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چکیده

شده  ی پذیرفتهها شرکتدر  2موقع بودن سود و به 1پژوهش حاضر به بررسي رابطه بین ساختار مالکیت     
ها،  شده و جهت آزمون این فرضیه ین تدوفرضیه  در این راستا، دو. پردازد در بورس اوراق بهادار تهران مي

شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران  ـي       یرفتـه پذهـای   شرکت از بین شرکت 102ای متشکل از  نمونه
هـای ترکیيـي اسـتهاده یردیـد.      هـا از رو  داده  و برای آزمون آن شدانتخاب  1393الي  1380های  سال
شوند؛ بدین صورت که تمرکـ    ژوهش پذیرفته ميپ  های تجربي حاکي از آن است که هر دو فرضیه یافته

 یعنـي  ؛و معکـوس اسـت   Uمالکیت با به موقع بودن سود رابطه غیرخطي داشته و این رابطه بـه شـکل   
 تمرکـ   بـایی  و پـایین  سـطو   در و دارد غیرخطـي  رابطـه  سود، افشای بودن موقع به با مالیکت تمرک 

این،  علاوه بر .یابدمي کاهش سود بودن موقع به میاني، سطو  در و بوده ترموقع به سود افشای مالکیت،
 دهد.  دار به موقع بودن سود را اف ایش مي ترین سهام داران به غیر از ب رگ اف ایش تمرک  سهام
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مقدمه.1

های بنیادی  کند به موقع بودن سود یکي از ویژیي بیان مي ،(2010کلاتوری و پیل )     
تری را در  سازد تا تصمیمات آیاهانه ی ارشگری مالي ا لاعات است که سهامداران را قادر مي

های مالي، از می ان  رابطه با واحد اقتصادی اتخاذ کنند. با اف ایش تأخیر در ارائه ا لاعات صورت
[. یکي از نخستین 6] شودتصمیمات اقتصادی کاسته ميسودمندی ا لاعات برای اتخاذ 

( بود. در 1968هایي که در زمینه به موقع بودن سود انجام یرفت، مطالعه بال و براون ) پژوهش
این پژوهش، پژوهشگران ارقام سود حسابداری را بر حسب مربوط بودن و به موقع بودن توصیف 

ياط سود حسابداری و بازده سهام پرداختند و از بررسي ارتنمودند. پژوهشگران از یک  رف به
تأثیر اعلان یک رویداد خاص مانند اعلان سود سهام را بر بازده سهام بررسي کردند.  سویي دیگر

ی ار  به موقع سود به مههوم افشای به موقع کلیه ا لاعات مالي مرتيط با سود و اج ای 
ه موقع ا لاعات مالي م ایای زیادی را به دهد که افشای ب متشکله آن است. مطالعات نشان مي

کنند که افشای به موقع ا لاعات مالي موجب کاهش  بیان مي ،(1999دنيال دارد. ینگ )
 [. 11شود ] تقارن ا لاعاتي مي عدم
کنند که افشای به موقع ا لاعات فرصت معامله بر  اذعان مي ،(2004ونتیس و ویتمن )     

های شرکت توسط مدیر  کارییری نادرست دارایي محدود نموده و از بهمينای ا لاعات محرمانه را 
بنابراین افشای به ؛ [12شود ] کند که در نهایت منجر به کاهش ه ینه سرمایه مي جلوییری مي
ه ا لاعات غیرمنتظره را محدود کند و از این  ریق اعتيار مدیر را اف ایش ئتواند ارا موقع سود مي

یذاری در  را کاهش دهد. توجه به این عوامل از سوی نهادهای قانون و نوسانات قیمتي سهام
کشورهای مختلف باعث شده که ال اماتي در خصوص افشای به موقع ا لاعات مالي وضع شود. 

