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  چكيده
هـا از نفـوذ    با توجه به مالكيت بخش قابل توجهي از سـهام شـركت     ادي نه )گذاران سرمايه(لكين  ما

 تحـت ا هـا ر  آن هـاي  توانند رويـه   و مي  بودههاي سرمايه پذير برخوردار قابل ملاحظه اي در شركت

 از قـدرت و  آنها منابعي براي نفوذ و نظارت بر مديران دارند، امـا اينكـه آيـا واقعـاً                .تأثير قرار دهند    
تحقيـق  . آورند، سوالي تجربـي اسـت       مي كنند و بر مديران فشار      مي منابع خود براي نظارت استفاده    

گذاران نهادي از اين منظر كه  حاضر براي فراهم آوردن شواهدي در ارتباط با نقش نظارتي سرمايه   
در . ذيرفتـه اسـت  شده تـأثير دارد، صـورت پ     سود گزارشمحتواي اطلاعاتيآيا مالكيت نهادي بر 

در مـورد   ) منـافع شخـصي    فرضـيه    و فعـال يعنـي فرضـيه نظـارت        (مختلـف  يها  تحقيق، نگرش اين  
براي آزمون ارتباط بـين محتـواي اطلاعـاتي سـود           . گذاران نهادي مورد آزمون قرار گرفت       سرمايه

 بـر اسـاس نتـايج      .شركت و مالكيت نهادي از دو مدل رگرسيون خطي چندگانه استفاده شده است            
شود و ممكن اسـت    نمي محتواي اطلاعاتي سود شركت   ي تعداد مالكيت نهادي سبب ارتقا     تحقيق،

  كـه سـطح مالكيـت نهـادي محتـواي اطلاعـاتي سـود را كـاهش        ، حـال آن آن را تنزل نيـز ببخـشد      
  .دهد بلكه امكان دارد سبب افزايش آن نيز شود نمي

  
 ـ  نهـادی  )گـذاران  سرمايه(مالکين  :  كليدي هاي  هواژ ه منـافع   ، فرضـي  فعـال ه نظـارت    ي، فرض

  محتوای اطلاعاتی سود شخصی،
  

  Email: ghkarami@ut.ac.ir                       : نويسنده مسئول∗
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   مقدمه. 1
  از  ، اعـم     مختلـف    كننـدگان    اسـتفاده    بـه    اطلاعـات    فرايند حـسابداري، ارائـه       نهايي  محصول
  هــاي  گــزارش ، در قالــب  از شــركت  خــارج كننــدگان  و اســتفاده  داخلــي كننــدگان دهاســتفا

   اطلاعـاتي    نيازهـاي    تأمين   با هدف    كه   حسابداري  هاي   از گزارش   گروه  آن.   است  حسابداري
. گيرد   قرار مي    مالي  حسابداري   شود، در حيطه     و ارائه   تهيه   از شركت    خارج  كنندگان  استفاده
ي مـالي  هـا   بـه آن گـزارش    يي است كه اصطلاحاً   ها   نهايي حسابداري مالي گزارش    محصول
. دهـد   مـي   را تشكيل  مالي  گري   فرآيندگزارش   اصلي   هسته   مالي  يها  تصور. شود  مي اطلاق

ترازنامـه،  (ي مـالي اصـلي   هـا  تي مالي شامل صورها تدر حال حاضر مجموعه كامل صور  
و ) ن جــامع و صــورت جريانــات وجــوه نقــد صــورت ســود و زيــان، صــورت ســود و زيــا 

  . باشد  ميي توضيحيها تيادداش
 گيـري    در تـصميم     كـه    اسـت    مـالي   يهـا   ت در صـور     منـدرج    از اقـلام     يكي  سود خالص 

 خـود   را معطـوف زيـادي     دارد و توجـه     سـزايي    تـأثير بـه      مالي  يها  ت صور  كنندگان  استفاده  
وده كـه آيـا سـود حـسابداري توانـايي توضـيح              همـواره ايـن سـوال مطـرح ب ـ         .  اسـت   ساخته
 شواهد قوي در ارتبـاط بـا محتـواي          ،ي اقتصادي را دارد يا خير؟ تحقيقات تجربي       ها  تواقعي

 نتايج جاي تعجب ندارد و بـديهي        كسب اين البته  . اطلاعاتي سود حسابداري ارائه نموده اند     
گـذاران در ارزيـابي     است كه سود حسابداري بخـشي از اطلاعـات مـورد اسـتفاده سـرمايه                

ي حاصله به دليل اينكه اطلاعات حـسابداري را بـا           ها  با اين حال، يافته   . ريسك و بازده باشد   
تصميمات سرمايه گذاري و از اين رو بـا سـودمندي ايـن اطلاعـات بـراي سـرمايه گـذاران                     

  .]29[كنند، مهم هستند  ميمرتبط
در . باشـند   مي ، سهامداران    مالي  يها ت از صور   كنندگان   استفاده   اصلي  يها  ه از گرو   يكي

  از هـا   ت شـرك    از سهام    توجهي   قابل   بخش   مالكيت   به   با توجه    نهادي  گذاران  سرمايه    ميان  اين
ها    آن  هاي  توانند رويه    و مي   پذير برخوردار بوده     سرمايه  يها  ت در شرك   اي   ملاحظه  نفوذ قابل 

   نهـادي   گـذاران    حـضور سـرمايه     شود كـه    تصور مي    هگون  عموماً اين . تأثير قرار دهند    تحت را
   ايـن   كـه   نظـارتي  يهـا   ت امـراز فعالي ـ    ايـن .  منجـر شـود    ها  ت تغيير رفتار شرك     به   است  ممكن
نقـش مالكـان نهـادي معمـولاً        در عمـل     .]26[گيرد   مي  دهند، نشأت    مي   انجام  گذاران  سرمايه

يي براي نظارت فعال بر مديريت      ها  گيزهاز حيث تئوري، نهادها ممكن است ان      . روشن نيست 
در مقابل هنوز انديشمندان زيادي وجود دارند كه معتقدند نهادها بـه            . ]22[،]24[داشته باشند 

 از تجربـه كـافي برخـوردار نبـوده و از            هـا كنند، چراكـه آن     نمي طور موثر بر شركت نظارت    
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 مــديران كنــار ت مدارانــه بــا يــا ممكــن اســت سياســ]3[ ناخــشنودندحــضور مفــت ســواران
  ).]22[بيايند

از .  دارنـد   مالي ريشگ بر گزار  نظارت  براي  محرك  چندين  نهادي گذاران  سرمايهبه نظر   
 از   مهمـي    منبـع    مـالي   يها  ت صور   كرد كه    اشاره   موضوع   اين   به  توان  ها مي   محرك   اين  جمله

   و تحليـل   در تجزيـه  ارانگـذ    سـرمايه    ايـن   باشـند، يـا اينكـه        مـي   شـركت   در مـورد    اطلاعات
رود    انتظـار مـي     بنـابراين .  تواناتر هستند    انفرادي  گذاران  سرمايه   به   نسبت   حسابداري  اطلاعات

