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  چكيده
داران آن بـر واكـنش بـازار بـه      ز سـهام در اين پژوهش به بررسي تأثير منبع تأمين مالي شركت و ميزان تمرك ـ

در بررسـي  . هـا در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختـه شـده اسـت        سودهاي گزارش شده توسـط شـركت  
تأثيرگذاري منبع تأمين مالي، هدف پژوهش يافتن پاسخ براي اين سوال اساسي است كـه آيـا ميـزان اتكـاي     

هـا   ار نسـبت بـه سـودهاي گـزارش شـده توسـط آن      ها به تأمين مالي از طريق بـدهي بـر واكـنش بـاز     شركت
چنين منظور از بررسي تأثيرگذاري تمركز سـهامداران، بررسـي نقـش و تـأثير  مـالكين       تأثيرگذار است؟ هم

  . نهادي بر واكنش بازار نسبت به سودهاي گزارش شده توسط شركت است
ورس اوراق بهـادار تهـران طـي    شركت پذيرفتـه شـده در ب ـ   96اي مشتمل بر  جهت انجام اين پژوهش، نمونه

________________________________________________________________ 

  m.Karimzedeh@um.ac.ir:                 نويسنده مسئول -1
2- Noroozi_1451@yahoo.com 
3- Masoud_ Nadem@yahoo.com 



   )دانش و توسعه(اقتصاد پولي مالي   116

ــاني دوره ــاله  10ي زم ــد ) 1380-1389(س ــژوهش حاضــر، جهــت بررســي  . انتخــاب و بررســي گردي در پ
تأثيرگذاري روش تأمين مالي و تمركز مالكيت شركت بر واكنش بازار به سودهاي گزارش شـده، از روش  

  .هاي تابلويي استفاده گرديداقتصاد سنجي داده
ها نشان داد كه منبع تأمين مالي بر واكـنش بـازار بـه سـودهاي گـزارش شـده        مون فرضيهنتايج حاصل از آز 

تأثيري معني دار دارد به طوري كه با افزايش ميزان اتكاي شركت بـه تـأمين مـالي از طريـق بـدهي واكـنش       
بـر   داران چنـين نتـايج نشـان داد كـه ميـزان تمركـز سـهام        هـم . يابد بازار به سودهاي گزارش شده كاهش مي

واكنش بازار نسـبت بـه سـودهاي گـزارش شـده تـأثيري معنـي دار دارد بـه طـوري كـه بـا افـزايش تمركـز              
  .يابد ها افزايش مي داران واكنش بازار به سودهاي گزارش شده شركت سهام

  
سود گزارش شده، روش تأمين مالي، تمركز مالكيت، مالكين نهـادي، تـأمين مـالي از     :هاي كليدي واژه
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Abstract 
This study examines the impact of resource financing and interlocking stockholders 
on the Tehran Stock Exchange market response on reported earnings among 
companies listed on Tehran Stock Exchange. The aim of this research is to answer 
the fundamental question, whether the amount of reliance of companies on debt 
financing has effect on market response on their reported earnings or not? In this 
research, in order to investigate of the impact of interlocking stockholders, we 
examine the role and impact of institutional owners on market response on reported 
earnings. 
  The research sample consists of 96 companies listed in Tehran Stock Exchange 
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during the period 2002 to 2011. For investigating the impact of resource financing 
and interlocking stockholders on the market response on reported earnings, 
econometric panel data approaches were used.  
The result of testing hypothesis shows that the resource financing has a negative 
significant effect on market response on earnings so that with increasing reliance of 
companies on debt financing the market response on earnings is reduced. The results 
also show that the interlocking stockholders has a positive significant effect on  
market response on earnings so with increasing presence of interlocking 
stockholders,  market response on earnings will increase too. 
 
Keywords: Resource Financing, Interlocking Stockholders, Institutional 
Shareholders, Debt Financing 
JEL Classification: J44, E11 

  
  مقدمه. 1

هاي مالي كه محصول نهـايي  سودمندي و محتواي اطلاعاتي اعداد و ارقام ارائه شده در صورت
در . بوده استفرآيند حسابداري است يكي از بحث انگيزترين مباحث در محافل علمي حسابداري 

ي يك هيأت استانداردهاي حسابداري ي مفهومي شمارهتوان در بيانيه ي اين مسئله را ميواقع ريشه
-گري مالي عبارت است از ارائهترين هدف گزارشاولين و مهم طبق اين بيانيه،. مالي مشاهده كرد

سـاير اسـتفاده كننـدگان     گذاران و اعتبار دهنـدگان حاضـر و بـالقوه و   ي اطلاعاتي كه براي سرمايه
يكـي  . هاي مشابه، سودمند باشددهي و ساير تصميم هاي سرمايه گذاري، اعتبارجهت اتخاذ تصميم

بال و براون نشـان دادنـد كـه    . باشد مي» سود حسابداري«از سودمندترين اطلاعات حسابداري، رقم 
امـا ايـن دو محقـق     .(Ball & Brown, 1986)تغييرات قيمت سهام، با تغييرات سـود همسـو اسـت    

باشد امـا   همزمان به اين نتيجه نيز رسيدند كه هر چند تغييرات قيمت سهام با تغييرات سود همسو مي
اين مسئله باعث شد كه از آن زمان اين سئوال كه آيـا تغييـرات قيمـت سـهام،     . به يك ميزان نيست

ي شـركت،  تركيـب سـرمايه  علاوه بر تغييرات سود حسابداري از متغيرهاي ديگـري نظيـر صـنعت،    
گـران را بـه    چنين پـژوهش  پذيرد، ذهن فعالان بازار و هم تأثير مي... سهم بازار فروش محصولات و

