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موقع اطلاعات سود  بررسی ارتباط غیرخطی میان ساختار مالکیت با انتشار به

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها شرکت
 

 احمد یزدانی

 دکتر جعفر باباجانی

 دکتر قاسم بولو

 چکیده

 های ساختار مالکیت ارتباط انحنایی بین ویژگی آزمون ،تحقیقهدف اصلی این 

اطلاعات سود  موقع بهتمرکز مالکیت، مالکیت نهادی و مالکیت دولتی و انتشار یعنی 

پنج ساله، از  دورۀ زمانیی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی ها شرکت

اطلاعات سود از  موقع به محاسبۀ انتشار به منظور باشد. می 7837تا  7831سال 

شرکت به عنوان  711در گزارشگری استفاده شده است. مجموعاً تعداد  تأخیرمتغیر 

ی پژوهش با استفاده از روش تجزیه و تحلیل ها فرضیهنمونه انتخاب و آزمون 

دهد که با  نتایج این پژوهش نشان می انجام شده است. ،رگرسیون چند متغیره

به بیان  .گردد اطلاعات سود بیشتر می موقع بهانتشار  ،دولتیافزایش نسبت مالکیت 

تر  باعث ارائه به هنگام ،ها شرکتدیگر، وجود مالکیت دولتی در ساختار مالکیت 

و  ها شرکتشود. همچنین بین تمرکز مالکیت و مالکیت نهادی در  اطلاعات سود می

 وجود ندارد. رابطۀ معناداری ،اطلاعات سود موقع بهانتشار 
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اطلاعات سود، تمرکز  موقع بهانتشار  ساختار مالکیت، راهبری شرکتی، های کلیدی: ژهوا

 مالکیت.

 مقدمه

، از ها شرکتساختار مالکیت متمرکز و تأثیر آن بر ابعاد مختلف  های اخیر، در سال

به دلیل رواج آن در اکثر کشورها و به خصوص در میان اقتصادهای در حاال   ،جمله سود

رشد و بازارهای نوپای اروپا و آسیا، باه عناوان یکای از مساائل مهام در ادبیاار راهباری        

شرکتی مطرح شده است. تمرکز مالکیت ممکن است با افزایش نظارر و حذف مشاکل  

هاا   مدر شرکت شود، ولی ساایر مکاانیز   باعث ایجاد تغییرار مثبت دسترسی به اطلاعار،

 ممکن است در جهت عکس عمل نمایند. یکی از مسائلی که بیشتر باه آن پرداختاه شاده   

این است که سهامداران بزرگ ممکن است از حقاو  کنترلای خاود بارای کساف منااف        

 شالایفر و ویشاانی، ) شخصای اسااتفاده نمایناد و موجااف اساتثمار سااایر ساهامداران شااوند    

5391). 

 موقا   بهبه صحت اطلاعار و  ها شرکتی منتشر شده از سوی ها گزارشمفید بودن 

 باشد مییکی از خصوصیار مربوط بودن اطلاعار  ،بودن موق  بهبودن آنها بستگی دارد. 

زمانی در اختیار استفاده کننادگان قارار گیرناد کاه      ،ست که، اطلاعار مالیا و بدین معنا

بارای آناان    ،نظار  نسابت باه موعاوو ماورد     موق  بهفرصت اتخاذ تصمیم، قضاور و اقدام 

وجود داشته باشد. به عبارر دیگر، اطلاعار مالی باید پیش از سارری شادن فرصاتی کاه     

نمایناد، در اختیاار آنهاا    گیاری   توانند بر مبنای آنها داوری یا تصامیم  استفاده کنندگان می

تار   به تاریخ وقوو رویدادهای مربوطاه نزدیا    ارائۀ اطلاعارهر چه  ،قرار گیرند. بنابراین

تواناد ساودمند واقا  شاود کاه       زماانی مای   ،تر خواهند بود. ساود  باشد، اطلاعار به هنگام

مایند. گذاران را در مسیری هدایت کند که در باورها و اقدامار خود تجدید نظر ن سرمایه

موقا  اطلاعاار ساود     باه  ۀدر ارائا  فاصلۀ زمانیاز جمله مواردی که معمولاً منجر به ایجاد 

هایی در داخل و خاارج   . راهبری شرکتی از طریق مکانیسماستشود، راهبری شرکتی  می
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هاا سااختار    تار دارد. یکای از ایان مکانیسام     ی باه هنگاام  ارائۀ اطلاعاات از شرکت سعی در 

 مالکیت است.

تحقیق در جستجوی پاساخی بارای ایان ساوال اسات کاه آیاا تمرکاز مالکیات          این 

اطلاعار سود را تحت تأثیر قرار دهد؟ و در این صورر، آیاا ایان    موق  بهتواند انتشار  می

کناد یاا خیار؟ باه عباارر       سود عمل مای  ارائۀ اطلاعارتأثیرگذاری در جهت بهبود زمان 

یی کاه دارای سااختار   هاا  شارکت ال هستیم که آیا سود ؤما به دنبال پاسخ به این س ،دیگر

هساتند، دارای   ها شرکتتر نسبت به سایر  تمرکز مالکیت بالاتر و ساختار مالکیت متفاور