سـود، بـه عنـوان يكـي از اقـلام منـدرج در               محتـواي اطلاعـاتي    و   هـا   ت مالكي   اين   سطح  بين
 تحقيق حاضر در اين هدف اصلي . باشد   وجود داشته    منطقي  اي  رابطهگزارشات حسابداري،   

محتـواي  و ها تموجود در ساختار شركراستا بوده و به دنبال تعيين رابطه بين مالكيت نهادي      
  در  ايجاد آگاهي  علاوه بر اين تحقيق حاضر به دنبال . آنها است شده سود گزارشاطلاعاتي 
   بـا نقـش     در ارتباط  ...  و   بهادار تهران    اوراق   بورس  ، مسئولين   ، اعتباردهندگان   گذاران  سرمايه
  .  است نهادي گذاران سرمايه  نظارتي

  
   تحقيقپيشينه. 2

ي متفـاوتي بـراي تعيـين محتـواي اطلاعـاتي سـود             ها  محققان در تحقيقات مختلف از روش     
، محتواي اطلاعاتي را ظرفيت توجيه بازدهي سهام  ]27[وارفيلد و سايرين. استفاده كرده اند

، محتواي اطلاعاتي را داشـتن بـار    ]4[)2004(ه احمد و همكاران تعريف نمودند، در حاليك
  تـوان   سود را مي  اطلاعاتي ، محتواي]25[ اعتقاد وفيز به. دانند  مياطلاعاتي پيرامون سود آتي  

 سـود    سودمندي  در قالب  اطلاعاتي محتواي( داد  نشان    سهام   سود و بازدهي     بين   رابطه  توسط
نيز در اين رابطه بيـان كردنـد    ]16[جنگ و كُن ).   است   دستيابي   قابل  هام س   بازدهي  در توجيه 

گيري    و بازده سهام اندازه    E/Pتوان با استفاده از رگرسيون        كه محتواي اطلاعاتي سود را مي     
 تغيير در قيمت سهام واكنش بـه تغييـرات سـود در    ،]6[مطابق با ديدگاه بيور    همچنين،   .نمود

 (ERC) ابراين بازدهي به سود مربوط بوده و ضريب تغيير سـود          بن. يك دوره مشخص است   
  .شود به عنوان معياري از محتواي اطلاعاتي سود در نظر گرفته مي

   عوامـل   ايـن . شـود   محدود مـي  هدايت يا بعضاً      ، عوامل  يبرخ   توسط   مديران  يها  تفعالي
قـررات و الزامـات      م هـا   تشود و شـرك    براي حاكميت شركتي مناسبتر، مطرح و مستقر      بايد  

حــسن جريــان  بــسيار زيــادي را در انجــام وظــايف، رعايــت كننــد و نهادهــاي مختلفــي بــر 
  كـه  (  مديره  هيات  از قبيل مواردياين عوامل . هاي اقتصادي نظارت نمايند  واحدي  ها  تفعالي
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  ادهـاي ، قرارد    و مقـررات     قـوانين  ،) را دارنـد     مـديران    بـه    دادن   وپاداش  ، اخراج    استخدام  حق
  تـوان    را مي    فوق   عوامل   طور كلي   به. گيرد  مي  را در بر     رقابتي   محيط   و حتي   بازار ،  كارگري

 نظيـر  (يدرونكنترل   و ساز و كارهاي   )  بازار  نظير (يرونيبكنترل   ساز و كارهاي    دو قالب  در
  . در نظر گرفت)   مديره هيات

  اهميـت     داراي   كـه    شـركتي   ر حاكميـت   مـؤثر ب ـ     بيرونـي    كنتـرل   هاي  ساز و كار   از    يكي
مطابق با تعريف    .است   سرمايه   مالكين   عنوان   به   نهادي  گذاران  ، ظهور سرمايه  بوده  اي  فزاينده
ي بيمـه،   هـا   تهـا، شـرك     گذاران بـزرگ نظيـر بانـك        گذاران نهادي، سرمايه     سرمايه ]9[بوش
گذاران نهـادي از طريـق        سرمايهدارد كه     بيان مي وي   .هستند... گذاري و   ي سرمايه ها  تشرك
گذاري تصميمات مديريت بـه طـور ضـمني و از طريـق اداره                آوري اطلاعات و قيمت     جمع

 ]11[چونـگ، فيـرس و كـيم       .كننـد   نحوه عمل شركت به طور صريح بر شركت نظارت مي         
معتقدند سرمايه گذاران نهادي منابعي براي نفوذ و نظارت بر مـديران دارنـد، امـا اينكـه آيـا        

آورنـد،    مـي كنند و بر مديران فشار  مي نها واقعاً از قدرت و منابع خود براي نظارت استفاده         آ
 اينكه آيـا سـرمايه گـذاران نهـادي از قدرتـشان بـراي نظـارت اسـتفاده         . سوالي تجربي است  

در خصوص نقش نظارتي سرمايه گـذاران   .كنند يا خير، تابعي از ميزان مالكيت آنهاست    مي
چند و چـون تـاثير سـرمايه گـذاران نهـادي بـر محتـواي اطلاعـاتي سـود                    نهادي و همچنين    

  . مختلفي وجود دارديها ديدگاه
شـده، نهادهـا احتمـالاً        گـذاري   به دليل حجم ثـروت سـرمايه      » فرضيه نظارت فعال  «تحت  
گـذاران    بر اساس اين نگـرش سـرمايه      . كنند  گذاري خود را به طور فعال مديريت مي         سرمايه

آوري و پردازش اطلاعات      ني متبحر هستند كه داراي مزيت نسبي در جمع        نهادي، سهامدارا 
بـراي نمونـه تحقيـق      . كنـد   عموماً تحقيقات صورت گرفته اين فرضيه را تأييد مـي         . باشند  مي

 بيانگر آن است كه بين قيمت سهام، سودآوري شركت و بهبود عمليات با ]8[بروس و كيني
  . بت وجود داردگذاران نهادي يك رابطه مث سطح سرمايه

گـذاران    معتقدنـد سـرمايه   » فرضيه منافع شخـصي   «در مقابل فرضيه نظارت فعال، حاميان       
انـد، دسترسـي      نهادي بزرگ به اطلاعات محرمانه كه جهت اهداف تجاري اسـتخراج شـده            

هر چه مالكيت متمركز شود، احتمال دسترسي سهامداران بـزرگ بـه اطلاعـات              . ]18[دارند
در چنين شرايطي، سهامداران بزرگ ممكن است تمايل كمتـري بـه            . شود محرمانه بيشتر مي  

اگـر چنـين امـري صـحت داشـته          .  داشته باشـند   محتواتشويق مديريت براي گزارش سود با       
محتـواي  باشد، فرضيه مزاياي شخـصي مـدعي يـك رابطـه منفـي بـين مالكيـت متمركـز و                     
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دارد كه معامله مكـرر       مي ظهارا ]21[ بسياري از منتقدين از جمله پورتر      . سود است  اطلاعاتي
شـود تـا از ناكـامي در سـود            مـي  و تمركز بر كوتاه مدت، سبب ايجاد انگيزه براي مديريت         

