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  چکیده

شرکت  148رابطه بین تمرکز مالکیت و کیفیت سود در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تعداد  در این مطالعه،

نویسندگان مختلف در تحقیقات خود در این زمینه تاکنون بـه  .بررسی شده است 1381-1385نمونه در دوره زمانی 

از اصلی تـرین دلایـل دسـتیابی بـه ایـن نتـایج       شاید یکی . اندنتایج متناقضی مبنی بر رابطه این دو متغیر دست یافته

کارگیري معیارهـاي نامناسـب تمرکـز مالکیـت      توجه نکردن به روابط متقابل بین بلوك داران و در نتیجه به ،متناقض

کارگیري معیارهاي مختلف تمرکز مالکیت  کارگیري روشی جدید به بررسی تناسب به در این تحقیق، ابتدا با به.باشد

و نتایج حاصل مبین آن است که استفاده از معیار گروهی تمرکز مالکیت برون سازمانی در بررسی تـأثیر   پرداخته شد

سپس، به منظور بررسی تأثیر تمرکز مالکیت بر کیفیت . آن بر کیفیت سود در بورس اوراق بهادار تهران مناسب است

مربـوط بـودن و قابـل    (داردهاي حسابداريسود از معیارهاي کیفی اطلاعات مالی مندرج در چهارچوب نظري استان

نتایج تحقیق نشان داد که تمرکز مالکیت برون سازمانی به بهبود کیفیت سود منجر می شـود  . بهره گرفتیم) اتکا بودن

، در حالی که به شواهد قانع کننده اي در ارتباط با تأثیرگذاري بلوك داران درون سازمانی )تأیید فرضیه نظارت فعال(

  .سود دست نیافتیم بر کیفیت

  بلوك داران ، کیفیت سود ، تمرکز مالکیت:هاي کلیدي واژه
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  مقدمه

تأثیرومتمرکزمالکیتساختار،اخیرهايسالدر

سـود کیفیـت جملهاز،ها شرکتمختلفابعادبرآن

درخصـوص بـه وکشورهااکثردرآنرواجدلیلبه

اروپانوپايبازارهايورشدحالدريها اقتصادمیان

ادبیـات درمهـم مسـائل ازیکـی عنـوان  بـه ،آسیاو

مالکیتتمرکز. ]8[استشدهمطرحشرکتیحاکمیت

مفـت مشکلحذفونظارتافزایشبااستممکن

،شـود شرکتدرمثبتتغییراتایجادباعث،يسوار

عکـس جهـت دراسـت ممکـن ها  مکانیزمسایری ول

پرداختـه آنبهشتربیکهی مسائلازی یک. نمایندعمل

مـدیر مالکـان وبزرگسهامدارانکهاستاین، شده

منـافع کسبي براخودی کنترلحقوقازاستممکن

ســایراســتثمارموجــبونماینــداســتفادهی شخصــ

مشـخص عـدم واحتمالاتاین.]9[شوندسهامداران

شـرکت مختلـف برابعـاد مالکیـت تمرکـز تأثیربودن

بلـوك رفتارباارتباطدریمختلفنظریاتارائهباعث

بـه خـود تحقیقاتدرنویسندگانواستشدهداران

  .اندیافتهدستمتناقضگاهینتایج

زمینـه ایـن درکهي محدودتحقیقاتبهتوجهبا

،اسـت گرفتـه انجامایراندرخصوصبهوجهاندر

بورسدرموضوعایندقیقتری بررسبهتحقیقایندر

ایـن درآنچـه .داخته شده اسـت پرتهرانبهاداراوراق

سـعی شـده   کهاستاین،استتوجهدرخوری بررس

 ـبـر ي بیشـتر دقتوتوجهاست معیـار ي کـارگیر ه ب

ادعـا بتـوان شـاید چون،باشیمداشتهمالکیتتمرکز

نتـایج بهی قبلمحققانی دستیابدلایلازی یککهنمود

انـدازه ي بـرا مناسـب معیـار بـه توجهعدم، متناقض

مالکیـت تمرکزالخصوصی عل(مالکیترکزتمي گیر

  .باشد) یسازمانبرون

این تحقیق در جستجوي پاسخی براي این سـؤال  

است که آیا تمرکز مالکیت می تواند کیفیـت سـود را   

و در ایـن صـورت، آیـا ایـن     تحت تاّثیر قـرار دهـد؟  

تاّثیرگذاري در جهت بهبود کیفیت سود عمل می کند 

به دنبال پاسخ به این سؤال یا خیر؟به عبارت دیگر، ما 

هـایی کـه داراي تمرکـز     هستیم که آیـا سـود شـرکت   

هـا هسـتند،    مالکیت بالاتري نسبت بـه سـایر شـرکت   

داراي کیفیت بالاتري است یا خیر؟

  

تحقیقادبیات

تأثیر بلوك داران برکیفیت سود همـواره واضـح و   

در ارتباط با بلوك داران برون سـازمانی  .روشن نیست

فرضـیه   طرفـداران .فرضیه ارائه شده است تاکنون سه

این گونه استدلال مـی کننـد کـه بلـوك      نظارت فعال

داران برون سـازمانی ، سـرمایه گـذاران بلنـد مـدتی      

هستند که انگیزه و توانایی زیادي براي نظارت فعالانه 

در حمایت از این فرضیه، طرفداران . ]5[مدیران دارند

ایـن کـه اگـر چـه     اول : آن دو دلیل را ذکر می کننـد 

هایشان يسهامداران بزرگ اختیار فروش سرمایه گذار

هـا بـه حـدي     را دارند، ولی بزرگی اندازه سـرمایه آن 

اســت کــه ســهام در اختیارشــان بــدون تحــت تــأثیر 

هاي سـهام و کـاهش ارزش آن قابـل     قراردادن قیمت

فروش نیست و بنابراین، آنها مجبورند کـه اسـتراتژي   

ند و این باعث انگیـزه بیشـتر آنهـا    بلند مدتی را بپذیر

دوم این که بلوك . براي نظارت فعالانه مدیر می شود

داران برون سازمانی نسـبت بـه سـهامداران کوچـک     

ــاراتر     ــر و ک ــابی دقیقت ــراي ارزی ــالاتري ب ــایی ب توان

هـا از میـان    هاي مـالی دارنـد، چـون اکثـر آن     صورت

هـاي   هـا و شـرکت   سرمایه گذاران نهـادي و سـازمان  

ــز ــار  ب ــالاتري را در اختی ــات ب ــه امکان رگ هســتند ک

به این نتیجه می رسد که ) 1990هند،(براي مثال .دارند
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سرمایه گذاران با تجربه اطلاعات موجود در سودهاي 

. ]10[اعـــلام شـــده را دقیقتـــر تفســـیر مـــی کننـــد

به این نتیجه مـی رسـد کـه واکـنش     ) 2000بارتوف،(

افزایش میزان قیمتی شدید سهام پس از اعلام سود، با 

. ]10[یابـد مالکیت سرمایه گذاران نهادي کـاهش مـی  

بررسـی بهايمطالعهدر[2]کردلرابراهیمیونوروش

و تقـارن اطلاعـات در   نهـادي سـهامداران بینرابطه

هاي تحقیـق   یافته. بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

هایی که مالکیت نهـادي   آنها نشان می دهد در شرکت

هایی کـه مالکیـت    ند، در مقایسه با شرکتبیشتري دار

هـاي سـهام اطلاعـات     نهادي کمتـري دارنـد، قیمـت   

ایـن نتیجـه را   . گیـرد سودهاي آتی را بیشتر در بر می

اي بودن سهامداران نهادي ربـط دادنـد    ایشان به حرفه

نسبی در پردازش اطلاعات که داراي توانایی و مزیت

.هستند

: مـی گویـد  ) 1989(هـا شـیپر   در تأیید ایـن یافتـه  

هاي استفاده کننده متمرکز با تخصص مالی زیاد،  گروه

هـا، و بـدون هـیچ گونـه      منافع با اهمیت در شـرکت 

محدودیتی در رفتارهایشان ، نمایندگان احتمالی براي 

با توجه بـه  . هاي سود هستند برگشت دادن دستکاري

دلایل ذکر شده، آنها معتقدند که تمرکز مالکیت باعث 

که بلوك داران رفتار مدیران را در ارتباط بـا   می شود

گزارش سودهاي بی کیفیت اصلاح کنند و در نهایت 

.]10[کیفیت سود را ارتقا دهند

در مقابل فرضیه نظارت فعـال دو فرضـیه رقیـب     

  :وجود دارد

  فرضیه منافع شخصی؛ -1

  .فرضیه اتحاد استراتژیک -2

کـه  طرفداران فرضیه منافع شخصی براین باورند  

احتمال بیشتري وجود دارد که سرمایه گذاران بـزرگ  

از منــافع خاصــی، همچــون دسترســی بــه اطلاعــات 

محرمانه که می تواند در جهت اهداف معاملاتی مورد 

زمانی که مالکیـت  . ]6[استفاده قرار بگیرد، بهره ببرند

متمرکز می شـود، ایـن مسـأله توجیـه پـذیر بـه نظـر        

ز حقوق کنترلـی خـود   رسد که سهامداران بزرگ امی

در جهت کسب منافع و استثمار سـهامداران کوچـک   

شواهد کسب این منافع خـاص توسـط   . استفاده کنند

ســهامداران بــزرگ در آمریکــا توســط بــارکلی و     

ــدرنس ــوئد)1989(هل ــتروم و  ، در س ــط برگس توس

، و در ایتالیــا توســط زینگــالز )  1990(رایدکویســت 

رضیه فوق صحیح اگر ف. ]3[فراهم شده است) 1994(

باشد، بلوك داران ممکـن اسـت تشـویق نشـوند کـه      

مدیران را براي گزارش سودهاي بـا کیفیـت ترغیـب    

کنند و این می تواند نشانه رابطـه منفـی بـین تمرکـز     

  .مالکیت و کیفیت سود باشد

در حمایت از وجود رابطـه منفـی بـین تمرکـز و     

کیفیت سودفرضیه اتحـاد اسـتراتژیک مـی گویـد کـه      

به داران و مدیران همکاري و تبانی دو جانبه را بلوك

بیننـد و ایـن همکـاري، نظـارت بـر      مـی نفع یکدیگر

مدیران را که ممکن است ارزش شرکت را بالا ببـرد،  

کاهش می دهد و درك سایر سـهامداران را در مـورد   

ها  دهد، چون آنکیفیت سود تحت تأثیر منفی قرار می

داران را باعث مورد  رابطه نزدیک بین مدیران و بلوك

استثمار واقع شدنشان  قلمـداد مـی کننـد و بـر ایـن      

اساس، ما شاهد رابطه معکوس بین تمرکز مالکیـت و  

درفوقفرضیاتبهتوجهبا .کیفیت سود خواهیم بود

وسـازمانی بـرون مالکیـت تمرکـز بینرابطهبررسی

رابطهکهداریمانتظارما  تحقیقایندرسود،  کیفیت

ایـن درکـه باشدداشتهوجوددواینبینداريمعنا

ازنهایـت ،درحاصـله نتیجـه بهتوجهبدونصورت

ــان ــالنظــارتفرضــیهمی ــبيهــا فرضــیهوفع رقی

  .شدخواهدتأییددواینازیکی) درمجموع(
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دودر ارتباط با بلوك داران درون سازمانی نیز تاکنون 