 یا خیر؟ استزمان ارائه بهتری 

 ادبیات پژوهش

ان در جهات  گذار سرمایهاطلاعار لازم برای  ی مالی فراهم کردنها گزارشهدف 

اعمال حقوقشان است. شواهد تجربی بیاانگر ایان اسات کاه سااختار مالکیات، ساازوکار        

 )وارفیلاد و همکااران،   بودن اطلاعار حساابداری اسات.   موق  بهبر مفید و  مؤثرحاکمیتی 

مختلاف  شامل تمرکز مالکیت و انواو  ،مهم مالکیت ۀ. در این پژوهش تأثیر دو جنب(5332

 ۀدو دیادگاه در زمینا   گیارد.  اطلاعار سود مورد بررسی قرار می موق  بهمالکیت بر انتشار 

دیدگاه اول بیانگر این است که  وجود دارد. ،تأثیر تمرکز مالکیت بر انتشار اطلاعار سود

اطلاعاار، کنتارل افاراد درون     آوری جما  انگیزه و منااب  کاافی بارای     ،سهامداران عمده

ی قراردادها دارند و از ایان رو نقاش نظاارتی ساهامداران عماده، موجاف       شرکت و اجرا

ایان بااور   بار  . دیادگاه دوم  (5223 )کرکازا،،  شاود  اطلاعار مای  موق  بهافزایش انتشار 

کسف مناف  شخصای   راستایست که سهامداران عمده از حقو  کنترلی خود در استوار ا

باودن   موقا   باه گیرند که این امر موجاف کااهش    سهامداران بهره میو استثمار برای سایر 

 .(5225 )فیرث و همکاران، شود اطلاعار سود از دیدگاه سهامداران اقلیت می

اساس ادبیار حاکمیت شرکتی دو دیادگاه متفااور در ماورد تاأثیر ساهامداران       بر

نظاارر فعاال، ساهامداران     ۀت. براسااس فرعای  بودن اطلاعار ساود اسا   موق  بهنهادی بر 
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 -فعالیات برای کنتارل   انگیزۀ کافینهادی عموماً مناف  مالکیتی زیادی در شرکت دارند و 

رود باا افازایش مالکیات نهاادی،      انتظار می ،از این رو ی مدیریت و هیأر مدیره دارند.ها 

پیوستگی اساتراتژی ،   ۀفرعیاساس  از سوی دیگر بر بودن اطلاعار افزایش یابد. موق  به

کناد و ایان    همکاری سهامداران نهادی و مدیران شرکت، منافعی را برای هر دو ایجاد می

اطلاعار  موق  بهشود که ممکن است به کاهش انتشار  همکاری باعث کاهش نظارر می

 .(5225)پترا،  منجر گردد

تواناد باا میازان تغییار قیمات       رش شده میبه طور خاص، اطلاعار سود خالص گزا

در حوالی زمانی تعریاف شاود کاه باازار از ساود خاالص        غیرعادی ۀسهام یا با میزان بازد

. از ایاان رو اسااتدلال باار ایاان اساات کااه  (5335)اسااکار،  شااود ماایجاااری آگاااه  ۀدور

بازده  نظرار خود را در مورد ،ان در زمان آگاه شدن از سود حاوی اطلاعارگذار سرمایه

آن تغییار   ۀکنناد کاه نتیجا    تعدیل، و بر این اساس به خرید و فروش سهام اقدام می ،آینده

در گزارشگری باه  تأخیردر این پژوهش از  ،بنابراین .(5225 )پترا، قیمت سهام خواهد بود

 .شود میده بودن اطلاعار استفا موق  بهعنوان معیار سنجش 

 موقا   باه شکل معکوس بین تمرکز مالکیت و  رابطۀ یوی   (5259) لیم و همکاران

)مالکیات ساهام    فعاال در ساطوح پاایین مالکیات     فرعایۀ نظاارر  ، که با یافتند بودن سود

الکیات ساهام پراکناده(    )م مناف  شخصای در ساطوح باالای مالکیات     ۀمتمرکز( و با فرعی

. به این معنا که در سطوح پاایین مالکیات، افازایش مالکیات در دسات تعاداد       ارتباط دارد

مادیریت   ۀشاد  ءشاود کاه نظاارر بار تصامیمار افشاا       محدودی از سهامداران باعث مای 

)شالایفلر و  شاود   هاای نماینادگی مای    کارآمدتر باشد و در نتیجاه موجاف کااهش هزیناه    

تواناد موجاف کااهش عادم تقاارن       اطلاعاار ماالی مای    موقا   باه افشاای   .(5335ویشانی،  

هااایی باارای تجااارر  ، جلااوگیری از ایجاااد فرصاات(5333)لنااو و لناادهولم، اطلاعاااتی 

، (5229، )لاوینتیس و ویاتمن  های شارکت توسام مادیران     داخلی، سوء استفاده از دارایی
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 (5335، )اسکارکاهش سوء استفاده توسم مدیران با امتیاز دسترسی به اطلاعار داخلی 

 و کاهش هزینه سرمایه شود.

باودن   موقا   بهرا بر  ها شرکتتأثیر نوو مالکیت حاکم بر  (5252ایزمی و همکاران )

گزارشگری مالی در بورس اورا  بهادار مالزی مورد مطالعه قرار دادند.آنان اثر سه عامال  

باودن انتشاار اطلاعاار     موقا   باه تمرکز مالکیت، مالکیت نهادی و مالکیت خارجی را بار  

یی کاه دارای  هاا  شارکت بیانگر آن اسات کاه    پژوهشیافته های  مورد مطالعه قرار دادند.