  ).1385تهراني و همكاران، (خود مشغول كند 
نظيـر صـنعت، تركيـب    (توان اين گونه ادعا كـرد كـه چنـان چـه سـاير عوامـل        در اين رابطه مي

سـود  «ري با ارزشيابي تصميم گيرنده داشته باشند، آن گاه مربوط بودن ي معنادا، رابطه...)سرمايه و
اما اگر ). واكنش بازار به سود گزارش شده كاهش خواهد يافت(كاهش خواهد يافت » حسابداري

واكـنش  (افزايش خواهد يافـت  » سود حسابداري«ساير اطلاعات، مربوط به تصميم تلقي نشده، اثر 
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گيري كـرد كـه تـأثير     توان چنين نتيجه بنابراين مي). ايش خواهد يافتبازار به سود گزارش شده افز
بر تصميم فعالان بازار سرمايه و در نتيجه واكنش بازار نسبت به سود گزارش » سود حسابداري«رقم 

بـرري،  (ي مربوط بودن ساير اطلاعات در دسترس تصميم گيرنده، متأثر خواهـد بـود   شده از درجه
1372.(  

هاي انجام گرفته در ارتباط بـا موضـوع    الب فوق و با در نظر گرفتن نتايج پژوهشبا توجه به مط
ها يعني منابع تـأمين   حاضر، اين پژوهش درصدد آن است كه تأثير دو عامل درون سازماني شركت

هـاي گـزارش شـده مـورد بررسـي       مالي و ميزان تمركز سهامداران را بر واكنش بازار نسبت به سود
  .قرار دهد
در قسـمت دوم مطالعـات تجربـي ملاحظـه     . حاضـر از شـش قسـمت تشـكيل شـده اسـت       مقاله

شود و آنگاه در قسمت چهارم، روش سپس در قسمت سوم مباني نظري تحقيق ارايه مي.  گردد مي
هـاي تـابلويي در   بـرآورد الگـوي تحقيـق بـا اسـتفاده از تكنيـك داده      . شـود تحقيق توضيح داده مي
  .دهدگيري و پيشنهادات نيز قسمت ششم را تشكيل مينتيجه. گيردقسمت پنجم صورت مي

  
  ي تحقيقپيشينه. 2

هاي فراواني جهت تعيين عوامل اثرگذار بر محتواي اطلاعاتي سود انجام گرفته است و پژوهش
در قسمت زير تحقيقات صورت گرفتـه در خصـوص ايـن    . هر يك نيز عواملي را معرفي نموده اند

  .گرددبندي و ارايه ميخارجي و مطالعات داخلي طبقه موضوع در قالب مطالعات
  

  مطالعات خارجي. 1- 2
هـا  هاي سازماني شركتدر جريان پژوهش خود به اين نتيجه رسيد كه ويژگي) 1987( 1آتياس 

ذكر اين نكته ضروري است كه تحقيق وي باعـث بـاز شـدن    . ي سهام مؤثر استبيني بازده در پيش
بسـياري در رابطـه بـا     تحقيقـات و از زمان پـژوهش آتيـاس تـاكنون     ه شدباب جديدي در اين زمين

  .عوامل مؤثر بر محتواي اطلاعاتي سود حسابداري انجام گرفته است

________________________________________________________________ 
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هـاي  در پژوهشي به بررسي تغييرات مقطعي واكنش بـازار بـه سـود   ) 1989( 1استون و ژيوسكي
ي شـركت يـك عامـل مـؤثر بـر      ازهها به اين نكته دست يافتند، كـه انـد   آن. گزارش شده پرداختند

  .آيد شركت به حساب نمي) محتواي اطلاعاتي سودهمان (ضريب واكنش سود 
هاي مقطعي ضريب واكنش سود پرداختنـد و بـه   به بررسي شاخصه) 1989( 2كولينز و كوتاري 

توانـد   ي شركت در مورد ضريب واكنش سـود توجيـه توانمنـدي نمـي    اين نتيجه رسيدند كه اندازه
  .ه باشدداشت

. پرداختنـد محتـواي اطلاعـاتي سـود    گـذار بـر   به بررسي عوامل تأثير) 1990( 3واتس و زيمرمن
ها  آن. ي شركت قرار داردنتايج آنها نشان داد كه محتواي اطلاعاتي سود تحت تأثير ويژگي اندازه

ل ترنـد و تماي ـ هـاي بـزرگ از لحـاظ سياسـي حسـاس     اين گونه استدلال كردند كه مديران شركت
هـاي سياسـي را   دارند كه از طريق اقلام تعهدي سود شركت را مديريت نمايند و بدين وسيله هزينه

-تر ميضعيفمحتواي اطلاعاتي سود تر شود ي شركت بزرگبنابر اين هرچه اندازه. كاهش دهند
  .شود

ررسـي  ها به بسال متوالي شركت 8در پژوهشي با استفاده از اطلاعات ) 1994( 4هال و همكاران
هـاي گـزارش شـده در    ي قيمت بازار سهام با ارقام حسابداري و بـه خصـوص بـا سـود    شدت رابطه

هاي ژاپني و آمريكايي پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كـه قيمـت بـازار سـهام بـراي اكثـر       شركت
تـري بـا   هاي آمريكـايي داراي ارتبـاط ضـعيف   نسبت به شركت 1980ي هاي ژاپني در دههشركت
باشد كه  هاي گزارش شده ميهاي مالي و به خصوص سودات حسابداري مندرج در صورتاطلاع

  . باشد ميمحتواي اطلاعاتي سود ي تأثير نوع كشور بر اين امر نشان دهنده
محتـواي اطلاعـاتي سـود    ي اهـرم مـالي بـر    در تحقيقي به بررسي تـأثير درجـه  ) 1999( 5بيلينگز
محتـواي اطلاعـاتي سـود    گذار بـر  اهرم مالي يكي از عوامل اثروي به اين نتيجه رسيد كه . پرداخت

