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Abstract 

Purpose: The purpose of this research is to investigate the relationship between institutional 

investor inattention, accruals quality and conditional conservatism. 

Methodology: This research is applied and correlational. The data used are historical and ex-

post and to test the research hypotheses, EViews 10 was used. The statistical population of this 

research is 438 companies from 2010 to 2019, which were listed during this period, and by 

applying the systematic elimination method, the number of the research population was reduced 

to 132 companies (1320 years - companies). 

Findings: The findings of the research show that there is a significant negative relationship 

between institutional investor inattention and conditional conservatism, and there is a 

significant positive relationship between institutional investor inattention and the low portion 

of accruals quality. In addition, the relationship between the institutional investor inattention 

and the low portion of accruals quality (discretionary accrual items) shows that in the case of 

institutional investor inattention, the amount of optional accrual items (abnormal accrual items) 

increases and as a result, the earning quality decreases. 

Originality: Institutional investor inattention and reducing their supervisory role, abnormal 

accruals (low portion of accruals quality) will increase and as a result, the earning quality will 

decrease. If institutional investors use their supervisory position well, they can prevent the 

presentation of manipulated earnings and dishonest expression. 

Keywords: Accruals quality, conditional conservatism, earning quality, institutional investor 

inattention. 

 

JEL Classification: M11, G24, H19 

 

1. Department of Accounting, Non-profit University, Parandak, Iran. (Corresponding Author). (mkz.mohamadi@amitco.ir) 

2. Department of Accounting, Non-profit University, Parandak, Iran. 

 

Cite this paper: Mohamadi, M., Khaleghi Mohamadi, S. (2024). Examining the relationship between institutional investor inattention, accruals quality and 

conditional conservatism. Journal of Accounting & Financial Transparency, 2(1), 111-131. [In Persian] 

  https://doi.org/00.00000/aft.0000.0000000.0000                                                                                                                                                    

Journal of Accounting & Financial Transparency 
Volume 2, Issue 1, Spring 2024 

pp. 111-131. 

 Research Paper 



 

ری و شفافیت  مالی حسابدا

 111-131 هصفح، 1شماره  ،1403 بهار،  دومسال 
 

 مشروط  یکارو محافظه   یاقلام تعهد یفیتک ی،نهاد گذارانیه سرما توجهیی ب ینارتباط ب یبررس

 

 2یمحمد   یشهره خالق، 1ی محمد محمد
  

 02/1403/ 21تاریخ پذیرش:                               10/1402/ 23تاریخ دریافت: 

 00/0000/ 00تاریخ پذیرش:                

 چکیده

ا  هدف: بررس  ینهدف  ب  یپژوهش  تعهد   یفیتک  ی،نهاد  گذاری یهسرما  توجهی یب  ینارتباط    ی کار محافظه  یاقلام 

 . باشدیمشروط م

  یخیاستفاده شده از نوع تار  ی هااست. داده  یو از نوع همبستگ  ی لحاظ هدف، کاربردپژوهش حاضر از    شناسی: روش

  یاستفاده شده است. جامعه آمار   10نسخه    یویوزافزار اپژوهش از نرم  هاییهاست و جهت آزمون فرض  یدادیروو پس

  یبازه زمان  ینا  یاست که ط  1399تا    1390شده در بورس اوراق بهادار تهران از    یرفتهشرکت پذ   438پژوهش،    ینا

  132تعداد جامعه پژوهش به  مند  نظام  اند، که با اعمال روش حذف خود را در بورس اوراق بهادار حفظ کرده  یت عضو

 .یافت تقلیل( شرکت –سال   1320شرکت )

ب  ینا  یایپژوهش گو  هاییافته ها:یافته مشروط رابطه    یکارو محافظه  ینهاد  گذارانیهسرما  توجهییب  یناست که 

وجود دارد.   یرابطه مثبت معنادار  یاقلام تعهد   کیفیتیو بخش ب   یانحراف توجه سهامداران نهاد  ینمعنادار و ب  یمنف

  یای ( گویاریاخت  ی)اقلام تعهد   ی اقلام تعهد  کیفیت یو بخش ب  یانحراف توجه سهامداران نهاد   ین رابطه ب  ینهمچن

  یش( افزایعاد  یر غ  ی)اقلام تعهد   یاری اقلام تعهد اخت  یزانم  ی سهامداران نهاد  یکم توجه  رت است که در صو  ینا

 . یابدیسود کاهش م  یفیتک یجهو در نت یافته

افزایی ب  :دانش  )بخش    یرنرمال غ  یآنان، اقلام تعهد  یو کاهش نقش نظارت   ی سهامداران نهاد  توجهییدر صورت 

از    یکه سهامداران نهاد   یدر صورت.  یابدیسود کاهش م  یفیتک  یجهو در نت  یابدیم  یش( افزایاقلام تعهد  کیفیتیب

 از ارائه سود دستکاری شده و غیرصادقانه ممانعت نمایند. کنند، قادر هستند   ستفادها  یخود به خوب ینظارت گاهیجا

 .مشروط  یکارسود، محافظه  یفیتک  ی،اقلام تعهد  یفیتک  ی،نهاد  گذارانیهسرما  توجهییب:  هاکلیدواژه

 M11, G24, H19 :موضوعی ی بندطبقه
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 مقدمه

انجام شده و همچنان در حال    یاد یزپژوهش های  در خصوص آن    ریاخ  یهاکه در دهه  یموضوعات   نیاز مهمتر  یکی

 یرا گردآور  یحسابدار  یاصل  فهیوظ  فیدر تعار(.  2021و همکاران،   1)چان   است  یمال  یگزارشگر   تیف یانجام است، ک

شده است    حیتصر  یحسابدار  عددمت  یهاهیانیاند و در بکنندگان ذکر کردهگیری استفادهتصمیم  یاطلاعات برا   هیو ته

  یها و ارائه صورت  میتنظ  قیکنندگان از طراستفاده  حیگیری صحلازم جهت اخذ تصمیم  ی انتقال اطلاعات مال  فهیکه وظ

بد(1387)کرمی و همکاران،  شود  می  دهی نام  یخارج  یمال  یشود که اصطلاحاً گزارشگر انجام می  یمال است    یهی. 

  یدارا   یمال  یکه گزارشگر  ردتوان ادعا ک انجام شود، می  یافو با دقت ک  یانتقال اطلاعات به درست  فهیکه وظ  یهنگام

  ف یسود قرار دارد، تعر  تی فیک  ریتحت تاث  داًیشد  یمال  یگزارشگر  تیفیک  کهیقابل قبول بوده است. از آنجائ  یتیفیک

  ات یسود در ادب  تیفیاز ک  یجامع  فیباشد. لازم به ذکر است که تاکنون تعرمی یقابل توجه تیاهم  یسود دارا   تیفیک

  ت یفی ک  فیتعر  نیصادقانه سود را مهمتر  انیتوان بمی  یول(،  2020و همکاران،   2)آدرینارائه نشده است    ی حسابدار

دار  مغرضانه و جهت  یسود، عدم دستکار   انیمنظور از صداقت در ب(.  2019و همکاران،   3)باسو  نمودمحسوب    ودس

  نان یلذا اطم ،باشدمی یت یریمد لاتیاز تما  یدر ارقام سود ناش یاست و چون دستکار ها نهیدرآمدها و هز ییدر شناسا

 دارد.  یادیز اریبس تیسود اهم یاز عدم دستکار 

نسبت به عدم ارائه صادقانه    ،یدارند در جهت کسب منافع شخص  لیتما  رانیمد  یندگ ینما  یبر اساس منطق تئور

  ینفعان بر رفتارهاذی  ری که ضرورت دارد به منظور حفاظت و حراست از منافع سهامداران و سا  ندیسود اقدام نما

موثر موسوم به    سازکارهایهمراه با    ی کنترل  ینظام مراقبت مستلزم استقرار    نینظارت و مراقبت انجام شود و ا  تی ریمد

است که استفاده از آنان    ییاستقرار سازوکارها  یشرکت  ت یباشد. منظور از حاکم( مییشرکت   ی)راهبر   یشرکت  تیحاکم

و   4)گارسیا   نشود  عیینفعان تضاز ذی  کیچی شرکت به منافع خود برسند و حقوق ه  کی نفعان  ذی  هیشود کلباعث می

نظارت   یشرکت  تیحاکم  یاز سازوکارها  یک(. ی2009همکاران،   نهاد  ینقش    . (2020،  5)یل دری  است  یسهامداران 

  ره یو غ یگذار سرمایه یها شرکت مه،یب یها ها، شرکتبانک ری بزرگ نظ انگذارکه معمولًا به سرمایه  یسهامداران نهاد

هم    ان گذارن سرمایهیمعمولًا ا  را ی ز  .شرکت دارند  کیسهامداران    نیدر ب  یا ژهیو  گاهی، جا(1998،  6)بوشی شود  گفته می

بر کنترل رفتار    دتوان بخش از سهامداران می  ن یبرخوردارند و نظارت ا  یقابل توجه  یاس یاز تخصص و هم از توان س