دوري كند، زيرا ممكن است موجب فروش سرمايه گذاري توسط سرمايه گذاران نهادي و              
بـدين ترتيـب ممكـن اسـت محتـواي اطلاعـاتي سـود در               . كاهش قيمت سهام شركت شود    

 در ادامـه بـه مـرور ادبيـات موجـود          . دستكاري مديريت قرار گرفتـه و كـاهش يابـد         معرض  
  .پردازيم مي

   اطلاعـاتي   و محتـواي   ساختار مالكيت  بين  رابطه  بررسي  به در تحقيقي ]16[ و كن جنگ
   يـك    دخالـت    وسـيله    بـه   اي   كره  يها  ت شرك  ساختار مالكيت .  پرداختند  كشور كره  سود در 
 بنـابر    كه  آن رغم  آنها علي هاي  يافته براساس.  ، متمايز است   شركت    در مديريت    اصلي  مالك
   نهادي  گذاران  ، سرمايه    با مديريت    و رابطه    سواران  حضور مفت  ،   مهارت   عدم   از قبيل   دلايلي

 بـا     همزمـان    باشـند، ولـي      نداشـته   نظـارت     بـراي   اي  انگيـزه    است  ممكن   بزرگ  و سهامداران 
 بـا     در ارتبـاط     نتـايج   ايـن . يابـد    مي   سود نيز افزايش     اطلاعاتي   حضور نهادها محتواي    افزايش

  .  دانست  فعال  نظارت  تأييد فرضيه توان  را مي  نهادي گذاران حضورسرمايه
يز نشان دادند كه افـزايش در مالكيـت نهـادي سـبب كـاهش               ن ]23[راجگوپال و سايرين  

بـا  . شـود   مـي  اري سود و در نتيجه افزايش محتواي اطلاعاتي سود        انگيزه مديران براي دستك   
ي شـرق آسـيا بـه نتـايج     هـا  ت با بررسي اين رابطـه در بـين شـرك         ]14[اين حال، فان و وانگ    

ديگري دست يافتند و نشان دادند كه اين رابطه در شرق آسيا معكـوس اسـت و بـا افـزايش            
  .يابد  ميسطح مالكيت نهادي، محتواي اطلاعاتي سود كاهش

   تأثير سطح    آزمون   از طريق    نهادي   مالكين   نظارتي   نقش   بررسي  هب ]26[ و جنكينز   ولوري
هـا  آن.  پرداختنـد    شـده    سود گـزارش    تها بر كيفي     موجود در ساختار شركت     نهادي   مالكيت
  انيـه  در بي    شـده    توصـيف    بعد كيفيت  4   نهادي   سود و مالكيت     كيفيت  بين    رابطه   آزمون  براي

  بـي ،  كنندگي  بيني   پيش  ارزش ( آمريكا   مالي   حسابداري  استانداردهاي   هيأت 2   شماره  مفاهيم
   صـادقانه   ارائهبراي عملياتي كردن    .  نمودند   را بررسي   )    صادقانه  ارائه و    بودن   موقع   به  ،طرفي
  .سـتفاده كردنـد   يا همان محتواي اطلاعاتي سـود ا      از همبستگي بين سود و بازده سهام        ايشان  
را  سـود     محتـواي اطلاعـاتي    و     نهادي  گذاران   سرمايه   سطح   بين   مستقيم   رابطه   ايشان  هاي  يافته
 بدان معنا كه با افزايش سطح مالكيت نهادها، محتـواي اطلاعـاتي سـود بهبـود      . كند  مي تاييد
  .يابد مي

در . ران يافتنـد   شواهدي در ارتباط بـا نقـش نظـارتي سـرمايه گـذا             ]12[كرنت و سايرين  
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تحقيقي رابطه بين درصد مالكيت و تعداد مالكان نهادي را با عملكرد شركت مورد بررسـي       
كـساني كـه تمايـل      (آنها مالكان نهادي را به دو دسته، حـساس نـسبت بـه فـشار                . قرار دادند 

افـرادي كـه انگيـزه بيـشتري        (و غير حساس به فـشار       ) كمتري براي چالش با مديريت دارند     
ها را با عملكرد شركت     تقسيم نموده و ارتباط آن    )  دارند ظارت بر مديريت و كنترل او     براي ن 

غيـر  (كـه سـطح مالكيـت نهـادي نـاظر           اسـت نتـايج حـاكي از آن       . مورد مطالعه قرار دادنـد    
رابطه مثبت با عملكرد شركت دارد و مالكيت حساس ارتباطي با عملكرد شـركت              ) حساس
 هم تعداد مالكان نهادي و هم درصد مالكيت آنها رابطه         د كه    نشان دا  ها   همچنين يافته  .ندارد

  . معناداري با بازده جريانات نقدي عملياتي دارند
گـذاران نهـادي    نقش نظارتي سـرمايه در تحقيقي به بررسي    ] 1[حساس يگانه و همكاران   

ه و دريافتنـد بـين    پرداخت ـ تـأثير دارد،     ارزش شـركت  از اين منظر كه آيا مالكيت نهـادي بـر           
 .نادار مستقيمي وجود داردعسطح سرمايه گذاران نهادي و ارزش شركت رابطه م

تـاثير سـرمايه گـذاران نهـادي را بـر روش تهيـه              نيـز   ) ]10[ ،]11[چونگ و فيرس و كيم    
آنها دريافتنـد كـه سـرمايه گـذاران نهـادي بـر كيفيـت        . اطلاعات در شركت بررسي كردند  

آنها حاكي از آن بود كـه حـضورسرمايه گـذاران           به علاوه نتايج تحقيق     . دنحسابداري موثر 
نهادي فعـال و داراي ديـدگاه بلندمـدت سـبب كـاهش مـديريت سـود و در نتيجـه ارتقـاي                   

 نداندونزي شواهدي يافت  نيز در    ]20[ميدياستوتي و مچفودز   .شود  مي محتواي اطلاعاتي سود  
بـا ايـن    . شـود   مـي  حاكي از اينكه مالكيت نهادي بالا، مـديريت سـود را محـدود و مـانع آن                

  .رتباطي بين اين دو متغير نيافتا ]13[وجود، دارماواتي
   كـاهش   بـراي    مديران  آيا انگيزه ن موضوع را مورد بررسي قرار داد كه         اي) 1998 ( بوش
   كـاهش   نهـادي     سـهامداران    سود كمتر، توسـط      از گزارش    و توسعه و دوري      تحقيق  مخارج

 درصد    كه  ييها  ت داد در شرك     نشان   ايشان   از تحقيقات    حاصل  جنتاي. شود  يابد يا زياد مي     مي
 و در تحقيـق و توسـعه     هاي   هزينه   كاهش   به   زيادي   تمايل  ، مديران    كمتر است   نهادي  مالكيت
   نهـادي   سـهامداران  دهد كه  مي  نشان  فوق  نتايج. دارند   قبل   سال  سطح   سود به    بالا بردن   نتيجه