شـده  مطرح همگرایی منافعو فرضیه ثبات مدیریتی 

  .است

بر این باورند کـه   فرضیه ثبات مدیریتی طرفداران

زمانی کـه سـهامداران مسـتقیماً در مـدیریت شـرکت      

حضور دارند، با توجه به ثبـاتی کـه آنهـا در جایگـاه     

آورنـد، بـه اطلاعـاتی    سازمانی شرکت به دسـت مـی  

دسترسی پیدا می کنند که این امر موجـب بـه وجـود    

ن آنها و سایر سهامداران آمدن عدم تقارن اطلاعاتی بی

شود و بنابراین، ممکن است که تصمیمات آنها در می

مـرك و  (جهت حداکثر کردن ثروتشـان اخـذ گـردد   

ایـن وضـعیت از دیـدگاه سـایر     .]5[)1988دیگران ، 

هاي مـالی   سرمایه گذاران باعث عدم شفافیت گزارش

می شود و در نتیجه، آنها در واکنش به آن و در جهت 

هاي قراردادي بیشتري را  خود، محدودیت حفاظت از

مدیر تحمیل می کنند کـه باعـث مـی شـود     / بر مالک

هـاي مـالی و بخصـوص     احتمال دسـتکاري گـزارش  

سودهاي گزارش شده توسط مدیریت بیشتر شـود تـا   

  .در نهایت باعث کاهش کیفیت سود شود 

معتقدند کـه بـه    فرضیه همگرایی منافع طرفداران

ي نمایندگی که در صورت وجود ها دلیل کاهش هزینه

اي رفتـار  مدیر ایجاد می گـردد، وي بـه گونـه   -مالک

کند که ارزش شرکت بیشتر شود و سـود بیشـتري   می

حاصل شود که این مساُله موجب حداکثر شدن منافع 

سایر سهامداران نیز می گردد و آنها در واکنش به این 

هـاي کمتـري را بـر وي     اقـدام مـدیریت، محـدودیت   

این اقدام ). 1976جنسن و مکلینگ، (می کنند تحمیل

سایر سهامداران باعث مـی شـود کـه مـدیر شـرکت،      

انگیزه کمتري به منظور تحریف اطلاعات مالی داشـته  

ــارت دیگــر، گــزارش ــه عب ــا  باشــد و ب هــاي مــالی ب

.]7[تري را ارائه نمایدکیفیت

بـین رابطـه بررسـی درفوقفرضیاتبهتوجهبا

ایـن درسود  کیفیتوسازمانیندرومالکیتتمرکز

دواینبینداريمعنارابطهکهداریمانتظارما،تحقیق

بـه توجهبدون، صورتایندرکهباشدداشتهوجود

مدیریتیثباتفرضیهمیانازنهایت،درحاصلهنتیجه

خواهدتأییددواینازیکی،منافعهمگراییفرضیهو

  .شد

گونههیچواست بعديچندیمفهومسودکیفیت

. نـدارد وجودموضوعادبیاتدریتوافقموردتعریف

ازکـه را مفاهیمیازتعدادي)2003(وینسنتوشیپر

عنـوان بـه ،شـوند مـی ناشـی سودزمانیيهاویژگی

پیشقابلیت،پایداري: دنگیرمینظردرسودکیفیت

،مطالعـاتی تجربـی ادبیاتدر.]4[پذیريتغییروبینی

لافانـد، فرانسـیس، و) 2002(دیچـر وودچ ـهمچون

بـه سـود تعهـدي اقلامکیفیتاز) 2003(شیپرالسن،

بـا راسـودهایی وکننـد مـی یـاد سـود کیفیتعنوان

تعهـدي اقـلام کیفیتکهگیرندمینظردرترکیفیت

.]4[باشدبیشترآنها

پایداري،)2003(وریچاردسن)2002(ژانگوپنان

گیرنـد مـی نظـر دردسـو کیفیـت عنـوان بـه راسود

) 2003(وواثرومیخاییـل )1995(دیگـران بریکرو.)13(

شـرکت گذشتهسودهايکهمیزانیبهراسودکیفیت

گیرندمینظردراست،مرتبطآتینقديهاي جریانبا

  .]4[کنندمیتوجهبینیپیشارزشبه،بنابراینو

)2003(دیگـران ولانگهمچون،مطالعاتبعضی

کیفیتدارايراسودزمانی)2004(ارشیوکومووبال

خبرهـاي واستپایینسودمدیریتکهبینندمیبالا

سـهام قیمـت درموقـع بهشرکتوضعیتدربارهبد

  . ]4[شودمیمنعکس

يهــا ویژگـی از)2006(جنکینـز وولـوري نهایتـاً 

وبودنمربوطیعنی،مالیيها صورتاطلاعاتکیفی
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بـه FASBنظـري چهـارچوب طبـق بودناتکاقابل

ایـن در. ]10[کننـد مـی اسـتفاده سـود کیفیتعنوان

چهـارچوب ازکـه مـدل دوازاسـتفاده بـا ما،تحقیق

براي،گیرندمیبهرهحسابدارييها استانداردنظري

سـود کیفیـت ومالکیـت تمرکـز بـین رابطـه بررسی

.کنیممیاستفاده

ارزشوکننـدگی بینـی پیش در مدل اول، ارزش

بـا اسـتفاده از رابطـه بـین سـود       سـود دگیکننتأیید

هاي نقد عملیـاتی سـال    عملیاتی سال جاري و جریان

اهمیــت ارزش پــیش بینــی  .شــودمــالی بررســی مــی

کنندگی و ارزش تأیید کننـدگی مخصوصـاً در زمـان    

هاي حسابداري و ارزشـگذاري سـهام    دواستفاده از س

 اسـت، هـاي نقـدي آتـی     که مستلزم پیش بینی جریان

چـو  د،در ایـن ارتبـاط  .بیشتري پیـدا مـی کنـد    نمود 

دهد که سـودهاي جـاري بـه طـور     نشان می) 1994(

اي ه ـ هـاي بهتـري از جریـان    معمول پیش بینی کننـده 

در همین زمان، ارتباط قـویتر  . ]10[نقدي آتی هستند

درجـه   ،هاي نقدي آتی و سودهاي گذشته بین جریان

دهنـده   که نشـان  را بالاتري از تأیید سودهاي گذشته

 .فـراهم مـی کنـد    است،ارزش تأیید کنندگی بالاتري 

به منظور بررسی این دو ویژگی رابطـه بـین    ،بنابراین

ارزیـابی  هـاي نقـدي آتـی     سودهاي جاري و جریـان 

  .گردد می

ژگی کیفی بیان صـادقانه سـود بـا       در مدل دوم، وی

استفاده از رابطه بین سود شـرکت و بـازده سـهام آن    

 يطبق چهار چوب نظري استانداردها.شودبررسی می

باید اثـر معـاملات و    مالی حسابداري ایران، اطلاعات

 ،سایر رویدادهایی را که ادعا می کند بیانگر آن اسـت 

بـه   ،باشدرود بیانگر آناي معقول انتظار مییا به گونه

بیان صادقانه  ،به عبارت دیگر. طور صادقانه بیان کند 

اي ا توصـیف واقعـه  بیار تطابق و موافقت بین یک مع

از آن جایی کـه  . است که سعی دارد آن را نشان دهد

نشـان دادن تغییـرات در ارزش    ،هدف از ارائـه سـود  

اقتصادي واحد تجاري است، بیان صـادقانه از طریـق   

ماهه سـهام مـورد    12بررسی ارتباط بین سود و بازده 

  .]10[آزمون قرار می گیرد

  

  تحقیقيها فرضیه

تمرکـز بینرابطهبررسیمنظوربه،قتحقیایندر

بلـوك بـین رابطهطریقازکهسودکیفیتومالکیت

کیفیـت و) سـازمانی درونوسـازمانی برون(داران

نظـري چهـارچوب ازاستفادهبا،شودمیتوجیهسود

کیفـی خصوصـیات وایـران حسابدارياستاندارهاي

بـه ) بـودن اتکـا قابـل وبودنمربوط(مالیاطلاعات

  :ایمپرداختهزیرفرضیهدوتنظیم

  :بودنمربوط

بینـی پـیش ارزشومالکیـت تمرکـز بین: 1فرضیه

وجـود رابطـه سـود کننـدگی تأییـد ارزشوکنندگی

  .دارد

  :بودناتکاقابل

رابطـه صـادقانه بیـان ومالکیتتمرکزبین:2فرضیه

  .داردوجوديمعنادار

،اســتآمـده تحقیـق پیشــینهدرکـه طـور همـان 

بررسـی منظـور بـه مختلـف تحقیقاتدرنویسندگان

بـرون اصـلی گـروه دوبـه راآنها،دارانبلوكرفتار

هربرايواندکردهتفکیکسازمانیدرونوسازمانی

ــهفرضــیاتگــروهدوآنازکــدام مطــرحايجداگان

متفـاوت گیريتصمیمورفتاربیانگراینکهاندنموده

از. سـت ها شـرکت ختلـف ممسائلبامواجههدرآنها

کدامهرتأثیربررسیمنظوربهتحقیقایندر،رواین

برايرافوقفرضیات،سودکیفیتبرگروهدوایناز

  .یمینمامیآزمونگروهدوهر
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  روش تحقیق

هاي پذیرفتـه   شرکت ،جامعه آماري تحقیق حاضر

نمونه مورد . هستندشده در بورس اوراق بهادار تهران 

ن جامعه فوق و با در نظر گرفتن شـرایط  بررسی از بی

  :زیر انتخاب گردیده است

در بورس پذیرفته  81از سال  قبل هایی که شرکت -1

  ؛شده باشند

  ؛اسفند هر سال باشد 29پایان سال مالی آنها  -2

در طول دوره زمانی تحقیـق سـال مـالی خـود را      -3

  ؛تغییر نداده باشند

دینگ کـه  هاي سرمایه گـذاري و هل ـ  شرکت وجز -4

  .دننباشهستند، داراي فعالیت با ماهیت خاص 

، از جملـه اطلاعـات   اطلاعات مورد نیـاز تحقیـق   -5

مربوط به درصد سهام سهامداران حقیقـی و حقـوقی،   

ــهام،    ــاحبان س ــالیانه ص ــع س ــزاري مجم ــاریخ برگ ت

طلاعات مربوط به بازده سـهام دردوره زمـانی مـورد    ا

  .ها در دسترس باشد آن شرکت....ونظر

شـرکت در بـین    148با توجـه بـه شـرایط فـوق     

به عنوان نمونه آماري انتخـاب   1381-1385هاي  سال

.گردیده اند

هاي تحقیـق   براي تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه

انجـام  SPSSوExcelبا استفاده از نرم افزارهاي که 

علـت  . روش همبستگی انتخـاب گردیـد   گرفته است

تعـداد متغیرهـاي    این است کـه  ،انتخاب روش مزبور

تنها روش  ،بازیگر در مورد موضوع پژوهش زیاد بوده

تحقیــق همبســتگی بــه محقــق اجــازه مــی دهــد کــه 

ــادي را انــدازه گیــري کنــد و همزمــان  متغیرهــاي زی

همبستگی آنها را محاسبه و در نهایـت یـک مـدل بـا     

  .استفاده از آنها استخراج نماید

صـورت بهتحقیقایندراستفادهموردمتغیرهاي

  :اندشدهتعریفزیر

) :CFO(جریان نقد حاصل از عملیات 

بـه آن دسـته از   ) CFO(جریان نقدحاصل از عملیات 

هاي ورودي و خروجی وجه نقـد اطـلاق مـی     جریان

هاي اصلی و مستمر مولـد در آمـد    شود که از فعالیت

و از صـورت   عملیاتی واحد تجاري ناشی مـی شـود  

  .می آیدجریان وجه نقد شرکت به دست 

  ):OPIN(ی عملیات )انیز(سود

هــا و  عملیــاتی از اخــتلاف بــین در آمــد)انیــز(ســود

هـاي اصـلی و    هاي عملیاتی که ناشی از فعالیت هزینه

  .حاصل می شود  است،مستمر واحد تجاري 

  ):DEBT(نسبت بدهی

 ها ییها به کل دارا نسبت بدهی از تقسیم کل بدهی

  .دست می آید به  در پایان دوره

  ):SIZE(ازه اند

ها  ییاز لگاریتم طبیعی مجموع دارا شرکت اندازهریمتغ

  .دست می آید در پایان دوره به

  ) :GROWTH(رشد

متغیر رشد از طریق اندازه گیري درصـد تغییـرات   

نسـبت بـه سـال قبـل      ان دورهیدر پا ها ییدر کل دارا

  .دست می آید به

  ) :LOSS(سود آوري یا زیان دهی 

وري یا زیان دهی یک متغیر متغیر وضعیت سود آ

که در صـورتی کـه یـک شـرکت      استکیفی گسسته 

معـادل   ،و در غیر این صورت 1معادل  ،زیان ده باشد

  .در نظر گرفته می شود 0

مـاه پـس از سـال     4ماهه سهام منتهی به  12بازده 

  ) :RET(مالی 

براي محاسبه بازدهی سهام یک شـرکت ، از سـه   

در انتهاي دوره نسبت  عامل تفاوت ریالی قیمت سهام

در طـول   DPSبه اول دوره ، میزان تقسـیم سـود یـا    

هــا از محــل  دوره و میــزان افــزایش ســرمایه شــرکت
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اندوخته یا آورده در محـدوده زمـانی مـورد بررسـی     

استفاده می شود که فرمول محاسبه آن بـه شـرح زیـر    

  :است

[ ] 1,,,10001,,, /)()( −−− +++−= tititiittititi PDPSBPAPPPRET
  

  : داریم که در آن

tiP   ؛)x138/31/4(قیمت سهام در انتهاي دوره : ,

1, −tiP : 1/5/1(قیمت سهام در ابتداي دورهx-138(؛  

tiDPS   ؛سود نقدي هر سهم در طی دوره: ,

A :     در صد افـزایش سـرمایه از محـل آورده نقـدي و

  ؛مطالبات

B :     و در صــد افــزایش ســرمایه از محــل انباشــته

  ؛ها اندوخته

)(تغییرات در سود خالص EARN∆:  

  :شودتغییرات در سود خالص به شرح زیر محاسبه می

سال قبـل  ) زیان ( سود / ( │سال قبل) زیان(سود │(

)()= سال جاري) زیان ( سود  – EARN∆  

  ):CONC(تمرکز مالکیت برون سازمانی 

اصله بهتر نتایج ح در این تحقیق، به منظور تحلیل

از معیارهاي مختلفـی در ارتبـاط بـا تمرکـز مالکیـت      

کنیم که به شرح  داران برون سازمانی استفاده می بلوك

  :زیر است

اولین معیار تمرکز مالکیت در صد سهام در اختیار 

)(دار است  بزرگترین بلوك 1conc .  سپس ما درصـد

گیـریم   یدار اول را به کار م ـ دو بلوكسهام در اختیار

)( 2conc   و ثالثاً از درصد سهام در اختیار سه بلـوك

)(دار اول اســتفاده مــی کنــیم 3conc. ــار آخــرین معی

تمرکز مالکیت نهایی در ایـن تحقیـق، هماننـد سـایر     

تحقیقات انجام شده، در صد سهام در اختیـار تمـامی   

)(به بالا در شرکت است% 5بلوك داران  allconc .  

