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 چكیده

های بزرگ در دنیا موجب شد تا توجه بسیاری از ورشکستگی شرکت 
های مالی به سوی کیفیت سود معطوف شود. کیفیت سود صورت کنندگان استفاده
های مختلف توسط پژوهشگران مورد ارزیابی و توجه قرار گرفته است. از جنبه

گذاران نهادی و کیفیت سود بر اساس هدف این تحقیق بررسی رابطه بین سرمایه
های کیفی چارچوب مفهومی هیات تدوین استانداردهای حسابداری شامل، ویژگی

طرفی، بموقع بودن و بیان صادقانه است. بینی، ارزش بازخورد، بیداشتن ارزش پیش
و با  4831تا  4831ی زمانی ها به صورت سالانه برای دورهدر این تحقیق داده
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حلیل قرار گرفته است. نتایج های ترکیبی مورد تجزیه و تاستفاده از آزمون داده
بینی، گذاران نهادی موجب بهبود ارزش پیشتحقیق نشان داد که وجود سرمایه

چنین، شود. همهای مالی میارزش بازخورد و صادقانه بودن گزارشگری صورت
ها موجب خواهد شد تا گذاران در ساختار مالکیت شرکتوجود این سرمایه

گذاران تر گزارش شوند. در نهایت، بین سرمایه موقع و زودهای مالی بهصورت
 دار وجود نداشته است.نهادی و قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری رابطه معنی

طرفی، بموقع بودن، بینی، بازخورد، بیکیفیت سود، ارزش پیش های کلیدی:واژه
 .گذاران نهادی، سرمایهبیان صادقانه

 مقدمه

های اطلاعاتی آینده مالی از نیازها و خواستهاهداف حسابداری و گزارشگری  
کاربران نشات می گیرد. هدف اصلی گزارشگری مالی، بیان اثرات اقتصادی 
رویدادها و عملیات مالی بر وضعیت و عملکرد بنگاه اقتصادی برای کمک به 

های مالی است. ابزار اصلی انتقال گیریاستفاده کنندگان بالفعل و بالقوه برای تصمیم
های مالی اساسی شامل ترازنامه، صورت سود و زیان طلاعات به این افراد، صورتا

و صورت جریان وجوه نقد است که محصول نهایی فرآیند حسابداری و 
 (4833 )احمدپور و قهرمانی، .رودگزارشگری مالی به شمار می

عنوان سود یکی از با اهمیت ترین اقلام صورتهای مالی است که در شرکتها به  
یکی از معیارهای تصمیم گیری برای ارزیابی عملکرد و تعیین ارزش بنگاه اقتصادی 

شود. هدف از گزارش سود، تامین و ارایه اطلاعات مفید برای  محسوب می
گیری کارایی مدیریت، پیش بینی آینده واحد انتفاعی و توزیع آتی سودسهام،  اندازه

 باشد. محصولات و... برای ذینفعان می مبنایی برای تشخیص مالیات، بررسی قیمت

در تعیین ارزش شرکت علاوه بر کمیت سود، به کیفیت آن )زمینه بالقوه رشد  
سود و میزان احتمال تحقق سودهای آتی( نیز باید توجه کرد. برای کیفیت سود 
معیارهای متفاوتی ارایه شده است. ازجمله پایداری سود، قابلیت پیش بینی و نوسان 

و همچنین معیارهایی که ارتباط بین سود و ارقام تعهدی و جریانات نقدی را  پذیری
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بررسی نماید. یکی از معیارهایی که کمتر مورد توجه قرار گرفته است ویژگیهای 
باشد که کیفیت سود را براساس ویژگیهای کیفی  کیفی چارچوب نظری می

در این تحقیق برای تعیین  نماید. اطلاعات )مربوط بودن و قابلیت اتکاء( بررسی می
های کیفی چارچوب نظری هیات تدوین استانداردهای کیفیت سود از ویژگی

 استفاده شده است. (FASB)حسابداری مالی
گذاران بیشترین توجه خود را به سود گزارش گران مالی و سرمایهمدیران، تحلیل 

سود بهره مند  اند. مدیران از حفظ روند رو به رشدها اختصاص دادهشده شرکت
گران مالی ها بستگی دارد. تحلیلشوند، زیرا پاداش آنان به میزان سود شرکتمی

درگیر تجارت پردازش و تفسیر اطلاعات هستند و درک صحیح کیفیت سود، بخش 
ها به طور قابل اساسی این فرآیند است. انتشار خبرهای خوب در مورد سود شرکت

ذارد و بعید است که حساسیت و وسواس بازار گتوجهی بر قیمت سهام تاثیر می
سود  چنین، تمرکز بازار برنسبت به ارزیابی عملکرد مبتنی بر سود کاهش یابد. هم

های ارزیابی عملکرد شده است، در حالی خالص باعث عدم توجه به سایر شاخص
که باید به این موضوع نیز توجه شود که آیا سود خالص گزارش شده، نتیجه نهایی 

 (4831)رستگار، فرآیند گسترده حسابداری مورد نظر مدیران بوده است یا خیر؟
های آغازین هزاره سوم، گزارشگری مالی به دلیل خدشه دار شدن اعتبار در سال 

ها که با رو شد. افزایش شمار تقلبهایی روبهآن در جلب اعتماد عمومی با بحران
هایی را درباره کیفیت نگرانی های بزرگ درهم آمیخته بود،ورشکستگی شرکت

سود و صحت گزارش آن به همراه داشت. تا چندی قبل، تحقیقات انجام شده در 
های اخیر به دنبال زمینه کیفیت سود بسیار اندک بوده است، اما در سال

گران مالی های بزرگ دنیا، پژوهشگران و تحلیلورششکستگی تعدادی از شرکت
بر رقم و کمیت سود به سوی کیفیت سود معطوف توجه خود را از تاکید صرف 

