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 چکیده

 تی، مالکیگذارهیسرما یهاشرکت جادیوابسته به دولت، با  ا یهاها و شرکتکشور، سازمان یاقتصاد طیدر مح

 گذاران سرمایه روزافزون حضور به تملک خود در می آورند.را در بورس اوراق بهادار  یادیز یسهام هایشرکت

 ها حکمرانی بر سازمان نحوه بر گروه این فعال حضور که است تأثیریها  مالکین شرکت در دایره و حقوقی نهادی

 یگذار یهسرما یشرکت ها یتمالک یرتعیین تأثهدف اصلی پژوهش تجربی حاضر دارند.  آنها عملکرد همچنین و

از شاخص  یمال یگزارشگر یفیتسنجش ک ی. براباشدیم ی با تاکید بر نظریه نظارت فعالمال یگزارشگر یفیتبر ک

واقعی و مدیریت سود اقلام سود  یریتمدهای کیفیت افشاء، کیفیت اقلام تعهدی، مدیریت سود اقلام تعهدی، 

. استشده در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ یهاپژوهش، شرکت ینا یاست. جامعه آمارشده استفاده درآمدی 

. روش پژوهش باشدیم 1397تا  1388 یهاشرکت از سال-سال 1250شامل  پژوهش ینمورد مطالعه ا یهاداده

نتایج حاصل از است.  یونو رگرس یآزمون همبستگ ها،یهو روش آزمون فرض یدادیروپس یو عل یاز نوع همبستگ

مالکیت شرکت های سرمایه گذاری و تمرکز مالیکت شرکت های که  آزمون فرضیه های پژوهش نشان می دهد

 سرمایه گذاری بر کیفیت گزارشگری مالی تاثیر معنی داری دارد.

 .یمال یگزارشگر یفیتک مالکیت شرکت های سرمایه گذاری، نظریه نظارت کارا ، های كلیدی:واژه
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 مقدمه -1

است و به همین دلیل ساختار مالکیت در این  مدیریت از تفکیک مالکیت سهامی های شرکت ویژگی مهمترین

؛ شلیفر  1976،  1به عنوان مکانیسم مهمی در مدیریت شرکتها در نظر گرفته می شود)جنسن و مکلینگشرکتها 

(. شواهد تجربی تحقیقات صورت گرفته نشان می دهد که  صاحبان بزرگ یا دارندگان سهام 1986،  2و ویشنی

بلوکی نسبت به سهامداران کوچک از انگیزه قوی تر و فرصت های بهتری برای کنترل شرکت برخوردار هستند و 

این امر از دو طریق امکان پذیر است.  (.2018، 3)لیما و ام دی ایمران حسینتأثیر مثبتی بر ارزش شرکت دارند 

مورد اول از طریق مداخله مستقیم در یک شرکت صورت می گیرد ، به این ترتیب که  سهامداران بزرگ می توانند 

استراتژی شرکت را از طریق طرح پیشنهادی یک  سهامدار عمده و یا از طریق یک نامه خصوصی به مدیریت، 

 این. گرفت خواهد قرار فشار تحت سود، مدتکوتاه انتظارات ساختن برآورده رایب مدیریت بنابراینتغییر دهند. 

 ممکن و کنندنمی محدود سود مدیریت برای را مدیران اختیار نهادی، گذارانسرمایه که دهندمی نشان نظرات

 .شوند سود مدیریت انجام برای را مدیریتی هایاست موجب افزایش انگیزه

 ستدو داد قابل کمتر سهام این باشد، زیاد نهادی گذارانسرمایه به متعلق سهام کارآمد، اگرطبق فرضیه نظارت 

 دسته، این(. 1990 ،4سروایز و کونل مک) شودمی داشته نگه تریطولانی هایدوره برای بنابراین و است

 زمان زیرا کنند،می شرکت نظارت امر در زیادی احتمال به هاآن. هستند( بلندمدت) پایا نهادی گذارانسرمایه

 دارند مدیریت بر گذاریتأثیر برای بیشتری هایفرصت چنینهم و هاشرکت با عملکرد آشنایی برای تریطولانی

 اول،: ببخشند بهبود را شرکت عملکرد راه سه از توانندمی پایا نهادی گذارانسرمایه(.  2008،  5جیا و الیاسیان)

 اطلاعات تقارن عدم و نمایندگی مسائل توانندمی نظارت فعالیت و سرمایه بازار با خود نزدیک ارتباط دلیل به هاآن

باعث  هاآن دوم،. می شود کمتر گذاریسرمایه و ضعیف دهند. این گونه مسائل معمولا موجب عملکرد کاهش را

 مدیران برای که ایگونه داشته باشد، بهمی شوند مدیریت در تصمیم گیریهای خود افق ها دورتر را نیز مد نظر 

انگیزش  درجه افزایش طریق از هاآن سوم،. کندمی فراهم را تربلندمدت سودآور هایپروژه در گذاریسرمایه امکان

 بخشندمی بهبود را شرکت عملکرد گونه این به و کنندمی همسو سهامداران را با هاآن منافع  مدیران، پاداش مثلا

 مالکان سهم و شرکت یک سود مدیریت بین که کندمی بیان کارآمد نظارت فرضیه .(1388 همکاران، و نمازی)

 مالکیت کنندمی عنوان که دارد وجود متعددی مطالعات راستا، این در. دارد وجود معکوس رابطه یک آن، نهادی

 و چانگ ؛1998 ،7بوشی ؛1998 ،6دبانت و بنج)شود می مدیران توسط طلبانه فرصت سود مدیریت مانع نهادی

 (.200310کوه ؛2007 ، 9ابراهیم ؛2008همکاران  و کارنت ؛2002 ، 8همکاران

در مقابل فرضیه نظارت کارا حامیان فرضیه منافع شخصی معتقدند سرمایه گذاران نهادی بزرگ به اطلاعات 

(. هر 1993 11به نقل از کیم  1387محرمانه که جهت اهداف تجاری جمع آوری شده است دسترسی دارند)کرمی 

بیشتر می شود. در چنین  چه مالکیت متمرکز شود احتمال دسترسی سهامداران بزرگ به اطلاعات محرمانه

شرایطی ، سهامداران بزرگ ممکن است تمایل کمتری به تشویق مدیریت برای گزارش سود با محتوا داشته باشند. 

اگر چنین امری صحت داشته باشد فرضیه منافع شخصی مدعی یک رابطه منفی بین مالکیت متمرکز و محتوای 

 (. 1387اطلاعاتی سود است)کرمی، 
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اقتصاد مبتنی بر بازار ، سهام داران با هدف »کسب سود« در یک شرکت سرمایه گذاری می در همچنین،  

 12)چانی و همکاران کنند و مدیران تلاش می کنند تا با افزایش و حداکثرسازی سود شرکت به این هدف دست یابند

 هستند، می مرتبط سیاسی قدرت کانونهای با که مدیرانی و عمده سهامداران اقتصادسیاسی، دیدگاه (. از2011، 

 را حسابداری اطلاعات کیفیت بالقوه طور به موضوع باشند. این گذار تاثیر خود متبوع شرکت مالی برعملکرد توانند

 شکل است. این روش، اجتماعی های پدیده علمی مطالعه در مهمی حوزه سیاسی داد. اقتصاد خواهد قرار تحت تاثیر

 دراکثر سیاسی، اقتصاد نظریه داند. براساس می و اقتصادی سیاسی های مولفه از ناشی را اجتماعی های گیری پدیده

 گروه سیاسی میان و اجتماعی اقتصادی، متقابل های کنش تجاری کانون واحدهای محور، بازار اقتصادی جوامع

 ویژگی درك منظور سیاسی به و اجتماعی اقتصادی، های گروه بین شناخت روابط هستند، بنابراین مختلف های

 حمایت برای تنها حسابداری مزبور، اطلاعات نظریه پایه است. بر ضروری و واحدهای تجاری، لازم تغییر حال در های

آن،  کمک به که اطلاعاتی شود.  می تهیه و اقتصادی سیاسی اجتماعی، های حوزه در نفوذ های صاحب گروه از

به  1391نمایند )نیکومرام و همکاران  عمل و استفاده آن اطلاعات از خود شخصی نفع به توانند می قدرت صاحبان

 .(2003، 13نقل از آبیسکارا

برای رسیدن به سطح مطلوب کیفیت گزارشگری مالی، هم راستا نمودن اهداف سهامداران و مدیران ضروری 

( 1996) 14شود. برطبق نظر بریگهام و گاپنسکی است و این موضوع می بایست به عنوان هدف اصلی شرکت تعیین

هدف اصلی شرکت افزایش ارزش آن شرکت از طریق افزایش رفاه مالکین یا سهامداران آن است. رفاه سهامداران 

به خط مشی های مدیرانی که مسئول کارهای اجرایی شرکت هستند بستگی دارد. اگرچه مدیران شرکت اغلب 

یا رویه هایی انتخاب می کنند که در تضاد با رفاه سهامداران یا حتی به ضرر آنهاست. فعالیتهایی انجام می دهند 

فعالیت ها براساس شخصیت افراد صورت میگرد و افراد معمولا به دنبال منفعت شخصی خود هستند. بنابراین 

 (.201815،ممکن است بین سهامداران و مدیران در داخل شرکت تضاد منافع به وجود آید)گایو و پینتو

 تی، مالکیگذارهیسرما یهاشرکت جادیوابسته به دولت، با  ا یهاها و شرکتکشور، سازمان یاقتصاد طیدر مح

 یروند سودآور یخود دارند. با بررس تیریرا در بورس اوراق بهادار در تملک و مد یادیز یسهام هایشرکت

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یهااکثر شرکتی که سودآور میشویموضوع م نیمتوجه ا ه،یها در بازار سرماشرکت

 یسود، روند یسازسود آن هم از نوع حداکثر تیریاما مد (.1393)بنی مهد و همکاران،دارد ینزول ریبهادار س

آن هم از نوع  -به نقشی که شرکت های سرمایه گذاری در مدیریت سود  با توجهبه خود گرفته است.  یصعود

این پژوهش را می توان درك چگونگی و میزان کیفیت گزارشگری مالی در قبال  مسئلهدارند،  -حداکثرسازی سود 

ته مالکیت شرکت های سرمایه گذاری تعریف کرد، که این مهم  با اتکاء به آزمون نظریه نظارت فعال صورت گرف

 ؛شودیمیر مالکیت شرکت های سرمایه گذاری بر کیفیت گزارشگری مالی آشکار تأثدر این پژوهش  است. لذا،

است که مالکیت شرکت های سرمایه گذاری  سؤالبنابراین با توجه به مطالب فوق، این پژوهش در پی پاسخ به این 

پاسخ  منظوربهشگری مالی شرکت ها دارد؟ و تمرکز مالکیت شرکت های سرمایه گذاری چه نقشی در کیفیت گزار

رود نتایج پژوهش حاضر بتواند به یمرو، انتظار ینازاشود. یم، از آزمون نظریه نظارت کارآ بهره گرفته سؤالبه این 

اطلاعات مالی در درك بهتر درك میزان کیفیت  کنندگاناستفادهگذاران و سایر یهسرمامدیران، تحلیل گران مالی، 
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های صحیح مالی یمتصمرا در اتخاذ  هاآنگزارشگری مالی در قبال نقش شرکت های سرمایه گذاری کمک کرده و 

ی مرتبط با موضوع و همچنین هاپژوهشگذاری کمک نماید. این پژوهش با طرح مبانی نظری و پیشینه یهسرماو 

های برگرفته از مسئله و مبانی نظری پژوهش ادامه یافته و سپس به تشریح نتایج یهضفرتبیین روش پژوهش و 

 شود.یمگیری و پیشنهادها بیان یجهنتیت درنهاها پرداخته شد و یهفرضآزمون 

 

 هاهیفرضمبانی نظری، ادبیات و 

کند. یماین پژوهش برای طرح مبانی نظری از نظریه نظارت کارآ، تئوری ساختار مالکیت و تئوری نمایندگی پیروی 

 واحدهای مدیریت عملکرد بر فعال نظارت یک توانندمی نهادی گذارانسرمایه کارآمد، نظارت فرضیه اساس بر

 توانایی مدیریت، هایفعالیت بر بهتر نظارت با نهادی مالکیت که است آن گربیان فرضیه این. باشند داشته تجاری

