخوردار استخوبد از كيفيت شود، سومي

.ينده استكننده مناسبي براي جريانهاي نقدي آبيني عموماً پيشاست كه سود سال جاري

 تجزيه و تحليل رابطه سود عملياتي سال جاري و جريانهاي نقدي ا بپژوهشبنابراين در اين 

كنندگي و بينيبعد ارزش پيش1الگوي. شودعملياتي سال بعد، كيفيت سود بررسي مي

:دهدسود مورد بررسي قرار مياز ابعاد چندگانه كيفيت را ييدكنندگي أت

: 1الگوي

itit

ititititititititit

lossDebt
GrowthMGROPINCONCOPINPHIOPINOPINCFO

εαα
αααααα

+++
+×+×+×++=+

76

5432101

:كهجايي

:CFO وجه نقد عملياتي تقسيم بر كل داراييها در پايان سال t+1 

OPIN: سود عملياتي تقسيم بر كل داراييها در پايان سال t
PHI: درصد سهام عادي كه در پايان سالtي گذاران نهادي نگهدار توسط سرمايه

.شودمي
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CONC: درصد سهام عادي كه در پايان سال t مورد از بزرگترين پنج  توسط

.شود كه شاخصي از تمركز مالكيت استگذاران نهادي نگهداري ميسرمايه

MGR: درصد سهام عادي كه در پايان سالtشود توسط مديران نگهداري مي.

Growth:بلدرصد تغيير در كل داراييها نسبت به سال ق

Debt: نسبت بدهي بلند مدت به كل داراييها در پايان سال t
Loss: در صورت گزارش زيان توسط شركت و در غير 1 متغير مجازي كه برابر با 

. صورت برابر با صفر  استاين

 نشاندهنده اين است كه شركتهايي كه نسبت ،ددار باش مثبت و معني2αاگر ضريب 

كنندگي ييدأكنندگي و تبينيي آنها بزرگتر است ارزش پيش نهادگذارانمالكيت سرمايه

 مبين اين است كه هرچه ،دار باشد منفي و معني3αر است و اگر ضريب يشتسود آنها ب

. است سود كمتركنندگيييدأكنندگي و تبيني ارزش پيش،مركز مالكيت بيشتر باشدت

طرفيبي
چنانچه .  از تمايلات جانبدارانه باشدطرفانه يعني عاريهاي مالي بايد بياطلاعات صورت

ري يا قضاوت در جهت گياي باشد كه بر تصميم و يا ارائه اين اطلاعات به گونهانتخاب

بر اين اساس .  نيستاي از قبل تعيين شده اثر گذارد، صورتهاي مالي به نتيجهرسيدن

 يا كاهش سود  از قبيل افزايشصيدف اقتصادي خاهاطلاعات مالي نبايد از دستيابي به 

 تعديل شده جونز الگوياز از قدر مطلق اقلام تعهدي اختياري كه . شركت جانبداري كند

هر چه اقلام تعهدي بيشتر . شودطرفي استفاده ميآيد به عنوان شاخصي از بيبه دست مي

جنبه  ازكيفيت سوداين براي بررسي .خواهد بود) بهتر (ضعيفتر سود كيفيتباشد، ) كمتر(

:گيريم را به كار مي2وي الگ

: 2الگوي

itititit

ititititit

lossDebtGrowth
TACCRMGRCONCPHIABNDA

εααα
ααααα
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++++=
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ABNDA : تعديل شده جونز به شرح زير به الگوي اقلام تعهدي اختياري كه با استفاده از

.آيددست مي

ABNDAit = TACCRit/Ait-1 - NDAit
NDAt=α1(1/Ait-1) + α2({∆REVt - ∆RECt}/Ait-1) + α3 (PPEt/Ait-1)