دارای مالکیات   هیی کا هاا  شارکت و همچناین   کیات نهاادی هساتند   سطح متوساطی از مال 

کنناد و گزارشاگری    کمتری منتشر می تأخیرای هستند، اطلاعار مالی را با  خارجی عمده

 تری دارند. موق  به

ها دولت باه عناوان    یی که در آنها شرکتبیان نمودند در  (5335شلایفر و ویشنی )

 .قابال ملاحظاه کمتار اسات     طاور  باه در گزارشگری  تأخیرنماید،  عمل می سهامدار عمده

ی متعلق باه دولات،   ها شرکت، (5229جانسون و مینتون )برخلاف این دیدگاه، از دیدگاه 

دارای یاا  محاایم اطلاعاااتی غیرشاافاف بااه منظااور پوشااش ناکارآماادی خااود و دارای  

نباداری از احازاخ خااص و سالف مالکیات از ساهامداران       اقدامار خلاف قانون برای جا

کنناد کاه دخالات دولات در اقتصااد و       بیان مای  (5255چوی و همکاران )باشند.  جزء می

واناد از مالکیات یاا نفاوذ     ت می کند، زیرا دولت  مشکلار نمایندگی ایجاد می ،سیستم مالی

 احزاخ خاص و سلف مالکیت از سهامداران جزء نماید.خود استفاده و اقدام به کنترل 

 -تجربای باین راهباری شارکتی و نقاد      ۀبه بررسی رابطا  (5252چانو و همکاران )

یی کاه راهباری   هاا  شارکت ها به این نتیجه رسیدند کاه   شوندگی بازار سهام پرداختند. آن

ریاد و فاروش ساهام کمتاری دارناد       شرکتی بهتری دارند، اخاتلاف قیمات پیشانهادی خ   

شاخص کیفیت بازار بیشتری دارند و احتمال معاملار مبتنای بار اطلاعاار نهاایی نیاز در      

ها نشان دادند که تغییرار در معیارهاای نقدشاوندگی،    ها کمتر است. علاوه براین، آن آن

الاً ارتباط معناداری باا تغییارار در شااخص راهباری شارکتی در طاول زماان دارد. احتما        
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کارگیری استانداردهای راهبری شرکتی، عدم تقارن اطلاعاتی را کاهش و  با به ها شرکت

ی باه  پژوهشا در  (5252واناو )  دهناد.  از این طریاق، نقدشاوندگی ساهام را افازایش مای     

باودن ساود و افازایش سارمایه از طریاق صادور ساهام جدیاد          موقا   باه  رابطۀ باین بررسی 

قیمات ساهام افات     عرعاۀ ساهام،  او بر مبنای این تئوری بود که هنگام  پژوهشت. پرداخ

عادم تقاارن اطلاعااتی باین مادیران و       ،خواهد کرد و یکی از دلایال ایان کااهش قیمات    

تری دارند  موق  بهیی که سود ها شرکت. او به این نتیجه رسید که در استان گذار سرمایه

کمتر است، قیمت ساهام آنهاا افات کمتاری خواهاد       تقارن اطلاعاتی  که عدم به دلیل این

 داشت.

های راهبری شرکتی بار   اثر ویژگیبه بررسی  پژوهشیدر  (5935خدادادی و تاکر )

هاای   ی بورسی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج بررسای ها شرکتعملکرد مالی و ارزش 

ت دولتای دارای ارتبااطی مثبات و معناادار باا      آنان نشان داد که تمرکاز مالکیات و مالکیا   

گاذاران نهاادی    باشند. این در حالی است که متغیر سارمایه  می ها شرکتعملکرد و ارزش 

اسات.   رابطۀ منفیدارای  ،و با عملکرد شرکت رابطۀ مثبتدارای  ،عمده با ارزش شرکت

وده و با عملکارد  معنادار ب رابطۀ منفیدارای  ،مدیرعامل با ارزش شرکت ۀدوگانگی وظیف

 نیست. رابطۀ معناداریدارای  ها شرکت

باه بررسای باین تمرکاز مالکیات و کیفیات ساود         (5993) ابراهیمی کردلر و اعرابی

پرداختند. نتایج تحقیق حاکی از این امر بود که تمرکز مالکیت بارون ساازمانی باه بهباود     

. در حاالی کاه شاواهد قاان      شاود  مای )مربوط بودن و قابل اتکا بودن( منجار   کیفیت سود

ای در ارتباط با تأثیرگاذاری بلاو، داران درون ساازمانی بار کیفیات ساود دسات         کننده

به بررسی تاثیر تمرکز مالکیت بار کیفیات اطلاعاار     (5999) اعتمادی و همکاران نیافتند.

ساه عامال فرهناو ساازمانی، تمرکاز       داد کاه نشاان   پژوهش آناننتایج  .ندا پرداختهمالی 

 اثرگذارند. ها شرکتمالکیت و ساختار مالکیت بر کیفیت اطلاعار مالی 
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 ی پژوهشها فرضیه

های زیر طراحی شاد و ماورد آزماون     به منظور دستیابی به اهداف پژوهش، فرعیه

 قرار گرفت:

یاو شاکل   ( خطای  رابطۀ غیار  ،اطلاعار سود موق  بهبین تمرکز مالکیت و انتشار  :5 ۀفرعی

 وجود دارد. (∩) معکوس

 رابطاۀ معنااداری   ،اطلاعار ساود  موق  بهبین مالکیت سهامداران نهادی و انتشار  :5 ۀفرعی

 وجود دارد.