های با اهمیت ارزیابی (.  کیفیت سود از جنبه6002اند )ولاری و جنکینس،کرده
گذاران، اعتباردهندگان و سایر هاست که مورد توجه سرمایهسلامت مالی شرکت

 کاربران صورتهای مالی قرار گرفته است.
در انعکاس سود واقعی، سودمندی در  کیفیت سود به توانایی سود گزارش شده  
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چنین به ثبات، پایداری و عدم تغییر پذیری سود گزارش بینی سود آینده و همپیش
محققان مختلف در تحقیقات خود به دنبال (. 6002، شده اشاره دارد ) بلوواری

ان گذاراند، تا علاوه بر شناسایی این عوامل به سرمایهعوامل موثر بر کیفیت سود بوده
گذاران نیز در انجام تصمیمات سرمایه های بهینه کمک کنند.گیرینیز در تصمیم

اقتصادی همواره بر کیفیت سود توجه و تاکید داشته اند، از اینرو نتایج این تحقیق 
هدف این تحقیق بررسی این موضوع است  گذاران کمک نماید.تواند به سرمایهمی

ها تاثیر دارد یا خیر. در بر کیفیت سود شرکت گذاران نهادیکه آیا وجود سرمایه 
بینی یا این تحقیق کیفیت سود با استفاده از چهار ویژگی کیفی، داشتن ارزش پیش

 . شودگیری میطرفی، به موقع بودن و بیان صادقانه اندازهارزش بازخورد، بی
 ا و در ادامه اشاره ای به تحقیقات انجام شده داشته و پس از تعریف متغیره 

ها و جامعه جنین نحوه انتخاب شرکتهای تحقیق برای تعیین کیفیت سود و هممدل
آماری نتایج تحقیق ارایه گردیده است و در انتها به بحث و بررسی و نتیجه گیری 
مقاله پرداخته شده است. نتایج تحقیق به طور کلی از فرضیه تدوین شده تحقیق 

دار گذاران نهادی و کیفیت سود را بطه معنیحمایت کرد و نشان داد که بین سرمایه
 وجود دارد.

 ری تحقیقظمبانی ن

شرکتی در برگیرنده مجموعه روابط بین سهامداران، مدیران، حسابرسان  راهبری 
نفع است که متضمن برقراری نظام کنترلی به منظور رعایت حقوق و دیگر افراد ذی

جلوگیری از سوء استفاده سهامداران جزء و اجرای صحیح مصوبات مجمع و 
گذاران نهادی ممکن شود که حضور سرمایهگونه تصورمیاحتمالی است. عموما این

های نظارتی که این ها منجر شود. این موضوع از فعالیتاست به تغییر رفتار شرکت
گذاران نهادی  ( سرمایه4993) یبوش گیرد.دهند، نشات میگذاران انجام میسرمایه

گذاری های سرمایههای بیمه، شرکتها، شرکتذاران بزرگ نظیر بانکگرا سرمایه
 و ... تعریف کرده است.

                                                                                                                   
1. Bellovary 
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هایشان گذاران نهادی از تواناییکند که استفاده سرمایه( بیان می4993ماگ )  
 دیگران گذاری آنان است. بارتو وبرای نظارت بر مدیریت تابعی از میزان سرمایه

ایی بوده که دارای گذاران حرفهلکان نهادی، سرمایهنیز معتقدند که ما (6000)
ایی بودن مالکین گذاری و حرفهاهداف بلندمدت هستند. با توجه به حجم سرمایه
تواند به جای شود. این موضوع مینهادی، حضور آنان موجب نظارت بر مدیریت می

تمرکز بر اهداف کوتاه مدت سودآوری موجب توجه به حداکثرسازی ارزش 
لندمدت شرکت شود. هر چه میزان و سطح مالکیت نهادی بیشتر باشد، نظارت بر ب

( 4991چنین، بوش )شود و این یک ارتباط مستقیم است. هممدیریت بهتر انجام می
گذاری آوری اطلاعات و ارزشگذاران نهادی از طریق جمعمعتقد است که سرمایه

ه نحوه عمل شرکت به طور های مدیریت به طور ضمنی و از طریق ادارتصمیم
 کنند. صریح بر شرکت نظارت می

ها و اقدامات مدیریت موجب کاهش گذاران نهادی بر فعالیتنظارت سرمایه 
های آنان در استفاده از اقلام تعهدی اختیاری برای مدیریت ها و فرصتتوانایی

 شد.کردن سود شده و این خود موجب بهبود کیفیت سود خواهد
رود اگر مدیرعامل و رییس هیات مدیره یکی باشد، این نتظار میچنین، اهم 

ساختار به مدیرعامل اجازه دهد تا اطلاعات در دسترس سایر اعضای هیات مدیره را 
به طور موثری کنترل کند. بنابراین، ممکن است از نظارت موثر جلوگیری به عمل 

تواند موجب مدیره می . به همین دلیل تفکیک وظیفه مدیر عامل و رییس هیاتآورد
 (4998)جنسن، .بهبود عملکرد و بهبود کیفبت سود شود

گذاران نهادی در دهند وجود سرمایههای بسیاری نشان میبه دلیل اینکه تحقیق 
گذاران موجب بهبود ها به علت قدرت و توانایی این سرمایهساختار مالکیت شرکت

ه بررسی این مسئله پرداخته شده که شود، در این تحقیق بعملکرد و کیفیت سود می
های بورسی موجب گذاران نهادی در ساختار مالکیت شرکتآیا حضور سرمایه

 ها خواهد شد یا خیر؟بهبود کیفیت سود این شرکت
گذاران ( در تحقیقی به بررسی تاثیر ساختار هیات مدیره و سرمایه6002) ونگ 

