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های مالی و  بین تجدید ارائه صورت بررسی تاثیر مالکیت نهادی بر رابطه

 ضریب واکنش سود حسابداری 

 2زهرا زارعیان کلخوران، 1کلخوران حسین زارعیان
 22/04/1401تاریخ پذیرش                         29/02/1401 تاریخ دریافت:

 چکیده

مالي برای بازار، حاوی اطلاعات جديدی است. از ديدگاه  های صورتارائه مجدد       

های مالي فقط بيانگر مشكلات عملكرد دوره گذشته نيست  گذاران، اخبار ارائه مجدد صورت سرمايه

شود و موجب سلب  بيني مشكلات آتي برای شركت و مديريت آن نيز محسوب مي بلكه نوعي پيش

شده  و شايستگي مديريت و كاهش كيفيت سودهای گزارشگذاران نسبت به اعتبار  اطمينان سرمايه

های  بين تجديد ارائه صورت رابطه بين رابطه  بر نهادی مالكيت تاثير به بررسيگردد. در اين تحقيق،  مي

شركت پذيرفته شده در بورس 125شده است. تعداد  بررسيمالي و ضريب واكنش سود حسابداری  

مورد آزمون قرار  9913الي  9413 های سالدر طي  ال شركت( س 750) معادل اوراق بهادار تهران

-های پژوهش از مدل منظور آزمون فرضيه باشند و همچنين به های پژوهش از نوع پانلي ميداده .گرفتند

 ارائه ديتجدنتايج به دست آمده نشان داد كه  بين  های رگرسيوني استفاده گرديد شده است

شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط  های پذيرفته شركت سود واكنش بيضر و يمال های صورت

 كند.  و همچنين مالكيت نهادی رابطه فوق را تشديد مي داری وجود  دارد مثبت و  معني

 سود واكنش ضريب ، مالي های صورت ارائه تجديد ، بين نهادی مالكيت :کلیدی کلمات

 

  

                                                           
 کارشناس ارشد حسابداری1

 کارشناس ارشد حسابداری 2
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 مقدمه -1

شدن  مطرح موجب سود، اطلاعات به بازار، مختلف های واكنش علل توضيح و شناخت

 آربيتراژ رابطه و دهي علامت نظريه شده است.  سود واكنش ضريب عنوان تحت مفهومي

سهام  خاص)معمولاً سهام درباره بازار در موجود افراد دسترس در اطلاعات بين تئوريک

 كارا فرضيه بازار طبق و بايد گفت كه، كنندمي توصيف را سهام آن قيمت خاص(و شركت

 پديده اطلاعات به توجه با .شود مي منعكس بهادار اوراق قيمت در سرعت به جديد اطلاعات

 كامل اطلاعات انعكاس زمان تا )محرمانه( بيشتر اطلاعات دارای افراد كه رود مي انتظار محرمانه

 در سود واكنشضريب  كنند در همين راستا استفاده اطلاعات اين از بهادار اوراق قيمت در

 اطلاعات بازار به واكنش چگونگي توضيح برای اثباتي حسابداری به مربوط هایپژوهش

گيرد حال در اين تحقيق به دنبال بررسي تاثير مالكيت نهادی بر  مي قرار مورداستفاده متفاوت

های مالي و ضريب واكنش سود حسابداری مي باشيم و در  رابطه  بين تجديد ارائه صورت

 ه به بيان مسئله تحقيق و ارايه چارچوب نظری پرداخته خواهد شد.ادام

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

طي  مالي های گزارش اطلاعاتي محتوای ارتقای منظور به شده وضع استانداردهای رغم علي 

قواعد  رعايت عدم علت به مالي های صورت ارائه تجديد شود، مي مشاهده اخير ی دهه

 ای ملاحظه قابل ميزان به و است شده تبديل فراگير عارضه يک به قبل های دوره حسابداری در

گردد.  های مالي قلمداد مي كنندگان از صورت داشته است و يک چالش بزرگ برای استفاده رشد

 تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های شركت مالي های صورت (بررسي1،2009)مارسي

 ديدگاه از .كنند مي ارائه تجديد را خود مالي های صورت ها شركت اكثر كه آن است از حاكي

 گذشته دوره عملكرد مشكلات بيانگر فقط مالي های صورت ارائه تجديد گذاران، اخبار سرمايه

 و شود مي محسوب آن مديريت و شركت برای آتي مشكلات بيني نوعي پيش بلكه نيست،

 سود كيفيت كاهش و مديريت و شايستگي اعتبار به نسبت گذاران اطمينان سرمايه سلب موجب

 مالي های ارائه صورت تجديد كه است آن از حاكي شده انجام های پژوهش گردد مي شده گزارش

                                                           
1 Marcy 
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 كاهش بيانگر و بازار شده منفي واكنش به منجر كه است مديريت طلبانه فرصت رفتار از علامتي