 وجود دارد. رابطۀ معناداری ،اطلاعار سود موق  بهبین مالکیت دولتی و انتشار  :9 ۀفرعی

 روش شناسی پژوهش

تحقیق حاعر از نظر دسته بندی بر مبناای هادف، کااربردی اسات زیارا باا بررسای        

هاایی داشاته و نتاایج آن     عواملی در بورس اورا  بهادار تهران، سعی در رد یا قبول فرعیه

گاردآوری   ۀاشاخاص حقیقای و حقاوقی قارار گیارد. از نظار نحاو        ۀتواند مورد استفاد می

شود که بر  ای تلقی می ها نیز ی  تحقیق توصیفی از نوو پس رویدادی یا علی مقایسه داده

 گیرد. ای انجام می مبنای تجزیه و تحلیل اطلاعار مشاهده

 روش از پااژوهش، ادبیااار تبیااین خصااوص در اطلاعااار گااردآوریبااه منظااور 

 بارای  نظر مورد های داده به دستیابی برای و گردید استفاده اسنادی مطالعار و ای کتابخانه

 بررسای  و ناوین  آورد ره افازار  نارم  در موجاود  اطلاعاار  از پژوهش،های  هفرعی پردازش

 باه  مراجعاه  باا  تهاران  بهاادار  اورا  باورس  در شده پذیرفته یها شرکت مالی های صورر

 در اطلاعار گردآوری ابزار است. شده استفاده تهران، بهادار اورا  بورس رسمی سایت

 تهاران،  بهادار اورا  بورس از شده استخراج اطلاعار اطلاعاتی، های بان  پژوهش، این

 باشد. می معتبر اینترنتی و مناب  و خارجی داخلی مقالار ها، نامه پایان



 ...های موقع اطلاعات سود شرکت ررسی ارتباط غیرخطی میان ساختار مالکیت با انتشار بهب/ 04

در  تااأخیراطلاعااار سااود،  موقاا  بااهمعیااار مااورد اسااتفاده باارای محاساابه انتشااار   

مورد بررسای قارار    (5352دایر و م  هاگ ) توسمگزارشگری است که برای اولین بار 

 مورد استفاده به شرح زیر است: الگویگرفته است. مشخصار 

(5)  
TimeLinessit = α + β1 LRG-ownerit + β2 LRG-owner

2
it + β3 (INST-

owner)it + β4 (GOV-owner)it + β5Sizeit + β6Leverageit 

+ β7BadNewsit + β8 Book–Mktit + β9Volatilityit + eit 
 که در آن:

گزارشاگری برابار باا تعاداد روزهاای باین        تاأخیر  :(TimeLiness) در گزارشگری تأخیر

بااین تاااریخ صاادور  ۀ. فاصاالاساات پایاان سااال مااالی و تاااریخ گزارشااگری مااالی شاارکت 

در گزارشاگری در نظار گرفتاه     تأخیری مالی تا تاریخ پایان سال مالی به عنوان ها گزارش

های مالی باه تااریخ پایاان ساال      هر چه تاریخ صدور گزارش ،شده است. به عبارر دیگر

فار  شاده    در ایان تحقیاق   .ارائه شاده اسات   تر موق  بهتر باشد آن گزارش  مالی نزدی 

تر باشاد،   ی مالی به تاریخ پایان سال مالی نزدی ها گزارشاست که هر چه تاریخ صدور 

 تر است. موق  بهدر نتیجه انتشار اطلاعار در گزارشگری کمتر و  خیرتأ

ساهام تحات تملا      درصاد برابار باا    تمرکاز مالکیات   :(LRG-ownerتمرکز مالکیتت ) 

. منظور از سهامداران عمده، سهامدارانی است کاه بایش از پانج    باشد می سهامداران عمده

ارتبااط غیار    ۀاین متغیر بارای محاساب  درصد سهام شرکت را در اختیار دارند. از توان دوم 

شود. با بررسی این متغیر، دو نوو ارتباط  ( استفاده میمعکوسخطی )یو شکل یا یو شکل 

تاوان انتظاار داشات. هنگاامی      را مای ( شکل و ارتباط یو شاکل معکاوس   Uیو )غیرخطی 

ن بار  تار متغیار مساتقل، اثارار منفای آ      آید که در سطح پایین می وجود بهارتباط یو شکل 

اما پس از رسیدن به ساطح مشخصای، اثارار      متغیر وابسته بیشتر از اثرار مثبت آن باشد

نیاز   معکاوس کنند. ارتباط یاو شاکل    مثبت آن شروو به بیشتر شدن از اثرار منفی آن می

تر متغیر مستقل، اثرار مثبت آن بر متغیر وابساته،   آید که در سطح پایین می وجود بهزمانی 
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ای  ر منفای آن باشاد و ایان ارتبااط پاس از رسایدن متغیار مساتقل باه نقطاه          بیشاتر از اثارا  

 گردد. مشخص، معکوس می

شاود   اطلا  می شرکتی مالکیت سهام مالکیت نهادی به :(INST-ownerمالکیت نهادی )

 د. ترین مال  آن اشخاص حقوقی باش که بزرگ

دولتای از درصاد ساهام تحات      محاسابۀ مالکیات  بارای   :(GOV-ownerمالکیت دولتی )

