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 چكیده

تهدید خروج سهامداران عمده بر کیفیت گزارشگری مالی مؤثر است یا خیر.  هدف پژوهش، پاسخ به این است که 

 موردبررسی  1398تا    1393طی دوره زمانی    شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت پذیرفته  116های سالانه  داده 

نی بر اقلام  گیری کیفیت گزارشگری مالی از میانگین چهار مدل مختلف شامل دو مدل مبتقرار گرفت. برای اندازه 

(، و دوم مدل مبتنی 2002)( و مدل دچو و دیچو 2005همکاران )اختیاری برگرفته از از مدل کوتاری و   تعهدی 

گیری شد. برای آزمون فرضیۀ پژوهش از روش رگرسیون خطی چندگانه  دو معیار( اندازه سود )مدیریت اقلام واقعی  

های گذشته است،  که مبتنی بر ادبیات نظری و پژوهش   های پانل استفاده شد. بر اساس فرضیه پژوهشو داده 

ها  ها را داشته و اثر بسزایی بر کارکرد آن رود سهامداران عمده توانایی نظارت و عملکرد مدیران شرکت انتظار می 

سهام خود را به فروش برسانند و یا مدیران    سهامداران تمایل دارند در صورت عملکرد ضعیف مدیران  نیا  دارند.

کاری خواهند  ها را تهدید به خروج کنند. در چنین حالتی مدیران انگیزه کمتری برای مدیریت سود و پنهان ت شرک

رود با تهدید خروج توسط سهامداران عمده، کیفیت گزارشگری مالی افزایش یابد.  دیگر انتظار می بیانداشت. به 

ن عمده، کیفیت گزارشگری مالی نیز افزایش  دهد با افزایش تهدید خروج سهامدارانتایج این پژوهش نشان می

 یابد. می
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 مقدمه   -1

وضعیت مالی و نتایج عملیات آن واحد  ترین هدف گزارشگری مالی، فراهم نمودن اطلاعات مفید درباره صورتمهم 

تصمیم برای  غیره  تجاری  و  سهامداران  و  کاربران  سهامداران  استگیری  موردتوجه   عنوانبه.  از  ترین  یکی 

باشند. در اغلب  گیری میاطمینان، جهت تصمیمهای مالی، نیازمند اطلاعاتی مفید و قابلکنندگان از صورتاستفاده 

منظور حفظ و دستیابی به منافع بیشتر شخصی، واحد تجاری را از طریق مدیریت سود در وضعیت  موارد، مدیر به 

اما باید توجه داشت که در طرف مقابل، اهمیت نقش  ؛ دهد تا بتواند پاداش بیشتری کسب نمایدبهتری نشان می

طلبی مدیران، در جهت  عنوان عاملی جهت جلوگیری از فرصتهامداران بالای پنج درصد(، بهسعمده )سهامداران  

منافع شخصی بود. در شرکتپیشبرد  مؤثر خواهد  بهشان،  دارای سهامداران عمده هستند  مانند دیگر  هایی که 

بازدارندگی سهامداران    دهد که نقشآمده نشان میدستآید و نتایج بهها، مسئله مدیریت سود به وجود میشرکت 

چنین به دلیل اهمیت دادن به  تر و هم عمده، به دلیل تمایل این سهامداران به دستیابی به اطلاعات دقیق و واقعی

های مدیران در جهت  منافع شخصی و تأکید بر مدیریت سود، منجر به بازدارندگی و حتی تنظیم خودکار فعالیت

های مدیران  در برخی از مواقع امکان دارد برخی از فعالیت   (.2018و همکاران،  )دو    گرددمنافع سهامداران عمده می 

الخصوص سهامداران عمده خارج گردد. روش اصلی نظارت بر عملکرد  منتخب از دایره کنترل سهامداران و علی

ن تجارت،  اصلاحیه قانو  107ها، الزامات قانونی است که در قوانین مقررشده است. بر طبق ماده  مدیران شرکت 

به سهامی  هیئتشرکت  انتخاب مدیره وسیله  سهام  صاحبان  بین  که  مبنا،  ای  همین  بر  شد.  خواهد  اداره  شده 

انتخاب  سهامداران عمده، مدیران شرکت  از طریق مجمع عمومی عادی جهت تصدی امر مدیریت شرکت  ها را 

توانند نظارت داشته لکرد مدیران شرکت میمدیره با تصمیمات خود بر عمنمایند. این نمایندگان و اعضا هیئتمی

شدن این اقدام، باید از اطلاعات کافی برخوردار  منظور اطمینان از تأثیرگذاری و مفید واقع باشند. سهامداران، به 

باشند. در حقیقت، »دلیل اصلی حق نظارت سهامداران بر شرکت، تضمین پاسخگویی مدیر به سهامداران است«،  

ها در درک این  ت، تنها از طریق دسترسی سهامداران به اطلاعات شرکت، تجربه و توانایی آن کنترل مدیریت شرک

کند که سهامداران عمده، از وجود  بینی میشده در رشته مالی، پیش اطلاعات میسر خواهد بود. مطالعات اخیر انجام 

  به دستاختیارات شرکت را  ها سوءاستفاده کرده و با تهدید به فروش سهام شرکت،  مدیران ضعیف در شرکت 

گذاری که در شرکت  تر با توجه به حجم سرمایهگذاران کوچک گیرند. سهامداران عمده در مقایسه با سرمایه می

ها  آوری اطلاعات درونی و محرمانه شرکت دارند و از همین جهت از آناند انگیزه بیشتری جهت جمع انجام داده 

ها  شود. اغلب سهامداران عمده، با بررسی بنیادی شرکت و اخبار مربوط به آنمیگذاران مطلع، یاد  عنوان سرمایه به

نمایند. برای چنین سهامدارانی، عمدتاً افزایش  ها میگذاری در شرکتاقدام به حفظ، افزایش یا کاهش سرمایه

اره به دنبال کسب  گونه سهامداران همو گردد. پس این های بنیادی بااهمیت تلقی می ارزش شرکت از طریق فعالیت 

مثال،  عنوان ها )بهباشند. در کنار موارد فوق باید به این نکته نیز توجه داشت که اقدام آن اطلاعات درونی شرکت می 

فروش سهام شرکت(، یک علامت واضح و معتبر برای بازار و به معنی کاهش ارزش شرکت از منظر بنیادی در نظر  

یابد.  شوند، قیمت سهام کاهش میی که سهامداران عمده از شرکت خارج می. درنتیجه، زمان استسهامداران عمده  

منظور جلوگیری از این اقدام سهامداران عمده، برای فروش سهامشان، اقدامات خود را همسو  ها بهمدیران شرکت 
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انجام میبا خواسته  ارزش    دهندهای سهامداران عمده  واقعی  افزایش  و  پیشرفت  به  منجر  شرکت  که درنتیجه، 

؛  طور که در بالا ذکر شد برای سهامداران عمده افزایش ارزش بنیادی شرکت اهمیت داردشود چراکه همان می

اختیار گرفتن کنترل شرکت، توسط آن  دو و  شود )ها میبنابراین، تهدید خروج سهامداران عمده، منجر به در 

ارزش سهام و فروش آن سهم در بازار    ( خروج شامل شکسته شدن 2013(. طبق تعریف ادمنز )2018همکاران،  

(، بین اندازه سهام، انگیزه کسب سود و آگاهی از معاملات در سهامداران عمده  2013ادمنز )ثانویه است. ازنظر  

.  استتنها بر حجم سهام، بلکه در نقد شوندگی نیز مؤثر  که بگوییم، اثر خروج نه ارتباط وجود دارد، درست مانند این 

پژوهش ما شواهد جدیدی راجع به اثرات تهدید سهامداران عمده بر کیفیت گزارشگری مالی و همچنین  در این  

اثر خروج سهامداران عمده بر کیفیت گزارشگری مالی را ارائه خواهیم کرد. طی مطالعات صورت گرفته، سهامداران  

ر حال رقابت با یکدیگر جهت به دست  اند که همگی دشده گذاران شناختهعنوان گروهی یکدست از سرمایهعمده به 

ای در شرکت  (. این پژوهش شامل سهامداران عمده 2009هولدرنس،  باشند )آوردن اطلاعات درونی شرکت می 

باشند. در این پژوهش ما در پی آن هستیم که تصویری دقیق از اثر  بوده که حداقل مالک پنج درصد شرکت می

گزارشگری مالی را بررسی کنیم. نوآوری که در این پژوهش صورت گرفته تهدید خروج سهامداران عمده بر کیفیت  

گیری  توان در گسترش ادبیات حاکمیت شرکتی و تأثیر آن بر کیفیت گزارشگری مالی و شیوه اندازه است را می 

وجو نمود. ما در این پژوهش از میانگین چهار متغیر متفاوت جهت برآورد کیفیت  کیفیت گزارشگری مالی جست 