  ):MGR(تمرکز مالکیت درون سازمانی 

 :سـت از ا تمرکز مالکیت درون سـازمانی عبـارت  

درصد سهام عادي شـرکت کـه توسـط بلـوك داران     

) کلیه مدیران و اعضاي هیـات مـدیره  ( شرکت  داخل

  .نگهداري می شود

  

  هاي پژوهش یافته

 1ل هاي توصیفی متغیرهاي تحقیق به شرح جدو آماره

  .است

  1جدول

متغیر تعداد  حداقل حداکثر میانگین انحراف معیار

CFO )میلیارد ریال( 448 -2,413 3,091 78 406

RET(%) 470 64 - 762 28 81

CONC1(%) 384 5 100 49 23

CONC2(%) 384 5 100 61 25

CONC3(%) 384 5 100 66 25

CONCall(%) 384 5 100 69 26

MGR(%) 384 0 95 8 21

OPIN )میلیارد ریال( 448 105- 2,0935 116 292

∆EARN(%) 470 3400- 700 7 228

GROWTH(%) 384 22 - 5 26 38

DEBT(%) 384 8 717 75 39

LOSS 384 0 1 0.13 0.34

SIZE(%) 384 14 1800 1200 171
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  ها فرضیهآزمون

  نتایج آزمون فرضیه اول

بین تمرکز مالکیت و ارزش پیش بینـی  :رضیهعنوان ف

کنندگی و ارزش تأیید کننـدگی سـود رابطـه معنـادار     

  .وجود دارد

جریان نقـدي  (itCFO+1در این فرضیه، متغیر وابسته 

ومتغیرهــاي مســتقل، معیارهــاي )+1tعملیــاتی ســال 

مختلـــــــف تمرکـــــــز مالکیـــــــت بـــــــرون 

)(سازمانی، 1conc , )( 2conc , )( 3conc)( allconc

اسـت   itMGRومعیار تمرکز مالکیت درون سـازمانی 

سـود  [itOPINکه همگـی بـه صـورت مضـربی از     

سود قبل از اقلام مترقبه و عملیات متوقـف  (عملیاتی 

معیارهـاي  . ل مـی شـوند  اعما ]tدر پایان سال ) شده

هاي  تمرکز مالکیت برون سازمانی به ترتیب و در مدل

جداگانه آزمون می شوندو متغیر تمرکز مالکیت درون 

  .ها خواهد آمد سازمانی در تمام مدل

نتایج حاصل از رابطه بین درصـد سـهام در    2جدول 

اختیار بزرگترین بلـوك دار بـرون سـازمانی و ارزش    

تأیید کنندگی سود را نشـان مـی   پیش بینی کنندگی و 

:دهد

2جدول

مدل

ضرایب غیر استاندارد ضرایب استاندارد شده

tآماره  p value
بتا خطاي استاندارد بتا

1

(Constant) 36- ,361 196,113 -0.185 0.853

OPIN 1.634 0.141 1.173 11.621 0.000

OPIN*CONC1 2.372- 0.319 -0.7860 -7.443 0.000

OPIN*MGR 1.638- 1.280 -0.052 -1.279 0.201

F-value سطح معناداري

دوربین واتسون 1.886 R2
تعدیل شده 0.306

29.209 0.000

  

که نشـان  Fهمان طور که ملاحظه می شود، آماره 

دهنده معناداري کل مدل رگرسیون اسـت، در سـطح   

آن  آماره دوربین واتسون نیز کـه از .معنادار است% 99

به منظور بـرآورد وجـود یـا عـدم خودهمبسـتگی در      

ــی شــود،   اســت و  1.886جملــه پســماند اســتفاده م

بنابراین، با توجه به اینکه طبق ادبیات موجـود، عـدد   

باشد تا عدم همبستگی تأیید  2.5و 1.5مزبور باید بین 

شــود، بنــابراین، فــرض عــدم همبســتگی تأییــد مــی 

R2.شود
کـه در حـدود    تعدیل شده نیز نشان میدهـد  

از تغییرات در متغیـر وابسـته کـه جریـان نقـدي      30%

عملیاتی سال بعد است، توسط متغیرهاي مستقل مدل 

ــی  ــف م ــود تعری ــودموج ــوگروف .ش ــون کولم  -آزم

اسمیرنف نیز حاکی از نرمال بودن توزیع متغیر وابسته 

وضریب بتا نشان می دهند که افـزایش   tمقدار . است

کاهش  ،ن بلوك دار شرکتدر تمرکز مالکیت بزرگتری

در ارزش پیش بینی کنندگی و تأیید کنندگی سـود را  

به دنبال خواهد داشت، در حالی که مالکیت مدیریتی 

  .هیچ تأثیري بر آن نخواهد داشت

نتایج حاصل از رابطه بین درصد سهام در  3جدول

ــازمانی اول و ارزش   ــرون س ــوك دار ب ــار دو بل اختی
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ننـدگی سـود را نشـان    بینـی کننـدگی و تأییـد ک    پیش

  :دهد می

  
  

  3جدول 

مدل

ضرایب غیر استاندارد ضرایب استاندارد شده

tآماره  p value
بتا خطاي استاندارد   بتا

1

(Constant) 102,612 198,275 0.518 0.605

OPIN 2.050 0.240 1.471 8.551 0.000

OPIN*CONC1 -2.411 0.419 -1.023 -5.748 0.000

OPIN*MGR -1.810 1.331 -0.057 -1.360 0.174

F-value سطح معناداري
دوربین واتسون 1.885 R2

تعدیل شده 0.285

25.055 0.000

  

،مدل مورد بررسـی در سـطح    Fبا توجه به آماره 

از %28معنادار است و توانـایی توضـیح بـیش از    99%

ــا بررســی . تغییــرات در متغیــر وابســته را داراســت ب

غیر تمرکز مالکیت می توان دریافت کـه در  ضریب مت

این مدل ورود دومین بلوك دار برون سازمانی، باعث 

تشــدید رابطــه منفــی بــین تمرکــز مالکیــت و ارزش 

بینی کنندگی و تأیید کنندگی می شـودو قـدرت   پیش

  .دهدمدل را نیز کاهش می

نتایج حاصل از رابطه بین درصد سهام در  4جدول

برون سازمانی اول و ارزش پیش اختیار سه بلوك دار 

  :بینی کنندگی و تأیید کنندگی سود را نشان می دهد

  4جدول

مدل

ضرایب غیر استاندارد ضرایب استاندارد شده

tآماره  p value
بتا خطاي استاندارد بتا

1

(Constant) 287,681 201,560 1.427 0.154

OPIN 1.564 0.365 1.123 4.282 0.000

OPIN*CONC3 -1.285 0.557 -0.615 -2.306 0.022

OPIN*MGR -0.910 1.403 -0.029 -0.649 0.517

F-value سطح معناداري

دوربین واتسون 1.876 R2
تعدیل شده 0.228

19.902 0.000

، مدل مورد بررسـی در سـطح    Fبا توجه به آماره 

از %23معنادار اسـت و توانـایی توضـیح حـدودأ     99%

همان طور که در . ات در متغیر وابسته را داراستتغییر

جدول بالا مشاهده می گردد، با اضافه شـدن سـومین   

بلوك دار بزرگ در شرکت رابطه منفـی بـین تمرکـز    

مالکیت برون سازمانی و ارزش پیش بینی کننـدگی و  

  . تأیید کنندگی بهبود می یابد

پس از بررسی تأثیرحضوریا عدم حضور سه بلوك 

سازمانی اصلی در شرکت، حال می خواهیم  دار برون

همانند سایر تحقیقات انجام گرفته در ارتباط با تمرکز 

ــامی   ــهام در اختیارتم ــت ازشــاخص درصــد س مالکی
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داران برون سازمانی استفاده نماییم تا بتوانیم در بلوك

این موضوع که تمرکز مالکیت در کل چه تـأثیري بـر   

  .ار نظر کنیماین جنبه از کیفیت سود دارد، اظه

نتایج حاصل از رابطه بین درصد سهام در  5جدول

اختیار تمامی بلوك داران بـرون سـازمانی شـرکت و    

بینی کنندگی و تأیید کنندگی سود را نشان ارزش پیش

  :می دهد

  5جدول 

مدل

ضرایب غیر استاندارد ضرایب استاندارد شده

tآماره p value
بتا خطاي استاندارد بتا

1

(Constant) 341,543 198,164 1.724 0.085

OPIN -0.483 0.401 -0.347 -1.205 0.229

OPIN*CONCall 1.619 0.520 0.885 3.111 0.002

OPIN*MGR 1.495 1.389 0.047 1.076 0.282

F-value سطح معناداري

دوربین واتسون 1.897 R2
تعدیل شده 0.236

20.713 0.000

،مدل مورد بررسـی در سـطح    Fآماره  با توجه به

از %24معنـادار اسـت و توانــایی توضـیح حــدود    99%

ــا بررســی . تغییــرات در متغیــر وابســته را داراســت ب

ضریب متغیر تمرکز مالکیت، می توان دریافت کـه در  

هـا طبـق سـه     حالت کلی بر خلاف سایر پـیش بینـی  

حالت قبلی،تمرکز مالکیت رابطه مستقیمی با افـزایش  

ت سود از بعد ارزش پیش بینی کنندگی و تأییـد  کیفی

کنندگی داردو با توجه به تمام نتایج قبلی، مـی تـوان   

اظهار نظر نمود که به استثناي مدل دوم، هر چه تعداد 

بلوك داران در شرکت افزایش می یابد، رابطه مستقیم 

هاي نقدي عملیـاتی   بین دو متغیر اصلی؛ یعنی جریان

ی سال جاري بهبود می یابـد،  سال بعد و سود عملیات

ولی از طرف دیگر، مالکیت مدیریتی همچنان ارتباطی 

  . با کیفیت سود ندارد

با در نظر گرفتن اولین معیار تمرکـز مالکیـت، بـه    

رسیم که هر چه درصد سهام در اختیـار   این نتیجه می

یابد، کیفیـت سـود کـاهش     دار افزایش می اولین بلوك

هاي منـافع شخصـی و    فرضیهیابد که این نتیجه با  می

پـس از وارد کـردن   . اتحاد استراتژیک سازگار اسـت 

دار، به این نتیجـه   درصد سهام در اختیار دومین بلوك

رسیم که رابطۀ منفی بین تمرکز مالکیت و کیفیـت   می

گردد و این بدان معناست که در تأیید  سود تشدید می

 در) 2003(دست آمده توسط ارل و همکـاران  نتایج به

داران در عملکـرد   ارتباط با تـأثیر روابـط بـین بلـوك    

داران به دلیـل تضـادهاي    شرکت، افزایش تعداد بلوك

. ]3[شـود  منافع بین آنها باعث کاهش کیفیت سود می

دست آمده در ارتباط با معیار سوم تمرکـز   اما نتایج به

به عبارت دیگر، مـا  . مالکیت بر خلاف این ایده است

از شدت ارتباط معکوس بین دو شاهد این هستیم که 

شاید بتوان این نتیجه . شود متغیر اصلی مدل کاسته می

دار سوم به نوعی  را این گونه توجیه نمود که یا بلوك

دار اول بـر سـر    نقش میانجی را در دعـوي دو بلـوك  

دار تـلاش   کنـد و یـا دو بلـوك    کنترل شرکت ایفا می

و کسـب  اند که به منظور رسیدن بر سر قدرت   نموده
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سایر سهامداران به نفع خود، رفتار خود را تغییر دهند 