هاي حسابداري خاص جهت بيشتر نشان باشد، به اين ترتيب كه اهرم بالاتر منجر به انتخاب رويه مي
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كمتـر  محتواي اطلاعاتي سود لذا هر چه اهرم بزرگ تر باشد، . گردد مي) مديريت سود(دادن سود 
  .گردد مي

ي سـود و بـازده در   هاي سازماني بر رابطـه به بررسي تأثير ويژگي) 1999( 1چيونگ و همكاران
گـذاران  داران نهـادي، درصـد سـرمايه    آنها ابتـدا پـنج ويژگـي شـامل درصـد سـهام      . ژاپن پرداختند

گذاري در سهام سـاير  هاي ثابت نگهداري شده توسط شركت، ميزان سرمايهخارجي، ميزان دارايي
هـاي خـاص سـازماني    تأمين مالي از طريق بـدهي را بـه عنـوان ويژگـي     ها و ميزان اتكاي بهشركت

سپس تاثير آنها را بر اين رابطـه بررسـي   . ها معرفي كردندي سود و بازده شركتتأثيرگذار بر رابطه
هـاي انجـام شـده توسـط     گـذاري ي سود و بازده بـا ميـزان سـرمايه   كردند  و نتيجه گرفتند كه رابطه

  .هاي ذكر شده ارتباطي منفي داردارتباطي مثبت و با ساير ويژگيگذاران خارجي سرمايه
ي رابطه بين ساختار مالكيت و محتواي اطلاعاتي سود را در كشـور كـره  ) 2002( 2جنگ و كن

هاي آنها، علي رغم آن كه بنابر دلايلي از قبيل عـدم مهـارت،   بر اساس يافته. جنوبي بررسي كردند
گـذاران بـزرگ ممكـن    گذاران نهادي و سـرمايه ا مديريت، سرمايهحضور مجاني سواران و رابطه ب

داران نهادي محتواي  اي براي نظارت نداشته باشند، ولي همزمان با افزايش حضور سهاماست انگيزه
ي توان تأييـد فرضـيه   داران نهادي را مي اين نتايج در ارتباط با حضور سهام. يابد سود نيز افزايش مي
  .نظارت فعال دانست
داران نهادي بر كيفيت سود گزارش شده را مورد  نقش نظارتي سهام) 2002( 3ولوري و جنكينز
آنها براي آزمون رابطه بين كيفيت سود و مالكيـت نهـادي چهـار جنبـه كيفيـت      . بررسي قرار دادند

شـامل  (هيـأت اسـتانداردهاي حسـابداري مـالي آمريكـا       2ي مفـاهيم شـماره   توصيف شده در بيانيه
بـراي  . را بررسـي نمودنـد  ) ي صـادقانه بيني كنندگي، بي طرفي، به موقـع بـودن و ارائـه   يشارزش پ

ي سهام يـا همـان محتـواي اطلاعـاتي     ي صادقانه، از همبستگي بين سود و بازدهعملياتي كردن ارائه
گـذاران نهـادي و   ي مسـتقيم بـين سـطح سـرمايه    هـاي آنهـا وجـود رابطـه    يافته. سود استفاده كردند

محتـواي  داران نهـادي،   ي اطلاعاتي سود را تأييد نمود؛ بدين معني كه با افزايش سطح سـهام محتوا
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  .يابد بهبود مياطلاعاتي سود 
هـا   آن. گـذاران يافتنـد   شواهدي در ارتباط با نقش نظـارتي سـرمايه  ) 2007( 1كرنت و همكاران

مورد بررسي قرار دادند و  داران نهادي با عملكرد شركت را رابطه بين درصد مالكيت و تعداد سهام
كساني كه تمايـل كمتـري بـراي چـالش بـا مـديريت       (مالكان نهادي را به دو دسته حساس به فشار 

ي بيشـتري بـراي نظـارت بـر مـديريت و كنتـرل او       افرادي كه انگيزه(و غير حساس به فشار ) دارند
نتـايج پـژوهش   . قـرار دادنـد  ها را با عملكرد شركت مورد مطالعـه   تقسيم نموده و ارتباط آن) دارند

ي مثبـت بـا عملكـرد    رابطـه ) غير حسـاس (داران نهادي ناظر  آنها حاكي از آن است كه سطح سهام
ها نشان داد كه هـم  چنين يافته هم. شركت دارد و مالكيت حساس ارتباطي با عملكرد شركت ندارد

هاي نقدي  عاتي سود و جرياني مثبتي با محتواي اطلاتعداد مالكان و هم درصد مالكيت آنها رابطه
  .دارند

داران نهادي، بيـان   ي همگرايي منافع در مورد سهامبا تأكيد بر فرضيه) 2008( 2علي و همكاران
شـود كـه اطلاعـات     داران نهادي در ساختار مالكيـت شـركت باعـث مـي     دارند كه حضور سهام مي

ي هـادي در درون شـبكه  داران ن آن، توسـط سـهام   مربوط به سـود شـركت قبـل از گـزارش رسـمي     
  داران توزيع شود كه اين امر باعث واكنش بازار نسبت به اين اطلاعات قبل از گزارش رسـمي  سهام

آن خواهد شد و اين موضوع نيز منجر به تعديل قيمت سهام و در نتيجه كاهش محتـواي اطلاعـاتي   
  .گردد هاي گزارش شده مي سود

هـاي سـازماني بـر محتـواي اطلاعـاتي      أثيرات ويژگـي ي ميزان تبه مقايسه) 2008( 3لي و دينگ
آنهـا ابتـدا بيـان    . هاي آمريكايي و فرانسوي پرداختندبيني شده توسط مديران شركتسودهاي پيش