 .نمایدمی محدود سود نماییبیش برای را مدیران

 

  16فرضیه نظارت كارآ )فعال(

 مدیران بر نظارت متقاضی بیشتر خود، ریسک ملاحظات علت به نهاد یک که است این گربیان کارا نظارت فرضیه

 عمده سهامداران و بلوکی سهامداران فقط نظارت، هزینه بودن بالا علت به که است این فرضیه این منطق. است

تحت  واقع، در. باشند داشته را نظارت انگیزه تا یابند دست کافی مزایای به توانندمی نهادی گذارانسرمایه نظیر

به دلیل حجم ثروت سرمایه گذاری شده نهادها احتمالا سرمایه گذاری خود را به صورت   «فرضیه نظارت کارا»

فعال مدیریت می کنند. که به علت بالا بودن هزینه نظارت، فقط سهامداران بلوکی و سهامداران عمده نظیر 

گذاران اشند. در واقع، سرمایهتوانند به مزایای کافی دست یابند تا انگیزه نظارت را داشته بگذاران نهادی میسرمایه

،  17نهادی بزرگ، فرصت، منابع، تخصص و توانایی نظارت و تأثیرگذاری بر مدیران را دارند )کورنت و همکاران

ستد است و بنابراین برای گذاران نهادی زیاد باشد، این سهام کمتر قابل داد و(. اگر سهام متعلق به سرمایه2007

 . (1990،  18شود )مک کونل و سروایزداشته می تری نگههای طولانیدوره

ذاری خود را به گ سرمایهاحتمالا شـده، نهادهـا گذاری  سرمایه ثروت« به دلیل حجم کاراتحت »فرضیه نظارت 

نهادی، سهامدارانی متبحر هستند که دارای  طور فعال مدیریت می کنند. براساس این نگـرش سـرمایه گـذاران

باشند. عموماً تحقیقات صورت گرفته این فرضیه را تأیید مـی  می جمع آوری و پردازش اطلاعاتمزیت نسبی در 

آن است که بین قیمت سهام، سودآوری شرکت و  بیانگر (1994)19بروس و کینی کنـد. بـرای نمونـه تحقیـق

 (.1387)کرمی، گذاران نهادی یک رابطه مثبت وجود دارد سطح سرمایه بهبود عملیات با

 

 مالکیت شركت های سرمایه گذاری

ساختار مالکیت یک شرکت از ابعاد گوناگون قابل توجه است و در وهله اول برحسب دو متغیر شامل سهامداران 

شود. بر این اساس، سهام در اختیار سهامداران نهادی و دولت از بخشهای درونی و سهامداران بیرونی تعریف می

شود. همچنین سهام در اختیار سهامداران داخلی بیانگر درصدی از سهام ها تلقی میشرکتاصلی مالکیت بیرونی 
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در دست سهامداران است که در تملک مدیران و کارکنان شرکت قرار دارد. سهام تحت تملک سهامداران نهادی 

(. 2000، کارانهمو  20به درصدی از سهام شرکت اشاره دارد که در تملک سرمایه گذاران حقوقی است )سارین

توان از ابعاد مختلفی مانند تمرکز یا همچنین ترکیب مالکیت یک شرکت را علاوه بر درونی یا بیرونی بودن می

عدم تمرکز مالکیت، نهادی یا حقیقی بودن و مدیریتی یا غیر مدیریتی بودن سهامداران مورد توجه قرار داد )جفری 

ی هستند که به خرید و فروش حجم بالایی از اوراق بهادار (. سرمایه گذاران نهادی مؤسسات1389سرشت، 

های سرمایه گذار، های بازنشستگی و شرکتهای بیمه، صندوقها، شرکتپردازند. مطابق با ادبیات موجود، بانکمی

(. طبق تئوری نمایندگی سهامداران نهادی انگیزه و 1392)شریفی،  شوندجزء سرمایه گذاران نهادی قلمداد می

ها اطمینان حاصل رت این را دارند که بر مدیریت شرکت نظارت کرده و از هدایت درست شرکت توسط آنقد

موجب کاهش قیمت آن شده و شرکت را در معرض مالکیت دیگران می توانند ها با فروش سهام خود نمایند. آن

 . (21،1983قرار دهند )دمستز

یه گذاران را جمع آوری و در سبد متنوعی از اوراق شرکت سرمایه گذاری نهادی مالی است که وجوه سرما

های سرمایه گذاری کند. شرکت یا صندوق سرمایه گذاری باسرمایه ثابت، نوعی از شرکتبهادار، سرمایه گذاری می

کند، سهام آن در بوس اوراق بهادار پذیرفته شده، و در بورس یا بازارهای است که تعداد معینی سهم را عرضه می

های سرمایه گذاری مانند واسطه مالی بین شرکت (.1391گیرد )مهدوی راد، ز بورس مورد معامله قرار میخارج ا

ها و ها با سرمایه گذاری وجوه در سهام سایر شرکتکنند. این شرکتهای تولیدی عمل میسرمایه گذاران و بنگاه

های بزرگی سهیم نموده و وی را از منافع شرکتوی فیا سایر اوراق بهادار در واقع سهامدار کم سرمایه را در پرت

های سرمایه گذاری ایالات متحده (. براساس قانون شرکت1387سازند. )اسلامی میلانی، سرمایه پذیر بهره مند می

فعالیت اصلی آن سرمایه گذاری،  شود که:(، شرکت سرمایه گذاری به هر ناشر اوراق بهادار اطلاق می1940مصوب )

، گواهی ارزش اسمی را منتشر کرده و یا قصد انتشار آن را دارد، ری مجدد یا معامله اوراق بهادار استسرمایه گذا

در سرمایه گذاری مجدد، مالکیت یا معامله اوراق بهادار، فعالیت یا قصد فعالیت دارد و ارزش اوراق بهادار سرمایه 

های شرکت ارزش کل دارایی %40د شد، بیش از باشد یا در آینده متملک خواهگذاری که هم اکنون مالک آن می

 (.1391دهد )مهدوی راد، را تشکیل می

 

 22كیفیت گزارشگری مالی

های یانجرتوان میزان دقت گزارشگری مالی در انعکاس اطلاعات مربوط به عملیات و یمکیفیت گزارشگری مالی را 

(. در ارزیابی کیفیت گزارشگری مالی دو رویکرد وجود دارد؛ رویکرد 2010، 23نقدی واحد انتفاعی تعریف نمود )لی

کیفیت  کنندگانتفادهاسگذاران. در رویکرد نیازهای یهسرماو رویکرد حمایت از  کنندگاناستفادهنیازهای 

شود. اما یمبودن« تعیین و تعریف  اتکاقابلگزارشگری مالی بر مبنای سودمندی اطلاعات مالی »مربوط بودن و 

»افشای کامل و  برحسبعمده  طوربهگذاران و سهامداران کیفیت گزارشگری مالی یهسرمادر رویکرد حمایت از 

شود. در این زمینه کیفیت گزارشگری مالی عبارت است از اطلاعات مالی یممنصفانه« برای سهامداران تعریف 

 شدهفراهم(. اطلاعات 1381شود )رحمانی،یم کنندگاناستفادهکامل و شفاف که مانع گمراهی یا ایجاد ابهام برای 
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ی نقدی هاانیجری نیبشیپبرای  گذارانهیسرماعاتی است که توسط سیستم اطلاعاتی حسابداری بخشی از اطلا

در مقایسه با  تیفیکیبی نقد آتی بر مبنای اطلاعات هاانیجری نیبشیپ؛ تجدیدنظر در برندیمآتی به کار 

. با توجه به عدم شودیم، منجر به برآوردهای نامشخصی از قیمت سهام تیفیباکمبتنی بر اطلاعات  دنظریتجد

زمان، درك بهتری از محتوای اطلاعات  گذرن حاصل از کیفیت نامطلوب اطلاعات در برآورد قیمت سهام، با اطمینا

 تیدرنهامنجر به بهبود در برآوردها شده و  گذارانهیسرمای سایر هایابیارزو نیز یادگیری از  شودیممنتشره فراهم 

است و  زیآممخاطرهدر تعدیل قیمت برای خریدار و فروشنده  ریتأخروی خواهد داد.  ریتأختعدیل قیمت سهام با 

این مخاطره ناشی از عدم انعکاس کامل اطلاعات در قیمت است. انعکاس کامل و بلادرنگ اطلاعات ممکن است 

 (. 2012و همکاران، اثرات منفی و یا مثبت بر قیمت سهام داشته باشد )کالن

 

 ختار مالکیت و كیفیت گزارشگری مالیفرضیه نظارت، سا

 های مکانیسم از یکی 24مالکیت ساختار. آنهاست مدیریت از تفکیک مالکیت سهامی های شرکت ویژگی مهمترین

 (.2008)لی،  باشد میشرکت  رشد مهم و اساسی های لفهؤم یکی از شرکتی راهبری است. 25شرکتی راهبری داخلی

 تصور می گونه این عموما رو این از. هستند مالی سهامداران های صورت از کنندگان استفاده اصلی از گروههای یکی

 نظارتی های فعالیت از امر این. شود منجر ها شرکت رفتار به تغییر است ممکن ها شرکت مالکیت ساختار که شود

حیث  از (1386گیرد)ملا نظری و همکاران،  می نشأت دهند، می انجام این ساختار در مختلف گذاران سرمایه که

(. 198626و ویشنی ،باشند)شلیفر  داشته مدیریت بر نظارت فعال برای هایی انگیزه است ممکن نهادها تئوری،

در  آنها سهم افزایش موازات به و کند می انگیزه ایجاد عمده سهامداران در توجهی قابل به صورت متمرکز مالکیت

 از . موارد مطرح شده شود می بیشتر مدیریت، کنترل و شرکت عملیات بهبود برای نیز آنها های انگیزه شرکت،

ی« نمایندگ تئوری» زیر عنوان کلی طور به تضادها گونه این با ها شرکت چگونگی مواجهه و ها گروه بین منافع تضاد

 وقتی باشد. کنترلها می نمایندگی مساله با ارتباط در نیز مالکان ماهیت مالکیت، تمرکز بحث بر علاوه.   می باشد

 و مالی های زمینه در کافی و تجربه دانش شرکت، کننده کنترل سهامداران که داشت خواهد بیشتری بخشی اثر

 توانایی و منابع دارای نهادی، گذاران سرمایه و گذاری شرکتهای سرمایه عموما که باشند داشته را مربوطه تخصصی

حسابداری  یندنهادی ناظر موثری بر فرآ مالکیتاگر(. 1393)سلطانی، هستند مدیریت صحیح کنترل جهت  لازم

 یلنهادی به دل یتمالک یزانم یشتواند با افزا یحسابداری م ی سودهایصورت محتوای اطلاعات ینباشد در ا یمال

رابطه  سود یو محتوای اطلاعاتنهادی  یتمالک ینب یگرکند. به عبارت د یداپ یشسود، افزا یت اتکایدر قابل یشافزا

شواهد تجربی بدست آمده از تحقیقات صورت گرفته نشان (. 1388)آقایی و همکاران، وجود دارد یمدار مستق یمعن

می دهد که  صاحبان بزرگ یا دارندگان سهام بلوکی نسبت به سهامداران کوچک از انگیزه قوی تر و فرصت های 

بهتری برای کنترل شرکت برخوردار هستند و تأثیر مثبتی بر ارزش شرکت دارند. این امر از دو طریق امکان پذیر 

از طریق مداخله مستقیم در یک شرکت با تعیین استراتژی شرکت و دوم از طریق ساز و کار »خروج« است. اول 

یا فروش سهام یک شرکت به این ترتیب که  دارندگان عمده سهام می توانند با فروش سهام خود موجب کاهش  

، مدیران را در جهت مقاصد شدید قیمت سهام شوند به این ترتیب آنان می توانند با تهدید به »خروج« از شرکت
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طبق فرضیه نظارت ارزش شرکت با  افزایش (. 2018، 27)لیما و ام دی ایمران حسینخود تحت فشار قرار دهند.  

