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  هاي حسابداري مالي مجله پژوهش
  1390، تابستان )8(، شماره پياپي دومسال سوم، شماره  

  22/3/1389: تاريخ وصول
  5/10/1389: تاريخ پذيرش

  107- 124صص 

ي پذيرفته ها شركتتركيب سهامداران بر محتواي اطلاعاتي سود حسابداري   تأثيربررسي 
  در بورس اوراق بهادار تهران شده

***عباس رضايي ،**زاده هوشنگ تقي ،*1زاده رسول برادران حسن  
  .علمي دانشگاه آزاد اسلامي واحد تبريز هيأتاستاديار و عضو * 
  .شگاه آزاد اسلامي واحد تبريزعلمي دان هيأتاستاديار و عضو  **

  دانشگاه آزاد اسلامي واحد تبريز كارشناس ارشد حسابداري***
  

  چكيده
گذاران نهادي از اين منظركه آيا مالكيت  پژوهش حاضر براي فراهم آوردن شواهدي در ارتباط با نقش نظارتي سرمايه

رفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادارتهران     هـاي پذي  شده شـركت   نهادي برمحتواي اطلاعاتي سود حسابداري گزارش
محتواي اطلاعاتي سود سه مدل كه چنـد جنبـة مختلـف محتـواي      گيري براي اندازه. دارد، صورت پذيرفته است تأثير

پذيري بازده سهام ازتغييرات سود حسابداري، سـود   تأثيركه  طوري به سنجد، برازش شده است، اطلا عاتي سود را مي
سود هرسهم برارزش دفتري آن به عنوان محتواي اطلاعـاتي سـود حسـابداري فـرض شـده      هرسهم برقيمت سهام و

و نمونه مورد ) 1378 -1383(هاي  شركت برتر بورس اوراق بهادار ازلحاظ بازدهي طي سال 100جامعه آماري. است
وهـم  ) هـم همـه متغيرهـاي مسـتقل بـا       تأثير( صورت كلي هاي مربوطه هم به مدل. است شركت 39رسيدگي شامل 

هاي تحقيق عموماً بيانگرعدم نقـش مالكيـت    نتايج آزمون كلي مدل. آزمون شد) هاي تحقيق بر اساس فرضيه(جداگانه
بر بازده سـهام را متغيرهـاي نسـبت      تأثيرگذاران نهادي بر محتواي اطلاعاتي سودحسابداري است و بيشترين  سرمايه

وتغييـرات سودحسـابداري   ) E/BV(ارزش دفتـري هـر سـهم    و نسبت سود هرسهم به ) E/P(سود هرسهم به قيمت 
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)∆Earn (مثبـت و معنـادار درصـد مالكيـت و تمركزسـهامداران نهـادي        تـأثير همچنين نتايج پژوهش بيـانگر  . داشتند
  .صورت جداگانه بربازده سهام است به

 ، محتـواي اطلاعـاتي  نهـادي  انگـذار  گـذاران نهـادي، تمركـز سـرمايه     سـرمايه ،تركيـب سـهامداران   :كليديهاي واژه
  ودحسابداريس
  

  پژوهشچارچوب نظري 
به دنبال پاسخ به اين پرسش اساسـي   پژوهشاين 

حضـور سـهامداران   (كه آيا تركيب سـهامداران  است 
  تـأثير حسـابداري   بر محتواي اطلاعاتي سـود ) نهادي

اطلاعات حسابداري يكي از منـابع مهـم    دارد يا خير؟
 ايـن  .استاقتصادي  هاي گيري اطلاعاتي براي تصميم
ــدتاً  ــات عمـ ــه در اطلاعـ ــروه سـ ــورتهاي  گـ صـ

هـاي خـاص    وتحليـل  تجزيـه  و كمي مالي،گزارشهاي
 هاي اقتصادي هر گيري در تصميم. شوند بندي مي طبقه

 واماً و يـا ت به تنهايي يا تواند اطلاعات فوق مي يك از
ــي ــراه حت ــا هم ــارج  ب ــات خ ــتمهاي  از اطلاع سيس

  .]2[شود حسابداري بكارگرفته
يكي از عناصر مهم اين اطلاعات، صورتهاي مالي 

، خصوصا صورت سود وزيان آنهاسـت كـه   ها شركت
شـركت در يـك دوره مـالي     يها بيانگر نتيجه فعاليت

دهنـده سـود و زيـان     بوده و رقم نهايي آن نيز، نشـان 
عنوان مبناي اساسي بيشـتر   هو ب استخالص آن دوره 

قيمـت گـذاري    هاي ارزشيابي و ها، مدل گيري تصميم
كه صـحت، دقـت، قابليـت     طوري هسهام تلقي شده، ب

و تحقق آن، رابطـه   بيني اعتماد، اطمينان، قابليت پيش
هـا   هـا وارزشـيابي   گيـري  مستقيمي با صـحت تصـميم  

داخـل وخـارج    ي زيادي درها گروه ].3[خواهدداشت
يكـي  . كنند استفاده مي حسابداري سازمان از اطلاعات

. هستندستفاده كنندگان سهامداران ي اصلي اها گروهاز 
با عنايت بـه مالكيـت    1سهامداران نهاديدراين ميان 

                                                            

1-Institutional Investors 

از نفــوذ قابــل  هــا شــركتاي از ســهام  بخــش عمــده
بـه   ،بور برخوردار بـوده زي مها شركتاي در  ملاحظه

انـدازهاي آتـي و    اطلاعات مختلفـي در مـورد چشـم   
هاي شركت و حتي در مواردي قراردادهاي آتي  برنامه

  ].17[و] 16[، ]2[، ]1[ركت نيز دسترسي دارندش
 گـذاران نهـادي،   سـرمايه ]20[2مطابق تعريف بوش

ي بيمـه،  هـا  شركتها،  ان بزرگ نظير بانكگذارسرمايه
موسسـات بازنشسـتگي    و گـذاري  ي سرمايهها شركت
 حضـور  كـه  شـود  گونه تصـور مـي   عموماً اين .هستند
ار رفت ـ بـه تغييـر   گذاران نهـادي ممكـن اسـت    سرمايه
 نظـارتي  هـاي  فعاليت اين امر از .شود منجر ها شركت

 گيـرد  مـي  نشأت دهند، مي انجام گذاران كه اين سرمايه
  ].20[و]17[

بـه يـك    3حاكميـت شـركتي  هاي اخيـر،   در سال
جنبة اصلي و پوياي تجارت تبديل شـده و توجـه بـه    

ي ها گروه. آن به صورت تصاعدي روبه افزايش است
 ،ايـن ميـان   در. نفوذ دارنـد زيادي درحاكميت شركتي 

نهادي نقش مهمي ايفـا  هامداران سهامداران به ويژه س
كارهـاي   سـاز و  گذاران نهادي يكي از سرمايه.كنند مي

كننـد كـه    حاكميت شركتي نيرومنـد را بازنمـايي مـي   
زيرا  ،توانند بر مديريت شركت نظارت داشته باشند مي

تواننــد بــر مــديريت شــركت، نفــوذي  آنــان هــم مــي
توانند منـافع مـديريت    گير داشته باشند و هم مي مچش

تمركـز  . را با منافع گروه سهامداران هم جهت نماينـد 

                                                            

2-Bushee 
3-Corporate Governance 
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گـذاران نهـادي مشـكلات     دسـت سـرمايه   مالكيت در
منـــافع  حمايـــت از، نماينـــدگي را كنتـــرل نمـــوده

  . ]17[و]9[،]2[بخشد گذاران را بهبود مي سرمايه
قدنـد  معت] 20[نظران نظير بـوش   بعضي از صاحب

سهامداران نهادي اغلب به عنوان مالكاني محسوب كه 
و كوتاه  سودهاي جاري رشوند كه بيش از اندازه ب مي

در مقابل اين نگرش، رويكـرد   .نمايند تمركز ميمدت 
ــهامداران    ــه سـ ــود دارد كـ ــري وجـ ــادي،ديگـ  نهـ