قانون محاسابار عماومی کشاور مصاوخ      9 ۀی تحت شمول تعریف مادها شرکتتمل  

 گردد. استفاده می 5911شهریور ماه 

 باشد. می روزانۀ سهامانحراف معیار بازده  :(Volatility)نوسانات 

 است. های شرکت لگاریتم طبیعی کل دارایی :(SIZE) اندازۀ شرکت

 است. ها ها به کل دارایی نسبت کل بدهی :(Levاهرم مالی )

منفای   i-1نسبت به ساال   iاگر تغییرار در سود واقعی پایان سال  :(Bad Newsبد ) اخبار

 است. صفرگیرد، در غیر این صورر  می 5باشد مقدار 

برابار باا ارزش دفتاری پایاان ساال ساهام        :(Book-to-Mkt)ارزش دفتری به ارزش بازار 

 ش بازار پایان سال سهام شرکت است.تقسیم بر ارز

 آماری پژوهش ۀجامعه و نمون

، انتخااخ  جامعۀ آماریدر این پژوهش، نمونه از طریق روش حذف سیستماتی  از 

 جامعۀ آمااری ی موجود در ها کلیۀ شرکتخواهد شد. به این ترتیف که نمونه، متشکل از 

 است که حائز معیارهای زیر باشند:

در بورس اورا  بهاادار تهاران پذیرفتاه شاده باشاند و تاا پایاان ساال          5995قبل از سال . 5

 .ی پذیرفته شده در بورس حذف نگردیده باشندها شرکتاز فهرست  5935

 .باشد  میسال مالی آنها منطبق با سال تقوی. 5

 .در طول دوره پژوهش تغییر در دوره مالی نداشته باشند. 9

 .موجود باشند 5935الی  5995 دورۀ زمانیز تحقیق در طول های مورد نیا داده. 9



 ...های موقع اطلاعات سود شرکت ررسی ارتباط غیرخطی میان ساختار مالکیت با انتشار بهب/ 03

 .ماه توقف معاملاتی نداشته باشند 1در طول سال مالی بیش از . 2

 های مالی نباشد. یگذار سرمایهی مالی و گر واسطه یها شرکت جزو. 1

عناوان  ه شرکت( با  –سال  552) شرکت 522تعداد  ،های مذکور با توجه به ویژگی

 باشد. می 5935تا  5995ساله و از سال  2تحقیق  دورۀ زمانینمونه انتخاخ شده است. 

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفینتایج 

. هماانطور کاه در   دهد ی متغیرهای پژوهش را نشان میآمار توصیف 5شمارۀ جدول 

 929/93در گزارشگری برابر  تأخیرشود، مقدار میانگین متغیر  مشاهده می 5شمارۀ جدول 

طاور کلای، معیارهاای     باه  اسات.  32 گزارشاگری  در تاأخیر مقدار میانه  همچنین باشد. می

بررسی و مقایساه   ،پراکندگی، معیارهایی هستند که پراکندگی مشاهدار را حول میانگین

 باشاد. باا توجاه باه     ترین معیارهای پراکنادگی، انحاراف معیاار مای     نمایند. یکی از مهم می

باا توجاه باه نزدیکای میاناه و       .اسات  995/52ایان متغیار   ی، این معیاار بارا  5شمارۀ  جدول

تاوان   میانگین در بیشتر متغیرها و همچنین دیگر آماره هاای بدسات آماده از متغیرهاا، مای     

 از توزی  مناسبی برخوردار هستند. کلیۀ متغیرهانتیجه گرفت که 

 . آمار توصیفی داده های پژوهش1شمارۀ جدول 

 کمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین تعداد متغیرهای پژوهش

 59 531 995/52 32 929/93 552 در گزارشگری تأخیر

 95/55 35/31 929/55 95/59 525/52 552 تمرکز مالکیت

 222/2 92/39 29/99 35/91 952/99 552 مالکیت نهادی

 222/2 52/93 955/55 222/2 152/5 552 مالکیت دولتی

 555/2 395/2 595/2 199/2 159/2 552 اهرم مالی

 921/9 221/9 125/2 529/2 95/2 552 اندازۀ شرکت

 222/2 5 939/2 222/2 955/2 552 اخبار بد

 559/2 535/9 915/3 299/55 519/59 552 نوسانار

 555/2 925/9 22/2 111/2 959/2 552 دفتری به بازار
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بررسای   دورۀ ماورد دهد که میانگین متغیرهای مساتقل و کنترلای در    نتایج نشان می

بررسی  دورۀ مورددر  ها شرکتکه  استاین مطلف  ۀهمگی مثبت است و این نشان دهند

رو به رشد دارند. هم چنین بیشترین انحراف معیار در بین متغیرها مربوط به مالکیات   روند

دارای نوساان   ،سااله تحقیاق   2 ۀدور دهاد کاه مالکیات نهاادی در     نهادی است و نشان می

دورۀ باشد و بیانگر ایان اسات کاه در     می %99زیادی بوده است و میانگین این متغیر برابر 

ان گاذار  سارمایه در دسات   هاا  شرکت ۀبررسی به طور میانگین کمتر از نصف سرمای مورد

درصاد باوده کاه     5میانگین مالکیت دولتی حدود  ،تحقیق دورۀ زمانی. در باشد مینهادی 