در . و منافع شخصی کمتري را به نفع خود دنبال کنند

کارگیري آخـرین معیـار    دست آمده از به پایان نتایج به

تمرکز مالکیت، باز هـم مؤیـد مطالـب ذکـر شـده در      

بار تأثیر سایر  دار است، ولی این ارتباط با سومین بلوك

داران به حدي است که در مجموع، ما را به این بلوك

سازد که تمرکز مالکیت باعث  گیري رهنمون می نتیجه

کننـدگی سـود    بینی کنندگی و تأییـد  بهبود ارزش پیش

شود و بنابراین، فرضـیه نظـارت فعـال تأییـد مـی       می

داران  بر خلاف آنچه تاکنون در ارتباط با بلـوك . گردد

شـود کـه مالکیـت     هده میسازمانی بیان شد، مشا برون

سـازمانی را در   داران درون مدیریتی که به نوعی بلوك

گیرد، هیچ گونه تأثیري بر کیفیت سود نـدارد و   بر می

بنابراین، هیچ یک از فرضیات ارائه شده در ارتباط بـا  

فرضیه همگرایـی منـافع   (تأثیر این گروه از سهامداران

  .گرددتأیید نمی) در مقابل فرضیه ثبات مدیریتی

در ارتباط با نتایج حاصله در تحقیقات مشابه، این 

مطلب شـایان ذکـر اسـت کـه در تحقیـق ولـوري و       

که هر دو بـه بررسـی   ) 1386(ومرادي)2006(جنکینز 

تأثیر تمرکز مالکیت نهادي می پردازند، آنهـا بـه ایـن    

نتیجه می رسـند کـه تمرکـز مالکیـت نهـادي باعـث       

یش بینی کننـدگی  کاهش کیفیت سود از بعد قابلیت پ

می شود؛در حالی که در تحقیق حاضر که به بررسـی  

اعـم از   -تأثیر تمرکز کلیه بلوك داران برون سازمانی 

و در دوره زمانی متفـاوت مـی    -نهادي و غیر نهادي 

پردازد، به این نتیجـه مـی رسـیم کـه اگرچـه تمرکـز       

مالکیت در صورت وجود یک یا دو بلوك دار بـرون  

اهش ارزش پـیش بینـی کننـدگی و    سازمانی باعث ک

تأیید کنندگی سود می شود، ولـی بـا افـزایش تعـداد     

بلوك داران این تمرکـز مالکیـت منجـر بـه بهبـود آن      

  .گرددمی

ــه نتــایج حاصــله از بررســی فرضــیه   ــا توجــه ب ب

و بـا  ) ارزش پیش بینی کنندگی و تأیید کننـدگی (اول

ــایخ    ــط مش ــه توس ــام گرفت ــق انج ــه تحقی ــه ب مراجع

ــت  ]1[)1385(لیواســماعی ــین مالکی ــاره رابطــه ب درب

مدیریتی و بازده سهام و دست نیافتن به شواهد رابطه 

بین این دو متغیر، تصمیم بر آن شد که به دلیـل آنکـه   

مالکیت مدیریتی در ایران به احتمال زیاد فاقد هرگونه 

رابطه با کیفیت سود است، بنابراین، در نظر گرفتن آن 

هاي مـورد بررسـی    رل در مدلبه عنوان یک متغیر کنت

صحیح نیست و بهتر است آن را در مدل بیان صادقانه 

دست آمده دستخوش تحریف  حذف نماییم تا نتایج به

  .نگردد و قابل اتکاتر باشد

  نتایج آزمون فرضیه دوم

صادقانهبیانومالکیتتمرکزبین :عنوان فرضیه

  .داردوجوديمعناداررابطه

12بـازده (itRETوابسـته   در این فرضـیه متغیـر  

و)مـالی سـال ازپـس مـاه 4بـه منتهـی سـهام ماهه

متغیرهاي مستقل معیارهاي مختلـف تمرکـز مالکیـت    

ــازمانی   ــرون ســــ )(بــــ 1conc , )( 2conc ,

)( 3conc ,)( allconcربی که به صورت مض ـ هستند

از سـال   صخال) انیز(در سود  رتغیی( ∆itEARNاز 

1-tبه سالt (   هـاي جداگانـه    بـه ترتیـب و در مـدل

  .آزمون می شوند

نتایج حاصل از رابطه بین درصد سهام در  6جدول

اختیار بزرگترین بلوك دار برون سـازمانی و ویژگـی   

  :هدهاي مالی را نشان می دکیفی بیان صادقانه گزارش
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  6جدول

مدل
ضرایب غیر استاندارد ضرایب استاندارد شده

tآماره  p valueبتا خطاي استاندارد بتا

2 (Constant) -15.48 5.23 -2.96 0.00

∆EARN -0.29 0.19 -0.17 -1.52 0.13

∆EARN*CONC1

1
0.29 0.18 0.18 1.62 0.11

F-value سطح معناداري

دوربین واتسون 1.892 R2
تعدیل شده 0.071

6.934 0.000

که نشـان   Fهمان طور که ملاحظه می شود، آماره 

دهنده معناداري کل مدل رگرسیون اسـت، در سـطح   

آماره دوربین واتسون نیز کـه از آن  .معنادار است% 99

به منظور بـرآورد وجـود یـا عـدم خودهمبسـتگی در      

ــی شــود،   ســت و ا 1.892جملــه پســماند اســتفاده م

R2.بنابراین، فرض عـدم همبسـتگی تأییـد مـی شـود     
 

از %7تعدیل شده نیز نشـان مـی دهـد کـه در حـدود      

تغییرات در متغیر وابسته که بازده سهام شرکت از اول 

تیر ماه سال مالی بعد  31مرداد سال مالی مورد نظر تا 

است، توسط متغیرهاي مستقل مدل موجـود تعریـف   

 -ون کولمــوگروفنتــایج حاصــل از آزمــ. مــی شــود

اسمیرنف نیز بـر نرمـال بـودن توزیـع متغیـر وابسـته       

وضریب بتا نشان مـی دهنـد کـه    tمقدار .دلالت دارد

ــوك دار    ــرین بل ــت بزرگت ــز مالکی ــزایش در تمرک اف

ــود  ــأثیري در ضــریب پاســخ س ــرکت، ت ) ERC(ش

بـه عبـارت دیگـر، تمرکـز مالکیـت      . نخواهد داشـت 

واند کیفیت سود بزرگترین بلوك دار، به تنهایی نمی ت

را از بعد بیان صادقانه اطلاعات مالی تحت تأثیر قرار 

  .دهد

نتایج حاصل از رابطه بین درصد سهام در  7جدول

اختیار دو  بلـوك دار بـرون سـازمانی اول و ویژگـی     

  :هاي مالی را نشان می دهد کیفی بیان صادقانه گزارش

  7جدول

مدل

ضرایب غیر استاندارد دهضرایب استاندارد ش

tآماره  p value
بتا خطاي استاندارد بتا

2

(Constant) -14.80 5.22 -2.84 0.00

∆EARN -0.39 0.20 -0.22 -1.97 0.05

∆EARN*CONC2 0.39 0.18 0.24 2.11 0.04

F-value سطح معناداري

دوربین واتسون 1.890 R2
تعدیل شده 0.074

7.263 0.000

متغیر تمرکز مالکیـت مـی تـوان    با بررسی ضریب 

دریافت که در این مدل ورود دومین بلوك دار بـرون  

سازمانی باعث می شود ضریب پاسخ سـود بـه طـور    

چشمگیري بهبـود یابـد و عـدم ارتبـاط بـین تمرکـز       

مالکیت و بازده سهام به ارتبـاط بـین ایـن دو تبـدیل     

  .شود
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نتایج حاصل از رابطه بین درصد سهام در  8جدول

ر سه بلـوك دار بـرون سـازمانی اول و ویژگـی     اختیا

  :هاي مالی را نشان می دهد کیفی بیان صادقانه گزارش

  8جدول

مدل

ضرایب غیر استاندارد

ضرایب استاندارد 

شده tآماره  p value

بتا خطاي استاندارد بتا

2

(Constant) -14.55 5.24 -2.77 0.01

∆EARN -0.39 0.20 -0.22 -1.99 0.05

∆EARN*CONC 3 0.39 0.18 0.24 2.14 0.03

F-
value

سطح معناداري

دوربین واتسون 1.894 R2
تعدیل شده 0.074

7.284 0.000

  

،مدل مورد بررسـی در سـطح    Fبا توجه به آماره 

از %7معنــادار اســت و توانــایی توضــیح بــیش از 99%

همان طور که در . تغییرات در متغیر وابسته را داراست

جدول بالا مشاهده می گردد، با اضافه شـدن سـومین   

بلوك دار بزرگ در شرکت ضریب رابطه مثبـت بـین   

تمرکز مالکیت برون سازمانی و بـازده سـهام تغییـري    

ــاداري آن  ــی ســطح معن افــزایش % 1نمــی نمایــد، ول

یابد که این نیز حاکی از تـأثیر هـر چنـد کـم اثـر      می

ابطه مثبـت  سومین بلوك دار بزرگ شرکت بر بهبود ر

تمرکز مالکیت برون سازمانی با ویژگی بیان صـادقانه  

  .سود گزارش شده است

نتایج حاصل از رابطه بین درصد سهام در  9جدول

اختیــار تمــامی بلــوك داران بــرون ســازمانی و ارائــه 

  :هاي مالی  را نشان می دهد صادقانه صورت

  9جدول

مدل

ضرایب غیر استاندارد

ضرایب استاندارد 

شده

tماره آ p value

بتا

خطاي 

استاندارد

بتا

2

(Constant) -14.17 5.29 -2.68 0.01

∆EARN -0.39 0.19 -0.22 -2.01 0.04

∆EARN*CONCall 0.39 0.18 0.24 2.17 0.03

F-value سطح معناداري

دوربین واتسون 1.895 R2
تعدیل شده 0.075

7.308 0.000
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که نشـان   Fحظه می شود، آماره همان طور که ملا

دهنده معناداري کل مدل رگرسیون اسـت، در سـطح   

آماره دوربین واتسون نیز کـه از آن  .معنادار است% 99

به منظور برآورد وجود یا عدم وجود خودهمبسـتگی  

. اسـت  1.895در جمله پسـماند اسـتفاده مـی شـود،     

% 8همچنین مدل مورد بررسی توانایی توضیح حدوداً 

بـا بررسـی   . غییرات در متغیر وابسـته را داراسـت  از ت

ضریب متغیر تمرکز مالکیت می توان دریافت کـه بـه   

طور کلی تمرکز مالکیت باعـث بهبـود ویژگـی ارائـه     

صادقانه سود گزارش شده می شود و بر اسـاس ایـن   

  .مدل فرضیه نظارت فعال مجدداً تأیید می گردد

  

  نتیجه گیري

بر کیفیت سود، یکی  تأثیر احتمالی تمرکز مالکیت

هاي اصلی در تحقیقات حاکمیـت شـرکتی    از پرسش

دست آمده در ارتباط با ماهیت این  بوده، ولی نتایج به

تأثیرگذاري بسیار متعدد و متناقض بوده است کـه در  

 تـأثیرات تواند داراي  نتیجه آنها تمرکز مالکیت هم می

  .منفی باشد  تأثیراتمثبت و هم داراي 

دست آمده تا ایـن   مهمی که نتایج به یکی از دلایل

حد متناقض است، ریشه در این واقعیت دارد که آیـا  

داران توزیـع   مالکیت متمرکـز بـین گروهـی از بلـوك    

در . گردیده و یا در اختیار یک سهامدار بـزرگ اسـت  

مجموع، ما به این نتیجه رسـیدیم کـه بـه رغـم آنکـه      

ظ هاي مـورد بررسـی از لحـا    بلوك داران اول شرکت

داران بسـیار بزرگتـر    اندازه در مقایسه با سـایر بلـوك  

پـذیري باعـث    هستند، ولی وجود عاملی چون رقابت

گردیده است کـه آنهـا نتواننـد بـه تنهـایی در کنتـرل       

به عبارت دیگر، شاید بنا بـه  . شرکت تأثیرگذار باشند

دلایلی چون ناتوانی آنهـا در کنتـرل شـرکت، وجـود     

مانند بانـک  (مؤسسات مالیداران دیگر، همچون  بلوك

که داراي قدرت تأثیرگذاري زیادي در ارتبـاط بـا   ) ها

نوع تصمیمات اخـذ شـده توسـط مـدیریت شـرکت      

هستند و سایر عواملی کـه نیازمنـد بررسـی بیشـتري     

داران نمـی تواننـد بـه تنهـایی      هستند، این گروه بلوك

. کنند نقش اصلی را در حاکمیت شرکتی بازي 

دست آمده در  لاصه نتایج بهخ 10جدول شماره 

  :تحقیق حاضر را نشان می دهد

  

  10جدول 

نتایج فرضیات

ف
دی

ر

عنوان فرضیه

وضعیت رد یا تایید

تمرکز مالکیت 

  برون سازمانی

تمرکز مالکیت 

  درون سازمانی

1

بین تمرکز مالکیت و ارزش پیش بینی کنندگی و ارزش تأیید کنندگی 

.دوجود دار معنادارسود رابطه

رابطه (تایید

)مستقیم

رد

.بین تمرکز مالکیت و بیان صادقانه رابطه معنا دار وجود دارد2

رابطه (تایید

)مستقیم

-

توانیم این گونـه   دست آمده می با توجه به نتایج به

کـارگیري معیارهـاي گروهـی     اظهار کنیم کـه اولاً بـه  

مـثلاً درصـد سـهام در اختیـار چنـد      (تمرکز مالکیت 

حداقل به منظور بررسی کیفیـت  ...) ار اول و یاد بلوك
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ثانیاً تمرکز مالکیت برون . سود در ایران مناسب است

سازمانی باعث بهبود کیفیت سود از جنبه چهارچوب 

نظري استانداردهاي حسابداري می شـود و بنـابراین،   

هـایی کـه    ما به این نتیجه می رسیم که سـود شـرکت  

نی بیشتري هستند، با داراي تمرکز مالکیت برون سازما

هاسـت و بنـابراین، فرضـیه     کیفیت تر از سایر شرکت

نظارت فعال در ارتباط با بلوك داران برون سـازمانی  

شـود؛ ثالثـاً تمرکـز مالکیـت درون سـازمانی     تأیید می

تأثیري بـر کیفیـت سـود از جنبـه     )مالکیت مدیریتی(

چهارچوب نظري استانداردهاي حسـابداري نـدارد و   

، هـیچ یـک از فرضـیات ارائـه شـده در ایـن       بنابراین

.ارتباط تأیید نمی گردد

  