                                                                                                                   
1. Wong 
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 6004 -6008دوره زمانی  های مالزی طینهادی بر مدیریت سود در شرکت
گذاران نهادی و مدیریت پرداخت. نتایج تحقیق وی حاکی از این بود که بین سرمایه

 ای وجود ندارد.سود رابطه
( در تحقیقی به بررسی رابطه بین مالکیت نهادی سهام 6002) ولاری و جنکینس 

آنان مشتمل پرداختند. نمونه آماری تحقیق  4996-4999های و کیفیت سود بین سال
شرکت بود. نتایج تحقیق نشان داد که بین مالیکت نهادی سهام و ـ سال  1683بر 

چنین، آنان نشان دادند که بین داری وجود دارد. همی مثبت معنیکیفیت سود رابطه
 داری وجود دارد.ی منفی معنیتمرکز مالکیت و کیفیت سود رابطه

شرکتی بر کیفیت سود  راهبریهای ( به بررسی تاثیر ویژگی6002) نیو 
پرداخت.  6004 -6001های کانادایی در دوره زمانی حسابداری در شرکت

های مورد بررسی وی، تمرکز مالکیت و مالکیت مدیریتی بود. وی در تحقیق  ویژگی
 شود.های حاکمیت شرکتی موجب بهبود کیفیت سود میخود نشان داد که مکانیزم

حقیق خود به بررسی رابطه بین استقلال مدیران و ( در ت6001)جگی و دیگران 
مدیریت سود در بورس هنک کنگ پرداختند. آنان نشان دادند که وجود مدیران 

های مدیریت سود شده و باعث غیر موظف در هیات مدیره موجب کاهش فرصت
 خواهد شد تا کیفیت سود گزارش شده افزایش یابد.

ترکیب هیات مدیره بر مدیریت سود را در  یرتاث( در تحقیقی 6001) اوسما و بلن 
بررسی کردند. نتایج تحقیق  4999 -6004های اسپانیایی طی دوره زمانی شرکت

آنان نشان داد که ترکیب هیات مدیره با مدیریت سود دارای رابطه منفی است و 
شوند، موجب کاهش گذار نهادی محسوب میوجود مدیرانی که سرمایه

 شود.ود و بهبود کیفیت سود میهای مدیریت س فرصت
شرکتی، ساختار مالکیت و  راهبری( به بررسی رابطه بین 6003) هاشیم و دیوی 

پرداختند. نتایج تحقیق  4999-6002های های مالزی بین سالکیفیت سود شرکت
داری ی مثبت معنیآنان نشان داد که بین مالکیت نهادی سهام و کیفیت سود رابطه

                                                                                                                   
1. Velury and Jenkins 
2. Niu 
3. Jaggi et al 
4. Osma and Belen 
5. Hashim and  Devi 
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فزایش در سهامداران نهادی به طور قابل توجهی موجب افزایش وجود دارد و ا
چنین، آنان نشان دادند که بین وجود مدیران غیر موظف در شود. همکیفیت سود می

 ای  وجود ندارد.هیات مدیره و کیفیت سود رابطه
( به بررسی ترکیب هیات مدیره و مدیریت سود در 6009) ظفر و دیگران 

پرداختند. نتایج تحقیق آنان  6008-6001طی دوره زمانی های پاکستانی شرکت
داری وجود گذارن نهادی و مدیریت سود رابطه منفی معنینشان داد که بین سرمایه

 دارد.
( به بررسی رابطه بین کیفیت سود و برخی از جنبه 4832مشایخ و اسماعیلی )  

هادار تهران های پذیرفته شده در بورس اوراق بهای اصول راهبری در شرکت
درصد، بین کیفیت  92های تحقیق آنان نشان داد که در سطح اطمینان پرداختند. یافته

سود و درصد مالکیت اعضای هیات مدیره و تعداد اعضای غیر موظف هیات مدیره 
ای وجود ندارد. نتایج تحقیق آنان به طور کلی نشان داد که اصول راهبری رابطه

 ت سود نقش با اهمیتی ندارند.مورد بررسی در ارتقای کیفی
به بررسی هر دو ویژگی کیفی اطلاعات توام با  (4831)احمدپور و احمدی 

اند. در این  یکدیگر به عنوان معیاری برای ارزیابی کیفیت سود شرکتها پرداخته
تحقیق از هر دو جزء مربوط بودن و قابل اتکاء بودن اطلاعات برای ارزیابی کیفیت 

فاده نموده و نتایج تحقیق حاکی از این امر بود که ضریب واکنش ها است سود شرکت
R( و قدرت توضیحی سود)ERCسود)

شرکتهای با پرتفوی مربوط بودن و قابل  (2
اتکاء بالا به طور معنا داری بیشتر از پرتفوی شرکتهایی با مربوط بودن و قابل اتکاء 

 باشد.  پایین می

 های تحقیقفرضیه

 داری وجود دارد.گذاران نهادی و کیفیت سود رابطه معنیسرمایهبین  فرضیه اصلی:

گذاران بینی( و سرمایهبین کیفیت سود ) داشتن ارزش پیش (:3فرضیه فرعی )
 دار وجود دارد.نهادی  رابطه معنی

                                                                                                                   
1.Zafar et al 
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گذاران نهادی  رابطه طرفی( و سرمایهبین کیفیت سود ) بی (:2فرضیه فرعی )
 دار وجود دارد.معنی

گذاران نهادی  رابطه بین کیفیت سود ) بموقع بودن( و سرمایه (:1فرعی ) فرضیه
 دار وجود دارد.معنی

گذاران نهادی  رابطه بین کیفیت سود ) بیان صادقانه( و سرمایه (:2فرضیه فرعی )
 دار وجود دارد.معنی