ایم. با توجه به مجموع موارد ذکرشده در بالا در این پژوهش به دنبال آن هستیم که  گزارشگری مالی استفاده کرده 

 آیا تهدید خروج سهامدار عمده بر کیفیت گزارشگری مالی مؤثر است یا خیر؟

 

 مبانی نظری و مروی بر پیشینه پژوهش   -2

 مبانی نظری  - 2- 1

صورت مستقیم و ها اغلب از نظریه خروج بهدهد که در شرکت( نشان می1220) نتایج پژوهش و نظرسنجی ژانگ

که این نظریه را تبدیل به یک راهکار مدیریتی نوین، نموده است. در پژوهشی که  شودیا غیرمستقیم استفاده می

منجر به تواند  ها، میدهد که خطر خروج سهامداران عمده از شرکت ( انجام داده است، نشان می2013ادمنز )

تر است که نقد  افزایش ارزش شرکت به همان کیفیتی که اشاره شد، شود. احتمال تهدید خروج، زمانی ضعیف

شوندگی سهام در سطح پایینی باشد، چراکه تهدیدی که احتمالاً سهامدار عمده انجام دهد از اعتبار کافی برخوردار  

ید، امکان خروج به سهولت برای سهامدار عمده به جهت  نخواهد بود. این امر به این دلیل است که در صورت تهد

 پایین بودن سطح نقد شوندگی سهام میسر نخواهد بود. 

های بسیاری با محوریت موضوع سهامداران عمده، سهامداران نهادی و مالکیت نهادی  در سالیان اخیر پژوهش 

انجام  ایران  جنبهدر  از  را  مهم  اصل  این  و  است  موردبرشده  مختلف  داده های  قرار  مالکیت  رسی  ایران  در  اند. 

یک سهامدار عمده و یک مجموعه سهامدار جزء، ترکیب  های سهامی عام، غالباً به شکلی است که در آنشرکت 

بررسی است  راحتی قابل رو موضوع موردبحث در فضای اقتصادی کشورمان نیز به دهند و ازاینمالکیت را تشکیل می 

تر، از بازارهای  شکل کاملاختارهای اقتصادی و پیشرفت در جهت دستیابی به یکو نتایج آن در جهت اصلاح س 



 انجمن مهندسي مالي ايران     -گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي فصلنامـه  

 1404 تابستان / 54پیاپي  / 14دوره  278

های امروزی، برای اولین بار توسط  مالی، مؤثر خواهد بود. میزان پراکندگی مالکیت، میان سهامداران جزء در شرکت 

های  دیریت فعالیت ( مطرح شد و بر اساس آن، موضوع مالکیت از مسئله م 2009( )به نقل از ادمنز  1932منسو )

هرحال مشکل اساسی که از  شود. به روزمره جداست و این مسئله منجر به بروز تنش میان مالکان و مدیران می

آید، عبارت است از بروز تنش میان منافع سهامداران عمده  ها پیش میگونه شرکت منظر نظریه نمایندگی در این

های مدیریت برای رسیدن به  ای سرمایه فکری و نظارت بر فعالیت هگذاران عمده در تعیین سیاست و خرد. سرمایه

تأثیر    صورت مستقیم، بر عملکرد سرمایه فکری،که به  های شرکت نقش مهمی دارند. اگرچه ممکن استاستراتژی 

سرمایه این  اما  هیئتنگذارند،  در  خود  نمایندگان  طریق  از  میگذاران  تصمیماتی  فعالیتمدیره،  که  های  گیرند 

بررسی تأثیر تهدید خروج سهامداران  دهند. هدف اصلی این پژوهش  آفرین شرکت را تحت تأثیر قرار میارزش 

 . بورس اوراق بهادار تهران استشده در  های پذیرفتهعمده بر کیفیت گزارشگری مالی در شرکت 

 

 پیشینه پژوهش  - 2- 2

های زیادی در این حوزه ملاحظه نشد و صرفاً دو پژوهش داخلی و خارجی در بررسی پیشینه، پژوهش، پژوهش 

 شده است. ها پرداخته اند، یافت شد که در زیر به آنکه این موضوع را در گذشته مورد پژوهش قرار داده 

اثر تهدید خروج سهامدار عمده و کیفیت گزارشگری  1394ران )همکانودهی و   تسلیمی   ی مال( به بررسی 

الی   1388شده در بورس تهران از  شرکت پذیرفته  119اند در میان  گیری شده با مدل کوتاری( پرداخته اندازه )

 ثیری ندارد.ها گزارش دادند که تهدید خروج سهامداران عمده بر کیفیت گزارشگری مالی تأپرداختند. آن   1392

سهامداران عمده بر    (، به بررسی تأثیر تهدید خروج2018از طرف دیگر در خارج از کشور، دو و همکاران )

ها  ها نشان دادند که با افزایش تهدید به خروج سهامداران عمده، شرکتکیفیت گزارشگری مالی پرداخته است. آن 

شرکت اس اند پی   1500های  ها داده د. در این پژوهش، آناز کیفیت گزارشگری مالی بالاتری برخوردار خواهند بو

سال   از  تجزیه  11.968)  2009الی    1996را  مورد  آن مشاهده(  پژوهش  نتایج  قراردادند.  طریق  وتحلیل  از  ها 

ها، از تهدید خروج  های تقویتی، نیز تائید شد و نتیجه پژوهش آن های اضافی، کنترل سایر متغیرها و آزمونآزمون 

های گزارشگری مالی، نامبرده  ی از سازوکارهای مؤثر حاکمیت شرکتی مؤثر بر خروجی کیعنوان  به اران عمده  سهامد 

 است. 

پژوهش مشابه در داخلی  علی انجام  )رغم  و همکاران،  کشور  نودهی  برای  1394تسلیمی  پژوهش  این  ( در 

پژوهش تسلیمی نودهی و   کهی درحالگیری متغیر کیفیت گزارشگری مالی از چهار معیار استفاده شده است  اندازه 

قوانین و مقررات در حوزه  1394همکاران ) با عنایت به تغییر  از یک معیار بهره گرفته است. همچنین  ( صرفاً 

مثل    ، ما متغیرهای کنترلی دیگری نیز16/02/1391ویژه دستورالعمل حاکمیت شرکتی در  ی بهحاکمیت شرکت

ایم. در این پژوهش سایر متغیرهای کنترلی نیز مثل »زیان ده  »وجود کمیته حسابرسی« را نیز در نظر گرفته

دو و  گذشته )ای  هبودن« شرکت، »جریان نقد حاصل از عملیات« و »اندازه موسسه حسابرسی« که در پژوهش 

اند ولی در پژوهش مشابه داخلی مدنظر قرار نگرفته است،  ( بر کیفیت گزارشگری مالی مؤثر بوده 2018همکاران، 

 شده است. در نظر گرفته
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آمده است  دست های داخلی و خارجی بهدهد که نتایج متفاوتی از تأثیر پژوهش بعلاوه بررسی پیشینه نشان می 

تفاوت دو واقعیت در داخل و خارج از  پژوهش )عنوان مسئله  آن داشته است که آن را بهو این موضوع ما را بر  

ای متفاوت موضوع را بررسی نماییم؛ لذا فرضیه پژوهش به  کشور(، در دوره زمانی متفاوت و با استفاده از نمونه 

 شده است. شرح بخش بعدی تنظیم 

 

 فرضیه پژوهش   -3

ن پیشینه پژوهش که در بخش قبلی ارائه شد که دربرگیرنده نتایج ضدونقیض  چنیبر مبنای مبانی نظری فوق و هم

 گردد:فرضیه بدون جهت( ارائه می )  ریزبود، فرضیه پژوهش به شکل  

 گذارد. تهدید خروج سهامدار عمده بر کیفیت گزارشگری مالی تأثیر می

 

 شناسی پژوهش روش  -4

نوع   از  و محتوا  ماهیت  ازنظر  پژوهش  این  داده روش  از  استفاده  با  است که  از  همبستگی  ثانویه مستخرج  های 

ی همبستگی بین متغیرها  شده در بورس اوراق بهادار تهران به تحلیل رابطههای پذیرفتههای مالی شرکت صورت

ه  باشند که با استفادشده در بورس اوراق بهادار تهران میهای پذیرفته جامعه آماری این پژوهش شرکت   .پردازدمی

به  سیستماتیک  و  حذفی  روش  داده از  بودن  دسترس  در  همچنین  و  مقایسه  قابلیت  آن منظور  نمونه  های  ها، 

شرکت بوده است که به کسر    536شده در بورس  های پذیرفتهشده است. تعداد کل شرکتموردبررسی تعیین

 شده است:شرایط زیر نمونه نهایی تعیین

 اند، در بورس حضور نداشته   1398الی    1393شرکت از    135تعداد   •

 ها، اسفندماه نبوده است. شرکت پایان سال مالی آن  85تعداد   •

 اند. تغییر سال مالی داده   1398الی    1393شرکت طی دوره    47تعداد   •

 شرکت در دسترس نبوده است.   35تعداد  های  داده  •

 اند. های بیمه بوده شرکت ها و  گذاری، بانک شرکت جزو مؤسسات مالی، سرمایه  118تعداد   •

