
www.SID.ir

Arc
hive

 of
 S

ID

    57 ساختار مالکیت و محتواي اطلاعاتی سود شرکت هاي پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهرانبررسی ارتباط بین 
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

بررسی ارتباط بین ساختار مالکیت و محتواي اطلاعاتی سود شرکت هاي 
  پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهران

  
  2، حسین تیموري 1دکتر یونس بادآور نهندي

  
  : چکیده

ي مالی است که در تصمیم گیري استفاده ها سود خالص یکی از اقلام مهم مندرج در صورت
یکی از سئوالات مهم قابل طرح آن است که آیا ساختار . ی تاثیر به سزایی داردکنندگان صورتهاي مال

مالکیت می تواند بر محتواي اطلاعاتی سود تاثیر گذار باشد یا خیر؟ بنابراین، هدف اصلی مطالعه حاضر، 
در بورس اوراق  هاي پذیرفته شده بررسی ارتباط بین ساختار مالکیت و محتواي اطلاعاتی سود شرکت

در این پژوهش ساختار مالکیت به پنج بخش شامل مالکیت سهام شناور آزاد، . بهادار تهران است
 100در این پژوهش . مالکیت نهادي، مالکیت دولتی، تمرکز مالکیت و مالکیت شرکتی تقسیم گردید

وان به عن 1390تا  1385شرکت از شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طول دوره 
                                                

  Yb_Nahandi@yahoo.comعضو هیئت علمی دانشگاه آزاد اسلامی ، واحد تبریز ، گروه حسابداري ، تبریز، ایران . 1
 h.teymouri65@yahoo.comدانشجوي  کارشناسی ارشد دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تبریز، گروه حسابداري، تبریز، ایران .  2
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ها از  این پژوهش، از نوع کاربردي بوده و براي تجزیه و تحلیل داده. نمونه در نظر گرفته شده است
نتایج پژوهش نشان می دهد که بین مالکیت . هاي متوازن استفاده شده است الگوي پانل با داده

هاي پذیرفته سهامداران نهادي، تمرکز مالکیت و مالکیت دولتی با محتواي اطلاعاتی سود در شرکت 
شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط مثبت و معنی داري وجود دارد در حالی که بین سهام شناور 

  . آزاد و مالکیت شرکتی با محتواي اطلاعاتی سود ارتباط معنی داري مشاهده نگردید
  

کیت سهام شناور آزاد، مالکیت نهادي، مالکیت دولتی، تمرکز مالکیت، مال :واژگان کلیدي
  شرکتی، محتواي اطلاعاتی سود
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  مقدمه
 موارد گذشته سال سی در .آنهاست مدیریت از مالکیت تفکیک سهامی هاي شرکت ویژگی مهمترین
 سوي از تضادها گونه این با ها شرکت مواجهه چگونگی و گروهها بین منافع تضاد از بسیاري

 در ادبیات " نمایندگی تئوري" عنوان زیر کلی ورط به موارد از این. است شده مطرح اقتصاددانان
 ، رابطه)1976(لینگ  مک و جنسن تعریف طبق ).1976جنسن و همکاران، (می شود  یاد حسابداري
 خود جانب از را دیگري فرد یا نماینده مالک، یا صاحبکار آن اساس بر که است قراردادي نمایندگی

 حداکثر مالکان هدف نمایندگی تئوري در .می کند ضتفوی او به را گیري تصمیم اختیار و منصوب
 را او عملکرد و نظارت نماینده کار بر هدف، این به دستیابی منظور به بنابراین، است و ثروت سازي

 گیري تصمیم در که است مالی هاي صورت در مندرج اقلام از یکی نیز خالص سود .کنند می ارزیابی
 از یکی .است ساخته خود معطوف را زیادي توجه و دارد بسزایی یرتأث مالی صورتهاي استفاده کنندگان

 گونه این عموماً رو این از .هستند سهامداران مالی هاي صورت از کنندگان -استفاده اصلی گروههاي
 از امر این .شود منجر ها شرکت رفتار تغییر به است شرکتها  ممکن مالکیت ساختار که می شود تصور

 از. می گیرد نشأت می دهند، انجام ساختار این در مختلف گذاران سرمایه که نظارتی هاي فعالیت
ویلیوري و ( باشند داشته مدیریت بر فعال نظارت براي هایی انگیزه است ممکن نهادها تئوري، حیث

 مالکیت ساختار بودن متفاوت آیا که است این ایجاد شده سؤال صورت این در). 2006همکاران، 
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می رسد که  سرمایه گذاران چندین محرك  دارد؟ به نظر واي اطلاعاتی سود تأثیرمحت بر ها شرکت
از جمله این محرك ها می توان به اطلاعات مالی شرکت اشاره . براي نظارت بر گزارشگري مالی دارند

بنابراین انتظار . کرد که صورت هاي مالی منبع مهمی از این نوع اطلاعات در مورد شرکت می باشند
د بین سطوح مختلف مالکیتها و محتواي اطلاعاتی سود، به عنوان یکی از اقلام مندرج در می رو

هدف اصلی مقاله حاضر در این راستا بوده و به دنبال . گزارشهاي مالی، رابطه منطقی وجود داشته باشد
نها تعیین رابطه بین مالکیتهاي مختلف در ساختار شرکت ها و محتواي اطلاعاتی سود گزارش شده آ

 .است

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش
نظریه ها و شواهد تجربی نشان می دهد که سطوح مختلف مالکیت، انگیزه هاي متفاوتی را براي کنترل 

؛ تیرول، 1989، مورك و همکاران، 1986شیفلر و ویشنی، (و نظارت بر مدیریت شرکت بوجود می آورد 
ط به میزان عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و براي مثال تمرکز مالکیت پیامدهاي مربو). 2001

بنابراین، افزایش عدم تقارن اطلاعاتی، محتواي اطلاعاتی سودهاي . سرمایه گذاران را به تصویر می کشد
؛ دانیلی و لینچ، 2002فان و وانگ، (حسابداري و رویه هاي انتخابی مدیران را تحت تاثیر قرار می دهد 

دیدگاه اول : تاثیر تمرکز مالکیت بر محتواي اطلاعاتی سود وجود دارد دو دیدگاه در زمینه). 2002
آوري اطلاعات، کنترل  -بیانگر این مطلب است که سهامداران عمده انگیزه و منابع کافی براي جمع

افراد درون شرکت و اجراي قراردادها دارند و از این رو، نقش نظارتی سهامداران عمده، موجب افزایش 
در دیدگاه دوم این باور وجود دارد که ). 2009کرکزاك و کرکزاك، (عاتی سود می شود محتواي اطلا

