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  چكيده
اي را كه از  توانند اطلاعات محرمانه مي »سهامداران نهادي« ،طبق تئوري عدم تقارن اطلاعات

زيرا سهامداران نهادي نه تنها انگيزه،  ، به ساير سهامداران منتقل كنند؛كنند مديران شركت كسب مي
يين محتواي هاي تع ديدگاهيكي از . بلكه تخصص و منابع لازم براي نظارت بر شركت را دارند

بدين صورت كه تغيير در قيمت سهام، واكنش به تغييرات  طلاعاتي سود، ضريب تغيير سود است؛ا
بنابراين بازدهي به سود مربوط بوده و ضريب تغيير سود به . مشخص است ي سود در يك دوره

بررسي تاثير  ،پژوهش هدف از اين. شود عنوان معياري از محتواي اطلاعاتي سود در نظر گرفته مي
بدين منظور با استفاده از مدل رگرسيون . استمالكيت نهادي بر محتواي اطلاعاتي سودهاي آتي 

مورد تجزيه  1388الي  1380زماني  ي شركت طي دوره 80داده هاي  هاي تركيبي، به روش داده
فاده از مدل اين پژوهش با است  ي نتايج حاصل از آزمون فرضيه. و تحليل قرار گرفته است

و با كنترل آثار اندازه، رشد و ريسك سيستماتيك حاكي از اين  »ضريب واكنش سودهاي آتي«
  .   منفي وجود دارد ي است كه بين مالكيت نهادي و محتواي اطلاعاتي سودهاي آتي رابطه

  واژگان كليدي
واكنش سودهاي بازده سهام، محتواي اطلاعاتي، ضريب  سود هر سهم، گذاران نهادي، سرمايه

 .آتي
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  مقدمه  -1
شود كه در يك نگاه كلي حاكميت شركتي، شامل ترتيبات حقوقي، فرهنگي و نهادي مي

عناصري كه در اين صحنه . كنندها را تعيين ميسمت و سوي حركت و عملكرد شركت
 ت مديره وهيأ يو ساختار مالكيت ايشان، اعضاسهامداران  :از حضور دارند، عبارتند

د و كنهدايت مي آن را مدير عامل يا مدير ارشد اجرايي تركيباتشان، مديريت شركت كه
در اين ميان آنچه كه بيشتر . ها كه امكان اثرگذاري بر حركت شركت را دارندنفع ساير ذي

ن ي مالكا و حقوقي در دايره1گذاران نهاديحضور روزافزون سرمايه ،كندجلب توجه مي
حكمراني و  ي و تأثيري است كه حضور فعال اين گروه بر نحوه هاي سهامي عامشركت

سرمايه گذاران نهادي با . تواند داشته باشدها و همچنين عملكرد آنها ميراهبري بر سازمان
هاي  در شركت زياديها، از نفوذ  شركت توجه به مالكيت بخش قابل توجهي از سهام

از طرفي . هاي آنها را تحت تاثير قرار دهند توانند رويه سرمايه پذير برخوردار بوده و مي
كه  هستند  گران قوي قي شده و داراي تحليلاي تل گذاران، سهامداران حرفه اين سرمايه

كنند و بنابراين توانايي استفاده از اين اطلاعات را دارا  اطلاعات حسابداري را تحليل مي
 . هستند

تاكنون تحقيقات بسياري  ار است وعوامل بسياري بر بازدهي سهام يك شركت تاثيرگذ
ها و بازدهي آنها  هاي مختلف مالي و حسابداري شركت متغير ي براي مشخص كردن رابطه

هاي تاثيرگذار بر بازدهي به  اما به ساختار مالكيت به عنوان يكي از متغير ،صورت گرفته
هاي مالي  صورتسود خالص يكي از ارقام مندرج در . ويژه در ايران كمتر توجه شده است

هاي مالي تاثير بسزايي دارد و توجه  كنندگان صورت گيري استفاده است كه در تصميم
ال مطرح بوده كه آيا سود همواره اين سؤ. زيادي را به خود معطوف ساخته است

هاي تجربي،  خير؟ پژوهش هاي اقتصادي را دارد يا توانايي توضيح واقعيت ،حسابداري
تباط با محتواي اطلاعاتي سود و ارتباط بين سود و بازده سهام ارائه در ار را شواهد تجربي

  .اند نموده
ال است كه آيا ن پژوهش درصدد پاسخگويي به اين سؤاي ،با توجه به مطالب بيان شده

گذاران نهادي محتواي اطلاعاتي سودهاي آتي در توضيح بازده جاري سهام را  سرمايه
  دهند؟ افزايش مي

  پژوهش ي مروري بر پيشينه -2
هاي  هاي بيمه، شركت ها، شركت بانك: گذاران بزرگ نظير گذاران نهادي، سرمايه سرمايه

در خصوص تاثير سهامداران نهادي بر ). 306: 2،1998بوش(هستند ... گذاري و سرمايه
گذاراني مي دانند كه به  برخي آنها را سرمايه. هاي مختلفي وجود دارد ها ديدگاه شركت
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طبق اين . مقابل، نگرش ديگري وجود دارد در. كوتاه مدت تمركز دارند وهاي جاري  سود
هستند كه داراي مزيت نسبي در پردازش و تجزيه و تحليل   اي نگرش آنها سهامدار حرفه

مدت را كه در سود سال  اطلاعات بوده و اطلاعات مربوط به سود فعاليت اقتصادي بلند
 .كنند يجاري منعكس نيست، در قيمت سهام لحاظ م

گذاران نهادي  نقشي چندگانه براي سرمايه) 240-242: 1988( 3با اين وجود پوند 
متضاد در مورد سطح مالكيت نهادي و ارزش شركت مطرح  ي متصور بوده و دو فرضيه