NDAt: تعهديهاي غيراختياري در سال t

Ait-1: كل داراييهاي شركت در سال t-1

∆REVt: سال قبل تفاوت فروش سال جاري نسبت به

∆RECt:يافتني سال جاري نسبت به سال قبلاي دره تفاوت خالص حساب

PPEt:آلات و تجهيزات ناخالص سال  اموال، ماشينtو ،α1, α2, α3 خاص عوامل

:آيد كه از معادله زير به دست ميركت استش

TACCRit / Ait-1 = α1(1/ Ait-1) + α2 (∆REVt/ Ait-1) + α3 (PPEt/ Ait-1) + εt
TACCR معرف مجموع اقلام تعهدي در سال t آيد كه از رابطه زير به دست مياست:

TACCRit = ∆CAit - ∆Clit + ∆STDit - ∆CASHit - DEPit
:∆CAit تغيير در داراييهاي جاري سال جاري )t ( نسبت به سال قبل)t-1(

:∆Clit تغيير در بدهيهاي جاري سال جاري )t ( نسبت به سال قبل)t-1(

:∆STDit مدت سال جاريمدت بدهيهاي بلند كوتاهسهم تغيير در)t ( نسبت به سال

)t-1(قبل 

:∆CASHit تغيير در وجه نقد سال جاري )t (ل قبل نسبت به سا)t-1 (

:DEPit هزينه استهلاك داراييهاي مشهود و نامشهود در سال tاست .

است كه با افزايش مالكيت دهنده اين  نشان1αدار نفي و معنيضريب م2الگويدر 

دار  معني ضريب مثبت وشود وطرفي سود گزارش شده بيشتر ميگذاران نهادي بيسرمايه

2αيابد كيفيت سود كاهش مي، تمركز مالكيتايشدهنده اين است كه با افز نشان.

موقع بودن گزارش سودب

گيري مسودمندي خود را براي تصمياينكه قبل از است  ارائه اطلاعات ، به موقع بودن

 تأخير گزارشگري از تاريخ پايان سال مالي تا باموقع بودن  بدر اين پژوهش. از دست دهد
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 براي بررسي رابطه بين 3الگوي. شده استگيري زهتاريخ مجمع عمومي صاحبان سهام اندا

موقع بودن گزارش سود طراحي و ب، تمركز مالكيت گذاران نهاديسرمايهنسبت مالكيت 

: شده است

:3الگوي

itititit

itititit

lossDebtGrowth
MGRCONCPHIlagporting

εααα
αααα

++++
+++=−

654

3210Re

بيان صادقانه 
 بررسي همبستگي بين سود و بازده سهام و ، سنجش كيفيت سودياز جمله معيارها

 تغيير در شودميفرض ) 1989(مطابق با ديدگاه بيور. دهندگي سود استوضيحقدرت ت

تابعي از  بازدهي ،بنابراين. قيمت سهام واكنش به تغييرات سود در يك دوره مشخص است

فيت سود در نظر گرفته  و ضريب تغيير سود به عنوان معياري از كياستود تغييرات س

: ده است بر اين اساس طراحي ش4الگوي. شودمي

:4الگوي

εαααα

ααα

++++×∆+

×∆+×∆+∆=

itititit

itititititit

lossDebtGrowthMGREarn

CONCEarnPHIEarnEarnRET

7654

321

:كهجايي

Ret : براي سال )  ماه12(ميانگين بازده ماهانه سهامt
Earn∆ : استخالص سال جاري نسبت به سال قبل) زيان(تغيير در سود .

