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مقدمه.2

هاایمااکيکاهمحتوایاطلاعانياعدادوارقااماراهاهشادهدرصاورتسودمندیو

برانگیزنرینمباحثدرمحافلعلميمحصولنهایيفرآیندحسابداریاست،ییيازبحث

ییمفهاوميشامارهنواندربیانیهیاینمس کهراميحسابداریبودهاست.درواقعریشه

ناریناهدهکرد.طبقاینبیانیاه،اوکاینومها یکهی تاستانداردهایحسابداریماکيمش

گااارانویاطلاعاانيکاهبارایسارمایهگریمااکيعباارتاساتازاراهاههدفگزارش

هااایکنناادگانباارایگاارفتننصاامی اعتباردهناادگانحا ااروباااکسوهوسااایراسااتفاده

ودمندنرینهایمشابهساودمندباشاد.ییايازساگااری،اعتباردهيوسایرنصمی سرمایه

است.نتایجپژوهشبالوبراوننشاندادکاه«سودحسابداری»اطلاعاتحسابداری،رق 

(؛امااایاندو1،1691ساواسات)باالوباراننغییراتقیمتسهامبانغییاراتساودها 

زمانبهایننتیجهرسیدندکههرچندنغییراتقیمتسهامبانغییاراتساودگره پژوهش

ابهیکمیزاننیست.اینمس کهباعثشدکهازآنزماناینسؤالکاهآیااسواست؛امه 

نغییراتقیمتسهام،علاوهبرنغییراتسودحسابداریازمتغیرهایدیگرینظیرصانتت،

پاایرد ههانفتاالانیشرکت،سه بازارفروشمحصولاتو...ن ثیرماينرکیبسرمایه

(.1811کند)نهرانيودیگران،گرانرابهخودمشغولبازاروپژوهش

هایفراوانيجهتنتیینعواملاثرگااربارمحتاوایاطلاعاانيساودانجاامپژوهش

(1611)2اند،اماانتاایجپاژوهشآنیاا گرفتهاستوهریکنیزعوامليرامترفينموده

باعثبازشدنبابجدیدیدراینزمینهشد.اودرجریانپاژوهشخاودباهایاننتیجاه

یساهامماؤثراسات،ایاننیزدرپیشبینيباازدههاشرکتهایسازمانيرسیدکهویژگي

هاادر(نیزآنرابیانکرد.اینمس کهباعثشدکهپژوهش2008)8ایبودکهمارنینزنتیجه

بهعنوانعواملمؤثربارهاشرکتهایخاصایازویژگيچندسالاخیربررویمجموعه

هااهایعنوانشدهدرایانپاژوهشسودمتمرکزشوند.ازعمدهویژگيمحتوایاطلاعاني

(،1616)1(،کاوکینزوکونااری2000)4هادجساونوکالار »یشارکتنوانبهاندازهمي

(،اساتونو1664)1کاوکینزودیگاران»،ریساکسیساتمانیک(«2008)9چاریتووکالاب

1ژیوسیي
،(«1616(،کاوکینزوکونااری)1611)6کومانادیولایا »،ثباتسود(«1616) 
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11هاالودیگاران»چناینناوعکشاوروه («1818)(،ناظمي1664)10دیچو»نوعصنتت

اشارهکرد.(«1664)

یتنايهاشرکتپژوهشحا رنیزدرصددآناستکهن ثیردوعاملدرونسازماني

ایگازارششاده،ماوردساختارسرمایهوساختارماکییترابرمحتوایاطلاعاانيساوده

بررسيقراردهد.



مبانينظریپژوهش.1
هاایعواملاثرگااربرمحتوایاطلاعانيسودهایگازارششادهرا،کاهدرپاژوهش

بندینمودکهعبارننداز)چیونا ونوانبهدوگروهکليدستهاند،ميگاشتهمترفيشده

(:12،1666دیگران

مانندنوعکشور،نوعصنتتو...هاشرکتعواملخاصبرونسازماني-1

مانندثباتسود،سااختارسارمایه،ریساکهاشرکتعواملخاصدرونسازماني-2

ماکي،ساختارماکییت،حاکمیتشرکتيو...

بادرنظرگرفتنگروهبندیفوق،پژوهشحا ربان کیدبارعوامالدرونساازماني

ایگاشتهومترفيدوعاملدرونسازمانيزیارباهه،استفادهازنتایجپژوهشهاشرکت

نرینعواملن ثیرگااربارمحتاوایاطلاعاانيساودباهدنباالبررساياحتماالعنوانمه 

ن ثیرگااریاینعواملبرمحتوایاطلاعانيسودهایگزارششدهاست.

ساختارسرمايه-2

مشخصوآثاریراکهاینمناابعین مینماکيازمنابعمتتددرامدیرماکيبایدهزینه

ماکيبربازدهوریسکعملیانيشرکتدارند،نتییننمایدنابتواندباکاهشدادنریسک

نرکند.ریساکوباازدهدارانرابیشیموزونسرمایه،ثروتسهامساختارسرمایهوهزینه

مااکي)بادهيیااساهام(هاهستند.منبعن مینگااریدوعاملمه کلیدیدرانواعسرمایه

(.1818)قاکیباف، کندییيازعواملياستکهریسکوبازدهرانتیینمي

(درنحسیقخودباعنوانبررسيعواملمؤثربار1818درن ییداینمطلب،مختاریان)

گااراندربور اوراقبهادارنهارانباهبررساين ثیرگاااریعوامالگیریسرمایهنصمی 
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گاارانپرداخات.ویباهایاننتیجاهرسایدکاهریساکازهایسرمایهمختلفبرنصمی 

هااگااارانودرنتیجاهمیازانواکانشآنهایسرمایهنرینعواملن ثیرگااربرنصمی مه 

نسبتبهاطلاعاتماکيگزارششدهاست.

ازآنجاکهاهرمماکيواستفادهازبدهيدرساختارسارمایهبارریساکن ثیرگااار

گااراننا ثیردارد.درن ییادهایسرمایهنواننتیجهگرفتکهاهرمماکيبرنصمی ؛مياست

(نشاندادکههرافازایشدرساود1616هایاستونوژیوسیي)اینمطلبنتایجپژوهش

ییخودبدهيواوراققر هیيکهدرساختارسرمایههاشرکتقبلازکسربهرهدرمورد

نراست؛یيکهدیونشانک هاشرکتنر،درمسایسهبااهرمماکيبزرگنریدارند؛یتنيبیش

گااارانهایسارمایهنریبررویقیمتسهامونصمی نر،ن ثیرک یتنياهرمماکيکوچک

دارد.

گرانمتتسدندکهشرکتيکهاهرمماکيبالایيدرسااختاردرنحلیلاینمس که،پژوهش

یباالانریراطلابسکبالایيدارند،بازارازآننار باازدهیخودودرنتیجهریسرمایه

کندواینباعثکاهشواکنشباازارباهساودهایگازارششادهودرنتیجاهکااهشمي

(.1616(و)اساتونوژیوسایي،1664گردد)کوکینزودیگران،محتوایاطلاعانيسودمي

هگرفتکاهمیازانانیاابارنا میننواناینگونهنتیجپسازنماميمباحثبیانشده،مي

بهطورمتیو بارمحتاوایاطلاعاانيهاشرکتیماکيازطریقبدهيدرساختارسرمایه

سودهایگزارششده،اثردارد.