توانایی نظارت بر صاحبان متمرکز افزایش می یابد و مالکیت متمرکز ابزاری مهم برای همتراز کردن منافع مدیریت 

(. از طرفی 200329؛ هارتزل و استارکز2000،  28دگی است )تامسن و پدرسنو مالکیت شرکت و رفع مشکل نماین

مالکیت متمرکز با افزایش نظارت و کاهش مشکلات ناشی از مفت سواری که  در ارتباط با مالکیتهای  پراکنده 

جهان ممکن است بتواند عملکرد شرکت را بهبود بخشد. به همین دلیل است که در بیشتر مناطق که پیش می آید 

، 30)لیما و ام دی ایمران حسین، بنگاه های تجاری،  صاحبان بزرگ یا متمرکز را در ساختار مالکیت خود دارند 

 مدیریت هایفعالیت بر نظارت در فعالی نقش نهادی گذارانسرمایه که دارند عقیده برخی حال، این (.  با2018

 نظارتی نقش اعمال به قادر است ممکن نهادی گذارانسرمایه(. 1992 ،32پورتر  ؛2002 ، 31فن  و کلاسنز) ندارند

 است ممکن بنابراین،. گذارد تأثیر شرکت با هاآن تجاری روابط بر است ممکن زیرا نباشند مدیران علیه رأی و خود

 چنینهم(. 2005 ، 34همکاران  و ساندرمورثی ؛1988 ،33پوند ) کنند تبانی مدیریت با نهادی گذارانسرمایه

 نیستند مدیریت نظارت به قادر و دارند تمرکز مدتکوتاه مالی نتایج بر دائما نهادی مالکان که شودمی استدلال

 (. 1992 پورتر، ؛1998 بوشی،)

 

 پیشینه تجربی

مالکیت ( طی تحقیقی به بررسی تاثیر ساختار مالکیت یک شرکت ) تمرکز مالکیت، 2020)35پیوسیک و گنج

بر شیوه های مدیریت سود واقعی در شرکتهای  بورس اوراق بهادار ورشو  مدیریتی و حضور سرمایه گذاران نهادی(

در لهستان پرداختند. آنها نشان دادند که یک سطح بهینه از تمرکز مالکیت وجود دارد ، که مدیریت سود را به 

حداکثر می رسد. آنان همچنین نتیجه گرفتند که ابزارهای حداقل می رساند و در نتیجه آن شفافیت مالی به 

فردی مدیریت سودواقعی با روش های خاصی به تمرکز مالکیت و مالکیت مدیریتی مرتبط هستند و حضور سرمایه 

( طی پژوهشی به مقایسه 2019)36تام و همکاران  گذاران نهادی ، میزان بیش نمائی سود را کاهش می دهد.

ارشگری مالی توسط شرکتهای موجود در بخش دولتی و خصوصی موجود در بورس ویتنام کیفیت سود و گز

پرداختند. نتایج در این تحقیق تصویری جالب از کیفیت سود در بازار مالی ویتنام را نشان داد. به طور خاص، با 

ن داد که شرکت استفاده از یک نمونه همسان از شرکت های دولتی و شرکت های خصوصی، یافته های آنان نشا

دستکاری« »های خصوصی احتمالاً سود گزارش شده خود را  نسبت به بنگاه های دولتی در بازار مالی ویتنامی 

می کنند. به استناد آنان شرکت های دولتی دارای کیفیت سود بالاتری نسبت به  شرکتهای خصوصی در بازار 

ن دلیل است که بنگاههای خصوصی با مدیریت سود می مالی ویتنام هستند. از نظر این محققین این امر به ای

 توانند از مزایای مالی زیادی برای مدیران خود بهره مند شوند. 

( در تحقیقی به  رابطه بین ساختار مالکیت و مدیریت سود در اقتصادهای  2017)37قیصر رفیق و همکاران 

ت در منشأ مالکیت می تواند منجر به اختلاف در از نظر آنان اختلافا توسعه یافته و در حال توسعه پرداختند.

کیفیت گزارشگری مالی شود، که این امر به دلیل تفاوت در نظارتی است که سهامداران می توانند انجام دهند. 

یافته های آنان نشان می داد که سرمایه گذاران نهادی به دلیل امکانات نظارتی بیشتر می توانند تاثیر زیادتری بر 
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زارشگری مالی داشته باشند. از طرفی آنان دریافتند که سهامداران نهادی داخلی نسبت به سهامداران کیفیت گ

( 2017)38و همکاران ب نهادی خارج از کشور می توانند تاثیر بیشتری بر کیفیت گزارشگری مالی بگذارند.  اویگ

ی افشا شده در بورس اوراق بهادار طی پژوهشی به بررسی تأثیر ساختار مالکیت بر کیفیت افشای اطلاعات مال

پرداختند. یافته های مطالعه آنها نشان داد که بین سرمایه گذاران نهادی ، مالکیت  2015-2011نیجریه در دوره 

سرمایه گذاران  مدیریتی و کیفیت افشای مالی رابطه معناداری وجود دارد و همچنین نشان دادند شرکتهای دارای 

( پژوهشی 2015)  کاظمیان و محد سان سیب. ر افشای اطلاعات مالی برخوردار هستندنهادی از کیفیت خوبی د

 کشورهای ها در شرکت برای آن از ناشی پیامدهای و تاثیرات مالکیت نهادی بر تضاد منافع نمایندگی زمینه را در

 ساختار تأثیر تحت سود مدیریتمحیطی،  شرایط از نظر صرف که داد ی آنها نشان ها مختلف انجام دادند. یافته

در رساله دکتری خود به بررسی ارتباط  (2009)39محد فایروز بین ام دی صالح قرار می گیرد.   ها بنگاه مالکیت

بین نفوذ سیاسی ، حاکمیت شرکتی و کیفیت گزارشگری مالی پرداخت. مطالعه او براساس تئوری نمایندگی، 

تحلیل میزان تداخل انگیزه ها بین سیاستمداران، سهامداران و مدیران و چگونگی تاثیر آنها بر حاکمیت و 

مطالعه از سه مولفه قابل مشاهده برای نفوذ سیاسی استفاده شده است. در آن  .گزارشگری مالی صورت گرفت

میزان مالکیت دولتی ، حضور سیاستمداران در هیئت مدیره و وجود سهام طلایی که حق رای خاصی را به دولت 

یی می دهد. نتایج نشان داد مالکیت دولتی باعث ارتقاء حاکمیت و کیفیت گزارشگری می شود اما داشتن سهام طلا

 ارتباط معناداری با حاکمیت و کیفیت گزارشگری ندارد. 

(، در پژوهشی به بررسی رابطه پرتفوی سوددیدگان و زیان دیدگان بر پایه نرخ 1397بحری ثالث و همکاران)

نگهداری سهام توسط سرمایه گذاران نهادی با سودهای مومنتوم و معکوس پرداخته و به این نتیجه دست یافتند 

پرتفوی برندگان با بازده پرتفوی بازندگان بر اساس اثر نسبت نگهداری سهامداران نهادی با سودهای  بازدهکه 

بازده پرتفوی برندگان و بازندگان بر اساس نسبت نگهداری  ی بینداررابطه معنی و همچنین مومنتوم رابطه ندارد

براساس پژوهش آنها مشاهده گردید. لذا، ماهه ماهه و سههای یکسهامداران نهادی با سودهای معکوس در دوره

مدت عامل مؤثری جهت تعیین تغییرات بازدهی نسبت نگهداری سهام توسط سهامداران نهادی در دوره کوتاه

 هایشرکت ( طی پژوهشی به بررسی اثر مالکیت1396. بهاروند ، بنی مهد و اوحدی )باشدمومنتوم و معکوس می

بین مالکیت  داریمعنی ای مثبت و رابطه داد آنها نشان پژوهش پرداختند. نتایج سود نماییبیش بر گذاریسرمایه

 عنوان به گذاریسرمایه هایشرکت دیگر، بیان به وجود دارد.  سود نماییبیش شرکت های سرمایه گذاری و 

 نیز  پذیرسرمایه هایشرکت مدیران. هستند خود پذیرسرمایه هایشرکت از سود دریافت عمده، خواهان سهامدار

 استراتژیک همسویی فرضیه نتایج تحقیق آنها. کنندمی نماییبیش را سود خود، عمده سهامدار خواسته اجابت برای

نهادی  بررسی رابطه بین انواع مالکیت( طی پژوهشی به 1394ستایش و ابراهیمی میمند ). قرار داد تأیید مورد

نتایج بیانگر وجود رابطه مثبت و پرداختند. ه شاخصی و گذرا با کیفیت افشا شامل مالکیت نهادی اختصاصی، شب

معنادار بین مالکیت نهادی گذرا و کیفیت  اختصاصی و کیفیت افشا و رابطه منفی و معنادار بین مالکیت نهادی

( 1394دارابی و پیری ). معناداری بین کیفیت افشا و مالکیت نهادی شبه شاخصی مشاهده نشد افشا است؛ اما رابطه

 دندمالی نشان دا گزارشگری بر کیفیت شرکتی راهبری نظام سازوکارهای تأثیر در پژوهشی تحت عنوان بررسی
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 بورس در پذیرفته شده شرکتهای مالی کیفیت گزارشگری بر ، شرکتی راهبری نظام سازوکارهای توانایی شاخص

 منفرد به صورت راهبری شرکتی نظام سازوکارهای تأثیر بررسی در است، به علاوه، بی تأثیر تهران بهادار اوراق

مهرانی و همکاران  .است بوده مؤثر شرکتها مالی گزارشگری کیفیت بر حسابرسی گزارش کیفیت تنها شد، مشخص

( در تحقیق خود به بررسی رابطه بین سرمایه گذاران نهادی و کیفیت گزارش گری مالی پرداختند. آنان 1389)

محتوای اطلاعاتی سود، قابلیت پیش ) کردندبرای اندازه گیری کیفیت سود، از یک رویکرد چند بعدی استفاده 

ودن گزارش سود(. نتایج تحقیق بیان گر روابط متناقضی بین بینی کنندگی سود، اقلام تعهدی سود و به موقع ب

می با افزایش سطح سرمایه گذاران نهادی، کیفیت سود نیز ارتقا  درواقع. بودسرمایه گذاران نهادی و کیفیت سود 

 و سود اطلاعاتی محتوای معیارهای از استفاده باسرمایه گذاران نهادی و کیفیت سود  یافت در حالیکه بین تمرکز

 سود رابطه معناداری یافت نشد.  تعهدی اقلام

 

 ی پژوهشهاهیفرض

برای رسیدن به سطح مطلوب کیفیت گزارشگری مالی، هم راستا نمودن اهداف سهامداران و مدیران ضروری است 

اختلافات در منشأ مالکیت می تواند منجر به و این موضوع می بایست به عنوان هدف اصلی شرکت تعیین شود. 