وهاي كيفيت سود به عنوان متغير وابسته يكي از جنبهالگو چهار اين  يك از در هر

 نسبت مالكيت مديران و تمركز مالكيت به عنوان ،گذاران نهادينسبت مالكيت سرمايه

 . شده استمتغيرهاي مستقل در نظر گرفته 

آوري ري مثل نسبت بدهي، رشد سـود و سـود  دهد كه عوامل ديگ   پژوهشهاي قبلي نشان مي   

در الگـوي  ر كنتـرل   لـذا ايـن متغيرهـا بـه عنـوان متغي ـ       اسـت؛ شركت بر كيفيـت سـود مـؤثر         

.شودرسيوني وارد ميگر
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و دوره زماني پژوهشآماري و نمونه جامعه 
ان اوراق بهادار تهرهاي پذيرفته شده در بورس پژوهش شامل شركتجامعه آماري اين 

:است به اين ترتيب كهگيري از روش حذفي سيستماتيك استفاده شده براي نمونه.است

.وجود دارد) 86 تا70از( سال متوالي 17آنها براي هايي كه  اطلاعات مورد نياز شركت. 1

.منتهي شود اسفند ماه  پاياندوره مالي آنها به. 2

.هاي مالي تغيير فعاليت يا تغيير سال مالي نداده باشندسالاين طي . 3

هاي گري مالي، شركتگذاري، واسطهشركتهاي سرمايه(ا و مؤسسات مالي هبانكجزو . 4

 مالي و ساختارهاي اصول ي اطلاعات افشا زيرا؛نباشند، )هازينگهلدينگ، بانكها و لي

.استراهبردي شركت در آنها متفاوت 

.  انتخاب شد آمارينمونه شركت به عنوان 76شرايط، تعداد اين توجه به مجموعه با

هاي مالي ه زماني هفت ساله بر مبناي گزارش شامل يك دورپژوهشقلمرو زماني 

 تعديل شده جونز رآورد ضرايب الگويبراي ب. ، است1386 تا 1380هاي  در سال شدهمنتشر

. به بعد مورد نياز است1370اطلاعات سال 

هاهاي آزمون فرضيهيافته
گذاران نهادي، تمركز مالكيت،  كه رابطه مالكيت سرمايه،رگرسيونالگوهاي نتايج 

1هايكند در جدولمالكيت مديران و معيارهاي مختلف سنجش كيفيت سود را آزمون مي

. نشان داده شده است4تا 

گذاران نهادي، تمركز مالكيت ثير سرمايهأ نتيجه رگرسيون مربوط به ت1جدول شماره 

بيانگر 1جدول  در Fآماره . دهدو مديران بر رابطه سود و وجه نقد عملياتي را نشان مي 

الگوتعديل شده R2.  معنادار است99/0شده در سطح اطمينان  برازشالگوياست كه اين 

 درصد از تغييرات در جريانهاي نقدي 8/43 در حدود  الگودهد متغيرهاي مستقلنشان مي

دار سود عملياتي و وجه نقد عمليات را رابطه مثبت و معني) 1 (الگوي. دهدرا توضيح مي

ن نشا95/0 در سطح اطمينان PHIit ×PINitدار متغيردهد و ضريب مثبت و معنينشان مي

دهد كه رابطه سود عملياتي و وجه نقد عملياتي با افزايش مالكيت نهادي افزايش مي
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گذاران نهادي اين جنبه از يابد و بيانگر اين است كه با افزايش درصد مالكيت سرمايهمي

×CONCitضريب متغير . يابدافزايش مي) كنندگي سودبينيارزش پيش(كيفيت سود 

OPINit اين است كه تمركز دهنده نشاناست و دار امنفي و معن%99در سطح اطمينان

 به عبارت ديگر با افزايش ؛گذاردثير ميأبر رابطه سود و وجه نقد تمالكيت به طور منفي 

.يابدت اين جنبه از كيفيت سود كاهش ميتمركز مالكي

1جدول شمارهدر MGRit×OPINitدار متغير چنين ضريب منفي و معناهم

.رابطه سود و وجه نقد استمديره بر اعضاي هيئتمالكيت اهميت ثير باأتنشاندهنده 

كنندگي ييدأكنندگي و تبينيارزش پيشترتيب بر اساس معادله رگرسيون اول كه بعد بدين

ييد قرار أها مورد تگيرد، تمام فرضيهاز ابعاد مختلف ارزيابي كيفيت سود در نظر ميرا سود