 های تحقیقمتغیرها و مدل

قدرمطلق اقلام تعهدی در تحقیقات گذشته عمدتا برای محاسبه کیفیت سود از  
اختیاری استفاده شده است، بدین صورت که هرچه قدرمطلق اقلام تعهدی اختیاری 

(، 6003) دهنده پایین بودن کیفیت سود است و بالعکس. کاتزبالا باشد نشان
 (.4833) (، ایزدی نیا و نظرزاده6004) (، چن و دیگران6002) فرانسیس و دیگران

های کیفی چارچوب برای محاسبه کیفیت سود از  ویژگیدر این تحقیق اما  
استفاده شده است که در  (FASB)مفهومی هیئت تدوین استانداردهای حسابداری 

  ها پرداخته شده است.زیر به توضیح آن

 بینی یا ارزش بازخوردالف(داشتن ارزش پیش

کمک  های مالیبینی، کیفیت اطلاعاتی است که به کاربران صورتارزش پیش 
کند تا بتوانند رویدادهای آینده شرکت را با درجه اطمینان و صحت بیشتری می

بینی کنند. ارزش بازخورد نیز کیفیت اطلاعاتی است که کاربران را قادر پیش
بینی یا سازد تا انتظارات قبلی خود را تایید و یا اصلاح کنند. اهمیت ارزش پیش می

تفاده از سود حسابداری وجوه نقد عملیاتی را بازخورد زمانی است که افراد با اس
کند که سود جاری عامل ( نیز در تحقیق خود بیان می4991برآورد کنند. دیچو )

بینی بررسی ارزش پیش برایمدل زیر  ازبینی وجوه نقد آینده است. بهتری در پیش
  (.6002،ولاری و جنکینسسود حسابداری استفاده شده است)یا بازخورد 

                                                                                                                   
1. Katz 
2. Francis et al 
3. Chen et al 
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CFOit+1=α0+α1EARNit+α2EARNit*INSit+α3EARNit*CONSit+α4EARNit*MA
Nit+α5 GROWTHit+α6DEBTit+α7LOSSit+uit 

  ( 4مدل شماره )

 INSبرابر با سود خالص؛  EARNبرابر با وجوه نقد عملیاتی؛  CFOدر این مدل؛  
برابر با مجموع درصد سهام  CONS؛ برابر با مجموع درصد سهام سهامداران نهادی

برابر با مجموع درصد سهام در دست  MANدرصد؛  2سهامداران عمده بالای 
 DEBT؛ t-1و  tها بین سال برابر با تغییر در مجموع دارایی GROWTHمدیران؛ 

ها؛ به مجموع دارایی بهره دار های بلندمدتبرابر با نسبت ارزش دفتری بدهی
LOSS ر سال در صورتی که شرکت دt  زیان گزارش کرده باشد برابر با یک و در

 غیر این صورت برابر با صفر است.

 طرفیب( بی

 برایفقدان تعصب در اطلاعات گزارش شده بی طرفی در اطلاعات مالی،  
تعریف شده است. تحقیقات زیادی از میزان بینی شده رسیدن به نتایج از قبل پیش

اند. حجم بالای این دیریت سود استفاده کردهاقلام تعهدی غیرعادی برای بررسی م
ولاری و  های بیشتر مدیران برای مدیریت سود است )دهنده فرصتاقلام نشان

طرفی از میزان اقلام (. در این تحقیق برای بررسی ویژگی کیفی بی6002، جنکینس
 ت:های زیر محاسبه شده استعهدی غیرعادی استفاده شده است که با استفاده از مدل

ابتدا مجموع اقلام تعهدی که تفاوت بین سود و وجوه نقد عملیاتی است، محاسبه 
 :شودمی

TACit = N.Iit – CFOit 
 ،در فرمول مزبور

TAC  برابر با مجموع اقلام تعهدی 
N.I برابر با سودخالص دوره جاری 

CFO .برابر با وجوه نقد عملیاتی در دوره جاری است 
 بر روی کل اقلام تعهدی، تغییر در  4831 -4831سپس، مدل زیر در دوره زمانی 

 شود. فروش و ارزش اموال و تجهیزات برازش می
                                                                                                                   

 باشد.های دولتی میها، نهادها و شرکتهای هلدینگ، سازمانمالی، شرکتها، نهادهای سهامداران نهادی شامل بانک .4
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 (6مدل شماره )

 
تغییرات  برابر با REV؛ ها در اول سالبرابر با مجموع کل دارایی  TAدر این مدل؛

ماشین  ،برابر با ارزش دفتری اموال PPE؛ t-1و  tدر درآمد حاصل از فروش بین سال 
 آلات و تجهیزات در پایان سال است.

 آید: ( بدست می4994از طریق مدل زیر ) مدل تعدیل شده جونز، اقلام تعهدی عادی
(8مدل شماره )   
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 است. - tو tتغییرات در حسابهای دریافتنی بین سال  برابر با RECر این مدل د
 آید:اقلام تعهدی غیر عادی از طریق زیر بدست می 

 AAit =TACit-NAit 

AA اقلام تعهدی اختیاری ، 
TACمجموع اقلام تعهدی ، 

NAاقلام تعهدی غیراختیاری ، 
شود. هر از قدر مطلق اقلام تعهدی غیر عادی به عنوان کیفیت سود استفاده می 

چه این اقلام بزرگتر باشد، نشان دهنده پایین بودن کیفیت سود است و برعکس.در 
گذاران نهادی و میزان اقلام تعهدی غیرعادی نهایت برای بررسی رابطه  بین سرمایه

. هرچه میزان اقلام تعهدی اختیاری بیشتر باشد نشان شوداز مدل زیر استفاده می
های مدیران برای مدیریت کردن سود خواهد بود و هرچه کمتر باشد، دهنده فرصت