 پناهي گردند)شريعت اصلاح بايد قبلي شده گزارش سودهای لذا، و است سود كيفيت

  (.1389وكاظمي،

گذاران بيشترين توجه خود را به سود  در بازار امروز، مديران ، تحليلگران و سرمايه

دهند. مديران ، از حفظ روند رو به رشد سود منتفع  ها اختصاص مي شده شركت گزارش

تحليلگران مالي، درگير ها بستگي دارد.  ها به ميزان سود شركت شوند، زيرا پاداش آن مي

منظور تحصيل درک صحيح از محتوای  شوند. اين تلاش ، به پردازش و تفسير اطلاعات مي

اطلاعات سود، بخشي اساسي از اين رويه خواهد بود. لذا، انتشار اخبار خوب در مورد سود 

م  ای بر قيمت سها ملاحظه ها به طور قابل ها و به طور كلي در مورد وضعيت شركت شركت

ها اثرگذار خواهد بود. در اين مورد بايد گفت كه حساسيت و وسواس بازار، نسبت به  آن

گذاران و اعتباردهندگان  اجتناب است . لذا، سرمايه ارزيابي عملكرد مبتني بر سود، غيرقابل

ها، به اطلاعات نياز دارند در  جهت خريد، فروش ، نگهداری سهام و اعطای اعتبار به شركت

گردد كه اهميت بسزايي دارد .   وای سود موضوع ضريب واكنش سود مطرح ميبحث محت

های متفاوت بازار  گذاران نسبت به اطلاعات سود، موجب واكنش های متفاوت سرمايه واكنش

های متفاوت بازار چيز ديگری است . اسكات ، در كتاب تئوری  گردد. اما، دلايل واكنش مي

زجمله : ريسک سيستماتيک )بتا(، كيفيت سود، تداوم روند حسابداری مالي، دلايل متعددی ا

كند. لذا،  گذاری و ساختار سرمايه را مطرح مي های رشد سرمايه سوددهي يا زيان دهي، فرصت

شده  ضريب واكنش سود بازده غيرمنتظره بازار را در واكنش به اجزاء غيرمنتظره سود گزارش

(با  اشاره به مباني نظری پيرامون تحقيق ،حال 1393كند.)خواجوی و حسيني نيا، گيری مي اندازه

شده در راستای  به دنبال مرور بر چند پيشينه تحقيق  مشابه داخلي و خارجي صورت گرفته

 باشيم : موضع تحقيق به شرح زير مي

گذاران  ( در تحقيقي به بررسي تحليل تجربي تأثير حضور سرمايه1398حسني و واحد زاده )

های اختياری مديران جهت مديريت سود  ی نماينده در هيأت مديره بر انگيزهنهادی فعال دارا

شده در بورس  شركت پذيرفته 201شده پژوهش شامل تعداد  پرداختند. جامعه آماری غربال

های  منظور آزمون فرضيه است. به 1395تا 1391های  اوراق بهادار تهران در دوره زماني سال
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های تركيبي با اثرات ثابت و روش  ندگانه مشتمل بر دادههای رگرسيوني چ پژوهش از مدل

گذاران نهادی ها بيانگر اين است كه سرمايه شده است. يافته يافته استفاده حداقل مربعات تعميم

های اختياری مديريت سود دارند؛ اما، تأثير  داری بر انگيزه واقعي تأثير مثبت و معني

دار مشاهده نشد.  های اختياری مديريت سود معني زهگذاران نهادی برآوردی بر انگي سرمايه

های اختياری مديريت سود از  گذاران نهادی فعال واقعي و برآوردی بر انگيزه همچنين سرمايه

( اثر مالكيت نهادی بر ارتباط 1398داری برخوردار نيستند. حجازی و همكاران ) اثرگذاری معني

وجه نقد را موردبررسي قراردادند. در راستای  كاری حسابداری و ارزش نگهداشت بين محافظه

شركت طي  106های پژوهش بر مبنای يک نمونه آماری متشكل از  بررسي اين موضوع، فرضيه

و با استفاده از الگوهای رگرسيوني چند متغيره مورد  1396لغايت  1388ساله از سال  9دوره 

كاری حسابداری باعث افزايش ارزش  دهد كه محافظه آزمون قرار گرفت. نتايج آزمون نشان مي

كاری حسابداری و ارزش  شود. همچنين، مالكيت نهادی بر ارتباط بين محافظه بازار وجه نقد مي

كاری  دهد محافظه های اين مطالعه نشان مي بازار وجه نقد تأثير منفي و معناداری دارد. يافته

نسبت به نگهداشت وجه نقد باعث كاهش تضادهای نمايندگي شده و از واكنش منفي بازار 

كاری بر  وجود، تأثير سنگربندی مالكيت نهادی باعث كاهش تأثير مثبت محافظه كاهد. بااين مي

( به 1394شود كه مؤيد فرضيه منافع شخصي است. خواجوی و قديريان) ارزش وجوه نقد مي

ه در بورس شد های پذيرفته های مالي شركت بررسي تأثير كيفيت سود بر تجديد ارائه صورت

شده در بورس  شركت پذيرفته 101رو در پژوهش حاضر  اوراق بهادار تهران پرداختند.ازاين

اند. كيفيت اقلام  ، موردبررسي قرارگرفته1390تا  1383اوراق بهادار تهران در بازه زماني 

