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  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تمركز مالكيت و كيفيت سود در شركت
  

  **1محمد جواد اعرابي *،علي ابراهيمي كردلر
  استاديار دانشكده مديريت دانشگاه تهران*

حسابداري دانشكده مديريت دانشگاه تهرانفارغ التحصيل كارشناسي ارشد **

  چكيده
شركت  148رابطه بين تمركز مالكيت و كيفيت سود در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از تعداد  در اين مطالعه،

نويسندگان مختلف در تحقيقات خود در اين زمينه تاكنون بـه  .بررسي شده است 1381-1385نمونه در دوره زماني 
از اصلي تـرين دلايـل دسـتيابي بـه ايـن نتـايج       شايد يكي . اندنتايج متناقضي مبني بر رابطه اين دو متغير دست يافته

كارگيري معيارهـاي نامناسـب تمركـز مالكيـت      توجه نكردن به روابط متقابل بين بلوك داران و در نتيجه به ،متناقض
كارگيري معيارهاي مختلف تمركز مالكيت  كارگيري روشي جديد به بررسي تناسب به در اين تحقيق، ابتدا با به.باشد

و نتايج حاصل مبين آن است كه استفاده از معيار گروهي تمركز مالكيت برون سازماني در بررسي تـأثير   پرداخته شد
سپس، به منظور بررسي تأثير تمركز مالكيت بر كيفيت . آن بر كيفيت سود در بورس اوراق بهادار تهران مناسب است

مربـوط بـودن و قابـل    (داردهاي حسابداريسود از معيارهاي كيفي اطلاعات مالي مندرج در چهارچوب نظري استان
نتايج تحقيق نشان داد كه تمركز مالكيت برون سازماني به بهبود كيفيت سود منجر مي شـود  . بهره گرفتيم) اتكا بودن

، در حالي كه به شواهد قانع كننده اي در ارتباط با تأثيرگذاري بلوك داران درون سازماني )تأييد فرضيه نظارت فعال(
  .سود دست نيافتيم بر كيفيت

  بلوك داران ، كيفيت سود، تمركز مالكيت:هاي كليدي واژه
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  مقدمه
تأثيرومتمركزمالكيتساختار،اخيرهايسالدر

سـود كيفيـت جملهاز،ها شركتمختلفابعادبرآن
درخصـوص بـه وكشورهااكثردرآنرواجدليلبه

اروپانوپايبازارهايورشدحالدريها اقتصادميان
ادبيـات درمهـم مسـائل ازيكـي عنـوان  بـه ،آسياو

مالكيتتمركز. ]8[استشدهمطرحشركتيحاكميت
مفـت مشكلحذفونظارتافزايشبااستممكن
،شـود شركتدرمثبتتغييراتايجادباعث،يسوار

عكـس جهـت دراسـت ممكـن ها  مكانيزمسايري ول
پرداختـه آنبهشتربيكهي مسائلازي يك. نمايندعمل
مـدير مالكـان وبزرگسهامدارانكهاستاين، شده

منـافع كسبي براخودي كنترلحقوقازاستممكن
ســايراســتثمارموجــبونماينــداســتفادهي شخصــ

مشـخص عـدم واحتمالاتاين.]9[شوندسهامداران
شـركت مختلـف برابعـاد مالكيـت تمركـز تأثيربودن
بلـوك رفتارباارتباطدريمختلفنظرياتارائهباعث
بـه خـود تحقيقاتدرنويسندگانواستشدهداران
  .انديافتهدستمتناقضگاهينتايج

زمينـه ايـن دركهي محدودتحقيقاتبهتوجهبا
،اسـت گرفتـه انجامايراندرخصوصبهوجهاندر
بورسدرموضوعايندقيقتري بررسبهتحقيقايندر

ايـن درآنچـه .داخته شده اسـت پرتهرانبهاداراوراق
سـعي شـده   كهاستاين،استتوجهدرخوري بررس
 ـبـر ي بيشـتر دقتوتوجهاست معيـار ي كـارگير ه ب

ادعـا بتـوان شـايد چون،باشيمداشتهمالكيتتمركز
نتـايج بهي قبلمحققاني دستيابدلايلازي يككهنمود

انـدازه ي بـرا مناسـب معيـار بـه توجهعدم، متناقض
مالكيـت تمركزالخصوصي عل(مالكيتركزتمي گير

  .باشد) يسازمانبرون

اين تحقيق در جستجوي پاسخي براي اين سـؤال  
است كه آيا تمركز مالكيت مي تواند كيفيـت سـود را   

و در ايـن صـورت، آيـا ايـن     تحت تاّثير قـرار دهـد؟  
تاّثيرگذاري در جهت بهبود كيفيت سود عمل مي كند 

به دنبال پاسخ به اين سؤال يا خير؟به عبارت ديگر، ما 
هـايي كـه داراي تمركـز     هستيم كه آيـا سـود شـركت   

هـا هسـتند،    مالكيت بالاتري نسبت بـه سـاير شـركت   
داراي كيفيت بالاتري است يا خير؟

  

تحقيقادبيات
تأثير بلوك داران بركيفيت سود همـواره واضـح و   

در ارتباط با بلوك داران برون سـازماني  .روشن نيست
فرضـيه   طرفـداران .فرضيه ارائه شده است تاكنون سه

اين گونه استدلال مـي كننـد كـه بلـوك      نظارت فعال
داران برون سـازماني ، سـرمايه گـذاران بلنـد مـدتي      
هستند كه انگيزه و توانايي زيادي براي نظارت فعالانه 

در حمايت از اين فرضيه، طرفداران . ]5[مديران دارند
ايـن كـه اگـر چـه     اول : آن دو دليل را ذكر مي كننـد 

هايشان يسهامداران بزرگ اختيار فروش سرمايه گذار
هـا بـه حـدي     را دارند، ولي بزرگي اندازه سـرمايه آن 

اســت كــه ســهام در اختيارشــان بــدون تحــت تــأثير 
هاي سـهام و كـاهش ارزش آن قابـل     قراردادن قيمت

فروش نيست و بنابراين، آنها مجبورند كـه اسـتراتژي   
ند و اين باعث انگيـزه بيشـتر آنهـا    بلند مدتي را بپذير