اختلاف در کیفیت گزارشگری مالی شود، که این امر به دلیل تفاوت در نظارتی است که سهامداران می توانند 

انجام دهند. سرمایه گذاران نهادی به دلیل امکانات نظارتی بیشتر می توانند تاثیر زیادتری بر کیفیت گزارشگری 

د اثربخش بازار، ارائه اطلاعات و افشای با کیفیت (. لازمه عملکر2017مالی داشته باشند)قیصر رفیق و همکاران، 

(. افشای اطلاعات کافی برای رشد و توسعه شرکت در بازار مهم و اساسی 2004است)گول و لونگ، 

( از چارچوب تئوری علامت دهی و تئوری نمایندگی و 2004)41( و پرنسیپ2000)40(. دپورز2002است)میتون،

فشاء را تائید نموده اند  و نشان دادند که پراکندگی سرمایه و مشکلات نمایندگی اثر هزینه های مالکیت بر کیفیت ا

منجر به عدم تقارن اطلاعاتی میان مدیران و سرمایه گذاران می شود و لذا مدیران برای ارائه گسترده اطلاعات، 

دهد. بر این اساس،  اطلاعات، منافع حاصل از کنترل انحصاری آن ها را کاهش میبی رقیب هستند؛ زیرا افشای 

 فرضیه های زیر تدوین شده است:

 میزان مالکیت شرکت های سرمایه گذاری بر کیفیت افشاء تاثیر دارد. :1فرضیه 

 تمرکز مالکیت شرکت های سرمایه گذاری بر کیفیت افشاء تاثیر دارد. :2فرضیه 

مالکیت نهادی افزایش یابد و همچنین ( دریافتند که محتوای اطلاعاتی سود با سطح 2006)42فرانسیس و همکاران 

(، 2002)43اندازه اصلاحات اقلام تعهدی اختیاری همراه با سطح تمرکز مالکیت نهادی کاهش می یابد. فان و وانگ

استدلال کردند که مدیران شرکت های با تمرکز مالکیت نهادی بالا، عوامل انگیزشی زیادی برای افشای اطلاعات 

دود دارند. همچنین، سهامداران دارای کنترل، توانایی و انگیزه هایی برای درخواست نهایی شرکت به صورت مح

 گزارش در جهت افزایش منافع خود دارند. بر این اساس، فرضیه های زیر تدوین شده است:

 میزان مالکیت شرکت های سرمایه گذاری بر کیفیت اقلام تعهدی تاثیر دارد. :3فرضیه 

 رکت های سرمایه گذاری بر کیفیت اقلام تعهدی تاثیر دارد.تمرکز مالکیت ش :4فرضیه 
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 بر است ممکن زیرا نباشند مدیران علیه رأی و خود نظارتی نقش اعمال به قادر است ممکن نهادی گذارانسرمایه

 44پوند) کنند تبانی مدیریت با نهادی گذارانسرمایه است ممکن بنابراین،. گذارد تأثیر شرکت با هاآن تجاری روابط

 و دارند تمرکز مدتکوتاه مالی نتایج بر دائما نهادی مالکان چنینهم(. 2005 ،45همکاران  و ساندرمورثی ؛1988 ،

 انتظارات ساختن برآورده برای مدیریت بنابراین(. 1992 پورتر، ؛1998 بوشی،) نیستند مدیریت نظارت به قادر

 سود مدیریت برای را مدیران اختیار نهادی، گذارانسرمایه نهایتگرفته و در  قرار فشار تحت سود، مدتکوتاه

یت، تمرکز مالک .دهند افزایش سود مدیریت انجام برای را مدیریتی هایانگیزه است ممکن و کنندنمی محدود

 یمحتوای اطلاعات سود، اتکای یتقابل یشافزا یلسودهای حسابداری را کاهش و به دل ییربرای تغ یریتمد ظرفیت

 یمدار مستق یسود رابطه معن یاطلاعات محتوای و یتتمرکز مالک ینب یگر،. به عبارت دی دهدم یشسودها را افزا

)آقایی وجود دارد یمدار مستق یرابطه معن سود ینهادی و محتوای اطلاعات یتمالک ینب یگروجود دارد. به عبارت د

(، دریافتندکه سرمایه گذاران نهادی برای هموارسازی سود در جهت 2002همکاران)(. چانگ و 1388و همکاران، 

دستیابی به سطح مطلوب سود، از درگیر شدن مدیریت اقلام تعهدی خودداری می نمایند. راجگوپال و 

( دریافتند که افزایش در مالکیت نهادی سبب کاهش انگیزه مدیران برای دستکاری سود و در 2002)46همکاران

( بیان نموند که تمرکز مالکیت 2007)47نتیجه افزایش محتوای اطلاعاتی سود می شود. کاپوپولس و همکاران

پراکندگی کمتری باشد، سودآوری نهادی با سودآوری بالای شرکت ارتباط مثبتی دارد و هر چه قدر مالکیت دارای 

 بالاتر است. بر این اساس، فرضیه های زیر تدوین شده است:

 میزان مالکیت شرکت های سرمایه گذاری بر مدیریت سود از طریق اقلام درآمدی تاثیر دارد. :5فرضیه 

 تمرکز مالکیت شرکت های سرمایه گذاری بر مدیریت سود از طریق اقلام درآمدی تاثیر دارد. :6فرضیه 

 یر دارد.میزان مالکیت شرکت های سرمایه گذاری بر مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی تاث :7فرضیه 

 تمرکز مالکیت شرکت های سرمایه گذاری بر مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی تاثیر دارد. :8فرضیه 

 میزان مالکیت شرکت های سرمایه گذاری بر مدیریت سود از طریق اقلام واقعی تاثیر دارد. :9فرضیه 

 اقلام واقعی تاثیر دارد.تمرکز مالکیت شرکت های سرمایه گذاری بر مدیریت سود از طریق  :10فرضیه 

 

 یشناسروش

ی هادادهماهیت و روش، از نوع همبستگی است. برای گردآوری  نظر ازهدف، از نوع کاربردی و  لحاظ ازاین پژوهش 

ی اینترنتی رسمی مرتبط، اطلاعات حسابداری هاگاهیپاپژوهش، از پایگاه رسمی بورس اوراق بهادار تهران و سایر 

مقطعی بوده و جامعه  هادادهاست. نوع  شدهاستفادهآورد نوین و دیگر منابع اطلاعاتی افزار رهی بورسی، نرمهاشرکت

 1397تا  1386های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی آماری پژوهش شامل تمام شرکت

شرکت( با اعمال -سال 1250شرکت) 125ی تعداد هادادههای پژوهش است. برای آزمون فرضیه شرکت( 125)

 در و باشد ماه اسفند پایان هاآن دوره پایان که شوندمی انتخاب هاییاند؛  شرکتهای زیر انتخاب شدهمحدودیت

 اطلاعات، باشد نداشته مدت طولانی معامله توقف تحقیق دوره در شرکت، باشند نداشته مالی دوره تغییر دوره طول
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 بانکداری صنعت یا و گذاریسرمایه گروه در که هاییشرکت، باشد دسترس در تحقیق دوره هایسال همه در هاآن

 . است هاشرکت سایر از متفاوت ها،شرکت گونه این مالی هایصورت زیرا. نباشد

( و پیوسیک 2017(، ،قیصر رفیق و همکاران )2009پژوهش های صالح)ی پژوهش با پیروی از هاهیفرضبرای آزمون 

   (  از مدل زیر استفاده شده است:2020و گنج )

 
𝐹𝑅𝑄𝑖𝑡 =  𝛼0 + 𝛽1𝑂𝐼𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2𝐹𝑂𝐼𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐵𝑖𝑡 + 𝛽4𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6𝐴𝑈𝐷𝐼𝑇𝑖𝑡 + 𝛽7𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽8𝐿𝑂𝑆𝑆𝑖𝑡

+ 𝛽9𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽10𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛽11𝑆𝐴𝐿𝐸𝑆𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖𝑡 + ∑ 𝐼𝑁𝐷 + ∑ 𝑌𝐸𝐴𝑅 + 𝜀𝑖𝑡 
 

های فوق، متغیر وابسته این پژوهش شاخص های کیفیت گزارشگری مالی بوده که از پنج معیار  بر اساس مدل

م واقعی و کیفیت افشاء، کیفیت اقلام تعهدی، مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی، مدیریت سود از طریق اقلا

 مدیریت سود از طریق اقلام درآمدی به شرح زیر استفاده شده است:

یکی از مهمترین ابزار مدیران جهت انتقال اطلاعات عملکرد مالی به سهامداران، اعتبار دهندگان کیفیت افشاء: 

عات مسائل نمایندگی و سایر افراد ذینفع افشاء اطلاعات مالی می باشد و یکی از دلایل مهم تقاضا برای افشا اطلا

(. چارچوب مفهومی جدید برای گزارشگری مالی، در 1393و عدم تقارن اطلاعاتی است)رحمانی و بشیرمنش، 

راستای هر چه سودمندتر شدن صورتهای مالی، چهار ویژگی بهبود دهنده ارائه می کند. این چهار ویژگی شامل 

بودن است. اصل کامل بودن به کفایت افشا اشاره می کند. این به موقع بودن، تائید پذیری، مقایسه پذیری و کامل 

اصل بیان میکند که صورتهای مالی می بایست تمام اطلاعات مربوط برای تصمیم گیری و تحلیل های مناسب را 

برای اندازه گیری کفایت افشا ابزار مورد استفاده چک لیست است که در  (.2012، 48افشا کند )مانالگید و روساریو

این روش تهیه اجزای اطلاعات موجود در چک لیست و تعیین نمره برای هر یک از موارد امری ضروری است. در 

افشای اجباری موارد ذکر شده در چک لیست از موارد ذکر شده در استانداردهای حسابداری گرفته می شود)حسن 

 (.2006و همکاران ، 

 کیفیت گزارشگری مالی ابتدا بر اساس مدل مک نیکولزکیفیت اقلام تعهدی: برای اندازه گیری شاخص 
(، کیفیت اقلام تعهدی را محاسبه می کنیم سپس قدر مطلق خطای باقی مانده را به عنوان نماینده 2002)49

کیفیت گزارشگری مالی درنظر می گیریم. این معیار بر اساس این نظر می باشد که اقلام تعهدی از طریق کاهش 

در تحقیقات قبلی نیز که از  تغییرات در وجه نقد باعث افزایش آگاهی دهندگی سود می گردد هموارسازی ناشی 

 در این زمینه مورد استفاده قرار گرفته است. 

(  محاسبه می شود. مدل مک 2002: کیفیت اقلام تعهدی بر اساس مدل مک نیکولز )50کیفیت اقلام تعهدی

 نیکولز به شرح زیر است:
𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
= 𝛽0,𝑖 + 𝛽1,𝑖

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
+ 𝛽2,𝑖

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
+ 𝛽3,𝑖

𝐶𝐹𝑂𝑖,𝑡+1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
+ 𝛽4,𝑖

𝛥𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡
+ 𝛽5,𝑖

𝑃𝑃𝐸𝑖,𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖,𝑡

+ 𝑉𝑖,𝑡 
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 در معادله فوق:

ACCi,t  شود.ن اقلام تعهدی که از کسر نمودن جریان وجوه نقد عملیاتی از سود عملیاتی حاصل میمیزا: برابر با 

Assetsi,t های شرکت : میانگین داراییi  در سالt 

CFOi,t−1 شرکت : وجه نقد حاصل از عملیات i  در سالt-1 

CFOi,tشرکت : وجه نقد حاصل از عملیات i  در سالt 

CFOi,t+1 شرکت عملیات: وجه نقد حاصل از i  در سالt 

Δsalesi,t  تغییر در حساب فروش شرکت :i  در سالt 

PPEi,t  اموال ماشین آلات و تجهیزات شرکت :I   در سالt 

Vi,t   خطای باقی مانده : 

 β1,i  تاβ5,i  )ضرایب متغیر ها)شیب 

β0,i مقدار ثابت محاسبه شده توسط مدل رگرسیون : 

 

بیانگر این است که خطای برآورد در اقلام تعهدی جاری ارتباطی با  جریان  فوق مقدار خطای باقی مانده در معادله 

وجه نقد عملیاتی ندارد و به وسیله تغییر در درآمد و ماشین آلات و تجهیزات قابل تبیین نیست. در این تحقیق 

 . هد گرفتخوااین قدر مطلق خطای باقیمانده به عنوان نماینده کیفیت گزارشگری مالی مورد استفاده قرار 

( 2009) 59مدیریت سود اقلام درآمدی: برای اندازه گیری مدیریت سود از طریق اقلام درآمدی از مدل کایلر 

استفاده می شود. وی برای بررسی مدیریت سود، به جای شناخت هزینه ها از روش شناخت درآمد با بررسی 

. او فرض نمود که حسابهای دریافتنی ناخالص بخشی حسابهای دریافتنی و درآمد انتقالی به دوره بعد استفاده نمود

از فروش های دوره جاری است، چون حسابهای دریافتنی به لحاظ فروش های این دوره به حساب آورده می شوند. 

وی همچنین فرض نمود که حسابهای دریافتنی ناخالص بخشی از جریان نقدی عملیاتی دوره بعد هستند، زیرا 

های دریافتنی دوره بعد برگردانده می شوند. این بدان معنی است که تغییر در حساب حسابهای دریافتنی در

( هر دو 2009ناخالص ناشی از تغییرات در فروش جاری و تغییرات در جریان نقدی عملیاتی آتی است. کایلر)

دیگر قابل دستیابی نمی متغیر فوق را در این مدل به کار برد تا بتواند هر یک از اجزای غیراختیاری را که از طرق 

 باشند تعیین نماید. بر مبنای این مفروضات، وی مدل زیر را تحت عنوان مدل درآمد اختیاری ارائه نمود:

 
𝛥𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠𝐴/𝑅𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
= 𝛼0 + 𝛼1

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
+ 𝛼2

𝛥𝑆𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
+ 𝛼3

𝛥𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡 

 که در آن:

 ∆GrossA/Rtتغییر در حسابهای دریافتنی ناخالص در سال :𝑡  

𝛥𝑆𝑖𝑡تغییر در فروش در سال :𝑡  

𝛥𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡+1 تغییر در جریان نقد عملیاتی در سال :𝑡 +  و1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1مجموع دارایی ها در ابتدای سال مالی :. 