های كيفيت سود در نظر  عنوان سنجش بيني سود و هموارسازی سود بهتعهدی، توان پيش

های مالي از مبلغ تجديد  گيری شدت تجديد ارائه صورتچنين برای اندازهاند. هم شده گرفته

يابي به اهداف پژوهش دو فرضيه تدوين و برای  منظور دستشده است. به ارائه سود استفاده

كاررفته  های آماری رگرسيون لجستيک و رگرسيون خطي چند متغيره بهها، روش آزمون آن

-دهد كه كيفيت سود به اول پژوهش حاضر نشان مي ل از آزمون فرضيههای حاصاست. يافته

های مالي تأثيرگذار است. اما تنها تأثير كيفيت اقلام  ای منفي بر وقوع تجديد ارائه صورتگونه
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تعهدی بر وقوع تجديد ارائه ازنظر آماری معنادار است. بنابراين درباره تأثير كيفيت سود بر 

يافت. همچنين نتايج آزمون  توان به نتيجه قطعي دستهای مالي نمي توقوع تجديد ارائه صور

ای منفي و معنادار بر شدت گونهفرضيه دوم پژوهش حاكي از آن است كه كيفيت سود به

شده كمتر ديگر هرچه كيفيت سود گزارش بيان های مالي تأثيرگذار است. به تجديد ارائه صورت

( در تحقيقي به بررسي 2020ليانگ و همكاران ) .د شدباشد، شدت تجديد ارائه بيشتر خواه

 782رابطه مالكيت نهادی و اجتناب از پرداخت ماليات پرداختند.نمونه تحقيق حاضر مشتمل بر 

باشد.آنان برای سنجش  مي2006تا  1996های  سال برای سال 11شركت برای دوره زماني 

ياتي، نرخ مؤثر ماليات نقدی پرداختي و اجتناب از پرداخت ماليات از سه معيار نرخ مؤثر مال

آمده از اين تحقيق  دست تفاوت سود حسابداری و سود مشمول ماليات استفاده كردند. نتايج به

های وجود  نشان داد كه  رابطه مثبت و معنادار بين مالكيت نهادی و اجتناب از ماليات شركت

های مالي  های تجديد ارائه صورت ( در تحقيقي به بررسي ويژگي2018دارد. جين پنگ و يو )

شركت عضو بورس شانگهای چين   326های چيني پرداختند. آنان برای اين منظور  برای شركت

هايي كه  نتايج نشان داده كه شركت¬موردبررسي قراردادند   2014تا  2012برای دوره زماني 

(اغلب ارائه مجدد 1شند؛با ويژگي به شرح زير مي 3های مالي كردن، دارای  تجديد ارائه  صورت

های توليدی بيشتر از ساير  ( شركت2های مالي مربوط به مسائل حكومت هستند صورت

ها  (اكثر تجديد ارائه3كنند. هايي مالي مي ها اقدام به تغيير ارقام و تجديد ارائه صورت شركت

ژوهشي (  در پ2018مالک و سيدين ) .صرفاً سطحي بوده و اختلاف رقمي بزرگي وجود ندارد

های مالزی پرداختند.آنان  به بررسي رابطه بين تغيير حسابرس و ضريب واكنش سود شركت

شركت  مالزی برای  389برای اين منظور با استفاده از رگرسيون چند متغيره برای تعداد 

موردبررسي قراردادند.. نتايج پژوهش آنان نشان داد كه ضريب  2011تا   2004زمان   مدت

هايي كه  دهند نسبت به شركت هايي كه حسابرس خود را تغيير مي ای شركتواكنش سود بر

 دهند بيشتر است. حسابرس خود را تغيير نمي

 های  تحقيق : فرضيه

 توان به شرح زير بيان كرد: های تحقيق حاضر را مي فرضيه
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های مالي و ضريب واكنش سود  مالكيت نهادی بر رابطه  بين تجديد ارائه صورت -

 حسابداری تأثير معناداری دارد.

 روش اجرای  تحقيق:

اين تحقيق بر اساس هدف از نوع كاربردی بوده، هدف اصلي آن تعيين وجود، ميزان و    

ای و گرداوری  صورت كتابخانه نوع رابطه بين متغيرهای مورد آزمون است. روش پژوهش به

اين تحقيق از نوع نيمه تجربي و با شود. طرح پژوهش  ها   روش اسناد كاوی استفاده مي داده

استفاده از رويكرد پس رويدادی )از طريق اطلاعات گذشته( است. از طرف ديگر، پژوهش 

ها، از نوع تحقيق كمي  همبستگي است. بر اساس ماهيت داده -حاضر از نوع تحقيقات توصيفي

های  اطلاعات و دادههای پژوهش و با توجه به ماهيت  منظور بررسي فرضيه آيد.به حساب مي به

های  پژوهش كه مبتني بر اطلاعات كمي و واقعي گذشته استجامعه آماری اين تحقيق شركت

های  باشند. قلمرو زماني تحقيق حاضر، بين سالشده در بورس اوراق بهادار تهران مي پذيرفته