سهامداران عمده از حقوق کنترلی خود در جهت کسب منافع شخصی و استثمار سایر سهامداران بهره 
فیرث (می گیرند که این امر موجب کاهش محتواي اطلاعاتی سود از دیدگاه سهامداران اقلیت می شود 

 ).2007کاران، و هم
براي مثال مالکیت مدیریتی . محتواي اطلاعاتی سودها همچنین با سطوح مختلف مالکیت مرتبط است

در حالی که ) 1995وارفیلد و همکاران، (می تواند تاثیر مثبتی بر محتواي اطلاعاتی سودها داشته باشد 
ت یا سلب مالکیت، ممکن نشان دادند که بدلیل جبهه گیري مدیری) 2002(گابریلسون و همکاران 

سایر مطالعات نشان دادند که . است مالکیت مدیریتی تاثیر منفی بر محتواي اطلاعاتی سود داشته باشد
بر اساس فرضیه نظارت فعال، :  دیدگاه تاثیر می گذارد 2سهامداران نهادي بر محتواي اطلاعات سود  از 

کت دارند و بنابراین انگیزه کافی براي کنترل سهامداران نهادي عموماً منافع مالکیتی زیادي در شر
از این رو انتظار می رود با افزایش مالکیت نهادي، . فعالیت هاي مدیریت و هیئت مدیره وجود دارد

از سوي دیگر، بر اساس فرضیه پیوستگی استراتژیک، همکاري . محتواي اطلاعاتی سود افزایش یابد
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را براي هر دو ایجاد می کند و این همکاري باعث کاهش  سهامداران نهادي و مدیران شرکت، منافعی
نظارت بر فعالیت هاي مدیریت می شود و ممکن است به کاهش محتواي اطلاعاتی سود منجر گردد 

با این حال به دلیل اینکه ساختارهاي اقتصادي و مکانیزم هاي نظارتی با ).  2002چانگ و همکاران، (
ان با قطعیت به نتایج تحقیقات صورت گرفته در سایر کشورها تکیه هم تفاوت دارند بنابراین نمی تو

  .کرد و آنها را به محیط ایران تعمیم دارد
ساختار مالکیت مشکلات نمایندگی را در شرکت ترسیم می کند و بر فرایند گزارشگري شرکت تاثیر 

گیرد بدین معنا  زمانی که یک مالک به طور موثرتري کنترل یک شرکت را بر عهده می. می گذارد 
است که کنترل تولیدات مربوط به اطلاعات حسابداري شرکت و رویه هاي گزارشگري نیز بر عهده وي 

هنگامی که جایگاه مالک تثبیت می شود، شکاف بزرگی بین حق راي دهی و حقوق مربوط به . است
در این حالت . یابد جریان هاي نقدي بوجود می آید و در نتیجه اعتبار اطلاعات حسابداري کاهش می

سرمایه گذاران خارجی توجه کمتري به ارقام گزارش هاي حسابداري نشان  می دهند، به این دلیل که 
آنها انتظار دارند با کنترل کردن مالک، گزارش اطلاعات حسابداري به جاي تاکید بر منافع شخصی بر 

بطور خاص، سرمایه گذاران خارجی  ).2007فیرث و همکاران، (معاملات اقتصادي واقعی استوار باشد 
ممکن است به سود هاي گزارش شده شرکت اعتماد نداشته باشند، زیرا با کنترل کردن مالک ممکن 

علاوه براین، مالک شرکت انگیزه دارد تا از . است دستکاري سود ها در جهت سلب مالکیت باشد
خارجی مورد نظارت قرار می  گزارشگري اطلاعات حسابداري که بصورت جدي از طریق سهامداران

این رویکرد همیشه به این معنا نیست که دستکاري آشکار سود ها ممکن است . گیرد، اجتناب کند
از دست دادن اعتبار در گزارش سودها، محتواي اطلاعاتی . دستیابی به ثروت را تحت تاثیر قرار دهد

. سودهاي گزارش شده تاکید دارند مطالعات گذشته بر اهمیت اعتبار. قیمت سهام را کاهش می دهد
نشان داده اند که درك بازار از کیفیت سودهاي حسابداري بطور مثبتی محتواي ) 1993(تئو و وانگ 

  . اطلاعاتی سود را تحت تاثیر قرار می دهد
شفافیت . تمرکز مالکیت به شرکت ها اجازه می دهد که افشاي اطلاعات خود را به عموم محدود کنند

اطلاعات، یک استراتژي خوب است زیرا مانع از نشت انحصاري اطلاعات به رقابت کنندگان در گزارش 
. ها اجازه می دهد تا از رسیدگی هاي ناخواسته سیاسی و اجتماعی منع شوند -می شود و به شرکت

شرکت هایی با دانش و سرمایه فکري بالا تمایل دارند که مالکیت و حق تصمیم گیري را در اشخاصی 
ایجاد کنترل ). 2002؛ کریست و همکاران، 1992جنسن و مک لینگ، (دانش ویژه تمرکز بخشند با 

براي اشخاصی بدون دانش خاص می تواند به تصمیمات نامطلوب یا هزینه هاي بالاي انتقال دانش به 
نشت  علاوه براین، اگر افراد آگاه مجموعه بزرگی را تشکیل دهند، احتمال. افراد نیازمند، منجر شود
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معتقد است که دو دلیل وجود دارد که ) 1996(مورك . اطلاعات خصوصی به سایر رقبا افزایش می یابد
ابتدا تمرکز .بیان می کند چرا شرکت ها توانایی بهتري در درگیر شدن در فعالیت هاي سیاسی دارند

یک . ایندتصمیمات در داخل شرکت به آنها کمک می کند تا عملیات شرکت را در خفا رهبري نم
شرکت ها همچنین . سیاستمدار ممکن است تمایل بیشتري به حفظ شهرت و صداقت داشته باشد

دوم، . ترجیح می دهند که به منظور تضعیف ورود رقبا عملیات خود را به شکل محرمانه به پیش برند
تجارت با سایر مالک کنترل کننده امنیت بیشتري در جایگاه خود دارد و بنابراین اعتبار بیشتري براي 

به منظور تجارت بهتر با سیاستمداران، شرکت ها به طور کلی تمرکز مالکیت بالایی دارند که . افراد دارد
به آنها اجازه می دهد تا کنترل بیشتري بر جریان اطلاعات به عموم داشته باشند که به نوبه خود 

  .شفافیت اطلاعاتی را در محیط تجاري کاهش می دهد
اندك اطلاعات حسابداري به عموم ممکن است به نفع مالک عمده و به ضرر سهامداران آزاد سازي  

تاثیر چنین اطلاعاتی پیشنهاد می کند که تمرکز مالکیت بالا با پایین بودن محتواي . اقلیت باشد
از سوي دیگر، هنگامی که اکثر سهام یک شرکت در دست تعداد . اطلاعاتی سودها مرتبط است