 و همکاران يدیمژگان سع... /  يمال يگزارشگر تیفیبر ک يگذار هيسرما يشرکت ها تیاثر مالک 

 1402 تابستان/  46 ياپی/ پ 12دوره  119

مدل قدرمطلق مقادیر خطای تعهدی از مدیریت سود اقلام تعهدی: برای اندازه گیری مدیریت سود از طریق اقلام 

( با اضافه شدن یک متغیر اصلاح و 1995شده جونز استفاده شد. مدل جونز توسط دچو، اسلون و سوئینی )تعدیل

 به صورت زیر ارائه شد:

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑖𝑡 = 𝛽0 +  𝛽1

1

𝑇𝐴𝑖𝑡
+ 𝛽2∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 −  ∆𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝜀 

 که در آن:

TACCهای عملیاتی های نقدی ناشی از فعالیت: بیانگر کل اقلام تعهدی است که از تفاوت سود عملیاتی و جریان

 به دست می آید.

TAبدست می آید. 2عدد های ابتدا و پایان دوره بر ها است که از تقسیم مجموع دارایی: بیانگر متوسط کل دارایی 

∆SALES بیانگر تغییر در درآمد حاصل از فروش عملیات طی یکسال مالی است که از تفاوت فروش پایان دوره :

 آید.با اول دوره به دست می

ΔRECها و اسناد دریافتنی تجاری پایان دوره با های دریافتنی است که از تفاوت حساب: بیانگر تغییر در حساب

 دست می آید.اول دوره به 

PPEهای شرکت است.: نشانگر ارزش ناخالص دارایی 

( و A( ،)Bاز مدل های ) )2010، 52کوهن و زاروین(مدیریت سود اقلام واقعی: در این پژوهش، مطابق با پژوهش

(Cبرای برآورد معیارهای مدیریت سود واقعی استفاده شده است؛ به نحوی که باقیمانده این مدل ) عنوان ها به

 معیارهای مدیریت سود واقعی در نظر گرفته شده است:

 جریان های نقد عملیاتی غیرعادی

 (Aرابطه )
CFOi,t

TAi,t−1
=  α0 + α1

1

TAi,t−1
+ α2

Salesi,t

TAi,t−1
+ α3

∆Salesi,t

TAi,t−1
+ εi,t 

 

CFOi,t          جریان های نقد عملیاتی شرکتi  در پایان سالt. 

TAi,t−1         جمع کل دارایی های شرکتi  در پایان سالt-1 . 

Salesi,t         فروش شرکتi  در سالt . 

∆Salesi,t       تغییرات فروش شرکتi  در پایان سالt . 

εi,t              .)باقیمانده مدل )جریان های نقد عملیاتی غیرعادی 

 هزینه تولید غیرعادی

 (Bرابطه )
𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
= 𝛼0 +  𝛼1

1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝛼2

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝛼3

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝛼4

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖,𝑡−1

𝑇𝐴𝑖,𝑡−1
+ 𝛿𝑖,𝑡 

PRODi,t هزینه تولید شرکت :i  در پایان سالt  که برابر است با بهای تمام شده کالای فروش رفته+ تغییرات در

 موجودی کالا.

∆Salesi,t−1 تغییرات فروش شرکت :i  در پایان سالt-1 . 

δi,t)باقیمانده مدل )هزینه تولید غیرعادی : 
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 هزینه اختیاری غیرعادی

 (Cرابطه )
DISEXPi,t

TAi,t−1
= α0 +  α1

1

TAi,t−1
+ α2

Salesi,t

TAi,t−1
+ ƛi,t 

 

DISEXPi,t    .هزینه اختیاری شرکت که برابر است با هزینه های اداری و فروش 

ƛi,t              .)باقیمانده مدل )هزینه اختیاری غیرعادی 

 

( محاسبه شده است، در مدل های C( و )A( ،)Bمعیارهای مدیریت سود واقعی که بر اساس باقیمانده های مدل )

عبارت دیگر مدل های رگرسیونی جهت آزمون فرضیه های پژوهش می شود؛ به  EMاصلی پژوهش جایگزین 

( استفاده خواهد شد که در Dهرکدام سه مرتبه برازش می شود. به منظور سنجش مدیریت سود واقعی از رابطه )

 معرف مدیریت سود واقعی و نشان دهنده معیار اصلی مدیریت سود واقعی است. AbREMآن 
 

 AbREM= (-1)AbCFO+ AbPROD+ (-1)AbDISEXP (Dرابطه )
 

متغیرهای مستقل این پژوهش میزان مالکیت شرکت های سرمایه گذاری و تمرکز مالکیت شرکت های سرمایه 

 گذاری می باشد.
 هرفیندال شاخص. شودیم یریگاندازه هیرشمن -هرفیندال شاخص از استفاده مالکیت با تمرکز مالکیت: تمرکز

 که ترتیب بدین. گرددیم بازار استفاده در انحصار میزان سنجش برای که بوده اقتصادی شاخص کی هیرشمن، –

و  بوده 1تا  0 بین. حاصل شوندیم جمعو سپس باهم  رسیده 2 توان بهکنندگان عرضه از هریک بازار سهم درصد

 خواهد تمرکز عدمدهنده نشان باشد ترکینزد 0 به چه هر مقابلو در  تمرکز بیانگر باشد ترکینزد 1 بههرچقدر 

 (.1387ی و اسکندرمراد یگانه، حساس)بود 

 شرکت های سرمایه گذاری از هریک سهام درصد ،t سال انیدر پا i شرکت در INSTHمحاسبه  برای ترتیب بدین

 :شوندیم جمعو باهم  رسیده دو توان به

𝐼𝑁𝑆𝑇𝐻 = ∑ 𝐼𝑁𝑆𝑇𝑛
𝑖=1 i

2 

 

شرکت های  کل تعداد nو  دهدیم رانشان i شرکت شرکت سرمایه گذاری هر سهامدرصد  INSTرابطه، این در

 است. i شرکت سرمایه گذاری

مالکیت شرکت های سرمایه گذاری: عبارت است از مجموع درصد سهام نگهداری شده توسط شرکت های سرمایه 

 (.1393گذاری)بنی مهد و همکاران، 

های پیشین، متغیرهای زیر در متغیرهای کنترلی بر کیفیت گزارشگری مالی در پژوهشبا بررسی و تأیید تأثیر 

 گیرد:قالب متغیرهای کنترلی تعریف و در پژوهش مورد استفاده قرار می
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آسپریس  : سن شرکت از تفاضل سال مورد بررسی و سال تاسیس شرکت بدست می آید(Firm age)سن شرکت

 (:Firm sizeاندازه شرکت)(، تأثیر مثبت سن شرکت بر کیفیت گزارشگری مالی را تائید نمودند. 2013و فرینو)

برای اندازه گیری اندازه شرکت در این پژوهش از لگاریتم طبیعی مجموع دارایی ها استفاده خواهد شد. رضایی و 

:  (ROA)بازده دارایی ها ری مالی را تائید نمودند.( تاثیر اندازه شرکت بر کیفیت گزارشگ1393ویسی حصار)

(، تاثیر بازده دارایی ها بر کارایی اطلاعاتی قیمت سهام را تائید نمودند. این متغیر، از 2013)53آسپریس و فرینو

( تاثیر بازده دارایی ها بر 1395(. افلاطونی )1394)افلاطونی، نسبت سود خالص به کل دارایی ها بدست می آید

(، تاثیر زیان ده بودن شرکت 2016گوردون) :(LOSS) کیفیت گزارشگری مالی را تائید نمودند. زیان ده بودن شرکت

و در غیر اینصورت مقدار صفر  1را بر سرعت تعدیل قیمت سهام تائید نموده است. برای موارد گزارش زیان مقدار 

زیان ده بودن شرکت ها بر کیفیت گزارشگری مالی ( تاثیر 1395(. افلاطونی )1395)افلاطونی، اختصاص می یابد

(، تاثیر اهرم مالی بر کارایی اطلاعاتی قیمت سهام را 2015آسپریس و فرینو): (Lev)را تائید نمودند. اهرم مالی

( 1393تائید نمودند.  اهرم مالی از تقسیم کل بدهی ها بر کل دارایی ها بدست می آید. رضایی و ویسی حصار)

: با محاسبه جریان های (OCFاندازه جریان های نقدی) مالی بر کیفیت گزارشگری مالی را تائید نمودند.تاثیر اهرم 

نقدی عملیاتی از طریق تقسیم خالص جریان نقدی عملیاتی بر مجموع دارایی ها اندازه گیری می شود. محمد و 

 دیدگاه : از(AUDIT) ودند. نوع حسابرس( تاثیر اندازه جریان های نقدی را بر کیفیت سود تائید نم2012همکاران)

 دی آنجلو اثر دارد.  حسابرسی کیفیت بر که است ییهایژگیو از یکی حسابرسی یمؤسسه یاندازه حسابرسان،

 زیرا ،کنندیم ارائه بالاتر تیفیک با حسابرسی خدمات ،تربزرگ حسابرسی مؤسسات که است معتقد (،1981)

 نگران است، زیاد مشتریان آنان تعداد اینکه دلیل به و آورند دست به کار بازار در بهتری شهرت که هستند مندعلاقه

 امکانات و منابع به دلیل دسترسی به مؤسساتی چنین که است این بر تصور نیستند. خود مشتریان دادن دست از

 .کنندیم ارائه بالاتری تیفیک با را خدمات حسابرسی مختلف، آزمونهای انجام و خود حسابرسان آموزش برای بیشتر

 رسیدگی مورد حسابرسی سازمان شرکت توسط اگر که است موهومی متغیر یک حسابرسی یموسسه یاندازه

، نمازی و 1389)حساس یگانه و همکاران،ردیپذیم را صفر عدد صورت، این غیر در و 1 عدد باشد، قرارگرفته

 نیاو در غیر  1باشد عدد  صادرشدهگزارش حسابرسی توسط سازمان حسابرسی  کهیدرصورت(. 1390همکاران، 

: از نسبت تفاضل فروش سال جاری و فروش ((SALESGROWTH. رشد فروشابدییمعدد صفر اختصاص  صورت

که از نسبت (: MTB)فرصت رشد (.1393شود)رضایی و ویسی حصار، سال قبل بر فروش سال قبل محاسبه می 

ارزش بازار دارایی ها بر ارزش دفتری دارایی ها محاسبه می شود و ارزش بازار دارایی ها از طریق محاسبه مجموع 

 ارزش دفتری دارایی ها و ما به التفاوت ارزش بازار و ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام اندازه گیری می شود.