باشـند امـا    يافتـه مـي  دارند با آن كه آمريكا و فرانسه هر دو از كشورهاي با اقتصاد بسـيار توسـعه   مي
هـاي  و حكـومتي دو كشـور باعـث تفـاوت در ويژگـي     تفاوت محيط اجتماعي، سياسـي، فرهنگـي   

آنهـا  . هاي اقتصادي در دو كشـور گرديـده اسـت   هاي حسابداري واحدسازماني و در نتيجه سيستم
هاي انتخابي خود را انطبـاق داده  ي شركت، شركتسپس بر اساس دو ويژگي نوع صنعت و اندازه

________________________________________________________________ 

1- Cornet et al. 
2- Ali et al. 
3- Li & Ding 



   )دانش و توسعه(اقتصاد پولي مالي   122

هـاي فرانسـوي داراي   سـط مـديران شـركت   بينـي شـده تو  هاي پـيش دهند كه سود و نهايتاً نشان مي
  .  باشند هاي آمريكايي ميمحتواي اطلاعاتي كمتري نسبت به شركت

ي هـاي سـازماني بـر سـاختار سـرمايه     به بررسي تـأثير ويژگـي  ) 2009( 1واسيليو و داسكالاكيس
كردنـد   ها در يونان را تعريفهاي سازماني شركتها ابتدا ويژگيآن. ها در يونان پرداختندشركت

هاي سازماني تـأثيري بـر   و سپس انواع ساختار سرمايه را معين نموده و نهايتاً نشان دادند كه ويژگي
ي تـأمين مـالي   گيـري در مـورد شـيوه   ها در زمـان تصـميم  طرز تفكر و نگرش مديران مالي شركت

  .ندارد
ر فنلاند را بررسي ها د رابطه بين ساختار مالكيت و عملكرد شركت) 2009( 2باتاچاريا و گراهام

ي ساختار مالكيت و عملكـرد شـركت بـه    آنها يك رويكرد سيستمي را براي بررسي رابطه. نمودند
-داران نهادي از حق رأي خـود در تصـميم   ي بيشتر سهامنتايج آنها نشان داد كه استفاده. كار بردند

يـن نتيجـه رسـيدند كـه     چنين به ا هم. گردد هاي شركت، منجر به تأثير مثبت بر عملكرد شركت مي
  .باشند داران انفرادي بر عملكرد شركت اثرگذار نمي سهام
  

  مطالعات داخلي. 2- 2
-در ارتباط با موضوع تحقيق فقط يك مطالعه داخلي صورت گرفته است كه در زير ارايـه مـي  

  .شود
 وي بـه ايـن  . گـذاران پرداخـت   هـاي سـرمايه  به بررسي عوامل مؤثر بر تصميم )1383(مختاريان 

تـرين عوامـل تأثيرگـذار    از مهـم ) ريسـك (نتيجه رسيد كه روند تغييرات قيمت سهام و وضع بـازار  
  .گذاران استهاي سرمايهبرتصميم

  
  مباني نظري تحقيق. 3

ي عوامل معرفي شده به عنوان عوامـل اثرگـذار بـر محتـواي اطلاعـاتي      تحقيق حاضر ابتدا كليه
نمايـد كـه   بنـدي مـي  ره شده است را به دو گـروه دسـته  هاي گذشته به آنها اشاسود كه در پژوهش

________________________________________________________________ 

1- Vasiliou & Daskalakis 
2- Bhattacharya & Graham 
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  :عبارتند از
 ...).مانند نوع كشور، نوع صنعت و (ها عوامل خاص برون سازماني شركت
مانند ثبات سود، ساختار سرمايه، ريسك مالي، ساختار (ها عوامل خاص درون سازماني شركت

  ...).مالكيت، حاكميت شركتي و 
، بـا  هـاي گذشـته  ها، با استفاده از نتايج پـژوهش درون سازماني شركتسپس با تأكيد بر عوامل 

ترين عوامل تأثيرگذار بر محتواي اطلاعاتي سود، معرفي دو عامل درون سازماني زير، به عنوان مهم
به دنبال بررسي احتمال تأثيرگذاري اين عوامل بر واكنش بازار نسـبت بـه سـودهاي گـزارش شـده      

  .باشدمي
  :ن ماليمنبع تأمي -1

ي تأمين مالي از منابع متعدد را مشخص و آثاري را كه اين منـابع مـالي بـر    مدير مالي بايد هزينه
بازده و ريسك عملياتي شركت دارند تعيين نمايد تا بتواند با حداقل كردن ريسك ساختار سـرمايه  

ه دو عامـل مهـم   ريسـك و بـازد  . داران را به حداكثر برسـاند  ي موزون سرمايه، ثروت سهامو هزينه
يكي از عـواملي اسـت   ) بدهي يا سهام(منبع تأمين مالي . باشند ها ميگذاريكليدي در انواع سرمايه

  ).1373قاليباف، (كند  كه ريسك و بازده را تعيين مي
ي سهام، عاملي ديگر ي منتظرهگذاران هنگام ارزيابي سهام يك شركت، علاوه بر بازدهسرمايه

به عبارت بهتر ايـن دو عامـل ارزش شـركت را    . يرند و آن ريسك شركت استگ را نيز در نظر مي
  ).1381دستگير، (كنند  تعيين مي

بر ريسـك تأثيرگـذار اسـت، لـذا     ) استفاده از بدهي در ساختار سرمايه(از آن جا كه اهرم مالي 
و ژيوسـكي   اسـتون .  گـذاران تـأثير دارد  هاي سـرمايه توان نتيجه گرفت كه اهرم مالي بر تصميم مي