ساختارمالکيت-1

شودکهبهدکیالداشاتندرصاددارانگفتهميداراننهادیبهآنبخشازسهامسهام

هاایمااکيونوانایينفوه،اثرگااریونظارتبرسیاساتبالایسهامباحقرأیشرکت؛

گااارانینسشنظاارنيسارمایه(.درباره18،2008عملیانيشرکتدارند)گیلنواستارکس

گااراننهادیبارمحتاوایاطلاعاانيساود،دوچنینچندوچونن ثیرسرمایهنهادیوه 

یمتضادوجودداردکهعبارننداز:فر یه

گرایيمنافع)منافعشخصي(یه یهاکف(فر 

هاایگاااریداراننهادیدیدگاهيکوناهمادتدرسارمایهبراسا اینفر یهسهام
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هاایخاودگاااریخوددارند؛بهاینمتنيکهبرسودهایکوناهمدتحاصالازسارمایه

نپاایرباراینشااندادیسارمایههااشارکتنمرکزدارندکهاینباعثفشاربرمادیریت

شودکاهگردد.درنتیجهچنیناستدلالميکاریسودميسودهایجاریمناسبودست

داراننهاادیاسات،محتاواییيکهدرصدبالایيازسهامشاندردستساهامهاشرکتدر

گرایايمناافعباینیها اطلاعانيسودکاهشخواهدیافت.بهعبارتدیگر،طبقفر یه

یمنفيماوردانتظااراسات.ایاناطلاعانيسودیکرابطهسطحماکییتنهادیومحتوای

ناوانباههایمتتددیموردن ییدقرارگرفتهاستکهازجملهمايفر یهبراسا پژوهش

(،بجارا و2000)19(،هفلاینوشااو1662)11(،پورنر2002)14هایفانووان پژوهش

(اشارهکرد.2008)11سنگوپتا

نظارتکارآمد(ینظارتفتال)ب(فر یه

داراننهاادیباراینیزنظارمتفااونيدرماوردنا ثیرساهامدربرابردیدگاهقبليعده

محتوایاطلاعانيسودوسایراطلاعاتحساابداریدارناد.باهایاننرنیابکاهمتتسدناد

کاردگااریدارند؛درنتیجاهبارعمالگااراننهادیدیدگاهيبلندمدتدرسرمایهسرمایه

داراننهاادینمایند.بنابراینحضورسهامپایرنظارتجدیميیسرمایههاشرکتمدیریت

ساببکااهشمادیریتساودودرنتیجاهارنساایمحتاوایهاشرکتدرساختارماکییت

داراناینفر یهمتتسدندکهبینسطحماکییتنهاادیوشود.پسطرفاطلاعانيسودمي

هاایفراواناينیازموردانتظااراسات.پاژوهشیمثبتمحتوایاطلاعانيسودیکرابطه

11جنا وکانناوانباهاندکاهازجملاهمايینظارتفتالراموردن ییدقراردادهفر یه

21(،چانا ودیگاران2009)20(،وکوریوجنیینز2002)16(،راجگوپالودیگران2002)

(اشارهنمود.2008)22(،میدیاستونيومچفودز2001)

»نسبتبه«گرایيمنافعیه فر یه»اکبتهلازمبههکراستکهدرادبیاتحسابداری

نرموردقبولواقعشدهاست.ک «ینظارتفتالفر یه
 

یپژوهشپيشينه.9

هایبسیاریدررابطهباعوامالماؤثر(ناکنونپژوهش1611اززمانپژوهشآنیا )

برمحتوایاطلاعانيسودحسابداریانجامگرفتهاست.
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باههااشرکتسالمتواکي1(درپژوهشيبااستفادهازاطلاعات1664هالودیگران)

یاژهبااساودهایگازارشیقیمتبازارسهامباارقامحسابداریبهوبررسيشدترابطه

یژاپنيوآمرییایيپرداختندوبهایننتیجاهرسایدندکاهقیماتباازارهاشرکتشدهدر

یآمرییاایيهااشارکتنسابتباه1610ییژاپنيدردهاههاشرکتنرسهامبرایبیش

هایماکيوبهویژهساودهاینریبااطلاعاتحسابداریمندر درصورتارنباط تیف

ین ثیرنوعکشوربارمحتاوایاطلاعاانيساودشدهدارندکهاینامرنشاندهندهگزارش

است.

هاایساازمانيبار(درپژوهشايباهبررساينا ثیرویژگاي1666چیون ودیگران)

داراننهاادی،هاابتداپنجویژگايدرصادساهامیسودوبازدهدرژاپنپرداختند.آنرابطه

داریشدهنوسطشارکت،میازانهایثابتنگهمیزاندارایيگاارانخارجي،درصدسرمایه

ومیزانانیاباهنا مینمااکيازطریاقبادهيراباههاشرکتگااریدرسهامسایرسرمایه

مترفيواثارهاشرکتیسودوبازدههایخاصسازمانين ثیرگااربررابطهعنوانویژگي

یساودوباازدهباامیازانگرفتنادکاهرابطاههارابراینرابطهبررسيکردندونتیجهآن

گااارانخاارجيارنبااطيمثباتوبااساایرهایانجامشدهنوساطسارمایهگااریسرمایه

هایهکرشده،ارنباطيمنفيدارد.ویژگي

یبینسااختارماکییاتومحتاوای(درپژوهشيبهبررسيرابطه2002جن وکن)

گااارانهاا،سارمایههایآنرداختند.براسا یافتهیجنوبيپاطلاعانيسوددرکشورکره

منفتاتباردنگاارانبزرگممیناستبنابردلایلينظیرعادممهاارت،نهادیوسرمایه

ایبراینظارتنداشتهباشندوکيمدیریتانگیزهعاتورابطهباسایراستفادهکنندگاناطلا

یابد.ایاننتاایجدرسودنیزافزایشميداراننهادیمحتوایزمانباافزایشحضورسهامه 

ینظارتفتالدانست.نوانن ییدفر یهداراننهادیراميارنباطباحضورسهام

داراننهاادیبارکیفیاتساود(بهبررسينسشنظارنيسهام2009وکوریوجنیینز)

دیچهااریبینکیفیتسودوماکییاتنهااهابرایآزمونرابطهگزارششدهپرداختند.آن

هی تاستانداردهایحساابداری2ییمفاهی شمارهیکیفیتنوصیفشدهدربیانیهجنبه

یصاادقانهراطرفي،بهموقعباودنواراهاهماکيآمرییاشاملارزشپیشبینيکنندگي،بي
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ییصادقانه،ایشانازهمبستگيبینسودوبازدهبررسينمودند.برایعملیانيکردناراهه