هایي جهت کسب م ایایي  ی هد انگکند که مالکیت متمرک  منجر به ایجا يمبیان  ،(1996مورک )
داران  [. در این میان، سهام15شود ] يمهای نظارت  ه ینه های مربوط بهخاص از کنترل ه ینه

یریذار بر ا لاعات و ی ارشگری مالي هستند. در پژوهشي دیگر، تأثدارای کنترل دارای انگی ه 
نشان دادند که مالکیت متمرک  با محتوای ا لاعاتي پایین سود در ارتياط  ،(2002فان و ونگ )

های بازار جای  ست که توسط آن ا لاعات جدید در قیمت[. کشف قیمت فرایندی پویا ا8است ]
فرایند کشف قیمت و سرعتي که قیمت به ا لاعات جدید   ییرد. در نتیجه، دانش درباره مي

های ا لاعاتي و به دنيال آن معامله   ها و جریان دهد برای  راحي بازار، ماهیت کانال واکنش مي
 مياني نظریاف ایي برای ه دانشئری به دنيال ارارو، پژوهش جاآیاهانه مربوط است. از این

 ه شواهدی در رابطه با تمرک  مالکیت و به موقع بودن سود است. ئموجود از  ریق ارا
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تحقیق.مبانيوچارچوبنظری2

های مدرن امروزی دارای مالکیت وسیعي  کنند شرکت اذعان مي ،(1976جنسن و مکلین )     
بوده و بحث جدایي مالکیت از کنترل مطر  است. مسئله کلیدی در این وضعیت، ا مینان از 

کند که  ( بیان مي2005[. با این حال، یانگ )10است ] داران عملکرد مدیران در راستای سهام
 های مدیران داشته باشند. بر ال بر اعمال و تصمیمتوانند یک نقش نظارتي فع داران مي سهام

ترین راه برای حل مشکلات ناشي از مسئله  ، انگی   و نظارت مهم1اساس نظریه اقتصاد نهادی
خواني و توافق بین  تواند تا حدی موجب هم [. حاکمیت شرکتي قوی مي20نمایندیي است ]

که مدیران در د. علاوه بر این، زمانيهای مدیران و مالکان برای اف ایش ارز  شرکت شو هدف
نمایند، دستیابي به اهدافشان به لطف وجود حاکمیت  ییری ميجهت منافع شرکت تصمیم

یذاران نهادی بر  نشان داد که نظارت سرمایه ،(2005شرکتي قوی، کاراتر خواهد بود. یانگ )
شود تا مدیران  این نظارت، منجر ميکه ای یونهبه ؛تواند رفتار مدیران را محدود کند ها، مي شرکت

بیان  ،(1997 ليانه بیشتر بر عملکرد شرکت توجه نمایند. شلیهر و ویشني ) به جای رفتار فرصت
 داران ب رگ منجر به کنند که در سطو  پایین مالکیت، اف ایش درصد کمي از مالکیت سهام مي

های نمایندیي آن کاهش ه ینه های افشای مدیران و به دنيال تأثیر بیشتر نظارت بر تصمیم
ها،  ها و برون سازماني [. برای کاهش عدم تقارن ا لاعاتي بین درون سازماني17شود ] مي

داران دارای کنترل ممکن است شهافیت را از  ریق اف ایش افشای عمومي یا خصوصي  سهام
ایید کرده و یک دار را ت ترین سهام نقش نظارتي ب رگ، (2002یو و تان ) بهيود دهند. پژوهش

[. 19دهد ] دهندیي سود نشان ميرابطه مثيت و قوی بین منابع غیرمرتيط برون سازماني و آیاهي
ترین سهامدار و به موقع بودن سود رابطه مثيتي  توان انتظار داشت که بین ب رگ رو، مياز این

ی مالکیت، کند که در سطو  بای ( بیان مي1996وجود داشته باشد. با این حال، مورک )
هایي خصوصي جهت کسب منافع بوده که آن را از  ریق  ترین سهامدار دارای انگی ه ب رگ

داران دارای کنترل، دارای  رو، سهام[. از این15کند ] داران اقلیت کسب مي های سهام کنترل ه ینه
. فان دو انگی ه و فرصت نامطلوب برای تأثیریذاری بر ی ارشگری و ا لاعات حسابداری هستند