دوم اين كه بلوك . براي نظارت فعالانه مدير مي شود
داران برون سازماني نسـبت بـه سـهامداران كوچـك     
ــاراتر     ــر و ك ــابي دقيقت ــراي ارزي ــالاتري ب ــايي ب توان

هـا از ميـان    هاي مـالي دارنـد، چـون اكثـر آن     صورت
هـاي   هـا و شـركت   سرمايه گذاران نهـادي و سـازمان  

ــز ــار  ب ــالاتري را در اختي ــات ب ــه امكان رگ هســتند ك
به اين نتيجه مي رسد كه ) 1990هند،(براي مثال .دارند
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سرمايه گذاران با تجربه اطلاعات موجود در سودهاي 
. ]10[اعـــلام شـــده را دقيقتـــر تفســـير مـــي كننـــد

به اين نتيجه مـي رسـد كـه واكـنش     ) 2000بارتوف،(
افزايش ميزان قيمتي شديد سهام پس از اعلام سود، با 

. ]10[يابـد مالكيت سرمايه گذاران نهادي كـاهش مـي  
بررسـي بهايمطالعهدر[2]كردلرابراهيميونوروش

و تقـارن اطلاعـات در   نهـادي سـهامداران بينرابطه
هاي تحقيـق   يافته. بورس اوراق بهادار تهران پرداختند

هايي كه مالكيت نهـادي   آنها نشان مي دهد در شركت
هايي كـه مالكيـت    ند، در مقايسه با شركتبيشتري دار

هـاي سـهام اطلاعـات     نهادي كمتـري دارنـد، قيمـت   
ايـن نتيجـه را   . گيـرد سودهاي آتي را بيشتر در بر مي

اي بودن سهامداران نهادي ربـط دادنـد    ايشان به حرفه
نسبي در پردازش اطلاعات كه داراي توانايي و مزيت

.هستند
: مـي گويـد  ) 1989(هـا شـيپر   در تأييد ايـن يافتـه  

هاي استفاده كننده متمركز با تخصص مالي زياد،  گروه
هـا، و بـدون هـيچ گونـه      منافع با اهميت در شـركت 

محدوديتي در رفتارهايشان ، نمايندگان احتمالي براي 
با توجه بـه  . هاي سود هستند برگشت دادن دستكاري

دلايل ذكر شده، آنها معتقدند كه تمركز مالكيت باعث 
كه بلوك داران رفتار مديران را در ارتباط بـا   مي شود

گزارش سودهاي بي كيفيت اصلاح كنند و در نهايت 
.]10[كيفيت سود را ارتقا دهند

در مقابل فرضيه نظارت فعـال دو فرضـيه رقيـب     
  :وجود دارد

  فرضيه منافع شخصي؛-1
  .فرضيه اتحاد استراتژيك-2

كـه  طرفداران فرضيه منافع شخصي براين باورند  
احتمال بيشتري وجود دارد كه سرمايه گذاران بـزرگ  
از منــافع خاصــي، همچــون دسترســي بــه اطلاعــات 

محرمانه كه مي تواند در جهت اهداف معاملاتي مورد 
زماني كه مالكيـت  . ]6[استفاده قرار بگيرد، بهره ببرند

متمركز مي شـود، ايـن مسـأله توجيـه پـذير بـه نظـر        
ز حقوق كنترلـي خـود   رسد كه سهامداران بزرگ امي

در جهت كسب منافع و استثمار سـهامداران كوچـك   
شواهد كسب اين منافع خـاص توسـط   . استفاده كنند

ســهامداران بــزرگ در آمريكــا توســط بــاركلي و     
ــدرنس ــوئد)1989(هل ــتروم و  ، در س ــط برگس توس

، و در ايتاليــا توســط زينگــالز )  1990(رايدكويســت 
رضيه فوق صحيح اگر ف. ]3[فراهم شده است) 1994(

باشد، بلوك داران ممكـن اسـت تشـويق نشـوند كـه      
مديران را براي گزارش سودهاي بـا كيفيـت ترغيـب    
كنند و اين مي تواند نشانه رابطـه منفـي بـين تمركـز     

  .مالكيت و كيفيت سود باشد
در حمايت از وجود رابطـه منفـي بـين تمركـز و     
كيفيت سودفرضيه اتحـاد اسـتراتژيك مـي گويـد كـه      

به داران و مديران همكاري و تباني دو جانبه را بلوك
بيننـد و ايـن همكـاري، نظـارت بـر      مـي نفع يكديگر

مديران را كه ممكن است ارزش شركت را بالا ببـرد،  
كاهش مي دهد و درك ساير سـهامداران را در مـورد   

ها  دهد، چون آنكيفيت سود تحت تأثير منفي قرار مي
داران را باعث مورد  رابطه نزديك بين مديران و بلوك

استثمار واقع شدنشان  قلمـداد مـي كننـد و بـر ايـن      
اساس، ما شاهد رابطه معكوس بين تمركز مالكيـت و  

درفوقفرضياتبهتوجهبا .كيفيت سود خواهيم بود
وسـازماني بـرون مالكيـت تمركـز بينرابطهبررسي
رابطهكهداريمانتظارما  تحقيقايندرسود،  كيفيت

ايـن دركـه باشدداشتهوجوددواينبينداريمعنا
ازنهايـت ،درحاصـله نتيجـه بهتوجهبدونصورت

ــان ــالنظــارتفرضــيهمي ــبيهــا فرضــيهوفع رقي
  .شدخواهدتأييددواينازيكي) درمجموع(
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دودر ارتباط با بلوك داران درون سازماني نيز تاكنون 
شـده  مطرح همگرايي منافعو فرضيه ثبات مديريتي 

  .است
بر اين باورند كـه   فرضيه ثبات مديريتي طرفداران

زماني كـه سـهامداران مسـتقيماً در مـديريت شـركت      
حضور دارند، با توجه به ثبـاتي كـه آنهـا در جايگـاه     

آورنـد، بـه اطلاعـاتي    سازماني شركت به دسـت مـي  
دسترسي پيدا مي كنند كه اين امر موجـب بـه وجـود    

ن آنها و ساير سهامداران آمدن عدم تقارن اطلاعاتي بي
شود و بنابراين، ممكن است كه تصميمات آنها در مي

مـرك و  (جهت حداكثر كردن ثروتشـان اخـذ گـردد   
ايـن وضـعيت از ديـدگاه سـاير     .]5[)1988ديگران ، 