سااله و مشاارکت دادن    2 ۀی دولتی در دورها شرکتسازی  اجرای خصوصی ۀنشان دهند

باه   هاا  شارکت همچنین در میان  باشد. ی میگذار سرمایهافراد و بخش خصوصی در میزان 

 د.نده ها تشکیل می بدهی ،ها را درصد از دارایی 12طور میانگین 

ارائاه شاده    5شامارۀ  در جادول   پاژوهش زمون همبستگی پیرسون متغیرهای نتایج آ

شود، همبساتگی منفای و معناادار باین      مشاهده می 5شمارۀ طور که در جدول  است. همان

 تاأخیر های ساختار مالکیت )تمرکز مالکیت، مالکیت نهادی و مالکیات دولتای( و    ویژگی

 باشد، برقرار است. اطلاعار سود می موق  بهدر گزارشگری که معیار اندازه گیری انتشار 

 نتایج آمار استنباطی

منظاور   رگرسایون چنادمتغیره، باه   پاژوهش   کار بارده شاده در ایان    استنباطی به آمار

باه  باشاد. عامناً    تاأثیر ساایر متغیرهاا مای     کنترلکشف روابم متغیرهای مستقل و وابسته با 

کاار   فر  استفاده از رگرسیون به های پیش بودن نتایج، آزمون اطمینان از قابل اتکا منظور

 .اند گرفته شده

 رگرسیون اخلال آزمون نرمال بودن اجزای

برا برای بررسی نرمال باودن اجازای اخالال رگرسایون اساتفاده       -از آزمون جار،

ارائه شاده اسات. بار اسااس ایان آزماون        9شمارۀ شده است. نتایج این آزمون در جدول 

 باشد.  است، توزی  اجزای اخلال رگرسیون نرمال نمی 22/2چون سطح معناداری کمتر از 
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 رسونیپی همبستگ. 2شمارۀ  جدول
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 5 تأخیر در گزارشگری

--- 

523/2- 

222/2 

539/2- 

222/2 

595/2- 

222/2 

529/2 

222/2 

259/2 

2،192 

595/2 

222/2 

255/2- 

2،939 

595/2 

222/2 

 5  تمرکز مالکیت

--- 

993/2 

222/2 

555/2 

229/2 

521/2 

229/2 

259/2 

955/2 

251/2 

255/2 

552/2- 

225/2 

215/2- 

55/2 

 5   مالکیت نهادی

--- 

553/2 

2255/2 

222/2- 

525/2 

525/2 

222/2 

529/2- 

221/2 

259/2 

2151/2 

251/2- 

135/2 

 5    مالکیت دولتی

--- 

259/2- 

212/2 

559/2 

2259/2 

239/2- 

259/2 

525/2 

2525/2 

515/2- 

222/2 

 5     اهرم مالی

--- 

255/2 

229/2 

559/2 

222/2 

259/2- 

215/2 

295/2 

2939/2 

 5      اندازۀ شرکت

--- 

299/2- 

519/2 

21/2 

595/2 

2959/2 

599/2 

 5       اخبار بد

--- 

239/2- 

259/2 

559/2 

222/2 

 5        نوسانار

--- 

23/2- 

255/2 

 5         دفتری به بازار

--- 

 بررسی پایایی متغیرها

های پژوهش، پایایی متغیرها باید بررسای شاود. پایاایی     پیش از تجزیه و تحلیل داده

متغیرهای پژوهش به ایان معناا اسات کاه میاانگین و واریاانس متغیرهاا در طاول زماان و          

های مختلف ثابت است. در نتیجه، اساتفاده از ایان متغیرهاا در     کواریانس متغیرها بین سال

، مقادار  9شامارۀ  با توجه به جدول شود.  وجود آمدن رگرسیون کاذخ نمی ، باعث بهالگو

% است و بنابراین، همگی متغیرهای پاژوهش  2وهش کمتر از سطح معناداری متغیرهای پژ
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بررسی در سطح پایا هستند. سرس، به شناسایی روش مناسف بارای تحلیال    دورۀ مورددر 

 شود. ها پرداخته می داده

 برا - جارک آزمون .3جدول شمارۀ 

 سطح معناداری برا -آمارۀ جار، متغیرهای پژوهش

 222/2 599/51 گزارشگری در تأخیر

 222/2 592/523 تمرکز مالکیت

 222/2 129/51 مالکیت نهادی

 222/2 259/5599 مالکیت دولتی

 222/2 922/52 اهرم مالی

 222/2 913/521 اندازۀ شرکت

 222/2 291/553 اخباربد

 222/2 923/595 نوسانار

 222/2 522/225 دفتری به بازار

 نیش و پسران م،یا آزمون .9شمارۀ جدول 

 معناداریسطح  tآمارۀ  متغیرهای پژوهش

 222/2 -299/9 در گزارشگری تأخیر

 222/2 -939/55 تمرکز مالکیت

 222/2 -593/9 مالکیت نهادی

 222/2 -359/9 مالکیت دولتی

 222/2 -599/55 اهرم مالی

 222/2 -525/9 اندازۀ شرکت

 222/2 -299/55 اخبار بد

 222/2 -222/59 نوسانار

 222/2 -952/59 به بازاردفتری 
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 ها آزمون فرضیهنتایج 