در پژوهش خود نشان دادند که تمرک  مالکیت در ههت اقتصاد کشورهای  ،(2002و ونگ )
های چاین و [. به  ور مشابه، یافته8دهندیي سود در ارتياط است ]آسیای شرقي با کاهش آیاهي

بیني سود را کاهش دهد که تمرک  مالکیت صحت و بهینه بودن پیش نشان مي ،(2006کلینمن )
توان انتظار داشت که بین تمرک  مالکیت و به موقع بودن سود یک  بنابراین مي ؛[5]دهد  مي

در  ،(2014معکوس باشد. لیم و همکاران ) Uصورت رابطه غیرخطي وجود داشته و این رابطه به
ها نشان دادند که قیمت سهام با  کنند. آن پژوهش خود از وجود رابطه غیرخطي پشتیياني مي

                                                 
1. Institutional economics theory 
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نشان داد که  ،(2015ژانگ ) [.14ار دارای رابطه منحني شکل است ]ترین سهامد ب رگ
رو دارای یک سیستم تری بوده و از این تر دارای محیط ا لاعاتي غني های ب رگ شرکت

[. علاوه بر 13حسابداری متناسب برای ا مینان از به موقع بود افشای ا لاعات مالي هستند ]
تر دارای منابع مالي برای  های ب رگ کنند که شرکت بیان مي ،(2004این، بکس و همکاران )

 ؛[4تر است ]ها به موقع تسریع فرایند حسابرسي بوده و از این  ریق فرایند کشف قیمت آن
صورت معنادار و مثيت با به موقع بودن توان انتظار داشت که متغیر اندازه شرکت به بنابراین مي

های دارای اهرم  کند که شرکت تصدیق مي، (1392و همکاران ) سود رابطه داشته باشد. رحیمیان
[. با این حال، 16تری هستند ]مالي بای به دلیل تقاضا اعتياردهندیان، دارای افشای به موقع

های دارای اهرم  دهد که شرکت نشان مي ،(2004شده توسط فرانسیس و همکاران )هئشواهد ارا
ها قيل از اینکه  زیرا اعتياردهندیان آن ؛ریع ا لاعات دارندمالي بای تمایل کمتری به افشای س

توان  بنابراین مي ؛[9صورت عمومي انتشار یابند، به این ا لاعات دسترسي دارند ]ا لاعات به
داران  انتظار داشت که اهرم مالي شرکت بر به موقع بودن سود تأثیریذار باشد. نظر به اینکه سهام

داران دارای کنترل  های محدودی برای کنترل رقيا هستند، سهام فرصت ها و اقلیت دارای انگی ه
داران اقلیت در متحد  [. توانایي سایر سهام14ها را از مالکیت سلب کنند ] کنند که آن سعي مي

داران  ترین سهام داران دارای کنترل، تأثیر معکوس ب رگ های سهامشدن برای مخالهت با انگی ه
کند. به بیان دیگر، به موقع بودن سود با اف ایش  یت شرکت را محدود ميدارای کنترل بر شهاف

توان  رو، ميیابد. از این ترین سهامدار( اف ایش مي داراني به غیر از ب رگ داران )سهام سایر سهام
ترین سهامدار، منجر به به موقع بودن  داران به غیر از ب رگ انتظار داشت که تمرک  بایی سهام

 سود شود. 
بیان نمودند که تأثیر استقلال هیئت مدیره بر عملکرد شرکت با کاهش  ،(2015ژانگ )     

کند. علاوه بر این،  اما این تأثیر با متنوع بودن مالکیت تغییر مي ؛یابد تمرک  مالکیت اف ایش مي
بر ها تأثیر معنادار و مثيتي  شوند، هیئت مدیره آن صورت خصوصي اداره ميهایي که به شرکت

در پژوهشي نشان دادند که رابطه بین تمرک   ،(2014[. لیم و ورهوون )13عملکرد شرکت دارد ]
[. علاوه بر 14ترین سهامدار( و به موقع بودن سود، یک رابطه غیرخطي است ] مالکیت )ب رگ
ترین سهامدار نی  منجر به به  یران نشان دادند که تمرک  مالکیت به غیر از ب رگاین، پژوهش