 ايفـا     شخـصي    بـا سـهامداران      را در مقايسه     بودن  كار كشته  گذار   يا سرمايه   ارتي نظ  نوعاً نقش 
  گـذاري    سـرمايه    انجـام    عدم   سود از طريق    مديريت    براي   مديران   انگيزش  در نتيجه . كنند  مي

و  ]11[فيـرس و كـيم     و    گ، چون ]9[ نظير بوش    دانشگاهي   محققان  تحقيقات. يابد   مي  كاهش
   بـراي   كمتـري   بـالاتر، انگيـزه    نهـادي    بـا مالكيـت     يهـا   ت شـرك    كـه    داده  نشان ]17[جيامبالو
 محتـواي   هـا   ترود سود گـزارش شـده ايـن شـرك           مي  و در نتيجه انتظار     سود دارند   مديريت
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  .اطلاعاتي بالاتري داشته باشد
  ي اطلاعـات    محتـواي   داشـت   اشـعار مـي   اين فرضيه كه       آزمون   به ]27[ وارفيلد و همكاران  

  ، متفـاوت     در شـركت     شـركتي    حاكميـت    سـطح    بـه   بـسته )   سود و بازده     بين  همبستگي(سود
،    نظـارت    تحـت   محـيط از قبيـل       عوامـل  برخـي دهـد      مي   نشان   حاصله  نتايج.  ، پرداختند است
   آن   سـود و پايـداري       رشد، نوسانات   يها  ت، فرص   ، اهرم   سيستماتيك   ، ريسك    شركت  اندازه
 همچنين  .دهند   تأثير قرار نمي     سود را تحت     اطلاعاتي  محتواي  و   شركتي   حاكميت  ين ب  رابطه
  محتـواي     كننـده    از مـوارد تعيـين       يكـي    شـركتي   حاكميـت ي تحقيق نشان دادند كـه       ها  يافته

   افـزايش    شـركتي    حاكميـت   كـه   هنگـامي  بيان داشـت،    شواهد حاصله .   سود است   اطلاعاتي
يابـد و از       مـي   نيز افزايش )   اطلاعاتي   محتواي  همان( سود     توسط   بازده  يه توج  يابد، قدرت   مي
  انتخـاب "   ادعـا كـه      از اين    نتايج  اين.  وجود دارد    دو عامل    اين   بين   مثبت  اي  ، رابطه   حيث  اين
  بينـي    پـيش    امكـان    ارتبـاط    دارنـد و ايـن       ارتبـاط    بـا هـم      شركتي  و حاكميت    حسابداري  رويه
  .كند  مي  حمايت"آورد مي   سود را فراهم  اطلاعاتي ايمحتو

 و    نهـادي    سـهامداران    بـين    رابطـه    بررسـي    بـه   اي  در مطالعه ] 2[ كردلر   و ابراهيمي   نوروش
دهـد    مـي  ها نشان آن  تحقيق هاي يافته. پرداختنددر بورس اوراق بهادار تهران   اطلاعات   تقارن

   مالكيـت   كـه  ييهـا   ت بـا شـرك      دارند در مقايـسه     بيشتري   ي نهاد   مالكيت   كه  هايي  در شركت 
  ايـن . گيـرد    را بيشتر در بر مي       آتي  سودهاي    اطلاعات   سهام  يها   دارند، قيمت    كمتري  نهادي
   و مزيـت   توانـايي   داراي دادنـد كـه     ربـط    نهـادي    سهامداران   بودن  اي   حرفه   به   را ايشان   نتيجه
  مالكيـت  سطح با    يها  تشرك    سهام  يها  ت رو قيم   از اين .  هستند  عات اطلا   در پردازش   نسبي
 بـا توجـه     .كنند   را منعكس    آتي   با سودهاي    مرتبط   از اطلاعات    بيشتري   بايد بخش    بالا نهادي

نسبت بـه   بالا  سرمايه گذاران نهادي    سطح   با    يها  تشرك  در   ايشان نتيجه گرفتند  به اين نتايج    
 . بيشتري وجود داردعدم تقارن اطلاعاتي  ،سرمايه گذاران نهادي كمسطح  با  يها تشرك 

گيـرد كـه ايـن      مـي رابطه بين سود و بازدهي به وسيله عوامل ديگـري تحـت تـاثير قـرار               
: شـده اسـت   در اين مقالـه دو گـروه متغيـر كنتـرل در نظـر گرفتـه                 . عوامل بايد كنترل شوند   

انـدازه شـركت و اهـرم       : ايندگي عبارتند از  متغيرهاي نم . متغيرهاي نمايندگي و كيفيت سود    
 و اهـرم از طريـق       هـا   در اين تحقيق اندازه شركت از طريق لگاريتم مجموع دارايي         ). بدهي(

مطالعات متعـدد نـشان داده انـد     . شوند  مي ها سنجيده  نسبت بدهيهاي بلندمدت به كل دارايي     
اندازه شركت بـه وسـيله   . ي حسابداري موثرند  ها  كه اين متغيرها بر تصميم در انتخاب روش       

 بيان كردنـد    ]28[ واتس و زيمرمن   براي نمونه . گيرد  مي تئوري هزينه سياسي تحت تاثير قرار     
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ي بزرگ از لحاظ سياسي حساس ترنـد و تمايـل دارنـد كـه از طريـق                  ها  تكه مديران شرك  
به اين در تحقيق خود   ]7[بيلينگز. ي سياسي را كاهش دهند    ها  ، هزينه )ها  معوقه(اقلام تعهدي   

ي حسابداري خـاص كـه سـبب افـزايش          ها  نتيجه رسيد كه اهرم بالاتر منجر به انتخاب رويه        
 نيز ما متغيـر  براي ملاحظات كيفيت سود  بر اساس تحقيقات پيشين      .گردد  مي شوند،  مي سود
و وضعيت سـودآوري شـركت را در نظـر گرفتـه            ) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري     (رشد
. يافتند كه محتواي اطلاعاتي سود تحت تاثير متغير رشد قـرار دارد           در ]16[جنگ و كن  . ايم

ده  ي زيانها ت نشان دادند كه محتواي اطلاعاتي سود در شرك ]5[و و باس  ]15[هايندر ضمن   
  .كننده است به شدت نگران

  
  هاي تحقيق فرضيه. 3

گيـزه لازم   تـوان و ان   گـذاران نهـادي       سـرمايه مالكين يا   آنچه از خاطرتان گذشت     با توجه به    
قيق  در اين تح   . را دارا هستند   محتواي اطلاعاتي ري سود با    شگمديران به گزار  براي واداشتن   

 همچنـين تعـداد   و  نسبت  گذاران نهادي و محتواي اطلاعاتي،       براي بررسي رابطه بين سرمايه    
نـابراين  ب. گيـرد   مـي  قـرار بررسـي    مـورد    مالكين نهادي موجود در سـاختار سـرمايه شـركت         

  :گردد  ميي تحقيق به شرح ذيل طرحها فرضيه
 سـود رابطـه معنـادار وجـود         محتـواي اطلاعـاتي   گـذاران نهـادي و        بين سطح سرمايه  ".1