یهاایپاژوهشوجاودرابطاهمیاهمانمحتوایاطلاعانيسوداستفادهکردناد.یافتاهسها

گااراننهادیومحتوایاطلاعانيساودران ییادنماود؛باهایانمستسی بینسطحسرمایه

یابد.داراننهادی،محتوایاطلاعانيسودبهبودميمتنيکهباافزایشسطحسهام

گااارانیافتناد.شواهدیدرارنباطبانسشنظارنيسارمایه(2001)28کرنتودیگران

کردشارکتداراننهادیباعملیبیندرصدماکییتونتدادسهامهادرپژوهشيرابطهآن

هاماکیاننهادیرابهدودسته؛حسا بهفشار،کساانيکاهراموردبررسيقراردادند.آن

یوغیرحسا بهفشاار،افارادیکاهانگیازهنریبرایچاکشبامدیریتدارندنمایلک 

هااراباانریبراینظارتبرمدیریتوکنترلاودارناد،نسسای نماودهوارنبااطآنبیش

کردشرکتموردمطاکتهقاراردادناد.نتاایجپاژوهشحااکيازآناساتکاهساطحعمل

دوماکییاتکاردشارکتداریمثباتبااعمالداراننهادیناظر)غیرحسا (رابطهسهام

هانشاندادکهه نتدادماکیاانوچنینیافتهکردشرکتندارد.ه حسا ارنباطيباعمل

هاینسدیدارند.یمثبتيبامحتوایاطلاعانيسودوجریانهارابطهه درصدماکییتآن

دارانگرایايمناافعدرماوردساهامیها (بان کیدبرفر یه2001)24عليودیگران

شاودداراننهادیدرساختارماکییتشرکتباعثمايکنندکهحضورسهامیبیانمينهاد

داراننهاادیدرآن،نوسطساهامکهاطلاعاتمربوطبهسودشرکتقبلازگزارشرسمي

داراننوزیعشودکهاینباعثواکنشبازارنسبتبهایناطلاعاتقبلیسهامدرونشبیه

چنینمنجربهنتدیلقیمتسهامودرنتیجهکاهششدوه آنخواهدازگزارشرسمي

گردد.محتوایاطلاعانيسودهایگزارششده،مي

هاایساازمانيبارمحتاواییمیازاننا ثیرویژگاي(بهمسایساه2010)21کيودین 

یآمرییاایيوفرانساویهااشارکتاطلاعانيسودهایپایشبینايشادهنوساطمادیران

کاهکشاورهایآمرییااوفرانساههاردوازدارنادکاهبااآنتدابیانمايهاابپرداختند.آن

کشورهایبااقتصادبسیارنوساتهیافتاههساتند؛اماانفااوتمحایطاجتمااعي،سیاساي،

هایهایسازمانيودرنتیجهسیست فرهنگيوحیومتيدوکشورباعثنفاوتدرویژگي

هاسپسبراسا دوویژگايهاست.آنحسابداریواحدهایاقتصادیدردوکشورگردید
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یانتخابيخودراانطبااقدادهودرنهایاتنشاانهاشرکتیشرکت،نوعصنتتواندازه

یفرانسویمحتوایاطلاعاانيهاشرکتدهندکهسودهایپیشبینيشدهنوسطمدیرانمي

 یآمرییایيدارند.هاشرکتنرینسبتبهک 

گااارانایبهبررسينسشنظارنيسارمایهدرمطاکته(1811حسا یگانهودیگران)

نهادیازایننظرکهآیاماکییتنهادیبرارزششرکتن ثیردارد پرداختهودریافتندبین

یمتنادارومستسیميوجوددارد.سطحماکییتنهادیوارزششرکترابطه

کییاتنهاادیبار(درپژوهشيبهبررسياینفر یهپرداختکهآیااما1811)کرمي

محتوایاطلاعانيسودگزارششده،ن ثیرداردیانه درپژوهشوی،دودیادگاهنظاارت

گااراننهادیموردآزمونقارارگرفات.باراساا فتالومنافعشخصيدرموردسرمایه

شاودونتایجاینپژوهشنتدادماکییتنهادیسببارنسایمحتوایاطلاعاانيساودنماي

کهسطحماکییتنهادی،محتوایاطلاعاانييباعثننزلآنگردد،حالآنممیناستحت

دهدبلیهامیانداردسببافزایشآنشود.سودراکاهشنمي

هاایحاکمیاتیباینویژگاي(درپژوهشيبهبررسيرابطاه1811آقایيودیگران)

فاهمادیرعامل،شرکتيیتنينمرکزماکییت،ماکییتنهادی،نفوهمدیرعامل،دوگانگيوظی

یهی تمدیره،استسلالهی تمدیره،مدتزماننصدیمدیرعاملدرهی تمادیرهاندازه

هاایپرداختند.یافتههاشرکتومحتوایاطلاعانيسوددرصورتوجودمدیریتسوددر

یماکییاتنهاادیواساتسلالهیا تمادیرهباامحتاوایدهدکهرابطاهپژوهشنشانمي

یباانگیازههاشرکتنرازیمدیریتسودبالاقوییيباانگیزههاشرکتدراطلاعانيسود

هاایحاکمیاتشارکتيداران،سایرویژگيچنینازنظرسهاممدیریتسودپاییناست.ه 

یمادیریتساودباالاون ثیریدربهبودمحتوایاطلاعانيسود،چهدرزمانوجودانگیزه

یتسودپایین،ندارد.یمدیرچهدرزمانوجودانگیزه

گااراننهادیبرمحتوای(درپژوهشيبهبررسين ثیرسرمایه1860هاشميوکماکي)

اطلاعانيسودهایآنيبااستفادهازمدل ریبواکنشسودهایآنيپرداختند.نتایجایان

ایدهدکهمابینماکییتنهادیومحتوایاطلاعانيسودهایآنايرابطاهپژوهشنشانمي

منفيوجوددارد.
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یباینکیفیاتاطلاعااتحساابداری،یرابطاه(باهمطاکتاه1860ثسفيودیگاران)

هایپایرفتهشدهدرباور اوراقگااریبیشازحدوجریاننسدآزاد،درشرکتسرمایه

بهادارنهرانپرداختهاست.نتاایجباهدساتآمادهحااکيازآناساتکاههرچاهکیفیات

نارباهگااریبیشازحاد،کا یسرمایههابالانرباشد،مساکهشرکتاطلاعاتحسابداری

دهادونرر مايهاینسدآزادبالابیشهایيباجریانآیدواینرابطهدرشرکتوجودمي

گاااریبایشازحادازطریاقکیفیاتاطلاعااتحساابداریدرایانناثیرکاهشسارمایه

نراست.هابهمرانببیششرکت

(باهبررساينا ثیرمتغیرهااینمرکازماکییات،ماکییاات1861براهیماي)ساتایشوا

یهی تمادیرهبارمدیریتي،ماکییتنهادی،ماکییتشرکتي،نرکیبهی تمدیرهواندازه

دهدکهمحتوایاطلاعاانيساودهایپژوهشنشانمي ریبواکنشسودپرداختند.یافته

ثباتومتنااداریدارد؛امااشاواهدیدالباریمبانمرکزماکییتوماکییتنهادیرابطاه

یمتناداربینمتغیرهایماکییتمدیریتي،ماکییاتنهاادی،ماکییاتشارکتي،وجودرابطه

یهی تمدیرهبامحتوایاطلاعانيسودیافتنشد.نرکیبهی تمدیرهواندازه



هایپژوهشفرضيه.7

اینپژوهشدرپيروشنساختنایانمسا کهاساتکاهآیاادوعامالخااصدرون

وEPSیتنيساختارسرمایهوساختارماکییاتبارمحتاوایاطلاعاانيهاشرکتسازماني

DPSیپایرفتهشدهدرباور اوراقبهاادارنهارانن ثیرگااارهاشرکتگزارششده،در

گردند.یزیربیانميهشبهگونههایاینپژواستیاخیر درنتیجهفر یه
وEPSیشرکت،برمحتوایاطلاعاانيیاول:میزانبدهيدرساختارسرمایهفر یه