  ی سهامداران نهاد  یالبته در خصوص نقش نظارت (.  2005،  7)دچو و دی چاوبگذارد    ییبسزا  ری تاث  رانیطلبانه مدفرصت

نظارت موثر گفته    هیاست. در فرض  گریمعکوس همد  نوجود دارد که منطق آنا   ینظارت موثر و منافع شخص  هیدو فرض

  استفاده  رانیطلبانه مدو ممانعت از رفتار فرصت  یریاز قدرت و توان خود در جهت جلوگ  یشود که سهامداران نهاد می

سهامداران قدرتمند از توان و اقتدار    نیگردد که اذکر می  یمنافع شخص  هیدر فرض(.  2008و همکاران،   8کنند )کوهن 

  گر ید  ز یآنان باشد و نه چ  یکننده منافع شخص  نیها تضمشرکت  یمال  یکنند که گزارشگر استفاده می  یخود به نحو

1. Chan 
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7. Dichev & Dechow 
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به نام انحراف توجه سهامداران    ی ریبه استفاده از متغ  د یعلاوه بر مطالب ذکر شده با(.  2006،  1پون یل یبرگسترسر و ف)

گذاری  سرمایه  توجهی بیمنظور از    .شده است  ز یپژوهش ن  یموجب نوآور  ر یمتغ  نیپرداخته شود که استفاده از ا  ی نهاد

  ی بازده  یکه دارا  ییهایگذار خود، به سرمایه  عیوس  یگذار سهامداران در سبد سرمایه  نیا  یاست که گاه   نیا  ی نهاد

و    ندیمذکور را کشف نما  یعاد ر یغ  یبازده  لی از حد نموده تا دلا   شی( بوده توجه بی)چه مثبت و چه منف   عادی ر یغ

  ی عاد  یکه بازده  ییهایگذار به سرمایه  یکم توجه  ای  یتوجه یموجب ب  ها،یگذاراز سرمایه  یتوجه مازاد به برخ  نیا

اعمال    ی برا  دانی و به تبع آن م  سازدیآنان را کمرنگ م  ی سهامداران مذکور، نقش نظارت   یکم توجه  نیا.  گرددداشته می

 (.  2005، 2)بال و شیواکومار  شودباز می ی در نحوه ارائه ارقام حسابدار تیریاراده مد

، انجام پژوهشی مشابه یا حتی پیرامون آن در تحقیقات داخلی یافت نشد، اهمیت این  یشینهپبا بررسی    کهئی آنجا  از

موجب تنزل    ی سهامداران نهاد  ی توجهیب  ای   یکم توجه  ایدارد که مشخص شود آ  تیاهم  را ی زشود،  پژوهش آشکار می

 ر؟ ی خ ایشود سود می  تیفیک

 

 پژوهش   یشینهو پ ی نظر  یمبان

حسابدار مهمتر  یسود  از  استفاده  است   یاطلاعات   نیهمواره  به  میکه  گزارش  دری،    شود کنندگان  از  (2020)یل   .

  ز ین  یسود حسابدار   تیف یک  عتاًیکنندگان است، طب استفاده  ی هاگیریاز تصمیم  یاریبس  ی مبنا   یسود حسابدار   کهی آنجائ

اهم است  ییبسزا  تیاز  و همکاران،    برخوردار  اما مسئله(2020)آدرین  ا  یا.  در  را  اذهان  م  نیکه    شغول خصوص 

  دیبا  یحسابدار  اتیادب  ی . با بررسکرد  فی آن را تعر  دی و چگونه با  ستیسود چ  تیفیک   تیاست که ماه  نیا  دینمایم

  فیط رای، ز(1402)ولی زاده و همکاران،   سود تاکنون ارائه نشده است  تیفی از ک  یجامع و کامل  فیاذعان شود که تعر

  انیسود را ب  ت یفیک   یادارند. عده  ی اوت متف  ی اطلاعات   یازها یبوده و ن  ع یوس  ار یبس  یکنندگان از سود حسابداراستفاده

تعر اقتصاد  یسود حسابدار  ی کینزد  یا و عده(  2019همکاران،   )باسو ونموده    فیصادقانه آن  را معادل    یبه سود 

  ف یو تعر  تی مختلف درباره ماه  های یهتمام نظر  یبندجمع(.  2017و همکاران،   3)دیا  کنندسود محسوب می  تیفیک

  تی رعا  یحسابدار   یستانداردهااصول و ا   ، یشود که چنانچه در محاسبه سود حسابدارختم می  نیسود به ا  تیفیک

می باشد،  ک  توانشده  ک  ردادعا  از  قبول  تیفی که سود  تصمیم  یقابل  در  و  بوده  کنندگان  استفاده  یهاگیریبرخوردار 

  ی است که سود حسابدار  نیا  د،ینمایم  تیسود را تقو  ت ی فیکه احتمال نداشتن ک  ی مشکل اصل  واقع شود.  دی مف  دتوان می

  ران یمد  ی لینمایند. چنانچه به دلا اتخاذ می  زی شرکت را ن  یات یعمل  ماتیگردد که تصمشرکت محاسبه می  ت یری توسط مد

  آثارندارند    ل یاست که تما  یعیها اتخاذ کرده باشند، طب و اداره شرکت  ات ی عمل  نیدر ح  ینامناسب  ماتیها تصمشرکت

تلاش    جهی برسانند و در نت  یو خصوصاً سهامداران نهاد  ی کنندگان خارجنادرست خود را به اطلاع استفاده  ماتیتصم

)ودیعی و  ندینما  یآنان مخف  دی را از د  ند یناخوشا  قیو خصوصاً سود، حقا  ی در ارقام حسابدار  یکنند با دستکار می

 (. 1397همکاران، 

شده    جادینفعان تضاد اذی  ریسهامداران و سا  ران،یمنافع مد  نیب  یعیطب  شود که به طورذکر می  یندگینما  یتئور  در

1. Bergstresser & Philippon 
2. Ball & Shivakumar 
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کنند با انجام  می  یسع  ادی ز  اریبس  اراتی داشتن قدرت و اخت  ل یبه دل  رانی گیرد. مدتضاد منافع شدت می نیا  ج یو به تدر

)دچو   گرددنفعان میذی  ر یحقوق سا  عییعمل منجر به تض  نینموده که ا  ر طلبانه، منافع خود را حداکثفرصت  یرفتارها 

  و خصوصاً   یمال   یگزارشگر   تی فیشود، احتمال کاهش ک  شتریب  یندگیهرچه مشکلات نما  عتاًیطب(.  2005و دی چاو،  

  ه یهمواره منافع کل   (در ارقام سود  یدستکار  ق یاز طر)سود    ت یفیکاهش ک  گیرد.قوت می  شتریسود ب  تی فیککاهش  

  برطرف   یبرا  دیبا  عتاًیشود. طبسهامداران می  یگذارسرمایه  تینموده و باعث به خطر افتادن امن  دینفعان را تهدذی

رصد    ت یریطلبانه مدرفتار فرصت  ،هاو روش  ری تداب  نیاتخاذ گردد که به کمک ا  یخاص  ر یسهامداران تداب  یکردن نگران 

 . (1402)موسوی و همکاران،  و کنترل گردد

  یشرکت  ی نظام راهبر  ا ی   یشرکت   تیحاکم  اصطلاحاً   تی ری طلبانه مدکننده رفتار فرصتکنترل   یمجموعه سازوکارها   به

الدینی و همکاران،    ندیگویم ب(1400)شمس  از سازوکارها ا  .  کلمی  یسع  یشرکت  تیحاکم  یاستفاده  منافع    ه یشود 

تامذی نقش    یشرکت   تیحاکم  ی کارهاوساز  ن یاز موثرتر  یکی .  ابدیتحقق    ی مال  یشده و سلامت گزارشگر   نینفعان 

ها  بانک  رینظ  یمعمولًا از اشخاص حقوق  یسهامداران نهاد .(2021و همکاران،   1)چان  است  یسهامداران نهاد   ینظارت 

شده و ضمناً   لیکنند تشکمی  یگذار ها سرمایهشرکت  ر ی در سا  یکه درصد قابل توجه  یگذار سرمایه  یهاو صندوق

  ی اهرم نظارت   لیدل  نیباشند و به هممی  یتخصص   یدانش کاف   ی و هم دارا  یاسیتوان و اقتدار س  ی موسسات هم دارا  نیا

  ی در خصوص نقش نظارت (. 2021)چان و همکاران،  گرددمحسوب می  رانیجهت رصد و کنترل رفتار مد ی قدرتمند

نظارت    ه یدر نظر  وجود دارد.  یمتضاد نظارت موثر و منافع شخص   ه یدو نظر  یت یریمد  یبر رفتارها   یسهامداران نهاد

  نیدارند، از ا  یکاف  یو اقتصاد  یو هم دانش مال  یکاف  ی اسیهم توان س  یشود که چون سهامداران نهاد موثر گفته می

شوند.  طلبانه آنان میفرصت  یاستفاده نموده و مانع از بروز رفتارها   ت یریمد  بر خود در جهت اعمال مراقبت    ژهیتوان و

نشده    یسود شده و احتمالًا سود دستکار  تی فیمنجر به حراست از ک رانی مد  یطلبو ممانعت از فرصت یر یجلوگ نیا

گردد.  معکوس مطالب فوق عنوان می یمنافع شخص  هیواقع گردد. در نظر دی نفعان مفذی یهاگیریدر تصمیم تواندمی

استفاده    یاز قدرت، تخصص و اقتدار خود به نحو  یگردد که سهامداران نهادادعا می  ی منافع شخص  هیطبق نظر  یعنی

آنان    یمنافع شخص  نیتام  یو سود گزارش شده در راستا  شدبا منافع آنان تضاد نداشته با  یمال  یکنند که گزارشگر می

دارد و نسخه    یبستگ  یگذار سرمایه  ی اقتصاد  طیاست، به مح  ترنانهیذکر شده واقع ب  یهاهیاز نظر  کی کدام    نکهی ا  باشد.