کنندگان از نتایج تحقیق پیشنهادها به استفاده

  :گردد که دست آمده پیشنهاد می با توجه به نتایج به

با توجه به اینکه ارقام سود، همواره از مهمترین نکات 

ــمیم  ــذار در تص ــدگان از   تأثیرگ ــتفاده کنن ــري اس گی

مالی است، آنها به این نکته توجه داشـته  هاي  صورت

هایی که داراي تمرکـز مالکیـت    باشند که سود شرکت

ــاتر از     ــل اتک ــتند، قاب ــتري هس ــازمانی بیش ــرون س ب

در . هایی بـا سـاختار مالکیـت پراکنـده اسـت      شرکت

ضمن، این نکته درخور توجه است که وجود چندین 

بلوك دار عمده در شرکت باعث می شود که کیفیـت  

د بالاتر از زمانی باشد که تنها یک بلوك دار عمده سو

در شرکت وجود دارد، چون با توجه به نتایج حاصله 

حضور یک بلوك دار یا باعث کاهش کیفیت سود می 

مـدل  (و یا تأثیري بر کیفیت سود نـدارد ) 1مدل (شود

2.(

هاي تحقیق محدودیت

  :هاي این تحقیق عبارتند از ترین محدودیت اصلی

پایگاه داده مناسب در زمینۀ تعیین مالکـان   عدم. 1

ها و یا به عبارت دیگر، اطلاعات مربوط  نهایی شرکت

توانـد تـأثیر بسـزایی در     به مالکیت غیر مستقیم که می

  .دست آمده داشته باشد نتایج به

هاي بورس در زمینۀ  عدم یکنواختی بین شرکت. 2

 ارائه اطلاعات مربوط به تعداد و درصـد سـرمایه هـر   

ها تنها  یک از سهامداران؛ مثلاً در برخی موارد شرکت

درصد سهام در اختیار اشخاص حقیقی و حقـوقی را  

کنند و آنچه که از ایـن موضـوع    به طور کلی افشا می

آید، این است که شاید به علـت وجـود برخـی     بر می

سهامداران که تمایل ندارند نفوذ آنها در شرکت افشـا  

  .گردد ناقص ارائه می گردد، این گزارش به طور

طبــق برخــی تحقیقــاتی کــه در زمینــۀ کــارایی . 3

بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته اسـت، ایـن   

بورس از لحاظ کارایی در سطح ضعیف قـرار گرفتـه   

تواند از قابلیـت اتکـاي مـدل     است و این موضوع می

شود،  بیان صادقانه که در آن از بازده سهام استفاده می

  .بکاهد

  بع   منا
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تمرکز مالکيت و کيفيت سود در شرکت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

علي ابراهيمي کردلر،* محمد جواد اعرابي1**

*استاديار دانشکده مديريت دانشگاه تهران


** فارغ التحصيل کارشناسي ارشد حسابداري دانشکده مديريت دانشگاه تهران

چكيده

در اين مطالعه، رابطه بين تمركز مالكيت و كيفيت سود در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تعداد 148 شركت نمونه در دوره زماني 1385-1381 بررسي شده است. نويسندگان مختلف در تحقيقات خود در اين زمينه تاكنون به نتايج متناقضي مبني بر رابطه اين دو متغير دست يافته‌اند. شايد يكي از اصلي ترين دلايل دستيابي به اين نتايج متناقض، توجه نکردن به روابط متقابل بين بلوك داران و در نتيجه به‌کارگيري معيارهاي نامناسب تمركز مالكيت باشد. در اين تحقيق، ابتدا با به‌کارگيري روشي جديد به بررسي تناسب به‌کارگيري معيارهاي مختلف تمركز مالكيت پرداخته شد و نتایج حاصل مبین آن است که استفاده از معيار گروهي تمركز مالكيت برون سازماني در بررسي تأثير آن بر كيفيت سود در بورس اوراق بهادار تهران مناسب است. سپس، به منظور بررسي تأثير تمركز مالكيت بر كيفيت سود از معيارهاي كيفي اطلاعات مالي مندرج در چهارچوب نظري استانداردهاي حسابداري(مربوط بودن و قابل اتكا بودن) بهره گرفتيم. نتايج تحقيق نشان داد كه تمركز مالكيت برون سازماني به بهبود كيفيت سود منجر مي شود (تأييد فرضيه نظارت فعال)، در حالي كه به شواهد قانع كننده اي در ارتباط با تأثيرگذاري بلوك داران درون سازماني بر كيفيت سود دست نيافتيم.


واژه‌هاي كليدي: تمركز مالكيت ، كيفيت سود ، بلوك داران


مقدمه

در سال‌هاي اخير، ساختار مالكيت متمركز و تأثير آن بر ابعاد مختلف شرکت‌ها، از جمله كيفيت سود به دليل رواج آن در اكثر كشورها و به خصوص در ميان اقتصاد‌هاي در حال رشد و بازارهاي نوپاي اروپا و آسيا ، به‌عنوان يكي از مسائل مهم در ادبيات حاكميت شركتي مطرح شده است]8[. تمرکز مالکيت ممکن است با افزايش نظارت و حذف مشکل مفت سواري، باعث ايجاد تغييرات مثبت در شرکت شود، ولي ساير مکانيزم‌ها ممکن است در جهت عکس عمل نمايند. يکي از مسائلي که بيشتر به آن پرداخته شده، اين است که سهامداران بزرگ و مالکان مدير ممکن است از حقوق کنترلي خود براي کسب منافع شخصي استفاده نمايند و موجب استثمار ساير سهامداران شوند]9[.اين احتمالات و عدم مشخص بودن تأثير تمرکز مالکيت برابعاد مختلف شرکت باعث ارائه نظريات مختلفي در ارتباط با رفتار بلوک داران شده است و نويسندگان در تحقيقات خود به نتايجی گاه متناقض دست يافته‌اند.

 با توجه به تحقيقات محدودي که در اين زمينه در جهان و به خصوص در ايران انجام گرفته است، در اين تحقيق به بررسي دقيقتر اين موضوع در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است.آنچه در اين بررسي درخور توجه است، اين است که سعي شده است توجه و دقت بيشتري بر به کارگيري معيار تمرکز مالکيت داشته باشيم، چون شايد بتوان ادعا نمود که يکي از دلايل دستيابي محققان قبلي به نتايج متناقض، عدم توجه به معيار مناسب براي اندازه گيري تمرکز مالکيت(علي الخصوص تمرکز مالکيت برون سازماني) باشد.

اين تحقيق در جستجوي پاسخي براي اين سؤال است که آيا تمرکز مالکيت مي تواند کيفيت سود را تحت تاّثير قرار دهد؟ و در اين صورت، آيا اين تاّثيرگذاري در جهت بهبود کيفيت سود عمل مي کند يا خير؟به عبارت ديگر، ما به دنبال پاسخ به اين سؤال هستيم که آيا سود شرکت‌هايي که داراي تمرکز مالکيت بالاتري نسبت به ساير شرکت‌ها هستند، داراي کيفيت بالاتري است يا خير؟

ادبيات تحقيق

تأثير بلوك داران بركيفيت سود همواره واضح و روشن نيست.در ارتباط با بلوك داران برون سازماني تاكنون سه فرضيه ارائه شده است.طرفداران فرضيه نظارت فعال اين گونه استدلال مي كنند كه بلوك داران برون سازماني ، سرمايه گذاران بلند مدتي هستند كه انگيزه و توانايي زيادي براي نظارت فعالانه مديران دارند]5[. در حمايت از اين فرضيه، طرفداران آن دو دليل را ذكر مي كنند: اول اين كه اگر چه سهامداران بزرگ اختيار فروش سرمايه گذاری‌هايشان را دارند، ولي بزرگي اندازه سرمايه آن‌ها به حدي است كه سهام در اختيارشان بدون تحت تأثير قراردادن قيمت‌هاي سهام و كاهش ارزش آن قابل فروش نيست و بنابراين، آنها مجبورند كه استراتژي بلند مدتی را بپذيرند و اين باعث انگيزه بيشتر آنها براي نظارت فعالانه مدير مي شود. دوم اين كه بلوك داران برون سازماني نسبت به سهامداران كوچك توانايي بالاتري براي ارزيابي دقيقتر و كاراتر صورت‌هاي مالي دارند، چون اكثر آن‌ها از ميان سرمايه گذاران نهادي و سازمان‌ها و شركت‌هاي بزرگ هستند كه امكانات بالاتري را در اختيار دارند.براي مثال (هند،1990) به اين نتيجه مي رسد كه سرمايه گذاران با تجربه اطلاعات موجود در سودهاي اعلام شده را دقيقتر تفسير مي كنند]10[. (بارتوف،2000) به اين نتيجه مي رسد كه واكنش قيمتي شديد سهام پس از اعلام سود، با افزايش ميزان مالكيت سرمايه گذاران نهادي كاهش مي‌يابد]10[. نوروش و ابراهيمي كردلر]2[در مطالعه‌اي به بررسي رابطه بين سهامداران نهادي و تقارن اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. يافته‌هاي تحقيق آنها نشان مي دهد در شركت‌هايي كه مالكيت نهادي بيشتري دارند، در مقايسه با شركت‌هايي كه مالكيت نهادي كمتري دارند، قيمت‌هاي سهام اطلاعات سودهاي آتي را بيشتر در بر مي‌گيرد. اين نتيجه را ايشان به حرفه‌اي بودن سهامداران نهادي ربط دادند كه داراي توانايي و مزيت نسبي در پردازش اطلاعات هستند .

در تأييد اين يافته‌ها شيپر(1989) مي گويد: گروه‌هاي استفاده كننده متمركز با تخصص مالي زياد، منافع با اهميت در شركت‌ها، و بدون هيچ گونه محدوديتي در رفتارهايشان ، نمايندگان احتمالي براي برگشت دادن دستكاري‌هاي سود هستند. با توجه به دلايل ذكر شده، آنها معتقدند كه تمركز مالكيت باعث مي شود كه بلوك داران رفتار مديران را در ارتباط با گزارش سودهاي بي كيفيت اصلاح كنند و در نهايت كيفيت سود را ارتقا دهند]10[.

 در مقابل فرضيه نظارت فعال دو فرضيه رقيب وجود دارد:

1- فرضيه منافع شخصي؛

2- فرضيه اتحاد استراتژيك.


 طرفداران فرضيه منافع شخصي براين باورند كه احتمال بيشتري وجود دارد كه سرمايه گذاران بزرگ از منافع خاصي، همچون دسترسي به اطلاعات محرمانه كه مي تواند در جهت اهداف معاملاتي مورد استفاده قرار بگيرد، بهره ببرند]6[ . زماني كه مالكيت متمركز مي شود، اين مسأله توجيه پذير به نظر مي‌رسد كه سهامداران بزرگ از حقوق كنترلي خود در جهت كسب منافع و استثمار سهامداران كوچك استفاده كنند. شواهد كسب اين منافع خاص توسط سهامداران بزرگ در آمريكا توسط بارکلي و هلدرنس(1989)، در سوئد توسط برگستروم و رايدکويست (1990)  ، و در ايتاليا توسط زينگالز (1994) فراهم شده است]3[. اگر فرضيه فوق صحيح باشد، بلوك داران ممكن است تشويق نشوند كه مديران را براي گزارش سودهاي با كيفيت ترغيب كنند و اين مي تواند نشانه رابطه منفي بين تمركز مالكيت و كيفيت سود باشد.


در حمايت از وجود رابطه منفي بين تمركز و كيفيت سودفرضيه اتحاد استراتژيك مي گويد كه بلوك داران و مديران همكاري و تباني دو جانبه را به نفع يكديگر مي‌بينند و اين همكاري، نظارت بر مديران را كه ممكن است ارزش شركت را بالا ببرد، كاهش مي دهد و درك ساير سهامداران را در مورد كيفيت سود تحت تأثير منفي قرار مي‌دهد، چون آن‌ها رابطه نزديك بين مديران و بلوك داران را باعث مورد استثمار واقع شدنشان  قلمداد مي كنند و بر اين اساس، ما شاهد رابطه معكوس بين تمركز مالكيت و كيفيت سود خواهيم بود. با توجه به فرضيات فوق در بررسي رابطه بين تمركز مالكيت برون سازماني و کيفيت  سود، در اين تحقيق  ما انتظار داريم كه رابطه معنا داري بين اين دو وجود داشته باشد كه در اين صورت بدون توجه به نتيجه حاصله ،در نهايت از ميان فرضيه نظارت فعال و فرضيه‌هاي رقيب (درمجموع) يكي از اين دو تأييد خواهد شد.

در ارتباط با بلوك داران درون سازماني نيز تاكنون دو فرضيه ثبات مديريتي و همگرايي منافع مطرح شده است.