هاي مـالي   سرمايه گذاران باعث عدم شفافيت گزارش
مي شود و در نتيجه، آنها در واكنش به آن و در جهت 

هاي قراردادي بيشتري را  خود، محدوديت حفاظت از
مدير تحميل مي كنند كـه باعـث مـي شـود     / بر مالك

هـاي مـالي و بخصـوص     احتمال دسـتكاري گـزارش  
سودهاي گزارش شده توسط مديريت بيشتر شـود تـا   

  .در نهايت باعث كاهش كيفيت سود شود 
معتقدند كـه بـه    فرضيه همگرايي منافع طرفداران

ي نمايندگي كه در صورت وجود ها دليل كاهش هزينه
اي رفتـار  مدير ايجاد مي گـردد، وي بـه گونـه   -مالك

كند كه ارزش شركت بيشتر شود و سـود بيشـتري   مي
حاصل شود كه اين مساُله موجب حداكثر شدن منافع 
ساير سهامداران نيز مي گردد و آنها در واكنش به اين 

هـاي كمتـري را بـر وي     اقـدام مـديريت، محـدوديت   
اين اقدام ). 1976جنسن و مكلينگ، (مي كنند تحميل

ساير سهامداران باعث مـي شـود كـه مـدير شـركت،      
انگيزه كمتري به منظور تحريف اطلاعات مالي داشـته  

ــارت ديگــر، گــزارش ــه عب ــا  باشــد و ب هــاي مــالي ب
.]7[تري را ارائه نمايدكيفيت

بـين رابطـه بررسـي درفوقفرضياتبهتوجهبا
ايـن درسود  كيفيتوسازمانيندرومالكيتتمركز
دواينبينداريمعنارابطهكهداريمانتظارما،تحقيق
بـه توجهبدون، صورتايندركهباشدداشتهوجود
مديريتيثباتفرضيهميانازنهايت،درحاصلهنتيجه

خواهدتأييددواينازيكي،منافعهمگراييفرضيهو
  .شد

گونههيچواست بعديچنديمفهومسودكيفيت
. نـدارد وجودموضوعادبياتدريتوافقموردتعريف

ازكـه را مفاهيميازتعدادي)2003(وينسنتوشيپر
عنـوان بـه ،شـوند مـي ناشـي سودزمانييهاويژگي
پيشقابليت،پايداري: دنگيرمينظردرسودكيفيت

،مطالعـاتي تجربـي ادبياتدر.]4[پذيريتغييروبيني
لافانـد، فرانسـيس، و) 2002(ديچـر وودچ ـهمچون

بـه سـود تعهـدي اقلامكيفيتاز) 2003(شيپرالسن،
بـا راسـودهايي وكننـد مـي يـاد سـود كيفيتعنوان
تعهـدي اقـلام كيفيتكهگيرندمينظردرتركيفيت

.]4[باشدبيشترآنها
پايداري،)2003(وريچاردسن)2002(ژانگوپنان

گيرنـد مـي نظـر دردسـو كيفيـت عنـوان بـه راسود
) 2003(وواثروميخاييـل )1995(ديگـران بريكرو.)13(

شـركت گذشتهسودهايكهميزانيبهراسودكيفيت
گيرندمينظردراست،مرتبطآتينقديهاي جريانبا
  .]4[كنندميتوجهبينيپيشارزشبه،بنابراينو

)2003(ديگـران ولانگهمچون،مطالعاتبعضي
كيفيتدارايراسودزماني)2004(ارشيوكومووبال
خبرهـاي واستپايينسودمديريتكهبينندميبالا
سـهام قيمـت درموقـع بهشركتوضعيتدربارهبد

  . ]4[شودميمنعكس
يهــا ويژگـي از)2006(جنكينـز وولـوري نهايتـاً 

وبودنمربوطيعني،مالييها صورتاطلاعاتكيفي
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بـه FASBنظـري چهـارچوب طبـق بودناتكاقابل
ايـن در. ]10[كننـد مـي اسـتفاده سـود كيفيتعنوان
چهـارچوب ازكـه مـدل دوازاسـتفاده بـا ما،تحقيق
براي،گيرندميبهرهحسابدارييها استانداردنظري

سـود كيفيـت ومالكيـت تمركـز بـين رابطـه بررسي
.كنيممياستفاده

ارزشوكننـدگي بينـي پيش در مدل اول، ارزش
بـا اسـتفاده از رابطـه بـين سـود       سـود دگيكننتأييد

هاي نقد عمليـاتي سـال    عملياتي سال جاري و جريان
اهميــت ارزش پــيش بينــي  .شــودمــالي بررســي مــي

كنندگي و ارزش تأييد كننـدگي مخصوصـاً در زمـان    
هاي حسابداري و ارزشـگذاري سـهام    دواستفاده از س

 اسـت، هـاي نقـدي آتـي     كه مستلزم پيش بيني جريان
چـو  د،در ايـن ارتبـاط  .بيشتري پيـدا مـي كنـد    نمود 

دهد كه سـودهاي جـاري بـه طـور     نشان مي) 1994(
اي ه ـ هـاي بهتـري از جريـان    معمول پيش بيني كننـده 

در همين زمان، ارتباط قـويتر  . ]10[نقدي آتي هستند
درجـه   ،هاي نقدي آتي و سودهاي گذشته بين جريان

دهنـده   كه نشـان  را بالاتري از تأييد سودهاي گذشته
 .فـراهم مـي كنـد    است،ارزش تأييد كنندگي بالاتري 

به منظور بررسي اين دو ويژگي رابطـه بـين    ،بنابراين
ارزيـابي  هـاي نقـدي آتـي     سودهاي جاري و جريـان 

  .گردد مي
ژگي كيفي بيان صـادقانه سـود بـا       در مدل دوم، وي

استفاده از رابطه بين سود شـركت و بـازده سـهام آن    
 يطبق چهار چوب نظري استانداردها.شودبررسي مي

بايد اثـر معـاملات و    مالي حسابداري ايران، اطلاعات
 ،ساير رويدادهايي را كه ادعا مي كند بيانگر آن اسـت 

بـه   ،باشدرود بيانگر آناي معقول انتظار مييا به گونه
بيان صادقانه  ،به عبارت ديگر. طور صادقانه بيان كند 