مایه گذاران متمرکز شده باشد، احتمال اینکه صورت هاي مالی انتظارات و نیازهاي معدودي از سر
این رویکرد محتواي اطلاعاتی سودها را از دیدگاه . سرمایه گذاران را برآورده نماید، افزایش می یابد
براي مثال اکثریت مالکان ممکن است دارایی هاي . سرمایه گذاران انفرادي و اقلیت کاهش می دهد

شرکت را از سهامداران اقلیت سلب کنند و صورت هاي مالی را براي سرپوش گذاشتن به این واقعیت 
  ).2007فیرث و همکاران، (تحریف نمایند 
، به بررسی ارتباط بین محتواي اطلاعاتی سود، مدیریت سود و حاکمیت شرکتی )2009(چانگ و سان 

شرکت غیر  88شرکت امریکایی و  989تعداد  بدین منظور. قبل از قانون ساربنز اکسلی پرداختند
آمریکایی مورد بررسی قرار گرفت و نتایج نشان داد که ارتباط مثبت و معناداري بین ترکیب هیئت 
مدیره و محتواي اطلاعاتی سود و همچنین رابطه منفی و معنی داري بین دوگانگی وظیفه مدیرعامل و 

 .محتواي اطلاعاتی سود وجود دارد
، به بررسی تاثیر ساختار مالکیت شرکت بر محافظه کاري سودها در شرکت )2010(کاران کانگ و هم

و بال و ) 1997(آنها براي اندازه گیري میزان محافظه کاري از مدل هاي باسو . هاي چینی پرداختند
نتایج نشان داد که سود شرکت هایی که سهام آنها قابل معامله . استفاده کردند) 2005(شیواکومار 

مطابق با مطالعات قبلی، این شواهد نشان می دهد که شرکت هایی . نیست، محافظه کاري پایینی دارند
با ساختار مالکیت متمرکز به احتمال زیاد وابستگی زیادي به اطلاعات خصوصی به منظور کاهش عدم 

  . هش می یابدبنابراین تقاضا براي محافظه کاري سود کا. تقارن اطلاعاتی و مشکلات نمایندگی دارند
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. به بررسی ارتباط بین ساختار مالکیت و محتواي اطلاعاتی سود پرداختند) 2013(آلدماري و اسمائیل
شواهد نشان . مورد بررسی قرار گرفت 2009-2008شرکت براي دوره زمانی  330در این راستا تعداد 

همچنین . رند، بالا استبینی سودها زمانی که شرکت ها اندازه کوچکی دا -می دهد که توانایی پیش
با . نتایج نشان داد که با افزایش مالکیت سهامداران نهادي، محتواي اطلاعاتی سودها افزایش می یابد

این حال بر خلاف انتظار، یافته ها نشان می دهد که استقلال هیئت مدیره بطور منفی و معنی داري 
  . توانایی پیش بینی سودها را تحت تاثیر قرار می دهد

مالکیت  آیا که منظر این از نهادي سرمایه گذاران نظارتی نقش بررسی به تحقیقی در )1386( اديمر
یک  وجود بیانگر تحقیق نتایج کلی طور به .پرداخت دارد، تأثیر شده گزارش سود کیفیت بر نهادي
آن  دهنده نشان عموماً نتایج این آنکه حال است، سود کیفیت و نهادي سرمایه گذاران بین مثبت رابطه
نتایج  اساس بر بلکه ندارد سود کیفیت ارتقاي در نقشی تنها نه نهادي سرمایه گذاران تمرکز که است

فرضیه  مؤید تحقیق این از حاصل نتایج .می گردد نیز سود کیفیت تنزل سبب مدلها برخی از حاصل
  .می باشد کارآمد نظارت

نحوه ( شرکتها مالکیت ساختار تأثیر )1387(همکاران  و نمازي توسط شده انجام تحقیق در
 چگونگی گرفت و قرار بررسی مورد عملکرد آنها بر )حقیقی سهامداران و نهادي سهامداران تأثیرگذاري

 5 خطاي سطح در لجستیک مدل و مربعات خطا کمترین رگرسیون مدلهاي از استفاده با تأثیر این
 عملکرد، و مالکیت ساختار که بین داد شانن اول مدل آزمون نتایج .گرفت قرار آزمون مورد درصد
 که است آن از حاکی لجستیک آزمون مدل نتایج همچنین و دارد وجود معنی داري و مثبت رابطه

  .دارد معنی داري تأثیر عملکرد بر مالکیت ساختار
به بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و مدیریت سود شرکت هاي پذیرفته شده در بورس ) 1390(استا 

مورد بررسی قرار  1387-1383شرکت را در طی سال هاي  95وي تعداد . وراق بهادار تهران پرداختندا
 با مدیریتی مالکیت و نهادي مالکیت بین معناداري منفی رابطه که است این بیانگر تحقیق نتایج. داد

  .وجود يمعنادار و مثبت رابطه سود مدیریت و شرکتی مالکیت بین اما وجود دارد، سود مدیریت
 سود اطلاعاتی محتواي بر سهامداران ترکیب به بررسی تأثیر) 1390(برادران حسن زاده و همکاران 

شرکت در بین سال هاي  100پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي  هاي شرکت حسابداري
 کیت سرمایهمال نقش بیانگرعدم عموماً تحقیق هاي مدل کلی آزمون نتایج. پرداختند 1387- 1383
 متغیرهاي را سهام بازده بر تأثیر بیشترین و است سودحسابداري اطلاعاتی محتواي بر نهادي گذاران

سودحسابداري  سهم وتغییرات هر دفتري ارزش به هرسهم سود نسبت قیمت و به هرسهم نسبت سود
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نهادي  زسهامدارانتمرک و مالکیت درصد معنادار و مثبت تأثیر بیانگر پژوهش نتایج همچنین .داشتند
  .است سهام بربازده جداگانه صورت به
 

  فرضیه هاي پژوهش
 .بین میزان مالکیت سهامداران نهادي و محتواي اطلاعاتی سود ارتباط وجود دارد: فرضیه اول
 .بین میزان سهام شناور آزاد و محتواي اطلاعاتی سود ارتباط وجود دارد: فرضیه دوم
  .مالکیت و محتواي اطلاعاتی سود ارتباط وجود داردبین میزان تمرکز : فرضیه سوم

 .بین میزان مالکیت شرکتی و محتواي اطلاعاتی سود ارتباط وجود دارد: فرضیه چهارم
  .بین میزان مالکیت دولتی  و محتواي اطلاعاتی سود ارتباط وجود دارد: فرضیه پنجم