گذاري  كند كه با سرمايه مينظارت كارآمد بيان  ي بر اساس ديدگاه وي، فرضيه. نموده است
شود و اختلافات عقيده و  آنها اعمال مي نهادي، نظارت كاراتريمداران سهابيشتر 

 يمثبت ي رابطه ،اين فرضيهبر اساس . شود مشاجرات نمايندگي به احتمال زياد برطرف مي
) 1: 2011(4ساهت و همكاران. مي شودبيني  بين ارزش شركت و مالكيت نهادي پيش

 .ايداري سهام و مالكيت نهادي وجود دارددار متقابلي بين ناپ ارتباط مثبت و معني ،دريافتند
ثبات و بين عملكرد شركت  مثبت متقابل ي به رابطه )606: 2010(5جياجن  الياسياني و

سرمايه گذاران نهادي به دو گروه  ،همچنين در اين پژوهش. پي بردندمالكيت نهادي 
و غير حساس  )مديريت دارند كاني كه تمايل كمتري براي نظارت برمال(حساس به فشار

تقسيم   )بيشتري براي نظارت بر مديريت و كنترل او دارند ي مالكاني كه انگيزه(به فشار
بين ميزان ثبات هر دو گروه و عملكرد مورد بررسي قرار گرفت كه براي  ي شدند و رابطه

قويتر ) غيرحساس به فشار(اما اين رابطه براي گروه دوم  ،مثبت بود ي هر دو گروه رابطه
نشان داد كه ارتباط  )104: 1389(نتايج پژوهش ابراهيمي كردلر و همكاران . ه استبود

  .با عملكرد شركت وجود دارد) اعم از فعال و منفعل(مثبت و معني دار بين مالكيت نهادي 
نمايد كه سهامداران نهادي بزرگ اتحاد و  همگرايي منافع بيان ميي در مقابل، فرضيه  

منفي بين ارزش شركت و ي اين فرضيه رابطه . با مديريت دارند پيوستگي استراتژيكي
هاي مستقيم كه سهامداران نهادي از  برخي از روش. نمايد بيني مي مالكيت نهادي پيش

توانند مديران را كنترل و ملزم سازند تا در راستاي اهداف مورد نظر آنها  طريق آنها مي
 به دستران نهادي جهت تغيير مديران، فروش سهام احق راي سهامد :ملشا ،عمل نمايند

 به دستتغيير مديران . استسهامداران نهادي و خروج آنها از ساختار مالكيت شركت 
همچنين خروج    .گردد تن منافع مديران در شركت ميسهامداران نهادي باعث از بين رف

اير سهامداران و تواند باعث عدم اطمينان س ساختار مالكيت شركت مي سهامداران از
اندازد كه  اي از عملكرد ضعيف مديران در شركت باشد و منافع مديران را به خطر مي نشانه

بنابراين مديران منافع . گردد در نهايت منجر به كاهش ارزش شركت در بازار سرمايه مي
 بينند و اين باعث همسويي و همگرايي منافع خود را در دستيابي به منافع سهامداران مي
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نشان دادند كه بين ) 1: 2010( 6المطيري و حسن. گردد مديران و سهامداران نهادي مي
نين همچ. ارتباطي وجود ندارد) توبين Qو   ROA(ساختار مالكيت و هر دو معيار عملكرد 

نويسي و . استبين مالكيت نهادي و ارزش شركت  ها حاكي از عدم ارتباط يافته
تملك سهام از طريق سهامداران نهادي در سطوح  دريافتند كه )247: 2006(7نايكر
ها با  هاي نيوزلندي دارد كه اين يافته مثبتي با ارزش شركت ي تر مالكيت، رابطه پايين

با اين وجود با افزايش مالكيت سهام، تاثير آن بر . نظارت كارآمد سازگار است ي فرضيه
عباسي . همگرايي منافع استي  شود كه اين يافته مطابق با فرضيه مي عملكرد شركت منفي 

دريافت كه دو معيار ثبات مالكيت نهادي تاثير منفي و معني داري بر عملكرد ) 1389(
همچنين عملكرد . شركت دارند و يك معيار تاثير معني داري بر عملكرد شركت ندارد

ه در دريافتند ك )38: 1389(مهراني و بهبهاني نيا . شركت تاثيري بر اين سه معيار ندارد
هاي با مالكيت نهادي، حضور سهامداران نهادي سبب مكانيزم صحيح قيمت گذاري  شركت

پژوهش احمد پور و همكاران . از ديدگاه ايجاد تمايز ميان اقلام تعهدي و نقدي نشده است
نشان داد وقتي انگيزه براي دستكاري سود بالاست، مديران غير موظف و  )23: 1388(

.  نقش ضعيفي در كاهش ناهنجاري اقلام تعهدي غير عادي دارندسهامدار نهادي عمده، 
دار بين مالكيت نهادي و عملكرد  منفي و معنيي ا به رابطه) 83: 1387(نمازي و كرماني 
  .شركت پي بردند

، گذار كه بسياري از افراد سرمايه ، اين استاستآنچه در بازار هاي سرمايه مهم 
هاي منتشر شده  ن خرد هستند و تنها راه دسترسي آنها به اطلاعات مهم، اطلاعيهاسهامدار

حال . توان اعلان سود دانست ها را مي يك نمونه از اين اطلاعيه. استها  از جانب شركت
اگر در بين سرمايه گذاران ، افرادي باشند كه از نظر اطلاعاتي نسبت به سايرين در موقعيت 

هاي سود مطلع باشند، قادر خواهند بود  شند و به عنوان مثال از اعلانبهتري قرار داشته با
ها  تا بر عرضه و تقاضاي بازار تاثير گذاشته و به اصطلاح منجر به بروز شكاف قيمت