∑( تاثیر فرصت رشد را بر کیفیت گزارشگری مالی را تائید نمودند. سال ) 1393رضایی و ویسی حصار) YEAR  :)

برای کنترل تاثیر تغییرات سال و رفع مشکل احتمالی خودهم بستگی سریالی ایجاد شده در باقی مانده های مدل 

∑(. صنعت ) 1395ان، مربوط به شرکت های فعال در سال های مشترك است )بنی مهد و همکار IND متغیر : )

ساختگی نوع صنعت به منظور کنترل اثرات صنعت در مدل پژوهش و مشکل احتمالی خودهم بستگی سریالی 

 ایجاد شده در باقی مانده های مدل مربوط به شرکت های فعال در صنایع یکسان است)همان منبع(.
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 ی پژوهشهاافتهی

 ی توصیفیهاآماره

و شناخت جامعه  هاآندقیق  لیوتحلهیتجزی متغیرها جهت برآورد مدل، اهیپابرای بررسی مشخصات عمومی و 

ی آمار توصیفی هایژگیوی توصیفی مربوط به متغیرها لازم است. خلاصه هاآماره، آشنایی با قیموردتحقآماری 

 رندهیدربرگ شدهگزارشی هاآمارهاست.  شدهخلاصه 1در این تحقیق در جدول  مورداستفادهمربوط به متغیرهای 

ی پراکندگی شامل کمینه، بیشینه و انحراف معیار هاشاخصو  و معیارهای مرکزی شامل میانگین هاشاخص

 .باشدیمدر این تحقیق  مورداستفادهمتغیرهای 

 
 در این تحقیق مورداستفادهی توصیفی هاآماره. نتایج 1جدول 

 ماكزیمم مینیمم انحراف معیار میانگین نماد متغیر

 DDQ 68.348 21.940 1.674- 99.906 کیفیت افشا

 DAIQ 0.043 0.039 0.00005 0.227 کیفیت اقلام تعهدی

 DPEM 0.069 0.071 06-e9.94 0.628 مدیریت سود اقلام درآمدی

 DAEM 0.078 0.074 06-e8.57 0.816 مدیریت سود تعهدی

 DREM 10-e6.83 0.187 1.727- 0.870 مدیریت سود واقعی

 OIC 0.569 0.295 0 0.994 مالکیت شرکت های سرمایه گذاری

 FOIC 0.262 0.216 0 0.989 تمرکز مالکیت شرکت های سرمایه گذاری

 MB 3.056 2.672 6.931- 14.830 فرصت رشد

 AGE 3.579 0.417 2.079 4.477 سن شرکت

 SIZE 13.875 1.514 10.031 19.313 اندازه شرکت

 AUDIT 0.236 0.424 0 1 نوع حسابرس

 ROA 0.098 0.137 0.607- 0.621 بازده دارایی ها

 LOSS 0.140 0.347 0 1 زیان شرکت

 LEV 0.606 0.216 0.077 1.659 اهرم مالی

 OCF 0.118 0.134 0.408- 0.760 اندازه جریان نقدی

 salesgrowth 0.215 0.488 0.931- 5.355 رشد فروش

 

 پژوهش مدل  هم خطی

شده است. اگر مقدار از آزمون عامل تورم واریانس استفاده متغیرهای مستقل، خطیهممنظور اطمینان از عدم وجود به

نتایج حاصل از دهنده عدم وجود هم خطی و معنادار بودن نتایج رگرسیون است. باشد، نشان 10کمتر از  VIFآماره 

کرد که بین  گیرینتیجهتوان خطی میاست. با بررسی نتایج حاصل از آزمون هم شدهارائه 2جدول این آزمون در 

 باشد.می اتکاقابلخطی وجود نداشته و نتایج حاصل از مدل رگرسیون این رگرسیون، هم توضیحیمتغیرهای 



 و همکاران يدیمژگان سع... /  يمال يگزارشگر تیفیبر ک يگذار هيسرما يشرکت ها تیاثر مالک 

 1402 تابستان/  46 ياپی/ پ 12دوره  123

 های پژوهشنتایج آزمون عامل تورم واریانس مدل  .2جدول

 متغیر

VIF 
مدل )كیفیت 

 افشا(

VIF 
مدل )كیفیت 

 اقلام تعهدی(

VIF 
مدل )مدیریت 

سود اقلام 

 درآمدی(

VIF 
مدل )مدیریت 

 سود واقعی(

VIF 
مدل )مدیریت 

سود اقلام 

 تعهدی(

 3.42 3.42 3.42 3.42 3.39 مالکیت شرکت های سرمایه گذاری

 3.30 3.30 3.30 3.30 3.26 تمرکز مالکیت شرکت های سرمایه گذاری

 1.04 1.04 1.04 1.04 1.05 فرصت رشد

 1.13 1.13 1.13 1.13 1.13 سن شرکت

 2.68 2.68 2.68 2.68 2.71 اندازه شرکت

 1.22 1.22 1.22 1.22 1.23 نوع حسابرس

 2.82 2.82 2.82 2.82 2.83 بازده دارایی ها

 1.62 1.62 1.62 1.62 1.62 زیان شرکت

 1.77 1.77 1.77 1.77 1.78 اهرم مالی

 1.44 1.44 1.44 1.44 1.45 اندازه جریان نقدی

 1.09 1.09 1.09 1.09 1.10 رشد فروش

 های پژوهشمنبع: یافته

 

 آزمون خودهمبستگی خطاها

 در را ای پانل یهاساده خودهمبستگی ( آزمون2002ی تابلویی، ولدریچ )هادادهخودهمبستگی در  بررسی برای

فرضیه  .کنندیمتبعیت  اول مرتبه یونیرگرس خودفرایند  از اختلال جملات آن در که کندیم داده پیشنهاد مورد

 صورت در که باشدیمدر جمله اختلال مدل رگرسیون  اول مرتبه خودهمبستگی وجود عدم ولدریج، آزمون صفر در

 بود. خواهد مرتبه اول خودهمبستگی دارای شده زده تخمین مدل صفر، فرضیه رد

 
 نتایج آزمون خودهمبستگی 3جدول 

 وجود )عدم وجود خودهمبستگی( احتمال مقدار آماره شرح

 عدم وجود خودهمبستگی 0٫0692 3.360 آزمون ولدریج مدل اول

 وجود خودهمبستگی 0.0043 8.451 آزمون ولدریج مدل دوم

 عدم وجود خودهمبستگی 0.1528 2.069 آزمون ولدریج مدل سوم

 وجود خودهمبستگی 0.0038 8.678 آزمون ولدریج مدل چهارم

 وجود خودهمبستگی 0.0172 5.829 آزمون ولدریج مدل پنجم

 پژوهشهای منبع: یافته
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 دستورهای مندرج در جدول فوق در صورت وجود خودهمبستگی در تخمین نهایی با اضافه نمودن با توجه به یافته

(clusterfirims) vce وجود خودهمبستگی برطرف شده است. مشکل 

 

 آزمون ناهمسانی واریانس

نابرابر  های واریانسبه این معناست که در تخمین مدل رگرسیون مقادیر جملات خطا دارای  ناهمسانی واریانس

شود ابتدا فرض که با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی انجام می رگرسیونما در تخمین  درواقع .هستند

زدیم سپس با  تخمینمدل را  کهآنبعد از  برابر هستند و های واریانس کنیم که تمامی جملات خطا دارایمی

آیا واقعاً در مدل ما واریانس همسانی  کهاینزیم و پردابه بررسی این فرض می هافنها و استفاده از یک سری روش

 .وجود ندارد

 
 نتایج آزمون ناهمسانی واریانس 4جدول 

 ناهمسانی واریانس احتمال مقدار آماره شرح

 وجود ناهمسانی واریانس 0٫0000 36.96 پاگان مدل اول-براشآزمون 

 ناهمسانی واریانسوجود  0.0000 97.03 پاگان مدل دوم-براشآزمون 

 وجود ناهمسانی واریانس 0.0000 194.69 پاگان مدل سوم-براشآزمون 

 وجود ناهمسانی واریانس 0.0000 535.62 پاگان مدل چهارم-براشآزمون 

 وجود ناهمسانی واریانس 0.0000 224.44 پاگان مدل پنجم-براشآزمون 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

های مندرج در جدول فوق در صورت وجود ناهمسانی واریانس در تخمین نهایی با اضافه نمودن با توجه به یافته

 وجود ناهمسانی واریانس برطرف شده است.  مشکل vce (clusterfirims) دستور

 میزان مالکیت شرکت های سرمایه گذاری بر کیفیت افشاء تاثیر دارد. :1فرضیه 

 تمرکز مالکیت شرکت های سرمایه گذاری بر کیفیت افشاء تاثیر دارد. :2فرضیه 
-Pکه مقدار  شودمیمشاهده  5به شرح جدول شماره  فرضیه های اول و دومبا توجه به نتایج حاصل از آزمون 

Value  مربوط به آمارهf  است  آن ازبوده و حاکی  0٫0000، برابر باشدمیبودن کل رگرسیون  دارمعنیکه بیانگر

بوده و بیانگر این مطلب است  0٫3196ضریب تعیین برابر  .باشدمی% درصد معنادار 99اطمینان  سطح درکه مدل 

 مدل قابل تبیین است.از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل  %32که تقریباً 

 

 

 

 
 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3
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 اول  و دوم فرضیه چندمتغیرهنتایج آزمون رگرسیون  5 جدول

 ضریب متغیر
انحراف 

 معیار
 خطاسطح  نوع رابطه t Probآماره 

 %5 معنابی 0.383 0.88 3.267 2.861 مالکیت شرکت های سرمایه گذاری

 %5 مثبت و معنادار 0.026 2.26 4.905 11.066 تمرکز مالکیت شرکت های سرمایه گذاری

 %5 معنابی 0.216 -1.24 0.202 -0.251 فرصت رشد

 %5 معنابی 0.260 1.13 1.329 1.505 سن شرکت

 %5 معنابی 0.418 0.81 0.562 0.457 اندازه شرکت

 %5 منفی و معنادار 0.000 -8.66 1.345 -11.647 نوع حسابرس

 %5 مثبت و معنادار 0.008 2.70 6.698 18.106 بازده دارایی ها

 %5 منفی و معنادار 0.000 -5.67 2.027 -11.96 زیان شرکت

 %5 منفی و معنادار 0.000 -4.54 3.197 -14.524 اهرم مالی

 %5 معنابی 0.908 0.12 5.537 0.637 اندازه جریان نقدی

 %5 منفی و معنادار 0.005 -2.89 1.064 -3.074 رشد فروش

 %5 مثبت و معنادار 0.000 7.07 8.731 61.735 ضریب ثابت

    کنترل شد.   اثرات سال و صنعت

 ضریب تعیین fسطح معناداری آماره  fآماره 

28.38 0٫0000 0٫3196 

 های پژوهشمنبع: یافته

 

باشد. با توجه می 2.861آید ضریب متغیر مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری برابر با برمی 5طور که از جدول همان

بودن این ضریب  معناباشد، نتایج نشانگر بیمی 0٫383که برابر با  p-Value باشد ومی  0.88که برابر با  tبه آماره 

دهد که مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری بر کیفیت افشا ها نشان میباشد. این یافتهدرصد می 5 در سطح خطای

آید ضریب متغیر برمی 5طور که از جدول شود. همانتاثیر معناداری ندارد و درنتیجه فرضیه اول تحقیق رد می

 باشد ومی  2.26که برابر با  tماره باشد. با توجه به آمی 11.066تمرکز مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری برابر با 

p-Value  باشد. این درصد می 5 دار بودن این ضریب در سطح خطایمعناباشد، نتایج نشانگر می 0.026که برابر با

دهد که تمرکز مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری بر کیفیت افشا تاثیر مثبت و معناداری دارد و ها نشان مییافته

 شود. تحقیق تایید می درنتیجه فرضیه دوم

 عهدی تاثیر دارد.تمیزان مالکیت شرکت های سرمایه گذاری بر کیفیت اقلام  :3فرضیه 

 عهدی تاثیر دارد.تتمرکز مالکیت شرکت های سرمایه گذاری بر کیفیت اقلام  :4فرضیه 
مربوط به  P-Valueکه مقدار  شودمیمشاهده  6به شرح جدول شماره  دومبا توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل 

 سطح دراست که مدل  آن ازبوده و حاکی  0٫0000، برابر باشدمیبودن کل رگرسیون  دارمعنیکه بیانگر  fآماره 

از  %13بوده و بیانگر این مطلب است که تقریباً  0٫1364ضریب تعیین برابر  .باشدمی% درصد معنادار 99اطمینان 

 وابسته با متغیرهای مستقل مدل قابل تبیین است.تغییرات متغیر 
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 سوم و چهارم فرضیه چندمتغیرهنتایج آزمون رگرسیون  6 جدول

 ضریب متغیر
انحراف 

 معیار
 خطاسطح  نوع رابطه t Probآماره 

 %5 معنابی 0.134 1.51 0.007 0.010 مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری

 %5 منفی و معنادار 0.094 -1.69 0.008 -0.014 گذاریتمرکز مالکیت شرکتهای سرمایه 

 %5 معنابی 0.213 1.25 0.0004 0.0005 فرصت رشد

 %5 معنابی 0.370 -0.90 0.002 -0.002 سن شرکت

 %5 معنابی 0.868 -0.17 0.001 -0.0001 اندازه شرکت

 %5 معنابی 0.192 1.31 0.002 0.003 نوع حسابرس

 %5 معنابی 0.181 1.34 0.013 0.017 بازده دارایی ها

 %5 مثبت و معنادار 0.073 1.81 0.004 0.007 زیان شرکت

 %5 معنابی 0.591 0.54 0.006 0.003 اهرم مالی

 %5 معنابی 0.740 -0.33 0.007 -0.002 اندازه جریان نقدی

 %5 معنابی 0.643 -0.46 0.002 -0.001 رشد فروش

 %5 مثبت و معنادار 0.007 2.73 0.018 0.049 ضریب ثابت

 کنترل شد. اثرات سال و صنعت

 ضریب تعیین fسطح معناداری آماره  fآماره 

19.51 0.0000 0.1364 

 