در پژوهشي تاثیر حاکمیت  ،(2010شود. در پژوهش دیگر، کلاتور و پل ) موقع بودن سود مي
های خصوصي کشور انگستان را بررسي شرکتي بر به موقع بودن ی ارشگری مالي در شرکت

های پژوهش حاکي از آن بود که حضور متخصصان حسابداری در هئیت مدیره، زنان کردند. یافته
تر شدن ی ارشگری دازه هیئت مدیره و کیهیت حسابرسي منجر به به موقعدر هیئت مدیره، ان

کند که به موقع بودن سود منجر به کاهش عدم تقارن  بیان مي ،(2010[. ونگ )6شود ]مالي مي
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ها در اعلام سود،  یذاران شده و از این  ریق قیمت سهام آنا لاعاتي بین مدیران و سرمایه
 [. 18کنند ] کمتر سقوط مي

نشان دادند که بین تمرک  مالکیت و عملکرد مالي ارتياط  ،(1392رحیمیان و همکاران )     
داران  باشد و در مورد مالکیت سهام صورت منحني شکل نميمعناداری وجود ندارد و این ارتياط به

[. آقایي و همکاران 16ها ارتياط مثيت و معناداری وجود دارد ] نهادی و عملکرد مالي شرکت
نشان دادند که رابطه بین مالکیت نهادی و استقلال هیئت مدیره با محتوای ا لاعاتي  ،(1388)

های با انگی ه مدیریت سود پایین  تر از شرکت های با انگی ه مدیریت سود بای قوی سود در شرکت
 های حاکمیت شرکتي )تمرک  مالکیت، نهوذ داران سایر ویژیي است. علاوه بر این، از نظر سهام

مدیر عامل، دویانگي وظیهه مدیر عامل، اندازه هیئت مدیره، اتکای بر بدهي و مدت زمان تصدی 
مدیر عامل در هیئت مدیره( تأثیر در بهيود محتوای ا لاعاتي سود چه در زمان وجود انگی ه 

 [. 2مدیریت سود بای و چه در زمان وجود انگی ه مدیریت سود پایین ندارند ]
 

پژوهشهایفرضیه.3
منظور بررسي رابطه بین ساختار مالکیت و به موقع بودن با توجه به مطالب پیش یهته و به     

 است:  شدههایي به شر  زیر تدوین  سود فرضیه

 معکوس است. Uصورت : رابطه بین تمرک  مالکیت و به موقع بودن سود، بهفرضیهاول
ترین سهامدار، به موقع بودن سود را   رگداران به غیر از ب : اف ایش تمرک  سهامفرضیهدوم
 دهد.  اف ایش مي

 
شـده در   های پذیرفتـه  جامعۀ آماری پژوهش حاضر، شرکت .گیریجامعۀآماریوروشنمونه

هست )اليته برای بـرآورد متغیـر بـه     1393 الي 1388های  بورس اوراق بهادار تهران در بین سال
 ،نی  استهاده شده است(. در این پـژوهش  1387الي  1381های  موقع بودن سود از ا لاعات سال

 30منتهي به  1391اليته دوره مالي اسهند ) 29منتهي به  ها آندوره مالي هایي که  تمامي شرکت
 یـذاری  سـرمایه  هـای  شرکتو  ای بیمهمالي،  یری واسطه های شرکتج ء شرکت  اسهند باشد( و

و  متوقـف نشـده باشـد    هـا  آن( معـاملات  برای مدت  ویني )سه مـاه  پژوهش ي دوره ، نياشد
عنـوان  در دسـترس باشـد، بـه   تعیین متغیرهای پـژوهش   ها برای آنا لاعات مورد نیاز  همچنین

های عضـو   عنوان شرکتشرکت به 102نمونه پژوهش انتخاب شدند. با توجه به این موارد، جمعأ 
 نمونۀ آماری انتخاب شدند.
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 پژوهششناسيروش.4