 .   شوند

هاي سهام  هاي گذشته نشان داده است كه قيمت با اين وجود، نتايج برخي از پژوهش
اين امر از آنجا . نمايند هاي بلند مدت را منعكس مي تآوري مربوط به فعالي اطلاعات سود

گذاري و  هاي سرمايه از جمله فعاليت  هاي اقتصادي شركت شود كه تمامي فعاليت ناشي مي
ها  اما اطلاعات آن ،شود مدت، با اينكه در سود جاري منعكس نمي هاي فروش بلند قرارداد

اي هستند، اطلاعات  نهادي كه سهامداران حرفهگذاران  سرمايه. گيرد اختيار بازار قرار مي در
تجزيه وتحليل نموده و در  ،كه در سود سال جاري منعكس نيستند را مرتبط با ارزش سهام

هايي همانند  همچنين اين اطلاعات اغلب از طريق كانال. نمايند قيمت سهام لحاظ مي تعيين



  

  

  

  

        

    97/  1390پژوهشهاي تجربي حسابداري مالي ، سال اول، شماره ي دوم، زمستان 

 

 

 

گيرد و از  مداري قرار ميهاي سها شركت ي مديره مشترك در اختيار شبكه  تاعضاي هيأ
ذا رواج مالكيت ل ؛كنند سهامداران نهادي به اين اطلاعات دسترسي پيدا مي بيشتراين طريق 

تواند نقش اساسي در كاهش عدم تقارن  هاي ديگر مي شركت ها به دست سهام شركت
نوروش و ابراهيمي (باشد   گذاران بيروني در بازار سرمايه داشته اطلاعات مديران و سرمايه

  ).98: 1384كردلر، 
از . انگيزه براي نظارت بر گزارشگري مالي دارند گذاران نهادي چند ديگر، سرمايه به بيان

هاي مالي منبع مهمي از   كه صورت ها مي توان به اين موضوع اشاره كرد اين انگيزه ي جمله
تجزيه و تحليل اطلاعات  يا اينكه اين سرمايه گذاران در هستنداطلاعات در مورد شركت 

رود بين سطح  بنابراين انتظار مي. گذاران تواناتر هستند حسابداري نسبت به ساير سرمايه
در نتيجه با . اي منطقي وجود داشته باشد     ها و محتواي اطلاعاتي سود، رابطه اين مالكيت

مديران شركت به افراد در بازار  طلاعات به دستا ي ارائه افزايش ميزان مالكيت نهادي،
بنابراين كيفيت . افزايش يافته و به عبارت ديگر عدم تقارن اطلاعات كاهش خواهد يافت

افشا اطلاعات مالي تحت تاثير تركيب مالكيت شركت و محيط اطلاعاتي بوده و از اين رو 
  .ر گرفته شودتواند به عنوان يك متغير مهم در نظ تركيب مالكيت شركت مي
محتواي اطلاعاتي  هاي متفاوتي براي تعيين هاي مختلف از روش پژوهشگران در پژوهش

تغيير در قيمت سهام، واكنش به ) 1989(8مطابق با ديدگاه بيور. اند سود استفاده نموده
بنابراين بازدهي به سود مربوط بوده و ضريب . مشخص است ي تغييرات سود در يك دوره

. شود به عنوان معياري از محتواي اطلاعاتي سود در نظر گرفته مي ERC(9(تغيير سود 
را به عنوان معياري از ) FERC(ضريب تغيير سودهاي آتي )267: 2008(10چوي و جانگ

 .محتواي اطلاعاتي سودهاي آتي در نظر گرفته اند

تاثير مالكيت نهادي بر محتواي اطلاعاتي انجام شده  ي هاي مختلفي در زمينه پژوهش 
نشان دادند كه محتواي اطلاعاتي ) 43: 2011(به عنوان نمونه، ساريخاني و ابراهيمي . است

 9چوي و جانگ. مثبت و معناداري با تمركز مالكيت و مالكيت نهادي داردي سود رابطه 
بر بازده سهام با وجود تاثير دريافتند سودمندي اطلاعات سودهاي آتي ) 261: 2008(

 )47: 2003( 11آيرز و فريمن. يابد گذاران نهادي افزايش مي گران مالي و سرمايه تحليل
 ي ضريب واكنش متقابل بين مالكان نهادي و تغييرات سودهاي آتي و رابطه ،نشان دادند
. صفر استداري بزرگتر از  گران مالي و تغييرات سودهاي آتي به طور معني بين تحليل

به اين نتيجه رسيدند كه ميزان انعكاس سودآوري آتي ) 117: 2002(12جيامبالو و همكاران
در قيمت جاري سهام وابستگي مثبتي با درصد مالكيت سهام توسط موسسات 

دريافتند هر ميزان سطح مالكيت  )85: 2000( 13جيانگ و كيم. گذاري دارد سرمايه
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عدم تقارن اطلاعات كمتري بين مديران شركت و ساير  هاي ژاپني افزايش مي يابد، شركت
هايي كه ميزان مالكيت  بنابراين در شركت. اشخاص مرتبط در بازار وجود خواهد داشت

ي بين شركتي در آنها بيشتر است، قيمت بازار سهام، اطلاعات مرتبط با سودآوري آينده 
شركتي كمتري دارند، در بر هايي كه ميزان مالكيت بين  تر از  شركت شركت را سريع

ريافتند بين مالكيت نهادي و محتواي اطلاعاتي د) 227: 1389(مهراني و همكاران. گيرد مي
نشان داد تعداد مالكيت نهادي ) 81: 1387(كرمي. معني داري وجود ندارد ي سود رابطه

شد، شود و ممكن است آن را تنزل نيز ببخ سبب ارتقاي محتواي اطلاعاتي سود شركت نمي
بلكه امكان  ،حال آنكه سطح مالكيت نهادي محتواي اطلاعاتي سود را كاهش نمي دهد