های مدیریت سود خواهد بود، به عبارتی هر چه فاصله نشان دهنده کاهش فرصت
ولاری های نقدی کمتر باشد، موجب افزایش کیفیت سود خواهد شد.)ود و جریانس

 (.6002،و جنکینس
AAit=α0+α1INSit+α2CONSit+α3MANit+α4GROWTHit+α5DEBTit 

+α6LOSSit +  α7TACCit+ uit  
 (1مدل شماره )
برابر با مجموع  TACCبرابر با قدر مطلق اقلام تعهدی غیرعادی؛  AAدر این مدل؛ 

 .لام تعهدی استاق
INS،مجموع سهام سرمایه گذاران نهادی ، 
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CONS درصد 2، مجموع سهام سهامداران عمده بالای 
MANمجموع سهام در دست مدیران ، 

GROWTH ها بین سال برابر با تغییر در مجموع داراییt  وt-1؛ 
 DEBT به مجموع  بهره دار های بلندمدتبرابر با نسبت ارزش دفتری بدهی

 ها دارایی
LOSS  در صورتی که شرکت در سالt  زیان گزارش کرده باشد برابر با یک و در

 غیر این صورت برابر با صفر است.

 موقع بودنج( به

که این اطلاعات  برای تصمیم گیرنده قبل از این قابل دسترس بودن اطلاعات 
ای برخوردار از اهمیت ویژه، را از دست بدهد هاگیریقابلیت تأثیرگذاری بر تصمیم

موقع بودن از رویکرد چامبرز و پنمان گیری بهدر این تحقیق برای اندازه .است
 ( استفاده شده است: 4931)

Reporting- lagit=α0+α1INSit+α2CONSit+α3MANit+ α4GROWTHit+ 
+α5DEBTit α6LOSSit+ uit  

 (2مدل شماره )
برابر با فاصله زمانی از آخر دوره مالی تا تاریخ  Reporting- lagدر این مدل؛ 

 های مالی است.گزارش صورت
INS ،مجموع سهام سرمایه گذاران نهادی ، 

CONS درصد 2، مجموع سهام سهامداران عمده بالای 
MANمجموع سهام در دست مدیران ، 

GROWTH ها بین سال برابر با تغییر در مجموع داراییt  وt-1؛ 
 DEBT  به مجموع  بهره دار های بلندمدتبا نسبت ارزش دفتری بدهیبرابر

 ها دارایی
LOSS  در صورتی که شرکت در سالt  زیان گزارش کرده باشد برابر با یک و در

 غیر این صورت برابر با صفر است.
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 د( بیان صادقانه

   است  کند بیانگر آن ادعا می  را که  سایر رویدادهایی و  باید اثر معاملات  اطلاعات 
کند. به   بیان  طور صادقانه  به ، راباشد  رود بیانگر آن می انتظار  معقول  ای گونه  به یا

کند، برای که سود تغییرات در ارزش اقتصادی شرکت را گزارش میدلیل این
بین سود و بازده سهام پرداخت.  توان به بررسی رابطهبررسی بیان صادقانه بودن، می

( از مدل زیر برای بررسی صادقانه بودن سود استفاده 4939مطابق با دیدگاه بیور )
 شده است: 

RETit=α0+α1∆EARNit+α2∆EARNit*INSit+α3∆EARNit*CONSit+α4∆E 
ARNit* +α5GROWTHit+α6DEBTit+α7LOSSit+uit  

 (2مدل شماره )
برابر با تغییرات سود  EARN∆برابر با بازده سالانه سهام و  RETدر این مدل؛ 

 است.t-1 و tخالص بین سال 
INS ،مجموع سهام سرمایه گذاران نهادی ، 

CONS درصد 2، مجموع سهام سهامداران عمده بالای 
MANمجموع سهام در دست مدیران ، 

GROWTH ها بین سال برابر با تغییر در مجموع داراییt  وt-1؛ 
 DEBT به مجموع  بهره دار های بلندمدتبرابر با نسبت ارزش دفتری بدهی

 ها دارایی
LOSS  در صورتی که شرکت در سالt  زیان گزارش کرده باشد برابر با یک و در

 غیر این صورت برابر با صفر است.

 روش تحقیق

 الف( قلمرو تحقیق، جامعه و نمونه آماری

هایی پذیرفته شده در ی شرکتتحقیق، کلیهجامعه آماری مورد نظر در این  
ساله از  1قلمرو زمانی تحقیق شامل یک دوره زمانی  بورس اوراق بهادار تهران است.

چنین، برای محاسبه تغییرات فروش، تغییرات هم .بوده است 4831تا  4831سال 
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 ت. نیز استفاده شده اس 38ها از اطلاعات سال حسابهای دریافتنی و مجموع دارایی
های در دسترس استفاده شده در این تحقیق، برای انتخاب نمونه، از کل داده 

گیری شرکت کنند، انتخاب توانستند در نمونههایی که میاست. نخست تمام شرکت
هایی که واجد هر یک از های موجود، شرکتشدند. سپس از بین کلیه شرکت

های باقی مانده برای انجام رکتی ششرایط زیر نیستند، حذف شده و در نهایت کلیه
 اند. آزمون انتخاب شده

 ( سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد.4

 ( در طی دوره زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداده باشد.6

یعنی اینکه  ( در طی دوره زمانی تحقیق به طور فعال در بورس حضور داشته باشد.8
 ق از بورس خارج نشده باشد.در طی دوره زمانی تحقی

 ( اطلاعات مورد نظر برای استخراج داده ها در دسترس باشد.1

 ( شرکت سرمایه گذاری و یا واسطه گری مالی نباشد.2

شرکت برای انجام آزمون  93های مزبور در نهایت پس از اعمال محدودیت 
 های تحقیق انتخاب شدند.فرضیه