ت و شده اس گيری از روش حذفي سيستماتيک استفادهباشد. برای نمونه مي 1399تا  1394

اند:حال با توجه به  شده عنوان نمونه انتخاب هايي كه دارای كليه شرايط زير بودند به شركت

سال شركت انتخاب   750مشتمل بر   125شرايط فوق نمونه نهايي شامل   شركت 

طوركلي به دو بخش  های موردنياز برای دستيابي به اهداف اين پژوهش به آوری داده شد.جمع

های بورسي موردمطالعه  های شركت آوری داده د:بخش اول مربوط به جمعشو بندی مي تقسيم

های فشرده سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، تارنماهای  است كه به اين منظور، از لوح

سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، شركت بورس اوراق بهادار تهران، شركت مديريت 

 3آورد نوين  افزار ره كت پردازش اطلاعات مالي، و نرمآوری بورس اوراق بهادار تهران، شر فن

شود. كه به اين منظور از روش  شده است.بخش دوم مربوط به تحرير فصل دوم مي استفاده

كه مباني نظری پژوهش از كتب و مجلات تخصصي  طوری شده است به ای استفاده كتابخانه

های مورداستفاده برای متغيرهای اين  هفارسي و لاتين گرداوری گرديد.لازم به ذكر است كه داد

وتحليل و آزمون  شده و سپس تجزيه محاسبه و پردازش2010نسخه Excel افزار   پژوهش با نرم
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 افزار   آمده از نرم دست های به های پژوهش، به همراه نتايج آن نيز با توجه به خروجي فرضيه

Eviews شود. استفاده مي 9نسخه 

 متغيرهای تحقيق:

 مستقل:متغير 

های مالي يک متغير دووجهي  متغير مستقل تحقيق حاضر تجديد ارائه صورت

(،فيلدمن و 2012)1باشد كه مطابق با تحقيقاتي همچون؛هينس و همكاران )موهومي(مي

(اگر شركت 1393( وحيدری)1394(،موسوی و همكاران)2009)3(، اسچولز2010)2همكاران

های مالي بكند عدد يک و اگر هيچ اقدام جهت  ورتدر سال موردنظر اقدام به تجديد ارائه ص

 باشد.  های مالي نكند عدد مربوط به اين متغير برای ان سال صفر مي تجديد ارائه صورت

 

 متغير وابسته:

 و در اين تحقيق متغير وابسته ضريب واكنش سود است كه در اكثر مطالعات مشابه ازجمله؛ ديو

،  (2013) 7همكارانو (، زكريا2014) 6، اوكالي5(2014) سيدين و ، مالک4(2014)  ژو

  سود واكنش ( از ضريب1393مهدوی و همكاران ) ( و1393خواجوی و حسيني نيا)

(8ERC) اند: استفاده كرده  زير شرح فرمول  به 

ARit = α0 + α1 UEit + ε 
 AR   شركت غيرعادی : بازده i سال در 

 UE  شركت غيرمنتظره : سود i سال در 

 :شود مي محاسبه زير شرح به بالا مدل در استفاده مورد متغيرهای

                                                           
1 Hennes, K 
2 Feldmann, D 
3 Scholz, S 
4 Du, J. and Zhou, G 
5Malek, M, Saidin, S  
6 Okolie, A 
7 Zakaria, N 
8 Earnings response coefficient 
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و  واقعي بازده تفاوت از است عبارت سهم، هر غيرعادی بازده از منظور :سهام غيرعادی بازده

سهام  انتظار مورد بازده محاسبه برای متفاوتي های مدل از معمولاً .سهم آن انتظار مورد بازده

های مشابه  مطابق با پيشينه شده بازار تعديل بازده مدل از پژوهش اين در .شود مي استفاده

 تمام برای بازار انتظار مورد بازده شود مي مدل، فرض اين طبق .است شده ذكرشده فوق استفاده

 است . بازار بازده بهادار مشابه ورقه هر بازده و است مشابه بهادار اوراق

 

 :بود خواهد زير شرح به غيرعادی بازده ترتيب اين به

 
 :است شده محاسبه زير صورت به بازار بازده

 
I1 سال ابتدای در سهام بازار قيمت كل : شاخص 

I0 سال پايان در سهام بازار قيمت كل : شاخص 

 :است شده محاسبه زير صورت به نيز سهم هر برای واقعي بازده

 
 :كه طوری به

Ri سهم : بازده i سال در t  

1 P سال پايان در سهم هر : قيمت t 

D سهم هر نقدی : سود ، 

P0 : سال ابتدای در سهم قيمت t ، 

 α : سرمايه افزايش درصد 

 سود و سهم هر واقعي سود بين تفاوت از است عبارت غيرمنتظره سود :غيرمنتظره سود

، خواجوی و  (2013) 1همكارانو ( زكريا2014) 1اوكالي سهم دران باره ؛ آن شده بيني پيش