اي هسـتند كـه داراي مزيـت     گذاران كار كشته سرمايه
ايـن  . طلاعات هستندوري و پردازش اآ نسبي در جمع

انجـام   ]25[ 1نگرش با تحقيقي كه توسط شيلر و پوند
ــد أشــد، ت ــه . شــديي ــان دريافتنــد ك ي هــا شــركتآن

گــذاري، زمــان زيــادي را بــراي تحليــل      ســرمايه
ــرمايه ــي  سـ ــرف مـ ــذاري صـ ــد گـ ــين  .كننـ همچنـ

گـذاري   ي سـرمايه ها شركتكه  دريافت)1997(2والتر
داراي توانـايي   گـذاران و  سـرمايه  سـاير  از تر اي حرفه

و ] 1[هسـتند  اطلاعـات حسـابداري  درك  بيشتري در
]2.[  

به دليل حجـم ثـروت    3نظارت فعال تحت فرضيه
گـذاري   احتمـالاً سـرمايه   نهادهـا  ،سرمايه گذاري شده

اسـاس ايـن    بر .كنند خود را به طور فعال مديريت مي
 وسـهامداراني متبحـر    گذاران نهادي، سرمايه ،نگرش

در جمـــع آوري و پـــردازش داراي مزيـــت نســـبي 
عموماً تحقيقات صورت گرفته ايـن   .هستنداطلاعات 

تحقيـق   ، نتـايج بـراي نمونـه  . كنـد  فرضيه را تأييد مي
بيانگر آن است بين قيمت سـهام،   ]21[4بروس و كيني

سـطح سـرمايه    سودآوري شركت و بهبود عمليات بـا 
  ].26[ گذاران نهادي يك رابطه مثبت وجود دارد

                                                            

1-Shiller & Pound 
2-Walther 
3-Active  Monitoring  Hypothesis 
4-Brous & Kini                            

فرضـيه  يه نظارت فعـال، طرفـداران   در مقابل نظر
گذاران نهادي بـزرگ   معتقدند سرمايه 5منافع شخصي

اهداف تجاري استخراج  برايبه اطلاعات محرمانه كه 
كيت لهر چه مابه طوري كه  شده اند، دسترسي دارند،

متمركز شود، احتمال دسترسي سـهامداران بـزرگ بـه    
ي، در چنـين شـرايط   .شود اطلاعات محرمانه بيشتر مي

ســهامداران بــزرگ ممكــن اســت تمايــل كمتــري بــه 
كيفيــت و  ت بــراي گــزارش ســود بــايتشــويق مــدير

اگـرچنين امـري   .دنمحتواي اطلاعاتي بالا داشـته باش ـ 
صحت داشته باشد، فرضيه منافع شخصي مدعي يـك  
رابطه منفي بين مالكيت متمركز و محتواي اطلاعـاتي  

درپـژوهش حاضـر دوفرضـيه فـوق     ]. 26[ سود است
هـا   افزايش مالكيت نهادي در شركت .شود رسي ميبر

حسـابداري   ممكن است برمحتـواي اطلاعـاتي سـود   
اطلاعـات    سهامداران بيشتري به زيرا داشته باشد، تأثير

ها و آينـده شـركت دسترسـي     دروني درباره استراتژي
له أدر بيان مس با توجه به موارد ذكر شده. كنند پيدا مي

ل از تحقيقات مختلـف در  حاصشده  ابهامات اشاره و
  گذاران نهادي بـه سـودهاي كوتـاه    زمينه توجه سرمايه

  نقـش   ررسـي ب  بـه   پـژوهش   ايـن  بلندمـدت،   و  مدت
حسـابداري   سود  اطلاعاتي  محتواي بر  نهادي  مالكيت

بورس اوراق بهـادار تهـران    درفته شده يرشركتهاي پذ
  .مي پردازد)1378-1383(هاي ي سالط
  

  پژوهش بررسي پيشينة
اي به  در مطالعه) 1384(نوروش و ابراهيمي كُردلر 

بررسي رابطه بين سهامداران نهادي باتقارن اطلاعـات  
. وسودمندي معيارهاي حسابداري عملكـرد پرداختنـد  

ــه ــق آن يافت ــاي تحقي ــي  ه ــان م ــا نش ــه در  ه ــد ك ده

                                                            

5-Private  Benefits  Hypothesis 
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نهـادي بيشـتري دارنـد، در      يي كـه مالكيـت  ها شركت
كيـت نهـادي كمتـري    يي كـه مال هـا  شركتمقايسه با 

هاي سـهام اطلاعـات سـودهاي آتـي را      دارند، قيمت
اي  اين نتيجه را ايشان بـه حرفـه  . گيرد بيشتر در بر مي

بودن سهامداران نهادي ربط دادند كه داراي توانايي و 
از ايـن رو،  . مزيت نسبي در پردازش اطلاعات هستند

نهـادي بايـد     ي با مالكيـت ها شركتهاي سهام  قيمت
بيشتري از اطلاعات مرتبط با سـودهاي آتـي را   بخش 

رابطـه  بـه بررسـي   ) 1385(مرفـوع  . ]2[منعكس كنند
 هيـأت غيـر موظـف    واعضـاي  گذاران نهـادي  سرمايه
 دقـت، ( هـا  شـركت بينـي سـود    ويژگي پـيش ا بمديره 

هـاي   يافتـه .پرداخت) ودفعات تجديدنظر بموقع بودن
در گذاران نهادي  وي بيانگر نقش بسيارضعيف سرمايه

]. 16[ بينـي سـود اسـت    هاي پيش ويژگي اثرگذاري بر
گـذاران   به بررسي رابطة بـين سـرمايه  ) 1386(مرادي 

وي كيفيت سـود  . نهادي و كيفيت سود پرداخته است
كنندگي سود، تداوم سود و بموقـع   بيني را قابليت پيش

همچنـين  . بودن گزارشگري سود تعريف كرده اسـت 
معنـادار   مثبت و  رابطههاي وي بيانگر وجود يك  يافته

كننـدگي   بينـي  گذاران نهادي وقابليت پـيش  بين سرمايه
سود، بموقـع بـودن گزارشـگري سـود وعـدم رابطـه       
معنادارسرمايه گذاران نهادي با تداوم سود است، حال 

اي معكـوس ومعنـادار    رابطـه   آن كه نتايج نشان دهنده
قابليـــت  گـــذاران نهـــادي بـــا بـــين تمركزســـرمايه

نندگي سود وعدم ارتباط معنادارآن با تداوم ك بيني پيش
 1كـيم ].17[ سود وبموقع بودن گزارشگري سود است

رتحقيقي رابطه بين بازده ومتغيرهاي بنيادي د) 1993(
 :نتايج تحقيق به شرح زير است. را دركره مطالعه كرد

ــري حقــوق صــاحبان ســهام  -1 ــا ارزش دفت ــازده ب ب

                                                            

1-Kim 

ي به ارزش ارزش دفتري بده ،(B/M)برارزش بازارآن
و نسبت فروش به ازاي هر سـهم   (D/E ) بازار سهام

 -2.رابطه مثبـت و معنـادار دارد  ) S/P(به قيمت سهم 
بازده سهام بـا انـدازه شـركت رابطـه منفـي ومعنـادار       

 رابطه مثبت و معنادار، ولي E/Pبازده سهام با  -3.دارد
 2جونـگ وكـن  ].24[با بتا رابطه منفي غيرمعنـادار دارد 

ي به بررسـي رابطـه بـين سـاختار     پژوهشر د) 2002(
مالكيــت و محتــواي اطلاعــاتي ســود در كشــور كــره 

دهد كه همزمان بـا   ها نشان مي هاي آن يافته. پرداختند
افزايش حضور نهادها و سهامداران بـزرگ، محتـواي   

ايـن نتـايج را در   . يابـد  اطلاعاتي سود نيز افزايش مـي 
تـوان تأييـد    يگذاران نهادي م ارتباط با حضور سرمايه

 3ولوري وجينكينـز  .]23[فرضيه نظارت فعال دانست 
به بررسـي نقـش نظـارتي مـالكين نهـادي از      ) 2006(