DPS.گزارششده،ن ثیردارد

داراننهاادیدرسااختارماکییاتشارکت،بارمحتاواییدوم:درصادساهامفر یه

گزارششده،ن ثیردارد.DPSوEPSاطلاعاني
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روشپژوهش.5

هایاثبانيحسابداریاستکهبهصاورتنجربايباهپژوهشحا رازنوعپژوهش

گازارشDPSوEPSبررسين ثیرساختارسرمایهوساختارماکییتبرمحتوایاطلاعاني

هایهمبساتگيپردازد.ازطرفدیگراینپژوهشازنوعپژوهشميهاشرکتشدهنوسط

شود.دراینپاژوهشتفادهازرگرسیونخطيچندگانهانجامميهابااساستونحلیلداده

دارباودنمتنااوبارایآزماونFیداربودنمدلرگرسایونازآماارهمتنابهمنظورآزمون

چنیندراینپاژوهشبارایبررساياستفادهشدهاست.ه tی رایبرگرسیونازآماره

زروشرس هیستوگرام،برایبررسيبرقرارهاابرقراربودنفرضنرمالبودننوزیعمانده

-وآزماوندورباین29گادفری-هاازآزمونبریوشبودنفرضعدمخودهمبستگيمانده

ساانيواریاانسودرنهایتبرایبررسيبرقراربودنفرضعدموجاودنااه 21وانسون

استفادهشدهاست.21وایتهاازآزمونمانده



ینماریجامعهونمونه.6

یپایرفتهشدهدرباور اوراقهاشرکتییآماریاینپژوهششاملهمهجامته

یاسات.درایانپاژوهشبارایانتخاابنموناه1812-1816هایبهادارنهراندردرسال

ینمونهدرنظرگرفتهشد.هاشرکتهایزیربرایآماریویژگي

گرماکيوکیزین نباشند.واسطهگااری،یسرمایههاشرکت -

 ،دربور اوراقبهادارنهرانپایرفتهشدهباشند.1816ناپایانسال -

 یموردبررسيسالماکيخودرانغییرندادهباشند.درطولدوره -

 هامتوقفنشدهباشد.یپژوهش،متاملاتسهامآندرطولدردوره -

 هامنتهيبهپایاناسفندماهباشد.آنبهکحاظافزایشقابلیتمسایسه،سالماکي -

داراننهاادیوچاونساهامدوویژگيموردنظراینپژوهشیتنيوجاوداقلاماي -

 بدهيراداشتهباشند.

اکاي1812یزماانيشارکتدردوره69بانوجهبهمجموعشرایطیاادشادهنتاداد

باااساتفادههاشرکتاینیآماریانتخابشدند.اطلاعاتمربوطبهبهعنواننمونه1816
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هابااستفادهازنارمازنرمافزارهایدادهپردازورهآوردنوینخار گردیدونحلیلداده

انجامشد.Eviews6افزارآماری


هاومتغيرهایپژوهشمدل.4

اینپژوهشبهمنظوربررسين ثیرسااختارسارمایهوسااختارماکییاتبارمحتاوای

یازیکمدلپایهکاهنشااندهنادههاشرکتگزارششدهنوسطDPSوEPSاطلاعاني

دهادایانمادلرانشاانماي1ییسودوبازدهاست،استفادهکاردهاسات.رابطاهرابطه

(:1666)چیون ودیگران،

    YTj = αT + βTZTj + εTj

عبارتاستاز:1ییپژوهشرابطهیمدلپایهمتغیرهاینشییلدهنده

ZTj :ینسبتسودبهقیمتهرسه شرکتنشاندهندهj(0دردوره,Tاساتکاه)

یساودهای(،باها اافهT,0یزمااني)شاملمجموعسودهایمتتلقبههرسه دردوره

بانر سودبدونریسکاست.اینگااریفر يسودهاینسسیميمنظورشدهازسرمایه

(:1666آید)چیون ودیگران،یربهدستميیزمتغیرازرابطه

ZTj = AXTj + ]d1j(RF
T-1 -1) + d2j(RF

T-2 -1) + … + dT-1j(RF – 1)[ / P0j 

شوند:دراینرابطهمتغیرهابهصورتزیرنتریفمي

AXTj جمعسودهایمتتلقبههرسه:(Eps)شرکتjیدردردورهt=1ناT 

dtj: سودپرداختيبههرسه(Dps)شرکتjدرزمانt
P0jقیمتبازارهرسه عادیشرکت:jیپژوهش(درزمانصفر)شروعدوره

RF:126+نر سودبدونریسک

یپاژوهش(نیازهمااندورهT,0ی)چنینلازمبههکراساتکاهمنظاورازدورهه 

 (است.1816-1812)

درایانپاژوهش ZTjیمتغیرمساتسلبانوجهبهمتادکهونتاریففوقبرایمحاسبه

یزیرعملشدهاست:ینمونهبهشیوههاشرکتبرایهریکاز
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(1812-1816سااکه)1یبارایدوره(Eps)مجموعساودهایهارساه عاادی-1

 (.AXTjمحاسبهشد)

داران،ساودهایی سودباینساهامشوددرصورتعدمنسسجاکهفرضميازآن-2

گااریباشدودرنتیجاهحاداقلنسسی نشدهحداقلبانر سودبدونریسکقابلسرمایه

هاقابالنصاوراساتپاسمجماوعکسبمنفتتيمتادلنر سودبدونریسکبرایآن

(برایهرDpsهرسه عادی)گااریفر يسودهاینسسیميسودهایحاصلازسرمایه

(باهنرنیابزیارمحاسابه1816یپژوهشبهغیرازسالآخر)سالهایدورهازسالیک

گردید:

]d1j(RF
T-1 -1) + d2j(RF

T-2 -1) + … + dT-1j(RF – 1)[ 

باه جمعزدهشد.عددبهدستآمدهنشاان2و1نتایجبهدستآمدهازمراحل-8

یساودهایحاصالازعلاوهیمجموعسودهایمتتلقبههرسه عادیشرکتبهدهنده

(1812-1816یپاژوهش)هرسه برایکالدورهگااریفر يسودهاینسسیميسرمایه

است.بهصورتزیر:

AXTj + ]d1j(RF
T-1 -1) + d2j(RF

T-2 -1) + … + dT-1j(RF – 1)[ 

یبرقیماتساه درابتادایاوکاینساالدوره8یعددبهدستآمدهدرمرحله-4

ینسبتسودبهقیمتهرسه عاادی(نسسی شد.عددحاصلنشاندهندهP0jپژوهش)

( ZTj(وهمانمتغیرمستسلکمايپاژوهش)1812-1816یپژوهش)شرکتبرایدوره
 است.شیلکلياینمتغیربهصورتزیراست:

