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مقدمه
گذاري سهامداران، سود دهی و ها در چند دهه گذشته موضوع سرمایهاز عوامل مهم در توسعه شرکت

گذاران اصلی، مالک سهامداران نهادي، به عنوان سرمایه، ها در صنایع مختلف بوده استبازدهی شرکت
. [16]د اي در شرکت مزبور دارنو نفوذ قابل ملاحظهباشندها میاي از سهام شرکتبخش عمده

باشد که در چند دهه ها میترین عوامل در رشد و توسعه شرکتگذاري سهامداران یکی از مهمسرمایه
نگاهی به تاریخچه بازار سرمایه ها افزایش یافته است گذاري سهامداران نهادي در شرکتگذشته سرمایه

هاي قبل از پیروزي ران به سالگذاران نهادي در ایدهد که سابقه آغاز به کار سرمایهایران، نشان می
و این گردد، با این حال، رشد آن در دهه قبل چشمگیر بوده است انقلاب شکوهمند اسلامی ایران باز می

.[3]گذاري سهامداران نهادي مورد توجه محققین و دانشگاهیان واقع شده است افزایش سرمایه
گذاري در داخل ان قرار بگیرد، که تمایل به سرمایهگذاراي در اختیار سرمایهاطلاعات مالی باید به گونه

شرکت را داشته باشند، در نتیجه سهامداران نهادي که به دلیل داشتن درصد بالایی از سهام شرکت 
توانند مانع از ارائه اطلاعات دستکاري توانایی نظارت بر عملکرد و اتفاقات داخلی شرکت را دارند و می

هاي مالی شرکت گان از اطلاعات مالی بشوند و با تصمیمات خود بر سیاستکنندشده به سایر استفاده
.[24]تأثیرگذار باشند 

گیرند تا حدي در گرو ها در زمینه افزایش ثروت سهامداران میتصمیماتی که مدیران اجرایی شرکت
هاي مدت و بلندمدت برنامههاي کوتاهبینیها با پیش، آنکنندهایی است که از وقایع آینده میبینیپیش

هاي صورت گرفته خطاها بینیشود که در پیشکنند اما در بعضی اوقات ملاحظه میشرکت را تهیه می
.[10]و اختلافاتی وجود دارد 

ساب کنندگان به حگیري استفادهاطلاعات حسابداري یکی از منابع مهم براي تصمیم)2006(1هرمانس
هاي خاص ، اطلاعات کمی و تجزیه تحلیلهاي مالی، صورتآید این اطلاعات عمدتاً در سه گروهمی

، صورت سود و زیان است که رقم نهایی آن هاي مالیشود. یکی از عناصر اصلی صورتبندي میطبقه
، هاتصمیم گیري، که به عنوان مبناي اساسی بیشتر باشدنشان دهنده سود و زیان خالص آن دوره می

.[17]شود گذاري سهام تلقی میهاي ارزیابی و قیمتمدل
بیان مسأله و اهمیت آن

هاي مالی است، اطلاعات ارائه شده ) سود یکی از اقلام اصلی و مهم صورت1386مشایخی و شاهرخی (
آینده شرکت گذاران به اطلاعاتی راجع به، اما سرمایهتوسط شرکت مبتنی بر رویدادهاي گذشته است

، ارائه اطلاعات تاریخی و جاري توسط واحد تجاري هاي موجود در این مورد، یکی از دیدگاهنیاز دارند
ها آینده را انجام دهند. دیدگاه دیگر این بینیگذاران بتوانند خود پیش، البته به نحوي که سرمایهاست

هاي قابل اعتماد بپردازند و با انتشار بینیپیشاست مدیریت با در دست داشتن منابع و امکانات به انجام
هاي انجام شده بینی، کارایی بازارهاي مالی را افزایش دهند.بعضی مواقع پیشهابینیعمومی این پیش
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کنندگان توسط مدیران با اشتباه و خطاهایی روبرو است که منجر به ارائه اطلاعات نادرست به استفاده

.[8]شود می
بینی سود اعلام شده یکی از گذاري سهامداران نهادي و خطاي پیشموضوع سرمایهکه از آنجایی

کنندگان است، این سوال ها و استفادهترین عوامل تأثیرگذار بر تصمیمات اتخاذ شده توسط شرکتمهم
شود که آیا سرمایه گذاري سهامداران نهادي و خطاي پیش بینی سود هر سهم و سود مطرح می
ر بازده غیر عادي سهام تأثیر گذار است؟تقسیمی ب