سطح مالكيـت نهـادي موجـود در      تأثيرطريق آزمون 
بـر كيفيـت سـود گـزارش شـده       هـا  شـركت ساختار 
آزمون رابطه بين كيفيـت سـود و    ها براي آن. پرداختند

فيـت توصـيف شـده در    مالكيت نهادي چهار بعـد كي 
مفـــاهيم شـــماره دو هيـــأت اســـتانداردهاي  بيانيـــه 

. را بررسي نمودنـد )SFAC.2(آمريكا حسابداري مالي
ــه  ــاس يافت ــت    براس ــطح مالكي ــين س ــان ب ــاي ايش ه

گذاران نهادي و كيفيـت سـود رابطـه مسـتقيم      سرمايه
اين در حالي اسـت كـه براسـاس برخـي     . وجود دارد

ا كيفيت سـود بـا متمركـز    ه هاي ديگر آن ديگر از يافته
  .]26[گذاران نهادي رابطه معكوس دارد شدن سرمايه

 
  هاي پژوهش فرضيه
اضر بر اساس ادبيات و مباني نظري پژوهش ح در

مطرح شده در ارتبـاط بـا نقـش نظـارتي سـهامداران      

                                                            

2-Jung & Kown 
3-Velury&Jenkins 
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كه هم قدرت و هم انگيـزه لازم بـراي تشـويق     نهادي
بـالارا  مديران به گزارشگري سود با كيفيت و محتواي 

دارا هستند؛ همچنين براي پاسخگوي به سوال اصـلي  
هاي طراحي  فرضيه تحقيق و رسيدن به اهداف تحقيق
ها را آزمون خـواهيم   شده و در مراحل كار اين فرضيه

  :دارد كه بنابراين، فرضيه اول ما بيان مي. نمود
محتـواي   بـر  تركيب سهامداران نهادي:اول فرضيه

  .دارد  أثيرتحسابداري  اطلاعاتي سود
از طرف ديگر، براساس تحقيقات پيشين بـه نظـر   

منـافع   رسد تمركز مالكيت بـه حركـت در جهـت    مي
تمركـز    تـأثير بنـابراين، مـا   . شخصي منجر خواهد شد

مالكيت نهادي برمحتواي اطلاعاتي سود گزارش شده 
بنابراين، فرضيه دوم ما به قرار زير . كنيم را بررسي مي
  :خواهد بود
تمركز سهامداران نهادي بر محتـواي   :ومد فرضيه

  .دارد  تأثير حسابداري اطلاعاتي سود
  

  روش پژوهش
اين پژوهش به دليل اينكه نتايج آن بـه حـل يـك    

، پردازد، از لحـاظ هـدف  مشكل يا موضوع خاص مي
بـا  را  رابطـه ميـان متغيرهـا    و به دليل اينكه1كاربردي

ته هدف پيش بيني تغييرات يك يـا چنـد متغيـر وابس ـ   
را ) پـيش بينـي  (متغيرهاي مسـتقل   با توجه به)ملاك(

  .است 2همبستگيسنجد؛ از لحاظ روش، مي
  

  جامعه ونمونة آماري پژوهش
شركت برتـر بـورس از لحـاظ بـازدهي طـي      100

) 1378-1383(هـاي  قلمرو زمـاني تحقيـق طـي سـال    

                                                            

1-Applied Research 
2- Correlation 

همچنـين بـه   . دهد جامعه آماري تحقيق را تشكيل مي
شرايطي به شرح زيـر در  منظور انتخاب نمونه آماري 

  :نظر گرفته شده است 
اسفند ماه بـوده وطـي    29پايان سال مالي آنها  -1

قلمرو زماني تحقيق سال مـالي خـود را تغييـر نـداده     
دربـورس پذيرفتـه شـده     1378قبـل ازسـال   -2.باشند

در طول دوره زماني تحقيق، بـيش از شـش    -3باشند؛ 
ركتهاي شـامل ش ـ  -4ماه در بورس غير فعـال نباشـند؛  

گذاري و بانكها به سبب ماهيت خاص فعاليت سرمايه
شـركت بـه    39پس از اعمال محـدوديتها   آنها نباشند؛

در ضـمن، علـت   .عنوان نمونه تحقيق انتخـاب شـدند  
مسائلي  1385وبه تبع آن 1384هاي  عدم انتخاب سال

همچون تغييرات عمده درساختار بورس،كاهش عمده 
كه درايـن  .عات استشاخص سهام،مسائل رواني وشاي

دوسال بيشترتغييرات در قيمتها، شاخص و بويژه بازده 
  .ناشي ازموارد فوق بوده است) متغيروابسته(سهام

  
هــاي تجزيــه و تحليــل اطلاعــات و آزمــون روش
  هافرضيه

هـا   براي تجزيه و تحليل اطلاعات و آزمون فرضيه
ــل رگرســيون و همبســتگي ) ســاده ومركــب(از تحلي

؛ بدان معنا كه ابتدا اطلاعات مورد نياز شوداستفاده مي
هــاي  بــراي انجــام آزمــون محاســبه و ســپس آزمــون

حضـور  (رگرسيون براي مطالعه اثر تركيب سهامداران
بر محتواي اطلاعاتي سود صـورت  ) سهامداران نهادي

ــرم افزارهــاي . پــذيردمــي  و EXCELهمچنــين از ن
15.SPSS هــاي  بــراي پــردازش اطلاعــات و آزمــون

هـاي   بـراي آزمـون فرضـيه    .استفاده شده استآماري 
آماري، ابتدا صـحت مفروضـات مـدل رگرسـيون بـه      

 tو Fدست آمده بررسي و سپس با اسـتفاده ازآزمـون   
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  .شده استآزمـون  ) وابسـته (متغيرمستقل برمتغير تـابع   تأثيرميزان 
  

  آمار توصيفي
 هاي پژوهش آمار توصيفي داده):1(جدول

 آماري شاخص
  معيار انحراف  ميانگين  حداكثر  حداقل  مشاهدات تعداد  متغيرها     

PIH 234  0  994/0  451/0  297/0  
CONC 234 0 980/0  160/0  175/0  
RETB 234  17/58-  13/762  36/76  60/100  
RETT 234  04/57-  61/494  02/82  23/95  
∆EARN 234 80/15- 620/5  353/0  400/1  

E/P 234  177/0-  383/1  250/0  204/0  
E/BV 234  287/0-  299/4  22/1  727/0  

  
  هاهاي مرتبط با آزمون فرضيه مدل

هـا از سـه مـدل    در اين تحقيق براي آزمون فرضيه
ــه ــه جنب ــاتي ســود  ك ــواي اطلاع هــاي مختلــف محت

از جملـه  .سنجند، استفاده شده استحسابداري را مي
معيارهاي سنجش محتواي اطلاعاتي سود حسـابداري  

 ـ   تأثيربررسي  ر بـازده سـهام و قـدرت    گـذاري سـود ب
در اين تحقيـق محتـواي   . توضيح دهندگي سود است

  :گيري شده استاطلاعاتي سود به سه شكل اندازه
فـرض  ] 26[مطابق ديدگاه ولـوري وجينكينـز   -1
كنيم تغييردرقيمت سهام واكنش به تغييـرات سـود   مي

دريك دوره مشخص است، بنابراين، بازدهي سهام بـه  
تغييرسود يـا ارائـه صـادقانه    سودمربوط بوده، ضريب 

1)ERC (  به عنوان معياري از محتواي اطلاعاتي سـود
  :شود كه مدل آن به شرح زير است در نظر گرفته مي

ititit
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1-The Earnings Response Coefficient 

  :كه در اين مدل
RETB2 :ماهه سهام ازاول مرداد سال  12بازده كل

  t+1تا پايان سال مالي  tمالي 
∆EARN : لص ازسال ماليخا) زيان(تغيير سود 

t-1 به سال مالي t  
3PIH :    درصد سهام عـادي در اختيـار سـهامدارن

  tنهادي در پايان سال مالي 
4CONC :گــذاران نهــادي كــه از تمركــز ســرمايه

2PIH(هرشـمن   -طريق شاخص هر فيندال
n

li=
بـه  ) ∑

گيـري تمركـز از   براي محاسـبه وانـدازه  .آيددست مي
شود كـه معروفتـرين آن   اده ميروشهاي متعددي استف