طرفداران فرضيه ثبات مديريتي بر اين باورند که زماني که سهامداران مستقيماً در مديريت شرکت حضور دارند، با توجه به ثباتي که آنها در جايگاه سازماني شرکت به دست مي‌آورند، به اطلاعاتي دسترسي پيدا مي کنند که اين امر موجب به وجود آمدن عدم تقارن اطلاعاتي بين آنها و ساير سهامداران مي‌شود و بنابراين، ممکن است که تصميمات آنها در جهت حداکثر کردن ثروتشان اخذ گردد (مرک و ديگران ، 1988)]5[. اين وضعيت از ديدگاه ساير سرمايه گذاران باعث عدم شفافيت گزارش‌هاي مالي مي شود و در نتيجه، آنها در واکنش به آن و در جهت حفاظت از خود، محدوديت‌هاي قراردادي بيشتري را بر مالک/ مدير تحميل مي کنند که باعث مي شود احتمال دستکاري گزارش‌های مالي و بخصوص سودهاي گزارش شده توسط مديريت بيشتر شود تا در نهايت باعث کاهش کيفيت سود شود .


طرفداران فرضيه همگرايي منافع معتقدند که به دليل کاهش هزينه‌هاي نمايندگي که در صورت وجود مالک-مدير ايجاد مي گردد، وي به گونه‌اي رفتار مي‌کند که ارزش شرکت بيشتر شود و سود بيشتري حاصل شود که اين مساُله موجب حداکثر شدن منافع ساير سهامداران نيز مي گردد و آنها در واکنش به اين اقدام مديريت، محدوديت‌هاي کمتري را بر وي تحميل مي کنند (جنسن و مکلينگ، 1976). اين اقدام ساير سهامداران باعث مي شود که مدير شرکت، انگيزه کمتري به منظور تحريف اطلاعات مالي داشته باشد و به عبارت ديگر، گزارش‌های مالي با کيفيت‌تري را ارائه نمايد]7[.

با توجه به فرضيات فوق در بررسي رابطه بين تمركز مالكيت درون سازماني و کيفيت  سود در اين تحقيق ، ما انتظار داريم كه رابطه معنا‌داري بين اين دو وجود داشته باشد كه در اين صورت، بدون توجه به نتيجه حاصله ،در نهايت از ميان فرضيه ثبات مديريتي و فرضيه همگرايي منافع، يكي از اين دو تأييد خواهد شد.

كيفيت سود مفهومی چند بعدي است و هيچ گونه تعريف مورد توافقی در ادبيات موضوع وجود ندارد. شيپر و وينسنت (2003)تعدادي از مفاهيمي را كه از ويژگي‌هاي زماني سود ناشي مي‌شوند، به عنوان كيفيت سود در نظر مي گيرند: پايداري ، قابليت پيش بيني و تغيير پذيري]4[.در ادبيات تجربي مطالعاتي، همچون دچو و ديچر(2002) و فرانسيس، لافاند، السن، شيپر(2003) از كيفيت اقلام تعهدي سود به عنوان كيفيت سود ياد مي‌كنند و سودهايي را با كيفيت تر در نظر مي گيرند كه كيفيت اقلام تعهدي آنها بيشتر باشد]4[.

پنان و ژانگ (2002)وريچاردسن(2003)، پايداري سود را به عنوان كيفيت سود در نظر مي‌گيرند (13).بريکرو ديگران(1995) وواثروميخاييل (2003) كيفيت سود را به ميزاني كه سودهاي گذشته شركت با جريان‌هاي نقدي آتي مرتبط است، در نظر مي‌گيرند و بنابراين، به ارزش پيش‌بيني توجه مي‌كنند]4[.


بعضي مطالعات، همچون لانگ و ديگران(2003) وبال و شيوکومار (2004)زماني سود را داراي كيفيت بالا مي بينند كه مديريت سود پايين است و خبرهاي بد درباره وضعيت شركت به موقع در قيمت سهام منعكس مي‌شود]4[. 


نهايتاً ولوري و جنکينز(2006) از ويژگي‌هاي كيفي اطلاعات صورت‌هاي مالي، يعني مربوط بودن و قابل اتكا بودن طبق چهارچوب نظري FASB به عنوان كيفيت سود استفاده مي كنند]10[. در اين تحقيق، ما با استفاده ازدو مدل که از چهارچوب نظري استاندارد‌هاي حسابداري بهره مي گيرند، براي بررسي رابطه بين تمركز مالكيت و كيفيت سود استفاده مي كنيم.

در مدل اول، ارزش پيش بيني كنندگي و ارزش تأييد كنندگي سود با استفاده از رابطه بين سود عملياتي سال جاري و جريان‌هاي نقد عملياتي سال مالي بررسي مي‌شود. اهميت ارزش پيش بيني كنندگي و ارزش تأييد كنندگي مخصوصاً در زمان استفاده از سود‌هاي حسابداري و ارزشگذاري سهام كه مستلزم پيش بيني جريان‌هاي نقدي آتي است، نمود بيشتري پيدا مي كند .در اين ارتباط، دچو (1994) نشان مي‌دهد كه سودهاي جاري به طور معمول پيش بيني كننده‌هاي بهتري از جريان‌هاي نقدي آتي هستند]10[ . در همين زمان، ارتباط قويتر بين جريان‌هاي نقدي آتي و سودهاي گذشته، درجه بالاتري از تأييد سودهاي گذشته را كه نشان دهنده ارزش تأييد كنندگي بالاتري است، فراهم مي كند. بنابراين، به منظور بررسي اين دو ويژگي رابطه بين سودهاي جاري و جريان‌هاي نقدي آتي ارزيابي می‌گردد.

در مدل دوم، وي‍‍‍ژگي كيفي بيان صادقانه سود با استفاده از رابطه بين سود شركت و بازده سهام آن بررسي مي‌شود. طبق چهار چوب نظري استانداردهاي حسابداري ايران، اطلاعات مالي بايد اثر معاملات و ساير رويدادهايي را كه ادعا مي كند بيانگر آن است، يا به گونه‌اي معقول انتظار مي‌رود بيانگر آن باشد، به طور صادقانه بيان كند . به عبارت ديگر، بيان صادقانه تطابق و موافقت بين يك معيار با توصيف واقعه‌اي است كه سعي دارد آن را نشان دهد. از آن جايي كه هدف از ارائه سود، نشان دادن تغييرات در ارزش اقتصادي واحد تجاري است، بيان صادقانه از طريق بررسي ارتباط بين سود و بازده 12 ماهه سهام مورد آزمون قرار مي گيرد]10[.


فرضيه‌هاي تحقيق

در اين تحقيق، به منظور بررسي رابطه بين تمركز مالكيت و كيفيت سود كه از طريق رابطه بين بلوك داران (برون سازماني و درون سازماني ) و كيفيت سود توجيه مي‌شود، با استفاده از چهارچوب نظري استاندارهاي حسابداري ايران و خصوصيات كيفي اطلاعات مالي (مربوط بودن و قابل اتكا بودن) به تنظيم دو فرضيه زير پرداخته‌ايم:


مربوط بودن:


فرضيه 1 : بين تمركز مالكيت و ارزش پيش بيني كنندگي و ارزش تأييد كنندگي سود رابطه وجود دارد. 


قابل اتكا بودن:

فرضيه 2: بين تمركز مالكيت و بيان صادقانه رابطه معناداری وجود دارد.


همان طور كه در پيشينه تحقيق آمده است، نويسندگان در تحقيقات مختلف به منظور بررسي رفتار بلوك داران، آنها را به دو گروه اصلي برون سازماني و درون سازماني تفكيك كرده اند و براي هر كدام از آن دو گروه فرضيات جداگانه‌اي مطرح نموده‌اند كه اين بيانگر رفتار و تصميم گيري متفاوت آنها در مواجهه با مسائل مختلف شركت‌هاست. از اين رو، در اين تحقيق به منظور بررسي تأثير هر كدام از اين دو گروه بر كيفيت سود، فرضيات فوق را براي هر دو گروه آزمون مي نمایيم.

روش تحقيق


جامعه آماري تحقيق حاضر، شركت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند. نمونه مورد بررسي از بين جامعه فوق و با در نظر گرفتن شرايط زير انتخاب گرديده است:


1- شركت‌هايي كه قبل از سال 81 در بورس پذيرفته شده باشند؛

2- پايان سال مالي آنها 29 اسفند هر سال باشد؛

3- در طول دوره زماني تحقيق سال مالي خود را تغيير نداده باشند؛

4- جزو شركت‌هاي سرمايه گذاري و هلدينگ كه داراي فعاليت با ماهيت خاص هستند، نباشند.


5- اطلاعات مورد نياز تحقيق، از جمله اطلاعات مربوط به درصد سهام سهامداران حقيقي و حقوقي، تاريخ برگزاري مجمع ساليانه صاحبان سهام، اطلاعات مربوط به بازده سهام دردوره زماني مورد نظر و....آن شركت‌ها در دسترس باشد.


با توجه به شرايط فوق 148 شرکت در بين سال‌هاي 1385-1381 به عنوان نمونه آماري انتخاب گرديده اند.

براي تجزيه و تحليل و آزمون فرضيه‌هاي تحقيق که با استفاده از نرم افزارهاي Excel وSPSS انجام گرفته است روش همبستگي انتخاب گرديد. علت انتخاب روش مزبور، اين است که تعداد متغيرهاي بازيگر در مورد موضوع پژوهش زياد بوده، تنها روش تحقيق همبستگي به محقق اجازه مي دهد که متغيرهاي زيادي را اندازه گيري کند و همزمان همبستگي آنها را محاسبه و در نهايت يک مدل با استفاده از آنها استخراج نمايد.


متغيرهاي مورد استفاده در اين تحقيق به صورت زير تعريف شده اند:

جريان نقد حاصل از عمليات (CFO) :

جريان نقدحاصل از عمليات (CFO) به آن دسته از جريان‌هاي ورودي و خروجي وجه نقد اطلاق مي شود كه از فعاليت‌هاي اصلي و مستمر مولد در آمد عملياتي واحد تجاري ناشي مي شود و از صورت جريان وجه نقد شركت به دست مي آيد.

سود(زيان) عملياتي (OPIN):


سود(زيان)عملياتي از اختلاف بين در آمد‌ها و هزينه‌هاي عملياتي كه ناشي از فعاليت‌هاي اصلي و مستمر واحد تجاري است، حاصل مي شود .


نسبت بدهي(DEBT):


نسبت بدهي از تقسيم كل بدهي‌ها به كل دارایی‌ها در پايان دوره  به‌دست مي آيد.


اندازه (SIZE):


متغيراندازه شرکت از لگاريتم طبيعي مجموع دارایي‌ها در پايان دوره به‌دست مي آيد.


رشد(GROWTH) :


متغير رشد از طريق اندازه گيري درصد تغييرات در كل دارایي‌ها در پايان دوره نسبت به سال قبل به‌دست مي آيد.


سود آوري يا زيان دهي (LOSS) :


متغير وضعيت سود آوري يا زيان دهي يك متغير كيفي گسسته است كه در صورتي كه يك شركت زيان ده باشد، معادل 1 و در غير اين صورت، معادل 0 در نظر گرفته مي شود.

بازده 12 ماهه سهام منتهي به 4 ماه پس از سال مالي (RET) :


براي محاسبه بازدهي سهام يك شركت ، از سه عامل تفاوت ريالي قيمت سهام در انتهاي دوره نسبت به اول دوره ، ميزان تقسيم سود يا DPS در طول دوره و ميزان افزايش سرمايه شركت‌ها از محل اندوخته يا آورده در محدوده زماني مورد بررسي استفاده مي شود كه فرمول محاسبه آن به شرح زير است:
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كه در آن داریم: 
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: سود نقدي هر سهم در طي دوره؛

A: در صد افزايش سرمايه از محل آورده نقدي و مطالبات؛

B: در صد افزايش سرمايه از محل انباشته و اندوخته‌ها؛


تغييرات در سود خالص [image: image5.wmf])
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تغييرات در سود خالص به شرح زير محاسبه مي‌شود:


(│سود (زيان) سال قبل│/ ( سود ( زيان ) سال قبل – سود ( زيان ) سال جاري)= [image: image6.wmf])
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تمركز مالكيت برون سازماني (CONC):


در اين تحقيق، به منظور تحليل‌ بهتر نتايج حاصله از معيارهاي مختلفي در ارتباط با تمركز مالكيت بلوك‌داران برون سازماني استفاده مي‌كنيم كه به شرح زير است:


اولين معيار تمركز مالكيت در صد سهام در اختيار بزرگترين بلوك‌دار است 
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. سپس ما درصد سهام در اختيار دو بلوك‌دار اول را به كار مي‌گيریم 
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 و ثالثاً از درصد سهام در اختيار سه بلوك دار اول استفاده مي كنيم
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.آخرين معيار تمركز مالكيت نهايي در اين تحقيق، همانند ساير تحقيقات انجام شده، در صد سهام در اختيار تمامي بلوك داران 5% به بالا در شركت است
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تمركز مالكيت درون سازماني (MGR):


تمركز مالكيت درون سازماني عبارت است از: درصد سهام عادي شركت كه توسط بلوك داران داخل شركت ( كليه مديران و اعضاي هيات مديره) نگهداري مي شود.


يافته‌هاي پژوهش


آماره‌هاي توصيفي متغيرهاي تحقيق به شرح جدول 1 است.