هاي پژوهشمبانی نظري و پیشینه
مبانی نظري

شود. اول اینکه، هاي سهام از سه دلیل عمده ناشی مینهادي بر قیمتسهامداراناعتقاد به توان تأثیر 
و از این گذاران نهادي ممکن است براي تحقق مبادلات مدنظر خود اقدام به انحصار قیمت کنند سرمایه

هاي ها یا موقعیتگذاريکنندگان نقدینگی را از سرمایهگذاران حقیقی و سایر تأمینطریق سرمایه
پرتفوي مدنظر خود دور سازند (فرضیه نقدینگی) دوم اینکه، اصولاً اطلاعات در دسترس، در زمان 

اطلاعات بهتري نسبت به گذاران نهادي به دلیل نفوذ بالقوه،مبادله، عامل تعیین قیمت است و سرمایه
سایرین دارند (فرضیه مبادله آگاهانه) سوم اینکه، ارتباط مثبت میان تغییرات در مالکیت نهادي و 

شود. در صورتی که تأثیر قیمتی اي حاصل میدورهها از مبادله بازخورد مثبت مالکیت نهادي میان بازده
گذاران غیر نهادي یمتی خرید (فروش) سرمایهگذاران نهادي به وسیله تأثیر قخرید(فروش) سرمایه

هاي مبادله بازخورد گذاران غیر نهادي از استراتژيگذاران نهادي و سرمایهخنثی شود و سرمایه
هاي همان دوره مرتبط مدت پیروي کنند،تغییرات در مالکیت نهادي باز هم با بازدهمثبت(منفی)کوتاه

.[19]خواهد بود 
، زمانی که تعداد میت شرکتی تاکید زیادي بر نقش سهامداران نهادي شده است) در حاک2009(1نیفام

، مدیران اندکی از سهامداران درصد زیادي از سهام منتشر شده یک شرکت را در اختیار داشته باشند
، یا به دهند. اگر درصد مالکیت در شرکت کم باشدبینی شده را با سو گیري کمتري ارائه میسود پیش

ت دیگر سهامداران نهادي وجود نداشته باشد، مدیریت ممکن است تلاش کند که قیمت سهام را عبار
. [23]یابی به پاداش بیشتر افزایش دهد براي دست

- ، تأمین و ارائه اطلاعات مفید براي کسانی است که بیشترین علاقه را به گزارشهدف اولیه گزارش سود

، چون در گذاران باشدتواند معیار خوبی براي تصمیمات سرمایه، اما سود همیشه نمیهاي مالی دارند
- ، بنابراین مفهوم کیفیت سود مطرح شد تا به سرمایهشودبرخی مواقع از سوي مدیریت دستکاري می

.[23]گذارن در گرفتن تصمیمات درست کمک کند 
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ل احتمالی تنوع در ، یکی از دلای) براي کیفیت سود تعاریف متعددي وجود دارد2006(1هرمانس

هاي گوناگون این هاي متفاوت پژوهشگران به جنبهتوان نگاه، میتعاریف به عمل آمده از کیفیت سود
.[17]مفهوم باشد 

مدت دانند که به ارزش شرکت در بلند) سود با کیفیت بالا را سودي می2004(2لاگی و مارکوارت
) کیفیت سود را 2006(3. بلوواري و همکاران[21]تر بوده و حاوي محتواي اطلاعات بیشتر باشد نزدیک

بینی سود آتی و ، قابلیت پیشنمادي از توانایی سود گزارش شده در انعکاس سود واقعی واحد تجاري
یت را سودي سود با کیف)2008(4لی[12].دانند پایداري و عدم تغییر پذیري در سود گزارش شده می

، عاري از تعصب و طرفداري باشد هاي حسابداري مورد استفاده در ایجاد آنها و برآوردداند که روشمی
[28].