نشان داد  )97: 1384(پژوهش نوروش و ابراهيمي كرد لر. گرددبدارد سبب افزايش آن نيز 
هاي با مالكيت نهادي پايين،  مقايسه با شركت در نهادي بالاهاي با مالكيت  شركت

  .اند با سودهاي آتي گزارش نمودهاطلاعات بيشتري در رابطه 
گيرند كه اين عوامل  عوامل ديگري تحت تاثير قرار مي ابين سود و بازدهي ب ي رابطه

و با  )275: 2008(در اين پژوهش، بر اساس پژوهش چوي و جانگ . بايد كنترل شوند
سود و  ي متغيرهاي اندازه، رشد و ريسك كه بر رابطه هاي داخلي اخير، وهشژتوجه به پ

  .اند به عنوان متغيرهاي كنترلي در نظر گرفته شده هستند،بازده تاثيرگذار 
  پژوهش       ي فرضيه -3

وجود سهامداران نهادي با كنترل آثار اندازه، رشد و ريسك سيستماتيك موجب  - 1
  .افزايش محتواي اطلاعاتي سودهاي آتي در توضيح بازده جاري سهام مي شود

  روش پژوهش -4
. همبستگي است -از لحاظ هدف كاربردي و از لحاظ ماهيت توصيفياين پژوهش 

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در قلمرو  آماري پژوهش شركت ي جامعه
هاي رگرسيوني مورد  از آنجا كه در مدل. است 1388الي  1380هاي  زماني بين سال

قبل و يك سال بعد نيز جزء  ها، اطلاعات يك سال استفاده جهت تجزيه و تحليل داده
ساله جمع آوري شده است، اما آزمون  9، از اين رو اطلاعات استهاي موردمطالعه  متغير

  .   ساله انجام گرديده است 7 ي ها براي يك دوره فرضيه
بدين  ش حذف سيستماتيك استفاده شده است؛گيري از رو در اين پژوهش براي نمونه

به عنوان نمونه  ،اند آماري كه داراي شرايط زير بوده ي جامعههاي   شركت ي منظور كليه
  :اند انتخاب و بقيه حذف شده
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 29به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سال مالي شركت ها منتهي به  - 1
 .اسفند باشد

پژوهش بيش از سه ماه در بورس اوراق بهادار  ي معاملات سهام آنها طي دوره - 2
  . تهران متوقف نشده باشد

  .به منظور همگن بودن اطلاعات، فعاليت آنها توليدي باشد - 3
  .هاي انتخاب شده در اين تحقيق قابل دسترس باشد اطلاعات مربوط به متغير - 4

هاي پذيرفته شده در بورس   هاي فوق، از بين شركت  با توجه به شرايط و محدوديت
  .شركت انتخاب شده است 80اوراق بهادار تهران در مجموع 

هاي مورد نياز از   داده. ها از روش اسنادكاوي استفاده گرديد براي گردآوري داده
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران   ي شركت هاي مالي حسابرسي شده  صورت
همچنين براي تجزيه و . دست آمده استه در اين زمينه ب هاي اطلاعاتي موجود  و بانك

استفاده شده  Eviewsو  Excelهاي ها و استخراج نتايج پژوهش از نرم افزار تحليل داده
  . است

هاي  ضريب واكنش سود«براي اندازه گيري محتواي اطلاعاتي سودهاي آتي از مدل 
) 1(ي به شرح مدل شماره  ) 268: 2008(بر اساس پژوهش چوي و جانگ   14»آتي

محتواي اطلاعاتي سودهاي آتي ي به دليل اينكه مدل فوق نشان دهنده . استفاده شده است
هاي انجام  هاي داخلي مورد استفاده قرار نگرفته و همچنين پژوهش و در پژوهش است

شده در داخل كشور بر محتواي اطلاعاتي سودهاي جاري متمركز بوده است، از اين مدل 
 . تفاده شده استاس

Rt=a0 + a1INST + a2CONTROL + b0Et-1 + b1Et + b2Et+1 + b3Rt+1 + 
c0INST*Et-1 + c1INST*Et + c2INST*Et+1 + c3INST*Rt+1+ d0 MV 
*E t-1 + d1 MV *E t +   d2 MV *E t+1 + d3 MV *R t+1 + e0 MTB *Et-1 

+ e1 MTB *E t + e2 MTB *E t+1 + e3 MTB *R t+1 + f0 BETA *Et-1 + 
f1 BETA *Et +  f2 BETA *Et+1 + f3 BETA *Rt+1 + Ut                 )1 (         

مشخص شده ) 1(متغيرهاي به كار رفته در مدل رگرسيون در نگاره   ي محاسبهي نحوه 
  :است
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  تعريف متغيرهاي پژوهش :1نگاره 

  تعريف  نام  نماد

Rt  بازده سال جاري  
تا t ماهه سهام از اول تير سال 12بازده  ميانگين

 t+1پايان خرداد سال 

Rt+1  بازده سال بعد 
 t+1ماهه سهام از اول تير سال 12بازده  ميانگين

 t+2تا پايان خرداد سال 

Et-1  
نسبت سود سال قبل 

  به قيمت
  سود هر سهم سال قبل/قيمت ابتداي تير سال قبل 

Et  
نسبت سود سال جاري 

  به قيمت
سود هر سهم سال / قيمت ابتداي تير سال جاري 

 جاري

Et+1  
نسبت سود سال بعد 

  به قيمت
 سود هر سهم سال بعد/ قيمت ابتداي تير سال بعد 

INST  
درصد مالكيت نهادي 

  استاندارد شده
  )1(به شرح ادامه نگاره  *

  :متغيرهاي كنترلي

MV  لگاريتم طبيعي ارزش بازار  اندازه  
MTB  ارزش بازار به ارزش دفترينسبت   رشد  

BETA  ريسك سيستماتيك  
توان از طريق تنوع  آن قسمت از ريسك كه نمي

  بخشي كاهش داد
ut  خطاي مدل  جزء نا شناخته  

 :زير به دست مي آيد ي درصد مالكيت نهادي استاندارد شده نيز از طريق معادله*

INSTijt=INSTit%-MEAN(INSTjt%)/STD(INSTjt%)  )2  (                 

:INSTit% درصد مالكيت نهادي شركتi  درسالt   
كل  بر درصد مالكيت نهادي در هر شركت، تعداد مالكيت سهام نهادي ي براي محاسبه