 
  روش پژوهش

فرایند تصمیم گیري استفاده شود این پژوهش از تواند در  به دلیل اینکه نتایج حاصل از پژوهش می
همبستگی است، زیرا در  - همچنین، این پژوهش از لحاظ ماهیت، توصیفی. لحاظ هدف، کاربردي است

ها،  به منظور آزمون فرضیه. ، محقق به دنبال ارزیابی ارتباط بین دو یا چند متغیر است این نوع پژوهش
  .استفاده شده است) پانلیهاي  داده( هاي ترکیبی از روش داده

  جامعه و نمونه آماري
 زمانی در فاصله تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت کلیه پژوهش این آماري جامعه

 زیر معیار 4 هر که هایی است شرکت شامل تحقیق آماري نمونه .باشند می 1390 تا 1385 هاي سال
  :باشند داشته را

 .باشد ماه اسفند پایان به منتهی آنها مالی دوره مقایسه، یتقابل رعایت براي )الف
 .باشند نداده مالی سال تغییر یا فعالیت تغییر 1390 تا 1385 هاي سال طی )ب
  .نباشند مالی موسسات و ها بانک جزء )ج
 نداشته زمانی مذکور دوره در ماه شش از بیش معاملاتی وقفه و باشد دسترس در آنها اطلاعات )د

 .دباشن
 به صنعت 8شرکت از  100 و اعمال شرایط نمونه،  تعداد محدودیت هاي فوق دادن قرار نظر مد با

  .انتخاب شدند نمونه عنوان
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 متغیرهاي پژوهش

  متغیرهاي مستقل و وابسته) الف
گیرد برابر است با نسبت سود قابل  سود هر سهم که به هر یک از سهام تعلق می :سود هر سهم
  .داران عادي به میانگین موزون مجموع سهام عادي در دست سهامدارانانتساب به سهام

 علاوه به سهام، ي دوره آخر و دوره قیمت اول تغییرات از است عبارت سهم، بازده از منظور: بازده سهم
 ،)سهام نقدي سود و جایزه سهام تقدم، حق از مزایاي ناشی(مانند سهم، خرید از ناشی عواید سایر

  .دوره اول در سهام تقیم بر تقسیم
                                                    

1
1

1

( )* *( ) t n c e
t t t

t t
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
   
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 :که در آن
R =بازده سالانه سهام  
Pt  =قیمت سهم در انتهاي سال  

Pt-1   =قیمت سهم در ابتداي سال  
Pn =ارزش اسمی سهم  
Dt  =سود نقدي  
Ne  =ق اندوخته یا سود انباشتهتعداد سهام افزایش یافته از طری 
Nc  =تعداد سهام افزایش یافته از طریق آورده نقدي   
Nt  =تعداد سهام قبل از افزایش سرمایه  

اي است که به خرید و فروش حجم عظیمی از اوراق بهادار  شخصیت یا موسسه :سرمایه گذارنهادي 
ان بزرگ نظیر بانکها، شرکتهاي گذاران نهادي، سرمایه گذار پردازد که طبق تعریف بوش، سرمایه می

هستند و در واقع سرمایه گذاران نهادي، درصد سهام مالکان نهادي ... گذاري و  بیمه، شرکتهاي سرمایه
باشد و بدین گونه  سهام به استثناي مالک عمده می% 50و سرمایه گذاران حقیقی با مالکیت بیش از 

  .tه گذاران نهادي در پایان سال شود، نسبت سهام عادي در اختیار سرمای محاسبه می
و  افراد بین واسطه که باشند می حقوقی نهادي سهامداران سهامداران از منظور :مالکیت نهادي

 ونهادهاي ها بیمه بانکها، مانند نمایند می پرتفوي سهام تهیه به اقدام افراد طرف از و بوده شرکتها
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 سرمایه سهام کل به نهادي سیله سهامدارانو به شده تملک سهام کل درصد طریق از که. انقلابی
  .شود محاسبه می

درصدي از کل سرمایه شرکت است که از نتیجه کسر تعداد سهام غیر قابل  :درصد سهام شناور آزاد
 .آید معامله از کل سهام شرکت به دست می

 شده استفاده هریشمن  -هرفیندال شاخص از نهادي مالیکت تمرکز محاسبه براي :تمرکز مالکیت
براي سنجش میزان انحصار در بازار  که هریشمن، شاخص اقتصادي است –هرفیندال  شاخص .است

بدین ترتیب درصد سهام هر یک از مالکان نهادي به توان دو رسیده و با هم جمع . استفاده می گردد
  :می شوند

  OC = Σ   ²)درصد مالکیت هر نهاد(  
براي محاسبه این . رکت را مالکیت شرکتی گویندمالکیت افراد حقوق در یک ش :مالکیت شرکتی

نسبت تعداد سهامی که آخر سال مالی تحت مالکیت شرکتها یا افراد حقوقی است بر کل سهام منتشر 
 .شود -شده شرکت تقسیم می

معمولا شرکتهاي تحت مالکیت دولت نیز براي کسب سود یا اعمال کنترل در  :مالکیت دولتی
گذاري می کنند لذا درصد مالکیت شرکتهاي دولتی از سرمایه یک شرکت شرکتهاي خصوصی، سرمایه 

  .  را مالکیت دولتی گویند
  متغیرهاي کنترلی) ب

 .لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام منتشر شده در پایان سال مالی :)Size( اندازه
ي  ن دهندهبتا نشا. باشد بتا نماینده ریسک سیستماتیک می: )BETA(ریسک سیستماتیک

حساسیت نوسانات بازده اوراق بهادار در ازاي نوسانات بازده بوده و از حاصل تقسیم کوواریانس بازده 
  .آید با بازده پرتفوي بازار بر واریانس بازده پرتفوي بدست می) هاي ریسکی دارایی(اوراق بهادار 

  .م بر دارایی هاي کلبدهی هاي کل تقسی: اهرم مالی
ها در  گیري درصد تغییرات در کل دارایی متغیر رشد از طریق اندازه ):توبین Q(فرصت هاي رشد 

از این نسبت بیشتر به عنوان ارزش استفاده . آید پایان دوره نسبت به سال قبل به دست می
ي جایگزینی آنها به دست  هها بر بهاي تمام شد شود،نسبت مزبور از حاصل تقسیم ارزش بازار دارایی می
  ).نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري آن(آید  می
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TA :ها کل دارایی   
MV : ارزش بازار حقوق صاحبان سهام  
BV : ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام  

کورمندي و لیپ . ستبیانگر احتمال تکرار و مشاهده سود یا اجزاي آن در آینده ا: پایداري سود
مفهوم کیفی پایداري سود را بر اساس ضرایب حاصل از برازش رگرسیون سود سال جاري روي ) 1987(