پژوهشپیشینه
هاي داخلیپژوهش

هایی را بررسی کرد که سهامشان براي اولین بار بینی سود هر سهم شرکت) دقت پیش1385بهرامیان (
بینی و بینی سود با دوره پیشج پژوهش وي نشان داد خطاي پیششود. نتایدر بورس عرضه می

، درجه اهرم ، عمر شرکتهاي شاخص بورس رابطه مستقیم دارد و در مورد ارتباط با اندازه شرکتنوسان
.[2]مالی اظهار نظر حسابرس و طبقه صنعت رابطه معنادار دیده نشد 

تی و تأثیر آن بر روي قیمت سهام و حجم ) سطح عدم تقارن اطلاعا1389قائمی و وطن پرست (
روز قبل و بعد از اعلان سود برآوردي هر سهم مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش 21مبادلات در 

گذاران وجود داشته و این امر در دوره قبل از اعلان سود به نشان داد، عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه
سود است. همچنین مشخص شد بین عدم تقارن اطلاعاتی با حجم مراتب بیشتر از دوره بعد از اعلان

. [7]مبادلات و قیمت سهام رابطه معنادار برقرار است 
، EPS ،DPSتأثیر ")تحت عنوان1395در پژوهش انجام شده توسط ساسان مهرانی و زهرا مهر علی (

ROEنتیجه رسیدند که بین به این"هاي عضو بورس اوراق بهادار تهرانبر شاخص قیمت سهام شرکت
سود هر سهم و سود تقسیمی بر شاخص قیمت سهام رابطه معنادار وجود دارد و بین بازده حقوق 

.[4]صاحبان سهام و شاخص قیمت سهام رابطه معنادار مشاهده نشد 
بررسی رابطه بین حاکمیت شرکتی و ساختار ") در پژوهشی تحت عنوان 1394مهدوي و تقوي (

به این نتیجه رسیدند که حاکمیت شرکتی "یت سود در بورس اوراق بهادار تهرانمالکیت با مدیر
تواند نقش موثري در حاکمیت موثر دهد و مدیر عامل مستقل میاحتمال مدیریت سود را کاهش می

.[9]شرکت داشته باشد 
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ي سود تأثیر ساختار مالکیت بر پایدار") در پژوهشی تحت عنوان 1393سرهنگ و جلالی فراهانی (

به این نتیجه رسیدند که ساختار مالکیت تأثیر "هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت
. [6]معنادار بر پایداري سود دارد و بین مالکیت نهادي و پایداري سود رابطه معنادار وجود دارد 

به "انعطاف پذیري مالیمالکیت نهادي و ") در پژوهشی تحت عنوان 1394ساسان مهرانی و همکاران (
هاي انعطاف پذیري مالی رابطه مثبت و معنادار وجود این نتیجه رسیدند که بین مالکیت نهادي و سنجه

.[5]دارد 
هاي خارجیپژوهش

) به رابطه مثبت بین عملکرد شرکت و ثبات مالکیت نهادي پی بردند. همچنین 2010(1جیاالیاسیانی و 
مالکانی که تمایل کمتري براي نظارت در پژوهش خود سهامداران نهادي را به دو گروه حساس به فشار (

رل او مالکانی که انگیزه بیشتر براي نظارت بر مدیریت و کنت) و غیر حساس به فشار (بر مدیریت دارند
ها مورد بررسی قرار گرفت که دارند) تقسیم شدند و رابطه بین میزان ثبات هر دو گروه و عملکرد آن

تر بوده است ، اما این رابطه براي گروه دوم (غیر حساس به فشار ) قويبراي هر دو گروه رابطه مثبت بود
[15].

ي مالی و عدم تقارن اطلاعاتی )در پژوهش خود به بررسی رابطه بین کیفیت گزارشگر2012(2تاو
، سبب هاي پژوهش حاکی از آن است که افزایش کیفیت سود و کیفیت گزارشگري مالیپرداخت. یافته

شود شفافیت بیشتر محیط اطلاعاتی و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در ارتباط با سهام شرکت در بازار می
[25].

هاي صنعتی افزایش یافته ) در مطالعه خود بررسی کرد سود سهام شرکت2013(3آنجلو و همکاراندي
و همچنین مطالعات دیگر [14]و این در حالی است که سود پرداختی به سهامداران کاهش یافته است 

.[11]اند) به کاهش سود سهام پرداختی اذعان کرده2013(4توسط اندرسون همکاران
پژوهش خود نشان دادند که بین مالکیت نهادي و انعطاف پذیري مالی )در 2013(5میچلی و وینسنت

.[22]ها رابطه مثبت و معنادار وجود دارد بیشتر شرکت
هاي اهرمی انعطاف پذیري ) در یافتند که بین ساختار مالکیت و شاخص2014(6براسلري و لاتروس