اسـت كـه بـه    )HHI( 2هرشـمن -شاخص هرفينـدال 
. شودنيزناميده مي) H(طورخلاصه شاخص هر فيندال

هـاي  تاكنون، ادارة آمار آمريكا شـاخص  1982از سال 

                                                            

.بر بازده سهام است  ها بازده بدين گونه بيانگر تاثير مجامع شركتمحاسبه  -2  
3-Percentage of  common shares held by institutions at 
the end of year                
4-Concentrate Ownership of  Institutional investors 
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هــا را بــر اســاس روش هــر  تمركــز صــنايع كارخانــه
  .هرشمن محاسبه و منتشر كرده است-فيندال

LOSS: رشـركت زيـان گـزارش    كيفي كه اگ متغير
  .؛ و در غير اين صورت صفر خواهد شد1كرده باشد،

ε :جزء ناشناخته  
محتــواي ] 23[مطــابق ديــدگاه جونــگ وكــن  -2

  توان با استفاده از رگرسيون اطلاعاتي سود را مي

P
E گيـري كـرد؛ كـه مـدل آن بـه       و بازده سهام اندازه

  :ر استشرح زي
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  :كه در اين مدل

RETT :ماهه سهام براي سال مالي 12بازده كلt  
E :سود هر سهم  
P :قيمت هر سهم  

  .ساير متغيرها نظير آنچه قبلاً تعريف شد، هستند
) ويـژه (اسـتفاده از مـدل مبتنـي بـر ارزش دفتـري      -3

  :حقوق صاحبان سهام
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  :اين مدل كه در
BV : مالي هرسهم در سال) ويژه(ارزش دفتريt  

ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بيـانگر مبلغـي   
است كه درصورت انحلال شـركت هـر سـهم عـادي     

ارزش دفتـري   درايـن تحقيـق  . دريافت خواهـد كـرد  
ازطريق رابطه تقسـيم جمـع حقـوق صـاحبان سـهام      

دسـت آمـده    به عادي بر تعداد كل سهام عادي شركت
  .ست ا

  .ساير متغيرها نظير آنچه قبلاً تعريف شد، هستند
  
  هاي اساسي رگرسيونفرض

  :هاي اساسي رگرسيون عبارتند از مهمترين فرض
 :داراي توزيع نرمال باشد)متغيرها(ها كليه داده-1

ــودن داده    ــال بـ ــون نرمـ ــراي آزمـ ــا از روش  بـ هـ
استفاده شده اسـت  )K-S(1اسميرنوف -كولموگوروف

هـاي   حاضر بـراي نرمـال كـردن داده   درتحقيق ]. 18[
اســتفاده شــده  Ln(1/V2)تحقيــق از لگــاريتم طبيعــي

  ].11[است 
ــا در -2 ــلات خطاه ــف  جم ــاهدات مختل مش

اي  هاگراين فرض نقض شـود، بـا مسـال   : اندناهمبسته
طـور   به. خواهيم بود  مواجه2خود همبستگي  موسوم به

  كننـد، فـرض   صي پيـروي ها از نظم خاtεهرگاه كلي، 
ها نقـض شـده، خـود همبسـتگي      tεناهمبسته بودن

  مثبت، منفي يا تلفيقي از خود همبستگي مثبت و منفي
ــراي انجــام. داشــت  را خــواهيم ــن  ب ــار از روش اي   ك

  چنانچـه . شـده اسـت    اسـتفاده )D.W(واتسن-دوربين
وجود خـود   باشد،)5/2و5/1(مقدارآماره آزمون دربازه

  ].18[شود  ها رد مي بين خطا همبستگي
 )همبسـتگي ( مستقل هم خطـي  متغيرهاي بين-3

هـاي   ايـن كـار تكنيـك    بـراي  : وجود نداشـته باشـد  
از معيارهــاي تشــخيص  يكــي. وجــود دارد  متعــددي

 tبسيار بزرگ و مقـادير كوچـك   ياR2خطي، مقدار هم 

و ديگري شـاخص وضـعيت   )ضرايب معناداري عدم(يا
نكتـه مهـم در ايـن آزمـون     ]. 12[و]18[است 30يبالا

                                                            

1-Kolmogrov- smirnov Test 
2-Autocorrelation 
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آيا اين هم خطي   ها اين است كه برخلاف ساير آزمون 
حاد است يا خير؟ حاد بودن هم خطي بيانگر مشـكل  

مـوارد فـوق در   . جدي در استفاده از رگرسيون اسـت 
  .نتايج تحقيق مشاهده نگرديد

  
  ها نتايج حاصل از آزمون فرضيه

. مدل طراحي شده است ها سه براي آزمون فرضيه
هـاي پـژوهش هـم     طوركه قبلاً اشاره شد، مـدل  همان

  تأثير(هاي تحقيق و هم به صورت كلي براساس فرضيه

آزمون قـرار  ) همزمان متغيرهاي تحقيق برمتغير وابسته
اسـت؛كه در ادامـه بـر اسـاس نتـايج حاصـل از       شده 
  .ها پرداخته شده است ها به آزمون فرضيه مدل

  
هـا براسـاس    حاصـل ازآزمـون مـدل   نتـايج  ) الف

  هاي پژوهش فرضيه
  فرضيه اول) 1 –الف 

  

  

  براساس فرضيه اول) 1(نتايج حاصل از آزمون مدل ): 2(جدول 
LnRETB  117/0  +490/3-  = Ln∆Earn*PIH 

Enter  F: روش آماره   = 122/4  p-Value= 044/0  

متغير  ضريب  متغيرتوضيحي  t آماره    p-Value نتيجه 
- 490/3  بتمقدار ثا  136/25 -  000/0  معنادار 

Ln∆Earn*PIH117/0  030/2  044/0  معنادار 
)شده تعديل( R2   02/0= D .W = 599/1 آماره   

  
  براساس فرضيه اول) 1(آزمون مدل 

 متغيـــر Value-pو tمقـــدارآماره:)t(آزمـــون 
Ln∆Earn*PIH     ــت و معنــادار ــه مثب بيــانگر رابط

گـذاران   رمايهدرصد سهام عادي در اختيار س) ضعيف(
نهادي برمحتـواي اطلاعـاتي سـود درسـطح اطمينـان      

اول   رد و فرضـيه  Hoاز اين رو فرض . اسـت  95/0
اين نتيجه با .  شود تأييد مي) 1(تحقيق براساس مدل

  .مطابقت دارد] 27[هاي ولوري وجينكينز يافته

  
  براساس فرضيه اول)2(نتايج حاصل ازآزمون مدل ): 3(جدول 

LnRETT  146/0  +145/2-  = LnE/P*PIH 

Enter :روش   F آماره   = 166/20  p-Value= 000/0  

tضريب متغيرمتغيرتوضيحي آماره    p-Valueنتيجه 
- 145/2 مقدار ثابت  230/27 -000/0  معنادار 

LnE/P*PIH 146/0  491/4  000/0  معنادار 
R2 )شده تعديل(  095/0=  D .W = 1.662 آماره 
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  فرضيه اول براساس) 2(آزمون مدل 
 متغيــر Value- pو tمقــدارآماره   :)t(آزمــون 

LnE/P*PIH  ضـعيف (بيانگر رابطه مثبت و معنادار (
گذاران نهادي بـر   درصد سهام عادي در اختيار سرمايه

. است 95/0محتواي اطلاعاتي سود در سطح اطمينان 

ــق   رد و فرضــيه Hoاز ايــن رو، فــرض  اول تحقي
ايـن نتيجـه بـا    . شـود  تأييد مـي ) 2(براساس مدل 

 ]23[وجونگ وكـن  ] 26[هاي ولوري وجينكينز يافته
  .مطابقت دارد

  

  براساس فرضيه اول) 3(نتايج حاصل ازآزمون مدل ): 4(جدول 
LnRETT  082/0 + 726/2-  = LnE/BV*PIH 