AXTj + ]d1j(RF
T-1 -1) + d2j(RF

T-2 -1) + … + dT-1j(RF – 1)[ / P0j 

:YTJینر بازدههرسه شرکتنشاندهندهjبرایفاصله(0یزمااني,Tبااایان،)

دوباارهباانار ساودt = 1,2,…,T-1هاایفرضکهسودسهامپرداختشدهدرناریخ

آیاد)چیونا ویزیربهدساتمايگااریگردند.اینمتغیرازرابطهبدونریسکسرمایه

(:1666دیگران،
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YTj = ]PTj + d1j(RF
T-1) + d2j(RF

T-2) + … + dT-1j(RF) + dTj – P0J[ / P0j 

شوند:دراینرابطهمتغیرهابهصورتزیرنتریفمي

PTjقیمتبازارهرسه عاادیشارکت:jدرزماانTی)پایاانآخارینساالدوره

پژوهش(

dtj(سودپرداختيبههرسه عادی:Dpsشرکت)jدرزمانt
RF:1نر سودبدونریسک+

P0jقیمتهرساه عاادیشارکت:jیدرزماانصافر)ابتادایاوکاینساالدوره

پژوهش(

(بارایYTJیپژوهش)بانوجهبهمتادکهونتاریففوقبرایمحاسبهيمتغیروابسته

ینمونهبهشرحزیرعملشدهاست:هاشرکتهریکاز

 (.PTj(بهدستآمد)1816یپژوهش)دورهقیمتسه درپایانآخرینسال-1

کهمنبعدیگرکسببازدهازمحلخریدساهام،ساودهایپرداخاتبانوجهبهاین-2

(درDpsشدهبهسهاماستپسدراینمرحلهمجموعسودهاینسسیميباههارساه )

رنادگانشودکهداجاکهفرضمي(محاسبهگردید؛اماازآن1812-1816یپژوهش)دوره

گااریکنند،درنتیجهدرن بانر سودبدونریسکسرمایهسهام،سودهایدریافتيرابي

گااریسودهاینسسیميبانر سودبدونریسکنیزدرمحاساباتسودحاصلازسرمایه

(وDpsیمجموعسودهاینسسیميهارساه )شود.بهعبارتبهتربرایمحاسبهواردمي

یپاژوهشهااباانار ساودبادونریساکدردورهگااریآنمایهسودهایحاصلازسر

(0,Tازرابطه،):یزیراستفادهگردید 

d1j(RF
T-1) + d2j(RF

T-2) + … + dT-1j(RF) + dTj  

هااقیماتساه دریقبلباه جماعزدهشادوازمجماوعآننتایجدومرحله-8

(کسرشد.عاددحاصالP0j)1812یپژوهشیتنيدرابتدایسالابتدایاوکینسالدوره

 یپژوهشاست.بهصورتزیر:یسه درکلدورهیبازدهنشاندهنده

]PTj + d1j(RF
T-1) + d2j(RF

T-2) + … + dT-1j(RF) + dTj – P0J[ 
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ییقبلبرقیمتسه درابتدایاوکینسالدورهیبهدستآمدهدرمرحلهبازده-4

یپاژوهشیمتغیاروابساته(نسسی گردید.عددبهدستآمده،نشااندهنادهP0jپژوهش)

(YTJیاهماننر بازده)(است.باهطریاق1812-1816یپژوهش)یهرسه برایدوره

 زیر:

]PTj + d1j(RF
T-1) + d2j(RF

T-2) + … + dT-1j(RF) + dTj – P0J[ / P0j 

یسودوبازدهرانهفسطبراییکرابطهشودکهمدلفوقنوانایيبررسيمشاهدهمي

ناا1812سااکهاز1ییبلندمدت،دراینپاژوهشبارایدورهسالبلیهبراییکدوره

،دارد.بههمیندکیلروشبهکارگرفتاهشادهدرمادلفاوقروشساودوباازده1816

متفااوتاز(.درواقعمدلفوقکااملاا1666نجمتينامیدهشدهاست)چیون ودیگران،

هایياستکاهنااقبالازایان،بارایبررسايهایبهکارگرفتهشدهدرسایرپژوهشمدل

هاایگاشاتهیپاژوهشاند.بهعبارتدیگار،درهماهمحتوایاطلاعانيسوداستفادهشده

هایجااری)یاکسااکه(اساتفادهشادهیسودوبازدهازسودهاوبازدهبرایآزمونرابطه

یسودوبازدهبااستفادهازنر سودبهقیماتهارکهطبقمدلفوقرابطهاست،درحاکي

یپژوهشبررسيشدهاست.بهعبارتدیگر،دراینیهرسه دردورهسه ونر بازده

ییاکساالهارساه ،ازمجماوعمدلبهجایاستفادهازسودیکسالهرسه وبازده

یچنینمجماوعباازدهیپژوهشوه ندساکهیچسودهایمربوطبههرسه برایدوره

هایایانیپژوهشاستفادهشدهاست.ازمزیتیچندساکهمربوطبههرسه برایدوره

(:1666نوانبهمواردزیراشارهنمود)چیون ودیگران،مدلمي

شاودکاهاستفادهازمجموعسودهایچندساالمتاواکيیاکشارکتباعاثماي-1

 گیرد،خنثيشود.انجامميهاشرکتنوعيسودکهنوسطمدیریتهموارسازیمص

یکاافيطاولانيیپژوهشباهانادازهاستفادهازاینمدلبهویژهزمانيکهدوره-2

گیاریوشناساایيشودکهمدیریتسودکهبااساتفادهازنا خیردرانادازهباشد،باعثمي

 .گیرد،خنثيشودبرخيرویدادهایماکيانجاممي

هایسهویوگاهعمدیدرمحاسبات،بهدکیلاشتباههاشرکتنرجاکهبیشازآن-8

نمایناد،دریموردنظرميهایبتدازدورههایماکيدرسالیصورتاقدامبهنجدیداراهه
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 کند.هاراخنثيميگونهاشتباهنتیجهاستفادهازاینمدلبهراحتين ثیراین