هـايي كـه در سـاختار    نشان دادند كه هر افزايش در سود قبل از كسر بهره در مورد شركت )1989(
در مقايسـه بـا   ) اهـرم مـالي بزرگتـر   (ي بيشتري برخوردارنـد  ي خود از بدهي و اوراق قرضهسرمايه
ام و تـأثير كمتـري بـر روي قيمـت سـه     ) اهرم مالي كـوچكتر (هايي كه ديونشان كمتر است شركت
  .گذاران داردهاي سرمايه تصميم

ي خود درتحليل اين مسئله، آنها معتقدند شركتي كه داراي اهرم مالي بالايي در ساختار سرمايه
كنـد و ايـن    ي بـالاتري را طلـب مـي    باشد و در نتيجه ريسك بالايي دارد، بازار از آن نرخ بـازده  مي

لـذا از تمـامي مباحـث بيـان شـده      . گـردد  باعث كاهش واكنش بازار به سودهاي گزارش شـده مـي  
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هـا بـر تـأمين مـالي از طريـق بـدهي اثـر        توان اين گونه نتيجه گرفت كـه ميـزان اتكـاي شـركت     مي
  .معكوسي بر واكنش بازار نسبت به سودهاي گزارش شده دارد

  :تمركز سهامداران -2
ن درصد بالاي سهام با ي داشتداران كه به واسطه داران نهادي عبارتند از آن بخش از سهام سهام

هـاي مـالي و عمليـاتي    گذاري و نظارت بـر سياسـت  حق رأي شركت به خوبي از توانايي نفوذ و اثر
 شركت برخوردار هستند

(Gillan & Starks, 2003). چنين چند و  گذاران نهادي و همدر خصوص نقش نظارتي سرمايه
ي متضـاد وجـود دارد كـه    ، دو فرضـيه گذاران نهادي بـر واكـنش بـازار بـه سـود     چون تأثير سرمايه

  :عبارتند از
داران نهـادي داراي   سـهام بر اساس اين فرضـيه  ): منافع شخصي(ي همگرايي منافع فرضيه) الف

مـدت  هـاي كوتـاه  هاي خود هستند؛ بدين معنـي كـه بـر سـود    گذاريمدت در سرمايهديدگاه كوتاه
هـاي  باعـث فشـار بـر مـديريت شـركت     هاي خود تمركـز دارنـد كـه ايـن     گذاريحاصل از سرمايه

لـذا  .  گـردد  پذير جهت نشان دادن سودهاي جـاري مناسـب و احتمـالاً دسـتكاري سـود مـي      سرمايه
داران نهـادي   هايي كه درصـد بـالايي از سهامشـان در دسـت سـهام     شود كه در شركت استدلال مي

ي همگرايـي منـافع،   به عبارت ديگر طبـق فرضـيه  . است، واكنش بازار به سود كاهش خواهد يافت
  .ي منفي مورد انتظار استبين سطح مالكيت نهادي و ميزان واكنش بازار به سود يك رابطه

اي نيـز نظـر متفـاوتي در    در برابر ديدگاه قبلي عده): نظارت كارآمد(ي نظارت فعال فرضيه )ب
بـه ايـن   . ي دارنـد داران نهادي بر محتواي اطلاعاتي سود و ساير اطلاعات حسابدار مورد تأثير سهام

باشند و لذا  گذاري ميمدت در سرمايهگذاران نهادي، داراي ديدگاه بلندترتيب كه معتقدند سرمايه
داران  بنـابراين حضـور سـهام   . نماينـد  پذير نظارت جدي ميهاي سرمايهبر عملكرد مديريت شركت

تقاي واكنش بازار به ها، سبب كاهش مديريت سود و در نتيجه ارنهادي در ساختار مالكيت شركت
واكـنش  بنابراين طرفداران اين فرضيه معتقدند كه بين سطح مالكيت نهـادي و ميـزان   . شود سود مي

 البتـه لازم بـه ذكـر اسـت كـه در ادبيـات       .باشـد  يك رابطه ي مثبـت مـورد انتظـار مـي    بازار به سود 
ي نظـارت  يهفرض ـ«داراي مقبوليت كمتـري بـه نسـبت    » ي همگرايي منافعفرضيه«حسابداري 

  .باشد مي» فعال
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  روش تحقيق. 4
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران،   ي شركتي آماري پژوهش شامل كليهجامعه
ي آماري از روش انتخاب هدفمنـد اسـتفاده   است و جهت انتخاب نمونه 1380-1389هاي طي سال
  :ر انتخاب شدندهاي زيها با توجه به  ويژگيبدين معني كه شركت. شده است
  .گذاري، واسطه گري مالي و ليزينگ نباشندهاي سرمايهشركت

 .، در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند1389تا پايان سال 
 .ي مورد بررسي سال مالي خود را تغيير نداده باشنددر طول دوره

 . در طي دوره پژوهش، معاملات سهام آنها متوقف نشده باشد
 .افزايش قابليت مقايسه، سال مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه باشد به لحاظ

داران نهـادي و   چون سـهام  يعني در آنها اقلامي (داراي دو ويژگي مورد نظر اين پژوهش باشند 
 ).بدهي وجود داشته باشد

بـه   1389الـي   1380شـركت در دوره ي زمـاني    96با توجه به مجموع شرايط يـاد شـده تعـداد    
ها با اسـتفاده از نـرم افزارهـاي     اطلاعات مربوط به اين شركت. ي آماري انتخاب شدندوان نمونهعن

 1هـاي مقطعـي  ها با اسـتفاده از روش داده  داده پرداز و ره آورد نوين استخراج گرديد و تحليل داده
  .انجام شد Eviewsنرم افزار آماري 