Enter :روش   F آماره   = 067/7  p-Value= 009/0  

t ضريب متغير متغيرتوضيحي آماره    p-Valueنتيجه 
ر ثابتمقدا  726/2 -  714/35 -  000/0  معنادار 

LnE/BV*PIH 082/0  658/2  009/0  معنادار 
)شده تعديل( R2  04/0  = D. W = 632/1 آماره   

  
  براساس فرضيه اول) 3(آزمون مدل 
ــون ــدارآماره :)t(آزمـ ــرValue- pوt مقـ  متغيـ

LnE/BV*PIH    بيانگر رابطه مثبـت و معنـادار درصـد
گــذاران نهــادي بــر  ســهام عــادي در اختيــار ســرمايه

. است 95/0محتواي اطلاعاتي سود در سطح اطمينان 

ــرض  ــن رو، ف ــق   رد و فرضــيه Hoاز اي اول تحقي
ايـن نتيجـه بـا    . شـود  تأييد مـي ) 3(براساس مدل 

  .مطابقت دارد ]]26[هاي ولوري وجينكينز يافته
  فرضيه دوم) 2 -الف

  ومبراساس فرضيه د)1(نتايج حاصل ازآزمون مدل ): 5(جدول 
LnRETB  145/0  +693/3-  = Ln CONCEarn ∗∆  

Enter F :روش آماره   = 095/7  p-Value = 008/0  

t ضريب متغير  متغيرتوضيحي آماره    p-Value نتيجه 
- 693/3  مقدار ثابت  760/19 -  000/0  معنادار 

Ln CONCEarn ∗∆ 145/0  664/2  008/0  معنادار 
)شده تعديل( R2  03/0 = = D. W آماره  589/1  

  
  براساس فرضيه دوم) 1(آزمون مدل 
ــون ــاره :)t(آزمــــ ــدار آمــــ  Value-pوt مقــــ

ــر ــت و   CONCEarn∗∆ Lnمتغي ــه مثب ــانگر رابط بي
گــذاران نهــادي بــر محتــواي  معنــادار تمركــز ســرمايه

از ايـن  . اسـت  95/0اطلاعاتي سود در سطح اطمينان 
دوم تحقيـق بـر اسـاس      رد و فرضيه Hoرو فرض 

هـاي   ايـن نتيجـه بـا يافتـه    .شود  تأييد مي) 1(مدل 
  .مطابقت ندارد] 17[و مرادي ] 27[ولوري وجينكينز
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  براساس فرضيه دوم) 2(نتايج حاصل ازآزمون مدل ) : 6(جدول 
LnRETT  084/0 +109/2-  = LnE/P* CONC 

Enter F:روش آماره = 70/10  p-Value= 001/0  

tضريب متغيرمتغيرتوضيحي آماره  p-Valueنتيجه 
- 109/2 مقدار ثابت  516/22 -  000/0  معنادار 

LnE/P*CONC 084/0  271/3  001/0  معنادار 
R2 )شده تعديل( D. W = 720/1 آماره=053/0 

  
  براساس فرضيه دوم) 2(آزمون مدل 
  متغيــرValue- pو  t مقــدارآماره :)t(آزمــون

LnE/P*CONC  بيانگر رابطه مثبت و معنادار تمركـز
گذاران نهادي بر محتـواي اطلاعـاتي سـود در     سرمايه

رد و  Hoاز اين رو فرض . است 95/0سطح اطمينان 

اين . شود تأييد مي)2(مدل براساس دوم تحقيق  فرضيه
و ] 23[، جونگ وكن ]17[هاي مرادي  نتيجه با يافته

  .مطابقت ندارد] 26[ولوري وجينكينز

  
  براساس فرضيه دوم )3(نتايج حاصل ازآزمون مدل ): 7(ول جد

LnRETT  043/0  +913/1- = LnE/BV*CONC 

Enter :روش   F آماره  = 701/3  p-Value = 046/0  

t ضريب متغير متغيرتوضيحي آماره   p-Value نتيجه 
- 157/33- 913/1 مقدار ثابت  000/0  معنادار 

LnE/BV*CONC 043/0924/1  046/0 رمعنادا   
)شده تعديل( R2  02/0= D. W = 654/1 آماره   

  
  براساس فرضيه دوم) 3(آزمون مدل 
ــون ــاره  :)t(آزم ــدار آم ــرValue- pوt مق  متغي

LnE/BV*CONC مثبت و معنادار تمركز  تأثيربيانگر
گذاران نهادي بر محتـواي اطلاعـاتي سـود در     سرمايه

رد  Hoفـرض   ،از اين رو. است 95/0سطح اطمينان 
تأييـد  ) 3(دوم تحقيـق بـر اسـاس مـدل       و فرضيه

هـاي ولـوري وجينكينـز     اين نتيجه با يافته.  شود مي
  .مطابقت ندارد] 26[

  
  

  
  



 عل

 117/   ...در بورس  ي پذيرفته شدهها شركتثير تركيب سهامداران بر محتواي اطلاعاتي سود حسابداري أبررسي ت
 

  )همه متغيرهاي مستقل با هم  تأثير(ها  نتايج حاصل از آزمون كلي مدل) ب
  

  )1(نتايج حاصل از آزمون كلي مدل ): 8(جدول 
LnRETB = 077/4-  + 462/1  Ln∆Earn - 080/1 Ln∆Earn*PIH + 590/0 Ln∆Earn* CONC - 228/0  LOSS 

Enter :روش    F آماره =   844/2  pValue = 026/0  

t ضريب متغير متغيرتوضيحي آماره   p-Value نتيجه 
- 077/4 مقدار ثابت  653/17 -  000/0  معنادار 
Ln∆Earn 462/1  474/2  014/0  معنادار 

Ln∆Earn*PIH 080/1 -  119/2 -  036/0  معنادار 
Ln∆Earn*CONC 590/0  289/2  023/0  معنادار 

LOSS 228/0 -  210/0 -  834/0   - 
)شده تعديل( R2 = 0 05/ /D.W =1 53 آماره    

  
  )1(نتايج حاصل ازآزمون كلي مدل 

شود كه  با توجه به جدول ملاحظه مي:  (F)آزمون
ــدار ــان   Value =-p 026/0مق ــطح اطمين % 95درس
  ر بـوده، لذا مـدل رگرسـيوني معنـادا   . است% 5كمتراز

نتـايج   در تمامي. شود فرض خطي بودن مدل تاييد مي
، نتيجـه فـوق حاصـل شـده      هـا  حاصل از آزمون مدل

  .است
 متغيـــر Value -pوt مقـــدارآماره :)t(آزمــون 

Ln∆Earn*CONC و(Ln∆Earn*PIH)  ــانگر بيــ
گـذاران   معنادار بين تمركز سـرمايه ) منفي(رابطه مثبت

گـذاران   سرمايه درصد سهام عادي در اختيار(نهادي و
با محتواي اطلاعاتي سـود در سـطح اطمينـان    ) نهادي

شـود و   رد مـي  H0از ايـن رو، فـرض  . است 95/0
. شوند تأييد مي) 1(هاي تحقيق براساس مدل  فرضيه

برخلاف پيش بينـي، درصـد سـهام عـادي در اختيـار      
سهامداران نهادي به رابطه بين تغييرات سـود و بـازده   

همچنين بر خلاف . گذارد مي) ضعيف(طور منفي اثر به
پيش بيني، تمركز سـهامداران نهـادي بـه رابطـه بـين      

) ضـعيف (طـور مثبـت اثـر    تغييرات سـود و بـازده بـه   
يعني درصد مالكيـت سـهامداران نهـادي و    . گذارد مي

ــازده    ــرات ســود و ب ــين تغيي ــه رابطــه ب ــا ب تمركزآنه
هـاي   ايـن نتـايج بـا يافتـه    . گذارند مي)ضعيف( تأثير

  .مطابقت ندارد] 17[و مرادي] 26[ينكينز ولوري وج
مقـدار   :)R2(بررسي ضريب تعيين تعديل شده 

 05/0ضريب تعيين تعديل شـده در ايـن مـدل برابـر     
دهد كه با فرض ثابـت بـودن    اين رقم نشان مي. است