  :سود سال قبل کمی نموده، بدین ترتیب یک تعریف عملیاتی براي آن ارایه نمودند
EARN୧,୲

TA୧,୲ିଵ
= λ଴ +

λଵ EARN୧,୲ିଵ

TA୧,୲ିଵ
+ ε୧,୲ 

ها در اول  ، سود خالص قبل از اقلام غیر مترقبه است که بر جمع داراییEARNفرمول  که در این
. ي خطاي برآورد ناشی از برازش مدل رگرسیون است نشان دهنده ε୧,୲. تقسیم شده است) TA(دوره 

 بیانگر پایداري بالاي سود و مقادیر نزدیک به صفر آن، نشان ،λଵمقادیر نزدیک به یک یا بیشتر 
سودهاي پایدار از این نظر که در آینده قابل پیش بینی هستند بر . ي ناپایداري سود هستند دهنده

  .سودهاي ناپایدار برتري دارند
  

  یافته هاي پژوهش
  آمار توصیفی

همانطور که شواهد نشان می دهد . ، آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش را نشان می دهد1جدول 
می باشد که داراي بالاترین پراکندگی در  0.39و  0.72سهام به ترتیب  میانگین و انحراف معیار بازده

 0.15و  0.30میانگین و انحراف معیار مالکیت نهادي به ترتیب . بین متغیرهاي وابسته و مستقل است
میانگین و انحراف معیار . است که داراي پایین ترین پراکندگی در بین متغیرهاي وابسته و مستقل است

، میاگین 0.17و  0.46، میانگین و انحراف معیار سهام شناور آزاد برابر 0.19و  0.35کیت برابر تمرکز مال
 0.36، و میانگین و انحراف معیار مالکیت شرکتی برابر 0.26و  0.29و انحراف معیار مالکیت دولتی برابر 

  .می باشد 0.18و 
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  آمار توصیفی متغیرهاي پژوهش). 1(جدول 
 انحراف معیار  میانگین حداکثر حداقل ختصاريعلامت ا نام متغیر

 R 0.09- 1.31 0.72  0.39 بازده سهام
  II 0.01  0.53  0.30  0.15  مالکیت نهادي
 OC 0.01 0.86 0.35  0.19 تمرکز مالکیت

 FF 0.03 0.91 0.46  0.17 سهام شناور آزاد
 GO 0  0.98 0.29  0.26  مالکیت دولتی

 COO 0.01  0.83 0.36  0.18  مالکیت شرکتی
 SP 3 - 3 2.21  0.99 پایداري سود

 QTOBIN 0.01 5.43 2.32  0.32 کیوتوبین
 DEBT 0.35   0.876 0.67  0.12 اهرم مالی

 SIZE 21.46 30.96 22.24  1.52 اندازه شرکت
 BETA 1.04- 1.87 0.48  0.27 ریسک سیستماتیک

 
  آزمون فرضیه هاي پژوهش

  )چاو(ده ها با استفاده از آزمون لیمر تشخیص همگن یا ناهمگن بودن دا: گام اول

  )مقاطع مبدأ از عرض همسانی( لیمر Fآزمون  نتایج). 2( جدول

 )H0( فرضیه صفر مدل آزمون P-Value Statistic نتیجه آزمون

  رد می شود H0فرض 
  رد می شود H0فرض 
  رد می شود H0فرض 
  رد می شود H0فرض 
  رد می شود H0فرض 

0.000 
0.000 
0.000 
0.000 
0.000 

1.752 
1.806 
1.789 
1.684 
1.733 

 مدل فرضیه اول
 مدل فرضیه دوم
 مدل فرضیه سوم

 مدل فرضیه چهارم
 مدل فرضیه پنجم

 
عرض از مبدا تمامی 
مقاطع با هم یکسان 

 است

  
؛ یعنی استفاده از H1استفاده از روش داده هاي تلفیقی را در مقابل فرضیه  H0، فرضیه Fدر آزمون 

، نتیجه 2با توجه به سطح معناداري به دست آمده از جداول . تابلویی نشان می دهد روش داده هاي
این آزمون بیانگر آن است که مقاطع مورد بررسی ناهمگن و داراي تفاوت هاي فردي بوده و بنابراین 

  . مدل مناسب تر است 5استفاده از روش هاي داده هاي تابلویی براي هر 
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در این . ش داده هاي تابلویی توسط آزمون لیمر، آزمون هاسمن انجام گرفتبعد از انتخاب رو :گام دوم
از مدل اثرات  H1از مدل اثرات تصادفی و در صورت پذیرفته شدن  H0آزمون در صورت پذیرفته شدن 

  :ارائه شده است 3خلاصه نتایج آزمون هاسمن به شرح جدول . گردد - ثابت استفاده می
  

  )تصادفی و ثابت اثرات بین انتخاب( منهاس آزمون نتایج .)3( جدول

 )H0( فرضیه صفر مدل هاي آزمون آماره کاي دو P-Value نتیجه آزمون

  پذیرفته می شود H1فرض 

  پذیرفته می شود H1فرض 

  پذیرفته می شود H1فرض 

  پذیرفته می شود H1فرض 

  پذیرفته می شود H1فرض 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

0.000 

30.121 

36.541 

41.041 

37.456 

35.452 

 مدل فرضیه اول

 مدل فرضیه دوم

 مدل فرضیه سوم

 مدل فرضیه چهارم

 مدل فرضیه پنجم

 

تفاوت در ضرایب 
سیستماتیک 

 نیست

  
 سطح و مدل ها معنی دار بوده براي تمام آماره این مقدار دهد، می نشان 3همانطور که نتایج جدول 

و H0 است و بیانگر رد فرضیه  0.05مدل کمتر از براي هر سه  گزارش شده در جدول فوق معناداري
  .درصد بوده و بر استفاده از روش اثرات ثابت دلالت دارد 95در سطح اطمینان   H1پذیرش فرضیه 

  .بین میزان مالکیت سهامداران نهادي و محتواي اطلاعاتی سود ارتباط وجود دارد: فرضیه اول
ت سهامداران نهادي و محتواي اطلاعاتی سود، ارتباط بررسی فرضیه اول نشان  می دهد که بین مالکی

 EP1*IIو سطح معنی داري متغیر  tبا توجه به این که آمار . و معنی داري وجود دارد) 0.273(مثبت 
بدین ترتیب با افزایش . می باشد، بنابراین فرضیه اول پذیرفته می شود 0.041و  2.085به ترتیب برابر 

و ) 2002( اون نتایج با یافته هاي. اتی سودهاي حسابداري افزایش می یابدسهام نهادي، محتواي اطلاع
آنها نشان دادند که حضور سهامداران نهادي منجر به . سازگار می باشد) 2007(روي و همکاران 