  ".دارد
 سـود رابطـه معنـادار وجـود         محتـواي اطلاعـاتي   گـذاران نهـادي و        سرمايهتعداد  بين  ".2

  ".دارد
  

  شناسي روش. 4
 و از لحــاظ هــدف، وصــيفي، تحقيقــي تهــا آوري داده  از لحــاظ شــيوه جمــعتحقيــق حاضــر

  . شود كاربردي محسوب مي
  :شود گيري مي در اين تحقيق محتواي اطلاعاتي سود به دو شكل اندازه

كنـيم تغييـر در قيمـت سـهام واكـنش بـه               فرض مـي   ]6[)1989(مطابق با ديدگاه بيور     . 1
بنابراين بازدهي به سـود مربـوط بـوده و ضـريب       . تغييرات سود در يك دوره مشخص است      

بـر ايـن   ) 1(مـدل  . شود  به عنوان معياري از كيفيت سود در نظر گرفته مي(ERC)غيير سود  ت
  : اساس طراحي شده است



89  واي اطلاعاتي سودمحتو مالكين نهادي رابطه بين بررسي 

  :1مدل 
RETBit= α + β1 ∆EARNit + β2 ∆EARN*FIISOWNit  
+β3∆EARN*NIIit + β4PBit + β5SIZEit + β6DEBTit+ β7 LOSSit + εit 
 

تـوان بـا اسـتفاده از         يفيـت سـود را مـي      ك[16]) 2002(مطابق با تحقيق جنـگ و كـن         . 2
 : انعكاسي از اين ديدگاه است ) 2(مدل . گيري نمود و بازده سهام اندازهE/P رگرسيون 

  :2مدل 
RETTit= α + β1 (Eit/Pit-1) + β2 (Eit/Pit-1)*FIISOWNit  
+ β3 (Eit/Pit-1)*NIIit + β4PBit + β5SIZEit + β6DEBTit + β7 LOSSit + εit 
 

تعريف متغيرهاي بكار رفته در هر دو مـدل رگرسـيوني ايـن تحقيـق قابـل                 ) 1(ه  در نگار 
و ) منفـي ( مثبـت    2βعلامـت   ) 2 ( و )1(ي  هـا    لازم به ذكر است كه در مـدل        .مشاهده است 

 سـود افـزايش   محتواي اطلاعاتيمالكيت نهادي نسبت معنادار بيانگر آن است كه با افزايش      
  تعـداد  و معنادار بيانگر آن است كـه بـا افـزايش          ) منفي( مثبت   3βعلامت  ته و   فيا  ) كاهش(

 . يابد  مي)كاهش( سود افزايش محتواي اطلاعاتيمالكيت نهادي 
 اسـتيودنت و    t براي هر يـك از ضـرايب جزيـي رگرسـيون از آزمـون                 حاضر در تحقيق 

 درصد اطمينان استفاده شـده    95در سطح   ) F (براي معناداري مدل رگرسيوني از آماره فيشر      
  .ده استاستفاده گردي SPSS از نرم افزار است، ضمن اينكه براي اين منظور

  ي تحقيقها تعريف متغير. 1نگاره 
  تعريف  نام  نماد

RETB ماهه سهام از اول مرداد سال 12بازده   بازده t تا پايان تير سال t+1  
RETT براي سال مالي  ماهه سهام 12بازده   بازدهt  
∆EARN خالص از سال ) زيان(تغيير سود   تغييرات سود خالصt-1 به سال t  

FIISOWN گذاري نهادي در پايان سال  نسبت سهام عادي در اختيار سرمايه  سطح مالكيت نهاديt  
NII تعداد سرمايه گذاران نهادي در پايان سال   تعداد مالكان نهاديt  
PB حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري آننسبت ارزش بازار   رشد  

SIZE ها لگاريتم طبيعي مجموع دارايي  اندازه  
DEBT  ها بدهي بلندمدت نسبت به مجموع دارايي  اهرم  

E نسبت سود خالص به مجموع سهام عادي در دست سهامداران  سود هر سهم  
P  قيمت بازار هر سهم  قيمت هر سهم  

LOSS  0 و در غير اين صورت1اشته باشد،اگر شركت زيان د  متغير مصنوعي  
  



90 1387، زمستان 54، شماره 15بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره 

  آزمون، جامعه و نمونه آماريدوره . 4-1
 1384 تـا    1376هـاي     ي مـالي سـال    ها  تساله بر اساس صور     نه  دوره مورد تحقيق يك دوره      

» t-1«نسبت به سـال  » t«هاي تحقيق نياز به محاسبه تغييرات سال  براي آزمون فرضيه  . باشد  مي
» t+1«بـا سـال   » t«شـده روابـط متغيرهـاي سـال      هاي اسـتفاده  برخي مدل باشد يا اينكه در مي

 محـدود   )1383 تـا    1377( سـال    هفت دوره تحقيق به      و از اين رو به ناچار      شود،  سنجيده مي 
  . شده است
 تهـران جامعـه آمـاري ايـن تحقيـق را             اوراق بهـادار   شده در بـورس     ي پذيرفته ها  تشرك

 حذف  ها به سبب ماهيت خاص فعاليت اري و بانك  گذ  ي سرمايه ها  ت شرك .دهند  تشكيل مي 
  : يي مدنظر قرار خواهند گرفت كهها تدر اين تحقيق شرك. اند شده

  .  در بورس حضور داشته باشند1383 تا 1376از سال . 1
  . ها به پايان اسفند ختم شود سال مالي آن. 2
  .  تغيير سال مالي نداده باشد1383 تا 1376هاي  شركت بين سال. 3
  .  وقفه عملياتي نداشته باشد1383 تا 1376هاي  شركت بين سال. 4
  .  روز معاملاتي داشته باشد70شركت حداقل در هر سال . 5
  . نياز شركت در دسترس باشد اطلاعات مورد. 6

 سـاله  7 بـا توجـه بـه دوره    . شركت به عنوان نمونـه تحقيـق انتخـاب شـدند        61 از اين رو  
ي پرت  ها  در ضمن براي حذف اثر داده     .  است 427اري تحقيق   تحقيق فراواني كل نمونه آم    

سـر انجـام تعـداد    .  برابر ميانگين هستند كنـار گذاشـته شـدند     5يي كه   ها  بر نتايج تحقيق داده   
  . شد356 و 362 به ترتيب بالغ بر 2 و 1ي ها نمونه مورد استفاده در مدل

  
  هاي تحقيق يافته. 5

 از منـابعي  1384 تـا   1376هـاي     ه تحقيق طـي سـال      شركت عضو نمون   61هاي مربوط به      داده
اسـتخراج و بـه صـفحه گـسترده         ... آور نوين، سـايت بـورس و        چون تدبيرپرداز، دناسهم، ره   

   .هاي آماري لازم انجام گرفت  آزمونSPSSافزار  سپس با استفاده از نرم. اكسل منتقل شد
  آمار توصيفي. 5-1