                                                           
1 Okolie, A 
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 ضريب واكنش پيرامون خود پژوهش (  در1393مهدوی و همكاران ) ( و1393حسيني نيا)

 سهم سال هر سود و جاری سال سهم هر سود تفاوت از غيرمنتظره سود محاسبه برای  سود،

زير  صورت به رويكرد اين از غيرمنتظره سود برای نيز پژوهش اين در .كردند استفاده قبل

 است. شده استفاده

 
 متغيرهای كنترلي :

 های شركت لگاريتم طبيعي جمع دارايي اندازه شركت:

 ها شركت ها به دارايي اهرم مالي: نسبت بدهي

شاخص بازده حقوق صاحبان سهام ميزان كارايي و سودآوری يک شركت، در  :سودآوری

كند. كه از تقسيم سود خالص بر حقوق  را، بررسي مي سود خالص برای سهامداران خلق

 آيد. صاحبان سهام به دست مي

 شركت: لگاريتم طبيعي كل فروش شركت فروش 

 های تحقيق وتحليل  داده تجزيه

 آمار توصيفي

شده است. لازم به ذكر  های توصيفي مربوط به متغيرهای  تحقيق نشان داده آماره -2در جدول 

صورت  شركت به 984برای  1396تا  1390ساله  7های تحقيق مربوط به دوره  است كه داده

 است شده استخراج سالانه 
 آمار توصيفي – 2جدول 

 ماكزيمم مينيمم كشيدگي چولگي انحراف معيار ميانگين متغير

 4.1619 -32.6134 666.9132 -24.8918 1.2163 -0.0386 ضريب واكنش سود

تجديد ارايه صورت 

 های مالي

0.22222 0.4160 1.3363 2.7857 0 1 

 58.6964 -50.9845 60.3303 1.9096 5.0456 2.5052 فروش

 19.0093 10.0312 4.3097 0.8008 1.4462 13.7253 اندازه

                                                                                                                                                     
1 Zakaria, N 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82_%D8%B5%D8%A7%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AD%D9%82%D9%88%D9%82_%D8%B5%D8%A7%D8%AD%D8%A8%D8%A7%D9%86_%D8%B3%D9%87%D8%A7%D9%85
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 3.0604 0.0657 17.7764 2.6152 0.3005 0.6467 اهرم

 1.44  و  13.72برای مثال  متغير  اندازه شركت دارای ميانگين و انحراف معيار به ترتيب 

ها  باشد. اين آماره مي 19.00 و  10.03باشد. همچنين مينيمم و ماكزيمم اين متغير به ترتيب  مي

 شده است.  برای ساير متغيرهای تحقيق در جدول نشان داده

 آزمون ايستايي:

های  پانلي )مقطعي و سری زماني( مربوط هستند  پيش از برآورد مدل در مطالعاتي كه با داده

وند زيرا بايد ايستايي )ثابت بودن توزيع متغير در طول زمان( متغيرهای موردمطالعه بررسي ش

شوند. برای تعيين  كه  متغيرها ايستانباشد، باعث به وجود آمدن رگرسيون كاذب مي درصورتي

های تابلويي استفاده  های ريشه واحد در داده متغيرهای مدل از آزمون 1ايستايي) مانايي(

پايايي متغيرها  به معني ثابت بودن ميانگين و واريانس متغيرها در طول زمان و  شود. مي

های مختلف است. طبق نظر گجراتي در اقتصادسنجي چنانچه  كوواريانس متغيرها بين سال

ها  ها خيلي بيشتر از مقطع زماني باشد نيازی به مانا كردن يا پايايي داده تعداد مقاطع يا شركت

نداريم. در اين تحقيق  از آزمون لوين، لين و چو برای آزمودن مانايي متغيرها استفاده شده 

آمده برای آزمون لوين، لين وچو برای همه  دست داری به با توجه به اينكه سطح معني است.

توان نتيجه گرفت كه متغيرهای تحقيق در  باشد، مي مي 0.05متغيرها  كمتر از سطح خطای  

باشند.  بنابراين با توجه به مانا بودن متغيرها  در تحليل رگرسيوني مشكل ايجاد  سطح مانا مي

 ون كاذب وجود نخواهد داشت.شدن رگرسي
 آزمون مانايي لوين، لين وچو -3جدول 

 نام متغير آماره سطح احتمال  نتيجه

 مالكيت نهادی -55.77 0.000 ايستا

 ضريب واكنش سود -24.72 0.000 ايستا

 های مالي تجديد ارائه صورت -13.29 0.001 ايستا

 فروش -20.74 0.000 ايستا

 اندازه شركت -22.48 0.000 ايستا

                                                           
1 stationary 
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 اهرم مالي -7.59 0.014 ايستا

 سودآوری -9.54 0.011 ايستا

 تحقيق:  بررسي فرضيه

 صورت زيرارايه گرديده است: مدل تحليلي تحقيق حاضر به

 

 مدل فرضيه تحقيق
ETRit= : β0 + β1 Tit + β2 INOWN it + β3 (Tit * INOWN it )+ β4 SIZEit + +β5 lev it +β6 