آمار توصـيفي مربـوط بـه متغيرهـاي     چنين  هم آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي وابسته و مستقل و
  .پيوست ارائه شده است) 2(و ) 1(در جداول  مصنوعي

  
  تجزيه و تحليل و برآورد اقتصاد سنجي مدل . 5

اين پژوهش در پي روشن سـاختن ايـن مسـأله اسـت كـه آيـا دو عامـل خـاص درون سـازماني          
اطلاعاتي سـودهاي گـزارش شـده در    ها شامل ساختار سرمايه و ساختار مالكيت بر محتواي شركت
هـاي  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثير گذار اسـت يـا خيـر؟ لـذا فرضـيه     شركت

  :تحقيق به صورت است
________________________________________________________________ 

1- Cross-Sectional Data 
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  .نوع منبع تأمين مالي شركت، بر واكنش بازار به سود تأثير دارد: ي اولفرضيه
  .داران شركت، بر واكنش بازار به سود تأثير دارد درصد تمركز سهام: ي دومفرضيه

  : شودهاي پژوهش از دو مدل رگرسيوني زير استفاده ميبراي آزمون فرضيه
)1(           YTj = αT + αDT* DebdTj + βTZTj + βDT(ZTj* DebdTj) + εTj  
)2(                YTj = αT + αIT* InstdTj + βTZTj + βIT(ZTj* InstdTj) + εTj  

  :كه در آن
:YTJ ي نرخ بازده هر سهم شركت نشان دهندهj   0(براي فاصله زماني,T( با اين فرض كه سود ،

گـذاري  مجدداً با نرخ سود بدون ريسك سرمايه t = 1,2,…,T-1هاي سهام پرداخت شده در تاريخ
  :آيد ي زير به دست مياين متغير از رابطه. گردند

[ ] JjTjFjT
T
fj

T
FjTjTj PPdRdRdRdPy 001

2
2

1
1 /)(....)()( −+++++= −

−−  
ZTj  : ي نسبت سود به قيمت هـر سـهم شـركت    نشان دهندهj    0(طـي دوره,T (   اسـت و شـامل

-به اضافه سودهاي منظور شده از سرمايه) T,0(مجموع سودهاي متعلق به هر سهم طي دوره زماني 
ي زير رابطهاين متغير از . باشد مي%) 17(با نرخ سود بدون ريسك  گذاري فرضي سودهاي تقسيمي

  :آيد به دست مي
[ ] JFjT

T
fj

T
FjTjTj PRdRdRdAXZ 01

2
2

1
1 /)1(....)1()1( −++−+−+= −

−−  
  :باشند هاي مورد استفاده به شرح زير ميرابطه ي فوق متغيردر دو 

AXTj  : جمع سودهاي متعلق به هر سهم عادي شركتj    طي دورهt=1  تاT    
 dtj  :سود پرداختي به هر سهم عادي شركت j   در زمانt  

P0j  :كت قيمت هر سهم عادي شرj   ي پژوهششروع دوره(در زمان صفر(  
PTj  : قيمت هر سهم عادي شركتj  در زمان T  
RF  :1   +1نرخ سود بدون ريسك  

درصـد  (و سـاختار مالكيـت   ) هـا  ميـزان بـدهي  (در اين پژوهش به منظور بررسي ساختار سرمايه 
________________________________________________________________ 

شـود  هاي دولتي صـادر  مـي  نرخ  سود بدون ريسك در اين پژوهش معادل نرخ سود اوراق مشاركت كه توسط برخي ارگان -1
  .در نظر گرفته شد%) 17(



  127  ...داران بر بررسي تأثير منابع تأمين مالي و ميزان تمركز سهام

شده اسـت كـه عبارتنـد     بر محتواي اطلاعاتي سود از دو متغير مصنوعي استفاده)  داران نهادي سهام
  :از

Instd  :ها داران نهادي در ساختار مالكيت شركت ي سهامي حضور قابل ملاحظهنشان دهنده  
Debd  :ي شركت به تأمين مالي از طريق بدهي ي اتكاي قابل ملاحظهنشان دهنده  

  :زعبارتند ا) 2(و ) 1(هاي هاي عملياتي و متغيرهاي مورد استفاده در مدلساير واژه
  :ZTj*InstdTj نرخ سود به قيمت هر سهم عادي شركتj  0(ي  طـي دوره,T(   ضـرب در متغيـر ،

  )T,0(طي دوره ي   jداران نهادي شركت  مصنوعي ميانگين درصد سهام
  :ZTj*DebdTj نرخ سود به قيمت هر سهم عادي شركتj 0(ي  طي دوره,T(   ضـرب در متغيـر ،

  .باشدمي )T,0(طي دوره ي   jركت مصنوعي ميانگين نسبت اتكاي به بدهي ش
-ي متغيـر لازم به ذكر است كه جهت انجام اين پژوهش ابتدا اطلاعات مورد نياز جهت محاسبه

-1389(ي پـژوهش  هـاي نمونـه و بـراي دوره   ي پژوهش بـراي تمـام شـركت   هاي مستقل و وابسته
كه اين اطلاعـات   هاي مورد نظر جمع آوري شدهاي مالي شركت، از طريق بررسي صورت)1380

اين اطلاعات شامل سود هر سهم عـادي شـركت بـراي هـر     . باشد مي 1هاي تابلويي اوليه از نوع داده
، سود پرداختي به هر سهم عـادي شـركت بـراي هـر يـك از      )Eps(هاي دوره پژوهش يك از سال

تعـداد سـهام    هـا، ، قيمت بازار هر سهم عادي شركت در ابتدا و پايان هر يك از سـال )Dps(ها سال
هـاي شـركت در تـاريخ ترازنامـه     ها، مبلغ كـل بـدهي  عادي شركت در ابتدا و پايان هر يك از سال