پراكنـدگي بـسيار بـالاي      .  را در بـر دارد     زمـون  آ   آمار توصـيفي متغيرهـاي مـورد       )2(نگاره  
  . باشد  مي از نكات قابل ذكر اين نگارهمتغيرهاي تحقيق
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  هاي تحقيق آمار توصيفي داده. 2نگاره 
  متغير

  آماري شاخص
تعداد 
  انحراف معيار  ميانگين  حداكثر  حداقل  مشاهدات

RETB 427  59/0-  62/7  5556/0  83659/0  
RETT 427  57/0  60/5  5678/0  79849/0  
∆EARN 427 58/17-  22/36  2817/0  09828/2  

FIISOWN 427 71/12-  27/3  0729/0  73352/0  
NII 427 32/70-  45/10  3103/0  07348/4  
PB 427 43/0  73/38  8727/3  93631/3  

SIZE 427 71/23  59/31  1658/26  23719/1  
DEBT  427 00/0  46/0  0799/0  07138/0  

  
  .شود ارائه مي تحقيق ي رگرسيونيها  ز مدلدر ادامه نتايج حاصل ا

  
  آمار تحليلي. 5-2

 و وارد كردن متغيرهـاي كنترلـي        بدون در نظر گرفتن   را   )1(ز مدل   نتايج حاصل ا   )3(نگاره  
  . دهد نشان مي

   متغيرهاي كنترل بدون حضور)1 (نتايج حاصل از مدل. 3 نگاره
  معناداري  tآماره   ضريب متغير  متغير

  000/0  183/13  354/0  مقدار ثابت
∆ EARN 502/0  707/4  000/0  

∆EARN*FIISOWN 627/0  948/2  003/0  
∆EARN* NII 051/0-  138/1-  256/0  
270/0 :R2ه آمار: 446/45   تعديل شدهF  

 
دهنده معناداري كلي مدل رگرسيوني بـرازش شـده در سـطح              نشان بالا    در نگاره  Fآمار  
 درصـد از  27توان ادعا كرد، حـدود   شده مي  دل برازش  م R2با توجه به    .  است 95/0اطمينان  

بـر اسـاس ايـن      . شـود    متغير مستقل مدل توضـيح داده مـي        سهتغييرات در بازده سهام توسط      
. نگاره، تغييرات سود خالص با محتواي اطلاعاتي سـود شـركت رابطـه مثبـت معنـادار دارد                 

FIISOWNEARN متغيـر  tبيني، ضريب و آمـاره   مطابق با پيشهمچنين،  از وجـود يـك    ∆∗
خبـر    سـود  محتـواي اطلاعـاتي     گـذاري نهـادي و       و معنـادار بـين سـطح سـرمايه         ثبترابطه م 
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NIIEARN متغير   tاز طرفي ضريب و آماره      . دهد  مي  معنـادار   عدم وجود رابطه     حاكي از  ∗
بـا وارد كـردن     حـال   . اسـت  سـود    محتـواي اطلاعـاتي   گـذاران نهـادي و        سـرمايه عـداد   بين ت 

 و تغييراتـي كـه در نتيجـه مـدل رخ            پرداختـه متغيرهاي كنترلي به آزمون مجدد اين ارتبـاط         
نتايج حاصل از وارد كردن متغيرهـاي كنترلـي بـراي           ) 4(نگاره  . شود  مي خواهد داد بررسي  

  .دهد  مينشان) 1(آزمون مدل 

  لبا وارد كردن متغيرهاي كنتر) 1(نتايج حاصل از مدل . 4نگاره 
  متغير  متغيرضريب   tآماره   معناداري

 مقدار ثابت  638/1 095/3 002/0
000/0 672/5 580/0 ∆ EARN 
023/0 275/2 466/0 ∆EARN*FIISOWN 
209/0 260/1- 055/0- ∆EARN* NII 
000/0 802/5 025/0 PB 
008/0 681/2- 055/0- SIZE 
949/0 064/0 025/0 DEBT 
012/0 534/2 862/0 LOSS  

  تعديل شدهF 344/0 :R2ه آمار: 006/28

  
دهنده معناداري كلي مدل رگرسيوني برازش شـده در سـطح     نشان،نگارهاين  در   Fآمار  
 درصـد   4/34توان ادعا كرد، حـدود        شده مي    مدل برازش  R2با توجه به    .  است 95/0اطمينان  

 بـر اسـاس     .دشـو   مـستقل مـدل توضـيح داده مـي        ي  ها  از تغييرات در بازده سهام توسط متغير      
شواهد به دست آمده از اين مـدل، سـطح مالكيـت نهـادي داراي ارتبـاط مثبـت معنـادار بـا                       

تعـداد   بين محتواي اطلاعاتي سود بـا        با توجه به اين نگاره،     .باشد  مي محتواي اطلاعاتي سود  
همچنـين، در بـين متغيرهـاي كنتـرل، رشـد داراي            . رابطه معناداري يافت نشد   ي  مالكان نهاد 

اندازه نيـز داراي ارتبـاط منفـي        . مثبت معنادار با محتواي اطلاعاتي سود شركت است        ارتباط
 با محتواي اطلاعاتي سود شركت ارتباط       اهرماما  . اما معنادار با محتواي اطلاعاتي سود است      

از ) عـداد مالكـان نهـادي  اهـرم        ت(حال با حذف كـردن متغيرهـاي بـي معنـي            . معنادار ندارد 
را ) 1(نتايج حاصـل از مـدل      ) 5(نگاره  . دهيم  مي دداً مورد بررسي قرار   ، نتايج را مج   )1(مدل

   .دهد  ميپس از حذف اين متغيرهاي بي معني، نشان
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   متغيرهاي غير معناداربدون حضور) 1(نتايج حاصل از مدل . 5نگاره 
  متغير  متغيرضريب   tآماره   معناداري

 مقدار ثابت  632/1 076/3 002/0
000/0 263/5 465/0 ∆ EARN 
035/0 113/2 359/0 ∆EARN*FIISOWN 
000/0 604/5 035/0 PB 
009/0 646/2- 054/0- SIZE 

  تعديل شدهF 333/0 :R2ه آمار: 001/46

  
دهنده معناداري كلي مدل رگرسيوني بـرازش شـده در سـطح              نشان بالا    در نگاره  Fآمار  
 درصـد   3/33ادعا كرد، حـدود     توان    شده مي    مدل برازش  R2با توجه به    .  است 95/0اطمينان  

بـر اسـاس ايـن      . شود   متغير مستقل مدل توضيح داده مي      سهاز تغييرات در بازده سهام توسط       
. نگاره، تغييرات سود خالص با محتواي اطلاعاتي سـود شـركت رابطـه مثبـت معنـادار دارد                 

FIISOWNEARN متغيـر  tبيني، ضريب و آمـاره   مطابق با پيشهمچنين،   وجـود يـك   از ∆∗
خبـر    سـود  محتـواي اطلاعـاتي     گـذاري نهـادي و       و معنـادار بـين سـطح سـرمايه         ثبترابطه م 