ROE it +β7 Sales it + Ɛ it 

 

ETR  ضريب وكنش سود : 

Tتجديد ارايه صورت های مالي: 

INOWN مالكيت نهادی : 

دار باشد نتيجه خواهد شد  كه ضريب متغير مستقلي معني در مدل رگرسيوني بالا درصورتي

 شود. فرضيه تحقيق تائيد مي

اصطلاح ناهمگني  های پانلي ابتدا بايد مشخص شود كه تفاوت فردی يا به در مطالعات با داده

توان  ليمر مي Fها باهم همگن هستند؟ با استفاده از آزمون  در مقاطع وجود دارد يا اينكه مقطع

صورت زير  ليمر به Fهای آماری آزمون  وجود ناهمگني را در بين مقاطع مشخص كرد. فرضيه

 اشند.ب مي

( برای برآورد  (pooled dataباشند يا به عبارتي مدل تركيبي فرض صفر: مقاطع همگن مي

 باشد. مناسب مي

( برای panel dataفرض مقابل: بين مقاطع ناهمگني وجود دارد يا به عبارتي  مدل پانلي )

 باشد. برآورد مناسب مي

كه فرض صفر مبني بر همگن بودن مقاطع )مناسب بودن مدل تركيبي تائيد شود( بايد  درصورتي

وسيله يک رگرسيون كلاسيک پارامترها برآورد  ها با يكديگر تركيب شوند و به تمامي داده

شده است. در مدل تحقيق  با توجه به  نشان داده 4شوند. نتايج حاصل از اين آزمون در جدول 
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شود كه  باشد، نتيجه مي مي 0.05ليمر كمتر از سطح خطای   Fداری آزمون  معني اينكه سطح

 باشد.   روش پانلي برای برآورد مدل تحقيق  مناسب مي

 كردن لحاظ قابل فردی های تفاوت و دارد وجود مقاطع در ناهمگني مشخص شد كه بعدازاين

 برآورد، خطای كه خص شودمش بايد است، مناسب برآورد برای های پانلي داده و روش است

 چنين گرفتن نظر در نحوه در است. داده رخ زمان طي در كه اين يا است در مقاطع تغيير از ناشي

 اثر مشخص شدن برای هاسمن آزمون از هستيم. مواجه تصادفي اثر ثابت و اثر دو با خطاهايي

 بودن تصادفي بر مبتني آن صفر فرضيه هاسمن، آزمون در . شود مي استفاده تصادفي و ثابت

 های داده رگرسيوني های مدل برآورد تصادفي برای اثرات مدل برآوردی)مناسب بودن خطاهای

 آثار خصوص در مهم نكته دو  .است يافته انعكاس 5جدول  در آن نتايج كه است است.( پانلي

 اين در هستند همگن پانل در مقاطع يا تمام افراد اينكه اند ازنخست عبارت تصادفي يا ثابت

 ، حقيقت در باشيم. مقطع يا فرد هر مختلف برای مبدأهای از عرض نگران نيست لازم صورت

 مزايای از يكي نكته اين دهد. را نشان افراد ميان ناهمگني تواند مي خوبي به ديتا پانل رويكرد

 را مبدأها از عرض ، اينكه است. دوم زماني سری يا مقطعي های مدل به نسبت پانل های مدل

 تصادفي اثر مدل  كند. فرض مي رگرسيوني مدل در مقطع يا فرد هر مخصوص و ثابت ای جمله

 از زماني دوره در هر اما ، است گروه هر برای تصادفي ای جمله مبدأ از عرض كند فرض مي

 وارد مدل رگرسيوني در دوره هر در يكسان صورت به رخداد يک تنها تصادفي توزيع اين

دارد.  مبدأ وجود از عرض يک تنها فرد هر برای زماني دوره كل برای ديگر، عبارت به شوند مي

هاسمن كمتر از  سطح خطای  داری آزمون های تحقيق   با توجه به اينكه سطح معني برای مدل

 باشد. شود كه روس پانلي با اثرات ثابت مناسب مي باشد، نتيجه مي مي 0.05
 درصد 5ليمر در سطح  F: نتايج آزمون 4جدول 

 هاسمن : نتايج آزمون5جدول 

 Prob ليمر محاسباتي F معادله مربوط به

 0.000 8.27 فرضيه 

 Prob مقدار آماره كای دو معادله مربوط به

 0.005 18.51 فرضيه 
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های تحقيق از برآورد مدل  تحقيق استفاده شد. با  طور كه گفته شد برای آزمون فرضيه همان

های رگرسيون و انتخاب روش مناسب برآورد، نتايج برآورد مدل در جدول  فرض برقراری پيش

شده است. برای اينكه بتوان به نتايج برآورد مدل اعتماد كرد بايد مفروضات  نشان داده 7

داری كل رگرسيون  رسي شود.  فرض اصلي تحليل رگرسيون چند متغيره معنيرگرسيون  بر

داری آن مربوط به آزمون قطعيت وجود رابطه  و سطح معني  Fآماره 7باشد. در جدول  مي

باشد. با توجه  داری كل رگرسيون( بين متغيرهای مستقل و متغير وابسته مي خطي)آزمون معني

توان  باشد مي مي  0.05ون برای مدل كمتر از سطح خطای داری اين آزم به اينكه سطح معني

 گفت كه در مدل تحقيق، رابطه خطي بين متغيرهای مستقل و متغير وابسته وجود دارد. 