در بین متغیرهاي کنترلی، اندازه شرکت ارتباط مثبت و معنی . افزایش محتواي اطلاعاتی سود می شود
  .سهام دارد داري با بازده

                                                
  محتواي اطلاعاتی سود 1
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70      یونس بادآور نهندي، حسین تیمور ي  

  ارتباط میزان سرمایه گذاري سهامداران نهادي و محتواي اطلاعاتی سود) 4(جدول 

Rit  = B0+B1(Eit/Pit-1) + β2 (II it) + β3 ((Eit/Pit-1) * II it ) + β4 (SIZE it) + β5 (B it) + β6 
(DEBT it) + β7 (QTOBIN it) + β8 (SP it) +e 

  سود محتواي اطلاعاتی :متغیر وابسته
 داري سطح معنی t ضرایب استاندارد نشده متغیرها

 میزان خطا ضریب
 0.000 -2.720 0.381 -1.031 ضریب ثابت

EP   30.38 0.127 3.017 0.000 

II 0.241- 0.156 1.544- 0.074 

EP*II 0.273 0.131 2.085 0.041 

SIZE 0.032 0.011 2.931 0.000 

BETA 0.042 0.056 0.766 0.553 

DEBT 0.142- 0.068 2.089- 0.038 

QTOBIN 0.225-  0.078  2.889-  0.000  

SP 0.008-  0.006  1.341-  0.224  

R2 =0.132  R2  0.111= تعدیل شده  

 2.102=  آماره دوربین واتسن F  =0.000سطح معنی داري 
  

بین . هام نشان می دهداهرم مالی و معیار توبین کیو، ارتباط منفی و معنی داري را با متغیر بازده س
ضریب تعیین تعدیل شده مدل . سایر متغیرهاي کنترلی و بازده سهام، ارتباط معنی داري وجود ندارد

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی قابل  11نشان می دهد که حدود 
د خود همبستگی بین جملات خطا بیانگر عدم وجو 2.102آماره دوربین واتسون با مقدار . تبیین است

درصد می  05/0و کوچکتر از  000/0برابر با  F داري معنی سطح مقدار. در معادلات رگرسیون است
  .باشد که حاکی از معنی داري کل مدل است

 .بین میزان سهام شناور آزاد و محتواي اطلاعاتی سود ارتباط وجود دارد: فرضیه دوم
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    71 ساختار مالکیت و محتواي اطلاعاتی سود شرکت هاي پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهرانبررسی ارتباط بین 

  شناورآزاد و محتواي اطلاعاتی سود ارتباط میزان سهام) 5(جدول 

Rit  = B0+B1(Eit/Pit-1) + β2 (FF it ) + β3 ((Eit/Pit-1) * FF it )+ β4 (SIZE it ) + β5 (B it )+ β6 
(DEBT it )+ β7 (QTOBIN it )+ β8 (SP it )+e 

  محتواي اطلاعاتی سود :متغیر وابسته
 داري سطح معنی t ضرایب استاندارد نشده متغیرها

 میزان خطا ضریب

 0.064 -1.820 0.412 -0.741 ضریب ثابت

EP 0.124 0.111 1.121 0.185 

FF 0.031 0.132 0.244 0.792 

EP*FF 0.062- 0.341 0.182- 0.872 

SIZE 0.033 0.013 2.542 0.004 

BETA 0.031 0.024 1.292 0.154 

DEBT 0.104- 0.064 1.625- 0.071 

QTOBIN 0.144-  0.082  1.757-  0.064  

SP 0.012-  0.011  1.102-  0.342  

R2 =0.106  R2  0.086= تعدیل شده  

 1.973=  نوآماره دوربین واتس F  =0.000سطح معنی داري 

  
بررسی فرضیه دوم نشان  می دهد که بین میزان سهام شناور آزاد و محتواي اطلاعاتی سود، رابطه 

و سطح معنی داري متغیر  tبا توجه به این که آمار . رداما غیرمعنی داري وجود دا) - 0.062(منفی 
EP*FF  در مورد بررسی . می باشد، بنابراین فرضیه دوم رد می شود -0.182و  - 0.182به ترتیب برابر

در بین متغیرهاي کنترلی، اندازه شرکت . تطبیقی یافته فرضیه دوم شواهد چندانی در دست نمی باشد
بین سایر متغیرهاي کنترلی و بازده سهام، ارتباط معنی . بازده سهام دارد ارتباط مثبت و معنی داري با

درصد از تغییرات متغیر  8.6ضریب تعیین تعدیل شده مدل نشان می دهد که . داري وجود ندارد
 1.973آماره دوربین واتسون با مقدار . وابسته توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی قابل تبیین است
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 معنی سطح مقدار. ود همبستگی بین جملات خطا در معادلات رگرسیون استبیانگر عدم وجود خ
  .درصد می باشد که حاکی از معنی داري کل مدل است 05/0و کوچکتر از  000/0برابر با  F داري

  .بین میزان تمرکز مالکیت و محتواي اطلاعاتی سود ارتباط وجود دارد: فرضیه سوم
  ت و محتواي اطلاعاتی سودارتباط میزان تمرکز مالکی) 6(جدول 

Rit  = B0+B1(Eit/Pit-1) + β2 (OC it ) + β3 ((Eit/Pit-1) * OC it )+ β4 (SIZE it ) + β5 (B 
it )+ β6 (DEBT it )+ β7 (QTOBIN it )+ β8 (SP it )+e 

  محتواي اطلاعاتی سود :متغیر وابسته
 داري سطح معنی t ضرایب استاندارد نشده متغیرها

 ان خطامیز ضریب

 0.037 -2.027 0.367 -0.743 ضریب ثابت

EP 0.214- 0.072 2.973- 0.000 

OC 0.123 0.097 1.269 0.231 

EP*OC 0.274 0.123 2.228 0.009 

SIZE 0.034 0.012 2.837 0.000 

BETA 0.032 0.025 1.283 0.243 

DEBT 0.135- 0.067 2.016- 0.041 

QTOBIN 0.207-  0.077  2.701-  0.000  

SP 0.009  0.006  1.512  0.206  

R2 =0.119  R2  0.098= تعدیل شده  

 1.987=  نوآماره دوربین واتس F  =0.000سطح معنی داري 

  
بررسی فرضیه سوم نشان  می دهد که بین تمرکز مالکیت و محتواي اطلاعاتی سود ارتباط مثبت 

به  EP*OCو سطح معنی داري متغیر  tر با توجه به این که آما. داري وجود دارد - و معنی) 0.274(
بدین ترتیب با افزایش . باشد، بنابراین فرضیه سوم پذیرفته می شود -می 0.009و  2.228ترتیب برابر 