  اشاره شود که اصطلاحاً  ی به نکته خاص   دیبا  نجایدر ا  ،علاوه بر مطالب گفته شده  خصوص وجود ندارد.  نیدر ا  یواحد

قرار گرفته    ی و حسابدار  ی مال  نیمورد توجه محقق  دهیپد  نیا  یشود و به تازگمی  دهینام   ی انحراف توجه سهامداران نهاد

  ن یبه ا  یسهامداران نهاد  جهپژوهش شده است. انحراف تو  یاستفاده از آن موجب نوآور  زیپژوهش ن  نیدر ا  واست  

م اشاره  نهاد   دی نمایمطلب  سهامداران  دارا   یکه  معمولًا  کوتاه  ی ا گسترده  یگذارسبد سرمایه  ی که  در  مدت  هستند، 

( بوده و در خلال توجه  ی منف   ا ی)مثبت    یرعاد یبازده غ  ی نمایند که دارا می  ی ادیتوجه ز  ییهایگذاربه سرمایه  معمولًا

  ی و دارا  دنداشتن   یرعاد ی که بازده غ  ییهایگذارسرمایه  به  ی از بذل توجه کاف  ی،رعادیبا بازده غ   ییهایگذاربه سرمایه

  ی ها شرکت  تیری شود اعمال نفوذ و کنترل موثر بر مدانحراف توجه باعث می  نیو ا  ناآگاه هستند بازده نرمال بودند  

ها )در دوره شرکت نیا  تیری بر مد یگذاران نهاد فشار سرمایه یامدت انجام نشود و نرمال در کوتاه یبازده عاد  یدارا

1. Chan 
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به    یگذاران نهاد نظارت سرمایه  رینحوه محاسبه متغ  حی توض  یبرا  .(2020،  1)پیوسیک و گنج   کوتاه مدت( کم اثر شود

گذاری عمده در دو صنعت متفاوت بانک  گذار نهادی دارای دو سرمایه: فرض کنید یک سرمایهدیی توجه نما  ریمثال ز

های تکنولوژی یک بازده غیرعادی بسیار بالایی  باشد. هنگامی که صنعت داروسازی به دلیل پیشرفتو داروسازی می

هایی برای تخصیص زمان و تلاش بیشتری برای درک کامل دلایل بازدهی  نهادی انگیزه گذارکند، سرمایهرا تجربه می

گذار منبعی محدود است  های فناوری در صنعت داروسازی دارد و با توجه به اینکه توجه و تلاش سرمایهپیشرفت

نهادی زمان  گذارگیرد و طبیعتاً سرمایهگذار نهادی قرار می(، لذا بانک کمتر مورد توجه سرمایه2020و همکاران،   2)لیو

نماید که اصطلاحاً باعث انحراف توجه  های بانک میگران خود را صرف رصد و تحلیل دادهکمتری از اوقات تحلیل

 گردد. نهادی می گذارسرمایه

گذاران نهادی و مدیریت  ( در پژوهشی با عنوان بررسی ارتباط انحراف توجه سرمایه2021و همکاران ) 3گارل

با استفاده از رگرسیون چندمتغیره پرداختند. نتایج نشان داد که مدیران    2016الی    1996سود آمریکا طی بازه زمانی  

شود نسبت به مدیریت  گذاران نهادی آنان منحرف میپذیر هنگامی که به طور موقت توجه سرمایههای سرمایهشرکت

های نمونه مدیریت سود  نمایند. همچنین نتایج این پژوهش گویای آن است که مدیران شرکتسود افزایشی اقدام می

فعالیت بر  به  مبتنی  نسبت  بیشتری  واقعی  مبتن  تی ریمدهای  تعهد  یسود  اقلام  و مدیریت سود  انجام می ی بر  دهند 

 ها نیز بستگی دارد.گذاران نهادی بلکه به میزان توجه آنها نه تنها به درصد مالکیت سرمایهشرکت

های  گذاران نهادی و کیفیت حسابرسی شرکت( به بررسی رابطه بین انحراف توجه سرمایه2021همکاران )چان و  

معیار نوع    3ها با استفاده از  پرداختند. آن  2016الی    2002شده در بورس اوراق بهادار آمریکا طی بازه زمانی  پذیرفته

های بااهمیت حسابداری کیفیت حسابرسی  های داخلی و وقوع تحریفاظهارنظر حسابرس، گزارش نقاط ضعف کنترل 

آن نتایج  نمودند.  بررسی  توجه سرمایهرا  که  هنگامی  داد  نشان  منحرف میها  نهادی  کیفیت حسابرسی  گذاران  شود 

ها بیان کردند که نقش ریسک دعاوی قضایی حسابرس، فشار حجم کاری،  یابد. همچنین آنها نیز کاهش میشرکت

گذاران نهادی و  ت و پوشش تحلیلگر در کاهش ارتباط منفی بین انحراف توجه سرمایهتخصص حسابرس در صنع

 کیفیت حسابرسی موثر است. 

( در پژوهشی به بررسی تاثیر ساختار مالکیت )تمرکز مالکیت، مالکیت مدیریتی و حضور  2020پیوسیک و گنج )

های عضو بورس اوراق بهادار ورشو در لهستان  های مدیریت سود واقعی در شرکتگذاران نهادی( بر شیوهسرمایه

گذاران نهادی، تمرکز مالکیت و مالکیت  ها نشان داد که ساختار مالکیت از جمله حضور سرمایهپرداختند. نتایج آن

 رساند.رساند و در نتیجه شفافیت گزارشگری مالی را به حداکثر میمدیریتی مدیریت سود شرکت را به حداقل می

موجود در    ی هاتوسط شرکت  ی مال  ی سود و گزارشگر  تی فیک  سهیبه مقا  ی( در پژوهش2019و همکاران ) 4تام 

  یها نمونه همسان نشان داد که در شرکت  کیآنان در    جی پرداختند. نتا  تنامیموجود در بورس و  یو خصوص  یبخش دولت

به شرکت  یدولت دستکار  یخصوص  یها نسبت  به  نسبت  م  یکمتر  د  .دازندپریسود  عبارت  در   تیفیک  گریبه  سود 

 .بالاتر است یخصوص  یها نسبت به شرکت یدولت یها شرکت

1. Piosik & Genge 
2. Liu 
3. Garel 
4. Tam 
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  انگذارانحراف توجه سرمایه  نیارتباط ب  یبه بررس  رهیچندمتغ  ونی( با استفاده از روش رگرس2019و همکاران )  باسو

آنان نشان داد انحراف توجه    هاییافتهپرداختند.    2015تا    2002  یبازه زمان  طیها  داوطلبانه شرکت  یو افشا  ینهاد

 شد. خواهد موقت طور بهها شرکت  هداوطلبان یباعث کاهش افشا ی نهاد انگذارسرمایه

گذاران نهادی و اقدامات شرکتی در بازار  ( به بررسی ارتباط بین انحراف توجه سرمایه2017و همکاران ) 1کمپف 

های آنان نشان داد هنگامی که توجه سرمایه  پرداختند. یافته  2010الی    1980بورس اوراق بهادار آمریکا طی بازه زمانی  

پذیر را به دلیل عملکرد بد آن برکنار  شود، احتمال کمتری دارد که مدیرعامل شرکت سرمایهگذاران نهادی منحرف می

 یابد.کنند و بازده سهام آن کاهش می

ی بر کیفیت گزارشگری مالی )آزمون گذارسرمایهی  ها شرکت( به بررسی اثر مالکیت  1402سعیدی و همکاران )

فرضیه نظارت کارا( پرداختند. در این پژوهش که از معیار کیفیت اقلام تعهدی برای سنجش کیفیت گزارشگری مالی  

ی بر کیفیت اقلام تعهدی تاثیر ندارد و گذار سرمایهی  ها شرکتنشان داد که مالکیت    هاآناستفاده شده است، نتایج  

 ی بر کیفیت اقلام تعهدی ارتباط منفی و معناداری دارد.گذار سرمایهی ها شرکتتمرکز مالکیت 