ماهـه  12از تغييـرات بـازده    05/0اثرساير متغيرها تنها 
غيرهـاي  تواند توسط تغييـرات در مت  مي) متغيروابسته(

تغييرات سود خالص، درصد سهام در اختيـار  (مستقل 
توضـيح  ) سهامداران نهادي و تمركز سهامداران نهادي
ماهـه   12داده شود و بقيه تغييـرات در بـازده تعـديلي   

. شود توسط عواملي غير از موارد فوق توضيح داده مي
  .تفسير ساير جداول به شرح فوق است

مقـدار   :)D.W(واتسن  -بررسي آزمون دوربين
ــون ــر D.Wآزم ــبه براب ــابراين،  53/1محاس ــت؛ بن اس

) مـدل اول (توان نتيجه گرفت كه جمـلات خطـاي   مي



  
  1390تابستان  ،)8(شماره پياپي  ،دوم، شماره سومهاي حسابداري مالي، سال  پژوهش / 118

 

 به عبـارت ديگـر،  . هاي مختلف مستقل هستند دردوره
ــوده، فــرض وجــود خــود    ــا تصــادفي ب ــادير خط مق

 .شود همبستگي بين خطاهاي مدل برآورد شده رد مي
نتيجـه فـوق    ،ها نتايج حاصل از آزمون مدل در تمامي

  .حاصل شده است
براســاس ) 1(مــدل بــرازش شــده نهــايي   

بــه دليــل احتمــال وجــود خــود     :stepwiseروش
همبستگي مثبت وخفيف بين جملات خطـا، و اينكـه   
مقدار ضريب تعيين تعديل شده ضعيف است؛ لذا بـا  

، مناسـبترين  (stepwise)استفاده ازتحليـل رگرسـيون  
ن كه ملاحظـه  همچنا. شود برازش مي) 1(معادله مدل 

 مي شود، ساير موارد مطروحه در بالا در مـورد آمـاره  
Fوt تنها نكته قابل ذكـر ايـن   . همچنان پا برجا هستند

قـدرت و تـوان تبيـين زيـاد     ) 1(است كه مدل اصلي 
 در اين مدل، تنها متغير تغييـرات سـود  . بازده را ندارد

)Ln∆Earn ( ــأثيربيشــترين ــازده مــي  ت  گــذارد را برب
ايـن نتيجـه بــا    ).يـين بيشـتر بـازده را دارد   قـدرت تب (

ــه ــز  يافت ــوري وجينكين ــاي ول ــرادي ،]26[ ه  ،]17[م
مطابقــت ] 10[وحســامي] 7[كهنســال  پورحيــدري و

در جدول  )1(نتايج حاصل از مدل برازش شده . دارد
  .شود ملاحظه مي) 9(

  
  )1(نتايج حاصل ازمدل نهايي برازش شده ) : 9(جدول 

LnRETB  444/0  +670/3-  = Ln∆Earn 

Stepwise F  : روش آماره   = 956/5  p-Value= 016/0  

t ضريب متغير  متغيرتوضيحي آماره   p-Value نتيجه 
- 670/3  مقدار ثابت  701/30 -  000/0  معنادار 
Ln∆Earn 444/0  441/2  016/0  معنادار 

)شده تعديل( R2  031/0 = /D.W =1 54 آماره   

  
  )2(لي مدل نتايج حاصل از آزمون ك) :10(جدول 

LnRETT= 288/2 - + 310/0 LnE/P- 030/0 LnE/P*PIH+ 029/0 LnE/P*CONC+ 289/1  LOSS 

Enter  F  : روش آماره   = 179/16  p-Value= 000/0  

t ضريب متغير  متغيرتوضيحي آماره   p-Value نتيجه 
- 288/2  مقدار ثابت  799/23 -  000/0  معنادار 

LnE/P 310/0  013/3  003/0  معنادار 
LnE/P*PIH 030/0 -  170/0 -  865/0  - 

LnE/P*CONC 029/0  334/0  739/0  - 
LOSS 289/1  148/3  002/0  معنادار 

)شده تعديل( R2 = 26/0 D .W= 607/1 آماره   

  

    



 عل

 119/   ...در بورس  ي پذيرفته شدهها شركتثير تركيب سهامداران بر محتواي اطلاعاتي سود حسابداري أبررسي ت
 

  )2(نتايج حاصل ازآزمون كلي مدل 
 Value-pو tمقــــــــدارآماره  :)t(آزمــــــــون

بيانگر عـدم   LnE/P*PIH و LnE/P*CONCمتغير
هام عــادي در اختيــار رابطــه معنــادار بــين درصــد ســ

گذاران نهادي با  گذاران نهادي و تمركز سرمايه سرمايه
. است 95/0محتواي اطلاعاتي سود در سطح اطمينان 

هاي تحقيـق   پذيرش و فرضيه H0از اين رو، فرض 
برخلاف پـيش بينـي    .شوند رد مي) 2(براساس مدل 

ي بـر رابطـه    تـأثير حضور و تمركزسهامداران نهـادي  
اين نتيجـه  . گذارند رقيمت و بازده نميسود هرسهم ب

وجونـگ وكـن   ] 26[هاي ولوري وجينكينـز  با يافته
  .مطابقت ندارد] 17[و مرادي ] 23[

 مـدل بـرازش شـده نهـايي بـر اسـاس روش      

stepwise:  قدرت وتوان تبيـين زيـاد   ) 2(مدل اصلي
متغيـر  ) 2(برازش شده نهـايي   در مدل. بازده را ندارد

را   تـأثير بيشـترين  ) LnE/P(سود هر سهم بـر قيمـت   
). قدرت تبيـين بيشـتر بـازده را دارد   (گذارد بربازده مي

ــأثير ــادارمتغير  ت ــت و معن ــا  ) LnE/P(مثب ــازده ب ــر ب ب
هـاي   مطابقـت دارد؛ امـا بـا يافتـه     ]24[هاي كـيم  يافته

نتـايج  . مطابقـت نـدارد   ]6[و بـاقرزاده   ]12[حجازي 
 )11(در جــدول ) 2(حاصــل از مــدل بــرازش شــده 

  .حظه مي شودملا
  

  )2(نتايج حاصل ازآزمون مدل نهايي برازش شده ): 11(جدول 
LnRETT  309/0  +251/2-  = LnE/P + 282/1  LOSS 

stepwise :روش   F آماره   = 481/32  p-Value= 000/0  

tضريب متغير متغيرتوضيحي آماره    p-Valueنتيجه 
- 251/2 مقدار ثابت  580/31 -000/0  معنادار 

LnE/P 309/0  432/6  000/0  معنادار 
LOSS 282/1  154/3  002/0  معنادار 

)شده تعديل( R2 D. W = 703/1 آماره    = 27/0   

  
  )3(نتايج حاصل ازآزمون كلي مدل ) : 12(جدول 

LnRETT= - 348/2 + 446/0 LnE/BV - 255/0  LnE/BV*PIH + 104/0  LnE/BV*CONC+ 068/1  

LOSS 
Enter F  : روش آماره   = 185/10  p-Value= 000/0  

آمارهtضريب متغير متغيرتوضيحي  p-Value نتيجه 
-348/2  مقدار ثابت  613/5-  000/0  معنادار 
LnE/BV 446/0  370/3  001/0  معنادار 

LnE/BV*PIH 255/0-  373/1-  172/0  - 
LnE/BV*CONC 104/0  108/1  270/0  - 

LOSS 068/1  331/2  021/0  معنادار 
)شده تعديل( R2 = 17/0 D.W= 681/1 آماره   
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  )3(نتايج حاصل ازآزمون كلي مدل 
 Value-pو tمقــــــــدارآماره :)t(آزمــــــــون 

بيـانگر   LnE/BV*CONC و LnE/BV*PIHمتغير
عدم رابطه معنادار بين درصد سهام عـادي در اختيـار   

گذاران نهادي با  گذاران نهادي و تمركز سرمايه سرمايه
. است 95/0محتواي اطلاعاتي سود در سطح اطمينان 