.گيردمي

www.SID.ir
www.SID.ir


...رابطه مالكيت و كيفيت سود در شركتهاي پذيرفته شده در بررسي / 130

www.SID.ir
www.SID.ir


1389/131زمستان/ 3شماره / سال اول/ مجله دانش حسابداري

 اختياري نتايج رگرسيون حاصل از ارتباط بين اقلام تعهدي2ره شماجدولدر 

(ABNDA) آماره. شده استو مالكيت نهادي ارائهF 2(الگوي  بيانگر است كه در (

2شماره جدولطور كه درهمان. هست بين متغيرهاي مستقل و وابسته ي معناداررابطه

اران نهادي رابطه منفي و گذ سرمايهي اختياري با درصد مالكيتشود اقلام تعهدمشاهده مي

ش مالكيت است كه با افزايدهنده اين دار نشانضريب منفي و معنا. دار داردمعنا

 و در نتيجه كيفيت سود شودطرفي سود گزارش شده بيشتر ميگذاران نهادي بيسرمايه

ختياري  با افزايش مديريت سود، اقلام تعهدي ادانيمميطور كه همان. يابدافزايش مي

اقلام تعهدي ارتباط تمركز مالكيت و .يابد و در نتيجه كيفيت سود كاهش مي،يشافزا

 كيفيت سود ، تمركز مالكيتدهنده اين است كه با افزايش، و نشاناختياري مثبت و معنادار

.يابدكاهش مي

هام مديرانبيانگر اين است كه اقلام تعهدي اختياري با درصد س2جدول شماره نتايج 

، به دار استا رشد و نسبت بدهي مثبت و معنا اين متغير ب اما رابطه؛رابطه معناداري ندارد

 اقلام ، دارندزيادتريهايي كه رشد داراييهاي آنها بيشتر و نسبت بدهي عبارت ديگر، شركت

ي اختياري ده رابطه اقلام تعهدهاي زيانتعهدي اختياري بزرگتري دارند و در مورد شركت

طرفي از ، كه جنبه بي رگرسيوني دومالگويبر اساس بدين ترتيب است؛ معكوس ،و زيان

 و فرضيه ،ييدأهاي اول و دوم ت فرضيه،گيردابعاد مختلف ارزيابي كيفيت سود را در نظر مي

.شودسوم رد مي

شـده  ارائـه  3جـدول شـماره  در نتايج رگرسيون بين وقفه گزارشگري و مالكيت نهادي        

 معنـادار   999/0در سـطح اطمينـان      ) 3 (الگـوي دهد كـه    نشان مي 3جدول در   Fره  آما. است

گري تـا چـه     دهد وقفه گزارش   كه نشان مي   است درصد 3/5دود  حالگو  ضريب تعيين . است

PHI متغيـر  دارامنفـي و معن ـ ضـريب  . شـود توضـيح داده مـي   الگوي   متغيرهاي مستقل     با حد

گـذاران نهـادي و وقفـه     سـرمايه نـسبت مالكيـت  ين  منفـي و معنـادار ب ـ   اي رابطه دبيانگر وجو 

شودميگذاران نهادي سبب    بدان معنا كه سرمايه   است؛  90/0گزارشگري در سطح اطمينان     

يفيت سـود   ك، به عبارت ديگر؛كاهش يابدفاصله پايان سال مالي تا تصويب صورتهاي مالي     
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مالكيـت  ر بـين تمركـز    ديگ ـسـوي  از .يابـد  بهبـود مـي  مبتني بر به موقع بودن گـزارش سـود    

.اي يافت نشدگري هيچ رابطهگذاران نهادي و وقفه گزارشرمايهس
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دهد كه درصد سهام مديران نيز با وقفه  نشان ميMGRدار متغير ضريب منفي و معني