نتایج با شیفلر و ویشنی، . تمرکز مالکیت، محتواي اطلاعاتی سودهاي حسابداري افزایش می یابد
سازگار ) 2007(و روي و همکاران ) 2002( اون؛ )2000(؛ تیرول، )1989(؛ مورك و همکاران، )1986(
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    73 ساختار مالکیت و محتواي اطلاعاتی سود شرکت هاي پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهرانبررسی ارتباط بین 

آنها نشان دادند که مالکیت سهامداران بزرگ منجر به افزایش محتواي اطلاعاتی سود می . می باشد
اهرم مالی . در بین متغیرهاي کنترلی، اندازه شرکت ارتباط مثبت و معنی داري با بازده سهام دارد. شود

بین سایر . ی و معنی داري را با متغیر بازده سهام نشان می دهدو معیار توبین کیو ارتباط منف
ضریب تعیین تعدیل شده مدل نشان . متغیرهاي کنترلی و بازده سهام ارتباط معنی داري وجود ندارد

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و کنترلی قابل تبیین  9.8می دهد که حدود 
بیانگر عدم وجود خود همبستگی بین جملات خطا در  1.987با مقدار  آماره دوربین واتسون. است

درصد می  05/0و کوچکتر از  000/0برابر با  F داري -معنی سطح مقدار. معادلات رگرسیون است
  .باشد که حاکی از معنی داري کل مدل است

 .دبین میزان مالکیت شرکتی و محتواي اطلاعاتی سود ارتباط وجود دار: فرضیه چهارم

  ارتباط میزان مالکیت شرکتی و محتواي اطلاعاتی سود) 7(جدول 

Rit  = B0+B1(Eit/Pit-1) + β2 (coo it ) + β3 ((Eit/Pit-1) * coo it )+β4(SIZE it)     + β5 (B 
it )+ β6 (DEBT it )+ β7 (QTOBIN it )+ β8 (SP it )+e  

  محتواي اطلاعاتی سود :متغیر وابسته
 داري سطح معنی t تاندارد نشدهضرایب اس متغیرها

 میزان خطا ضریب

 0.062 -1.915 0.361 -0.690 ضریب ثابت

EP 0.115- 0.078 1.475- 0.186 

Coo 0.142 0.114 1.249 0.284 

EP*Coo 0.129 0.103 1.256 0.293 

SIZE 0.031 0.014 2.216 0.024 

BETA 0.026 0.025 1.061 0.451 

DEBT  0.131- 0.066 1.985- 0.046 

QTOBIN 0.198-  0.082  2.417-  0.009  

SP 0.007  0.006  1.117  0.394  

R2 =0.101  R2  0.084= تعدیل شده  

 1.915=  نوآماره دوربین واتس F  =0.000سطح معنی داري 
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بررسی فرضیه چهارم نشان می دهد که بین مالکیت شرکتی و محتواي اطلاعاتی سود ارتباط مثبت 
و سطح معنی داري متغیر  tبا توجه به این که آمار . غیر معنی داري وجود دارداما ) 0.129(

EP*Coo  در بین . می باشد، بنابراین فرضیه چهارم رد می شود 0.293و  1.256به ترتیب برابر
اهرم مالی و معیار . داري با بازده سهام دارد - متغیرهاي کنترلی، اندازه شرکت ارتباط مثبت و معنی

بین سایر متغیرهاي . دهد -و ارتباط منفی و معنی داري را با متغیر بازده سهام نشان میتوبین کی
ضریب تعیین تعدیل شده مدل نشان می دهد که . کنترلی و بازده سهام ارتباط معنی داري وجود ندارد

اره آم. درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل و متغیرهاي کنترلی قابل تبیین است 8.4
بیانگر عدم وجود خود همبستگی بین جملات خطا در معادلات  1.915دوربین واتسون با مقدار 

درصد می باشد که حاکی  05/0و کوچکتر از  000/0برابر با  F داري معنی سطح مقدار. رگرسیون است
  .از معنی داري کل مدل است

 .ارتباط وجود داردبین میزان مالکیت دولتی و محتواي اطلاعاتی سود : فرضیه پنجم

  ارتباط میزان مالکیت دولتی و محتواي اطلاعاتی سود) 8(جدول 

Rit  = B0+B1(Eit/Pit-1) + β2 (SO it ) + β3 ((Eit/Pit-1) * SO it )+ β4 (SIZE it ) + β5 (B it )+ β6 
(DEBT it )+ β7 (QTOBIN it )+ β8 (SP it )+e 

  محتواي اطلاعاتی سود :متغیر وابسته 
 داري سطح معنی t ضرایب استاندارد نشده یرهامتغ

 میزان خطا ضریب

 ضریب ثابت
0.712- 0.373 2.177- 0.023 

EP 0.226 0.077 2.935 0.000 

Go 0.113 0.068 1.662 0.071 

EP*Go 0.288 0.114 2.528 0.005 

SIZE 0.035 0.013 2.693 0.000 

BETA 0.033 0.026 1.271 0.252 

DEBT 0.141- 0.069 2.046- 0.033 

QTOBIN 0.223-  0.077  2.897-  0.000  

SP 0.010  0.006  1.668  0.114  
R2 =0.126  R2  0.117= تعدیل شده  

 2.014=  نوآماره دوربین واتس F  =0.000سطح معنی داري 
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    75 ساختار مالکیت و محتواي اطلاعاتی سود شرکت هاي پذیرفته شده دربورس اوراق بهادار تهرانبررسی ارتباط بین 

بررسی فرضیه پنجم نشان  می دهد که بین مالکیت دولتی و محتواي اطلاعاتی سود ارتباط مثبت 
به  EP*Goو سطح معنی داري متغیر  tبا توجه به این که آمار . داري وجود دارد -و معنی) 0.288(

بدین ترتیب با افزایش . باشد، بنابراین فرضیه پنجم پذیرفته می شود -می 0.005و 2.528ترتیب برابر 
طبیقی یافته در مورد بررسی ت. میزان مالکیت در دست دولت، محتواي اطلاعاتی سودها افزایش می یابد

ضریب تعیین تعدیل شده مدل نشان می دهد که . فرضیه پنجم شواهد چندانی در دست نمی باشد
آماره . درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل و کنترلی قابل تبیین است 11.7حدود 

معادلات  بیانگر عدم وجود خود همبستگی بین جملات خطا در 2.014دوربین واتسون با مقدار 
درصد می باشد که حاکی  05/0و کوچکتر از  000/0برابر با  F داري معنی سطح مقدار. رگرسیون است

  .از معنی داري کل مدل است
  

  نتیجه گیري و بحث 
هدف این پژوهش بررسی ارتباط بین ساختار مالکیت و محتواي اطلاعاتی سود در شرکت هاي پذیرفته 