وکارهای حاکمیت شرکتی و ارتباطات سیاسی    ( به مطالعه بررسی ارتباط میان ساز1400)  و همکاران  پورحیدری

پرداختند.   اندازه ه  دهد مینشان    هاآنی  هایافتهبر محافظه کاری حسابداری  بین  و  یئکه  در   کاری محافظهت مدیره 

  و مالکیت مدیریتی  ،  ت مدیره، کیفیت حسابرسیئ اما میان استقلال هی  ،حسابداری تاثیر مثبت و معناداری وجود ندارد

دارد. همچنین    کاریمحافظه ارتباط مثبت و معناداری وجود  داد که در  هایافتهحسابداری  آنان نشان  ی  هاشرکتی 

  کاری محافظه  اپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط منفی و معناداری میان مالکیت دولتی و روابط سیاسی ب

 . ردحسابداری وجود دا

به بررسی ارتباط بین پایداری مالکیت نهادی و مدیریت سود با در نظرگرفتن اهرم  (  1400)  نعمتیو    شمس الدینی

مالی شرکت پرداختند. نتایج آنان نشان داد که بین مالکیت نهادی و مدیریت سود رابطه معکوسی وجود دارد، ولی  

 ارد. تغییرات اهرم مالی رابطه معناداری با متغیرهای پایداری مالکیت نهادی و مدیریت سود ند

 

 پژوهش   هایفرضیه

برخوردار    ییبالا   اریبس  ت یاز اهم  یسود حسابدار   تیفی جهت حفظ و حراست از ک  تی ری طلبانه مدکنترل رفتار فرصت

استفاده از اقلام    ر یخود نظ  ار یدر اخت  ی هااهرم  با   دارند  لیتما  یعیبه طور طب  رانی. مد( 2020و همکاران،   2)وارد   است

پاداش خود را   کیفیتایجاد و ارائه اقلام تعهدی بی قیکنند تا از طر   یدستکار یشیمثبت، سود را به شکل افزا یتعهد 

نما طبندیحداکثر  طر  یشیافزا  یدستکار   عتاًی.  از  تعهد  قی سود  بی  ی اقلام  می  یکیفیتموجب  خاصسود  و    ت یشود 

  لاتیتما  یعیبه طور طب  ی کاری در حسابدار. محافظهدی نمایم   لیزا  کنندگانگیری استفادهآن را در تصمیم  یسودمند

  گر یگردد. به عبارت دسود می  تیفیک   یموجب ارتقا  جهینموده و در نت  یرا خنث  رانیسود توسط مد   یدهندگشیافزا

و سود    یتعهد   قلاما  یش یافزا  یدستکار   یشدن فضا برا  کارانه در محاسبه سود، موجب تنگمحافظه  یاستفاده از مش

1. Kempf 
2. Ward 
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همکاران،   1)شو   گرددمی می  یاهرم  .(2021و  باعث  آن  از  استفاده  مدکه  مش   مجبور  رانی شود  از  استفاده    ی به 

باعث    یسهامداران نهاد  یتوجهیب  ای  یکم توجه  عتاًیاست و طب  یسهامداران نهاد   یکارانه شوند، نقش نظارت محافظه

  تمکین کارانه  محافظه  یاز مش   یرو یشده و از پ  لیو سود متما  یاقلام تعهد  یشیافزا  یبه سمت دستکار  رانیشود مدمی

 شوند: ارائه می ری پژوهش به شرح ز  یها توجه به مطالب فوق فرضیه با. ندیننما

باسوو محافظه  ینهاد  انگذارسرمایه  توجهیبی  نیب  :اول   هیفرض به روش  )  کاری مشروط  رابطه  2019و همکاران   )

 وجود دارد.  یمعنادار

( ارتباط  2005کاری مشروط به روش بال و شیواکومار )گذاران نهادی و محافظهتوجهی سرمایهبین بی  :فرضیه دوم

 معناداری وجود دارد. 

تعهد  تیفیو ک  ینهاد  انگذار سرمایه  توجهیبی  نیب  :سوم  هیفرض ارتباط    (2005)  چاو  یبه روش دچو و د  یاقلام 

 وجود دارد.  یمعنادار

(  1991و کیفیت اقلام تعهدی به روش مدل تعدیل شده جونز )   گذاران نهادیتوجهی سرمایهبیبین    :فرضیه چهارم

 دارد. ارتباط معناداری وجود

 

 شناسی پژوهش روش

حاضر از لحاظ هدف، کاربردی و از لحاظ رابطه بین متغیرها، پژوهشی توصیفی و از نوع همبستگی است.   پژوهش

آورد نوین افزار رهاز نرم  ها دادهبرای جمع آوری   رویدادی است.و اطلاعات به کار رفته از نوع تاریخی و پس  هاداده

  438استفاده شده است. جامعه آماری این پژوهش،    10نسخه    وزیویاافزار  پژوهش از نرم  هادادهو جهت آزمون    3

است که طی این بازه زمانی    1399تا پایان سال    1390شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال  شرکت پذیرفته

شرکت    132های پژوهش به  اند، که با اعمال شرایطی تعداد نمونهعضویت خود را در بورس اوراق بهادار حفظ کرده

نیز مورد استفاده    t-1ی سال  ها دادهشرکت( تقلیل یافت. لازم به ذکر است بر حسب ضرورت برخی از    –سال    1320)

بدین ترتیب که    .ته استروش حذفی )سیستماتیک( صورت گرفاستفاده از  با    جامعه آماری  قرار گرفتند. غربالگری

اند انتخاب گردیدند،  یی که طی این بازه زمانی عضویت خود را در بورس اوراق بهادار حفظ کردههاشرکتابتدا تمام  

مانده برای انجام آزمون  ی باقیهاشرکت، حذف شده و در پایان کلیه  باشندمیفاقد شرایط زیر  که  یی  هاشرکتسپس  

 : اندشدهانتخاب  

 .شودمیاسفندماه ختم  پایانبه  هاآنیی که سال مالی هاشرکت( 1

 تغییر سال مالی نداشته باشند.در دوره مورد بررسی  ( 2

 باید در طول سال مالی تداوم فعالیت داشته باشند.  هاشرکت( 3

ی بیمه  ها شرکتها و  ی، بانکگذارسرمایهگری،  ی موجود جزء صنایع واسطهها شرکت،  نمونه( به علت همگن شدن  4

 نباشند.

 در دسترس باشد.  هاآنیی که اطلاعات هاشرکت( 5

1. Shu 
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( از نوع  8و    7های  ، مدل اصلی پژوهش )رابطهپژوهشهای  با توجه به منطق به کار گرفته شده در تدوین فرضیه

برای تخمین داده  4  تا  1های  رگرسیون چند متغیره است و ضمناً رابطه ترتیب  به  کاری مشروط و های محافظهنیز 

 کیفیت اقلام تعهدی استفاده شده است. 

 متغیرهای پژوهش

( از مدل زیر استفاده 2005( و بال و شیواکومار )2019به روش باسو و همکاران )و دوم  ی اول  ها فرضیهبرای آزمون  

 : شودمی

 ( 1رابطه )
𝐴𝐶𝐶 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖،𝑡 + 𝛽2𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑡𝑜 𝑏𝑜𝑜𝑘𝑖،𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖،𝑡

+  𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖،𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖،𝑡 + 𝛽6𝐼𝑂𝑖،𝑡 + 𝜀𝑖،𝑡  

( مدل  1991شده جونز )   ( و روش مدل تعدیل 2005به روش دچو و دی چاو )و چهارم  ی سوم  ها فرضیهبرای آزمون  

 :شودمیزیر استفاده 

𝐴𝐶𝐶 ( 2رابطه ) = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑟 𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖،𝑡 + 𝛽2𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑡𝑜 𝑏𝑜𝑜𝑘𝑖،𝑡 + 𝛽3𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖،𝑡
+ 𝛽4𝐴𝑔𝑒𝑖،𝑡 + 𝛽5𝑅𝑂𝐴𝑖،𝑡 + 𝛽6𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖،𝑡 + 𝐶𝐹𝑂𝑖،𝑡 + 𝜀𝑖،𝑡 

مشروط و کیفیت اقلام تعهدی    کاریمحافظهی مختلف  هادادههر کدام دو بار با    هامدل لازم به ذکر است که این  

 تعریف شدند. 1را مورد آزمون قرار دهد. ضمناً کلیه متغیرهای به کار رفته در جدول   هافرضیهتا  شودمیاجرا  

 متغیرهای وابسته

( و مشکی میاوقی و محمدی  1394(، حسینی و رازانی )2009ی گارسیا و همکاران )هاپژوهشدر این پژوهش مانند  

مشروط از    کاریمحافظهمشروط جهت سنجش کیفیت سود استفاده شده است. برای برآورد   کاری محافظه( از  1398)

( استفاده شده است. لازم به ذکر است در مدل باسو و  2005( و بال و شیواکومار )2019دو روش باسو و همکاران )

مشروط   کاری محافظهدهنده  نشان 𝛼3( ضریب  2005و در مدل بال و شیواکومار )  𝛽3( مقدار ضریب 2019همکاران )

  باشند می(  2005( و بال و شیواکومار )2019که به ترتیب مربوط به مدل باسو و همکاران )  4و    3های  . رابطهباشدمی

 : شوندمیی زیر محاسبه هاصورتبه 

𝐸𝑃𝑆𝑖،𝑡 ( 3رابطه )
𝑃𝑖،𝑡−1

= 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑅𝑖،𝑡 + 𝛽2𝑅𝐸𝑇𝑖،𝑡 + 𝛽3𝐷𝑅𝑖،𝑡 ∗ 𝑅𝐸𝑇𝑖،𝑡 + 𝜀𝑖،𝑡   

 در این مدل:  

i,tEPS سود هر سهم شرکت :i   در سالt 

1-itP قیمت بازار سهام برای شرکت :i  1در سال-t. 

itDR  گیردمی: یک متغیر مصنوعی که هنگامی که بازده سهام منفی باشد عدد یک و غیر این صورت عدد صفر . 

i,tRET  بازده بازار سهام شرکت :i    در سالt  بازده کل سهام از دو بخش جریانات نقدی و تغییرات قیمت  باشدمی .