جدول 1

		متغير

		تعداد مشاهدات

		حداقل

		حداکثر

		ميانگين

		انحراف معيار



		CFO (ميليارد ريال)

		448

		-2,413

		3,091

		78

		406



		RET (%)

		470

		64-

		762

		28

		81



		CONC1 (%)

		384

384




		5

		100

		49

		23



		CONC2 (%)

		384

		5

		100

		61

		25



		CONC3 (%)

		384

		5

		100

		66

		25



		CONCall (%)

		384

		5

		100

		69

		26



		MGR (%)

		384



		0

		95

		8

		21



		OPIN(ميليارد ريال)

		448

		105-

		2,0935

		116

		292



		∆EARN (%)

		470

		3400-

		700

		7

		228



		GROWTH (%)

		384

		22-

		5

		26

		38



		DEBT (%)

		384

		8

		717

		75

		39



		LOSS

		384

		0

		1

		0.13

		0.34



		SIZE (%)

		384

		14

		1800

		1200

		171





آزمون فرضيه‌ها

نتايج آزمون فرضيه اول


عنوان فرضيه :بين تمركز مالكيت و ارزش پيش بيني کنندگي و ارزش تأييد کنندگي سود رابطه معنادار وجود دارد.

در اين فرضيه، متغير وابسته 
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 ومعيار تمركز مالكيت درون سازماني
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 است كه همگي به صورت مضربي از 
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OPIN


 ]سود عملياتي (سود قبل از اقلام مترقبه و عمليات متوقف شده) در پايان سال t [ اعمال مي شوند. معيارهاي تمركز مالكيت برون سازماني به ترتيب و در مدل‌هاي جداگانه آزمون مي شوندو متغير تمركز مالكيت درون سازماني در تمام مدل‌ها خواهد آمد.


جدول 2 نتايج حاصل از رابطه بين درصد سهام در اختيار بزرگترين بلوک دار برون سازماني و ارزش پيش بيني کنندگي و تأييد کنندگي سود را نشان مي دهد:

جدول2

		مدل

		ضرايب غير استاندارد

		ضرايب استاندارد شده

		آماره t

		p value



		

		بتا

		خطاي استاندارد

		بتا

		

		



		1

		(Constant)

		36-,361

		196,113

		

		-0.185

		0.853



		

		OPIN

		1.634

		0.141

		1.173

		11.621

		0.000



		

		OPIN*CONC1

		2.372-

		0.319

		-0.7860

		-7.443

		0.000





		

		OPIN*MGR

		1.638-

		1.280

		-0.052

		-1.279

		0.201



		F-value

		سطح معناداري

		دوربين واتسون

		1.886

		R2 تعديل شده

		0.306



		29.209

		0.000

		

		

		

		





همان طور که ملاحظه مي شود، آماره F که نشان دهنده معناداري کل مدل رگرسيون است، در سطح 99% معنادار است.آماره دوربين واتسون نيز که از آن به منظور برآورد وجود يا عدم خودهمبستگي در جمله پسماند استفاده مي شود، 1.886 است و بنابراين، با توجه به اينکه طبق ادبيات موجود، عدد مزبور باید بين 1.5 و2.5 باشد تا عدم همبستگي تأييد شود، بنابراين، فرض عدم همبستگي تأييد مي شود.R2 تعديل شده نيز نشان ميدهد که در حدود 30%از تغييرات در متغير وابسته که جريان نقدي عملياتي سال بعد است، توسط متغيرهاي مستقل مدل موجود تعريف مي‌شود.آزمون کولموگروف- اسميرنف نيز حاکي از نرمال بودن توزيع متغير وابسته است. مقدار t وضريب بتا نشان مي دهند که افزايش در تمرکز مالکيت بزرگترين بلوک دار شرکت، کاهش در ارزش پيش بيني کنندگي و تأييد کنندگي سود را به دنبال خواهد داشت، در حالي که مالکيت مديريتي هيچ تأثيري بر آن نخواهد داشت.


جدول3 نتايج حاصل از رابطه بين درصد سهام در اختيار دو بلوک دار برون سازماني اول و ارزش پيش‌بيني کنندگي و تأييد کنندگي سود را نشان مي‌دهد:


جدول 3

		مدل

		ضرايب غير استاندارد

		ضرايب استاندارد شده

		آماره t

		p value



		

		بتا

		خطاي استاندارد

		بتا

		

		



		1

		(Constant)

		102,612

		198,275

		

		0.518

		0.605



		

		OPIN

		2.050

		0.240

		1.471

		8.551

		0.000



		

		OPIN*CONC1

		-2.411

		0.419

		-1.023

		-5.748

		0.000



		

		OPIN*MGR

		-1.810

		1.331

		-0.057

		-1.360

		0.174



		F-value

		سطح معناداري

		دوربين واتسون

		1.885

		R2 تعديل شده

		0.285



		25.055

		0.000

		

		

		

		





با توجه به آماره F ،مدل مورد بررسي در سطح 99%معنادار است و توانايي توضيح بيش از 28%از تغييرات در متغير وابسته را داراست. با بررسي ضريب متغير تمرکز مالکيت مي توان دريافت که در اين مدل ورود دومين بلوک دار برون سازماني، باعث تشديد رابطه منفي بين تمرکز مالکيت و ارزش پيش‌بيني کنندگي و تأييد کنندگي مي شودو قدرت مدل را نيز کاهش مي‌دهد.

جدول4 نتايج حاصل از رابطه بين درصد سهام در اختيار سه بلوک دار برون سازماني اول و ارزش پيش بيني کنندگي و تأييد کنندگي سود را نشان مي دهد:


جدول4

		مدل

		ضرايب غير استاندارد

		ضرايب استاندارد شده

		آماره t

		p value



		

		بتا

		خطاي استاندارد

		بتا

		

		



		1

		(Constant)

		287,681

		201,560

		

		1.427

		0.154



		

		OPIN

		1.564

		0.365

		1.123

		4.282

		0.000



		

		OPIN*CONC3

		-1.285

		0.557

		-0.615

		-2.306

		0.022



		

		OPIN*MGR

		-0.910

		1.403

		-0.029

		-0.649

		0.517



		F-value

		سطح معناداري

		دوربين واتسون

		1.876

		R2 تعديل شده

		0.228



		19.902

		0.000

		

		

		

		





با توجه به آماره F ، مدل مورد بررسي در سطح 99%معنادار است و توانايي توضيح حدودأ 23%از تغييرات در متغير وابسته را داراست. همان طور که در جدول بالا مشاهده مي گردد، با اضافه شدن سومين بلوک دار بزرگ در شرکت رابطه منفي بين تمرکز مالکيت برون سازماني و ارزش پيش بيني کنندگي و تأييد کنندگي بهبود مي يابد. 

پس از بررسي تأثيرحضوريا عدم حضور سه بلوک دار برون سازماني اصلي در شرکت، حال مي خواهيم همانند ساير تحقيقات انجام گرفته در ارتباط با تمرکز مالکيت ازشاخص درصد سهام در اختيارتمامي بلوک‌داران برون سازماني استفاده نمایيم تا بتوانيم در اين موضوع که تمرکز مالکيت در کل چه تأثيري بر اين جنبه از کيفيت سود دارد، اظهار نظر کنيم.

جدول5 نتايج حاصل از رابطه بين درصد سهام در اختيار تمامي بلوک داران برون سازماني شرکت و ارزش پيش‌بيني کنندگي و تأييد کنندگي سود را نشان مي دهد:


جدول 5

		مدل

		ضرايب غير استاندارد

		ضرايب استاندارد شده

		آماره t

		p value



		

		بتا

		خطاي استاندارد

		بتا

		

		



		1

		(Constant)

		341,543

		198,164

		

		1.724

		0.085



		

		OPIN

		-0.483

		0.401

		-0.347

		-1.205

		0.229



		

		OPIN*CONCall

		1.619

		0.520

		0.885

		3.111

		0.002



		

		OPIN*MGR

		1.495

		1.389

		0.047

		1.076

		0.282



		F-value

		سطح معناداري

		دوربين واتسون

		1.897

		R2 تعديل شده

		0.236



		20.713

		0.000

		

		

		

		





با توجه به آماره F ،مدل مورد بررسي در سطح 99%معنادار است و توانايي توضيح حدود 24%از تغييرات در متغير وابسته را داراست. با بررسي ضريب متغير تمرکز مالکيت، مي توان دريافت که در حالت کلي بر خلاف ساير پيش بيني‌ها طبق سه حالت قبلي،تمرکز مالکيت رابطه مستقيمي با افزايش کيفيت سود از بعد ارزش پيش بيني کنندگي و تأييد کنندگي داردو با توجه به تمام نتايج قبلي، مي توان اظهار نظر نمود که به استثناي مدل دوم، هر چه تعداد بلوک داران در شرکت افزايش مي يابد، رابطه مستقيم بين دو متغير اصلي؛ يعني جريان‌هاي نقدي عملياتي سال بعد و سود عملياتي سال جاري بهبود مي يابد، ولي از طرف ديگر، مالکيت مديريتي همچنان ارتباطي با کيفيت سود ندارد. 


با در نظر گرفتن اولين معيار تمركز مالكيت، به اين نتيجه مي‌رسيم كه هر چه درصد سهام در اختيار اولين بلوك‌دار افزايش مي‌يابد، كيفيت سود كاهش مي‌يابد كه اين نتيجه با فرضيه‌هاي منافع شخصي و اتحاد استراتژيك سازگار است. پس از وارد كردن درصد سهام در اختيار دومين بلوك‌دار، به اين نتيجه مي‌رسيم كه رابطة منفي بين تمركز مالكيت و كيفيت سود تشديد مي‌گردد و اين بدان معناست كه در تأييد نتايج به‌دست آمده توسط ارل و همكاران(2003) در ارتباط با تأثير روابط بين بلوك‌داران در عملكرد شركت، افزايش تعداد بلوك‌داران به دليل تضادهاي منافع بين آنها باعث كاهش كيفيت سود مي‌شود]3[. اما نتايج به‌دست آمده در ارتباط با معيار سوم تمركز مالكيت بر خلاف اين ايده است. به عبارت ديگر، ما شاهد اين هستيم كه از شدت ارتباط معكوس بين دو متغير اصلي مدل كاسته مي‌شود. شايد بتوان اين نتيجه را اين گونه توجيه نمود كه يا بلوك‌دار سوم به نوعي نقش ميانجي را در دعوي دو بلوك‌دار اول بر سر كنترل شركت ايفا مي‌كند و يا دو بلوك‌دار تلاش نموده‌اند كه به منظور رسيدن بر سر قدرت  و كسب ساير سهامداران به نفع خود، رفتار خود را تغيير دهند و منافع شخصي كمتري را به نفع خود دنبال کنند. در پايان نتايج به‌دست آمده از به‌کارگيري آخرين معيار تمركز مالكيت، باز هم مؤيد مطالب ذكر شده در ارتباط با سومين بلوك‌دار است، ولي اين‌بار تأثير ساير بلوك‌داران به حدي است كه در مجموع، ما را به اين نتيجه‌گيري رهنمون مي‌سازد كه تمركز مالكيت باعث بهبود ارزش پيش‌بيني كنندگي و تأييد‌كنندگي سود مي‌شود و بنابراين، فرضيه نظارت فعال تأييد مي گردد. بر خلاف آنچه تاكنون در ارتباط با بلوك‌داران برون‌سازماني بيان شد، مشاهده مي‌شود كه مالكيت مديريتي كه به نوعي بلوك‌داران درون‌سازماني را در بر مي‌گيرد، هيچ گونه تأثيري بر كيفيت سود ندارد و بنابراين، هيچ يك از فرضيات ارائه شده در ارتباط با تأثير اين گروه از سهامداران(فرضيه همگرايي منافع در مقابل فرضيه ثبات مديريتي) تأييد نمي‌گردد.

در ارتباط با نتايج حاصله در تحقيقات مشابه، اين مطلب شایان ذکر است که در تحقيق ولوري و جنکينز (2006)ومرادي(1386) که هر دو به بررسي تأثير تمرکز مالکيت نهادي مي پردازند، آنها به اين نتيجه مي رسند که تمرکز مالکيت نهادي باعث کاهش کيفيت سود از بعد قابليت پيش بيني کنندگي مي شود؛در حالي که در تحقيق حاضر که به بررسي تأثير تمرکز کليه بلوک داران برون سازماني - اعم از نهادي و غير نهادي - و در دوره زماني متفاوت مي پردازد، به اين نتيجه مي رسيم که اگرچه تمرکز مالکيت در صورت وجود يک يا دو بلوک دار برون سازماني باعث کاهش ارزش پيش بيني کنندگي و تأييد کنندگي سود مي شود، ولي با افزايش تعداد بلوک داران اين تمرکز مالکيت منجر به بهبود آن مي‌گردد.