ساله    6شده است. از اطلاعات  عنوان نمونه این پژوهش تعیینشرکت به   116با عنایت به شرایط بالا، نهایتاً تعداد  

 شده است. سال شرکت( استفاده   696)  1398تا    1393

 

 نحوه آزمون فرضیه پژوهش  -5

گذارد« ما مدل  تأثیر میکیفیت گزارشگری مالی سهامداران عمده بر  تهدید خروجپژوهش: » برای بررسی فرضیه

ذکر است برخی از کنیم. شایانرا برآورد می است  (  2018زیر که برگرفته از پژوهش دو و همکاران )  رگرسیونی

بینی تحلیل گران« به دلیل آنکه در ایران  پیش »  رینظ(  2018همکاران )متغیرهای کنترلی که در پژوهش دو و  

ایران مدنظر  2018همکاران )نوعی مدل دو و  نظر گرفته نشده است و به  تعیین نبود در قابل ( با اصلاحاتی در 

بحران مالی »گیری نقد شوندگی از سه معیار مصنوعی  ذکر است دو و همکاران برای اندازه قرارگرفته است. شایان 
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پژوهش به علت عدم تأثیرپذیری  بحران مالی آسیا« و »بحران مالی آمریکا« استفاده شده است که در این  »روسیه«،  

 عنوان معیار نقد شوندگی استفاده شده است. یا تأثیرپذیری ناچیز از معیار جایگزین حجم معاملات به

 (: 1مدل )
FRQi,t = α0 + β1BHCOMPi,t + β2LIQUIDITYi,t + β3BHCOMPi,t × LIQUIDITYi,t + αnControln,i,t

+ ϵi,t 
 

( است که مدل رگرسیونی مزبور یکبار به صورت  itFRQ)  یمالدر مدل بالا، متغیروابسته پژوهش کیفیت گزارشگری  

میانگین  چهار متغیر)دومعیار مبتنی بر اقلام تعهدی اختیاری و دو معیار مبتنی بر معیارهای سودواقعی( مورد  

  itBHCOMPتغیر( نتایج به تفکیک ارائه می گردد.  م  4آزمون قرار می گیرد و سپس به تفکیک هر کدام از متغیرها)

اندازه دهندهنشان  یک  منهای  در  شده  هرفیندال ضرب  شاخص  استفاده  با  که  است  سهامداران  رقابت  گیری  ی 

نفوذ و تهدید از  کند که اعمال بینی می، بیانگر نقد شوندگی سهام است. نظریه خروج پیش itLIQUIDITYشود.  می

و نقد    BHCOMPاز اثر تعامل   بنابراین، در این پژوهش ما  ؛  شودشوندگی بیشتر سهام انجام میطریق رقابت و نقد  

 کنیم. شوندگی برای سنجش تأثیر تهدید خروج و به عنوان متغیر مستقل، استفاده می

در    های توصیفیشود. آماره میاستفاده  ها از دو مبحث آمار توصیفی و آمار استنباطی  وتحلیل دادهدر تجزیه

این پژوهش شامل میانگین، شاخص پراکندگی انحراف معیار، کمینه و بیشنه است. در آمار استنباطی از طریق  

شده  های پژوهش پرداختهبه آزمون فرضیه   های پانل و روش حداقل مربعات معمولیرگرسیون چند متغیره با داده 

 است. 
 

 متغیرها  -6

 متغیر وابسته  -6-1

ازمعیارهای متنوعی در پژوهش های گذشته برای اندازه گیری متغیر کیفیت گزارشگری مالی با عنایت به آنکه  

استفاده شده است و به منظور اندازه گیری قابل اتکا از کیفیت گزارشگری مالی، به تبعیت از کار دو و همکاران  

ین چهار شیوه به عنوان نماینده  ( از چهار شیوه برای اندازه گیری این متغیر استفاده شده است و میانگین ا2018)

 ای از متغیر کیفیت گزارشگری مالی در نظر گرفته شده است. 

که در چندین    FRQi,t. کیفیت گزارشگری مالی  استمتغیر وابسته ما در این پژوهش کیفیت گزارشگری مالی  

است،   قرارگرفته  مورداستفاده  قبلی  گزارش مطالعه  مفهومی،  چارچوب  اساس  بابر  مالی  بههای  عنوان  کیفیت 

بینی موقعیت اقتصادی و  عات مفیدی را برای پیش لاطرفانه و عاری از خطا هستند و اط هایی که کامل، بی گزارش 

گیری عملیاتی (. در ادامه پژوهش اندازه 2016گینور و همکاران،  )شوند  دهند، تعریف میعملکرد شرکت ارائه می 

 گردد.متغیر دیگر صورت گرفته است ارائه میاین متغیر که با استفاده از میانگین چهار  

به طور کلی از میانگین از چهار متغیر به عنوان کیفیت گزارشگری مالی استفاده شده است. چون هرکدام از  

این چهارمعیار معکوس کیفیت گزارشگری مالی را نشان می دهند؛ لازم به ذکر است که این میانگین در منفی 

دهنده کیفیت بالاتر گزارشگری مالی باشد. هرکدام از این متغیرها از  قام بالاتر آن نشانشود تا اریک نیز ضرب می
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ای بین صفرتا یک محاسبه  گردند تا عدد حاصل در بازهتقسیم می  9شوند و سپس بر عدد  بندی میصفرتا نه رتبه

رمطابق پسماند مدل کوتاری و ( که از قدABSKLW)  1اند از معیاراقلام تعهدی اختیاریمتغیر عبارت  4شود. این  

( که از طریق قدرمطلق پسماند  ABSBSDD)  2( مدل اقلام تعهدی اختیاری  2( محاسبه می شود. ) 2005همکاران)

( که از طریق هزینه های تولیدی  RM1) 1( مدیریت واقعی سود  3(اندازه گیری می شود. )2002مدل دچو و دیچو)

( از  RM2)2( مدیریت واقعی سود  4رعادی اندازه گیری می شود؛  و )اختیاری غیرعادی و هزینه های اختیاری غی

 طریق اندازه گیری هزینه های اختیاری غیر عادی و جریان های نقدی غیرعادی  اندازه گیری می شود. 

 در این چهار روش، کیفیت گزارشگری مالی به شرح زیر اندازه گیری می شود: 

)الف( در روش اول، خطای )پسماند( برآورد اقلام تعهدی اختیاری به وسیله تغییرات درآمد، داراییهای مشهود،    

معکوس وقفه داراییهای ابتدای سال و بازده دارایی ها، به عنوان معیاری از معکوس کیفیت گزارشگری مالی تلقی 

است. )ب( میزان خطای برآورد اقلام تعهدی از  (  2005می شود. این مدل برگرفته از مدل کوتاری و همکاران)

( اندازه گیری  شده است که کیفیت اقلام  2002طریق جریان های نقد عملیاتی که از طریق مدل دچو و دیچو)

های  تعهدی از طریق خطاهای پیش بینی جریان های نقد عملیاتی اندازه گیری می شود. )ج( استفاده از هزینه

( است. در این مدل برای  2006ان کیفیت گزارشگری مالی برگرفته از مدل ریچادوری)عنواختیاری غیرعادی به 

اندازه گیری  هزینه های اختیاری غیرعادی تولید از میزان خطای پیش بینی فروش و تغییرات فروش سال های  

اختیاری غیرعادی    هایگذشته در برآورد بهای تمام شده کالای فروش رفته، استفاده می شود و )د( از عامل »هزینه

( استفاده شده است.  2012( و ژانگ)2010و جریان نقدی عملیاتی غیرعادی« برگرفته از مدل کوهن و زارویین )

این مدل میزان خطای پیش بینی فروش از هزینه ها)هزینه های عمومی، اداری و بخشی از هزینه های فروش  

ختیاری غیرعادی، تلقی می کند. نحوه برآورد هرکدام از این  نظیر تبلیغات، تحقیق و توسعه( را عنوان هزینه های ا

 چهار مدل به شرح زیر ارائه شده است:

و همکاران،    مانده مدل کوتاری )کوتارینمایانگر اقلام تعهدی اختیاری هستند که از قدر مطلق باقی  متغیر اول

 آید. صنعت برآورد شده است، به دست می-( که به تفکیک هر سال2005

 (: 2)  مدل

𝐴𝑐𝑐𝑟𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1 (
1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
) + 𝛼2∆𝑅𝑒𝑣𝑖𝑡 + 𝛼3𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡 + 𝛼4𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 

کل اقلام تعهدی است  که برای محاسبه آن از سود علمیاتی شرکت،  جریان خالص نقد عملیاتی   i,tAccrکه در آن  

ل گذشته)دارایی های ابتدای سال( تقسیم کسر گردیده است. سپس برای هم مقیاس کردن آنها بر کل دارایی سا

همان تغییرات در درآمد    𝑅𝐸𝑉∆به معنای وقفه داراییها یا داراییهای ابتدای سال است.   𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1شده است.  