برای بررسي تأثير مالكيت نهادی بر رابطه بين تجديد ارايه صورت های مالي  و ضريب    

 است. شده  صورت زير تدوين به H1و   H0واكنش سود  ، فرض 

H0 =   مالكيت نهادی بر رابطه بين تجديد ارايه صورت های مالي  و ضريب واكنش سود

 شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثير معناداری ندارد های پذيرفته شركت

H1 =   مالكيت نهادی بر رابطه بين تجديد ارايه صورت های مالي  و ضريب واكنش سود

 اوراق بهادار تهران تأثير معناداری دارد.شده در بورس  های پذيرفته شركت

 شده است. ( ارائه10-4آمده از برازش مدل در جدول ) دست نتايج به

 (: نتايج برازش مدل با استفاده از روش اثرات ثابت10-4جدول )

 متغير وابسته:  ضريب واكنش سود 

ضريب تورم  خطای استاندارد tآماره  ضريب متغيرهای مستقل

 واريانس

 رابطه معناداریسطح 

 دار معني 0.01 2.32 0.17 2.80 0.49 تجديد ارايه صورت های مالي 

 دار معني 0.00 1.95 0.12 3.00 0.35 سهامداران  نهادی 

تجديد ارايه ×سهامداران  نهادی 

 صورت های مالي 

 دار معني 0.01 3.77 0.54 2.47 1.33

 معني بي 0.88 1.01 0.001 0.15 0.0002 اهرم مالي

 معني بي 0.52 1.01 0.0002 0.64- 0.0001- بازده حقوق صاحبان سهام
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ها است. در اين مطالعه  يكي از مفروضات رگرسيون كلاسيک همساني واريانس باقيمانده

سطح اهميت شده است. با توجه به  ها از آزمون وايت استفاده برای بررسي همساني واريانس

( فرضيه صفر مبني بر وجود همساني واريانس 0.009باشد ) مي 0.05تر از  اين آزمون كه كوچک

باشد. در اين مطالعه جهت  توان گفت مدل دارای مشكل ناهمساني واريانس مي رد شده و مي

شده است.  يافته استفاده رفع مشكل در برآورد مدل از روش برآورد حداقل مربعات تعميم

ها كه يكي از مفروضات  ين در اين مطالعه برای آزمون همبسته نبودن باقيماندههمچن

شود از آزمون دوربين واتسون  باشد و خودهمبستگي ناميده مي وتحليل رگرسيون مي تجزيه

و  1.5شده است. با توجه به نتايج اوليه برآورد مدل مقدار آماره دوربين واتسون مابين  استفاده

باشند. مقدار آماره دوربين واتسون  ها مستقل از هم مي ن نتيجه گرفت باقيماندهتوا بوده، مي 2.5

( معرف قدرت توضيح كنندگي مدل برآورد 59/0) گردد. ضريب تعيين مدل مي 1.58برابر با 

چنين با افزايش متغيرهای مستقل ميزان ضريب تعيين  باشد. با افزايش مشاهدات و هم شده مي

(، 0.43شده ) ضريب تعيين تعديل .افزايش ممكن است كاذب باشد يابد و اين افزايش مي

داری ضرايب با  در بررسي معني .دهنده تأثير واقعي متغيرهای مستقل مدل بر وابسته است نشان

برای ضريب متغير تعاملي سهامداران   tكه احتمال آماره  (، ازآنجايي10-4توجه به جدول )

باشد، درنتيجه وجود  مي 0.05تر از  ( كوچک0.01)  تجديد ارايه صورت های مالي×نهادی 

 دار معني 0.02 1.03 0.26 2.31- 0.60- رشد فروش

 دار معني 0.03 1.04 0.06 2.21 0.14 اندازه شركت

 0.59 ضريب تعيين

 0.43 شده مدل ضريب تعيين تعديل

 F 1.71 آماره  آزمون ناهمساني واريانس)وايت(

 0.009 معناداریسطح 

 1.58 استقلال جز خطاها) دوربين واتسون(  آماره  

 7686.81 جدول Fآماره 

 0.000 سطح معناداری
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گردد.  رد نمي 0.95تأثير معناداری اين متغير تعاملي بر ضريب واكنش سود  در سطح اطمينان 

(، 1.33تجديد ارايه صورت های مالي  )×مثبت بودن ضريب متغير تعاملي سهامداران  نهادی 

باشد. در بررسي  بر ضريب واكنش سود  مي دهنده ميزان تأثير مثبت اين متغير تعاملي نشان

داری متغيرهای كنترلي رشد فروش و اندازه شركت با توجه به سطح معناداری  سطح معني

درصد رابطه معناداری ضريب واكنش سود  دارند و همچنين متغيرهای كنترلي اهرم  5كمتر از 

درصد رابطه  5تر از  مالي و بازده حقوق صاحبان سهام با توجه به سطح معناداری بزرگ

 معناداری با ضريب واكنش سود  ندارد.