اي ا توصـيف واقعـه  بيار تطابق و موافقت بين يك مع

از آن جايي كـه  . است كه سعي دارد آن را نشان دهد
نشـان دادن تغييـرات در ارزش    ،هدف از ارائـه سـود  

اقتصادي واحد تجاري است، بيان صـادقانه از طريـق   
ماهه سـهام مـورد    12بررسي ارتباط بين سود و بازده 

  .]10[آزمون قرار مي گيرد
  

  تحقيقيها فرضيه
تمركـز بينرابطهبررسيمنظوربه،قتحقيايندر

بلـوك بـين رابطهطريقازكهسودكيفيتومالكيت
كيفيـت و) سـازماني درونوسـازماني برون(داران
نظـري چهـارچوب ازاستفادهبا،شودميتوجيهسود

كيفـي خصوصـيات وايـران حسابدارياستاندارهاي
بـه ) بـودن اتكـا قابـل وبودنمربوط(مالياطلاعات

  :ايمپرداختهزيرفرضيهدوتنظيم
  :بودنمربوط

بينـي پـيش ارزشومالكيـت تمركـز بين: 1فرضيه
وجـود رابطـه سـود كننـدگي تأييـد ارزشوكنندگي

  .دارد
  :بودناتكاقابل

رابطـه صـادقانه بيـان ومالكيتتمركزبين:2فرضيه
  .داردوجوديمعنادار

،اســتآمـده تحقيـق پيشــينهدركـه طـور همـان 
بررسـي منظـور بـه مختلـف تحقيقاتدرنويسندگان

بـرون اصـلي گـروه دوبـه راآنها،دارانبلوكرفتار
هربرايواندكردهتفكيكسازمانيدرونوسازماني

ــهفرضــياتگــروهدوآنازكــدام مطــرحايجداگان
متفـاوت گيريتصميمورفتاربيانگراينكهاندنموده

از. سـت ها شـركت ختلـف ممسائلبامواجههدرآنها
كدامهرتأثيربررسيمنظوربهتحقيقايندر،رواين
برايرافوقفرضيات،سودكيفيتبرگروهدوايناز

  .يمينماميآزمونگروهدوهر
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  روش تحقيق
هاي پذيرفتـه   شركت ،جامعه آماري تحقيق حاضر

نمونه مورد . هستندشده در بورس اوراق بهادار تهران 
ن جامعه فوق و با در نظر گرفتن شـرايط  بررسي از بي

  :زير انتخاب گرديده است
در بورس پذيرفته  81از سال  قبل هايي كه شركت -1

  ؛شده باشند
  ؛اسفند هر سال باشد 29پايان سال مالي آنها -2
در طول دوره زماني تحقيـق سـال مـالي خـود را      -3

  ؛تغيير نداده باشند
دينگ كـه  هاي سرمايه گـذاري و هل ـ  شركت وجز -4

  .دننباشهستند، داراي فعاليت با ماهيت خاص 
، از جملـه اطلاعـات   اطلاعات مورد نيـاز تحقيـق   -5

مربوط به درصد سهام سهامداران حقيقـي و حقـوقي،   
ــهام،    ــاحبان س ــاليانه ص ــع س ــزاري مجم ــاريخ برگ ت

طلاعات مربوط به بازده سـهام دردوره زمـاني مـورد    ا
  .ها در دسترس باشد آن شركت....ونظر

شـركت در بـين    148با توجـه بـه شـرايط فـوق     
به عنوان نمونه آماري انتخـاب   1381-1385هاي  سال

.گرديده اند
هاي تحقيـق   براي تجزيه و تحليل و آزمون فرضيه

انجـام  SPSSوExcelبا استفاده از نرم افزارهاي كه 
علـت  . روش همبستگي انتخـاب گرديـد   گرفته است

تعـداد متغيرهـاي    اين است كـه  ،انتخاب روش مزبور
تنها روش  ،بازيگر در مورد موضوع پژوهش زياد بوده

تحقيــق همبســتگي بــه محقــق اجــازه مــي دهــد كــه 
ــادي را انــدازه گيــري كنــد و همزمــان  متغيرهــاي زي
همبستگي آنها را محاسبه و در نهايـت يـك مـدل بـا     

  .استفاده از آنها استخراج نمايد
صـورت بهتحقيقايندراستفادهموردمتغيرهاي

  :اندشدهتعريفزير

) :CFO(جريان نقد حاصل از عمليات 
بـه آن دسـته از   ) CFO(جريان نقدحاصل از عمليات 

هاي ورودي و خروجي وجه نقـد اطـلاق مـي     جريان
هاي اصلي و مستمر مولـد در آمـد    شود كه از فعاليت

و از صـورت   عملياتي واحد تجاري ناشي مـي شـود  
  .مي آيدجريان وجه نقد شركت به دست 

  ):OPIN(ي عمليات )انيز(سود
هــا و  عمليــاتي از اخــتلاف بــين در آمــد)انيــز(ســود
هـاي اصـلي و    هاي عملياتي كه ناشي از فعاليت هزينه

  .حاصل مي شود  است،مستمر واحد تجاري 
  ):DEBT(نسبت بدهي

 ها ييها به كل دارا نسبت بدهي از تقسيم كل بدهي
  .دست مي آيد به  در پايان دوره

  ):SIZE(ازه اند
ها  يياز لگاريتم طبيعي مجموع دارا شركت اندازهريمتغ

  .دست مي آيد در پايان دوره به
  ) :GROWTH(رشد

متغير رشد از طريق اندازه گيري درصـد تغييـرات   
نسـبت بـه سـال قبـل      ان دورهيدر پا ها ييدر كل دارا

  .دست مي آيد به
  ) :LOSS(سود آوري يا زيان دهي 
وري يا زيان دهي يك متغير متغير وضعيت سود آ

كه در صـورتي كـه يـك شـركت      استكيفي گسسته 
معـادل   ،و در غير اين صورت 1معادل  ،زيان ده باشد

  .در نظر گرفته مي شود 0
مـاه پـس از سـال     4ماهه سهام منتهي به  12بازده 

  ) :RET(مالي 
براي محاسبه بازدهي سهام يك شـركت ، از سـه   

در انتهاي دوره نسبت  عامل تفاوت ريالي قيمت سهام
در طـول   DPSبه اول دوره ، ميزان تقسـيم سـود يـا    