.[13]مالی ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد 
فرضیات پژوهش

:باشدتوجه به تحقیقات انجام شده تحقیق حاضر داراي سه فرضیه اصلی به شرح زیر میبا
گذاري سهامداران نهادي بر بازده غیرعادي سهام تأثیرگذار است.: سرمایهفرضیه اول
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بینی سود هر سهم بر بازده غیرعادي سهام تأثیرگذار است.: خطاي پیشفرضیه دوم
سود تقسیم شده بر بازده غیرعادي سهام تأثیرگذار است.بینی: خطاي پیشفرضیه سوم

روش شناسی پژوهش
این پژوهش از لحاظ هدف کاربردي است و از نظر گردآوري اطلاعات توصیفی از نوع همبستگی 

شناسی پژوهش از نوع پس رویدادي است. از نظر استدلال این پژوهش از نوع استقرایی باشد. روشمی
هاي پژوهش به کمک تجزیه و تحلیل رگرسیون چند متغیره با استفاده از ضیهاست، زیرا آزمون فر

هاي ترکیبی از طریق داده1394تا 1390هاي هاي پذیرفته شده در بورس بین سالاطلاعات شرکت
هاي آماري توسط افزار اکسل مرتب شده و تحلیلها توسط نرم(پانل) انجام شده است. لذا تمامی داده

گیرد. صورت میSpss22نرم افزار 
باشد و هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میجامعه آماري این پژوهش کل شرکت

هایی که داراي شرایط زیر باشند استخراج شده است:هاي آماري از میان شرکتنمونه
ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد.هایی که سال مالی آنشرکت-1
ي فعال بورس باشند.هاجزء شرکت-2
در دسترس باشد.1394تا 1390هاي ها براي سالهایی که اطلاعات مالی آنشرکت-3
گري مالی نباشد.ها واسطهبه منظور همگن بودن اطلاعات، ماهیت فعالیت آن-4

ه ماندهاي حذف شده از جامعه آماري پژوهش تعداد نمونه باقیبا توجه به شرایط تشریح شده و نمونه
1390هاي شرکت براي سال123گیري تصادفی تعداد باشد که با استفاده روش نمونهشرکت می228

گیرد.مورد بررسی قرار می1394تا 
ها پژوهش مدل

بینی سود هر سهم و سود گذاري سهامداران نهادي و خطاي پیشاین مقاله به بررسی تأثیر سرمایه
باشد که براي بررسی هر یک از پردازد که داراي سه فرضیه میمیتقسیمی بر بازده غیر عادي سهام 

در نظر گرفته شده 3تا 1هاي به شرح مدلاي به صورت جداگانهرگرسیونی تعدیل شدهها مدلفرضیه
CARباشند.می3تا 1هاي است،که ترتیب مربوط به فرضیه = β + β INST SUR + β Log SIZE + β ATO + β ROA +e CAR) 1(مدل = β + β EAR SUR + β Log SIZE + β ATO + β ROA +

CAR) 2(مدل = β + β DIV SUR + β Log SIZE + β ATO + β ROA +
) 3مدل(

هاي پژوهشمتغیر
متغیر وابسته 
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شود:که به شرح زیر محاسبه میاست(Car)1در این پژوهش متغیر وابسته شامل بازده غیرعادي سهام

نرخ بازده واقعی سهام شرکت- نرخ بازده بازار سهام شرکت  
سال)شود:نحوه محاسبه نرخ بازده واقعی سهام به شرح زیر محاسبه می پایان در سهام قیمت −میانگین روز اولین پایان در سهام قیمت (میانگین

روز اولین پایان در سهام قیمت میانگین
سال)شود:نحوه محاسبه نرخ بازده بازار سهام به شرح زیر محاسبه می پایان در بورس کل −شاخص معامله روز اولین پایان در بورس کل (شاخص

معامله روز اولین پایان در بورس کل شاخص
متغیرهاي مستقل 

کند.گیري میبینی سود هر سهم را اندازه: این متغیر خطاي پیش EAR_SURit

سود خالص واقعی)- بینی شده تعداد سهام در دست سهامداران / (سود خالص پیش 
کند.گیري میبینی سود تقسیمی را اندازهاین متغیر خطاي پیش :DIV_SURit