های ترکیبی و تشخیص همگن یاا نااهمگن    ابتدا برای تعیین روش به کارگیری داده

 آنچاه در جادول   مطاابق لیمار اساتفاده شاده اسات.      Fآمارۀ ها از آزمون چاو و  بودن آن

 دسات  باه ساطح معنااداری    دهد کاه  می نشان چاو آزمونۀ نتیج شود، می دیده 2شمارۀ 

هاا باه    بناابراین بارای آزماون ایان الگاو، داده      درصداسات،  2 کمتراز Fآمارۀ  برای آمده

 گیرند.    صورر تابلویی مورد استفاده قرار می

 چاو آزمون جینتا .2شمارۀ جدول 

 چاو نتیجۀ آزمون سطح معناداری Fآمارۀ  فرعیۀ صفر

 شود صفر رد می فر  222/2 992/59 اثرار مقطعی و زمانی معنادار نیستند

، با اجارای آزماون هاسامن، عارورر اساتفاده از روش اثارار       1شمارۀ در جدول 

، ساطح معنااداری آزماون    1با توجه باه جادول شاماره   گردد.  ثابت یا تصادفی، بررسی می

است، لذا بارای بارآورد عارایف الگاوی ماذکور، بایاد از الگاوی         22/2هاسمن کمتر از 

 اثرار ثابت استفاده نمود.

 هاسمن آزمون جینتا .1شمارۀ جدول 

 نتیجۀ آزمون سطح معناداری اسکوئر آمارۀ کای فرعیۀ صفر

 شود فر  صفر رد می 222/2 239/95 اثرار تصادفی الگویاستفاده از 

تعمایم   مربعاار  اثرار ثابت و روش حاداقل  الگویبا استفاده از  الگونتایج آزمون 

با توجه به نتاایج باه دسات     ارائه شده است. 5شمارۀ در جدول  (EGLS) یافته برآوردی

متغیرهای تمرکاز مالکیات و    tآمارۀ از برآورد الگو، از آنجا که  5شمارۀ آمده در جدول 

( باوده و  555/5و  -191/5)به ترتیف برابر با  ±312/5مجذور تمرکز مالکیت کوچکتر از 

دار بین تمرکاز مالکیات و   ارتباطی معنا در نتیجه است، 22/2سطح معناداری آنها بیشتر از 

 فرعایۀ اول معناداری وجود ندارد. بناابراین،   خطی رابطۀ غیر ،اطلاعار سود موق  بهانتشار 

 شود. میپذیرفته ن تحقیق
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آورده شاده اسات. هماانطور    نشاان   5شمارۀ  جدول نیز در فرعیۀ دومآزمون نتایج 

و  225/2شاود عاریف متغیار مالکیات نهاادی معاادل        مشاهده مای  5شمارۀ که در جدول 

 22/2( بوده و سطح معنااداری آن بیشاتر از   255/5)برابر با  312/5کوچکتر از  آن tآمارۀ 

اطلاعار سود وجود  موق  بهارتباطی معناداری بین مالکیت نهادی و انتشار  . بنابراین،است

 شود. رد میپژوهش  فرعیۀ دوم و ندارد

 پژوهش الگوی برآورد جینتا .7شمارۀ جدول 

 یسطح معنادار tآمارۀ  خطای استاندارد متغیر یفعر متغیر

 525/2 -191/5 153/2 -295/5 تمرکز مالکیت

 2951/2 555/5 222/2 229/2 مجذور تمرکز مالکیت

 9255/2 255/5 222/2 225/2 مالکیت نهادی

 222/2 -513/9 253/2 -525/5 مالکیت دولتی

 993/2 915/2 155/2 999/9 اهرم مالی

 952/2 959/2 995/9 555/9 اندازۀ شرکت

 235/2 299/2 219/5 259/2 اخبار بد

 315/2 295/2 229/2 225/2 نوسانار

 2591/2 555/5 531/5 559/5 ارزش دفتری به بازار

 222/2 252/9 999/95 925/552 مقدارثابت

 995/2 عریف تعیین F 995/51آمارۀ 

 993/2 تعیین تعدیل شدهعریف 

 519/5 واتسون -مقدار دوربین F 222/2آمارۀ احتمال 

اطلاعاار ساود    موقا   باه به بررسی ارتباط بین مالکیت دولتای و انتشاار    فرعیۀ سوم

عاریف متغیار   آورده شده اسات.   5شمارۀ در جدول  فرعیۀ سومآزمون . نتایج زدپردا می

( -513/9)برابر با -312/5زرگتر از ب مذکورمتغیر  tآمارۀ و  -525/5مالکیت دولتی معادل 

و  منفای  ارتبااط  تاوان گفات   . بناابراین، مای  است 22/2بوده و سطح معناداری آن کمتر از 

اطلاعار سود برقرار است. باه ایان معناا کاه      موق  بهبین مالکیت دولتی و انتشار  یمعنادار
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عباارر  ه با  .شاود  کمتر مای ار سود اطلاع موق  بههرچه مالکیت دولتی بیشتر باشد، انتشار 

فاصالۀ  هاای ماالی باا     صاورر  ،باشاند  یی که دارای مالکیت دولتی مای ها شرکتدیگر در 

بادین ترتیاف    گیارد.  کنندگان قارار مای   اختیار استفاده از پایان سال مالی در بیشتری زمانی

 شود. می تأیید فرعیۀ سوم

تنهاا متغیرهاای ارزش دفتاری باه      ،این در حالی است که در بین متغیرهاای کنترلای  

متغیار ماذکور    tآمارۀ . زیرا باشد میاطلاعار سود  موق  بهبازار دارای اثر معنادار بر انتشار 

ساایر متغیرهاای    .اسات  22/2( و سطح معناداری آن کمتر از 555/5 )برابر 312/5بالاتر از 

تاأثیر معنااداری بار متغیار وابساته       ،، اخبار بد و نوساانار اندازۀ شرکتکنترلی اهرم مالی، 

 519/5واتساون   آمارۀ دورباین ، شود میملاحظه  5 رۀدر جدول شماطور که  همان ندارند.