هــا از محــل  دوره و ميــزان افــزايش ســرمايه شــركت
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اندوخته يا آورده در محـدوده زمـاني مـورد بررسـي     
استفاده مي شود كه فرمول محاسبه آن بـه شـرح زيـر    

  :است
  1,,,10001,,, /)()(   tititiittititi PDPSBPAPPPRET

  

  : داريم كه در آن

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

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

tiDPS   ؛سود نقدي هر سهم در طي دوره: ,
A :     در صد افـزايش سـرمايه از محـل آورده نقـدي و

  ؛مطالبات
B :     و در صــد افــزايش ســرمايه از محــل انباشــته

  ؛ها اندوخته
)(تغييرات در سود خالص EARN:  

  :شودتغييرات در سود خالص به شرح زير محاسبه مي
سال قبـل  ) زيان ( سود / ( │سال قبل) زيان(سود │(
ñ  سال جاري) زيان ( سود =()( EARN  

  ):CONC(تمركز مالكيت برون سازماني 
اصله بهتر نتايج ح در اين تحقيق، به منظور تحليل

از معيارهاي مختلفـي در ارتبـاط بـا تمركـز مالكيـت      

كنيم كه به شرح  داران برون سازماني استفاده مي بلوك
  :زير است

اولين معيار تمركز مالكيت در صد سهام در اختيار 
)(دار است  بزرگترين بلوك 1conc .  سپس ما درصـد
گيـريم   يدار اول را به كار م ـ دو بلوكسهام در اختيار

)( 2conc   و ثالثاً از درصد سهام در اختيار سه بلـوك
)(دار اول اســتفاده مــي كنــيم 3conc. ــار آخــرين معي

تمركز مالكيت نهايي در ايـن تحقيـق، هماننـد سـاير     
تحقيقات انجام شده، در صد سهام در اختيـار تمـامي   

)(به بالا در شركت است% 5بلوك داران  allconc .  
  ):MGR(تمركز مالكيت درون سازماني 

 :سـت از ا تمركز مالكيت درون سـازماني عبـارت  
درصد سهام عادي شـركت كـه توسـط بلـوك داران     

) كليه مديران و اعضاي هيـات مـديره  ( شركت  داخل
  .نگهداري مي شود

  
  هاي پژوهش يافته
 1ل هاي توصيفي متغيرهاي تحقيق به شرح جدو آماره
  .است

  1جدول

متغير تعداد  حداقل حداكثر ميانگين انحراف معيار
CFO )ميليارد ريال( 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 )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
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  ها فرضيهآزمون

  نتايج آزمون فرضيه اول

بين تمركز مالكيت و ارزش پيش بينـي  :رضيهعنوان ف
كنندگي و ارزش تأييد كننـدگي سـود رابطـه معنـادار     

  .وجود دارد
جريان نقـدي  (1itCFOدر اين فرضيه، متغير وابسته 

ومتغيرهــاي مســتقل، معيارهــاي )+1tعمليــاتي ســال 
مختلـــــــف تمركـــــــز مالكيـــــــت بـــــــرون 

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

اسـت   itMGRومعيار تمركز مالكيت درون سـازماني 
سـود  [itOPINكه همگـي بـه صـورت مضـربي از     

سود قبل از اقلام مترقبه و عمليات متوقـف  (عملياتي 
معيارهـاي  . ل مـي شـوند  اعما ]tدر پايان سال ) شده

هاي  تمركز مالكيت برون سازماني به ترتيب و در مدل
جداگانه آزمون مي شوندو متغير تمركز مالكيت درون 

  .ها خواهد آمد سازماني در تمام مدل
نتايج حاصل از رابطه بين درصـد سـهام در    2جدول 

اختيار بزرگترين بلـوك دار بـرون سـازماني و ارزش    
تأييد كنندگي سود را نشـان مـي   پيش بيني كنندگي و 

:دهد

2جدول

مدل
ضرايب غير استاندارد ضرايب 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
دوربين واتسون 1.886 R2 تعديل شده 0.306

29.209 0.000

  
كه نشـان  Fهمان طور كه ملاحظه مي شود، آماره 

دهنده معناداري كل مدل رگرسيون اسـت، در سـطح   
آن  آماره دوربين واتسون نيز كـه از .معنادار است% 99

به منظور بـرآورد وجـود يـا عـدم خودهمبسـتگي در      
ــي شــود،   اســت و  1.886جملــه پســماند اســتفاده م

بنابراين، با توجه به اينكه طبق ادبيات موجـود، عـدد   
باشد تا عدم همبستگي تأييد  2.5و 1.5مزبور بايد بين 

شــود، بنــابراين، فــرض عــدم همبســتگي تأييــد مــي 
كـه در حـدود    تعديل شده نيز نشان ميدهـد  R2.شود
از تغييرات در متغيـر وابسـته كـه جريـان نقـدي      30%

عملياتي سال بعد است، توسط متغيرهاي مستقل مدل 
ــي  ــف م ــود تعري ــودموج ــوگروف .ش ــون كولم  -آزم

اسميرنف نيز حاكي از نرمال بودن توزيع متغير وابسته 
وضريب بتا نشان مي دهند كه افـزايش   tمقدار . است

كاهش  ،ن بلوك دار شركتدر تمركز مالكيت بزرگتري
در ارزش پيش بيني كنندگي و تأييد كنندگي سـود را  
به دنبال خواهد داشت، در حالي كه مالكيت مديريتي 

  .هيچ تأثيري بر آن نخواهد داشت
نتايج حاصل از رابطه بين درصد سهام در  3جدول

ــازماني اول و ارزش   ــرون س ــوك دار ب ــار دو بل اختي
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ننـدگي سـود را نشـان    بينـي كننـدگي و تأييـد ك    پيش
  :دهد مي

  
  

  3جدول 

مدل
ضرايب غير استاندارد ضرايب 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 دوربين واتسون 1.885 R2 تعديل شده 0.285
25.055 0.000

  

،مدل مورد بررسـي در سـطح    Fبا توجه به آماره 
از %28معنادار است و توانـايي توضـيح بـيش از    99%

ــا بررســي . تغييــرات در متغيــر وابســته را داراســت ب
غير تمركز مالكيت مي توان دريافت كـه در  ضريب مت