ناخالص املاک،    PPEکه برای محاسبه آن درآمدهای سال گذشته از درآمدهای سالجاری کسر شده است..  است

باشند که از یادداشت های همراه صورت های مالی استخراج  یزات یا همان دارایی ثابت مشهود میآلات و تجهماشین 

ها است که از تقسیم سود خالص سال مالی بر مجموع داراییهای انتهای  هم همان بازده دارایی   ROAگردیده است.  

به معنای باقی مانده یا پسماند مدل است. قدر مطلق این پسماند، معیاری از عکس     𝜀سال حاصل شده است.  
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کیفیت گزارشگری مالی است. یعنی هرچه این پسماند بزرگتر باشد، مدل بالا، خطای بیشتری دارد و به معنای  

 پایین بودن درجه کیفیت گزارشگری مالی است. 

صنعت برآورد شده است،  -به تفکیک هر سال( است  2002)  چویدمانده مدل دچو و  باقی   قدر مطلقاز    متغیر دوم

هر مدل به تفکیک هر صنعت و در هر  ( 3αالی     α، 1α  0آید. یعنی برای برآورد پارامترهای این مدل)به دست می

 سال برآورد شده است. 

 (: 3)  مدل
𝐴𝑐𝑐𝑟𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡−1 + 𝛼2𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝛼3𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡+1𝜀𝑖𝑡 

 

کل اقلام تعهدی است  که برای محاسبه آن از سود علمیاتی شرکت،  جریان خالص نقد عملیاتی   i,tAccrکه در آن  

کسر گردیده است. سپس برای هم مقیاس کردن آنها بر کل دارایی سال گذشته)دارایی های ابتدای سال( تقسیم 

ه اول صورت جریان های نقدی استخراج  به عنوان جریان های نقدعملیاتی می باشد که از طبق  OCFشده است.  

   𝜀شده است و به منظور هم مقیاس شدن با دیگر متغیرها، به مجموع داراییهای ابتدای سال، تقسیم شده است. 

به معنای باقی مانده یا پسماند مدل است. قدر مطلق این پسماند، معیاری از عکس کیفیت گزارشگری مالی است.  

بزر پسماند  این  هرچه  کیفیت  یعنی  درجه  بودن  پایین  معنای  به  و  دارد  بیشتری  خطای  بالا،  مدل  باشد،  گتر 

 گزارشگری مالی است. 

سوم:   های  متغیر  فعالیت  سود  مدیریت  معیار  از  مالی،  گزارشگری  کیفیت  معیارسوم  گیری  اندازه  برای 

 -( به تفکیک هر سال 4واقعی)معیار اول( استفاده شده است. بهای عادی تولید براساس مدل رگرسیونی زیر)مدل  

به معنای باقی مانده یا پسماند مدل است که به عنوان نماینده ای از هزینه    4در مدل     𝜀صنعت برآورد شده است.   

 های تولیدی اختیاری غیر عادی تلقی می شود.

 (: 4)  مدل

𝑃𝑅𝑂𝐷𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
= 𝑘1

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
+ 𝑘2

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
+ 𝑘3

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
+ 𝑘4

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡−1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡 

 

همان جمع دارایی  i,tAsset-1.  استعلاوه تغییرات موجودی  شده کالای فروش رفته بهبهای تمام  PRODکه در آن  

و   است  سال(  گذشته)ابتدای  است    i,tSalesسال  سالانه  سالانه    𝑠𝑎𝑙𝑒∆چنین  هم فروش  فروش  .  است تغییرات 

 - که به تفکیک هر سال   5مانده مدل رگرسیونی شماره  های اختیاری عادی نیز بر اساس قدر مطلق باقیهزینه

 (. 2018شود)دو و همکاران،  صنعت و به شرح زیر برآورد می

 (: 5)  مدل
𝐷𝐼𝑆𝑋𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
= 𝑘1

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
+ 𝑘2

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡 

های تبلیغات، تحقیق و توسعه، فروش و عمومی اداری  که مجموع هزینه  استهای اختیاری  هزینه  DISXکه در آن  

به معنای     𝜀 ست. به معنای وقفه داراییها یا داراییهای ابتدای سال ا  𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1فروش سالانه است و    i,tSalesو  

 به عنوان نماینده هزینه های غیرعادی اختیاری تلقی می شود.  5باقی مانده یا پسماند مدل  
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برای محاسبه کیفیت گزارشگری از ترکیب هزینه های تولیدی غیرعادی اختیاری و هزینه های غیرعادی اختیاری  

 به شرح زیر استفاده می کنیم.

»هزینه های اختیاری غیرعادی« که نماینده ای از مدیریت سود فعالیت های واقعی است  برای این منظور ابتدا  

در منفی یک و هزینه عادی غیر عادی تولید ضرب می شود و عدد حاصل به عنوان سومین متغیر نماینده کیفیت  

 گزارشگری مالی در این پژوهش مورد استفاده قرار می گیرد.

متغیرچهارم که به عنوان معیار کیفیت گزارشگری مالی استفاده می شود، با    برای اندازه گیریمتغیر چهارم:  

با در نظر گرفتن وقفه مجموع داراییها، فروش و تغییرات فروش، جریان های نقدی    6استفاده از مدل رگرسیونی  

 صنعت صورت می گیرد.   -عملیاتی برآورد می شود. این برآورد به تفکیک هر سال

 ( 6مدل )
𝑂𝐶𝐹𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
= 𝑘1

1

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
+ 𝑘2

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
+ 𝑘3

∆𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡

𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠𝑖𝑡−1
+ 𝜀𝑖𝑡 

 

همان درآمد سالانه فروش    Salesدارایی ابتدای سال است.    i,tAssets-1جریان نقد عملیاتی است.    OCFکه در آن  

به عنوان نماینده از     6به معنای باقی مانده یا پسماند مدل     𝜀ت سالانه درآمد فروش است.  تغییرا   𝑠𝑎𝑙𝑒∆و    است

مدیریت سود فعالیت های واقعی در نظر گرفته می شود که به معنای مجموع هزینه های اختیاری غیرعادی و  

گزارشگری مالی تلقی جریان های نقدی اختیاری غیرعادی است که با عنایت به آنکه به عنوان معکوس کیفیت  

 ( .2018می شود، در منهای یک ضرب می شود)دو و همکاران،  

دو معیار کیفیت اقلام تعهدی و دو معیار مدیریت سود واقعی)مجموعاً چهار معیار(   از  با عنایت به توضیحات بالا، ما

 ادامه، کرده ایم. در استفاده  مالی  گزارشگری کیفیت   از  معیاری  عنوانبه  ها پرداخته شدهای بالا به آنکه در مدل 

 بالاتر کیفیت دهندهنشان مقدار، این برای بالاتر هایبنابراین ارزش شود،می ضرب -1 در معیارهای چهارگانه بالا

های بالا مورد آزمون  شده از طریق مدل های مطرح است. با توجه به جمیع موارد مذکور، فرضیه  مالی گزارشگری

 ند گرفت. قرار خواه

 

 متغیر مستقل  -6-2

 تهدید خروج)»تعامل رقابت سهامداران عمده« و »نقدشوندگی«( 

از متغیرهای مستقل رقابت و نقد شوندگی بهره برده  این پژوهش ما  ی رقابت  دهنده ، نشان BHCOMPitایم.  در 

گیری  است که با استفاده از شاخص هرفیندال از سهامداران عمده ضرب شده توسط منهای یک اندازه  سهامداران 

میLIQUIDITYitشود.  می نشان  را  سهام  شوندگی  نقد  پیش ،  خروج  نظریه  میدهد.  اعمال بینی  که  نفوذ  کند 

بیشتر سهام، اعتبار و جنبه تر و نقد شوندگی  ها از طریق رقابت بزرگ سهامداران عمده و تهدید خروج توسط آن

و نقد شوندگی برای سنجش تأثیر تهدید خروج   BHCOMP بنابراین، ما بر تعامل؛  عملیاتی بیشتری خواهد داشت

کنیم. فلذا هرچقدر دوبعدی که بررسی کردیم، افزایش یابند عملاً تهدید خروج سهامدار عمده  تمرکز می   FRQدر  
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خود  خودی که متغیر مستقیمی تحت عنوان تهدید خروج سهامدار عمده به   در حال افزایش است. لازم به ذکر است

 (. 2018دو و همکاران،  )  میبرگیری دو زیرمجموعه آن بهره می گیری نخواهد شد بلکه از اندازه اندازه 

ای تحت عنوان نظریه خروج  در رابطه با تعریف عملیاتی متغیرهای اصلی پژوهش لازم به ذکر است که نظریه 