هـاي تحقيـق    پـذيرش و فرضـيه   H0از اين رو، فرض
هاي  اين نتيجه با يافته. شوند رد مي) 3(براساس مدل 

  .مطابقت ندارد]17[و مرادي ] 27[ولوري وجينكينز

مــدل بــرازش شــده نهــايي بــر اســاس      
قدرت و توان تبيـين  ) 3(مدل اصلي  :stepwiseروش

) 3(در مدل بـرازش شـده نهـايي    . زياد بازده را ندارد
متغير سود هرسهم بر ارزش دفتري حقـوق صـاحبان   

 گـذارد  ميرا بر بازده   تأثيربيشترين ) LnE/BV(سهام 
ايج حاصـل از  نت ـ). قدرت تبيين بيشتر بـازده را دارد (

ــده   ــرازش ش ــدل ب ــدول در ) 3(م ــه  )13(ج ملاحظ
  .شود مي

  )3(نتايج حاصل از مدل نهايي برازش شده ): 13(جدول 
LnRETT  264/0  +823/1-  = LnE/BV + 204/1  LOSS 

stepwise :روش   F آماره   = 047/19  p-Value= 000/0  

tضريب متغير متغيرتوضيحي آماره  p-Value نتيجه 
- 823/1 مقدار ثابت  626/58 -  000/0  معنادار 
LnE/BV 264/0  100/4  000/0  معنادار 
LOSS 204/1  678/2  008/0  معنادار 
169/0  =R2 )آماره  )شده تعديل D.W = 791/1  

  
دست آمـده   توان دركسب نتايج به ميدلايل زير را 

  :موثر دانست
توانـد   يكي از مـوارد مهـم و اساسـي كـه مـي      -1

توجيه كننده ارتباط ضعيف متغيرهاي مربوطه، بـويژه  
هـاي موجـود    تغييرات سود بربازده سهام باشد، نوسان
  .در بازار بورس و عدم كارايي آن است

هـاي   سهام شركت ديگربر بازده يها محرك تأثير -2
  ].11[، ]19... [مسائل رواني و  ايراني نظير شايعات،

ها  درمدل) مجازي(متغيرهاي كنترلي   تأثيرعدم  -3
هـــاي  انـــدازه شـــركت، نســـبت،مثـــل اهـــرم مالي

  ...و) نظيرسودآوري(مالي
 

  گيري خلاصه و نتيجه
يعني فرضيه (در پژوهش حاضر، دو نگرش رقيب 

ــال  ــارت فع ــافع شخصــي نظ ــيه من ــورد ) وفرض درم
بـه طـوركلي،   . گـذاران نهـادي آزمـون گرديـد     سرمايه
هـا   فرضـيه  ها بر اساس هاي تحقيق ازآزمون مدل يافته
ومعنادار متغيردرصد سـهام  ) ضعيف(مثبت   تأثيربيانگر

دراختيار سهامداران نهـادي و تمركـز آنهـا بـر بـازده      
). 14(اسـت جـدول  ) محتـواي اطلاعـاتي سـود   (سهام

هـاي تحقيـق براسـاس     بويژه درآزمون مـدل (ايج بالانت
گـذاران   كـه وجـود سـرمايه    دهـد  نشان مي) ها فرضيه

نهادي تاحدودي سبب ارتقاي محتواي اطلاعاتي سود 
تواند بيـانگرآن باشـد كـه مالكـان      اين امر مي .شود مي

نهادي پرتفوي خود را به صورت فعال مديريت كرده 
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تواي بـالا ترغيـب   و مديران را به گزارش سـود بـامح  
قابـل   ها شركتاز اين رو، اطلاعات سود اين . كنند مي

هاي  اتكاتر بوده، توانايي بيشتري براي توضيح واقعيت
گذاران نهـادي بربـازده    اثرمثبت سرمايه.اقتصادي دارند

فرضـيه  توان بـه   را مي) محتواي اطلاعاتي سود(سهام
همچنين وجـود يـك رابطـه    . ارتباط داد نظارت فعال

گـذاران نهـادي و محتـواي     ثبت بين تمركـز سـرمايه  م
فرضـيه  اطلاعاتي سود بيانگرآن اسـت كـه بـرخلاف    

گـذاران نهـادي باعـث     تمركزسـرمايه  ،منافع شخصي
تشويق مديريت بـه گـزارش سـود بـا محتـواي بـالا       

  .شود مي

  
  هاي پژوهش ها براساس فرضيه نتايج آزمون مدل) : 14(جدول

  ومفرضيه د فرضيه اول مدل شرح

  محتواي اطلاعاتي سود
)1(  
)2(  
)3(  

  
  ).موثر(رابطه مثبت و معنادار وجود دارد
  ).موثر(رابطه مثبت ومعنادار وجود دارد
  ).موثر(رابطه مثبت ومعنادار وجود دارد

  

  
  ).موثر(رابطه مثبت و معنادار وجود دارد
  ).موثر(رابطه مثبت ومعنادار وجود دارد
  ).ثرمو(رابطه مثبت ومعنادار وجود دارد

 
  

بـه اسـتثناي   (هـا   همچنين نتايج آزمون كلـي مـدل  
سـرمايه گـذاران    تأثيرعمدتا بيانگرعدم نقش و) 1مدل

اين . نهادي برمحتواي اطلاعاتي سود حسابداري است
بيانگرعدم پـذيرش دو  ) 1به استثناي نتيجه مدل(نتايج 

يعني فرضيه نظارت فعـال و فرضـيه   (نگرش رقيب 
تواند ناشي از  مي فوق جهاست كه نتي )منافع شخصي

البتـه، نبايـد   . گذار برنتـايج تحقيـق باشـد    تأثير عوامل
دسـت آمـده صـرفاً براسـاس      فراموش كرد نتـايج بـه  

و رابطه   تأثيرهاي آماري ا ست و به معني عدم  تحليل
نيست، بلكه ضريب همبسـتگي   بين متغيرهاي مربوطه

ضريب تعيين تعديل شده نشان دهنـده ايـن مـوارد     و
ت؛ يعني درصـد مالكيـت سـهام عـادي در اختيـار      اس

اسـت و تمركزآنهـا بـاهم توانـايي      سهامداران نهـادي 
هـاي   نتـايج فرضـيه  . تبيين بالاي بازده سهام را نـدارد 
) 15(هـا در جـدول    تحقيق براساس آزمون كلي مـدل 

  .ارائه شده است
  

  ها هاي پژوهش براساس آزمون كلي مدل نتايج فرضيه): 15(جدول
  فرضيه دوم فرضيه اول لمد شرح

  محتواي اطلاعاتي سود
)1(  
)2( 

)3( 

  
  ).موثر(رابطه منفي ومعنادار وجود دارد

  ). تأثيرعدم (رابطه معنادار وجود ندارد
  ). تأثيرعدم (رابطه معنادار وجود ندارد

  

  
  ).موثر(رابطه مثبت و معنادار وجود دارد

  ). تأثيرعدم (رابطه معنادار وجود ندارد
  ). تأثيرعدم (ار وجود نداردرابطه معناد
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  پيشنهادهاي تحقيق
  پيشنهاد به استفاده كنندگان از نتايج پژوهش) الف

هاي پژوهش، تركيب سهامداران  براساس يافته -1
  تأثيرطور جداگانه  به) درصد مالكيت و تمركز(نهادي 

بر محتواي اطلاعـاتي  ) هر چند ضعيف(و نقش مثبتي
بنــابراين، بــه ســرمايه . گذارنــد مــيسـود حســابداري  

شود بـه تركيـب سـهامداران توجـه      ميگذاران توصيه 
-2هاي خود لحاظ كننـد؛  نموده،آن را درتصميم گيري

ايــن تحقيــق، ارتبــاط بــازدهي ســهام بــا اطــلا عــات 
حسابداري را آزمون كرده است كه به معناي واكـنش  

لـذا بـه   . بازار سرمايه به اطلا عات حسـابداري اسـت  
شود كه بـراي   مي سرمايه گذاران توصيهتحليلگران و 
 ,Earn , E/BV∆(هاي خود، متغيرهاي  تصميم گيري