که برای محاسبه آن، قیمت سهام ابتدای دوره    باشدمیجز تغییرات قیمتی مدنظر    پژوهشتشکیل شده است که در این  

 .گرددمیاز قیمت سهام انتهای دوره کسر و حاصل را بر قیمت ابتدای دوره تقسیم 

های نقد با هدف متمایز نمودن نقش اقلام تعهدی در  ( از مدل ساده اقلام تعهدی جریان2005بال و شیواکومار )

به موقع زیان نمودند. در حالت محافظهشناخت  استفاده  بودن سود خالص، پیشها  های  شود که جریآنبینی میکار 
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نماید  کاری مشروط حسابداری را اندازه گیری مینقدی منفی با کاهش در اقلام تعهدی همراه باشد. این مدل محافظه

 باشد: صورت زیر میه و ب

𝐴𝐶𝐶𝑖،𝑡 ( 4رابطه ) = 𝛼0 + 𝛼1𝐷𝐶𝐹𝑂𝑖،𝑡 + 𝛼2𝐶𝐹𝑂𝑖،𝑡 + 𝛼3𝐷𝐶𝐹𝑂𝑖،𝑡 ∗ 𝐶𝐹𝑂𝑖،𝑡 + 𝜀𝑖،𝑡 

 در این مدل: 

i,tACC اقلام تعهدی شرکت :i   در سالt   برابر است با سود عملیاتی منهای جریان نقدی حاصل از عملیات، تقسیم بر

 های ابتدای دوره. جمع دارایی

i,tDCFOبودن جریان منفی  در صورت  که  است  متغیرمجازی  این  : یک  غیر  در  و  نقدی عملیاتی شرکت یک  های 

 گیرد. صورت مقدار صفر می

i,tCFO جریان نقد عملیاتی شرکت :i  در سالt های ابتدای دوره.تقسیم بر دارایی 

 کیفیت اقلام تعهدی 

( استفاده  1991و مدل تعدیل شده جونز )(  2005دچو و دی چاو )گیری کیفیت اقلام تعهدی از دو روش  جهت اندازه

آورده شده است. کیفیت اقلام تعهدی به روش دچو و دی    6و    5های  ها در رابطهگیری آن شده است. که نحوه اندازه

 شود: ( به صورت زیر محاسبه می2005چاو )

𝑊𝐶𝐴𝑖،𝑡 ( 5رابطه )
𝐴𝑣𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖،𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1
𝐶𝐹𝑂𝑖،𝑡−1

𝐴𝑣𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖،𝑡
+ 𝛽2

𝐶𝐹𝑂𝑖،𝑡
𝐴𝑣𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖،𝑡

+ 𝛽3
𝐶𝐹𝑂𝑖،𝑡+1

𝐴𝑣𝑒 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖،𝑡
+ 𝜀𝑖،𝑡  

i,tWCAباشد که به صورت زیر محاسبه خواهد شد: : اقلام تعهدی سرمایه در گردش می 
= اقلام تعهدی سرمایه در گردش دارایی جاری([ -وجه نقد( مدت +گذاری کوتاه))سرمایه-جاری(بدهی  -مدت])تسهیلات کوتاه  

i,tAve Assetsسال   2های شرکت طی  : میانگین دارایی 

1-i,tCFO جریان نقد عملیاتی شرکت :i  1در سال-t . 

i,t+1CFO جریان نقد عملیاتی شرکت :i  در سالt+1 . 

نیز برای برآورد اقلام    6باشد. ضمناً در رابطه کیفیت میمانده مدل گویای اقلام تعهدی بیدر این رابطه مقدار باقی

شود که در آن جز باقیمانده معادله رگرسیون  کیفیت( از مدل رگرسیون زیر استفاده میتعهدی اختیاری )اقلام تعهدی بی

(𝜀  بیانگر اقلام تعهدی اختیاری )(1991)   شده جونز  به مدل تعدیلمذکور  است. رابطه  کیفیت اقلام تعهدی(  )بخش بی  

 : شودکه به صورت زیر محاسبه میشهرت دارد 

 ( 6رابطه )

𝑇𝐴𝑐𝑐𝑟𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑡−1
= 𝛼 + 𝛽0

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑡−1
+ 𝛽1

(∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑡 − ∆𝑅𝐸𝐶𝑖،𝑡)

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑡−1
+ 𝛽2

𝑃𝑃𝐸𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑡−1
 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑡

+ 𝛽4𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑡 + 𝛽5𝐶𝐹𝑂𝑡 + 𝜀𝑡 

 

 متغیر مستقل 

انحراف توجه    دهیاستفاده گرد  یداخل  یهابار از آن در پژوهش  نیاول  یپژوهش که برا  نیمورد توجه ا  یاصل  ریمتغ

از    یا در مجموعه  که قبلاً   نهادی   گذارسرمایه  ک یمعناست که چنانچه    نای  به  توجه  است. انحراف   یگذاران نهادسرمایه

  ار یمانند بازده بس  یرعادیغ  رویداد  ک یدارد در اثر بروز    نکرده است، امکا  یگذارمختلف سرمایه  عیاوراق سهام صنا
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شده بطور    ی گذاراوراق سهام سرمایه  ر یاز سا  نهادی  گذارسرمایه  نیتوجه ا  ،یسهام صنعت بخصوص  ن ییپا  اریبس  ا یبالا  

  ت،در سطح شرک   نهادی گذارانحراف توجه سرمایه  اریمع  جاد ی ا  ی کوتاه منحرف شود. برا  ی دوره زمان  کی موقت و در  

همکاران و  کمپف  مدل  ا(  2017)   از  طبق  است.  شده  طب  نیاستفاده  بطور  ا  یعیمدل  بر  توجه    نیفرض  که  است 

  ای   یاز حد قو  شی)ب  یرعادی غ  یعملکرد   یشود که داراجلب می  یعصنای  وها  به سمت شرکت  ینهاد  انگذارسرمایه

کنند و  می غفلتاند نرمال بوده  یبازده  ی اکه دار  ییهانسبت به شرکت ی( بوده و از بذل توجه کاففیاز حد ضع  شیب

را   یبازده  نیکمتر  ای  نیشتریکه ب  یعیشرکت، در صنا  ینهاد  انگذارسرمایه  یگذارسرمایه  یسپس با جمع درصدها

نمونه م  ینهادگذار  سرمایه  درصد  در  آن  ضرب  واند  داشته توجه سرمایه  زانیشرکت  در سطح    ینهاد  گذارانحراف 

 شود.شرکت نمونه محاسبه می

 شرح زیر است:فرایند محاسبه عملیاتی متغیر انحراف توجه سهامداران نهادی به 

شرکت    دی کن  فرض سرمایه  یدارا   fکه  نهاددو  امی  jو    i  ی گذار  و  بر    ینهاد  انگذار سرمایه  نیباشد  علاوه 

  در) اندکرده یگذار سرمایه  ،نمایندمی ت یفعال  یمتفاوت  عی که در صنا یگر ید یها در شرکت fدر شرکت  ی گذارسرمایه

ت   12مورد پژوهش به    یهاپژوهش شرکت  نای   یبازه زمان  ک یحالت در    نای  در   .اندشده  میقسصنعت فاما و فرنچ 

شود که ابتدا درصد  محاسبه می  ب یترت   نیبه ا  fدر شرکت    i  نهادی   گذار )فصل( مقدار انحراف توجه سرمایه  qمشخص  

( را  ی)چه مثبت و چه منف  رنرمال یغ  یبازده  ی دارا  عیشاغل در صنا  ی هادر شرکت  i  ی سهامدار نهاد  ی گذارسرمایه

مقدار انحراف توجه    جهی و در نتشود  یضرب م  fدر شرکت    i  یگذاری سهامدار نهاددرصد سرمایه  درجمع نموده و  

 fدر شرکت  j یروش مقدار انحراف توجه سهامدار نهاد نیمحاسبه شده و سپس با هم fدر شرکت  i یسهامدار نهاد