 اده ها  آوری و تجزیه وتحلیل دروش گرد ب(

ای های مورد نظر، ابتدا از روش کتابخانهدر این پژوهش برای گردآوری داده 
ای، مبانی نظری پژوهش از کتب و مجلات استفاده شده است. در بخش کتابخانه

های مورد نظر از طریق گردآوری و سپس داده انگلیسیتخصصی فارسی و 
های مالی، صورت های منتخب با مراجعه بههای شرکتآوری داده جمع

های توضیحی و با استفاده از نرم افزارهای دناسهم و تدبیرپرداز و همچنین  یادداشت
های بورسی انجام شد. برای تجزیه و تحلیل های فشرده اصلاعات مالی شرکتلوح
های ترکیبی و نرم ها از روش رگرسیون سطح مقطعی با دادهها و آزمون فرضیهداده

 فاده شده است.است Eviews7افزار 
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 های تحقیقیافته

 الف( آمار توصیفی

( نشان دهنده آمار توصیفی متغیرهای تحقیق است. میانگین سودخالص 4) جدول
درصد است و نشان  21گذاران نهادی برابر با درصد است. میانگین سرمایه 46برابر با 

ها در شرکتدهد که در دوره مورد بررسی به طور میانگین بیش از نصف سرمایه می
که برای محاسبه با توجه به اینچنین، گذاران نهادی بوده است. همدست سرمایه

های اقلام تعهدی اختیاری تمام متغیرهای مدل تعدیل شده جونز بر مجموع دارایی
اند، بنابراین میزان اقلام تعهدی اختیاری به صورت درصدی از اول دوره تقسیم شده

دهد که  میانگین ( نشان می4ند. افزون بر این، نتایج نگاره )اها بیان شدهکل دارایی
 40های مورد بررسی و در دوره زمانی تحقیق اقلام تعهدی اختیاری در شرکت

ها بوده است. در این تحقیق از قدر مطلق اقلام تعهدی اختیاری درصد از دارایی
سود تواماً مورد بررسی استفاده شده است تا اثر اقلام تعهدی افزاینده سود و کاهنده 

دهنده درصد منفی است و نشان 1ها برابر با قرار گیرند. میانگین بازده سالانه شرکت
چنین، اند. همها در این دوره دارای بازده منفی بودهاین است که بسیاری از شرکت

 29و  12میانگین متغیرهای تمرکز مالکیت و مالکیت مدیریتی به ترتیب برابر با 
شوند و ها نیز از عوامل موثر بر کیفیت سود تلقی میبوده است. این مکانیزمدرصد 

های بلندمدت توانند موجب بهبود کیفیت سود شوند. مقدار میانگین نسبت بدهیمی
ها از طریق درصد از مجموع دارایی 44دهد که حدود ها نیز نشان میبه کل دارایی

 های بلندمدت تامین شده است.بدهی
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 . آمار توصیفی متغیرهای تحقیق3ل جدو
 شرح میانگین میانه بیشترین کمترین

 سود خالص 46/0 406/0 261/0 -619/0

 سرمایه گذاران نهادی 241/0 28/0 93/0 0

 تمرکز مالکیت 121/0 302/0 4 0

 مالکیت مدیریتی 299/0 22/0 93/0 0

 تغییر در دارایی ها 412/0 461/0 222/8 92/0

 به دارایی ها بهره دار نسبت بدهی 409/0 2/0 21/0 008/0

 وجوه نقد عملیاتی 94/0 3/0 342/0 188/0

 اقلام تعهدی 82/0 8/0 281/0 821/0

 اقلام تعهدی غیرعادی 4/0 18/0 2/0 004/0

 تاخیر زمانی 414/0 426/0 811/0 11/0

 بازده -016/0 -421/0 19/1 916/0

  

 های تحقیقب( نتایج فرضیه

 اولفرعی ( آزمون فرضیه 3

گذاران نهادی پردازد که تاثیر سرمایهاول به بررسی این موضوع می فرعی فرضیه 
( نشان دهنده نتیجه 6نگاره ) بر روابط بین سود و وجوه نقد عملیاتی چگونه است.

-شود، معنیطور که در این نگاره مشاهده میهمان  اول است.فرعی آزمون فرضیه 

 -نتایج آزمون دوربین .شوددرصد تایید می 4در سطح خطای داری کل مدل 
نتایج جدول  واتسون نیز موید عدم وجود خود همبستگی بین جملات اخلال است.

گذاران نهادی دار است. ضریب سرمایهدهد که این رابطه مثبت و معنینشان می
موجب بهبود گذاران نهادی دهد که وجود سرمایهدار بوده و نشان میمثبت و معنی

هایی که در ساختار شود. به بیان دیگر، شرکتبینی( میکیفیت سود) ارزش پیش
 تر هستند.گذاران نهادی هستند، دارای سود با کیفیتسرمایه خود دارای سرمایه
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 اول فرعی آزمون فرضیهنتایج  .2جدول 
CFOit+1=α0+α1EARNit+α2EARNit*INSit+α3EARNit*CONSit+α4EARNit*MANit 

+α5 GROWTHit+α6DEBTit+α7LOSSit+uit 

P-Value شرح ضریب 

 عرض از مبدا 660/6 60/6

 سود خالص 444/6 666/6*

 سود* سرمایه گذاران نهادی 004/6 600/6**

 سود* تمرکز مالکیت -521/6 042/6

 سود* مالکیت مدیریتی 500/6 020/6

 تغییر در دارایی ها -660/6 561/6

 نسبت بدهی ها 675/6 666/6*

 متغیر دامی 602/6 666/6*

472/6 R2 تعدیل شده 

 Fآماره  260/42

 Fمعناداری  666/6

240/5 
D.W 

 درصد 4دار در سطح خطای معنی *

 درصد 2دار در سطح خطای معنی **

 ( آزمون فرضیه دوم2

دهد که به بررسی رابطه بین ( نتیجه آزمون فرضیه دوم را نشان می8) جدول 
گذاران نهادی و اقلام تعهدی غیرعادی پرداخته است. اقلام تعهدی غیرعادی سرمایه