ي ها و مجموع درصد مالكيـت سـهامداران نهـادي حاضـر در سـاختار سـرمايه      براي هر يك از سال
اقـدام  سپس با استفاده از اين اطلاعـات   .باشدهاي دوره ي پژوهش ميشركت براي هر يك از سال

ي همان طور كه در مطالب فوق بيـان شـد بـراي محاسـبه    . به محاسبه و تعيين متغيرهاي پژوهش شد
شـود، امـا از آن جـا كـه      هاي تابلويي فوق استفاده مـي  از داده YTjو متغير وابسته ي  ZTjمتغير مستقل 

بـه قيمـت   ي نـرخ سـود   پس از انجام محاسبات به ازاي هر شركت نمونه يك عدد كه نشان دهنـده 
ي ي هـر سـهم طـي دوره   دهنـده نـرخ بـازده    و يك عدد كـه نشـان  ) ZTj(ي پژوهش سهم طي دوره

است، وجود دارد لذا اطلاعات نهايي مربوط به اين دو متغير كـه مـورد تحليـل قـرار     ) YTj(پژوهش 

________________________________________________________________ 

1- Panel Data 
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  .باشد مي 1هاي مقطعي گيرند داراي ويژگي داده مي
هاي از نرخ ميانگين نسبت) InstdTj  ،DebdTj(وهش چنين براي تعيين متغيرهاي مصنوعي پژ هم

يعني به ازاي هر شـركت يـك عـدد كـه     . شود ي پژوهش استفاده ميمربوط به هر متغير براي دوره
باشد وجود دارد، لذا اطلاعات نهايي مربوط به ايـن   مرتبط با هر يك از متغيرهاي مصنوعي فوق مي

  .  باشد ز داراي ويژگي اطلاعات مقطعي ميگيرند ني متغيرها كه مورد تحليل قرار مي
نشـان داده  ) 1(انجام گرفته است، در جـدول  ) 1(ي اول كه بر اساس معادله نتايج آزمون فرضيه

  :شده است
  

  برآورد اقتصاد سنجي معادله اول ): 1(جدول
 متغير ضريب انحراف معيار tآماره
362691/7-  32149/21  9835/156-  α 
65166/21  060685/0  313929/1  ZTj 

789135/5  82565/25  5082/149  DebdTj 
870704/9-  077388/0  763871/0-  (ZTj* DebdTj) 

F-statistic Durbin-Watson stat Adjusted  
R-squared R-squared (R2) 

2826/221 946932/1 874313/0 878282/0 

  محاسبات تحقيق: ماخذ
  

ي سود و ي رابطهكه نشان دهنده ZTjمربوط به متغير  tدر ابتدا لازم به ذكر است كه چون آماره 
دار بين سود و بـازده كـه فـرض    ي معنياست، لذا فرض وجود رابطه 96/1باشد بزرگتر از  بازده مي

براساس جدول فوق، نتـايج زيـر در مـورد آزمـون     . شود اساسي پژوهش است در اين مدل تأييد مي
  :ي اول به دست آمدفرضيه

گـذاري ميـزان   كـه در ارتبـاط بـا تـأثير     (ZTj* DebdTj)مربوط به متغيـر   tينكه آماره با توجه به ا
چنـين   باشـد و هـم   ي سود و بـازده مـي  رابطه) شدت(اتكاي به تأمين مالي از طريق بدهي بر ضريب 

كه مربوط به تأثيرگـذاري ميـزان اتكـاي بـه تـأمين مـالي از طريـق          DebdTjمربوط به متغير  tآماره 

________________________________________________________________ 

1- Cross-Sectional Data 
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درصد  95است، لذا در سطح  96/1باشد بزرگتر از  ي سود و بازده ميعرض از مبدأ رابطه بدهي بر
ي داري بر شدت رابطهشود و اين بدان معني است كه ميزان بدهي تأثير منفي معني رد مي H0فرض 

بـه طـوري كـه    . ي سـود و بـازده دارد  داري بر عرض از مبـدأ رابطـه  سود و بازده و تأثير مثبت معني
رود با افزايش ميزان اتكاي به تأمين مالي از طريق بدهي، واكـنش بـازار بـه سـود كـاهش       نتظار ميا

هـاي  ي آزمون اين فرضيه مطابق يافتهنتيجه. شود ي اول تحقيق پذيرفته ميبه اين ترتيب فرضيه. يابد
  .باشد ، استون  و ژيوسكي و بيلينگز ميو همكاران، كولينز و كوتاري چيونگ

نشان داده ) 2(صورت گرفته است در جدول ) 2(ي دوم كه براساس معادله زمون فرضيهنتايج آ
  :شده است

  
  برآورد اقتصاد سنجي معادله دوم): 2(جدول 

tمتغير ضريب انحراف معيار آماره 
051600/0  44801/17  900318/0  α 

53529/12  050496/0  632981/0  ZTj 
221604/5-  91776/27  7755/145-  InstdTj 

769695/7  086548/0  672451/0  (ZTj* InstdTj) 

F-statistic Durbin-Watson stat Adjusted  
R-squared R-squared (R2) 

3502/168 799680/1 840884/0 845909/0 

  محاسبات تحقيق: ماخذ
  

 96/1بزرگتر از  ZTjمربوط به متغير  tشود چون آماره همان گونه كه از جدول فوق ملاحظه مي
دار بين سود و بـازده كـه فـرض اساسـي پـژوهش اسـت تأييـد        ي معني، لذا فرض وجود رابطهاست
-كـه در ارتبـاط بـا تـأثير     (ZTj* InstdTj)مربوط به متغيـر   tچنين با توجه به اينكه آماره  هم. شود مي