NIIEARN متغير   tاز طرفي ضريب و آماره      . دهد  مي  معنـادار   عدم وجود رابطه     حاكي از  ∗
حـال بـا وارد كـردن       . اسـت  سـود    محتـواي اطلاعـاتي   گـذاران نهـادي و        سـرمايه عـداد   بين ت 
پردازيم و تغييراتي كه در نتيجـه مـدل رخ            مي اي كنترلي به آزمون مجدد اين ارتباط      متغيره

نتايج حاصل از وارد كردن متغيرهاي كنترلي براي ) 4(نگاره  . كنيم  مي خواهد داد را بررسي   
  .دهد  مينشان) 1(آزمون مدل 

 اطلاعـاتي  سطح مالكيت نهـادي بـا محتـواي   بيني،  مطابق با پيش    نيز با توجه به اين نگاره    
تغييرات سود خـالص و رشـد نيـز ارتبـاطي مثبـت بـا               . سود شركت رابطه مثبت معنادار دارد     

محتواي اطلاعاتي سـود داشـته امـا ارتبـاط انـدازه شـركت بـا محتـواي اطلاعـاتي سـود آن                       
  .معكوس است

 و معنـادار بـين سـطح    ثبـت از وجود يك رابطـه م  )1(نتايج حاصل از مدل  به طور كلي،
  حـاكي از   هـا   يافتـه  از طرفـي      .دهـد   خبر مي   سود محتواي اطلاعاتي   اري نهادي و  گذ  سرمايه

 .اسـت  سـود    محتواي اطلاعاتي گذاران نهادي و      سرمايهعداد   معنادار بين ت   عدم وجود رابطه    
 و  گهـاي جن ـ     يافتـه  د و اين امر بـا     شو   تحقيق تأييد مي    اول فرضيه) 1(بنابراين بر اساس مدل     

 ين در حالي است كه بـر اسـاس ايـن مـدل، فرضـيه دوم تحقيـق رد               ا . مطابقت دارد  ]16[كُن
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نيـز حـاكي از وجـود رابطـه مثبـت معنـادار بـين         ∆EARN متغيـر tضريب و آماره  .گردد مي
. اسـت ) به عنوان معياري از محتواي اطلاعـاتي سـود        (تغييرات در سود خالص و بازده سهام        

  .كند  مي فعال است و فرضيه منافع شخصي را رداين نتايج مطابق با فرضيه نظارت
 ) 6( نگاره .پردازيم  ميي فوق در مورد اين مدلها و بررسي گام) 2(حال به آزمون مدل 

نـشان  بـدون در نظـر گيـري و وارد كـردن متغيرهـاي كنترلـي               را  ز ايـن مـدل      نتايج حاصل ا  
  . دهد مي

  كنترل متغيرهاي بدون حضور) 2 (نتايج حاصل از مدل. 6 نگاره
  معناداري  tآماره   ضريب متغير  متغير

  226/0  -213/1  -060/0  مقدار ثابت
EP 108/2  191/8  000/0  

EP * FIISOWN 780/0  307/2  022/0  
EP * NII 159/0-  796/1-  073/0  

329/0 :R2ه آمار: 989/58   تعديل شدهF  
  

زش شـده در سـطح      دهنده معناداري كلي مدل رگرسيوني بـرا        نشان بالا    در نگاره  Fآمار  
 درصـد   9/32توان ادعا كرد، حـدود        شده مي    مدل برازش  R2با توجه به    .  است 95/0اطمينان  

با توجه به ايـن   .شود مستقل مدل توضيح داده ميي ها از تغييرات در بازده سهام توسط متغير      
ادار بين اين متغيـر   حاكي از وجود رابطه مثبت معنP(E 1-itit/( متغير   tضريب و آماره    نگاره،  

 متغيـر  t ضـريب و آمـاره       .اسـت ) به عنوان معياري از محتواي اطلاعاتي سـود       (و بازده سهام    
FIISOWN *)/P(E 1-itit    گـذاري     و معنـادار بـين سـطح سـرمايه         ستقيماز وجود يك رابطه م ـ

 متغيـر   tاز طرفـي ضـريب و آمـاره         . دهـد    خبر مـي   محتواي اطلاعاتي سود  شركت    نهادي و   
NII*)/P(E 1-itit   گـذاران    سـرمايه عـداد   بـين ت  منفي اما غير معنـادار       يك ارتباط    نيز حاكي از

  . محتواي اطلاعاتي سود شركت استنهادي و 
كنيم و تغييراتي كه   ميحال با وارد كردن متغيرهاي كنترلي مجدداً اين ارتباط را آزمون         

نتـايج حاصـل از وارد كـردن        ) 7(اره  نگ ـ. نماييم  مي در نتيجه مدل رخ خواهد داد را بررسي       
  .دهد  مينشان) 2(متغيرهاي كنترلي براي آزمون مدل 
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   با وارد كردن متغيرهاي كنترل)2(نتايج حاصل از مدل . 7 نگاره
  متغير  متغيرضريب   tآماره   معناداري

 مقدار ثابت  -003/1 -888/1 060/0
000/0 824/10 694/2 EP 
366/0 904/0 288/0 EP *FIISOWN 
049/0 976/1- 161/0- EP * NII 
000/0 837/7 053/0 PB 
232/0 197/1 024/0 SIZE 
340/0 955/0 366/0 DEBT 
068/0 833/1 579/0 LOSS  

  تعديل شدهF 430/0 :R2ه آمار: 294/39

دهنده معناداري كلي مدل رگرسيوني برازش شـده در سـطح              نشان  بالا، نگاره  در Fآمار  
 درصـد از    43توان ادعا كرد، حـدود      شده مي    مدل برازش  R2با توجه به    . ست ا 95/0اطمينان  

بـا توجـه بـه ايـن         .شود  مستقل مدل توضيح داده مي    ي  ها  تغييرات در بازده سهام توسط متغير     
 حاكي از وجود رابطه مثبت معنـادار بـين ايـن    P(E 1-itit/( متغير   tضريب و آماره     نيز   نگاره،  

 سهمچنـين بـر اسـا      .اسـت ) به عنوان معياري از محتواي اطلاعاتي سود      ( سهام   متغير و بازده  
اين نگاره، سطح سـرمايه گـذاري نهـادي داراي رابطـه مثبـت امـا غيـر معنـادار بـا محتـواي                        

NII*)/P(E متغيـر    tاز طرفي ضـريب و آمـاره        . اطلاعاتي سود شركت است    1-itit   حـاكي از  
محتـواي اطلاعـاتي سـود    گذاران نهادي و      سرمايهعداد  بين ت   معنادار منفييك ارتباط   وجود  

همچنين بر اساس نتايج به دست آمده از اين نگاره در بين متغيرهاي كنترلـي               . شركت است 
تنها رشد داراي رابطه معنادار با محتـواي اطلاعـاتي سـود اسـت و سـاير متغيرهـاي كنترلـي                     

  .ارندارتباط معناداري با محتواي اطلاعاتي سود شركت ند
 را پـس از حـذف ايـن متغيرهـاي بـي معنـي، نـشان               ايـن مـدل     نتايج حاصل از  ) 8(نگاره  