نشان دهنده میزان استفاده مدیران از مدیریت سود است. هر چه حجم این اقلام کمتر 
ها بیشتر باشد، کیفیت باشد، کیفیت سود بالاتر و هرچه حجم این اقلام برای شرکت

داری کل مدل در شود، معنیدر نگاره مشاهده میطور که همانتر است. سود پایین
واتسون نیز موید عدم  -نتایج آزمون دوربینشود. درصد تایید می 4سطح خطای 

رفت که با در این تحقیق انتظار می. وجود خود همبستگی بین جملات اخلال است.
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د، گذاران نهادی میزان استفاده از اقلام تعهدی اختیاری محدود شووجود سرمایه
داری وجود گذاران نهادی و اقلام تعهدی اختیاری رابطه منفی معنییعنی بین سرمایه

بین  .دار نیستمعنیدهد که این رابطه منفی اما اما نتایج جدول نشان می  داشته باشد.
 داری وجود دارد.ها و اقلام تعهدی اختیاری رابطه مثبت و معنیتغییر در دارایی

 دوم فرعی فرضیهآزمون نتایج  .1جدول 

AAit=α0+α1INSit+α2CONSit+α3MANit+ α4GROWTHit+ α5DEBTit+α6LOSSit + α7TACCit+ uit 
 

P-Value شرح ضریب 

 عرض از مبدا 607/6 666/6*

 سرمایه گذاران نهادی -665/6 002/6

 تمرکز مالکیت 667/6 741/6

 مالکیت مدیریتی -665/6 040/6

 اقلام تعهدی 527/6 666/6*

 تغییر در دارایی ها 640/6 665/6*

 نسبت بدهی ها -645/6 564/6

 متغیر دامی 624/6 666/6*

 R2 تعدیل شده 

 Fآماره  

 Fمعناداری  

 D.W 

 

 %  5داری در سطح خطای معنی  *

 ( آزمون فرضیه سوم1

دهد. این فرضیه به بررسی رابطه بین ( نتیجه آزمون فرضیه سوم را نشان می1)جدول 
پردازد. نتایج گذاران نهادی میهای مالی و سرمایهتاخیر زمانی گزارش صورت

نتایج آزمون درصد است.   4داری کل مدل در سطح خطای معنی بیانگر  Fآزمون 
. نتایج واتسون نیز موید عدم وجود خود همبستگی بین جملات اخلال است ـ دوربین

گذاران گزارشگری و وجود سرمایه دهد که بین تاخیر زمانچنین نشان میجدول هم
داری وجود دارد. این نتیجه نشان دهنده این موضوع است نهادی رابطه منفی معنی
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ها بیشتر باشد، گذاران نهادی در ساختار سرمایه شرکتکه هر چه میزان سرمایه
تر و زودتر به کاربران های مالی در تاریخ مناسبموجب خواهند شد تا صورت

 گذاری خود را اتخاذ کنند. های سرمایهموقع تصمیما آنان بتوانند بهگزارش شود ت

 سوم فرعی آزمون فرضیهنتایج . 2جدول 

Reporting- lagit=α0+α1INSit+α2CONSit+α3MANit+ α4GROWTHit 
+α5DEBTit+α6LOSSit+ uit 

P-Value شرح ضریب 

 عرض از مبدا 047/6 666/6*

 نهادیسرمایه گذاران  -606/6 60/6**

 تمرکز مالکیت -642/6 666/6*

 مالکیت مدیریتی -650/6 064/6

 تغییر در دارایی ها -661/6 600/6

 نسبت بدهی ها -565/6 666/6*

 متغیر دامی 640/6 666/6*

420/6 R2 تعدیل شده 

 Fآماره  764/46

 Fمعناداری  666/6

047/5 D.W 

 %4داری در سطح خطای معنی  *
 % 2داری در سطح خطای معنی ** 
  

 ( آزمون فرضیه چهارم2

گذاران های مالی و سرمایهفرضیه چهارم به بررسی رابطه بین بیان صادقانه صورت 
که سود، تغییرات در ارزش طور که بیان شد، به دلیل اینپردازد. هماننهادی می

توان به بررسی کند، برای ارزیابی بیان صادقانه بودن میاقتصادی شرکت را گزارش می
داری کل مدل در بیانگر معنی  Fرابطه بین سود و بازده سهام پرداخت. نتایج آزمون 

واتسون نیز موید عدم وجود خود  -نتایج آزمون دوربیندرصد است.   4سطح خطای 
-دهد که بین وجود سرمایه. نتایج جدول نشان میهمبستگی بین جملات اخلال است

داری وجود دارد. هر دقانه گزارشگری مالی رابطه مثبت و معنیگذاران نهادی و بیان صا
ها بیشتر شود موجب بهبود بیان گذاران در ساختار مالکیت شرکتچه میزان این سرمایه
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های بهره دار چنین بین نسبت بدهیهم شود.های مالی و کیفیت سود میصادقانه صورت
د. به عبارتی هر چه میزان این گونه بدهی ها دار وجود داربا متغیر وایسته رابطه منفی معنی

 شود.بیشتر شود از صادقانه بودن صورتهای مالی کاسته می

چهارم فرعی آزمون فرضیهنتایج . 1جدول   
RETit=α0+α1∆EARNit+α2∆EARNit*INSit+α3∆EARNit*CONSit+α4∆EARNit*MANit+α5GROWTHit 