براساس استاندارد بين المللي . تعداد سهام عادي شركت در ابتداي دوره تقسيم مي گردد
، سرمايه گذاري ايران 20ي  و استاندارد حسابداري شماره 28 ي حسابداري شماره

درصد سهام با حق راي واحد سرمايه پذير، به اعمال  20مستقيم يا غير مستقيم در حداقل 
كميته (مگر اينكه خلاف آن مشاهده شود ،گردد نفوذ موثر در واحد سرمايه پذير منجر مي

به   درصد 20وهش، مالكيت بيش از در اين پژ). 385: 1386فني سازمان حسابرسي، 
  .عنوان مالكيت نهادي در نظر گرفته شده است
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 :MEAN(INSTjt%)ميانگين درصد مالكيت نهادي صنعتj كه  شركتi  درآن قرار
  tدارد، درسال 

 :STD (INSTjt%)انحراف معيار درصد مالكيت نهادي صنعتj كه  شركتi  درآن قرار
 t دارد، درسال

به عنوان معياري از محتواي ) FERC(،  ضريب تغيير سود آتي )1( ي در مدل شماره
گذاران نهادي تاثيري در  همچنين اگر سرمايه. اطلاعاتي سود آتي در نظر گرفته شده است

  .مثبت باشد c2جهت افزايش مدل داشته باشند، انتظار مي رود 
استفاده . شده است هاي تركيبي استفاده هاي پژوهش از تكنيك داده به منظور تخمين مدل

آزادي، كاهش  ي بيشتر به خاطر افزايش تعداد مشاهدات، بالا بردن درجهنيك از اين تك
هاي به دست  بر اساس تخمين. خطي ميان متغيرهاست ناهمساني واريانس و كاهش هم

و ضريب تعيين )  p-Value(، احتمال محاسبه شده  F   ،tهاي آماري آمده و به كمك آزمون
  .پژوهش پرداخته شده است  ي و ارزيابي در مورد فرضيه به قضاوت

شود، اين است كه آيا شواهدي دال بر قابليت ادغام شدن  الي كه اغلب مطرح ميسؤ
لذا بايد ابتدا  ؟ها وجود دارد يا اينكه مدل براي تمام واحدهاي مقطعي متفاوت است داده

وجود دارد يا خير؟ در صورت هاي فردي  بررسي شود كه بين مقاطع، ناهمگني يا تفاوت
هاي تلفيقي  هاي تابلويي و در غير اين صورت، از روش داده وجود ناهمگني، از روش داده

 H0در اين آزمون فرضيه . ليمر استفاده شده است Fبدين منظور از آزمون. گردد استفاده مي

،  H1مخالف   ي در مقابل فرضيه) هاي تلفيقي داده(ها أيكسان بودن عرض از مبد
  .گيرد قرار مي) هاي تابلويي روش داده(ها أناهمساني عرض از مبد

شود، از مفروضات كلاسيك رگرسيون دو  هاي تركيبي استفاده مي در مواردي كه از داده
يكي همساني واريانس و ديگري عدم : مورد آن حايز اهميت است و بايد آزمون گردد

ژوهش براي بررسي همساني واريانس از در اين پ. وجود خودهمبستگي ميان اجزاي اخلال
به منظور بررسي وجود خود  16نوواتس –و از آزمون دوربين  15فورثيت –براون آزمون 

 5/2تا  5/1ن در حدود وواتس - زماني كه آماره دوربين. همبستگي استفاده شده است
  . ف آن است كه خود همبستگي وجود نداردباشد، معرّ

 
  هاي پژوهش يافته  -5

هاي محاسبه شده، برخي از مفاهيم  يك نماي كلي از خصوصيات مهم متغير ي ارائه براي
تعداد مشاهدات، ميانگين، انحراف معيار، حداقل و  :آمار توصيفي اين متغيرها، شامل

  :منعكس شده است) 2(يحداكثر مشاهدات در نگاره 
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  آمار توصيفي :2نگاره 

 تعداد متغيرها نام متغير
انحراف 

 معيار
 كمينه بيشينه ميانگين

بازده سال 

 جاري
RETt  560 0709/0 029563/0 88432/0 094/0- 

نسبت سود 

سال قبل به 
Et-1 560 1272/0 134456/0 2899/1 1548/0- 

نسبت سود 

سال جاري 
Et 560 1319/0 12873/0 3472/1 4574/0- 

نسبت سود 

سال بعد به 
Et+1 560 1623/0 145499/0 4733/1 7542/0- 

بازده سال 

 بعد
Rt+1 560 0553/0 025091/0 524/0 0886/0- 

مالكيت 

نهادي 
INST 560 9560/0 0003/0- 15398/ 1912/2- 

 MV 560 9732/0 54482/8 435/11 3682/6 اندازه

 -MTB 560 5026/0 543253/0 4/3 1724/2 رشد

ريسك 

 سيستماتيك
BETA 560 1391/2 584/0 62/30 28/29- 

  
مشخص شده است، بيشترين مقدار ميانگين براي متغير ) 2( ي همان طور كه در نگاره

  .استاندازه و بيشترين مقدار انحراف معيار براي متغير ريسك سيستماتيك 
هاي تلفيقي يا تابلويي  ليمر براي تشخيص دادهF از آزمون  ،بيان شد همان طور كه قبلاً