  . دهد مي
  پس از حذف متغيرهاي غير معنادار) 2(نتايج حاصل از مدل . 8نگاره 

  متغير  متغيرضريب   tآماره   معناداري
 مقدار ثابت  -327/0 -902/5 000/0
000/0 221/11 658/2 EP 
077/0 773/1- 119/0- EP * NII 
000/0 086/8 053/0 PB 

  تعديل شدهF 425/0 :R2ه آمار: 627/88
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نگاره، تعداد مالكان نهادي داراي رابطـه منفـي امـا     با عنايت به نتايج بدست آمده از اين         
رشد و نـسبت سـود بـه قيمـت سـهم نيـز داراي               . غير معنادار با محتواي اطلاعاتي سود است      

  .اي اطلاعاتي سود هستندرابطه مثبت معنادار با محتو
 تحقيق مبني بر وجود رابطـه        اول   فرضيه ،)2 (مدلي فوق،   ها  به طور كلي بر اساس نگاره     

 تأييـد  را   محتواي اطلاعاتي سـود شـركت     گذاران نهادي و      سرمايهسطح  بين  مستقيم معنادار   
قبل از  بر اساس اين مدل   از طرف ديگر  . گردد  مي  در نتيجه فرضيه نظارت فعال رد      .كند نمي

حذف متغيرهاي غير معنادار از اين مدل، رابطه منفي بـين تعـداد مالكـان نهـادي و محتـواي                    
معنادار از ايـن مـدل و بـر اسـاس     بوده اما پس از حذف متغيرهاي غير  اطلاعاتي سود معنادار    

بـا توجـه بـه ضـريب معنـاداري          . گردد  مي اين ارتباط تبديل به ارتباط غير معنادار      ) 8(نگاره  
به طور كلي معناداري ارتبـاط منفـي بـين تعـداد مالكـان نهـادي و محتـواي                   ) 8(و  ) 7(نگاره

  .توان گفت شايد واقعاً ارتباطي وجود ندارد  مياطلاعاتي سود بسيار پايين بوده و
  

  گيري نتيجه .6
  اي   فزاينده  اهميت    داراي   كه   شركتي   مؤثر بر حاكميت     بيروني   كنترل  هاي  ساز و كار   از    يكي
ايـن تحقيـق بـا يـافتن        . اسـت    سـرمايه    مـالكين    عنـوان    بـه    نهـادي   گذاران  ، ظهور سرمايه  بوده

  .افزايد  ميشواهدي در ارتباط با نقش نظارتي سرمايه گذاران نهادي به ادبيات موضوع
تأثير قـرار     تحت  را ها  تاتخاذ شده توسط شرك     هاي  توانند رويه    مي   نهادي  گذاران  سرمايه

 حاضـر، دو     در تحقيـق  .  منجـر شـود    ها  ت تغيير رفتار شرك     به   است  ممكنآنها  حضور   و دهند
ايـن سـرمايه     رابطـه  در مـورد     )فرضيه نظارت فعـال و فرضـيه منـافع شخـصي          (   رقيب  نگرش
از دو مـدل بـراي بررسـي ايـن          .   قرار گرفـت    مورد آزمون   سود محتواي اطلاعاتي  با گذاران

و  ]6[برگرفته از مدل بيـور    ) 1 ( مدل تحقيق با استفاده از    در اين    .رابطه استفاده گرديده است   
   نهادي  گذاران   تأثير حضور سرمايه     بررسي  به ]16[ اقتباس شده از مدل جنگ و كن       )2 ( مدل

سـطح    اول، بر اساس مدل    ،بيني   با پيش   مطابق .  است  شده   پرداخته محتواي اطلاعاتي سود  بر  
 و ايـن بـدان      داشته اثر    مثبت  طور   به   سود و بازده     تغييرات  ين ب   رابطه   به   نهادي  گذاران  سرمايه

  اين امر  .دارد   مثبت   سود رابطه  محتواي اطلاعاتي  با     نهادي  گذاران  سرمايهسطح   معناست كه 
ايـن ارتبـاط را     ) 2(مدل     كه   است   در حالي   اين. دانست فرضيه نظارت فعال     تاييد توان  مي را

 معنـاداري  همچنـين، در ايـن مـدل،      . نمايـد   نمـي  اين فرضيه را قبـول    كند و     نمي معنادار تلقي 
تـوان    مـي ارتباط منفي بين تعداد مالكان نهادي و محتواي اطلاعاتي سود بسيار پايين بـوده و         
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بين اين دو    )1( اين در حالي است كه بر اساس مدل          .گفت شايد واقعاً ارتباطي وجود ندارد     
ير كرد كه تمركز يا عـدم  ستوان چنين تف  ميين موضوع راا. معناداري يافت نشد   رابطه متغير

تـوان فرضـيه      نمي تمركز مالكين نهادي ارتباطي با محتواي اطلاعاتي سود ندارد و از اين رو            
توان نتيجـه گرفـت       مي به طور كلي  . منافع شخصي را در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفت        

شـود و ممكـن     نمـي عـاتي سـود شـركت   كه تعداد مالكيت نهادي سبب ارتقاء محتواي اطلا    
در حالي كه سطح مالكيت نهـادي محتـواي اطلاعـاتي سـود را       . است آن را تنزل نيز ببخشد     

  .دهد بلكه امكان دارد سبب افزايش آن نيز شود  نميكاهش
  پيشنهادات . 7

  :توان به موارد زير اشاره كرد  مي  تحقيق هاي  يافته  به با توجه
ي هـا   تمطالعه صور    در هنگام    مالي  يها  ت صور  كنندگان   استفاده  هشود ك   پيشنهاد مي . 1

  .  كنند  نيز توجه  آن  سهامداران  تركيب عامل   بهها تمالي شرك
 هـا   ت تغيير رفتار شـرك      سبب   نهادي  گذاران   حضور سرمايه    كه   موضوع   اين   به  با توجه . 2

   ايـن    بـه    مربـوط   د تـا اطلاعـات     گـرد    فـراهم    مكانيزمي  د كه گرد  پيشنهاد مي  ،شود  مي
 در واقــع . قــرار گيــرد  مــالي يهــا ت از صــور كننــدگان  در اختياراســتفاده ســهامداران

   .شود  ميسان زمينه براي كاربردي شدن پيشنهاد اول فراهم بدين
   كنتـرل    در اختيـار مـديران       نظيـر سـهام      متغيرهـايي    آتي  شود در تحقيقات    مي پيشنهاد. 3

  .شوند
 از شـركتي  حاكميـت  كارهـاي  و سـاز  ساير شود در تحقيقات آتي تاثير مييشنهاد پ. 4

محتواي اطلاعـاتي    بر ... و كنترلهاي داخلي قانوني، نظارت مستقل، حسابرسان قبيل
  .سود بررسي شود

 نهادي گذاران سرمايه به مربوط ديگر عوامل شود در تحقيقات آتي تاثير  ميپيشنهاد .5

  .آن نيز بر محتواي اطلاعاتي سود بررسي شود مالكيت  زمانمدت و عمر قبيل از
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