شرکت با روش  100براي دستیابی به اهداف پژوهش تعداد. ان می باشدشده در بورس اوراق بهادار تهر
براي آزمون فرضیه هاي پژوهش از روش داده . نمونه گیري حذفی به عنوان نمونه پژوهش انتخاب شد

نتایج فرضیه اول نشان می دهد که بین مالکیت سهامداران نهادي و . هاي ترکیبی استفاده گردید
بنابراین حضور سهامداران نهادي تاثیري مثبتی بر . تباط مثبت وجود داردمحتواي اطلاعاتی سود ار

بررسی فرضیه دوم نشان می دهد که بین میزان سهام شناور آزاد و . محتواي اطلاعاتی سود دارد
دهد که بین  - آزمون فرضیه سوم نشان می. محتواي اطلاعاتی سود ارتباط معنی داري وجود ندارد

بدین ترتیب افزایش . اي اطلاعاتی سود ارتباط مثبت و معنی داري وجود داردتمرکز مالکیت و محتو
نتایج آزمون فرضیه . تمرکز مالکیت بر محتواي اطلاعاتی سود شرکت هاي نمونه تاثیر مثبتی دارد

بنابراین . دهد که بین مالکیت شرکتی و محتواي اطلاعاتی سود رابطه وجود ندارد -چهارم نشان می
در نهایت آزمون فرضیه پنجم نشان می . شرکتی در محتواي اطلاعاتی سود تاثیري ندارد میزان مالکیت

در کل نتایج نشان می . دهد که بین مالکیت دولتی و محتواي اطلاعاتی سود ارتباط مثبت وجود دارد
دهد که بین برخی از ابعاد ساختار مالکیت و محتواي اطلاعاتی سود شرکت هاي پذیرفته شده در 

به نظر می رسد با افزایش مالکیت سهامداران نهادي، . اوراق بهادار تهران ارتباط وجود دارد بورس
تمرکز مالکیت و میزان مالکیت دولتی، سودهاي شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

ارت این نتیجه با فرضیه علامت دهی سودها و همچنین فرضیه نظ. حاوي اطلاعات مفیدي می باشد
این نتیجه بیانگر آن است که سهامداران نهادي، سهامداران عمده و دولت بر .فعال  سازگار می باشد
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عملکرد نماینده و گزارشگري مالی نظارت می کنند و حضور آنها در ساختار مالکیت شرکت ها به بهبود 
  کارایی بازار سرمایه کمک شایان توجهی می کند

  
  پیشنهادات مبتنی بر پژوهش

با توجه به این که نتایج پژوهش نشان می دهد که بین مالکیت سهامداران نهادي و محتواي  .1
اطلاعاتی سودهاي حسابداري ارتباط مثبت وجود دارد، بنابراین به سرمایه گذاران پیشنهاد می شود که 

ت و گذاري به میزان مالکیت سهامداران نهادي به عنوان یک عامل مثب -در خصوص تصمیمات سرمایه
 .سازنده  توجه نمایند

به سازمان بورس اوراق بهادار پیشنهاد می شود راهکارهاي عملی در خصوص گسترش حضور مالکان . 2
را به ) ولو به میزان اندك(نهادي و مالکان بزرگ اتخاذ نماید و همچنین حضور دولت در مالکیت شرکتها

  .ازي مساله نمایندگی در نظر بگیردعنوان یک امر مطلوب در گسترش نظارت بر شرکت و مرتفع س
  

  محدودیت هاي پژوهش
با توجه به اینکه نمونه پژوهش از بین شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انتخاب . 1

شده است و شرکت هاي نمونه از لحاظ اندازه، صنعت، ساختار مالکیت، نوع محصولات، لزوماً معرف 
  .ال در کشور نیستند، بنابراین تعمیم یافته ها باید با احتیاط انجام گیردتمام واحدهاي اقتصادي فع

 عوامل اقتصادي، چون متغیرهایی، تأثیر جمله از نتایج پژوهش، بر مؤثر عوامل از بعضی کنترل عدم. 2
 ممکن محقق بوده، دسترس از خارج... و صنعت نوع و و مقررات قوانین ها، شرکت عمر سیاسی، شرایط

  .باشد اثرگذار روابط بررسی بر است
 بهاي بر مبناي شده تهیه مالی هاي اطلاعات صورت از پژوهش متغیرهاي محاسبه براي که آنجا از. 3

 استنتاجی ممکن تورم از بابت مذکور اطلاعات تعدیل صورت در است؛ شده استفاده تاریخی شده تمام
  .شود حاصل فعلی نتایج از متفاوت

  
  هشپیشنهادي هاي آتی پژو

 شده ساختار مالکیت زمینۀ در بسیارکمی تحقیقات تهران بهادار اوراق بورس در اینکه به عنایت با
 :شود انجام تهران دربورس ساختار مالکیت زمینۀ زیردر هاي پژوهش گردد می پیشنهاد لذا است،
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 ؛شرکت سرمایه برساختار ساختار مالکیت تأثیر . 1
 رمایه گذاري؛برکارایی س ساختار مالکیت تأثیر. 2
  مختلف؛ صنایع در )نظیرسود( حسابداري برمتغیرهاي ساختار مالکیت تأثیر .3
  ؛تاثیر ساختار مالکیت بر محافظه کاري در گزارشگري مالی .4
  ؛ارتباط بین رقابت در بازار محصول و ساختار مالکیت.5
  

  فهرست منابع
و مدیریت سود، مجله پژوهش هاي ، بررسی رابطه بین ساختار مالکیت )1390. (استا، سهراب) 1

  .106-93، صص )8(حسابداري مالی سال سوم، شماره دوم، شماره پیاپی
ترکیب  تأثیر ، بررسی)1390. (رضایی، عباس. تقی زاده، هوشنگ. برادران حسن زاده، رسول) 2

تهران،  بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده هاي شرکت حسابداري سود اطلاعاتی محتواي بر سهامداران
 .124 -107، صص )8( پیاپی شماره دوم، شماره سوم، مالی سال حسابداري هاي مجله پژوهش

بررسی رابطه  بین کیفیت سود و ،) 1386( .تاجیک ،کامران .غلامرضا  کرمی، .محمد تقی ،مرادي) 3
داري و بررسی هاي حساب ،افزایش سرمایه از محل مطالبات سهامداران در بورس اوراق بهادار تهران

 .84 – 71،صص 44حسابرسی شماره 
تاثیر ساختار مالکیت  بر عملکرد شرکتهاي  پذیرفته شده  ،)1387( .احسان ،کرمانی .نمازي، محمد) 4

  .100-83صص  ،53شماره ، 15بررسیهاي حسابداري و حسابرسی ،دوره  ،در بورس اوراق  بهادار تهران
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