رویدادی و در حوزۀ  های پس این پژوهش، یک پژوهش توصیهي از نوع پژوهش     
های های مالي شرکت های هميستگي است که ميتني بر ا لاعات واقعي صورت پژوهش
یک از هر های مورد نیاز جهت محاسيۀ  شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده است. داده پذیرفته

ی مالي استخراج شده است. ها صورتو « آورد نوینره» لاعاتيمتغیّرهای پژوهش، از بانک ا 
های  رابطۀ بین متغیّرهای مستقل و وابسته با استهاده از مدل ریرسیوني چندیانه ميتني بر داده

ررسي و بدر  ول زمان مورد شرکت بدین ترتیب که چند است.  ترکیيي مورد بررسي قرار یرفته
یک محیط بسیار غني از  های ترکیيي دادهوتحلیل تج یهدر  .ییرند ميوتحلیل قرار تج یه

. در موارد شود فراهم مي قابل تحلیل های تخمین و نتایج ا لاعات برای یستر  تکنیک
صورت فقط توان به نميبرای مواردی که  های ترکیيي دادهتوانند از  ن ميپژوهشگرابسیاری، 

در این پژوهش، برای آزمون بگیرند.  بهره صورت مقطعي بررسي کرد،سری زماني یا فقط به
، برای tداری ضرایب ریرسیون از آزمون افیشر، برای آزمون معن Fداری ریرسیون از آماره امعن

ي از آزمون خود هميستگ، برای بررسي 1بررسي ناهمساني واریانس از آزمون نسيت درستنمایي
 :شودمياستهاده شده است. در ادامه نحوۀ محاسيۀ متغیّرهای اصلي پژوهش ذکر  2وولدیج

 
سازی به موقع بودن سود از ضریب تعیین تعدیل شده رابطه زیر برای کمي بهموقعبودنسود:
 [: 21استهاده شده است ]

 

1 2 3it it it it it itEAR NEG RET NEG RETα β β β ε= + + + × +  

 

itEAR :همگن شده با ارز  بازار حقوق صاحيان سـهام  سود خالص،itRET ه سـاینه، : بـازد

itNEG:  ایرitRET  برابر با صهر. مدل فوق، برای  صورت نیا ریغو در  1منهي باشد برابر با
سـازی بـه   تعیین تعدیل شده آن برای کميصورت تناوبي براز  شده و از ضریب ساله به 8دوره 

به  1388الي  1381ی ها سالهای بر اساس داده ،مثال برایموقع بودن سود استهاده خواهد شد. 
بـه   1389الـي   1382ی هـا  سـال هـای  ارزیابي شده و بر اساس داده 1388موقع بودن سود سال 
ی مـورد مطالعـه   هـا  سالسایر و به همین ترتیب به موقع بودن سود  1389موقع بودن سود سال 

آمده دیلت بر به موقع بـودن کمتـر )بیشـتر(    دستی بیشتر )کمتر( بهها ارز . شدارزیابي خواهد 
عنـوان شـاخص   سود دارند. در نتیجه، ضریب تعیین حاصل شده از مدل فوق، با علامت منهي به

  ویژیي به موقع بودن سود درنظر یرفته خواهد شد.

                                                 
1. Likelihood Ratio 

2. Woldrige 
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1شاخصهرفیندال ترین سهامدار، رابطه  داران به غیر از ب رگ سازی تمرک  سهامرای کميب:
[:18زیر استهاده شده است ]

2

2

( / )
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iSدارانـي بـه غیـر از     تـرین سـهامدار )سـهام    داراني به غیر از ب رگ : سهامي که در دست سهام

: کـل سـهام در   Sدرصد از سهام شرکت را در اختیـار دارنـد(،   5که بیش از  ترین سهامدار ب رگ
درصـد از سـهام شـرکت )بـه غیـر از       5دارانـي کـه بـیش از     : تعـداد سـهام  nداران، دست سهام

 (.1393تا  1388های مالي از سال  ترین سهامدار در هریک از دوره ب رگ
های پژوهش استهاده  پژوهش، مدل ریرسیوني زیر برای بررسي فرضیه مياني بر اساس     
 [:18] شود مي