یکاافيطاولانيیپژوهشبهانادازهکهدورهینمدلبهویژههنگامياستفادهازا-4

چناینباشد،باعثکاهشآثارمربوطبهنوساناتمسطتيوکوناهمدتقیمتسهاموها 

 گردد.یپژوهشميهایيمثلحبابقیمتسهامبرنتیجهکاهشآثارپدیده

گزارشDpsوEps (نوانایيبررسيمحتوایاطلاعاني1یمدلمترفيشده)رابطه

جاکهاینپژوهشباهدنباالیسودوبازدهرادارد؛اماازآنشده،ازطریقبررسيرابطه

گازارشDpsوEps بررسين ثیرساختارسرمایهوساختارماکییتبرمحتاوایاطلاعااني

چنینایجاددومتغیرمصانوعي،دومادلوه 1یشده،است؛درنتیجهبااستفادهازرابطه

پاردازد.ایاندومادلنحاتهامايکندکههرکدامبهبررسيییيازفر یهرامترفيمي

نشاندادهشدهاست:8یورابطه2یعنوانرابطه

یاول:مدلآزمونفر یه2یرابطه

YTj = αT + αDT* DebdTj + βTZTj + βDT(ZTj* DebdTj) + εTj 

یدوم:مدلآزمونفر یه8یرابطه

YTj = αT + αIT* InstdTj + βTZTj + βIT(ZTj* InstdTj) + εTj 

بهصاورتزیارنتریافوسااخته8و2یمتغیرهایمصنوعيمورداستفادهدررابطه

شوند:مي

InstdTj:داراننهادیدرسااختارماکییاتیسهامیحضورقابلملاحظهنشاندهنده

است.بهمنظاورنتیاینایانمتغیارواساتفادهازآندرانجاام(T,0)یدردورهjشرکت

80نحلیلآماری،مطابقبا
APB11یچنیناستانداردحسابداریشامارهوه 11یشماره

گااریمستسی یاغیارمساتسی دردساتکا سرمایهنبعایرانعملشد.براسا ایندوم

پاایرمنجارپایر،بهاعمالنفوهمؤثردرواحدسارمایه%سهامباحقرأیواحدسرمایه20

نوانچنیننتیجهگرفاتکاهاگارميکهخلافآنمشاهدهشود.بنابراینگردد،مگراینمي

%ساهامبااحاقرأییاکشارکت20زداران،ماککبایشاداراننهادییادیگرسهامسهام

شودکهاین،نفوهیمؤثرنلسيخواهدشدوچنینفرضميهاشرکتهادرباشند،نفوهآن

هاایمااکيوعملیاانيشارکتگااریبرخاطمشايدارانازنوانایيلازمبراین ثیرسهام
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طباهمیازانپایربرخوردارهستند.دراینپژوهشجهتایجادمتغیرمصنوعيمربوسرمایه

داراننهادیبانوجهبهنو یحاتفوقبهطریقمراحلزیرعملشدهاست:سهام

داران(میزانماکییتسهام1812-1816یپژوهش)هایدورهبرایهریکازسال-1

وجماعنماودندرصادهااشارکتنهادیدرهرشرکتازطریقبررسيساختارماکییات

نهادیکهدرهرشرکتحضوردارند،محاسبهگردیاد.دردارانماکییتانواعمختلفسهام

یعاددکاهنشااندهناده1نتیجهپسازانجاممحاسباتاینمرحله،بهازایهارشارکت

یپژوهشاست،بهدستآمد.سالدوره1داراننهادیبرایدرصدماکییتسهام

د(میاانگینعاد1یقبل)برایهرشرکتبرایکلاعدادبهدستآمدهدرمرحله-2

حسابيسادهگرفتهشد.درنتیجهبتدازاینمرحلهبهازایهرشرکتفسطیاکعاددکاه

(1812-1816یپاژوهش)داراننهاادیدردورهینر میانگیندرصادساهامنشاندهنده

است،وجوددارد.

ینمونهنتیاینهاشرکتیقبلبرایکلهایبهدستآمدهدرمرحلهینر میانه-8

یزیرعملشد:گردیدوبانوجهبهایناطلاعاتدرمورداینمتغیرمصنوعيبهشیوه

نرازمیاناهباشاد،باهداراننهادیدریکشرکتبزرگاگرنر میانگیندرصدسهام

InstdTjنارازمیاناهباشاد،باهاختصاصدادهشدواگرایننر کوچک«1»عددInstdTj

اختصاصدادهشد.«0»عدد

DebdTjیشرکتیانیایقابلملاحظه:نشاندهنده j بهن مینماکيازطریقبدهي

است.بهمنظورنتیاینایانمتغیارواساتفادهازآندرانجاامنحلیال(T,0)یدردردوره

آماری،بهطریقزیرعملشد:

هابهارزشبازارحسوقصااحبانساهامبارایهارنسبتارزشدفتریکلبدهي-1

یپژوهشبهصورتزیرمحاسبهگردید:هایدورهشرکتوبرایهریکازسال

نسبت انیای به بدهي  
ارزش دفتری کل بدهي ها 

( ارزش بازار سهام آخر سال) ( نتداد سهام در آخر سال) 
 

مرحلاه،بارایهارشارکتباهازایهاریاکازبنابراینپسازانجاممحاسباتایان

سال(یکنسبتبهشرحفوقوجوددارد؛یتنايباهازایهار1یپژوهش)هایدورهسال
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نسبتوجوددارد.1شرکت

نسبت(،میانگینحسابي1هایبهدستآمدهبرایهرشرکت)ینسبتبرایهمه-2

مرحله،بهازایهرشرکتیکعاددسادهمحاسبهشد.بنابراینپسازانجاممحاسباتاین

هااباهارزشباازارحساوقینر میانگیننسبتارزشدفتریکالبادهيکهنشاندهنده

یپژوهشاست،وجوددارد.ساکه1یصاحبانسهامدردردوره

ینمونهنتیینگردیدوبانوجههاشرکتهایبهدستآمدهبرایکلینر میانه-8

یزیرعملشد:مورداینمتغیرمصنوعيبهشیوهبهایناطلاعاتدر

اگرنر میانگیننسبتارزشدفتریبدهيبهارزشبازارحساوقصااحبانساهامدر

شدواگرایاننار اختصاصداده«1»عددDebdTjنرازمیانهباشد،بهیکشرکتبزرگ

.اختصاصدادهشد«0»عددDebdTjنرازمیانهباشد،بهکوچک

هاایپاژوهش،باااساتفادهازمتغیارمساتسلکمايچنینبهمنظوراستفادهازمدله 

پژوهشونیزمتغیرهایمصنوعي،سایرمتغیرهایمستسلبهشرحزیرهستند:

  :ZTj*InstdTjنر سودبهقیمتهرسه عادیشارکتjدردوره(0ی,Tارب ،)

(.T,0دردورهی)jیشرکتداراننهاددرمتغیرمصنوعيمیانگیندرصدسهام

  :ZTj*DebdTjنر سودبهقیمتهرسه عادیشارکتjدردوره(0ی,Tارب ،)

(.T,0ی)دردورهjدرمتغیرمصنوعيمیانگیننسبتانیابهبدهيشرکت

 رایببهکاربردهشدهدردومدلاراههشدهعبارننداز:

انیابهبدهي)ساختارسرمایه(برشیب)شدت( ین ثیرمیزاننشاندهندهβD ریب

ینا ثیرسااختارسارمایهبارنشاندهنادهαD(و ریب1ییسودوبازده)رابطهرابطه

(است.1ییسودوبازده)رابطهعرضازمبدأرابطه

داراننهادی)ساختارماکییت(بارشایب)شادت(ین ثیرسهامنشاندهندهβI ریب

داراننهاادیینا ثیرساهامنشااندهنادهαI(و اریب1یبازده)رابطاهیسودورابطه

(است.1ییسودوبازده)رابطه)ساختارماکییت(برعرضازمبدأرابطه
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هایپژوهشيافته.8