باشد. با می 0.010آید ضریب متغیر مالکیت شرکت های سرمایه گذاری برابر با برمی 6طور که از جدول همان

بودن این  معناباشد، نتایج نشانگر بیمی 0٫134که برابر با  p-Value باشد ومی  1.51که برابر با  tتوجه به آماره 

دهد که مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری بر ها نشان میباشد. این یافتهدرصد می 10 ضریب در سطح خطای

 6طور که از جدول شود. هماندرنتیجه فرضیه سوم تحقیق رد میکیفیت اقلام تعهدی تاثیر معناداری ندارد و 

که برابر  tباشد. با توجه به آماره می -0.014آید ضریب متغیر تمرکز مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری برابر با برمی

 ر سطح خطایدار بودن این ضریب دمعناباشد، نتایج نشانگر می 0.094که برابر با  p-Value باشد ومی  -1.69با 

دهد که تمرکز مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری بر کیفیت اقلام تعهدی ها نشان میباشد. این یافتهدرصد می 10

 شود. تاثیر منفی و معناداری دارد و درنتیجه فرضیه چهارم تحقیق تایید می

 مدی تاثیر دارد.میزان مالکیت شرکت های سرمایه گذاری بر مدیریت سود از طریق اقلام درآ :5فرضیه 

 تمرکز مالکیت شرکت های سرمایه گذاری بر مدیریت سود از طریق اقلام درآمدی تاثیر دارد. :6فرضیه 
مربوط به  P-Valueکه مقدار  شودمیمشاهده  7به شرح جدول شماره  سومبا توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل 

 سطح دراست که مدل  آن ازبوده و حاکی  0٫0000، برابر باشدمیبودن کل رگرسیون  دارمعنیکه بیانگر  fآماره 
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از  %11بوده و بیانگر این مطلب است که تقریباً  0٫1106ضریب تعیین برابر  .باشدمی% درصد معنادار 99اطمینان 

 تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل قابل تبیین است.

 
 پنجم و ششم فرضیه چندمتغیرهنتایج آزمون رگرسیون  6 جدول

 خطاسطح  نوع رابطه t Probآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 %5 مثبت و معنادار 0.072 1.82 0.011 0.021 مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری

 %5 معنابی 0.369 -0.90 0.015 -0.013 تمرکز مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری

 %5 منفی و معنادار 0.033 -2.15 0.0008 -0.001 فرصت رشد

 %5 معنابی 0.183 1.34 0.005 0.007 سن شرکت

 %5 منفی و معنادار 0.070 -1.83 0.001 -0.003 اندازه شرکت

 %5 معنابی 0.933 0.08 0.004 0.0003 نوع حسابرس

 %5 معنابی 0.203 1.28 0.022 0.029 بازده دارایی ها

 %5 معنابی 0.968 0.04 0.006 0.0002 زیان شرکت

 %5 مثبت و معنادار 0.014 2.48 0.012 0.030 اهرم مالی

 %5 معنابی 0.129 -1.53 0.014 -0.021 اندازه جریان نقدی

 %5 معنابی 0.482 -0.71 0.003 -0.002 رشد فروش

 %5 مثبت و معنادار 0.030 2.20 0.033 0.072 ضریب ثابت

 کنترل شد. صنعتاثرات سال و 

 ضریب تعیین fسطح معناداری آماره  fآماره 

10.67 0.000 0.1106 

 

باشد. با توجه می 0.021آید ضریب متغیر مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری برابر با برمی 7طور که از جدول همان

دار بودن این ضریب معناباشد، نتایج نشانگر می 0٫072که برابر با  p-Value باشد ومی  1.82که برابر با  tبه آماره 

دهد که مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری بر مدیریت ها نشان میباشد. این یافتهدرصد می 10 در سطح خطای

طور که از شود. همانسود اقلام درآمدی تاثیر مثبت و معناداری دارد و درنتیجه فرضیه سوم تحقیق تایید می

باشد. با توجه به آماره می -0.013ریب متغیر تمرکز مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری برابر با آید ضبرمی 7جدول 

t  باشد ومی -0.90که برابر با p-Value  بودن این ضریب در سطح  معناباشد، نتایج نشانگر بیمی 0.369که برابر با

شرکتهای سرمایه گذاری بر کیفیت اقلام  دهد که تمرکز مالکیتها نشان میباشد. این یافتهدرصد می 10 خطای

 شود. درآمدی تاثیر معناداری ندارد و درنتیجه فرضیه ششم تحقیق رد می

 میزان مالکیت شرکت های سرمایه گذاری بر مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی تاثیر دارد. :7فرضیه 

 تمرکز مالکیت شرکت های سرمایه گذاری بر مدیریت سود از طریق اقلام تعهدی تاثیر دارد. :8فرضیه 
مربوط  P-Valueکه مقدار  شودمیمشاهده  8به شرح جدول شماره  چهارمبا توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل 

 دراست که مدل  آن ازبوده و حاکی  0٫0000، برابر باشدمیبودن کل رگرسیون  دارمعنیکه بیانگر  fبه آماره 
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بوده و بیانگر این مطلب است که تقریباً  0٫1644ضریب تعیین برابر  .باشدمی% درصد معنادار 99اطمینان  سطح

 متغیرهای مستقل مدل قابل تبیین است.از تغییرات متغیر وابسته با  16%

 
 هفتم و هشتم فرضیه چندمتغیرهنتایج آزمون رگرسیون  8 جدول

 خطاسطح  نوع رابطه t Probآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 %5 معنابی 0.770 -0.29 0.017 -0.005 مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری

 %5 منفی و معنادار 0.971 0.04 0.0241 0.0008 تمرکز مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری

 %5 معنابی 0.332 -0.97 0.001 -0.001 فرصت رشد

 %5 معنابی 0.466 0.73 0.008 0.006 سن شرکت

 %5 معنابی 0.760 0.31 0.003 0.0009 اندازه شرکت

 %5 معنابی 0.758 -0.31 0.007 -0.002 نوع حسابرس

 %5 معنابی 0.722 -0.36 0.038 -0.013 بازده دارایی ها

 %5 مثبت و معنادار 0.532 0.63 0.022 0.014 زیان شرکت

 %5 معنابی 0.742 0.33 0.017 0.005 اهرم مالی

 %5 معنابی 0.325 0.99 0.027 0.026 اندازه جریان نقدی

 %5 معنابی 0.288 1.07 0.007 0.008 رشد فروش

 %5 مثبت و معنادار 0.252 1.15 0.056 0.064 ضریب ثابت

 کنترل شد. اثرات سال و صنعت

 ضریب تعیین fسطح معناداری آماره  fآماره 

10.80 0.0000 0.1644 

 

باشد. با توجه می -0.005آید ضریب متغیر مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری برابر با برمی 8طور که از جدول همان

بودن این ضریب  معناباشد، نتایج نشانگر بیمی 0٫770که برابر با  p-Value باشد ومی  -0.29که برابر با  tبه آماره 

دهد که مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری بر مدیریت ها نشان میباشد. این یافتهدرصد می 10 در سطح خطای

آید برمی 8طور که از جدول شود. همانمعناداری ندارد و درنتیجه فرضیه هفتم تحقیق رد میسود اقلام واقعی تاثیر 

که برابر با  tباشد. با توجه به آماره می  0.0008ضریب متغیر تمرکز مالکیت ن شرکتهای سرمایه گذاری برابر با 

 10 بودن این ضریب در سطح خطای معناباشد، نتایج نشانگر بیمی 0.971که برابر با  p-Value باشد ومی  0.04

دهد که تمرکز مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری بر مدیریت سود اقلام واقعی ها نشان میباشد. این یافتهدرصد می

 تاثیر معناداری ندارد و درنتیجه فرضیه هشتم تحقیق رد می شود. 

 طریق اقلام واقعی تاثیر دارد. میزان مالکیت شرکت های سرمایه گذاری بر مدیریت سود از :9فرضیه 

 تمرکز مالکیت شرکت های سرمایه گذاری بر مدیریت سود از طریق اقلام واقعی تاثیر دارد. :10فرضیه 
مربوط  P-Valueکه مقدار  شودمیمشاهده  9به شرح جدول شماره  پنجمبا توجه به نتایج حاصل از آزمون مدل 

 دراست که مدل  آن ازبوده و حاکی  0٫0000، برابر باشدمیبودن کل رگرسیون  دارمعنیکه بیانگر  fبه آماره 
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بوده و بیانگر این مطلب است که تقریباً  0٫1021ضریب تعیین برابر  .باشدمی% درصد معنادار 99اطمینان  سطح

 از تغییرات متغیر وابسته با متغیرهای مستقل مدل قابل تبیین است. 10%

 
 نهم و دهم فرضیه چندمتغیرهنتایج آزمون رگرسیون  9 جدول

 خطاسطح  نوع رابطه t Probآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 %5 معنابی 0.804 0.25 0.013 0.003 مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری

 %5 معنابی 0.597 -0.53 0.016 -0.008 تمرکز مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری

 %5 معنابی 0.696 -0.39 0.0006 -0.0002 فرصت رشد

 %5 معنابی 0.263 1.12 0.005 0.006 سن شرکت

 %5 معنابی 0.512 0.66 0.002 0.001 اندازه شرکت

 %5 معنابی 0.654 -0.45 0.005 -0.002 نوع حسابرس

 %5 معنابی 0.988 -0.02 0.026 -0.0004 بازده دارایی ها

 %5 معنابی 0.481 0.71 0.008 0.006 زیان شرکت

 %5 معنابی 0.992 -0.01 0.012 -0.0001 اهرم مالی

 %5 معنابی 0.708 0.38 0.020 0.007 اندازه جریان نقدی

 %5 معنابی 0.757 -0.31 0.003 -0.001 رشد فروش

 %5 معنابی 0.158 1.42 0.035 0.050 ضریب ثابت

 کنترل شد. اثرات سال و صنعت

 ضریب تعیین fسطح معناداری آماره  fآماره 

19.82 0.0000 0.1021 

 

باشد. با توجه می 0.003آید ضریب متغیر مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری برابر با برمی 9طور که از جدول همان

بودن این ضریب  معنابیباشد، نتایج نشانگر می 0٫804که برابر با  p-Value باشد ومی 0.25که برابر با  tبه آماره 

دهد که مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری بر مدیریت ها نشان میباشد. این یافتهدرصد می 10 در سطح خطای

 9طور که از جدول شود.  همانسود اقلام تعهدی تاثیر معناداری ندارد و درنتیجه فرضیه نهم تحقیق رد می

که  tباشد. با توجه به آماره می  -0.008رمایه گذاری برابر با آید ضریب متغیر تمرکز مالکیت شرکتهای سبرمی

بودن این ضریب در سطح  معناباشد، نتایج نشانگر بیمی 0.597که برابر با  p-Value باشد ومی  -0.53برابر با 

ت سود دهد که تمرکز مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری بر مدیریها نشان میباشد. این یافتهدرصد می 10 خطای

 شود. اقلام تعهدی تاثیر معناداری ندارد و درنتیجه فرضیه دهم تحقیق رد می

 

 گیری بحث و نتیجه

های اخیر مورد توجه محققین بوده تضاد منافع سهامداران با مدیریت یکی از موضوعات مهمی است که طی دهه

شرکتی یکی از راهکارهای حل این معضل های حاکمیت های صورت گرفته استقرار مکانیزماست. طبق پژوهش
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مطرح شده است. سیستم حاکمیت شرکتی موجود در یک کشور با تعدادی عوامل داخلی از جمله ساختار مالکیت 

شود. ساختار مالکیت و های دولتی و فرهنگ، معین میها، وضعیت اقتصادی، سیستم قانونی، سیاستشرکت

ترین عوامل سیستم حاکمیت شرکتی هستند. یکی از اهداف کنندهیینترین و تعهای قانونی از اصلیچارچوب

-کننده ارائه منصفانه اطلاعات مالی شرکت در صورتهایی است که تضمینکلیدی حاکمیت شرکتی، ایجاد کنترل

های مالی باشد. ساختار مالکیت و به طور خاص، سهامداران نهادی به عنوان یکی از سازوکارهای کنترلی، توان 

توانند در تعیین کیفیت افشا ها را دارند؛ به این ترتیب میهای گزارشگری مالی شرکتثرگذاری بر عملیات و رویها

 نقش مهمی داشته باشند.