که با استفاده از  شود.  محاسبه می  fو باجمع دو مقدار انحراف توجه، کل انحراف توجه شرکت    دهیمحاسبه گرد  زین

 شود:محاسبه می fگذاران نهادی شرکت میزان انحراف توجه سرمایه 7رابطه 

 

 𝐷𝑖𝑠𝑡𝑟𝑎𝑐𝑡𝑖𝑜𝑛 𝑓𝑞 = ∑  ⅈ∈𝐹𝑞−1
∑    

𝑖𝑛𝑑≠𝑖𝑛𝑑f 𝑊𝑖𝑓𝑞−1 ×  𝑊𝑖𝑞−1
𝐼𝑁𝐷  × 𝐼𝑆𝑞

𝐼𝑁𝐷  ( 7رابطه )  

 

𝑊𝑖𝑞−1مجموع حاصلضرب   این رابطهدر  
𝐼𝑁𝐷 × 𝐼𝑆𝑞

𝐼𝑁𝐷 گذارنهادی  دهد که به چه میزان توجه سرمایهنشان می i به

اینکه میزان توجه به هر شرکت   به  با توجه  بازده را داشته منحرف شده است.  بازده و کمترین  بالاترین  صنعتی که 

سرمایهسرمایه سبد  در  سرمایه  گذارپذیر  مالکیت  درصد  از  تابعی  شرکت  نهادی،  بازار  ارزش  میزان  و  گذارنهادی 

گذارنهادی در هر شرکت  تر متغیر انحراف توجه سرمایهباشد در این پژوهش نیز به جهت محاسبه دقیقپذیر میسرمایه

با استفاده  نیز بهره گرفته شده است. بدین منظور  در سبد    fشود که وزن شرکت  محاسبه می 𝑊ⅈfq−1از معیار وزن 

 استفاده شده است:  8گیری از رابطه  باشد که برای این اندازه)فصل قبل( چه مقدار می q-1در  iگذار نهادی سرمایه

 

𝑊𝑖𝑓𝑞−1 =
𝑄𝑃𝐹𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖𝑓𝑞−1  +   𝑄𝑃𝑒𝑟𝑐𝑂𝑤𝑛𝑖𝑓𝑞−1    

 

 ∑   𝐼 ∈𝐹𝑞−1 (𝑄𝑃𝐹𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖𝑓𝑞−1 +   𝑄𝑃𝑒𝑟𝑐𝑂𝑤𝑛𝑖𝑓𝑞−1 
 ) 

( 8رابطه )      
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ها میانگین چهار فصل  باشند، جهت هموارسازی دادهبه صورت سالانه می  پژوهشتوجه به اینکه متغیرهای مدل    با

های فوق در  انحراف توجه سهامداران نهادی هر شرکت استفاده شده است. ضمناً شرح متغیرهای به کار رفته در رابطه

 تشریح شده است.  1جدول 

 

 تعریف متغیرهای مدل های پژوهش . 1جدول  

 نحوه محاسبه متغیرها  نماد  متغیر 

 وابسته 
CC کاری مشروط محافظه 

ACC ی اقلام تعهد تیفیک 

 کنترلی

𝑅𝑂𝐴𝑡 شود. ها محاسبه میسود خالص به جمع دارایی  میها که از تقسبازده دارایی 

𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑡𝑜 𝑏𝑜𝑜𝑘𝑖،𝑡 
محاسبه  یارزش بازار شرکت به ارزش دفتر  میکه از تقس ینسبت ارزش بازار به ارزش دفتر

 گرددمی

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠 𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖،𝑡  شودفروش نسبت به فروش سال قبل محاسبه می رات ییتغ می رشد فروش که از تقس 

𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖،𝑡  شودسال محاسبه می انی ها در پا ییدارا یعیطب تمی اندازه شرکت که از لگار 

𝐴𝑔𝑒𝑖،𝑡  
شده از زمان ثبت شرکت محاسبه   یسپر  یتعداد سال ها یعیطب تمی سن شرکت که از لگار

 شودمی

𝐼𝑂𝑖،𝑡  
شرکت به کل درصد   ینهاد تیکه از جمع درصد مالک یسهامداران نهاد ت یدرصد مالک

 گردد.سهام شرکت محاسبه می 

 مستقل 

fqDistraction  انحراف توجه سهامداران نهادی 

i∈ Fq-1  سهامدارنهادی شرکتf  در پایان فصل قبل 

INDf  صنعت شرکتf   

IND 12   صنعت فاما و فرنچ 

𝑊𝑖𝑞−1
𝐼𝑁𝐷  قبل   در سه ماهه i در پرتفوی سرمایه گذار  وزن صنعت 

𝐼𝑆𝑞
𝐼𝑁𝐷 

و در غیر این صورت   1صنعتی که بالاترین و پایین ترین بازده را در فصل جاری دارد مقدار  

 گیردصفر می 

1-ifqW گذار نهادی  وزن میزان سرمایهi   در شرکتf  در فصل قبل 

𝑄𝑃𝐹𝑤𝑒𝑖𝑔ℎ𝑡𝑖𝑓𝑞−1 وزن ارزش بازار شرکت f نهادی   گذاردر سبدسهام سرمایهi 

Q𝑃𝑒𝑟𝑐𝑂𝑤𝑛𝑖𝑓𝑞−1    
 است  iکه متعلق به سرمایه گذارنهادی   f درصدی از سهام شرکت  

 

 پژوهش  هاییافته

ها کمترین  نمایش داده شده است. مطابق با نتایج بدست آمده بازده دارایی  2آمار توصیفی متغیرهای پژوهش در جدول  

دارایی بازده  دیگر،  بیان  به  دارد.  را  میانگین  از  انحراف  بیشترین  نهادی  دقت  و درصد سهامداران  از  و  متمرکزتر  ها 

  62است؛ یعنی به طور متوسط حدود    93/61بیشتری برخوردار است. میانگین درصد مالکیت سهامداران نهادی برابر  

توجه  های مورد پژوهش را سهامداران نهادی تشکیل میدرصد مالکیت شرکت بالاترین میزان متغیر انحراف  دهند. 

برابر  سرمایه نهادی  یعنی حدود    33/98گذاران  دارای    98است؛  که  به صنایعی  توجه سهامدارنهادی شرکت  درصد 

اند منحرف شده است و کمترین میزان آن برابر صفر است؛ یعنی توجه سهامدار نهادی شرکت  ی غیرعادی بودهبازده

 گذاری در صنایع با بازدهی غیرعادی منحرف نشده است. به دلیل عدم سرمایه
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .  2جدول  

 انحراف معیار  کمترین  بیشترین  میانه  میانگین  نام متغیر 

 587/13 000/0 335/98 391/6 943/11 ی نهاد انگذارانحراف توجه سرمایه 

 737/24 000/0 718/98 230/68 932/61 ی سهامداران نهاد درصد

 180/4 410/0 926/25 658/2 975/3 ی ارزش بازار به دفتر نسبت

 662/1 352/10 769/20 363/14 584/14 شرکت  اندازه

 360/0 485/2 248/4 761/3 664/3 شرکت  سن

 126/0 - 175/0 419/0 106/0 126/0  هادارایی بازده

 599/0 - 931/0 816/7 240/0 943/11 فروش  رشد

 156/0 - 562/0 148/1 110/0 932/61  یاتیعمل نقد یهانیاجر
 

لیمر و هاسمن، الگوی مناسب تخمین هر مدل مشخص    Fهای  ها، ابتدا باید با اجرای آزمونقبل از تخمین داده

آزمون این  نتایج  آزمونمشاهده می  3ها در جدول  شود؛  نبودن  معنادار  پژوهش  های چاو نشان شود. در مورد مدل 

 اند.های ترکیبی با رویکرد تلفیقی برآورد شدههای یاد شده با استفاده از تخمین الگوی دادهدهد که دادهمی
 

 های پژوهش لیمر و هاسمن فرضیه   F. نتایج آزمون  3جدول  

 فرضیه 
 آزمون هاسمن  لیمر  Fآزمون 

 نتیجه آزمون  معناداری  آماره  نتیجه آزمون  معناداری  آماره 

 مدل اثرهای ثابت  000/0 537/69 های ترکیبی داده 000/0 087/3 1فرضیه 

 مدل اثرهای ثابت  000/0 356/97 های ترکیبی داده 000/0 282/2 2فرضیه 

 مدل اثرهای ثابت  000/0 679/158 های ترکیبی داده 000/0 342/1 3فرضیه 

 مدل اثرهای ثابت  000/0 737/211 های ترکیبی داده 000/0 649/1 4فرضیه 
 

  ی تصادف  ایاثرات ثابت    یمدل دارا  نیدرصد است بنابرا  5کمتر از    4و    3،  2،  1  ی هادر فرضیه  Fمقدار احتمال  