شود سهام پرداخت شده واقعی)-سهامداران / (سود سهام مورد انتظار تعداد سهام در دست 
it:INST_INVکند. این متغیر میزان سهامداران نهادي را مشخص می

کل سهام عادي شرکت  /  تعداد سهام در دست سهامداران
متغیرهاي کنترلی 

کند.هاي شرکت را اندازه گیري میاین متغیر لگاریتم میزان دارایی :LOG_SIZEit

کند.گیري میها را از طریق رابطه زیر اندازهاین متغیر نسبت بازگشت دارایی :ROAit

ها  /  درآمد خالصکل دارایی
کند. گیري میها را از طریق رابطه زیر اندازه: این متغیر نسبت بازگشت دارایی ATOit

ها  /  فروشکل دارایی
آمار توصیفی

هاي کمیت1هاي مرکزي، پراکندگی و توزیع هستند. جدول شماره شامل شاخصهاي توصیفی آماره
دهد.هاي توصیفی مربوط به متغیرهاي وابسته، مستقل و کنترلی را نشان میآماره

آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش-1جدول 
کشیدگی چولگی انحراف 

معیار میانه میانگین حداکثر حداقل نماد نام متغیر

1 CAR = cumulative market adjusted return
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کشیدگی چولگی انحراف 
معیار میانه میانگین حداکثر حداقل نماد نام متغیر

وابستهمتغیر 

036/56 621/6- 02/1 42/0 25/0 08/1 52/9 - CAR
بازده غیرعادي 

سهام

متغیر هاي مستقل

021/16 955/2 - 71/0 14/0 08/0 08/2 42/4 - DIV_SUR

خطاي 
بینی سود پیش

تقسیمی

934/9 711/1 35/0 05/0 10/0 62/1 69/0 - EAR_SUR

خطاي 
بینی سود پیش

هر سهم

695/0 023/1 - 23/0 73/0 72/0 95/0 13/0 INST_INV

گذاريسرمایه
سهامداران 

نهادي

متغیرهاي کنترلی

448/9 459/2 55/0 77/0 81/0 89/3 70/0 RAO
نسبت بازگشت 

هادارایی

468/9 459/2 52/0 66/0 75/0 35/3 08/0 ATO
نسبت گردش 

هادارایی

081/0 539/0 63/0 89/5 06/6 86/7 70/4 LOG_SIZE
اندازه لگاریتم 

شرکت
هاي پژوهشگر *منبع: یافته

باشد می25/0مقادیر بدست آمده براي متغیر بازده غیرعادي سهام داراي میانگین بدست آمده برابر 
باشد، مقدار انحراف معیار % می25یعنی نسبت نرخ بازده واقعی سهام به نرخ بازده بازار سهام حدوداً  

، مقادیر بدست آمده براي دهدها از میانگین را نشان میباشد، که میزان پراکندگی دادهمی02/1برابر 
باشد، که می08/0دهد، میانگین بدست آمده برابر بینی سود تقسیمی نشان میمتغیر خطاي پیش

بیانگر این است که تفاوت سود پرداخت شده به سود مورد انتظار نسبت به سهام در دست سهامداران  
ها از میانگین را نشان ان پراکندگی دادهباشد، که میزمی71/0باشد، مقدار انحراف معیار برابر %  می8

درصد از سهام 72دهد که حدود گذاري سهامداران نهادي نشان میدهد. میانگین متغیر سرمایهمی
06/6باشد. میانگین متغیر لگاریتم اندازه شرکت  برابر ها در اختیار سهامداران نهادي میشرکت

ها در حوزه عملیاتی است. متغیرهایی یع فعالیت شرکتباشد، که بزرگی این مقدار بیانگر حجم وسمی
هاي دور افتاده از شاخص مرکزي در دامنه که داراي چولگی مثبت هستند، به معنی قرار گرفتن مشاهده

باشد و متغیرهایی که داراي چولگی منفی هستند، به معنی قرار گرفتن گیري میراست مقیاس اندازه
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باشد. همچنین تمام گیري میخص مرکزي در دامنه چپ مقیاس اندازههاي دور افتاده از شامشاهده

متغیرها داراي کشیدگی مثبت هستند، که این موضوع نشان از بلندتر بودن منحنی توزیع متغیرها 
نسبت به توزیع نرمال است.