اسات کاه    222/2نیاز   Fآماارۀ  قرار دارد. عامناً ساطح معنااداری     2/5و  2/5است که بین 

ه در جادول  قابال توجا   ۀدیگر نکتا  دارد. الگویبوده و نشان از معناداری  22/2تر از  پایین

مورد اساتفاده حادود    الگویباشد. مقدار عریف تعیین  می الگوی، عریف تعیین 5شمارۀ 

از تغییارار متغیار وابساته باه وسایله متغیرهاای        %99دهد حدود  باشد که نشان می می 99%

 مستقل و کنترلی قابل توعیح است.

 هاو پیشنهاد گیری نتیجه

ی تمرکاز  متغیرهاا ارتبااط معنااداری باین    بیاانگر ایان اسات کاه      پژوهشاین  ۀنتیج

تاوان   طاور مای   مشاهده نگردیاد. ایان یافتاه را آن    و مالکیت نهادی با متغیر وابسته مالکیت

 ۀاطلاعاار محرمانا   گذاران عماده و نهاادی باه علات دسترسای باه       توجیه کرد که سرمایه

رناد. ایان در   ندا هاا  شرکتاطلاعار به هنگام از سوی  به به دست یافتن ی، تمایلها شرکت

اطلاعاار ساود    موقا   بهبین مالکیت دولتی و انتشار  یمعنادار منفی حالی است که ارتباط

 دیرتار باعاث انتشاار    ،بدین معنای اسات کاه در ایاران مالکیات دولتای       و شود مشاهده می

-همانطور که در نتایج مشهود بوده است، اجرای دقیق آزماون  شود. ی مالی میها گزارش
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 موقا   باه های آماری نشان داد که تنها متغیر مالکیت دولتای دارای اثار معناادار بار انتشاار      

اماا از   ،اند کنون به بررسی این موعوو پرداخته باشد. مطالعار اندکی تا اطلاعار سود می

 توان تشابهاتی استخراج نمود. بین این تحقیقار نیز می

ی سااختار مالکیات و انتشاار    هاا  گای ویژدر رابطاه باا    پژوهشکه در این را نتایجی 

کاه نقاش    (5225) یاو و همکااران  توان در تضاد باا   اطلاعار سود استنتاج شد می موق  به

شده است که ارتباط مثبت قوی باین ساهامداران خاارج از     تأییدنظارر سهامداران عمده 

لایم  پاژوهش  شرکت و ارزشمندی سود وجود دارد. همچنین نتایج این تحقیق در تضاد با 

باودن   موقا   باه یو شکل معکوس بین تمرکز مالکیت و  ۀکه ی  رابط (5259و همکاران )

چاوی و  و  (5229جانساون و میتاون )  هاای   د با یافتاه همچنین در تضا  باشد سود یافتند می

 پاژوهش . لازم به یادآوری است که ارتباط مورد بررسای در ایان   است (5255همکاران )

 تاکنون در تحقیقار داخلی بررسی نشده است.

ایم که بایاد در تفسایر و تعمایم     مواجه بودهی یها محدودیتدر انجام این پژوهش با 

 باازار  بار  حاکم روانی جو نیز و کشور اقتصادی و سیاسی شرایمنتایج به آنها توجه نمود. 

 اثار  پژوهش این متغیرهای بر است ممکن که هستند عواملی از تهران، بهادار اورا  بورس

 اند.   نشده کنترل حاعر پژوهش در اما گذارند،

 تاوان  مای زیار را  پیشانهادهای   ،های پژوهش آزمون فرعیههمچنین با توجه به نتایج 

 ارائه نمود:

شاود تاا باه هنگاام انجاام       گذاران در بورس اورا  بهادار تهاران پیشانهاد مای    به سرمایه. 5

های مالکیتی شرکت توجاه   گذاری و همچنین خرید و فروش سهام، به ویژگی سرمایه

 داشته باشند.لازم را 

های نظام راهبری شارکتی   سطح ساختار مالکیت به عنوان مکانیزم در این مطالعه، از سه. 5

از ساایر معیارهاای نظاام    یناده  هاای آ  شود تا در پاژوهش  استفاده شد و لذا پیشنهاد می

 راهبری شرکتی همچون اندازه و استقلال هیئت مدیره نیز استفاده گردد.
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رسای، ناوو و کاارایی    باودن باا ناوو و کیفیات گازارش حساب      موق  به رابطۀ بینبررسی . 9

، کیفیات ساود،   الزحماۀ حسابرسای   حاق های کنترل داخلی شرکت، اهرم مالی،  سیستم

نیاز پیشانهاد    های منفعت جویانه مادیران  انگیزهو  حسابرس، نوو صنعت، دورۀ تصدی

 های آتی مورد بررسی قرار گیرد. شود که در ویرایش می
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