کمتر    4و    3،  2،  1  یهاآزمون هاسمن مقدار احتمال فرضیه  جیآزمون هاسمن انجام شود. طبق نتا  ست باییباشد که ممی

پژوهش    یهاثابت جهت داده  یبا اثرها   ییتابلو  یهاداده  یاز الگو   ستفادهروش ارجح، ا  نیدرصد است. بنابرا  5از  

برا استفاده شده است. با توجه به    –، از آماره جارک  4به منظور نرمال بودن جملات خطا مطابق با جدول    باشد.می

ها مورد قبول واقع شده است.  اینکه نتایج بدست آمده فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جملات خطا در تمامی فرضیه

 باشند.های بدست آمده نرمال میبنابراین مانده
 

 . نتایج آزمون نرمالیتی  4جدول  

 نتیجه  سطح معناداری  آماره تی  نوع آزمون  فرضیه 

 قبول فرضیه نرمال  154/0 034/3 برا  -جارک  1فرضیه 

 قبول فرضیه نرمال  300/0 103/2 برا  -جارک  2فرضیه 

 نرمال قبول فرضیه  233/0 240/2 برا  -جارک  3فرضیه 

 قبول فرضیه نرمال  398/0 873/1 برا  -جارک  4فرضیه 
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پاگان استفاده شده    –برای بررسی وجود ناهمسانی واریانس از آزمون بروش    5در این پژوهش مطابق با جدول  

درصد باشد فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس رد    5است. طبق این آزمون اگر آماره آزمون بدست آمده کمتر از  

میمی واریانس  ناهمسانی  دارای  مدل  و  فرضیهشود  آمده  بدست  نتایج  طبق  که  ناهمسانی  باشد  فاقد  پژوهش  های 

واریانس هستند. همچنین برای بررسی عدم خودهمبستگی در نتایج بدست آمده از آزمون بروش گادفری استفاده شده 

است که فرض صفر مبنی بر عدم خودهمبستگی می باشد و با توجه به آماره بدست آمده فرض صفر مبنی بر عدم  

 خودهمبستگی رد نشده است.
 

 یو خودهمبستگ   انس ی وار  ی ناهمسان  ی ها آزمون   ج ی نتا .  5جدول  

 فرضیه 
 آزمون هاسمن  لیمر  Fآزمون 

 نتیجه آزمون  معناداری  آماره  نتیجه آزمون  معناداری  آماره 

 عدم خود همسبتگی 169/0 596/1 همسانی واریانس 782/0 258/0 1فرضیه 

 عدم خود همسبتگی 213/0 975/1 همسانی واریانس 603/0 522/0 2فرضیه 

 خود همسبتگیعدم  710/0 327/0 همسانی واریانس 481/0 538/0 3فرضیه 

 عدم خود همسبتگی 837/0 183/0 همسانی واریانس 454/0 612/0 4فرضیه 
 

 های پژوهش نتایج آزمون فرضیه

توان بیان کرد که در مجموع،  (، می0/ 000( و سطح خطای آن )543/3)  F، با توجه به مقدار آماره  6مطابق با جدول  

درصد    20با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده برای الگو که برابر  الگو پژوهش از معناداری بالایی برخوردار است.  

درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح    20توان ادعا کرد که متغیرهای مستقل و کنترلی پژوهش، بیش از  است، می

توان ادعا کرد که خودهمسبتگی میان  است، می  704/1دهند. باتوجه به مقدار آماره دوربین واتسون که تقریبا برابر  می

 های الگو وجود ندارد.ماندهباقی
 

 . نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول 6جدول  

 سطح معناداری  Zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب  نام متغیر 

 001/0 - 295/3 001/0 - 002/0 گذاران نهادی انحراف توجه سرمایه 

 073/0 792/1 008/0 014/0 اندازه شرکت 

 001/0 314/3 031/0 102/0 سن شرکت 

 045/0 009/2 001/0 002/0 ارزش بازار به دفتری  نسبت

 069/0 - 818/1 001/0 - 002/0 ها  بازده دارایی

 566/0 574/0 041/0 024/0 درصد سهامداران نهادی  

 000/0 - 617/3 154/0 - 558/0 ضریب ثابت 

 291/0 ضریب تعیین

 209/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 543/3آماره 

 F 000/0احتمال آماره 

 704/1 آماره دوربین واتسون 
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(  2019و همکاران )  باسوکاری مشروط به روش  و محافظه  ینهاد  انگذار انحراف توجه سرمایه  نیاول، ب  هیفرض

و    -002/0برابر    ینهاد   انگذارانحراف توجه سرمایه  بی اول، ضر  ه یفرض  جیوجود دارد. با توجه به نتا  ی رابطه معنادار

دهد هنگامی  مینشان    ینهاد  انگذارسرمایه  وجهانحراف ت   منفی  بی، ضره استبدست آمد  000/0برابر    یسطح معنادار

سرمایه توجه  سرمایهکه  از شرکت  نهادی  منحرف شودگذار  مدیریت  محافظه  ،پذیر  گزارش سود  در  مشروط  کاری 

 شود. می دیی درصد تا  95  نانیدر سطح اطم هیفرض نی ا کاهش خواهد یافت که نتایج

توان بیان کرد که در مجموع،  (، می0/ 000( و سطح خطای آن )612/1)  Fبا توجه به مقدار آماره  ،  7مطابق با جدول  

درصد    5الگوی پژوهش از معناداری بالایی برخوردار است. باتوجه به ضریب تعیین تعدیل شده برای الگو که برابر  

دهند.  درصد از تغییرات متغیر وابسته را توضیح می  5توان ادعا کرد که در متغیرهای مستقل و کنترلی، بیش از  است، می

های  ماندهتوان ادعا کرد که خودهمسبتگی میان باقیاست، می  774/1باتوجه به مقدار آماره دوربین واتسون که برابر  

 الگو وجود ندارد.
 

 . نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم 7جدول  

 سطح معناداری  Zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب  نام متغیر 

 041/0 - 0510/2 0254/0 - 052/0 گذاران نهادی انحراف توجه سرمایه 

 027/0 - 221/2 0066/0 - 015/0 اندازه شرکت 

 013/0 486/2 0273/0 068/0 سن شرکت 

 197/0 - 292/1 001/0 - 001/0 ارزش بازار به دفتری  نسبت

 000/0 - 916/6 001/0 - 006/0 ها  بازده دارایی

 237/0 184/1 037/0 043/0 درصد سهامداران نهادی  

 974/0 033/0 136/0 005/0 ضریب ثابت 

 157/0 ضریب تعیین

 060/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 612/1آماره 

 F 000/0احتمال آماره 

 774/1 آماره دوربین واتسون 
 

(  2005کاری مشروط به روش بال و شیواکومار )گذاران نهادی و محافظهفرضیه دوم، بین انحراف توجه سرمایه

گذاران نهادی برابر  ارتباط معناداری وجود دارد. با توجه به نتایج حاصل از فرضیه دوم، ضریب انحراف توجه سرمایه

برابر    -052/0 معناداری  توجه سرمایه  041/0و سطح  انحراف  آمده است، ضریب منفی  نهادی نشان  بدست  گذاران 

کاری مشروط نیز کاهش خواهد یافت، در نتیجه این  گذاران نهادی محافظهدهنده آن است که با انحراف توجه سرمایه

 شود.  درصد تایید می 95فرضیه در سطح اطمینان  

توان بیان کرد که در مجموع،  (، می0/ 000( و سطح خطای آن )024/4)  Fبا توجه به مقدار آماره  ،  8مطابق با جدول  

درصد   31الگوی پژوهش از معناداری بالایی برخوردار است. باتوجه به ضریب تعیین تعدیل شده برای الگو که برابر  

تغییرات متغیر وابسته را توضیح می  31توان ادعا کرد که در متغیرهای مستقل و کنترلی،  است، می دهند.  درصد از 
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های  ماندهتوان ادعا کرد که خودهمسبتگی میان باقیاست، می  815/1باتوجه به مقدار آماره دوربین واتسون که برابر  

 الگو وجود ندارد.
 . نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم 8جدول  

 سطح معناداری  Zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب  نام متغیر 

 000/0 089/22 006/0 133/0 گذاران نهادی انحراف توجه سرمایه 

 000/0 - 401/12 004/0 - 049/0 اندازه شرکت 

 067/0 833/1 048/0 089/0 سن شرکت 

 030/0 172/2 002/0 004/0 ارزش بازار به دفتر  نسبت

 000/0 497/23 000/0 007/0 ها  بازده دارایی

 044/0 020/2 002/0 004/0 رشد فروش 

 000/0 - 313/10 015/0 - 157/0 های نقدعملیاتی جریآن

 014/0 463/2 129/0 318/0 ضریب ثابت 

 380/0 ضریب تعیین

 310/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 024/4آماره 

 F 000/0احتمال آماره 

 815/1 آماره دوربین واتسون 
 

  ( 2005)   چاو  یبه روش دچو و د  یاقلام تعهد  تی فیو ک  ی نهاد  انگذار انحراف توجه سرمایه  نیسوم، ب  هیفرض