2

1 2 3 4 5

6 7 8

it it it it it it

it it it it
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α β β β β β
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+ + + +
 

 

itTE،به موقع بودن سود :itCO : سهامدار(، نیتر ب رگتمرک  مالکیت )درصد مالکیتitOO :

: اندازه شرکت )لگاریتم itSize،ترین سهامدار داران به غیر از ب رگ شاخص هرفیندال برای سهام

کل  ها به : اهرم مالي )نسيت کل بدهيitLev، يیعي ارز  بازار حقوق صاحيان سهام(

و در غیر  1: ایر تغییر در سود هر سال نسيت به سال قيل منهي باشد، برابر با itBN،ها( دارایي

: متغیر رشد )نسيت ارز  بازار سهم به ارز  دفتری itBM.صورت برابر با صهر خواهد بود این

نظر و و چهار سال  ن بازده )انحراف معیار بازده سهام در بازده سال مورد: نوساitVO،سهم(
.قيل(
















                                                 
1. Herfindahl Index 
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هایپژوهشيافته.4

 ـارا 1جدول آمار توصیهي مربوط به متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلي پژوهش جاری در       ه ئ
 شده است. 

 
 متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلي پژوهش. آمار توصیهي مربوط به 1جدول 

 
 

درصد است. این در حالي است که  38میانگین به موقع بودن سود برای نمونه پژوهش، برابر      
درصد است. میانگین تمرک  مالکیت برابـر   79و بیشینه آن برابر  0060/0کمینه مقدار آن برابر با 

درصد است. شـایان ذکـر    91درصد و بیشینه آن برابر با  11درصد و حداقل مقدار آن برابر  48با 
یرهـا  متغ( نسيت به سایر سهامدارین تر ب رگداران )به غیر از  است، شاخص هرفیندال برای سهام

 از انحراف معیار کمتری برخوردار است. 

لیمـر   Fهای ترکیيي ابتـدا از آزمـون   در داده .صورت ترکیيي هستندهای این پژوهش بهداده     
هـای ترکیيـي ابتـدا از     مشـخص شـود. در داده   ها دادهشود تا تلهیقي یا تابلویي بودن  يماستهاده 
مشخص شود. با توجه بـه نتـایج    ها دادهشود تا تلهیقي یا تابلویي بودن  يملیمر استهاده  Fآزمون 

 است.ه شده ائ( ار2) جدولکه در  Stataاف ار آمده از نرمدست به
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 های استهاده برای مدل پژوهش . نتایج آزمون2جدول 

 
 

باشد که این مقدار بیانگر رد فرضیه صهر )کـارایي   مي 000/0لیمر عدد  Fمقدار احتمال برای      
هـای   رو  تلهیقي( بوده و حکایت از آن دارد که برای تخمین مـدل پـژوهش بایـد از رو  داده   

رو  )هـا تـابلویي    تابلویي استهاده شود. با توجه به تابلویي بودن مدل، باید برای تعیین نـوع داده 
ملاحظـه   3جدول که در   ور هماناثرات ثابت یا اثرات تصادفي( از آزمون هاسمن استهاده شود. 

است که این مقدار حاکي از استهاده از رو  اثرات  000/0شود، مقدار احتمال این آزمون عدد  مي
شـان  نمـایي ن  ثابت در مقابل رو  اثرات تصادفي دارد. علاوه بر این، نتایج آزمون نسيت درسـت 

درصد بوده و این مقـدار حکایـت از آن دارد    5دهد که مقدار احتمال آن کمتر از سطح خطای  مي
مقدار احتمال آزمـون وولـدریج   . باشند مانده ریرسیون دارای واریانس ناهمسان ميکه اج ای باقي

 بـین اجـ ای   آن اسـت کـه     دهندهدرصد بوده و این مقدار نشان 5( کمتر از سطح خطای 000/0)
 ي وجود دارد. خودهميستگخطا مشکل 

باشـد. بـرای بـر     يم ـکه در فوق بیان شد، مدل دارای مشکل ناهمساني واریـانس    ور همان     
. عـلاوه بـر ایـن،    اسـت یافته استهاده شده  رف کردن این مشکل از رو  حداقل مربعات تعمیم