.  استبررسی  شده است که  این مفهوم از دو بعد قابلشده است. در نظریه خروج مفهوم تهدید خروج مطرح مطرح 

توان تهدید خروج  اند از رقابت سهامداران عمده و نقد شوندگی. با بررسی این ابعاد عملاً میاین دو بعد عبارت

که هرچقدر رقابت بین سهامداران عمده در  سهامدار عمده را ارزیابی نمود. تحلیل بعد اول به این شکل است  

شود که سهامداران عمده تلاش بیشتری در جهت دستیابی تحصیل سود بیشتر باشد این امر منجر به این نکته می

ها  ها نهایتاً منجر به کسب اطلاعات برای آنگیری داشته باشند. این تلاش به اطلاعات درونی شرکت جهت تصمیم

تر  نمایند. درنتیجه اثر اطلاعات بر قیمت محسوس آمده اقدام به معاملات می دست اطلاعات به   شود و با توجه بهمی

های بنیادی شرکت هستند نه عملیات  خواهد بود. سهامداران عمده عموماً به دنبال افزایش قیمت ناشی از فعالیت 

سهامدار عمده به جهت اطلاعات  رغم گزارش سودهای پایین توسط شرکت،  ها. فلذا ممکن است علیمدت آنکوتاه 

های بنیادی دارد اقدام به فروش و یا تهدید به فروش نکند. با توجه به موارد فوق هرچقدر این  درونی که از فعالیت

 رود. شود و امکان تهدید خروج بالاتر می رقابت بیشتر باشد منجر به کسب اطلاعات بیشتر می

 رقابت میان سهامداران عمده   -بعد اول

شده است. شاخص هرفیندال هریشمن  ی محاسبه رقابت مالکیت سهامداران عمده از شاخص هرفیندال استفاده برا 

درصد سهام هر   شود. بدین ترتیبکه برای سنجش میزان انحصار در بازار استفاده می  یک شاخص اقتصادی بوده

 iبر سهام منتشره شرکت  t در سال  iدر شرکت  kیک از سهامداران عمده )مجموع سهام در اختیار هر سهامدار 

ضرب  آمده را در منفی یکدست شوند. نهایتاً عدد بهجمع می باهمرسیده و  2توان شود( به  تقسیم می t ذر سال 

 نموده تا مقادیر بالاتر آن نشانگر رقابت بیشتر بین سهامداران عمده باشد. 

 (: 7مدل )

𝐵𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑖𝑡 = −1 × ∑ (
𝐵𝑙𝑜𝑐𝑘𝑘𝑖𝑡

𝐵𝑙𝑜𝑐𝑘𝑖𝑡
)  2

𝑁

𝑘=1

 

 

، تعداد سهام نگهداری شده  kitBlock( است. در مدل بالاه  2018مدل مذکور برگرفته از پژوهش دو و همکاران )

، کل سهام نگهداری شده توسط کلیه سهامداران  itBlockاست،    tبرای سال    iدر شرکت    kتوسط سهامدار عمده  

ان عمده شرکت است. لازم به ذکر است که در پژوهش حاضر  تعداد کل سهامدار   Nاست و    tدر سال    iعمده شرکت  

 شده است. عنوان سهامدار عمده و یا بلوکی در نظر گرفتهتنها سهامداران بالای پنج درصد به

 نقدشوندگی سهام -بعد دوم 

شده است که هرچقدر نقد شوندگی سهام شرکت بیشتر باشد  منظور بررسی بعد دوم یعنی نقد شوندگی بیانبه

گردد چراکه در صورت نقد  تر تلقی میتر و واقعیعملاً اگر سهامدار عمده اقدام به تهدید کند، تهدید وی عملی 

. پس هرچقدر نقد شوندگی سهام  ستی نر  پذیسادگی امکان شوندگی پایین سهام امکان خروج سهامدار عمده به
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شرکت بیشتر باشد امکان تهدید عملی سهامدار عمده بیشتر خواهد بود. فلذا مدیریت شرکت ملزم خواهد بود  

جهت جلوگیری از تهدید سهامدار عمده با ملاحظات و تمایلات وی همسو شود. جهت بررسی نقد شوندگی از 

 شده است.  استفاده  TURNOVERمتغیر   

 ( از رابطه زیر استفاده می شود: TURNOVERرای محاسبه گردش سهام)ب

 ( 8مدل)

𝑇𝑢𝑟𝑛𝑜𝑣𝑒𝑟 =
NST

NSO
× 100 

 

بیانگر تعداد سهام معامله شده طی سال   NSTبیانگر نرخ گردش سهام است. در مدل بالا  Turnoverدر مدل بالا، 

بیانگر تعداد سهام منتشر شده ناشر)شرکت( است. بعد محاسبه گردش سهام برای محاسبه نقدشوندگی،    NSOو  

( می کنیم. شرکت هایی که نرخ گردش سهام  آنها کمتر  sortابتدا نرخ گردش سهام را از کوچک به بزرگ مرتب)

یانه باشد، نمره یک اخذ می کنند.  از میانه باشد، نمره صفر و شرکت هایی که نرخ گردش سهام آن ها بزرگتر از م

با عنایت به توضیحات ارائه شده در بالا، انتظار داریم هرچقدر مقدار دو بعد فوق الذکر بزرگتر باشد؛ عملاً تهدید  

 خروج سهامدار عمده نیز افزایش یابد.  

هدید خروج  قابل ذکر است، با عنایت به توضیحات بالا، تاکید می شود که متغیر مستقیمی تحت عنوان ت

اندازه خودی سهامدار عمده به اندازه خود  گیری آن به کمک دو بعد یعنی »نقدشوندگی گیری نیست؛ بلکه برای 

 سهام« و »رقابت میان سهامداران عمده«، استفاده شده است. 

 

 متغیرهای كنترلی  -6-3

های  حسابرسی که بر اساس پژوهش در این پژوهش از دو سازوکار حاکمیت شرکتی یعنی حسابرس مستقل و کمیته  

شده  اند، بهره گرفته ( بر کیفیت گزارشگری مالی مؤثر بوده 447  صفحه  نیکبخت و احمدخان بیگی،  مثلگذشته )

 است. 

متغیر مصنوعی است. شرکت موردنظر اگر توسط موسسه حسابرسی مفید راهبر و یا    اندازه موسسه حسابرسی:

 کند.فته باشد رقم یک و در غیر این صورت عدد صفر را اتخاذ میسازمان حسابرسی موردحسابرسی قرارگر

در صورت وجود کمیته حسابرسی عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر را اتخاذ    وجود كمیته حسابرسی:

 نماید. می

 ( استفاده شده است. 2018از متغیرهای کنترلی ذیل نیز در این پژوهش مشابه پژوهش دو و همکاران)

 برابر است با نسبت کل بدهی بر کل دارایی در انتهای سال   اهرم مالی:

 های شرکت در انتهای سال برابر است با لگاریتم کل دارایی  اندازه شركت:

 کل دارایی شرکت در ابتدای سال برابر است با نسبت سود خالص به   بازده دارایی:

 های شرکت در انتهای سال اراییبرابر است با نسبت جریان نقد عملیاتی بر کل د  جریان نقد عملیاتی:
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که شرکت زیان ده باشد عدد یک و در غیر این صورت عدد صفر را  متغیر مصنوعی است. درصورتی  زیان شركت:

 نماید. اتخاذ می

 

 های پژوهش یافته   -7

 های آمار توصیفی  یافته  - 7-1

 شده است. زیر ارائه   1آمار توصیفی متغیرهای پژوهش به شرح جدول  

 
 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 كمترین بیشترین  میانه میانگین  عنوان متغیر
انحراف  

 معیار 

تعداد  

 مشاهده

 696 0522/0 - 2798/0 - 0007/0 - 1219/0 - 1240/0 اقلام تعهدی اختیاری -کیفیت گزارشگری مالی

 696 1303/0 - 4530/0 3559/0 - 0160/0 - 0096/0 عامل جریان وجوه نقد  -کیفیت گزارشگری مالی

تغییرات غیر عادی در   -کیفیت گزارشگری مالی

 هزینه های تولیدی 
0205/0 0327/0 4682/0 3815/0 - 1381/0 696 

 696 0960/0 - 2812/0 2766/0 - 0328/0 - 0333/0 هزینه های اختیاری -کیفیت گزارشگری مالی