 :منعكس شده است) 3(ليمر در نگاره F نتايج آزمون  ي خلاصه. استفاده شده است
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  )مقاطع هاي همساني عرض از مبدأ(ليمر Fنتايج آزمون : 3نگاره 

 فرضيه صفر 

0H 

 هاي مدل

  پژوهش
  نتيجه آزمون p-value درجه آزادي Fآماره

عرض از مبدا 

تمامي مقاطع 
 0.8987 79.471 0.792314 )1(مدل

 

H0  پذيرفته

  شود مي

 

ليمر حاكي از آن است كه  Fبا توجه به سطح معني داري به دست آمده، نتايج آزمون 
نسبت به ) H0 فرضيه (هاي تلفيقي  مقاطع مورد بررسي همگن بوده و استفاده از روش داده

  . مناسبتر است)  H1 فرضيه (هاي تابلويي روش داده
هاي مدل كلاسيك رگرسيون خطي  گفته شد، يكي از مهمترين فرضيه همان طور كه قبلاً

فورثيت  –نتايج آزمون براون . اين است كه اجزاي اخلال داراي واريانس همسان باشند
  :مشخص شده است) 4(براي كشف ناهمساني واريانس در نگاره 

  )ريانسبررسي همساني وا(فورثيت –نتايج آزمون براون : 4نگاره 

فرضيه صفر 

0H  

 هاي مدل

  پژوهش
  آماره

درجه 

  آزادي
p-value  

نتيجه 

  آزمون

ناهمساني 

واريانس 

  وجود ندارد

  0.7671 480  0.87407  )1(مدل
H0  پذيرفته

  شود مي

كه بيانگر همساني واريانس است، ملاحظه H0 با توجه به سطح معني داري و فرضيه 
  . ناهمساني واريانس وجود نداردگرديد كه مشكل 

   نتايج حاصل از آزمون فرضيه -6
ي نگاره . پس از انتخاب روش پژوهش مناسب به آزمون مدل پژوهش پرداخته شد

) 1(شماره  ي به منظور آزمون فرضيهرا ) 1( ينتايج حاصل از مدل شماره ) 5(شماره 
  :دهد نشان مي
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  1 ي نتايج حاصل از مدل شماره :5ي نگاره

 احتمال tآماره برآورد ضريب نماد

Et-1 268015/0 742948/0 4578/0 

Et 208924/0- 613401/0-5399/0 

Et+1 352825/0 347698/1 1783/0 

Rt+1 480276/1 525209/2 0119/0 

INST 007021/0 228324/1 2199/0 

INST*Et-1 059617/0 989177/1 0472/0 

INST* Et 015081/0- 611434/0-5412/0 

INST*Et+1 041862/0- 330966/2-0201/0 

INST*Rt+1 025868/0 388652/0 6977/0 

MV 020407/0 078088/3 0022/0 

MV* E t-1 023687/0- 601638/0-5477/0 

MV * E t 038121/0 019350/1 3085/0 

MV* E t+1 049218/0- 611735/1-1076/0 

MV* R t+1 158275/0- 688818/2-0074/0 

MTB 005353/0 444006/0 6572/0 

MTB*E t-1 079252/0- 115178/1-2653/0 

MTB*E t 027094/0- 449968/0-6529/0 

MTB*E t+1 028460/0 627358/0 5307/0 

MTB*R t+1 169885/0- 003625/1-3160/0 

BETA 000825/0 270604/0 7868/0 

BETA*Et-1  
 

009930/0 502019/0 6159/0 

BETA* Et  
 

000203/0 009388/0 9925/0 

BETA* Et+1 002529/0 146487/0 8836/0 

BETA* Rt+1 067467/0- 867219/1-0624/0 

Ut 158411/0- 624183/2-0089/0 

 7805/1واتسون   -آماره دوربين) 000001/0(  133512/3): احتمال( Fآماره 

R(ضريب تعيين 
2  :(323913/0 
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 05/0( جدول بزرگتر است Fمحاسبه شده از  Fدهد كه  نشان مي) 5( ي نتايج نگاره
p<(ضريب . درصد تائيد كرد 95داري اين مدل را در سطح  توان معني بر اين اساس مي ؛

بيني شده  درصد مقادير پيش 4/32دهد كه  اين عدد نشان مي .است% 4/32تعيين اين مدل 
ن برابر با وواتس -دوربين ي همچنين آماره. شود هاي مستقل توضيح داده مي متغير با

با توجه به مباني نظري بيان شده . و گوياي عدم وجود خود همبستگي است 7805/1
مثبت و  هاي آتي مالكيت نهادي و محتواي اطلاعاتي سودبين  ي رابطه ،رفت انتظار مي

ي از وجود يك رابطه  INST*Et+1بيني، نتايج متغير   دار باشد، اما بر خلاف پيش معني
اين . دهد خبر مي هاي آتي مالكيت نهادي و محتواي اطلاعاتي سودمنفي و معني دار بين 

ها،  شركت ي امر بيانگر آن است كه مالكان نهادي با امكان دسترسي به اطلاعات محرمانه
قيمت گذاري  درزارش كردن اين اطلاعات ندارند و اي براي ترغيب مديريت به گ انگيزه

  .  تكي به اطلاعات تاريخي سود نيستندها چندان م سهام شركت
دهد كه هدف سهامداران نهادي مبني بر حفظ نقدينگي  همچنين برخي شواهد نشان مي 

خود و تمايل به كسب سود در كوتاه مدت بر مزاياي حاصل از نظارت بر مديريت به اميد 
 ي كند و سهامداران نهادي مديران را از ارائه كسب سود بيشتر در بلند مدت غلبه مي