 های تحقيق: گيری و پيشنهاد نتيجه

 های شركت گذاری سرمايه های بانک نظير های بزرگ شركت و مؤسسات سهامداران نهادی،

 سهام اخير های سال در  هستند مالي مؤسسات و بازنشستگي گذاری سرمايه های صندوق بيمه،

 پايا يافته، است سهامداران نهادی افزايش چشمگيری طور به نهادی سهامداران مالكيت تحت

 با خود نزديک ارتباط دليل به ها اول، آن بخشند؛ بهبود را شركت عملكرد راه سه از توانند مي

 را كاهش اطلاعاتي تقارن عدم و نمايندگي مسائل توانند مي نظارت فعاليت و سرمايه بازار

 امكان مديران برای كه كنند مي تعديل ای گونه به را مديريت بيني نزديک مسئله ها آن دهند. دوم،

 افزايش طريق از ها آن سوم، كند. مي فراهم را بلندمدت سودآور های در پروژه گذاری سرمايه

 سهامداران  كنند مي همسو بهتر را با سهامداران ها آن منافع و مديران پاداش انگيزش، درجه

 تجاری های فعاليت مديريت و بازار، سرمايه ای در ملاحظه قابل تأثير و نفوذ دارای نهادی

 ارزشمند و اطلاعات سازماني، منسجم ساختار از برخورداری ضمن و هستند ها شركت

 در گذاری سرمايه مورد های شركت مديران با ارتباط طريق از را تجاری و مالي استراتژيک

 فرضيه هموارسازی سود، بر نقش نظارتي سهامداران نهادی تأثير زمينه گيرنددر مي اختيار

 كارا، نظارت فرضيه طبق اند. شده مطرح منافع استراتژيک همگرايي فرضيه و كارا نظارت

 از طريق مؤثر كنترل رود مي انتظار دارند؛ سود مديريت بر كاهنده تأثير نهادی گذاران سرمايه

شود  مباني نظری پيرامون موضوع تحقيق اظهار  سود افزايش كيفيت باعث شركتي راهبری

 بر تأكيد گذاری، سرمايه بلندمدت افق قبيل از نهادهای سهامداران   های ويژگي دارد كه  مي
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كند كه اين امر  مي ايجاد نظارت برای بالايي های انگيزه از مديريت، استقلال و سهم نگهداری

 گردد موجب كاهش نوسانات سود مي

های زير را با توجه به نتايج تحقيق برای  توان پيشنهاد ربردی بودن تحقيق ميبا توجه به كا

 وران تحقيق متصور شد:  بهره

دار بين  تجديد ارائه  با توجه به تائيد فرضيه اول  و تائيد ارتباط  مثبت  و معني-1

های مالي و ضريب واكنش سود، و با توجه به اينكه ممكن است تجديد ارائه  صورت

تواند  سرپوشي برای رفتارهای متقلبانه مديريت به كار رود، پيشنهاد  های مالي مي صورت

های مالي كاهش يابد.   شود كه برای كاهش ضريب واكنش سود، تجديد ارائه صورت مي

های مالي  ها به ارائه صورت تر و الزام شركت توانند با نظارت دقيق های نظارتي مي سازمان

اتكاتری ارائه دهند تا  های مالي، اطلاعات قابل ارائه صورتتر، و كاهش تجديد  دقيق

 گيری نمايند.  گذاری تصميم گذاران نيز با آگاهي كامل در امور مربوط به سرمايه سرمايه

به  لذا؛ باشد داشته پي در مالي پيامدهای تواند مي مالي های صورت ارائه تجديد -2

 مؤثر داشتن عوامل نظر در با شود مي توصيه مالي های صورت از كنندگان استفاده و حسابرسان

 دقت بيشتری با مالي های صورت ارائه تجديد زياد رواج به توجه با و ارائه تجديد در

 تأمل گزارشگری مالي كيفيت مورد در ويژه به دهند قرار موردبررسي را مالي های صورت

 كنند، مي گزارش تعديلات سنواتي عنوان تحت را رقمي ساله همه كه هايي شركت كنند، بيشتری

 سنواتي تعديلات پيامد و از دلايل مستقل حسابرس گزارش و مربوط يادداشت به مراجعه با

 .شوند آگاه

 و بيشتر گذارد مي تأثير اطلاعاتي ريسک بر مالي های صورت مجدد ارائه كه ازآنجايي-3

 را هايي مديران روش كه شود مي پيشنهاد لذا باشد، مي اشتباهات به مربوط مجدد ارائه عوامل

 تأمين برای درنتيجه مجدد شود، ارائه كمترين درنتيجه و اشتباه كمترين به منجر كه كنند انتخاب

 .شوند متحمل را كمتری هزينه خود موردنياز سرمايه

  منابع:
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