آزمون نرمال بودن
شود، نتایج حاصل از اسمیرنوف استفاده می–براي بررسی نرمال بودن متغیرها از آزمون کولموگروف

باشد.می2اسمیرنوف به شرح جدول –آزمون کولموگروف
آزمون نرمال بودن متغیرهاي پژوهش-2جدول 

LOG_SIZE ATO RAO INST_INV EAR_SUR DIV_SUR CAR متغیرها

967/0 366/0 366/0 991/0 932/0 835/0 719/0
آزمون 

کولموگروف 
اسمیرنوف

335/0 934/0 931/0 335/0 342/0 495/0 611/0 سطح 
معناداري

هاي پژوهشگر *منبع: یافته
α=05/0سطح معناداري تمامی متغیرها از مقدار خطاي 3با توجه به مقادیر بدست آمده در جدول 

گردد و نرمال بودن مشاهدات براي تمامی متغیرها باشد، در نتیجه فرض صفر آماري رد نمیتر میبزرگ
شود.تایید می

لیمر و آزمون هاسمن F آزمون
Fهاي ترکیبی(پانل) جهت برآورد مدل مورد نظر کارآمدتر است یا نه از آزمون بررسی اینکه آیا داده

گیري از روش اثرات ثابت یا تصادفی برآورد لیمر استفاده شده است، و براي بررسی اینکه مدل با بهره
ارائه شده است.3لیمر و هاسمن در جدول Fشود. نتایج آزمون گردد، از آزمون هاسمن استفاده می

هاي هاسمنلیمر و آزمون F هايآزمون-3جدول 

هاي هاسمنآزمون هايآزمونFلیمر

تایید روش P-value هافرضیه تایید روش P-value هافرضیه

روش اثرات ثابت 0/014 فرضیه اول پانل 0/000 فرضیه اول

روش اثرات ثابت 0/008 فرضیه دوم پانل 0/000 فرضیه دوم

روش اثرات ثابت 0/011 فرضیه سوم پانل 0/000 فرضیه سوم
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هاي پژوهشگر*یافته
باشد، در نتیجه در سطح اطمینان می000/0لیمر برابر Fدهد سطح معناداري آماره نشان می3جدول 

تر است و سطح معناداري آزمون هاي رگرسیونی مناسبترکیبی(پانل) در تخمین مدلروش % 95
رد دهد که روش اثرات ثابت براي برآو%  نشان می95% است یعنی در سطح اطمینان 5هاسمن کمتر از 

[1].)1389زاده و مهرگان تر است. (اشرفمدل رگرسیونی مناسب

تجزیه و تحلیل فرضیه اول
Fفرضیه اول مقادیر همبستگی و آماره- 4جدول 

sig F
دوربین 
واتسون

ضریب تعیین تعدیل 
شده

ضریب 
تعیین

ضریب 
همبستگی مدل

000/0 142/1 878/1 021/0- 008/0 089/0 1

هاي پژوهشگر * منبع یافته
میزان ضریب همبستگی و میزان ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده تغییرات بازده 4در جدول 

واتسون برابر -گردد. مقدار آماره دوربینغیرعادي سهام توسط متغیرهاي مستقل بیان می
میزان سطح معناداري آماره دهد بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد و باشد که نشان میمی889/1

F مدل رگرسیون معنادار است.95است، در نتیجه در سطح اطمینان 000/0برابر %
tبراي فرضیه اول  مقادیر آماره-5جدول 

سطح
داريمعنا t

ضرایب 
استاندارد 

شده
ضرایب استاندارد نشده

نماد متغیر

Beta Std.Error B

000/0 218/1 881/0 685/0 C مقدار ثابت

009/0 224/1- 083/0- 488/0 423/0- INST_INV

گذاري سرمایه
سهامداران 

نهادي

002/0 072/1 138/0 122/0 064/0 ROA
نسبت بازگشت 

هادارایی

002/0 072/1 138/0 193/0 072/0 ATO
نسبت گردش 

هادارایی
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010/0 035/1- 241/0- 152/0 039/0- LOG_SIZE
لگاریتم اندازه 

شرکت
CAR= 0/685 –0 /423INST_INVit + 0/064ROAit + 0/072ATOit –
0/039LOG_SIZEit + 881/0

هاي پژوهشگر * منبع یافته
- می010/0گذاري سهامداران نهادي برابر براي سرمایهtدهد سطح معناداري آماره نشان می5جدول 