شوند بموقع بودن گزارشهاي  يعني در ايران مديران سبب مي؛داردرابطة منفي گزارشگري 

 حاكي است كه شركتهاي LOSSدار متغيراضريب مثبت و معن. بدحسابداري بهبود يا

ندارند و گزارش زيان خود را به تعويق تمايل زيادي موقع به گزارش بده زيادي زيان

چنين نتايج نشانگر اين است كه رشد شركت و نسبت بدهي آن رابطه هم. اندازندمي

، كه جنبه  رگرسيوني سومساس الگويبدين ترتيب بر ا. داردداري با وقفه گزارشگري نامعن

هاي اول و سوم  فرضيه،گيردموقع بودن از ابعاد مختلف ارزيابي كيفيت سود را در نظر ميب

.شود و فرضيه دوم رد مي،ييدأت

 در Fهآمار. دهد را نشان ميبازده سهام نتايج تأثير مالكيت نهادي بر 4شماره جدول 

99/0 رگرسيوني برازش شده در سطح اطمينان لگويادهنده معناداري كلي ، نشان4جدول 

 درصد از 4/24 حدود گفتتوان شده مي برازشالگويتعديل شده R2با توجه به . است

مثبت ضريب . شودمستقل مدل توضيح داده ميهاي تغييرات در بازده سهام توسط متغير

ititمتغير PHIEarn كند ميوجود و نمايانگر كندميرا برآورده نظري  انتظارات ∆×

گذاري نهادي و كيفيت سود در سطح اطمينان  و معنادار بين سطح سرمايهثبت ماي رابطه

يابد گذاران نهادي افزايش مي هرچه درصد مالكيت سرمايه،به عبارت ديگر؛است95/0

 متغير منفيضريب . يابدبهبود مي) ارائه صادقانه(اين جنبه از كيفيت سود 

itit CONCEarn مالكيت  بين تمركز ي و معنادارنفيرتباط م ادهد نشان مي∆×

به بياني ديگر با ؛ وجود دارد99/0گذاران نهادي و كيفيت سود در سطح اطمينانسرمايه

دهد كه  نشان مي4 الگوينتايج. يابدافزايش تمركز مالكيت، كيفيت سود كاهش مي

چنين رشد شركت و  هم.داري نداردثير معنيأسود تدرصد سهام مديران بر بيان صادقانه 

دهي شركت با بازده سهام رابطه زيان. نداردداري رابطه معنينسبت بدهي با بازده سهام 

 به عبارت ديگر شركتهايي كه زيان گزارش ؛ دارد95/0دار در سطح اطمينان منفي و معني

الگوي  بدين ترتيب بر اساس .اند بازده كمتري نسبت به شركتهاي سودآور دارندكرده

 كه جنبه بيان صادقانه از ابعاد مختلف ارزيابي كيفيت سود را در نظر ،رگرسيوني چهارم

.شود و فرضيه سوم رد مي،ييدأهاي اول و دوم ت فرضيه،گيردمي
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گيرينتيجه
ران گذاكه با افزايش نسبت مالكيت سرمايه بيانگر اين است وچهارالگكلي نتايج طوربه

ران نهادي در ساختار گذا به بياني ديگر وجود سرمايه؛يابدنهادي كيفيت سود بهبود مي

كنندگي بينيداراي ارزش پيش(تر  مربوطها باعث ارائه اطلاعات صادقانه،مالكيت شركت

 و با فرضيه شودييد ميأت به اين ترتيب فرضيه اول .شودطرفانه و بموقع بودن مي، بي)بيشتر