اين مدل ورود دومين بلوك دار برون سازماني، باعث 
تشــديد رابطــه منفــي بــين تمركــز مالكيــت و ارزش 

بيني كنندگي و تأييد كنندگي مي شـودو قـدرت   پيش
  .دهدمدل را نيز كاهش مي

نتايج حاصل از رابطه بين درصد سهام در  4جدول
برون سازماني اول و ارزش پيش اختيار سه بلوك دار 

  :بيني كنندگي و تأييد كنندگي سود را نشان مي دهد

  4جدول

مدل
ضرايب غير استاندارد ضرايب 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
دوربين واتسون 1.876 R2 تعديل شده 0.228

19.902 0.000

، مدل مورد بررسـي در سـطح    Fبا توجه به آماره 
از %23معنادار اسـت و توانـايي توضـيح حـدودأ     99%

همان طور كه در . ات در متغير وابسته را داراستتغيير
جدول بالا مشاهده مي گردد، با اضافه شـدن سـومين   
بلوك دار بزرگ در شركت رابطه منفـي بـين تمركـز    

مالكيت برون سازماني و ارزش پيش بيني كننـدگي و  
  . تأييد كنندگي بهبود مي يابد

پس از بررسي تأثيرحضوريا عدم حضور سه بلوك 
سازماني اصلي در شركت، حال مي خواهيم  دار برون

همانند ساير تحقيقات انجام گرفته در ارتباط با تمركز 
ــامي   ــهام در اختيارتم ــت ازشــاخص درصــد س مالكي
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داران برون سازماني استفاده نماييم تا بتوانيم در بلوك
اين موضوع كه تمركز مالكيت در كل چه تـأثيري بـر   

  .ار نظر كنيماين جنبه از كيفيت سود دارد، اظه

نتايج حاصل از رابطه بين درصد سهام در  5جدول
اختيار تمامي بلوك داران بـرون سـازماني شـركت و    

بيني كنندگي و تأييد كنندگي سود را نشان ارزش پيش
  :مي دهد

  5جدول 

مدل
ضرايب غير استاندارد ضرايب 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
دوربين واتسون 1.897 R2 تعديل شده 0.236

20.713 0.000

،مدل مورد بررسـي در سـطح    Fآماره  با توجه به
از %24معنـادار اسـت و توانــايي توضـيح حــدود    99%

ــا بررســي . تغييــرات در متغيــر وابســته را داراســت ب
ضريب متغير تمركز مالكيت، مي توان دريافت كـه در  

هـا طبـق سـه     حالت كلي بر خلاف ساير پـيش بينـي  
حالت قبلي،تمركز مالكيت رابطه مستقيمي با افـزايش  

ت سود از بعد ارزش پيش بيني كنندگي و تأييـد  كيفي
كنندگي داردو با توجه به تمام نتايج قبلي، مـي تـوان   
اظهار نظر نمود كه به استثناي مدل دوم، هر چه تعداد 
بلوك داران در شركت افزايش مي يابد، رابطه مستقيم 

هاي نقدي عمليـاتي   بين دو متغير اصلي؛ يعني جريان
ي سال جاري بهبود مي يابـد،  سال بعد و سود عمليات

ولي از طرف ديگر، مالكيت مديريتي همچنان ارتباطي 
  . با كيفيت سود ندارد

با در نظر گرفتن اولين معيار تمركـز مالكيـت، بـه    
رسيم كه هر چه درصد سهام در اختيـار   اين نتيجه مي

يابد، كيفيـت سـود كـاهش     دار افزايش مي اولين بلوك

هاي منـافع شخصـي و    فرضيهيابد كه اين نتيجه با  مي
پـس از وارد كـردن   . اتحاد استراتژيك سازگار اسـت 

دار، به اين نتيجـه   درصد سهام در اختيار دومين بلوك
رسيم كه رابطة منفي بين تمركز مالكيت و كيفيـت   مي

گردد و اين بدان معناست كه در تأييد  سود تشديد مي
 در) 2003(دست آمده توسط ارل و همكـاران  نتايج به

داران در عملكـرد   ارتباط با تـأثير روابـط بـين بلـوك    
داران به دليـل تضـادهاي    شركت، افزايش تعداد بلوك

. ]3[شـود  منافع بين آنها باعث كاهش كيفيت سود مي
دست آمده در ارتباط با معيار سوم تمركـز   اما نتايج به

به عبارت ديگر، مـا  . مالكيت بر خلاف اين ايده است
از شدت ارتباط معكوس بين دو شاهد اين هستيم كه 

شايد بتوان اين نتيجه . شود متغير اصلي مدل كاسته مي
دار سوم به نوعي  را اين گونه توجيه نمود كه يا بلوك

دار اول بـر سـر    نقش ميانجي را در دعـوي دو بلـوك  
دار تـلاش   كنـد و يـا دو بلـوك    كنترل شركت ايفا مي

و كسـب  اند كه به منظور رسيدن بر سر قدرت   نموده
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ساير سهامداران به نفع خود، رفتار خود را تغيير دهند 
در . و منافع شخصي كمتري را به نفع خود دنبال كنند

كارگيري آخـرين معيـار    دست آمده از به پايان نتايج به
تمركز مالكيت، باز هـم مؤيـد مطالـب ذكـر شـده در      

بار تأثير ساير  دار است، ولي اين ارتباط با سومين بلوك
داران به حدي است كه در مجموع، ما را به اين بلوك
سازد كه تمركز مالكيت باعث  گيري رهنمون مي نتيجه

كننـدگي سـود    بيني كنندگي و تأييـد  بهبود ارزش پيش
شود و بنابراين، فرضـيه نظـارت فعـال تأييـد مـي       مي

داران  بر خلاف آنچه تاكنون در ارتباط با بلـوك . گردد
شـود كـه مالكيـت     هده ميسازماني بيان شد، مشا برون

سـازماني را در   داران درون مديريتي كه به نوعي بلوك
گيرد، هيچ گونه تأثيري بر كيفيت سود نـدارد و   بر مي

بنابراين، هيچ يك از فرضيات ارائه شده در ارتباط بـا  
فرضيه همگرايـي منـافع   (تأثير اين گروه از سهامداران

  .گرددتأييد نمي) در مقابل فرضيه ثبات مديريتي
در ارتباط با نتايج حاصله در تحقيقات مشابه، اين 
مطلب شـايان ذكـر اسـت كـه در تحقيـق ولـوري و       