توانیم نتیجه بگیریم که در سطح است، می05/0تر از چون سطح معناداري این متغیر کوچکوباشد
هاي کنترلی بر بازده غیر عادي سهام % سرمایه گذاري سهامداران نهادي در حضور متغیر95اطمینان 

تأثیر گذار است.
تجزیه و تحلیل فرضیه دوم

Fفرضیه دوم مقادیر همبستگی و آماره-6جدول 

sig F دوربین واتسون ضریب تعیین 
تعدیل شده

ضریب 
تعیین ضریب همبستگی مدل

011/0 453/1 867/1 003/0 021/0 145/0 2

هاي پژوهشگر * منبع یافته
میزان ضریب همبستگی و میزان ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده تغییرات بازده 6در جدول 

واتسون برابر -گردد. مقدار آماره دوربینغیرعادي سهام توسط متغیرهاي مستقل بیان می
دهد بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد و میزان سطح معناداري آماره باشد که نشان میمی879/1

Fمدل رگرسیون معنادار است.95است، در نتیجه در سطح اطمینان 011/0رابر ب %
براي فرضیه دوم  t مقادیر آماره-7جدول 

سطح
معناداري t

ضرایب 
استاندارد 

شده
ضرایب استاندارد نشده

نماد نام متغیر

Beta Std.Error B

025/0 211/1 781/0 759/0 C مقدار ثابت

009/0 813/1 121/0 237/0 435/0 EAR_SUR

خطاي 
بینی سود پیش

هر سهم
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سطح
معناداري t

ضرایب 
استاندارد 

شده
ضرایب استاندارد نشده

نماد نام متغیر

Beta Std.Error B

013/0 029/1 019/0 152/0 036/0 ROA
نسبت بازگشت 

هادارایی

013/0 029/1 019/0 170/0 034/0 ATO
نسبت گردش 

هادارایی

005/0 164/1- 114/0- 123/0 101/0- LOG_SIZE
لگاریتم اندازه 

شرکت
CAR= 0/759 +0 /435EAR_SURit + 0/036ROAit + 0/034ATOit –
0/101LOG_SIZEit + 781/0

هاي پژوهشگر * منبع یافته
- می009/0بینی سود هر سهم برابر براي خطاي پیشtدهد سطح معناداري آماره نشان می7جدول 

توانیم نتیجه بگیریم که در سطح است، می05/0تر از چون سطح معناداري این متغیر کوچکوباشد
هاي کنترلی بر بازده غیر عادي سهام بینی سود هر سهم در حضور متغیر% خطاي پیش95اطمینان 

تأثیر گذار است.
تجزیه و تحلیل فرضیه سوم

فرضیه سوم F مقادیر همبستگی و آماره-8جدول 

sig F دوربین واتسون ضریب تعیین تعدیل 
شده

ضریب 
تعیین ضریب همبستگی مدل

000/0 057/1 876/1 024/0- 002/0 049/0 3

هاي پژوهشگر * منبع یافته
میزان ضریب همبستگی و میزان ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده تغییرات بازده 8در جدول 

باشد می876/1واتسون برابر -گردد. مقدار آماره دوربینغیرعادي سهام توسط متغیرهاي مستقل بیان می
000/0ابر برFدهد بین خطاها خود همبستگی وجود ندارد و میزان سطح معناداري آماره که نشان می

% مدل رگرسیون معنادار است.95است، در نتیجه در سطح اطمینان 
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tبراي فرضیه سوم  مقادیر آماره-9جدول 

سطح
معناداري t

ضرایب 
استاندارد 

شده
ضرایب استاندارد نشده

نماد نام متغیر

Beta Std.Error B

015/0 161/1 882/0 617/0 C مقدار ثابت

124/0 884/0- 021/0- 132/0 032/0- DIV_SUR

خطاي 
بینی سود پیش

تقسیمی

000/0 059/1 026/0 153/0 036/0 ROA
نسبت بازگشت 

هادارایی

000/0 059/1 026/0 197/0 042/0 ATO
نسبت گردش 

هادارایی

003/0 113/1- 051/0- 136/0 070/0- LOG_SIZE
لگاریتم اندازه 

شرکت
CAR= 0/617 –0 /032DIV_SURit + 0/036ROAit + 0/042ATOit –
0/070LOG_SIZEit + 882/0