است مدل با لحاظ کردن  آن یزم رفعمدل دارای مشکل خود هميستگي مرتيه اول بوده و برای 
AR(1)  مجـددا  ي در بین اجرای خطاها( خود هميستگ)متغیر مجازی برای بر رف کردن مشکل 
بنابراین برای بررسي مدل پژوهش از رو  تـابلویي اثـرات ثابـت ميتنـي بـر رو        ؛شود براز 

اسـتهاده شـده اسـت کـه نتـایج آن در       AR(1)یافته با درنظر یرفتن متغیر حداقل مربعات تعمیم
 است.  شدهه ئارا 3 جدول
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 پژوهش مدل. نتایج تخمین 3جدول 

 
 

هـای زیـر را ارائـه داد:     ییـری  توان نتیجه ، مي4جدول شده در هئبا توجه به شواهد تجربي ارا     
یشر استهاده شده اسـت؛ آمـاره آن برابـر بـا     ف F برای بررسي اعتيار کلي مدل چند متغیره از آماره

 درصـد کمتـر   1باشد که این مقدار از سـطح خطـای    يم 000/0و سطح معناداری آن برابر  71/6
درصد معنادار است. بـه عيـارتي    99توان بیان نمود که این مدل با سطح ا مینان  است. پس مي

 12ضریب تعیین تعدیل شـده برابـر بـا     دیگر، مدل از اعتيار باییي برخوردار است. علاوه بر این،
درصد از متغیر وابسـته توسـط متغیرهـای توضـیحي،      12دهد که  درصد است؛ این عدد نشان مي

 شود.  تيیین مي

درصـد   5( کمتر از سـطح خطـای   009/0( متغیر تمرک  مالکیت )1βسطح معناداری ضریب )     
 این متغیر با به موقع بودن سود از لحاظ آماری رابطه معناداری دارد. هکبوده و حکایت از آن دارد 

توان بیان نمود که نوع رابطه آن با به موقـع بـودن سـود     ( مي56/0با توجه به ضریب این متغیر )
بـوده و در   053/0مثيت است. علاوه بر این، سطح معناداری ضریب متغیر مربع تمرکـ  مالکیـت   

توان بیان نمـود کـه ایـن رابطـه      يم 2βادار است. با توجه به علامتدرصد معن 10سطح خطای 
صـورت مثيـت و معنـاداری    باشد. نظر به اینکه از یک  رف تمرک  مالکیت به يمصورت منهي  به

توان اذعان نمود که رابطه این متغیـر بـا    يماست و از سوی دیگر مربع آن معنادار و منهي است، 
یعني تمرک  مالیکت بـا   ؛شکل و معکوس است Uصورت غیرخطي و متغیر به موقع بودن سود به
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به موقع بودن افشای سود، رابطه غیرخطي دارد و در سطو  پایین و بایی تمرک  مالکیت، افشای 
تـوان  رو مـي یابـد. از ایـن  تر بوده و در سطو  میاني، به موقع بودن سود کاهش ميسود به موقع

ییری نمود که فرضیه اول پژوهش ميني بر این موضوع که رابطه بین تمرک  مالکیت و بـه  هنتیج
به دیگر سخن، از یک سو، در سطو   شود. يممعکوس است، تایید  Uصورت موقع بودن سود، به

ین سهامدار وجود داشته و یک رابطه مثيت و قوی بین منابع تر ب رگپایین مالکیت، نقش نظارتي 
ي سود وجـود دارد و از سـوی دیگـر، در سـطو  بـایی      دهندیيآیاهغیرمرتيط برون سازماني و 

های خصوصي جهت کسـب منـافع بـوده کـه آن را از      ین سهامدار دارای انگی هتر ب رگمالکیت، 
کند. در واقع، بین تمرک  مالکیت و به موقـع   يمداران اقلیت کسب  های سهام  ریق کنترل ه ینه