(اراههشدهاست:1ی)آمارنوصیفيمربوطبهمتغیرهایاینپژوهشدرنگاره


هایپژوهشآمارنوصیفيمربوطبهمتغیر:1نگاره

 نماد ردیف
میانگین
 )درصد(

میانه
 )درصد(

حداکثر
 )درصد(

حداقل
 )درصد(

انحراف
 متیار

 کشیدگي چوکگي

1 YTJ 01/280 201 621 142- 112/281 8111/0 1194/14 

2 ZTj 10/211 122 1419 102- 219/281 1211/1 1461/21 

8 Instd 11/16  11 62 22 1161/11  0206/0  1121/2  

4 Debd 21/169  1/101  1961 11 114/241  4414/8  1142/11  

1ZTj*InstdTj 201/181 0 621 12- 149/114 2029/2 122/11 

9ZTj*DebdTj 064/18 0 191 118- 191/161 1001/1 6112/11 

هاایگاردد،دادهگونهکهازنو یحاتمربوطبهمتغیرهایپژوهشاستنباطمايهمان

یجااکاهپاسازمحاسابهامااازآنهااینرکیبايهساتند؛اوکیهاینپژوهشازناوعداده

متغیرهایپژوهشبااستفادهازاطلاعاتنرکیبياوکیهبرایهرشارکتباهازایهارمتغیار

یاابی کاهداراینتیجهباانحلیالاطلاعااتنهاایيدرمايفسطیکعددوجوددارد،در

ویژگياطلاعاتمسطتياست.

هاایمرباوطباههایاستنباطآماری،بستگيشدیدیبهاعتبارفارضاطمینانبهشیوه

ها،نفاوتارقامپیشبینايشادهوواقتايهادارد.درنحلیلرگرسیوننیزبررسيماندهآن

دهاد؛زیاراباهکشافهارناوعلیالرگرسایونراانجااممايبخشمهميازنجزیهونح

هاا،یتنايکند.نرمالبودننوزیعماندهکمکميومدلبرازششدههاناسازگاریبینداده

ها،عدموجاودها،ثابتبودنواریانسوصفربودنکوواریانسآنصفربودنمیانگینمانده

هاایکلاسایکها،نبودخاودهمبساتگيازجملاهفاروضمادلسانيواریانسماندهناه 

هاایرگرسایونيیمادلرگرسیونخطيمرنبطبااینپژوهشهستندکهقبلازبهکارگیر

هااطمینانحاصلشود.لازماستکهازبرقراریآن

نوانایانیحدمرکزیميهابانوجهبهقضیهدرموردفرضنرمالبودننوزیعمانده
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یهاایاانموناهیحدمرکزیاگرنتادادمشااهدهفرضراپایرفت؛چراکهبراسا قضیه

هانیازباهسامتصافرمیالیلکند،میانگینآننهایتمآماریافزایشیابدوبهسمتبي

1خواهدکرد.ازاینروبانوجهبهحج بالایمشاهداتدراینپژوهش،کاهمشااهدات

ناوانبرقارارمورداستفادهشدهاست،ماي191شرکتودرمجموع69سالمتواکيبرای

هاراپایرفت.بودنفرضمیانگیننوزیعمانده

هاادرایانپاژوهشازآزماونوایاتجهتبررسيفرضناهمسانيواریانسماناده

هایجاکهمسداراحتمالمربوطبهآمارهاستفادهشدهاست.براسا نتایجاینآزمونازآن

F-statisticوObs*R-squared است،پسناهمسانيواریانسوجاوددارد01/0نرازک

کواریانسرفعشدهاست.-داردکردنمانریسواریانسکهاینمس کهازطریقاستان

-همبستگيازآزمونبریاوشچنیندراینپژوهشجهتبررسيفرضنبودخوده 

جااکاه(استفادهشد.براسا نتایجاینآزماونازآنLMگادفری)آزمونخودهمبستگي

اسات،01/0نرازبیشObs*R-squaredوF-statisticهایمسداراحتمالمربوطبهآماره

شود.همبستگيپایرفتهميفرضنبودخود

ناوانباهپسازبررسيواطمینانازبرقرایفروضمادلکلاسایکرگرسایونماي

یاولپاژوهشکاهنتایجآزمونفر ایههاپرداخت.نحلیلنتایجبهدستآمدهازاینمدل

 هشدهاست:(نشانداد2ی)انجامگرفتهاست،درنگاره2ینوسطرابطه


1ییاولپژوهشتوسطرابطه.نتايحنزمونفرضيه1ینگاره

p-value t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

0000/0  892961/1-  82146/21  6181/119-  α 

0000/0  91199/21  090911/0  818626/1  
ZTj 

0000/0  116181/1  12191/21  1012/146  
DebdTj 

0000/0  110104/6-  011811/0  198111/0-  
(ZTj* DebdTj) 

     
p-value

(F-statistic) 
F-statistic Durbin-Watson 

stat 
Adjusted

R-squared 
R-squared 

(R
2
) 

0000/0 2129/221 649682/1 114818/0 111212/0 
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درنگاره گراینمطلباستکهچونمسداراحتمالبیان2ینتایجنشاندادهشده

است.پس01/0نرازدوبازدهوکوچکیسویرابطهدهندهنشانZTjمربوطبهمتغیر

داربینسودوبازدهکهفرضاساسيپژوهشاست،دراینمدلمتنایفرضوجودرابطه

یاولپژوهشنتایجزیربهدستآمد:دآزمونفر یهشود؛امادرمورن ییدمي

مرباوطباه(ZTj* DebdTj)کهمسداراحتمالمربوطباهمتغیارمساتسلبانوجهبهاین

ن ثیرگااریمیزانانیابهن مینماکيازطریقبدهي)ساختارسرمایه(بار اریب)شادت(

مرباوطباهن ثیرگاااری DebdTjچنیناحتمالمربوطبهمتغیریسودوبازدهوه رابطه

اساتپاسدرساطح01/0نرازیسودوبازدهک ساختارسرمایهبرعرضازمبدأرابطه

شودواینباهآنمتناياساتکاهمیازانبادهيدرسااختارردميH0درصدفرض61

دارمتناایسودوبازدهون ثیریمثباتودارومتیو برشدترابطهمتناسرمایهن ثیری

یسودوبازدهدارد.بهعبارتدیگر،بانوجهبهنتایجبهدستآمدهبرعرضازمبدأرابطه

یشارکت،محتاوایرودبااافازایشمیازانانیااباهبادهيدرسااختارسارمایهانتظارمي

شاود.یاولپژوهشپایرفتهميکاهشیابد.بهایننرنیبفر یهDPSوEPS اطلاعاني

(،کاوکینزوکونااری2001هایچان )هایپژوهشاینفر یهمطابقیافتهیآزموننتیجه

(است.1666)81(وبیلینگز1616(،استونوژیوسیي)1616)

پاژوهشانجاامگرفتاهودر8ییدومپژوهشکهنوسطرابطهنتایجآزمونفر یه

 (نشاندادهشدهاست.8ی)نگاره


9ییدومپژوهشتوسطرابطه.نتايحنزمونفرضيه9ینگاره

p-value t-Statistic Std. Error Coefficient Variable 

6160/0  011900/0  44101/11  600811/0  α 

0000/0  18126/12  010469/0  982611/0  
ZTj 

0000/0  221904/1-  61119/21  1111/141-  
InstdTj 

0000/0  196961/1  019141/0  912411/0  
(ZTj* InstdTj) 

     
p-value

(F-statistic) 
F-statistic Durbin-Watson 

stat 
Adjusted

R-squared 
R-squared 

(R
2
) 