هاي پژوهشگر * منبع یافته
- می124/0بینی سود هر سهم برابر براي خطاي پیشtدهد سطح معناداري آماره نشان می9جدول 

% 95توانیم در سطح اطمیناناست، پس می05/0تر از چون سطح معناداري این متغیر بزرگوباشد
هاي کنترلی بر بازده غیرعادي سهام بینی سود تقسیمی در حضور متغیرنتیجه بگیریم که خطاي پیش

باشد.تأثیرگذار نمی
بحث و نتیجه گیري 

این پژوهش به بررسی تأثیر سرمایه گذاري سهامداران نهادي و خطاي پیش بینی سود هر سهم و سود 
وضوع در قالب سه فرضیه به صورت جداگانه مطرح شد، در تقسیمی بر بازده غیر عادي سهام بود که م

گذاري سهامداران نهادي در حضور متغیرهاي کنترلی فرضیه اول این نتیجه حاصل شد که، بین سرمایه
گذاري سهامداران بر بازده غیرعادي سهام ارتباط منفی و معنادار وجود دارد، به این معنی که اگر سرمایه
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گیري صحیح کند. در نتیجه براي تصمیمعادي سهام کاهش پیدا مید، بازده غیرنهادي افزایش پیدا کن

گذاران نهادي بیشتري دارند. در بررسی هایی اتکا شود که سرمایههاي مالی شرکتبهتر است به صورت
بینی سود هر سهم در حضور متغیرهاي کنترلی بر ، بین متغیر خطاي پیشفرضیه دوم مشخص شد که

بینی سود هر عادي سهام ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد، به این معنی که اگر خطاي پیشبازده غیر
کند. از آنجایی هدف بسیاري از عادي سهام کاهش پیدا میسهم افزایش پیدا کند، بازده غیر

کنندگان منابع مالی کسب سود و منفعت است، بنابراین برخی از مدیران گذاران و تأمینسرمایه
ها درصدد هموارسازي سود هستند تا بتوانند رضایت همگان را به دنبال داشته باشند، به خصوص شرکت

بینی سود هر سهم توجه بیشتري هاي کوچک، بهتر است به سود هر سهم و خطاي پیشدر شرکت
، در پژوهشاعمال شود، تا مانع از ارائه اطلاعات دستکاري شده شود. با توجه به نتیجه فرضیه سوم

بینی سود تقسیمی بر بازده غیرعادي سهام ارتباط معنادار مشاهده نشد، با این حاضر تأثیر خطاي پیش
دهد، که علاوه بر متغیر بررسی شده متغیرهاي دیگري نیز وجود وجود ضریب تعیین مدل نشان می

ها ر تصمیم گیريدارند، که ممکن است تأثیر متفاوت از نتیجه این فرضیه داشته باشند. لذا بهتر است د
سایر عوامل را نیز مد نظر داشته باشید.

بینی شده هر سهم است، اما نتایج بدست آمده در این سود تقسیمی هر سهم تابعی از سود پیش
عادي سهام تأثیرگذار است اما بینی سود هر سهم بر بازده غیردهد که خطاي پیشپژوهش نشان می

عادي سهام تأثیرگذار نیست، و دلیل این موضوع منطبق ه غیربینی سود تقسیمی بر بازدخطاي پیش
باشد در نتیجه براي بررسی نبودن سود پیشنهادي (مورد انتظار) و سود پرداخت شده به سهامداران می

بینی شده هر سهم و سود تقسیم بررسی تأثیر سود پیش"شود تا بر روي موضوعبیشتر پیشنهاد می
پژوهشی جداگانه انجام شود."عادي سهامشده هر سهم بر بازده غیر
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This paper examines the impact of investments institutional shareholders and
forecast error per-share earnings and dividends The cumulative abnormal
return(CAR),In order to do this research sample of 123 companies listed on Tehran
Stock Exchange on 5 year period(1390-1394) were selected For hypothesis test be
used of multiple variable regression and their meaning done by F and T. and, for
model self-cohesiveness be used of Durbin-Watson test. The results of this study
show that there is a significant negative relationship between Investments of
institutional shareholders and cumulative abnormal return and there is a significant
positive correlation the forecast error earnings per share and cumulative abnormal
return and there is not significant relationship the forecast error dividend and
cumulative abnormal return.
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