 696 0336/0 0882/0 1465/0 0352/0 0365/0 متوسط کیفیت گزارشگری مالی 

 696 0336/0 0882/0 1465/0 0352/0 0365/0 رقابت سهامداران 

 696 2533/0 -1 - 1684/0 - 5536/0 - 6095/0 نقد شوندگی 

 696 4912/0 0000/0 0000/1 0000/0 4051/0 رقابت سهامداران 

 696 3423/0 -1 0000/0 0000/0 2474/0 رقابت سهامداران* نقد شوندگی 

 696 4349/0 0000/0 0000/1 0000/0 2528/0 اندازه موسسه حسابرسی 

 696 4825/0 0000/0 0000/1 0000/1 6321/0 وجود کمیته حسابرسی 

 696 1909/0 040/0 0000/1 5600/0 5618/0 اهرم مالی 

 696 4125/1 120/11 140/20 405/14 534/14 اندازه شرکت 

 696 1423/0 - 31/1 7300/0 1100/0 1182/0 جریان نقد حاصل از عملیات 

 696 1424/0 - 4/0 6000/0 0900/0 1167/0 ها بازده دارایی

 696 3309/0 0000/0 0000/1 0000/0 1250/0 زیان شرکت 

 های محقق منبع: یافته

 

 های پژوهش های آزمون فرضیه یافته  - 7-2

یافته توضیح  از  آزمون قبل  که  است  ذکر  به  لازم  پژوهش  متغیرهای  های  مانایی  بودن،  نرمال  همبستگی،  های 

و هاسمن صورت گرفته و نهایتاً به این نتیجه رسیدیم که استقلال    مریل  Fپژوهش، ثابت بودن واریانس جمله خطا و  
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تائید، مدل  نرمال، متغیرهخطی متغیرها  مانا و روش دادههای پژوهش دارای توزیع  برای مدل ا  تابلویی  ها  های 

شده است. برای آزمون فرضیه پژوهش، پنج آزمون  چنین از اثرات ثابت جهت تخمین استفاده شده و همپذیرفته 

عنوان معیار کیفیت  طورکلی به( معیار کیفیت گزارشگری مالی که به4آزمون میانگین چهار)  -1صورت گرفته است.  

اس مالی  است؛  تفاده گزارشگری  و   - 2شده  کوتاری  مدل  از  برگرفته  اختیاری  تعهدی  اقلام  معیار  از  استفاده 

استفاده از اقلام تعهدی اختیاری برگرفته از دچو و   -3عنوان معیار کیفیت گزارشگری مالی؛  (  به 2005همکاران)

عنوان کیفیت  یاری غیرعادی بههای اختاستفاده از هزینه  -4عنوان معیار کیفیت گزارشگری مالی،  ( به2002دیچو )

های اختیاری غیرعادی و جریان  هزینه"استفاده از عامل    -5( و  2006گزارشگری مالی برگرفته از مدل ریچادوری)

غیرعادی عملیاتی  )  "نقدی  زارویین  و  کوهن  مدل  از  ژانگ)2010برگرفته  و  به 2012(  کیفیت  (  معیار  عنوان 

 شود. ی بعدی ارائه می هاگزارشگری مالی که نتایج آن در بخش 

 
های  با استفاده از روش اثرات ثابت طی سال  كیفیت گزارشگری مالی. خلاصه نتایج الگوی فرضیه 2جدول  

 1398 تا 1393
𝐹𝑅𝑂𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐵𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑖𝑡 × 𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛼𝑛𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 ضرایب نماد متغیر نام متغیر 
خطای 

 استاندارد 
 t -آماره

سطح 

 معناداری 
 نتیجه

 منفی α0 150086/0 - 019186/0 -822670/7 0000/0 عرض از مبدأ 

 مثبت BHCOMP 033003/0 005923/0 572506/5 0000/0 رقابت سهامداران 

 مثبت LIQUIDITY 010604/0 003184/0 330345/3 0009/0 نقد شوندگی 

  LIQUIDITY و نقد شوندگی  تعامل رقابت سهامداران
*BHCOMP 

 مثبت 0000/0 158528/5 004983/0 025705/0

 غیر معنادار  BIG4 005854/0 003712/0 577024/1 1153/0 اندازه موسسه حسابرسی 

 مثبت AUDCOMM 005018/0 001086/0 622006/4 0000/0 وجود کمیته حسابرسی 

 غیر معنادار  LEV 001295/0 004494/0 288244/0 7733/0 مالی اهرم 

 مثبت SIZE 013651/0 001317/0 36527/10 0000/0 اندازه شرکت 

 منفی OCF 134586/0 - 004957/0 15145/27 0000/0 جریان نقد عملیاتی 

 مثبت ROA 121993/0 006549/0 62695/18 0000/0 بازده دارایی 

 مثبت LOSS 020196/0 002039/0 904811/9 0000/0 زیان شرکت 

 847315/0 ضریب تعیین 

 813831/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 F- 30539/25آماره 

 0000/0 سطح معناداری 

 325499/2 دوربین واتسون 

 های محقق منبع: یافته
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رقابت سهامداران،  برای ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای  tکه احتمال آماره   دهدنتایج حاصل از تخمین نشان می

است؛ لذا ارتباط فوق    %5بر کیفیت گزارشگری مالی کمتر از    نقد شوندگی، تعامل رقابت سهامداران و نقد شوندگی

معنی آماری  ودار  ازلحاظ  نرم   است؛  برآورد شده توسط  نقد  ضریب  و  رقابت سهامداران  تعامل  متغیر  برای  افزار 

شده قدرت  ضریب تعیین تعدیل  دار است.که مثبت و معنی  است  025/0برابر  شوندگی بر کیفیت گزارشگری مالی  

ضیح تغییرات متغیر وابسته را تو  درصد  81دهد که قادر است  توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان می

که  33/2مقدار دوربین واتسون   .استدار  بیانگر این است که کل مدل ازلحاظ آماری معنی  Fدهند. احتمال آماره  

با توجه    .گیردبنابراین استقلال پسماندهای مدل مورد تائید قرار می  است  2/ 5تا    5/1مقدار این آماره در محدود  

که   است  025/0برابر  شوندگی بر کیفیت گزارشگری مالی  به فرضیه چون متغیر تعامل رقابت سهامداران و نقد  

طورکلی و بر اساس شاخص میانگین چهار شاخص کیفیت گزارشگری مالی، تهدید  پس به   دار است.مثبت و معنی

 گذارد.خروج  سهامداران عمده بر کیفیت گزارشگری مالی تأثیر می
 

با استفاده از روش  (2006ی)مدل كوتاری و همكاران، اقلام تعهدی اختیار ( 1. خلاصه نتایج الگوی مدل ) 3جدول 

 1398 تا 1393های اثرات ثابت طی سال
𝐹𝑅𝑂𝑖𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐵𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛽3𝐵𝐻𝐶𝑂𝑀𝑃𝑖𝑡 × 𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 + 𝛼𝑛𝐶𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

 ضرایب نماد متغیر نام متغیر 
خطای 

 استاندارد 
 t -آماره

سطح 

 معناداری 
 نتیجه

 مثبت α0 058632/0 012227/0 795177/4 0000/0 عرض از مبدأ 

 منفی BHCOMP 021704/0 - 003813/0 692294/5 0000/0 رقابت سهامداران 

 منفی LIQUIDITY 025389/0 001912/0 28121/13 - 0000/0 نقد شوندگی 

  LIQUIDITY شوندگی تعامل رقابت سهامداران و نقد  
*BHCOMP 

 مثبت 0000/0 31978/17 002838/0 049158/0

 منفی BIG4 010653/0 - 001467/0 263174/7 - 0000/0 اندازه موسسه حسابرسی 

 منفی AUDCOMM 003898/0 - 000864/0 513647/4 - 0000/0 وجود کمیته حسابرسی 

 منفی LEV 039744/0 002859/0 90041/13 0000/0 اهرم مالی 

 منفی SIZE 008666/0 - 000820/0 57031/10 0000/0 اندازه شرکت 

 منفی OCF 283994/0 - 004278/0 37928/66 - 0000/0 جریان نقد عملیاتی 

 مثبت ROA 235230/0 004853/0 47220/48 0000/0 بازده دارایی 

 منفی LOSS 063918/0 001521/0 02462/42 0000/0 زیان شرکت 

 845702/0 ضریب تعیین 

 811865/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 F- 5270/201آماره 

 0000/0 سطح معناداری 

 086055/2 دوربین واتسون 

 های محقق منبع: یافته
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رقابت سهامداران،  برای ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای  tکه احتمال آماره   دهدنتایج حاصل از تخمین نشان می

بر کیفیت گزارشگری مالی بر اساس اقلام تعهدی اختیاری  نقد شوندگی، تعامل رقابت سهامداران و نقد شوندگی 

افزار برای متغیر  ضریب برآورد شده توسط نرم   است؛ ودار  است؛ لذا ارتباط فوق ازلحاظ آماری معنی  %5کمتر از  

  049/0برابر  یفیت گزارشگری مالی بر اساس )اقلام تعهدی اختیاری(   تعامل رقابت سهامداران و نقد شوندگی بر ک

معنی   است و  مثبت  است.که  تعدیل  دار  تعیین  نشان  ضریب  را  متغیرهای مستقل  شده قدرت توضیح دهندگی 

تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند.     درصد  81  (اقلام تعهدی اختیاری)  یهادهد که قادر است برای مدل می