+α6DEBTit+α7LOSSit+uit 

P-Value شرح ضریب 

 عرض از مبدا -644/6 -450/6

 تغییرات سود خالص -412/6 255/6

 سرمایه گذاران نهادی 704/1 654/6

 تمرکز مالکیت -014/0 044/6

 مالکیت مدیریتی 605/0 17/6

 تغییر در دارایی ها 560/6 540/6

 نسبت بدهی ها -040/6 660/6*

 متغیر دامی 502/6 007/6

504/6 R2 تعدیل شده 

 Fآماره  640/2

 Fمعناداری  666/6

240/5 D.W 

 %4داری در سطح خطای معنی  *

 %  2داری در سطح خطای معنی ** 

 گیرینتیجه

هدف کلی این تحقیق بررسی رابطه بین سرمایه گذاران نهادی و کیفیت سود  
بوده است. در تحقیقات گذشته عمدتا برای محاسبه کیفیت سود از قدر مطلق اقلام 
تعهدی اختیاری) غیرعادی( استفاده  شده است. در این تحقیق برای تعیین کیفیت 

استفاده  انداردهای حسابداریچارچوب مفهومی هیات تدوین استسود از معیارهای  
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طرفی، بموقع بینی، بیهای کیفی، ارزش پیشویژگی شده است. این معیارها شامل
هر یک از این معیارها به عنوان کیفیت سود تلقی و  می باشند.بودن و بیان صادقانه 
گذاران نهادی بررسی گردید. در بررسی فرضیه اول مشخص رابطه آن با سرمایه

بینی سود حسابداری رابطه مثبت ن سرمایه گذاران نهادی و ارزش پیشگردید که بی
( مطابقت 6002داری وجود دارد، که با نتایج بدست آمده ولاری و جنکینس)معنی

گذاران نهادی و اقلام دارد. در آزمون فرض دوم مشخص شد که بین سرمایه 
به عنوان شاخص تعهدی اختیاری رابطه منفی وجود دارد. اقلام تعهدی اختیاری 

کیفیت سود در نظر گرفته شد، هر چه میزان این اقلام بیشتر باشد، نشان دهنده پایین 
 بودن کیفیت سود است و بالعکس.

گذاران نهادی و به موقع در آزمون فرض سوم نیز مشخص گردید که بین سرمایه 
بدست داری وجود دارد. نتایج بودن که شاخص کیفیت سود است رابطه مثبت معنی

 ( مطابقت دارد.6002آمده با نتیجه تحقیق ولاری و جنکینس )
در آزمون فرض چهارم که صادقانه بودن صورتهای مالی به عنوان شاخص  

دار دارد. با کیفیت سود مد نظر قرار گرقت با سرمایه گذاران نهادی رابطه مثبت معنی
(، مطابقت دارد، 6002توجه به نتایج بدست آمده که با نتایج ولاری و جنکینس)

داری گذاران نهادی و کیفیت سود رابطه معنیتوان اظهار داشت که بین سرمایهمی
 وجود دارد.

 های تحقیقمحدودیت

شود نتایج آن با احتیاط هایی است که باعث میتحقیق حاضر دارای محدودیت 
و بوده ی محقق این تحقیق با آنها رو به رهای که به عقیدهبیان شود.  محدودیت

 است به شرح زیر است:
های نیمه تجربی است که الف( اولین محدودیت مربوط به ویژگی خاص تحقیق 

ی علوم اجتماعی رایج است.به عبارت دیگر، تأثیر متغیرهای دیگری که در حوزه
کنترل آنها خارج از دسترس محقق است و امکان تأثیرگذاری آنها بر نتایج تحقیق 

ی اقتصادی، وضعیت بازار های عمدهتغیرهایی مانند شاخصدور از ذهن نیست. م
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گان کنندهها و استفادهی مدیران شرکتها، تحصیلات و تجربهسرمایه، عمر شرکت
های های مالی و یادداشتهای مالی و سایر اطلاعات مندرج در صورتاز صورت

نقش داشته  همراه تعدادی از متغیرهایی هستند که ممکن است در این تأثیرگذاری
ی علوم تجربی، شرایط های حوزهاینکه مانند تحقیق باشند. از طرفی با توجه به

های تحقیق باید آزمایشگاهی در اختیار محقق حسابداری قرار ندارد و در نتیجه یافته
 با در نظر گرفتن این شرایط مورد استفاده قرار گیرد.

های تحقیق است. در دهب( محدودیت دوم مربوط به میزان و گردآوری دا 
ی ما های خیلی بیشتری از نمونهتحقیقات مشابه در سایر کشورها اولاً تعداد شرکت

شرکت به عنوان نمونه( و ثانیاً تحقیقیات آنان تعداد  4000اند )مثلاً انتخاب شده
های آنان بصورت پایگاه داده است که شود و ثالثاً دادههای بیشتری را شامل میسال
کرده و وقت بیشتری را صرف  هاآوری آنتیجه وقت کمتری را صرف جمعدر ن

کنند، بنابراین تحقیقات آنان قابل استناد است. اما در ایران و تحلیل آن می تجزیه
های فعال در بورس اوراق بهادار تهران که ما به عنوان جامعه انتخاب تعداد شرکت

بسیار محدود است، ثانیاً در فرآیند شرکت است، که اولاً  120 ایم حداکثرکرده
های ها در پایگاههای مربوط به برخی از شرکتها ممکن است دادهگردآوری داده

-ها به روز نباشند و محقق برای جمعاطلاعاتی موجود نباشد. ثالثاً ممکن است داده

ه ها با مشکل روبه رو شود. در نتیجه تحقیقات ما اعتبار تحقیقات مشابآوری داده
 خارجی را ندارد. 

های مالی، اطلاعات ها علاوه بر اطلاعات صورتج( ممکن است مدیران شرکت
 دیگری را در سطح عموم ارائه کرده باشند که محقق از این اطلاعات آگاهی ندارد.
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