كنند كه اين خود باعث عدم  هاي آتي شركت نهي مي اطلاعات در خصوص منافع و سود
، 17دلوف ومانيگارت( گردد تقارن اطلاعات بين سهامداران نهادي و ساير سهامداران مي

2009 :590( .  
MV *E(اندازه  ،هاي كنترلي در خصوص متغير  t+1( رشد ،)MTB *E t+1 ( و ريسك

با منفي، مثبت و مثبت  ي بايد گفت كه به ترتيب رابطه) BETA *Et+1(سيستماتيك 
  .يستندناما هيچ يك از اين روابط معني دار  ،دارند هاي آتي محتواي اطلاعاتي سود

ندازه و محتواي اطلاعاتي سود، منفي بين متغير كنترلي ا ي همچنين در خصوص رابطه
ي شركت،  توان بيان نمود كه با افزايش اندازه مي) 358: 1987( 18اساس ديدگاه موززبر

شود و مديران انگيزه و تمايل بيشتري براي  ليت پاسخگويي مديران بيشتر ميمسؤو
    .و تمايل كمتري براي افشاي اطلاعات بيشتر دارند دستكاري سود خواهند داشت

  گيري و پيشنهادهانتيجه  -7
ها  رشد اقتصادي شركت ساختار مالكيت به عنوان پارامتري موثر بر توسعه يافتگي و

هاي   تركيب. پژوهشگران مالي بوده است اختلاف صاحب نظران و همواره مورد توجه و
هاي مالي و   سياست تواند بر مختلف ساختار مالكيت مانند وجود سهامداران نهادي مي

در اين پژوهش با استفاده از مدل چوي و . هاي راهبردي شركت تاثيرگذار باشد  مشي خط
به بررسي تاثير مالكيت  »ضريب واكنش سودهاي آتيمدل «و براساس ) 2008(جانگ 
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بر خلاف پيش بيني، مالكيت . نهادي بر محتواي اطلاعاتي سودهاي آتي پرداخته شده است
بين تغييرات سود آتي و بازده تاثير منفي داشته است و به عبارت ديگر  ي نهادي بر رابطه

اين بدان معني است كه . استتاثير سطح مالكيت نهادي بر محتواي اطلاعاتي سود منفي 
سرمايه گذاران نهادي اطلاعات مربوط به سود فعاليت اقتصادي آتي را كه در سود سال 

نمايند و در نتيجه اين اطلاعات در قيمت فعلي سهام لحاظ  جاري منعكس نيستند، افشا نمي
ي و ، نويس) 2011(هاي المطيري و حسن  نتايج اين پژوهش مطابق با يافته .گردد نمي

) 1389(، احمد پور و همكاران)1389(، مهراني و همكاران )1389(، عباسي )2006(نايكر
، الياسياني )2011(و بر خلاف نتايج ساريخاني و ابراهيمي) 1389(و مهراني و بهبهاني نيا 

و ) 1389(، ابراهيمي كردلر و همكاران )2008(، چوي و جانگ )2010(و جن جيا 
  . است) 1384( نوروش و ابراهيمي كردلر

 هاي پژوهش، با توجه به نقش تركيب مالكيت در تقارن اطلاعات و رابطه بر اساس يافته
اطلاعات تركيب مالكيت  تا شودو كاري فراهم  ساز لازم است تاآن با بازده سهام  ي

همچنين . ها از نظر نهادي و غير نهادي در اختيار تمام افراد در بازار قرار گيرد شركت
يافته هاي با مالكيت نهادي  در تصميمات خريد سهام شركت خرد سهامداران مي رودانتظار 

  .هاي تحقيق را مورد توجه قرار دهند
حسابرسان  :هاي حاكميت شركتي از قبيل تاثير ساير ساز و كار ،هاي آتي پژوهش براي

تاثير عوامل  وبر محتواي اطلاعاتي سود ... هاي داخلي و  مستقل، نظارت قانوني، كنترل
عمر و مدت زمان مالكيت آن نيز بر محتواي  :ديگر مربوط به سرمايه گذاران نهادي از قبيل

  .پيشنهاد مي شوداطلاعاتي سود 
  هاي پژوهش  محدوديت -8
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  80هاي   پژوهش حاضر با استفاده از داده - 1

لذا در تعميم نتايج اين  انجام شده است؛ 1388الي  1380هاي   تهران در قلمرو زماني سال
  .مذكور بايد با احتياط عمل شود ي هاي زماني قبل و بعد از دوره پژوهش به دوره

طبقات صنايع  ي همه ي هاي مورد تجزيه و تحليل در اين پژوهش در برگيرنده داده - 2
ام تعميم نتايج حاصل از اين بنابراين به هنگ. نيستق بهادار تهران راموجود در بورس او

 .نظر قرار داد ها و صنايع بايستي اين مساله را مد پژوهش به ساير شركت

ها از بابت تورم تعديل  هاي مالي شركت هاي استخراج شده از صورت داده - 3
در صورت تعديل اطلاعات مذكور ممكن است نتايجي متفاوت از نتايج فعلي . اند نگرديده

 .حاصل شود

 



  

  

  

  

        

    107/  1390پژوهشهاي تجربي حسابداري مالي ، سال اول، شماره ي دوم، زمستان 

 

 

 

 ها يادداشت

1-Institutional Investors                        2-Bushee             
3-Pound                                                 4-Sahut et al  
5-Elyasiani and Jane Jia                        6-Al Mutairi and Hasan       

      7-Navissi and Naiker                             8-Beaver                            
9-Earnings Response Cofficient (ERC) 
10-Choi and Jung                                  11-Ayers and Freeman         

      12-Jiambalvo et al                                 13-Jiang, L and Kim           
      14-Future Earnings Response Coefficient Model 

15-Brown-Forsythe                               16-Durbin-Watson 
17-Dloof and Manigar                          18- Moses 