كه هر دو بـه بررسـي   ) 1386(ومرادي)2006(جنكينز 
تأثير تمركز مالكيت نهادي مي پردازند، آنهـا بـه ايـن    
نتيجه مي رسـند كـه تمركـز مالكيـت نهـادي باعـث       

يش بيني كننـدگي  كاهش كيفيت سود از بعد قابليت پ
مي شود؛در حالي كه در تحقيق حاضر كه به بررسـي  

اعـم از   -تأثير تمركز كليه بلوك داران برون سازماني 
و در دوره زماني متفـاوت مـي    -نهادي و غير نهادي 

پردازد، به اين نتيجـه مـي رسـيم كـه اگرچـه تمركـز       
مالكيت در صورت وجود يك يا دو بلوك دار بـرون  

اهش ارزش پـيش بينـي كننـدگي و    سازماني باعث ك
تأييد كنندگي سود مي شود، ولـي بـا افـزايش تعـداد     
بلوك داران اين تمركـز مالكيـت منجـر بـه بهبـود آن      

  .گرددمي

ــه نتــايج حاصــله از بررســي فرضــيه   ــا توجــه ب ب
و بـا  ) ارزش پيش بيني كنندگي و تأييد كننـدگي (اول

ــايخ    ــط مش ــه توس ــام گرفت ــق انج ــه تحقي ــه ب مراجع
ــت  ]1[)1385(ليواســماعي ــين مالكي ــاره رابطــه ب درب

مديريتي و بازده سهام و دست نيافتن به شواهد رابطه 
بين اين دو متغير، تصميم بر آن شد كه به دليـل آنكـه   
مالكيت مديريتي در ايران به احتمال زياد فاقد هرگونه 
رابطه با كيفيت سود است، بنابراين، در نظر گرفتن آن 

هاي مـورد بررسـي    رل در مدلبه عنوان يك متغير كنت
صحيح نيست و بهتر است آن را در مدل بيان صادقانه 

دست آمده دستخوش تحريف  حذف نماييم تا نتايج به
  .نگردد و قابل اتكاتر باشد

  نتايج آزمون فرضيه دوم

صادقانهبيانومالكيتتمركزبين :عنوان فرضيه
  .داردوجوديمعناداررابطه

12بـازده (itRETوابسـته   در اين فرضـيه متغيـر  
و)مـالي سـال ازپـس مـاه 4بـه منتهـي سـهام ماهه

متغيرهاي مستقل معيارهاي مختلـف تمركـز مالكيـت    
ــازماني   ــرون ســــ )(بــــ 1conc , )( 2conc ,

)( 3conc ,)( allconcربي كه به صورت مض ـ هستند
از سـال   صخال) انيز(در سود  رتغيي( itEARNاز 
1-tبه سالt (   هـاي جداگانـه    بـه ترتيـب و در مـدل

  .آزمون مي شوند
نتايج حاصل از رابطه بين درصد سهام در  6جدول

اختيار بزرگترين بلوك دار برون سـازماني و ويژگـي   
  :هدهاي مالي را نشان مي دكيفي بيان صادقانه گزارش

  

  

  

  

  

Archive of SID

www.SID.ir

http://www.nitropdf.com/
www.sid.ir


  
  1389تابستان،)4(شماره پياپي  ،دوم، شماره دومهاي حسابداري مالي، سال  پژوهش /106

  

  6جدول

مدل ضرايب غير استاندارد ضرايب 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

دوربين واتسون 1.892 R2 تعديل شده 0.071
6.934 0.000

كه نشـان   Fهمان طور كه ملاحظه مي شود، آماره 
دهنده معناداري كل مدل رگرسيون اسـت، در سـطح   

آماره دوربين واتسون نيز كـه از آن  .معنادار است% 99
به منظور بـرآورد وجـود يـا عـدم خودهمبسـتگي در      

ــي شــود،   ســت و ا 1.892جملــه پســماند اســتفاده م
 R2.بنابراين، فرض عـدم همبسـتگي تأييـد مـي شـود     
از %7تعديل شده نيز نشـان مـي دهـد كـه در حـدود      

تغييرات در متغير وابسته كه بازده سهام شركت از اول 
تير ماه سال مالي بعد  31مرداد سال مالي مورد نظر تا 

است، توسط متغيرهاي مستقل مدل موجـود تعريـف   
 -ون كولمــوگروفنتــايج حاصــل از آزمــ. مــي شــود

اسميرنف نيز بـر نرمـال بـودن توزيـع متغيـر وابسـته       
وضريب بتا نشان مـي دهنـد كـه    tمقدار .دلالت دارد

ــوك دار    ــرين بل ــت بزرگت ــز مالكي ــزايش در تمرك اف
ــود  ــأثيري در ضــريب پاســخ س ــركت، ت ) ERC(ش

بـه عبـارت ديگـر، تمركـز مالكيـت      . نخواهد داشـت 
واند كيفيت سود بزرگترين بلوك دار، به تنهايي نمي ت

را از بعد بيان صادقانه اطلاعات مالي تحت تأثير قرار 
  .دهد

نتايج حاصل از رابطه بين درصد سهام در  7جدول
اختيار دو  بلـوك دار بـرون سـازماني اول و ويژگـي     

  :هاي مالي را نشان مي دهد كيفي بيان صادقانه گزارش
  7جدول

مدل
ضرايب غير استاندارد دهضرايب 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

دوربين واتسون 1.890 R2 تعديل شده 0.074
7.263 0.000

متغير تمركز مالكيـت مـي تـوان    با بررسي ضريب 
دريافت كه در اين مدل ورود دومين بلوك دار بـرون  
سازماني باعث مي شود ضريب پاسخ سـود بـه طـور    

چشمگيري بهبـود يابـد و عـدم ارتبـاط بـين تمركـز       
مالكيت و بازده سهام به ارتبـاط بـين ايـن دو تبـديل     

  .شود
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نتايج حاصل از رابطه بين درصد سهام در  8جدول
ر سه بلـوك دار بـرون سـازماني اول و ويژگـي     اختيا

  :هاي مالي را نشان مي دهد كيفي بيان صادقانه گزارش

  8جدول

مدل
ضرايب غير استاندارد

ضرايب 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
دوربين واتسون 1.894 R2 تعديل شده 0.074