بالا، مقدار دوربین واتسون    در مدل  . استدار  بیانگر این است که کل مدل ازلحاظ آماری معنی  Fل آماره  احتما 

  .گیردبنابراین استقلال پسماندهای مدل مورد تائید قرار می  است  5/2تا    5/1که مقدار این آماره در محدود    086/2

شوندگی بر کیفیت گزارشگری مالی بر اساس )اقلام  با توجه به فرضیه چون متغیر تعامل رقابت سهامداران و نقد 

که مثبت    است  049/0( به ترتیب برابر  2005گیری شده از طریق مدل کوتاری و همکاران،  تعهدی اختیاری اندازه 

 گذارد. یعنی تهدید خروج  سهامداران عمده بر کیفیت گزارشگری مالی تأثیر می  دار استو معنی
 

با استفاده از روش اثرات  (2002اقلام تعهدی اختیاری)مدل دچو و دیچو،  ( 2مدل )  . خلاصه نتایج الگوی4جدول 

 1398تا  1393های ثابت طی سال

 ضرایب نماد متغیر نام متغیر 
خطای 

 استاندارد 
 t -آماره

سطح 

 معناداری 
 نتیجه

 منفی α0 232095/0 - 032148/0 219660/7 0000/0 عرض از مبدأ 

 غیر معنادار  BHCOMP 010370/0 010100/0 026644/1 3050/0 رقابت سهامداران 

 مثبت LIQUIDITY 014737/0 004782/0 081787/3 0022/0 نقد شوندگی 

  LIQUIDITY تعامل رقابت سهامداران و نقد شوندگی 
*BHCOMP 

 مثبت 0000/0 260157/4 007310/0 031140/0

 غیر معنادار  BIG4 005263/0 003876/0 357769/1 1751/0 اندازه موسسه حسابرسی 

 مثبت AUDCOMM 003220/0 001560/0 064190/2 0395/0 وجود کمیته حسابرسی 

 مثبت LEV 038265/0 007764/0 928680/4 0000/0 اهرم مالی 

 مثبت SIZE 004799/0 002205/0 176298/2 0299/0 اندازه شرکت 

 مثبت OCF 947412/0 008539/0 9470/110 0000/0 جریان نقد عملیاتی 

 مثبت ROA 061121/0 010416/0 867994/5 0000/0 بازده دارایی 

 غیر معنادار  LOSS 005228/0 00283/0 845118/1 0655/0 زیان شرکت 

 804820/0 ضریب تعیین 

 801970/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 F- 5764/314آماره 

 00000/0 سطح معناداری 

 184696/2 واتسون دوربین 

 های محقق منبع: یافته
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برای ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای نقد شوندگی، تعامل    tدهد که احتمال آماره  نتایج حاصل از تخمین نشان می

است؛ لذا    %5کمتر از  عامل جریان وجوه نقد  رقابت سهامداران و نقد شوندگی، کیفیت گزارشگری مالی بر اساس  

افزار برای متغیر تعامل رقابت سهامداران  ضریب برآورد شده توسط نرم   ؛ ودار استارتباط فوق ازلحاظ آماری معنی

دار  که مثبت و معنی است 0 031/0جریان وجوه نقد( برابر و نقد شوندگی بر کیفیت گزارشگری مالی بر اساس )

وه نقد  عامل جریان وج برای متغیر رقابت سهامداران بر کیفیت گزارشگری مالی بر اساس  tاحتمال آماره  ؛ واست 

این متغیر در مدل    %95دار نیست بنابراین با اطمینان  است؛ لذا ارتباط فوق ازلحاظ آماری معنی  %5بیشتر از  

دهد  شده قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان میرگرسیونی غیر معنادار است. ضریب تعیین تعدیل

 Fیرات متغیر وابسته را توضیح دهند. احتمال آماره  تغی   % 80مقدار  به  جریان وجوه نقد(  که قادر است برای مدل )

  1  184/2به ترتیب مقدار دوربین واتسون  دار است. در مدل بالابیانگر این است که کل مدل ازلحاظ آماری معنی 

با توجه    .گیرداست بنابراین استقلال پسماندهای مدل مورد تائید قرار می  5/2تا    5/1که مقدار این آماره در محدود  

اقلام تعهدی  به فرضیه چون متغیر تعامل رقابت سهامداران و نقد شوندگی بر کیفیت گزارشگری مالی بر اساس ) 

بنابراین  دار است  که مثبت و معنی   است  031/0( برابر  2002گیری شده از طریق مدل دیچو و دچو،  اختیاری اندازه 

 گذارد. یتهدید خروج سهامداران عمده بر کیفیت گزارشگری مالی تأثیر م
 

با استفاده از روش اثرات ثابت طی   های اختیاری غیرعادیهزینه( 3. خلاصه نتایج الگوی مدل ) 5جدول 

 1398تا  1393های سال

 ضرایب نماد متغیر نام متغیر 
خطای 

 استاندارد 
 t -آماره

سطح 

 معناداری 
 نتیجه

 معنادار غیر  α0 056548/0 035531/0 591524/1 1120/0 عرض از مبدأ 

 مثبت BHCOMP 041953/0 008532/0 917037/4 0000/0 رقابت سهامداران 

 مثبت LIQUIDITY 042610/0 005659/0 529243/7 0000/0 نقد شوندگی 

  LIQUIDITY تعامل رقابت سهامداران و نقد شوندگی 
*BHCOMP 

 مثبت 0000/0 140873/6 008273/0 050803/0

 غیر معنادار  BIG4 011041/0 007120/0 550555/1 1216/0 اندازه موسسه حسابرسی 

 مثبت AUDCOMM 015785/0 002167/0 284772/7 0000/0 وجود کمیته حسابرسی 

 غیر معنادار  LEV 014069/0 - 007906/0 779602/1 0757/0 اهرم مالی 

 غیر معنادار  SIZE 003332/0 002498/0 333760/1 1828/0 اندازه شرکت 

 منفی OCF 146583/0 - 008107/0 08155/18 0000/0 عملیاتی جریان نقد 

 منفی ROA 803923/0 - 011463/0 13393/70 - 0000/0 بازده دارایی 

 منفی LOSS 021910/0 - 003374/0 493397/6 - 0000/0 زیان شرکت 

 839721/0 ضریب تعیین 

 804573/0 شده ضریب تعیین تعدیل

 F- 0080/214آماره 
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 ضرایب نماد متغیر نام متغیر 
خطای 

 استاندارد 
 t -آماره

سطح 

 معناداری 
 نتیجه

 000000/0 معناداری سطح 

 268227/2 دوربین واتسون 

 های محقق منبع: یافته

 

برای ضرایب متغیرهای رقابت سهامداران، نقد شوندگی،    tدهد که احتمال آماره  نتایج حاصل از تخمین نشان می

بر اساس   مالی  بر کیفیت گزارشگری  نقد شوندگی  رقابت سهامداران و  غیرعادی در هزینه تعامل  های  تغییرات 

افزار برای  ضریب برآورد شده توسط نرم   ؛ ودار است است؛ لذا ارتباط فوق ازلحاظ آماری معنی %5کمتر از تولیدی 

های  تغییرات غیرعادی در هزینهامل رقابت سهامداران و نقد شوندگی بر کیفیت گزارشگری مالی بر اساس )متغیر تع

برای متغیرهای اندازه موسسه حسابرسی،    tاحتمال آماره    ؛ ودار استکه مثبت و معنی  است  051/0تولیدی( برابر  

بیشتر از  های تولیدی  ات غیرعادی در هزینهتغییراهرم مالی و اندازه شرکت  بر کیفیت گزارشگری مالی بر اساس  

این متغیر در مدل رگرسیونی   %95دار نیست بنابراین با اطمینان  است؛ لذا ارتباط فوق ازلحاظ آماری معنی  5%

دهد که قادر  شده قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را نشان میغیر معنادار است. ضریب تعیین تعدیل

تغییرات متغیر وابسته را توضیح دهند. احتمال آماره    %81مقدار  های اختیاری غیرعادی(  هزینهبالا)است برای مدل  

F که مقدار   268/2مقدار دوربین واتسون  دار است. در مدل بالابیانگر این است که کل مدل ازلحاظ آماری معنی

با توجه به فرضیه    .گیردمورد تائید قرار می  است بنابراین استقلال پسماندهای مدل  5/2تا    5/1این آماره در محدود  

گیری شده از طریق  اندازه چون متغیر تعامل رقابت سهامداران و نقد شوندگی بر کیفیت گزارشگری مالی بر اساس )

یعنی تهدید خروج سهامداران عمده   دار استکه مثبت و معنی است 051/0برابر  (های اختیاری غیر عادیهزینه

 گذارد. گری مالیت تأثیر میبر کیفیت گزارش

 
با استفاده  های اختیاری غیرعادی و جریان نقد عملیاتی غیرعادیهزینه( 4. خلاصه نتایج الگوی مدل ) 6جدول 