  كتابنامه

  فارسي) الف

بررسي تاثير مديران «). 1388.(احمد پور، احمد، ملكيان، اسفنديار، كردتبار، حسين  - 1

، انجمن تحقيقات حسابداري ،»غير موظف و سرمايه گذاران نهادي در رفتار مديريت سود

  .23-87صص: 3حسابداري ايران، شماره

مالكيت تاثير نوع «). 1389.(ابراهيمي كردلر ، علي، مرادي، محمد و اسكندر، هدي  - 2

، تحقيقات حسابداري ،»هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار نهادي بر عملكرد شركت

  . 8- 104 صص:119 انجمن حسابداري ايران، شماره

بررسي ارتباط متقابل ميان ثبات مالكيت نهادي و «). 1389.(عباسي، احسان  - 3

پايان نامه كارشناسي  ،»هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران عملكرد شركت

 .دانشگاه اصفهان ،ارشد حسابداري

محتواي  گذاران نهادي و بررسي رابطه بين سرمايه« .)1387(.، غلامرضا كرمي - 4

: 54،دانشگاه تهران شماره ،حسابرسي و حسابداري هاي بررسي ،»اطلاعاتي سود

  .81 -100صص

، تهران، »حسابداري استانداردهاي« .)1386( .كميته تدوين استانداردهاي حسابداري - 5

  .، سازمان حسابرسي160نشريه شماره 



  

  

  

  

  

  

    
 در توضيح بازده جاري سهام گذاران نهادي بر محتواي اطلاعاتي سودهاي آتي تاثير سرمايه /   108

 

  

اقلام تعهدي و بازده آتي « ).1389. (مهراني، ساسان و بهبهاني نيا، پريسا سادات - 6

، انجمن تحقيقات حسابداري ،»سهام با تاكيد بر مالكيت سهامداران نهادي و اندازه شركت

  .38-55 صص :5حسابداري ايران، شماره

بررسي «). 1389.(مهراني، ساسان، كرمي، غلامرضا، مرادي، محمد و اسكندر، هدي  - 7

، هاي حسابداري پيشرفت ،»بين سرمايه گذاران نهادي و كيفيت گزارشگري مالي ي رابطه

  .227-249 صص:3دانشگاه شيراز، شماره

تاثير ساختار مالكيت بر عملكرد شركت «). 1387.(نمازي، محمد و كرماني، احسان  - 8

 ،بررسي هاي حسابداري و حسابرسي، »هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .83-100صص: 53دانشگاه تهران شماره

تبيين رابطه تركيب سهامداران با «. )1384(.، عليكردلر، ايرج وابراهيمي وروشن - 9

هاي حسابداري و  بررسي، »معيارهاي حسابداري عملكردسودمندي و  تقارن اطلاعات

 .97 - 124صص: 42شماره ، دانشگاه تهران ،حسابرسي

  انگليسي)ب

10- Al Mutairi, M. E and Hasan, H ,(2010), “The Effect of 
Corporate Governance, Corporate Financing Decision and 
Ownership Structure on Firm Performance: A Panel Data 
Approach from Kuwait Stock Exchange” , 
http://papers.ssrn.com/. 
11- Ayers, B. C and Freeman, R. N (2003), “Evidence that 
Analyst Following and Institutional Ownership Accelerate the 
Pricing of Future Earnings”, Review of Accounting Studies, 8, 
47–67. 
12- Beaver, W.H (1989), “Financial Reporting: An Accounting 
Revolution”, Englewood Cliffs, N.J.Prentice Hall. 
13- Bushee, B. J (1998). “The Influence of Institutional Investors 
on MyopicR&D Investment Behavior”, The Accounting Review, 
73(July), 305-334. 



  

  

  

  

        

    109/  1390پژوهشهاي تجربي حسابداري مالي ، سال اول، شماره ي دوم، زمستان 

 

 

 

14- Choi,B and Jung, K (2008). “Analyst Following,Institutional 
Investors and Pricing of Future Earnings:Evidence from Korea”, 
Journal of International Financial Management and Accounting, 
19:3, 261-286. 
15- Deloof, M, Beuselinck, C and Manigart, S (2009), “Private 
Equity Involvement and Earnings Quality”, Journal of Business 
Finance & Accounting, 36, 587-615. 
16- Elyasiani, Elyas. Jia. J (2010),“Distribution of Institutional 
Ownership and Corporate Firm Performance” , Journal of 
Banking & Finance, 34, 606–620. 
17- Jiambalvo, J. Rajgopal, S and Venkatachalam, M (2002), 
“Institutional Ownership and the Extent to Which Stock Prices 
Reflect Future Earnings”, Contemporary Accounting Research, 
19, 117–145. 
18- Jiang, L and Kim, J. B (2000), “Cross-Corporate 
Owenership, Information Asymmetry and the Usefulness of 
Accounting Performance Measures in Japan”, The International 
Journal Of Accounting, 35, 85-98. 
19- Moses, O. D (1978), “Income Smoothing and Incentives: 
Emprical Test Using Accounting Changes”, The Accounting 
Review, April,62, 358-375. 
20- Navissi, Farshid. And Naiker, Vic (2006), “Institutional 
Ownership and corporate value”, Managerial Finance,.32 : 3, 
247-256. 
21- Pound, J. (1988). Proxy contests and the efficiency of 
shareholder oversight, Journal of Financial Economics,. 20: 237-
265. 
22- Sahut, J. M, Gharbi, S and Gharbi, H. O ,(2011), “Stock 
volatility, institutional ownership and analyst coverage”, 
http://papers.ssrn.com/. 
23- Sarikhani, M and Ebrahimi, M .(2011). Corporate 
Governance and Earnings Informativeness: Evidence from Iran, 
International Research Journal of Finance and Economics,65:43-
50.