گذاری و های سرمایهدهنده عدم وجود رابطه معنادار بین مالکیت شرکتنتایج آزمون فرضیه اول تحقیق نشان

( همسو  2017( و اویگ ب و همکاران )2017تحقیقات قیصر رفیق و همکاران)کیفیت افشا است، که بانتایج 

گذاری باعث افزایش های سرمایهباشد. اما نتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق نشان داد که تمرکز مالکیت شرکتنمی

رمایه گذاری نظارت کارآمد سازگار است. می توان گفت شرکت های س ها با فرضیهشود. این یافتهکیفیت افشا می

 به عنوان سرمایه گذار نهادی، بر کیفیت افشای شرکتهای زیر نظر نقش نظارتی را ایفا می نمایند.  برخی از

با استناد به آن ها می توان گفت  اند و داشته اشاره مالکیت سطح مالکیت نهادی و تمرکز بر شده انجام تحقیقات

های نظارتی می توانند بر کیفیت گزارشگری مالی شرکت ها موثر که سرمایه گذاران نهادی به دلیل وجود ابزارکه 

شده  اطلاعاتی تقارن عدم کاهش باعث نهادی سهامداران ( نشان دادند1384) کردلر ابراهیمی و نوروش .باشند

( نشان دادند شرکتهای دارای سرمایه گذاران نهادی از کیفیت بالایی در افشای 2017و همکاران ) اویگاند. 

( نشان دادند با افزایش سرمایه گذاران نهادی و 2017اطلاعات مالی برخوردار هستند. قیصر رفیق و همکاران )

ه حاصل از آزمون فرضیه دوم با نتبجافزایش نقش نظارتی آن ها،  کیفیت گزارشگری مالی نیز افزایش می یابد. 

 نتایج این محقیقین همسو می باشد. 

های حاکمیت شرکتی همچنین برای کاهش اشتباهات غیرعمدی تخمینی اقلام تعهدی موثر بوده مکانیزم

های ضروری و تخصص کافی در دست است تا است. حاکمیت شرکتی قوی باید اطمینان حاصل کند که کنترل

اند. بررسی کیفیت سود در تحقیقات گذشته بر ای اقلام تعهدی، به طور معتبر انجام شدههتضمین کند تخمین

نقش مهمی که حاکمیت شرکتی در کاهش احتمال مدیریت عمدی سود ناشی از دستکاری اقلام تعهدی بازی 

ه سهامداران بزرگ رسد کپذیر به نظر میشود، این مسئله توجیهکند، تاکید دارد. زمانی که مالکیت متمرکز میمی

داران از حقوق کنترلی خود در جهت کسب منافع و استثمار سهامداران کوچک استفاده کنند. در این حالت، بلوك

تواند نشانه رابطه منفی بین سودهای با کیفیت ترغیب کنند و این می شوند که مدیران را برای گزارشتشویق نمی

ر در راستای فرضیه منافع شخصی است. طرفداران فرضیه منافع شخصی تمرکز مالکیت و کیفیت سود باشد. این ام

گذاران بزرگ از منافع خاصی، همچون دسترسی به اطلاعات بر این باورند که احتمال بیشتری وجود دارد که سرمایه

ابق این (.  مط1993تواند در جهت اهداف معاملاتی مورد استفاده قرار بگیرد، بهره ببرند )کیم، محرمانه که می

بینند و این همکاری، نظارت بر مدیران داران و مدیران همکاری و تبانی دوجانبه را به نفع یکدیگر میفرضیه  بلوك

دهد و درك سهامداران را در مورد کیفیت سود تحت تاثیر را که ممکن است ارزش شرکت را بالا ببرد، کاهش می
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سوم و چهارم تحقیق که به ترتیب نشان دهنده عدم تاثیر مالکیت دهد. نتایج حاصل از آزمون فرضیه منفی قرار می

گذاری بر کیفیت اقلام تعهدی و تاثیر منفی و کاهشی تمرکز مالکیت بر کیفیت اقلام تعهدی های سرمایهشرکت

( ، 2020(،  پیوسک و گنج )1389ها با نتایج پژوهش  مهرانی و همکاران )باشد در همین راستاست. این یافتهمی

که استدلال میکنند شرکتهای با مالکیت   (2009)محد فایروز بین ام دی صالح( و 2017قیصر رفیق و همکاران )

( 1396مکاران )نهادی و دولتی از کیفیت سود بالاتری برخوردارند هم سو نمی باشد اما با نتایج تحقیق  بهاروند و ه

که نشان دادند با افزایش سطح مالکیت شرکتهای سرمایه گذاری بیش نمائی سود افزایش می یابد و همچنین 

 ( هم سو است.1387نتایج تحقیق کرمی )

هایی که درصد مالکیت مالکیت نهادی بازتابی از تعادل قدرت بین مدیران و سهامداران است. در استراتژی

باشد، توانایی سهامداران برای اجرای وظایف کنترلی شامل برکنار کردن مدیران و سرپرستان  نهادی بالا )پایین(

تواند مدیریت یابد. مالکیت نهادی به طور بالقوه میهای داخلی و خارجی، افزایش )کاهش( میدر ارتباط با فعالیت

لکیت نهادی بالاتر به احتمال کمتری های با ماسود را تعدیل و یا افزایش دهد. از سوی دیگر، مدیران در شرکت

کنند. مالکیت  نهادی بالاتر، سهامداران را قادر به محدود ساختن مدیران در زمان انجام سود را دستکاری می

سازد. بنابراین، مالکیت نهادی بالاتر توانایی مدیران را برای فریب دادن رفتارهای نادرست از جانب آنان می

هایشان در راستای کند. چرا که، مدیران در دستکاری سود به منظور پنهان کردن فعالیتسهامداران را محدود می

کسب منافع شخصی، دارای انگیزه هستند. نتایج فرضیات پنجم و ششم تحقیق نشان دهنده تاثیر مثبت مالکیت 

ر مدیریت سود اقلام گذاری بر مدیریت سود اقلام درآمدی و عدم تاثیر تمرکز مالکیت نهادی بهای سرمایهشرکت

باشد که این نتیجه بدین معناست که سهامداران نهادی نقش نظارتی فعالی بر تصمیمات شرکت در درآمدی می

یابد. نتیجه کنند و با افزایش درصد مالکیت نهادی، مدیریت سود اقلام درآمدی افزایش میمدیریت سود اعمال نمی

(،  مهرانی و همکاران 2017(  قیصر رفیق و همکاران)2020و گنج ) آزمون فرضیه پنجم با نتایج تحقیقات پیوسک

 ( مطابقت دارد. 1389( همسو نبوده اما نتیجه آزمون فرضیه ششم با مهرانی و همکاران )1389)

گذاری و تمرکز های سرمایههمچنین نتایج فرضیات هفتم تا دهم تحقیق نشان دهنده عدم تاثیر مالکیت شرکت

( و قیصر 2020باشد که با نتایج پژوهش های پیوسیک و گنج)ت سود اقلام تعهدی و واقعی میمالکیت بر مدیری

 باشد.( همسو نمی2017رفیق و همکاران)
 

 پیشنهادهای كاربردی و پیشنهاد برای مطالعات آتی

با توجه به نتایج حاصل از آزمون فرضیه های پژوهش و مشخص شدن تاثیر مالکیت شرکت های سرمایه گذاری 

بر انواع مدیریت سود، به سرمایه گذاران و ذینفعان پیشنهاد می شود در هنگام سرمایه گذاری، میزان مالکیت و 

ند. با توجه به اینکه شناخت پیامدهای تمرکز مالکیت شرکت های سرمایه گذاری را در تصمیمات خود لحاظ نمای

مدیریت سود و در نهایت کاهش کیفیت گزارشگری مالی نه فقط برای ذینفعان که برای تدوین کنندگان مقررات 

حسابداری نیز مهم است، به نظر می رسد این گروه باید مقرراتی برای کنترل هر چه بهتر رفتار مدیریت سود 

نموده تا تمایل مدیران به دستکاری سود را کاهش دهد. پیشنهاد می شود سازمان  شرکت ها را پیش بینی و تدوین
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بورس اوراق بهادار نظارت بیشتری بر گزارشگری مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس را اعمال نماید. این 

یشتر فراهم سازمان می تواند برای افزایش کیفیت گزارشگری مالی، زمینه حضور تحلیل گران مالی را هر چه ب

شود در مطالعات آتی، نقش کیفیت حاکمیت شرکتی بر تعامل بین مالکیت شرکت یمنماید. همچنین،  پیشنهاد 

یری کیفیت گاندازهی هاشاخصهای سرمایه گذاری و کیفیت گزارشگری مالی انجام گیرد و این موضوع با سایر 

 ی قرار گیرد.موردبررسگزارشگری مالی سهام 

 

 منابعفهرست 

 سهام بازده با سرمایه گذاری های شرکت فویپرت عملکرد میان رابطه بررسی (،1387پریسا)  میلانی، اسلامی 

 .حسابداری و مدیریت قزوین، دانشکده واحد آزاد دانشگاه ارشد، کارشناسی نامه پایان ،آنها

 ( .بررسی رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و پایداری سود با 1394افلاطونی، عباس .) سرعت انعکاس اطلاعات

 .130-107 صص (،22) 6در قیمت سهام. دانش حسابداری، 

 ( .بررسی تأثیر کیفیت گزارشگری مالی و متقارن نبودن اطلاعات بر واکنش تأخیری 1395افلاطونی، عباس .)
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 ( ،بررسی رابطه پرتفوی سوددیدگان 1397بحری ثالث. جمال، پاك مرام. عسگر، افروزیان آذر. علی و قادری. فرزاد ،)

ی مومنتوم و معکوس، دانش سرمایه و زیان دیدگان بر پایه نرخ نگهداری سهام توسط سرمایه گذاران نهادی با سودها
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 ( ،پژوهش های تجربی و روش شناسی در حسابدرای، 1395بنی مهد . بهمن، عربی. مهدی و حسن پور. شیوا ،)

 انتشارات ترمه، چاپ اول.
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-55( ، صص 23)6 فصلنامه دانش سرمایه گذاری، کارآمد و همسویی استراتژیک،سود: آزمون فرضیه های نظارت 

07 . 

 بهادار، اوراق بورس سازمان سرمایه، بازار در سهامداری مطلوب ترکیب بررسی ( ،1389) داود، سرشت، جعفری 

 اسلامی مطالعات و توسعه پژوهش، مدیریت
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 .98 - 85صص  61، شماره  17های حسابداری و حسابرسی، دوره 
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 ،پذیرفته های عملکرد شرکت و مالی های سیاست با نهادی مالکیت بین رابطه (  ، بررسی1392آرمین ) شریفی 
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Abstract 

In the economic environment of the country, government-affiliated organizations and 

companies, acquire the ownership of many joint stock companies in the stock exchange by 

creating investment companies. The increasing presence of institutional and legal investors 

in the circle of company owners is an effect that the active presence of this group has on the 

way governance of organizations as well as their performance. The main purpose of this 

empirical research is to determine the impact of ownership of investment companies on the 

Financial Reporting Quality with emphasis on Efficient Monitoring theory. To measure the 

Financial Reporting Quality, the indicators of quality of disclosure, quality of accruals, 

earnings management of accruals, real earnings management and earnings management of 

real items have been used. The statistical population of this research is companies listed on 

the Tehran Stock Exchange. The data studied in this research include 1250 years-Firm from 

2009 to 2018. The research method is correlational and post-event and the method of 

hypothesis testing is correlation and regression testing. Specific results of testing research 

hypotheses show that the ownership of investment companies and the concentration of 

ownership of investment companies have a significant effect on the Financial Reporting 

Quality. 

Keywords: Ownership of investment companies, Efficient Monitoring theory, Financial 

Reporting Quality. 
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