E/P (   بـه   -3را نيز دركنار ساير معيارها لحـاظ كننـد؛
شود كه اطلاعات مربوط به  سازمان بورس پيشنهاد مي

ســهامدارن نهــادي را در اختيــار اســتفاده كننــدگان از 
  .صورتهاي مالي قرار دهد

  هاي آتي ا براي پژوهشپيشنهاده) ب
با عنايـت بـه اينكـه در بـورس اوراق بهـادار       -1

تهـــران تحقيقـــات بســـياركمي در زمينـــة نقـــش و 
ــوان يكــي   ــه عن حضــورتركيب ســهامداران نهــادي ب
ازعوامل اصلي حاكميت شركتي انجام شده است، لـذا  

زيـردر زمينـة تركيـب     هـاي  گردد پژوهش ميپيشنهاد 
  :ن انجام شودنهادي دربورس تهرا سهامداران

تركيـب سـهامداران برسـاختار سـرمايه       تأثير •
 شركت ؛

هـاي   تركيب سهامداران برانعكاس سـود   تأثير •
 هاي آتي ؛ جاري در بازده

ــأثير • ــاي    تـ ــهامداران برمتغيرهـ ــب سـ تركيـ
 در صنايع مختلف؛) نظيرسود(حسابداري 

ــازده   تــأثير • تركيــب ســهامداران برتغييــرات ب
 .سهام

محتـواي اطلاعـاتي سـود     براي انـدازه گيـري   -2
هاي زيادي وجود داردكه در پـژوهش   حسابداري مدل

گـردد   پيشنهاد مي. حاضر تعدادي از آنها آزمون شدند
  .هاي ديگر نيز آزمون شوند مدل

تركيـب سـهامداران در سـطوح      تـأثير بررسي  -3
% 20بـين  ،%20نظير درصد سهام عادي كمتراز(مختلف

ر نظيـر متغيرهـاي   بر عوامل ديگ%) 50و بالاي%50الي
  .حسابداري

 

  منابع 
ابراهيمـــي كردلـــر، علـــي ومحمـــد جـــواد      -1

تمركزمالكيـت و كيفيـت سـود در    ). 1389.(اعرابي
هـاي   فصلنامه پژوهش، بورس اوراق بهادار تهـران 

، )4(،شماره پياپي2ش  ،، سال دومحسابداري مالي
  .110-95صص

نظــام راهبــري  ).1386.(علــي  ،ابراهيمــي كردلــر -2
فصـلنامه   ،و نقش سهامداران نهادي در آنشركت 

ــابداري   ــژوهش حس ــش و پ ــوم  ،دان ــال س  ،س
  . 6-1صص،8 ش

بررسي و تبيـين   . )1384.(علي  ،ابراهيمي كردلر -3
رابطة تركيب سـهامداران باتقـارن اطلاعـات و    

، رسـاله  سودمندي معيارهاي حسابداري عملكـرد 
  .دانشكده مديريت  ،دكتري، دانشگاه تهران

ارائه مدلي بـراي   ).1385.(محمد  ،برندق ايماني -4
رابطه بين كيفيت سود و بازده سـهام شـركتهاي   

 هرسال ،نپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرا
دانشـكده علـوم    ،دانشگاه تربيـت مـدرس   ،دكتري
  . 55-50و18 -2،صص انساني



 عل
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اولويت درسياستگذاري بازارهاي اوراق بهادار يـا   -5
نشريه اقتصاد  ،18/5/1383,  گذاران نهادي سرمايه
  .4-1،صصپويا

آمــار و  . )1383. (عــادل و منصــور مــؤمني  ،آذر -6
سازمان مطالعـه و تـدوين    ،كاربرد آن در مديريت

 ،تهـران  ،)سـمت (كتب علوم انساني دانشـگاهها  
 .63ص

عوامـل مـؤثر بـر بـازده      ).1384( .سعيد ،باقرزاده -7
امه فصــلن ،ســهام در بــورس اوراق بهــادار تهــران

-25صـص ،19شـماره   ،سال هفتم ،تحقيقات مالي
64.  

ارتبـاط  ). 1384. (اميد و اميد كهنسال، پورحيدري -8
ــين ــود ب ــان س ــه   و جري ــه ب ــا توج ــدي ب ــاي نق ه

فصـلنامه مطالعـات    ،ها هاي خاص شركت ويژگي
  .42-27صص،9ش  ،حسابداري

الگـوي   ).1386( .هوشنگ و غفار تاري ،تقي زاده -9
تهـران،   ،در علـوم انسـاني  گرافيكي روش تحقيـق  

  .54-53،صصحفيظ
ــه  -10 ــاس يگان ــب    ،حس ــا نس ــر پوري ــي و امي يحي

نقش سرمايه گذاران نهادي در حاكميـت   ).1384.(
ســال  ،حســابدار ه، ماهنامــهــاي ســهامي شــركت
  .8-1و11-1صص.165و  164ش  ،نوزدهم

بررسي تحليلـي ارتبـاط    ).1378.(علي ،ساميح-11
 ــ   ــازده س ــا ب ــابداري ب ــود حس ــين س هام در ب

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  شركت
دانشـگاه شـهيد    ،كارشناسي ارشـد نامة  پايان ،تهران

ــتي ــاد  ،بهشــ ــكده اقتصــ ــديريت  ،دانشــ و مــ
 . 30-20و10-2،صصحسابداري

). 1385.(رضـــوان وصـــديقه دوســـتيان،حجازي-12
 مقايسه ارتباط تغييرات سـود خـالص و جريانـات   

هـاي   زده سهام شـركت نقدي عملياتي با تغييرات با
ــران    ــادار ته ــورس اوراق به ــده در ب ــه ش ، پذيرفت

ــژوهش حســابداري  ــش و پ ســال ،فصــلنامه دان
 .32-28،صص7ش،دوم

پيش ). 1385.(رضوان و محبوبه فاطمي،حجازي -13
فصـلنامه   ،هاي مـالي  بيني بازده با استفاده از نسبت

  .111-83، صص13و12ش  ،مطالعات حسابداري
ــا  -14 ــاكي، غلامرض ــا  ).1384 .(خ ــق ب روش تحقي

 ،رويكــــردي بــــه پايــــان نامــــه نويســــي    
  .150-73صص،بازتاب،تهران

ضرورت  ).1383.(كارشناسان تدوين استانداردها -15
هاي حسابداري براي صـندوقهاي   تدوين استاندارد

، سـال  فصلنامه حسـابرس  ،سازمانهاي بازنشستگي
  .62-53صص،23پنجم، ش 

نهادي در بـازار  بر جايگاه سرمايه گذاران  مروري-16
نشـــريه جهـــان ، 29/11/1383 ،ســرمايه ايــران  

  .10-1،صصاقتصاد
بـين    بررسـي رابطـه   ) .1385.(مرفوع، محمـد   -17

اعضاي غيـر مؤظـف هيئـت مـديره و سـرمايه      
پايان  ،بيني سود هاي پيش گذاران نهادي با ويژگي

 ،، دانشـگاه علامـه طباطبـايي    نامه كارشناسي ارشـد 
  .ديريتدانشكده حسابداري و م

رابطه بين سرمايه  ).1386 .(محمد تقي  ،مرادي -18
كارشناسي   نامه پايان ،نهادي و كيفيت سود گذاران
  .دانشكده مديريت ،دانشگاه تهران ،ارشد

ــومي  ،مومني -19 ــال قي ــي فع ــور و عل ). 1386.(منص
ــا اســتفاده از   ــاري ب ــل آم ــاب spssتحلي ، تهران،كت

 .153-111نو،صص

ــوروش -20 ــرج و ،ن ــ اي ــدري مه ). 1383.(دي حي
 بررسي محتواي اطلاعاتي ارزش افـزوده نقـدي در  
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ارتباط بـا بـازده سـهام؛ مقايسـه تحليلـي بـا سـود        
فصــلنامه  ،عمليــاتي و جريانــات نقــدي عمليــاتي

  .152-121صص،8ش ،مطالعات حسابداري
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