برابر   ینهاد انگذار انحراف توجه سرمایه بیسوم، ضر ه یحاصل از فرض جیوجود دارد. با توجه به نتا یارتباط معنادار 

دهنده آن  نشان  ینهاد  انگذارتوجه سرمایه  نحرافمثبت ا  بیبدست آمد، ضر  000/0برابر    یو سطح معنادار   133/0

  هیفرض  نیا  جهی در نت  افت،یخواهد    شی افزا  ی اقلام تعهدکیفیت  بخش بی  ینهاد  ان گذارتوجه سرمایهاست که با انحراف  

 شود. می دیی درصد تا 95  نانیدر سطح اطم

با جدول   به مقدار آماره  ،  9مطابق  توجه  بیان کرد که در  (، می000/0( و سطح خطای آن )946/14)   Fبا  توان 

از معناداری بالایی برخوردار است. باتوجه به ضریب تعیین تعدیل شده برای الگو که برابر    پژوهش  یمجموع، الگو

درصد از تغییرات متغیر وابسته را    59توان ادعا کرد که در متغیرهای مستقل و کنترلی، بیش از  درصد است، می  59

توان ادعا کرد که خودهمسبتگی مرتبه  است، می  926/1دهند. باتوجه به مقدار آماره دوربین واتسون که برابر  توضیح می

 های الگو وجود ندارد. ماندهاول میان باقی

گذاران نهادی و کیفیت اقلام تعهدی به روش مدل تعدیل شده جونز  فرضیه چهارم، بین انحراف توجه سرمایه

گذاران  ( ارتباط معناداری وجود دارد. با توجه به نتایج حاصل از فرضیه چهارم، ضریب انحراف توجه سرمایه1991)

-گذاران نهادی نشانبدست آمد، ضریب مثبت انحراف توجه سرمایه  008/0و سطح معناداری برابر    0/ 017نهادی برابر  

کیفیت اقلام تعهدی افزایش خواهد یافت در نتیجه  گذاران نهادی بخش بیهنده آن است که با انحراف توجه سرمایهد

 شود.  درصد تایید می 95این فرضیه در سطح اطمینان 
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 . نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم 9جدول  

 سطح معناداری  Zآماره  انحراف استاندارد  ضرایب  نام متغیر 

 008/0 654/2 006/0 017/0 گذاران نهادی انحراف توجه سرمایه 

 054/0 - 933/1 005/0 - 010/0 اندازه شرکت 

 019/0 355/2 023/0 054/0 سن شرکت 

 032/0 - 149/2 096/0 - 206/0 ارزش بازار به دفتر  نسبت

 033/0 049/14 000/0 003/0 ها  بازده دارایی

 000/0 132/2 026/0 056/0 رشد فروش 

 000/0 - 453/26 021/0 - 567/0 های نقدعملیاتی جریآن

 514/0 - 652/0 045/0 - 029/0 ضریب ثابت 

 636/0 ضریب تعیین

 593/0 ضریب تعیین تعدیل شده 

 F 946/14آماره 

 F 000/0احتمال آماره 

 926/1 آماره دوربین واتسون 

 

 گیرینتیجه  و  بحث

ا بررس   نیدر  به  ب  یپژوهش  نهاد   نیرابطه  توجه سهامداران  )با مؤلفه  تیفیو ک  یانحراف  کاری و  محافظه  یها سود 

  یها و داده  دیگرد  نیتدو  هیپژوهش چهار فرض  یرهایمتغ  نیروابط ب  یبررس  یبرا   ( پرداخته شد.یاقلام تعهد  تیفیک

  ی از وجود رابطه منف  یاول و دوم حاک  هیاز آزمون دو فرض  یناش  هاییافتهقرار گرفتند.    لیو تحل  هیموجود مورد تجز

نسبت به    ی است که هرگاه سهامداران نهاد  نیا  یکاری مشروط دارد که به معنا انحراف توجه و محافظه  نیمعنادار ب

  ی کیکاری مشروط  یابد و چون محافظهکاری مشروط کاهش میمحافظه  زانی خود کم توجه شوند، م  یهایگذارسرمایه

  ت ی فیک  آنان،  یشدن نقش نظارت   و کمرنگ  یسهامداران نهاد  یدر اثر کم توجه  یعنیسود است،    تیفیک  ییارهایاز مع

که    یشود. همانطور است( باز می  تیری سود )که خواست مد  یشیافزا  یدستکار   یفضا برا  رایز  ،یابدسود کاهش می

شرکت را بهتر از آن    یسودآور  تیدارند وضع  لیتما  ی عیبه طور طب  ران ی مدسود گفته شده،    ت یفیک  اتیبارها در ادب

  ت ی موقع  یو ابقا   رانیمبلغ پاداش مد  شی منجر به افزاشرکت    یدر سودآور  شیافزا  رای ، نشان دهند زهستکه    یزیچ

  ی عیطباست.  سود    یشیافزا   یدستکار   لیکاری مانع و برطرف کننده تمامحافظهالبته  گردد که  آنان می  یو شغل  یادار

  ی شیافزا  یدستکار  لاتی خود قادر به کنترل تما  ینظارت   گاه یبه واسطه قدرت، تخصص و جا  یاست که سهامداران نهاد 

 ند، ینما  ی صادقانه سود را خنث ریغ انیب  لاتیکنند که تماخود استفاده می  یی از توانا  یسود هستند و معمولًا هم به نحو

غفلت و    نیا  ند،یخود غفلت نما  یشوند و از نقش نظارت   یدچار کم توجه   دیکه قبلاً ذکر گرد  یلیبه دلا   چنانچه  یول

سود تنزل    تیفیکدر نتیجه  شود و  می  رانیسود نزد مد  یش یافزا  یدستکار  لاتیشدن تما  داریمنجر به بآنان    یکم توجه

   یابد.می
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انحراف توجه    نیاز وجود رابطه مثبت معنادار ب  یحاک نیز  سوم و چهارم    هیاز آزمون دو فرض  حاصل  هاییافته

  ی توجه یب  ا ی  یکم توجه در صورت است که   نیآن ا  یاست که معنا  یکیفیت اقلام تعهدو بخش بیسهامداران نهادی  

  ش ی( افزایکیفیت اقلام تعهد)بخش بی  غیرنرمال   یتعهد  اقلام  ،آنان  ینقش نظارتکاهش  و    یسهامداران نهاد   هیاز ناح

نتمی در  و  بر دستکار  رانیمد  لیتما  راییابد زسود کاهش می  تیفی ک  جهییابد  ارائه    یشیافزا  یهمواره  و  سود  سود 

غبی و  تعهد  ریکیفیت  اقلام  از  استفاده  معمولًا  و  است    یدستکار   یابزارها   ترینرایجاز    یکینرمال    ری غ  یصادقانه 

کنند، قادر هستند    ستفادها  یخود به خوب  ی نظارت  گاهیاز جا  ی که سهامداران نهاد  ی در صورت   عتاًیسود است. طب یشیافزا

  ،شوند  یدچار غفلت و کم توجهاز ارائه سود دستکاری شده و بیان غیرصادقانه آن ممانعت نمایند ولی در صورتی که  

توان  ها میفرضیه هی کل جینتا یبند شود. با جمعمی ای صادقانه مه  ریو ارائه سود غ یعاد ری غ  یاقلام تعهد جادی ا ی راه برا

  نیشده و ا  همشاهد  ینظارت موثر نزد سهامداران نهاد  هیمنطق فرض  پژوهش   ی نمود که در جامعه آمار  یر یگجهینت

شوند به عبارت  می  تیریفرصت طلبانه مد  ی صادقانه ندارند و مانع بروز رفتارها  ریبه ارائه سود غ  لیسهامداران تما

  کاری محافظه  ران،یمد  یو غفلت آنان از مراقبت و نظارت بر رفتارها   یسهامداران نهاد  یبه موازات کم توجه  گرید

تعهد  تیفیمشروط و ک به معناکاهش می  ی اقلام  این  سود    تیفی کاهش ک  ییابد که  نتایج  به ذکر است  است. لازم 

 ( مطابقت دارد.1402( و سعیدی و همکاران )2020(، پیوسیک و گنج )2021پژوهش، با پژوهش گارل و همکاران )

نتا به  توجه  بالقوه  پژوهش   ج یبا  سهامداران  خرد(   به  سهامداران  حتمی  شنهادیپ  )خصوصا  در    یگردد  الامکان 

توجه  ندی نما  یگذارسرمایه  ییهاشرکت قابل  درصد  اخت  از  یکه  در  آنان  نهاد  اریسهام    ن یازیرا  باشد    یسهامداران 

به حسابرسان    نیهمچن.  دن گردیم  یتلق   یمال  یبخش نسبت به سلامت گزارشگر  نانی موثر و اطم  یسهامداران، اهرم

  یدگیمورد رس  یهادر شرکت  یعدم وجود سهامداران نهاد   ا یبه وجود    یحسابرس  سکیر  نییگردد در تعمی  شنهاد یپ

 .ندیخود توجه نما
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