دهد كه تمركز  نشان مي چهارالگوازسه الگو چنين نتايج هم. ال مطابقت داردنظارت فع

 به عبارت ديگر تمركز ؛شودان نهادي باعث كاهش كيفيت سود ميگذارمالكيت سرمايه

 شده به طور منفي كنندگي و بيطرفي سود گزارشنيبيمالكيت بر ارائه صادقانه، ارزش پيش

 يعني بر اساس ؛داري نداردثير معناأ اطلاعات حسابداري توقعمبر ارائه بگذار است و اثر

دسترسي گذاران نهادي بزرگ به اطلاعات محرمانه سرمايهفرضيه منافع شخصي از آنجا كه 

.كيفيت ندارندتمايلي به تشويق مديريت به گزارش سود با،دارند

موقع ب مثبت بر أثيركنندگي سود و تبينيثير منفي بر ارزش پيشأم مديران تدرصد سها

 بر ارائه داريرابطه معنيي درصد مالكيت مديران از طرف. اي حسابداري داردبودن گزارشه

نتايج اين پژوهش با نتايج به .نداردداريرابطه معنيطرفي اطلاعات حسابداري صادقانه و بي

و ) 2007(، باجاوا )2006(، ولوري و جنكينز )2002(دست آمده توسط جونگ و كن 

مغايرت ) 1385(همخواني دارد و با نتايج مشايخ و اسماعيلي ) 1388(ش و حسيني نورو

. دارد

محدوديتهاي پژوهش
هاي پژوهشي و ا و نارساييها در بسياري از فعاليتهوجود برخي مشكلات، محدوديت

روبه هايي  و با محدوديتيست بقيه مستثني ناين مطالعه نيز از. ناپذير استمطالعاتي اجتناب

هاي مجمع  اطلاعيهخي شركتها بويژه از جمله دسترسي به اطلاعات تاري؛است بوده رو

 براي اتمام سالهاي گذاران نهاديعمومي صاحبان سهام، درصد سهام مديران و سرمايه
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اطلاعات براي بسياري از اين  نبود ، ديگر از سويوفراهم نيست بسادگي مورد مطالعه

.ها از اين مطالعه شده است بخشي از شركتاعث حذفاي پذيرفته شده در بورس بشركته

محدوديت ديگر اين است كه بورس اوراق بهادار تهران از آغاز فعاليت تا به حال با 

بر بازده سهام چنينهم بوده است كه طبيعتاً بر قيمت سهام و روروبهنوسانات زياد عملكرد 

.  سازدروج را با محدوديت روبهد تعميم نتايتوانگذار بوده است و همين امر ميثيرأت

 تحقيقهايپيشنهاد
گذاران نهادي در تركيب دهد حضور سرمايهجه به اينكه نتايج تحقيق نشان ميبا تو

شود بسترهاي لازم  پيشنهاد ميلانبه مسئوبر كيفيت سود تأثيرات مبتني دارد سهامداران، 

. سازندفراهم ازارهاي سرمايهگذاران نهادي در بحضور فعالانه سرمايهرا به منظور 

بر كيفيت سود، پيشنهاد ثير منفي تمركز مالكيت أتمبني بر تجقيق اين ج يبا توجه به نتا

گذاران سرمايهبرخي  تدابيري انديشيده شود كه از بلوكه شده سرمايه توسط شودمي

م مديران بر ارزش از طرفي نتايج تحقيق نشان داد كه درصد سها. جلوگيري شود

رسد اين نتيجه با نتيجه قبلي به نظر مي. داردتاثير منفي كنندگي سود سهام بينييشپ

ه اطلاعات كه بر اساس آن تمركز مالكيت در دست افراد و نهادهايي كه بهماهنگ باشد 

به تشويق مديريت به گزارش سود باكيفيت شود آنها  باعث مي،دارنددسترسيمحرمانه 

توان گفت از يك طرف جلوگيري از بنابراين، مي. باشدهنگ شته باشند، همانداتمايلي 

دارند و از دسترسي تمركز مالكيت در دست افراد و نهادهايي كه به اطلاعات محرمانه 

 اطلاعات محرمانه تلاشي در جهت  ديگر ايجاد ترتيبات و امكانات در جهت انتشارسوي

.رايي بازار و حفظ حقوق سهامداران جزء باشدكا
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