باشـد و نيـز    ي سـود و بـازده مـي   رابطـه ) شدت(داران نهادي بر ضريب  گذاري ميزان مالكيت سهام
داران نهادي بر عرض  كه مربوط به تأثيرگذاري ميزان مالكيت سهام InstdTjمربوط به متغير  tاره آم

رد  H0درصـد فـرض    95است، لذا در سطح  96/1باشد، بزرگتر از  ي سود و بازده مياز مبدأ رابطه
ي سود طهدار بر شدت رابداران نهادي تأثيري مثبت و معني شود و اين بدان معني است كه سهام مي

به طوري كـه انتظـار   . ي سود و بازده دارنددار بر عرض از مبدأ رابطهو بازده و تأثيري منفي و معني
بـه ايـن ترتيـب    . رود با افزايش ميزان تمركز سهامداران، واكنش بازار به سود نيـز افـزايش يابـد    مي
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ي  ي فرضـيه ج تأييد كننـده لازم به ذكر است كه اين نتاي. شود پژوهش نيز پذيرفته مي دومي  فرضيه
نتـايج بـه دسـت    . داران نهادي در بورس اوراق بهادار تهران اسـت  نظارت فعال در مورد نقش سهام

جنگ وكن، راجگوپال و همكـاران، ولـوري و جنكينـز،    مطابق نتايج  دوم يآمده از آزمون فرضيه
  .باشدميچانگ و همكاران و ميدياستوتي و مچفودز 

  
  يشنهاداتگيري و پ نتيجه. 6

داران آن بر واكنش بازار به سـودهاي   بررسي تأثير منبع تأمين مالي شركت و ميزان تمركز سهام
اي  براي نيل به اين هـدف نمونـه  . گزارش شده در بورس اوراق بهادار تهران مراد از اين تحقيق بود

سـاله   10ي زمـاني  شـركت پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي دوره        96مشتمل بـر  
هـاي  به منظور تجزيه و تحليـل مـدل  رويكـرد اقتصـاد سـنجي داده     . انتخاب گرديد) 1389-1380(

  .تابلويي به كار برده شد
ي اول تأثير منبـع تـأمين   در فرضيه. ي اصلي مورد آزمون قرار گرفتدر اين پژوهش دو فرضيه

داران بر واكنش بازار به سود مـورد   مالي بر واكنش بازار به سود و در فرضيه دوم تأثير تمركز سهام
نتايج . اين دو فرضيه با استفاده از دو مدل رگرسيوني مورد بررسي قرار گرفتند. بررسي قرار گرفت

دار ميزان اتكـاي بـه تـأمين     به دست آمده حاصل از كاربرد مدل اول، بيانگر وجود تأثير منفي معني
نتايج به دسـت آمـده حاصـل از    . بازار به سود بود بر واكنش) منبع تأمين مالي(مالي از طريق بدهي 

داران بـر واكـنش بـازار بـه      دار ميزان تمركز سهام كاربرد مدل دوم، بيانگر وجود تأثير مثبت و معني
  . سود بود

دهد كه واكنش بازار به سودهاي گزارش شـده توسـط    به طور كلي نتايج اين پژوهش نشان مي
داران شـركت و منبـع    راق بهادار تهران، متأثر از تمركز سـهام هاي پذيرفته شده در بورس اوشركت

  .باشد مي) از طريق سرمايه يا بدهي(تأمين مالي شركت 
  :شود با ملاحظه نتايج به دست آمده پيشنهاداتي به شرح زير ارائه مي

ــازار بــه ســود، پيشــنهاد مــي  بــا توجــه بــه تــأثير مثبــت تمركــز ســهام   شــود  داران بــر واكــنش ب
-ها جهت ارزيابي سهام آنها، آن شـركت ي شركتذاران قبل از اتكا به سود گزارش شدهگ سرمايه

  .هايي را مورد توجه قرار دهند كه  مالكيت در آنها متمركزتر باشد
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شود سرمايه گـذاران آن   ها بر واكنش بازار به سود، پيشنهاد ميبا عنايت به تأثير معكوس بدهي 
انتخاب نمايند كه ميزان اتكاي آنهـا بـه تـأمين مـالي از طريـق      گذاري هايي را جهت سرمايهشركت

 .بدهي كمتر باشد
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  پيوست
  

  هاي وابسته و مستقل آمار توصيفي مربوط به متغير):1(جدول 

 نوع متغير نماد رديف
 ميانگين

 )درصد(
 ميانه

 )درصد(
 حداكثر

 )درصد(
  حداقل

 )درصد(
انحراف 
 معيار

 كشيدگي چولگي

1 YTJ 8864/14 -3155/0 182/238 -1082 1140 194 208/227 وابسته 

2 ZTj 8491/21 5595/3 276/238 -236 1716 5/99 833/152 مستقل 

3 ZTj*InstdTj 522/11 3995/2 146/184 -28 1140 0 458/120 مستقل 

4 ZTj*DebdTj 9512/17 -6403/0 868/198 -1082 972 0 094/83 مستقل 

  محاسبات تحقيق: ماخذ
  

  آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي مصنوعي ):2(جدول 

 نماد نام متغير رديف
  ميانگين

 )درصد(
  ميانه

 )درصد(

حداك
  ثر

 )درصد(

  حداقل
 )درصد(

انحراف 
 معيار

 كشيدگي چولگي

1 
ميزان مالكيت

Instd 85/59 داران نهادي سهام  58 92 22 1795/17  0209/0  1728/2  

2 

ميزان اتكاي به
تأمين مالي از طريق 

 بدهي
Debd 27/196  5/107  1697 11 814/245  4414/3  1142/18  

  محاسبات تحقيق: ماخذ
 