0000/0 8102/191 166910/1 140114/0 141606/0 
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نمایدکهچونمسداراحتمالمربوطباهبیانمي8یاطلاعاتنشاندادهشدهدرنگاره

اساتپاسفارض01/0نرازیسودوبازدهوکوچکیرابطهکهنشاندهندهZTjمتغیر

شاود؛امااداربینسودوبازدهکهفرضاساسيپژوهشاست،ن ییدميمتنایوجودرابطه

 یدومپژوهشنتایجزیربهدستآمد.درموردآزمونفر یه

مرباوطباه(ZTj* InstdTj)کهمسداراحتمالمرباوطباهمتغیارمساتسلبانوجهبهاین

یداراننهادی)ساختارماکییت(بر ریب)شادت(رابطاهگااریمیزانماکییتسهامن ثیر

مرباوطباهن ثیرگاااریسااختارInstdTjچنیناحتمالمربوطبهمتغیرسودوبازدهوه 

61اساتپاسدرساطح01/0نارازیسودوباازدهکا ماکییتبرعرضازمبدأرابطه

داراننهادیدرنرسهامشودواینبهآنمتنياستکهحضوربیشردميH0درصدفرض

یساودوباازدهونا ثیریداربرشادترابطاهمتناساختارماکییتشرکتن ثیریمثبتو

یسودوبازدهدارند.بهعبارتدیگار،باانوجاهباهداربرعرضازمبدأرابطهمتنامنفيو

داراننهاادیدرسااختاررودباافزایشمیازانحضاورساهامدهانتظارمينتایجبهدستآم

ینیزافزایشیابد.بهایننرنیابفر ایهDPSوEPSماکییتشرکت،محتوایاطلاعاني

یچنینلازمبههکراساتکاهایاننتاایجن ییادکننادهشودوه دومپژوهشپایرفتهمي

داراننهادیدربور اوراقبهادارنهراناسات.ینظارتفتالدرموردنسشسهامفر یه

(،2002هایجن وکان)یدوممطابقنتایجپژوهشنتایجبهدستآمدهازآزمونفر یه

(،1666(،چیوناا ودیگااران)2009(،وکااوریوجنیینااز)2002راجگوپااالودیگااران)

(است.2008میدیاستونيومچفودز)



گيریخلاصهونتيجه.3

یاولنا ثیریاصليموردآزمونقارارگرفات.درفر ایهدراینپژوهشدوفر یه

یدومنا ثیرسااختارودرفر ایهDPSوEPS ساختارسارمایهبارمحتاوایاطلاعااني

موردبررسيقرارگرفات.ایاندوفر ایهبااDPSوEPS ماکییتبرمحتوایاطلاعاني

سيقرارگرفتند.دردومدلپژوهش،متغیروابساتهاستفادهازدومدلرگرسیونيموردبرر

(درصاورنيکاهمتغیرهاایYTjیپاژوهش)یشرکتدردورهعبارتاستاز:نر بازده
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گیرد،متفاوتاست.نتاایجباهدساتایکهموردبررسيقرارميمستسلبانوجهبهفر یه

دارومتیو میزانانیاباهنا مینمتناگروجودن ثیرآمدهحاصلازکاربردمدلاول،بیان

DPSوEPS یشارکتبارمحتاوایاطلاعاانيماکيازطریقبادهيدرسااختارسارمایه

گروجودن ثیرمثباتحاصلازکاربردمدلدوم،بیانگزارششدهبود.نتایجبهدستآمده

داراننهااادیدرساااختارماکییااتشاارکتباارمحتااوایدارمیاازانحضااورسااهاممتناااو

گزارششدهبود.DPSوEPSاطلاعاني

DPSوEPS دهادکاهمحتاوایاطلاعاانيبهطورکلينتایجاینپژوهشنشاانماي

یپایرفتهشدهدربور اوراقبهادارنهران،مت ثرازساختارهاشرکتگزارششدهنوسط

سرمایهوساختارماکییتشرکتاست.



هایپژوهشمحدوديت.21

هاایيروباهروباودههایماکي،بامحدودیتنرپژوهشمانندبیشانجاماینپژوهش

هابهشرحزیراست:نریناینمحدودیتاستکهمه 

یپایرفتاهشادهدرباور هاشرکتیآماریبهبانوجهبهمحدودبودنجامته -1

هااکتشارهاپایاناسفندماهاست،نتمی نتایجبهسایراوراقبهادارنهرانکهسالماکيآن

 بایدبااحتیاطانجامشود.

هااییهرصنتتومحادودباودندورههاشرکتمحدودیتدیگر،شماراند  -2

ایانامارنیازهااشارکتهاواطلاعاتماکيمربوطباهزمانياستکهبانوجهبهصورت

 کند.محدودیتيدرنتمی نتایجپژوهشایجادمي



پيشنهادها.22

مدهدرطيمراحلانجامپاژوهشپیشانهادهایيباهشارحبانوجهبهنتایجبهدستآ

شود:زیراراههمي
داراننهادیدرسااختارماکییاتشارکتباربانوجهبهن ثیرمثبتحضورسهام -1

گااارانقبالازانیااشودسرمایهگزارششده،پیشنهادميDpsوEps محتوایاطلاعاني
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هاا،سااختارماکییاتجهاتارزیاابيساهامآنهااشارکتیگزارششدهDpsوEps به

یبینايصاحیحيازباازدهخواهندپایشچهميراموردبررسيقراردهندوچنانهاشرکت

یيراماوردنوجاههااشرکتسهامشرکتبااستفادهازسودهایگزارششدهداشتهباشند،

نرباشد.رن هاپرداراننهادیدرساختارماکییتآنقراردهندکهحضورسهام

شرکتبرمحتاواییهادرساختارسرمایهباعنایتبهن ثیرمتیو میزانبدهي -2

گااارانقبالازانیااباهساودشودسرمایهگزارششده،پیشنهادميDpsوEps اطلاعاني

بهن مینمااکيازهاشرکتها،میزانانیایجهتارزیابيسهامآنهاشرکتیگزارششده

یخواهندپیشبینيصحیحيازبازدهچهميموردبررسيقراردهندوچنانطریقبدهيرا

یيراماوردنوجاههاشرکتسهامشرکتبااستفادهازسودهایگزارششده،داشتهباشند،

نارهااکا آنیقراردهندکهمیزانانیابهن مینماکيازطریقبادهيدرسااختارسارمایه

 است.

 

هاینيندهپيشنهادهابرایپژوهش.21

بانوجهبهاهمیتعواملاثرگااربرمحتوایاطلاعانيسودگزارششادهمو اوعاني

گردد:هایآنيپیشنهادميبهشرحزیرجهتپژوهش

بررسين ثیرمیزانماکییتاعضایهی تمدیرهبرمحتوایاطلاعانيسود.-1

غیارموظافهیا تمادیرهبارمحتاوایبررسين ثیرنتاداداعضاایموظافو-2

 اطلاعانيسود.

 بررسين ثیرنورموسایرمتغیرهایکلاناقتصادیبرمحتوایاطلاعانيسود.-8
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