 1398تا  1393های از روش اثرات ثابت طی سال

 ضرایب نماد متغیر نام متغیر 
خطای 

 استاندارد 
 t -آماره

سطح 

 معناداری 
 نتیجه

 مثبت α0 815930/0 014996/0 40936/54 0000/0 عرض از مبدأ 

 مثبت BHCOMP 048314/0 005380/0 980148/8 0000/0 رقابت سهامداران 

 غیر معنادار  LIQUIDITY 002294/0 001875/0 223674/1 2216/0 نقد شوندگی 

تعامل رقابت سهامداران و نقد  

 شوندگی 

LIQUIDITY  
*BHCOMP 

 مثبت 0000/0 36189/15 002789/0 042851/0

 مثبت BIG4 003755/0 001479/0 539870/2 0114/0 اندازه موسسه حسابرسی 

 منفی AUDCOMM 040578/0 - 000778/0 55805/52 - 0000/0 وجود کمیته حسابرسی 
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 ضرایب نماد متغیر نام متغیر 
خطای 

 استاندارد 
 t -آماره

سطح 

 معناداری 
 نتیجه

 غیر معنادار  LEV 004353/0 003081/0 413017/1 1582/0 اهرم مالی 

 منفی SIZE 057770/0 - 001013/0 01908/57 - 0000/0 اندازه شرکت 

 مثبت OCF 032894/0 003154/0 43065/10 0000/0 جریان نقد عملیاتی 

 منفی ROA 060811/0 - 004259/0 27754/14 - 0000/0 بازده دارایی 

 منفی LOSS 014815/0 - 001366/0 848638/10 - 0000/0 زیان شرکت 

 855589/0 ضریب تعیین 

 823920/0 شده تعدیلضریب تعیین 

 F- 7747/597آماره 

 000000/0 سطح معناداری 

 916464/1 دوربین واتسون 

 های محقق منبع: یافته

 

رقابت سهامداران،  برای ضریب ثابت و ضرایب متغیرهای  tدهد که احتمال آماره نتایج حاصل از تخمین نشان می

موسسه حسابرسی، وجود کمیته حسابرسی، اندازه شرکت، جریان  تعامل رقابت سهامداران و نقد شوندگی، اندازه  

  %5کمتر از    های اختیاریبر کیفیت گزارشگری مالی بر اساس هزینه   نقد عملیاتی، بازده دارایی و زیان شرکت

افزار برای متغیر تعامل رقابت  ضریب برآورد شده توسط نرم   ؛ ودار است است؛ لذا ارتباط فوق ازلحاظ آماری معنی

که مثبت   است  043/0برابر  (های اختیاریهامداران و نقد شوندگی بر کیفیت گزارشگری مالی بر اساس )هزینهس

بر کیفیت گزارشگری مالی بر اساس  نقد شوندگی و اهرم مالی  برای متغیرهای tاحتمال آماره   ؛ ودار استو معنی

این    %95دار نیست بنابراین با اطمینان  ماری معنی است؛ لذا ارتباط فوق ازلحاظ آ  %5های اختیاری بیشتر از  هزینه

شده قدرت توضیح دهندگی متغیرهای مستقل را  متغیر در مدل رگرسیونی غیر معنادار است. ضریب تعیین تعدیل

  % 82مقدار    (های اختیاری غیرعادی و جریان نقد عملیاتی غیرعادی دهد که قادر است برای مدل )هزینهنشان می

دار است.  بیانگر این است که کل مدل ازلحاظ آماری معنی  Fوابسته را توضیح دهند. احتمال آماره  تغییرات متغیر  

واتسون   دوربین  مقدار  بالا  مدل  محدود    91/1در  در  آماره  این  مقدار  استقلال    5/2تا    5/1که  بنابراین  است 

ل رقابت سهامداران و نقد شوندگی با توجه به فرضیه چون متغیر تعام  .گیردپسماندهای مدل مورد تائید قرار می 

)هزینه اساس  بر  غیرعادی و جریان بر کیفیت گزارشگری مالی  اختیاری  غیر عادیهای  نقدعملیاتی  برابر  های   )

بر کیفیت گزارشگری مالی تأثیر    دار استکه مثبت و معنی  است  043/0 پس تهدید خروج  سهامداران عمده 

 گذارد. می
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 بحث و نتیجه گیری 

های داخلی و خارجی در حوزه تهدید خروج سهامداران عمده و کیفیت گزارشگری مالی ضدونقیض  نتایج پژوهش 

عنوان مسئله این پژوهش  ع به های زیادی در این ادبیات صورت نگرفته است لذا این موضواست و از طرفی پژوهش 

  1393شده در بورس اوراق بهادار تهران از شرکت پذیرفته 116های تعیین شد. برای بررسی مسئله پژوهش داده 

وتحلیل قرار گرفت. برای کیفیت گزارشگری مالی از چهار معیار معتبر بر اساس  گردآوری و مورد تجزیه  1398الی  

  2002مدل دیچو و دیچو،    ؛2005یفیت اقلام تعهدی)کوتاری و همکاران،  های گذشته یعنی دومعیار ک پژوهش 

( استفاده شد و  2012و ژانگ،    2010؛ کوهن و زاروین،2006( و دومعیار واقعی مدیریت سود)رویچادوری،  است 

نتیجه اصلی پژوهش حاصل از تائید فرضیه پژوهش یعنی عدم رد ارتباط معنادار میان تهدید خروج سهامداران  

بود. یافتهعم ( است که نشان  2018همکاران )های پژوهش مشابه پژوهش دو و  ده و کیفیت گزارشگری مالی 

اندازه می معیارهای  اساس  بر  مالی  افزایش تهدید خروج سهامداران، کیفیت گزارشگری  با  گیری شده،  دهد که 

ازوکارهای اصلی حاکمیت شرکتی یکی از سعنوان دهد سهامداران عمده به یابد. این موضوع نشان میافزایش می 

چنین نتیجه این پژوهش با نتیجه پژوهش  همنقش مهم و اساسی در نظارت بر مدیران اجرایی شرکت دارند.   

( که گزارش داده بودند تهدید خروج سهامداران عمده بر کیفیت گزارشگری  1394همکاران )تسلیمی نودهی و  

این پژوهش   اندازه مالی مؤثر نیست، مغایر است. در  برای  از معیارهای جامعتری  ایشان  گیری  برخلاف پژوهش 

کمیته  وجود  قبیل  از  بیشتری  کنترلی  متغیرهای  از  همچنین  و  است  شده  استفاده  مالی  گزارشگری  کیفیت 

( با پژوهشی دیگر نشان دادند  2013شده است. همچنین دو و همکاران در سال )حسابرسی و غیره نیز استفاده 

تواند فرضیه نظارت مؤثر توسط سهامداران  بر سود گزارش شده تأثیر می گذارند که این موضوع می   سهامداران بزرگ

تواند بر  ذکر است تأثیر سهامداران عمده می بزرگ یا سهامداران عمده بر عملکرد شرکت را تقویت نماید. شایان 

تواند  تهدید خروج سهامداران عمده می   عنوان نمونهسایر جنبه های گزارشگری مالی نیز مورد پژوهش قرار گیرد به 

بینی ها، محدود کردن تقاضا برای به  موجب بهبود افشا در گزارشگری مالی، افزایش تمایل مدیران در دقت پیش 

کارگیری محافظه کاری مشروط در گزارشگری سود و یا سایر جنبه های مدیریت سود از طریق طبقه بندی اقلام،  

های آتی مورد  است که آثار تهدید خروج سهامداران عمده بر این حوزه ها نیز در پژوهش شود؛ لذا پیشنهاد ما این  

 توجه قرار گیرد. 
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Abstract 

The purpose of study is to answer the question of whether the threat of blockholder’s exit 

affects the quality of financial reporting (QFR). the annual data of 116 companies listed in 

the Tehran Stock Exchange during the period 2014 to 2019 were examined. we also used 

four proxies to measure the quality of financial reporting includes: two models based on 

discretionary accruals based on the Kothari et al. (2005)  model and  Dechow and Dichev 

(2002)  model and two models based on & Real earnings management activity (2 proxies). 

To test the research hypothesis, ordinary least squares regression method and panel data were 

used. Based on the research hypothesis, which is based on theoretical literature and past 

researches, it is expected that  blockholer has the ability to monitor the performance of 

corporate executives and have a significant impact on their performance. These shareholders 

tend to sell their shares or threaten corporate executives with poor performance. As a result, 

executives will have less incentive to manage or manipulate earnings and poor financial 

reporting. In other words, it is expected  that the QFR will increase with the blockholder’s 

exit  threats. The results showed that with the increasing blockholder’s exit  threats, the QFR 

also increases.  

Key words: Blockholders, Blockholders Competition, Exit Threat, Financial Reporting 

Quality. 

 

 

 

 

 



 

 

 
 

 

 

 

 

 