با توجه به نتايج حاصله از بررسي فرضيه اول(ارزش پيش بيني كنندگي و تأييد كنندگي) و با مراجعه به تحقيق انجام گرفته توسط مشايخ واسماعيلي(1385)]1[ درباره رابطه بين مالکيت مديريتي و بازده سهام و دست نيافتن به شواهد رابطه بين اين دو متغير، تصميم بر آن شد که به دليل آنکه مالکيت مديريتي در ايران به احتمال زياد فاقد هرگونه رابطه با کيفيت سود است، بنابراين، در نظر گرفتن آن به عنوان يک متغير کنترل در مدل‌هاي مورد بررسي صحيح نیست و بهتر است آن را در مدل بيان صادقانه حذف نماييم تا نتايج به‌دست آمده دستخوش تحريف نگردد و قابل اتکاتر باشد.


نتايج آزمون فرضيه دوم

عنوان فرضيه : بين تمركز مالكيت و بيان صادقانه رابطه معناداری وجود دارد.

در اين فرضيه متغير وابسته 
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 (بازده 12 ماهه سهام منتهي به 4 ماه پس از سال مالي) و متغيرهاي مستقل معيارهاي مختلف تمركز مالكيت برون سازماني 
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 هستند كه به صورت مضربي از 
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( تغيير در سود (زيان) خالص از سال 1- t به سالt) به ترتيب و در مدل‌هاي جداگانه آزمون مي شوند.


جدول6 نتايج حاصل از رابطه بين درصد سهام در اختيار بزرگترين بلوک دار برون سازماني و ويژگي کيفي بيان صادقانه گزارش‌هاي مالي را نشان مي دهد:


جدول 6

		مدل

		ضرايب غير استاندارد

		ضرايب استاندارد شده

		آماره t

		p value



		

		بتا

		خطاي استاندارد

		بتا

		

		



		2

		(Constant)

		-15.48

		5.23

		

		-2.96

		0.00



		

		∆EARN

		-0.29

		0.19

		-0.17

		-1.52

		0.13



		

		∆EARN*CONC1 1

		0.29

		0.18

		0.18

		1.62

		0.11



		F-value

		سطح معناداري

		دوربين واتسون

		1.892

		R2 تعديل شده

		0.071



		6.934

		0.000

		

		

		

		





همان طور که ملاحظه مي شود، آماره F که نشان دهنده معناداري کل مدل رگرسيون است، در سطح 99% معنادار است.آماره دوربين واتسون نيز که از آن به منظور برآورد وجود يا عدم خودهمبستگي در جمله پسماند استفاده مي شود، 1.892 است و بنابراين، فرض عدم همبستگي تأييد مي شود.R2 تعديل شده نيز نشان مي دهد که در حدود 7%از تغييرات در متغير وابسته که بازده سهام شرکت از اول مرداد سال مالي مورد نظر تا 31 تير ماه سال مالي بعد است، توسط متغيرهاي مستقل مدل موجود تعريف مي شود. نتايج حاصل از آزمون کولموگروف- اسميرنف نيز بر نرمال بودن توزيع متغير وابسته دلالت دارد.مقدار t وضريب بتا نشان مي دهند که افزايش در تمرکز مالکيت بزرگترين بلوک دار شرکت، تأثيري در ضريب پاسخ سود(ERC ) نخواهد داشت. به عبارت ديگر، تمرکز مالکيت بزرگترين بلوک دار، به تنهايي نمي تواند کيفيت سود را از بعد بيان صادقانه اطلاعات مالي تحت تأثير قرار دهد.


جدول7 نتايج حاصل از رابطه بين درصد سهام در اختيار دو  بلوک دار برون سازماني اول و ويژگي کيفي بيان صادقانه گزارش‌هاي مالي را نشان مي دهد:


جدول7

		مدل

		ضرايب غير استاندارد

		ضرايب استاندارد شده

		آماره t

		p value



		

		بتا

		خطاي استاندارد

		بتا

		

		



		2

		(Constant)

		-14.80

		5.22

		

		-2.84

		0.00



		

		∆EARN

		-0.39

		0.20

		-0.22

		-1.97

		0.05



		

		∆EARN*CONC2 2

		0.39

		0.18

		0.24

		2.11

		0.04



		F-value

		سطح معناداري

		دوربين واتسون

		1.890

		R2 تعديل شده

		0.074



		7.263

		0.000

		

		

		

		





با بررسي ضريب متغير تمرکز مالکيت مي توان دريافت که در اين مدل ورود دومين بلوک دار برون سازماني باعث مي شود ضريب پاسخ سود به طور چشمگيري بهبود يابد و عدم ارتباط بين تمرکز مالکيت و بازده سهام به ارتباط بين اين دو تبديل شود.

جدول8 نتايج حاصل از رابطه بين درصد سهام در اختيار سه بلوک دار برون سازماني اول و ويژگي کيفي بيان صادقانه گزارش‌هاي مالي را نشان مي دهد:


جدول8

		مدل

		ضرايب غير استاندارد

		ضرايب استاندارد شده

		آماره t

		p value



		

		بتا

		خطاي استاندارد

		بتا

		

		



		2

		(Constant)

		-14.55

		5.24

		

		-2.77

		0.01



		

		∆EARN

		-0.39

		0.20

		-0.22

		-1.99

		0.05



		

		∆EARN*CONC 3

		0.39

		0.18

		0.24

		2.14

		0.03



		F-value

		سطح معناداري

		دوربين واتسون

		1.894

		R2 تعديل شده

		0.074



		7.284

		0.000

		

		

		

		





با توجه به آماره F ،مدل مورد بررسي در سطح 99%معنادار است و توانايي توضيح بيش از 7%از تغييرات در متغير وابسته را داراست. همان طور که در جدول بالا مشاهده مي گردد، با اضافه شدن سومين بلوک دار بزرگ در شرکت ضريب رابطه مثبت بين تمرکز مالکيت برون سازماني و بازده سهام تغييري نمي نمايد، ولي سطح معناداري آن 1% افزايش مي‌يابد که اين نيز حاکي از تأثير هر چند کم اثر سومين بلوک دار بزرگ شرکت بر بهبود رابطه مثبت تمرکز مالکيت برون سازماني با ويژگي بيان صادقانه سود گزارش شده است.


جدول9 نتايج حاصل از رابطه بين درصد سهام در اختيار تمامي بلوک داران برون سازماني و ارائه صادقانه صورت‌هاي مالي  را نشان مي دهد:

جدول9

		مدل

		ضرايب غير استاندارد

		ضرايب استاندارد شده

		آماره t

		p value



		

		بتا

		خطاي استاندارد

		بتا

		

		



		2

		(Constant)

		-14.17

		5.29

		

		-2.68

		0.01



		

		∆EARN

		-0.39

		0.19

		-0.22

		-2.01

		0.04



		

		∆EARN*CONCall

		0.39

		0.18

		0.24

		2.17

		0.03



		F-value

		سطح معناداري

		دوربين واتسون

		1.895

		R2 تعديل شده

		0.075



		7.308

		0.000

		

		

		

		





همان طور که ملاحظه مي شود، آماره F که نشان دهنده معناداري کل مدل رگرسيون است، در سطح 99% معنادار است.آماره دوربين واتسون نيز که از آن به منظور برآورد وجود يا عدم وجود خودهمبستگي در جمله پسماند استفاده مي شود، 1.895 است. همچنين مدل مورد بررسي توانايي توضيح حدوداً 8% از تغييرات در متغير وابسته را داراست. با بررسي ضريب متغير تمرکز مالکيت مي توان دريافت که به طور کلي تمرکز مالکيت باعث بهبود ويژگي ارائه صادقانه سود گزارش شده مي شود و بر اساس اين مدل فرضيه نظارت فعال مجدداً تأييد مي گردد.


نتيجه گيري


تأثير احتمالي تمركز مالكيت بر كيفيت سود، يكي از پرسش‌های اصلي در تحقيقات حاكميت شركتي بوده، ولي نتايج به‌دست آمده در ارتباط با ماهيت اين تأثيرگذاري بسيار متعدد و متناقض بوده است كه در نتيجه آنها تمركز مالكيت هم مي‌تواند داراي تأثیرات مثبت و هم داراي تأثیرات منفي باشد .

يكي از دلايل مهمي كه نتايج به‌دست آمده تا اين حد متناقض است، ريشه در اين واقعيت دارد كه آيا مالکيت متمركز بين گروهي از بلوك‌داران توزيع گرديده و يا در اختيار يک سهامدار بزرگ است. در مجموع، ما به اين نتيجه رسيديم که به رغم آنکه بلوک داران اول شركت‌هاي مورد بررسي از لحاظ اندازه در مقايسه با ساير بلوك‌داران بسيار بزرگتر هستند، ولي وجود عاملي چون رقابت‌پذيري باعث گرديده است كه آنها نتوانند به تنهايي در كنترل شركت تأثيرگذار باشند. به عبارت ديگر، شايد بنا به دلايلي چون ناتواني آنها در كنترل شركت، وجود بلوك‌داران ديگر، همچون مؤسسات مالي(مانند بانک ها) كه داراي قدرت تأثيرگذاري زيادي در ارتباط با نوع تصميمات اخذ شده توسط مديريت شركت هستند و ساير عواملي كه نيازمند بررسي بيشتری هستند، اين گروه بلوك‌داران نمي توانند به تنهايي نقش اصلي را در حاكميت شركتي بازي ‌كنند. 

جدول شماره 10 خلاصه نتايج به‌دست آمده در تحقيق حاضر را نشان مي دهد:


جدول 10

		نتايج فرضيات



		رديف

		عنوان فرضيه

		وضعيت رد يا تاييد



		

		

		تمرکز مالکيت برون سازماني

		تمرکز مالکيت درون سازماني



		1

		بين تمركز مالكيت و ارزش پيش بيني كنندگي و ارزش تأييد كنندگي سود رابطه معنادار وجود دارد.

		تاييد(رابطه مستقيم)

		رد



		2

		بين تمركز مالكيت و بيان صادقانه رابطه معنا دار وجود دارد.

		تاييد(رابطه مستقيم)

		-





با توجه به نتايج به‌دست آمده مي‌توانيم اين گونه اظهار كنيم كه اولاً به‌کارگيري معيارهاي گروهي تمركز مالكيت (مثلاً درصد سهام در اختيار چند بلوك‌دار اول و يا...) حداقل به منظور بررسي كيفيت سود در ايران مناسب است. ثانياً تمرکز مالکيت برون سازماني باعث بهبود کيفيت سود از جنبه چهارچوب نظري استانداردهاي حسابداري مي شود و بنابراين، ما به اين نتيجه مي رسيم که سود شرکت‌هايي که داراي تمرکز مالکيت برون سازماني بيشتري هستند، با کيفيت تر از ساير شرکت‌هاست و بنابراين، فرضيه نظارت فعال در ارتباط با بلوک داران برون سازماني تأييد مي‌شود؛ ثالثاً تمرکز مالکيت درون سازماني (مالکيت مديريتي) تأثيري بر کيفيت سود از جنبه چهارچوب نظري استانداردهاي حسابداري ندارد و بنابراين، هيچ يک از فرضيات ارائه شده در اين ارتباط تأييد نمي گردد.

پيشنهادها به استفاده‌كنندگان از نتايج تحقيق

با توجه به نتايج به‌دست آمده پيشنهاد مي‌گردد كه:


با توجه به اينکه ارقام سود، همواره از مهمترين نکات تأثيرگذار در تصميم‌گيري استفاده کنندگان از صورت‌هاي مالي است، آنها به اين نکته توجه داشته باشند که سود شرکت‌هايي که داراي تمرکز مالکيت برون سازماني بيشتري هستند، قابل اتکاتر از شرکت‌هايي با ساختار مالکيت پراکنده است. در ضمن، اين نکته درخور توجه است که وجود چندين بلوک دار عمده در شرکت باعث مي شود که کيفيت سود بالاتر از زماني باشد که تنها يک بلوک دار عمده در شرکت وجود دارد، چون با توجه به نتايج حاصله حضور يک بلوک دار يا باعث کاهش کيفيت سود مي شود(مدل 1) و يا تأثيري بر کيفيت سود ندارد(مدل 2).

محدوديت‌هاي تحقيق

اصلي‌ترين محدوديت‌هاي اين تحقيق عبارتند از:


1. عدم پايگاه داده مناسب در زمينة تعيين مالكان نهايي شركت‌ها و يا به عبارت ديگر، اطلاعات مربوط به مالكيت غير مستقيم كه مي‌تواند تأثير بسزايي در نتايج به‌دست آمده داشته باشد.


2. عدم يكنواختي بين شركت‌هاي بورس در زمينة ارائه اطلاعات مربوط به تعداد و درصد سرمايه هر يك از سهامداران؛ مثلاً در برخي موارد شركت‌ها تنها درصد سهام در اختيار اشخاص حقيقي و حقوقي را به طور كلي افشا مي‌كنند و آنچه كه از اين موضوع بر مي‌آيد، اين است كه شايد به علت وجود برخي سهامداران كه تمايل ندارند نفوذ آنها در شركت افشا گردد، اين گزارش به طور ناقص ارائه مي‌گردد.


3. طبق برخي تحقيقاتي كه در زمينة كارايي بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته است، اين بورس از لحاظ كارايي در سطح ضعيف قرار گرفته است و اين موضوع مي‌تواند از قابليت اتكاي مدل بيان صادقانه که در آن از بازده سهام استفاده مي‌شود، بكاهد.
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