ی یول ها پژوهش. استمعکوس  Uصورت بودن سود رابطه غیرخطي وجود داشته و این رابطه به
با توجـه  کنند.  يم( از وجود رابطه غیرخطي پشتیياني 2014( و لیم و همکاران )2010و همکاران )

با متغیر به موقـع   داران شاخص هرفیندال سهامتوان بیان نمود که متغیر  مي3βبه سطح معناداری

متغیـر   itOOبودن سود از لحاظ آماری رابطه معناداری دارد. به بیان دیگر، با توجه بـه علامـت  

یر مثيتي دارد. تأثموقع بودن سود ( بر به itOO)ین سهامدار تر ب رگ داران به غیر از تمرک  سهام
ین سهامدار، به موقع بودن سود اف ایش تر ب رگداران به غیر  ای که با اف ایش تمرک  سهامیونهبه
داران به غیر از  اف ایش تمرک  سهامبنابراین فرضیه دوم پژوهش ميني بر این موضوع که  ؛یابد يم

تـوان   يم ـرو، شـود. از ایـن   يم ـدهد، تایید  يمین سهامدار، به موقع بودن سود را اف ایش تر ب رگ
هـای  داران اقلیت در متحد شدن بـرای مخالهـت بـا انگیـ ه     توانایي سایر سهاماستدیل نمود که 

داران دارای کنترل بر شهافیت شرکت را  ین سهامتر ب رگیر معکوس تأثداران دارای کنترل،  سهام
 کند.   يم محدود
توان بیان نمود که از بین پنج متغیـر )انـدازه، اهـرم مـالي،      يمهای کنترلي  در رابطه با متغیر     

اخيار بد، رشد و نوسان بازده( متغیرهای اندازه، رشد و نوسان بازده با متغیر به موقع بودن سود در 
 بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری دارند. 

 

گیرینتیجهبحثو.5

ییـری  عنوان عنصر مهمي از سودمندی ا لاعات مالي است که بر تصمیمافشای به موقع به     
های عملیاتي شرکت و  توانند فعالیت داران ب رگ و مدیران مي یذارد. از سوی دیگر سهامتاثیر مي

ن سـاختار  رو، در پـژوهش جـاری رابطـه بـی    خصوص افشای ا لاعات مالي اداره کنند. از ایـن به
مالکیت شرکتي و به موقع بودن سود در بورس اوراق بهادار تهـران مـورد بررسـي قـرار یرفـت.      

ین سهامدار( با بـه موقـع بـودن    تر ب رگحاکي از آن است که تمرک  مالکیت ) پژوهشهای  یافته
ین تـر  بـ رگ سود رابطه غیرخطي دارد. به بیان دیگر، در سطو  پـایین مالکیـت، نقـش نظـارتي     
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ي سـود یـک رابطـه    دهنـدی يآیاهمدار وجود داشته و بین منابع غیر مرتيط برون سازماني و سها
ین سـهامدار دارای  تـر  بـ رگ مثيت و قوی وجود دارد. از سوی دیگر، در سطو  بـایی مالکیـت،   

داران  هـای سـهام  انگی ه های خصوصي برای کسب منافع بوده که آن را از  ریق کنترل ه ینـه 
کند. در واقع، رابطه بین تمرک  مالکیت و به موقع بودن سود رابطه غیرخطي بوده  يماقلیت کسب 
است. علاوه  (2014لیم و ورهوون )های . این یافته مطابق با یافتهباشد معکوس مي Uو به شکل 

 تـرین  بـ رگ داران به غیـر از   تمرک  سهامدهد که  يمبر این، شواهد تجربي پژوهش جاری نشان 
داران )بـه   که اف ایش در تمرکـ  سـهام  ای یونهبه ؛به موقع بودن سود تأثیر مثيتي داردبر سهامدار 

بنابراین نتایج تجربـي منطـق    ؛شود تر شدن سود ميترین سهامدار( منجر به به موقع غیر از ب رگ
این موضوع را که حاکمیت شرکتي در افشـای شـرکتي دارای نقـش بـا اهمیتـي اسـت را تاییـد        

 کند.   مي
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