7.284 0.000

  

،مدل مورد بررسـي در سـطح    Fبا توجه به آماره 
از %7معنــادار اســت و توانــايي توضــيح بــيش از 99%

همان طور كه در . تغييرات در متغير وابسته را داراست
جدول بالا مشاهده مي گردد، با اضافه شـدن سـومين   
بلوك دار بزرگ در شركت ضريب رابطه مثبـت بـين   
تمركز مالكيت برون سازماني و بـازده سـهام تغييـري    

ــاداري آن  ــي ســطح معن افــزايش % 1نمــي نمايــد، ول

يابد كه اين نيز حاكي از تـأثير هـر چنـد كـم اثـر      مي
ابطه مثبـت  سومين بلوك دار بزرگ شركت بر بهبود ر

تمركز مالكيت برون سازماني با ويژگي بيان صـادقانه  
  .سود گزارش شده است

نتايج حاصل از رابطه بين درصد سهام در  9جدول
اختيــار تمــامي بلــوك داران بــرون ســازماني و ارائــه 

  :هاي مالي  را نشان مي دهد صادقانه صورت
  9جدول

مدل
ضرايب غير استاندارد

ضرايب 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
دوربين واتسون 1.895 R2 تعديل شده 0.075

7.308 0.000
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كه نشـان   Fحظه مي شود، آماره همان طور كه ملا
دهنده معناداري كل مدل رگرسيون اسـت، در سـطح   

آماره دوربين واتسون نيز كـه از آن  .معنادار است% 99
به منظور برآورد وجود يا عدم وجود خودهمبسـتگي  

. اسـت  1.895در جمله پسـماند اسـتفاده مـي شـود،     
% 8همچنين مدل مورد بررسي توانايي توضيح حدوداً 

بـا بررسـي   . غييرات در متغير وابسـته را داراسـت  از ت
ضريب متغير تمركز مالكيت مي توان دريافت كـه بـه   
طور كلي تمركز مالكيت باعـث بهبـود ويژگـي ارائـه     
صادقانه سود گزارش شده مي شود و بر اسـاس ايـن   

  .مدل فرضيه نظارت فعال مجدداً تأييد مي گردد
  

  نتيجه گيري
بر كيفيت سود، يكي  تأثير احتمالي تمركز مالكيت

هاي اصلي در تحقيقات حاكميـت شـركتي    از پرسش
دست آمده در ارتباط با ماهيت اين  بوده، ولي نتايج به

تأثيرگذاري بسيار متعدد و متناقض بوده است كـه در  
 تـأثيرات تواند داراي  نتيجه آنها تمركز مالكيت هم مي

  .منفي باشد  تأثيراتمثبت و هم داراي 

دست آمده تا ايـن   مهمي كه نتايج به يكي از دلايل
حد متناقض است، ريشه در اين واقعيت دارد كه آيـا  

داران توزيـع   مالكيت متمركـز بـين گروهـي از بلـوك    
در . گرديده و يا در اختيار يك سهامدار بـزرگ اسـت  

مجموع، ما به اين نتيجه رسـيديم كـه بـه رغـم آنكـه      
ظ هاي مـورد بررسـي از لحـا    بلوك داران اول شركت

داران بسـيار بزرگتـر    اندازه در مقايسه با سـاير بلـوك  
پـذيري باعـث    هستند، ولي وجود عاملي چون رقابت

گرديده است كـه آنهـا نتواننـد بـه تنهـايي در كنتـرل       
به عبارت ديگر، شايد بنا بـه  . شركت تأثيرگذار باشند

دلايلي چون ناتواني آنهـا در كنتـرل شـركت، وجـود     
مانند بانـك  (مؤسسات ماليداران ديگر، همچون  بلوك

كه داراي قدرت تأثيرگذاري زيادي در ارتبـاط بـا   ) ها
نوع تصميمات اخـذ شـده توسـط مـديريت شـركت      
هستند و ساير عواملي كـه نيازمنـد بررسـي بيشـتري     

داران نمـي تواننـد بـه تنهـايي      هستند، اين گروه بلوك
. كنند نقش اصلي را در حاكميت شركتي بازي 

دست آمده در  لاصه نتايج بهخ 10جدول شماره 
  :تحقيق حاضر را نشان مي دهد

  

  10جدول 
نتايج فرضيات

ف
عنوان فرضيهردي

وضعيت رد يا تاييد

تمركز مالكيت 
  برون سازماني

تمركز مالكيت 
  درون سازماني

1
بين تمركز مالكيت و ارزش پيش بيني كنندگي و ارزش تأييد كنندگي 

.دوجود دار معنادارسود رابطه
رابطه (تاييد

)مستقيم
رد

.بين تمركز مالكيت و بيان صادقانه رابطه معنا دار وجود دارد2
رابطه (تاييد

)مستقيم
-

توانيم اين گونـه   دست آمده مي با توجه به نتايج به
كـارگيري معيارهـاي گروهـي     اظهار كنيم كـه اولاً بـه  

مـثلاً درصـد سـهام در اختيـار چنـد      (تمركز مالكيت 
حداقل به منظور بررسي كيفيـت  ...) ار اول و ياد بلوك
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عل
  109/ي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها تمركز مالكيت و كيفيت سود در شركت

ثانياً تمركز مالكيت برون . سود در ايران مناسب است
سازماني باعث بهبود كيفيت سود از جنبه چهارچوب 
نظري استانداردهاي حسابداري مي شـود و بنـابراين،   

هـايي كـه    ما به اين نتيجه مي رسيم كه سـود شـركت  
ني بيشتري هستند، با داراي تمركز مالكيت برون سازما

هاسـت و بنـابراين، فرضـيه     كيفيت تر از ساير شركت
نظارت فعال در ارتباط با بلوك داران برون سـازماني  

شـود؛ ثالثـاً تمركـز مالكيـت درون سـازماني     تأييد مي
تأثيري بـر كيفيـت سـود از جنبـه     )مالكيت مديريتي(

چهارچوب نظري استانداردهاي حسـابداري نـدارد و   
، هـيچ يـك از فرضـيات ارائـه شـده در ايـن       بنابراين

.ارتباط تأييد نمي گردد
  

كنندگان از نتايج تحقيق پيشنهادها به استفاده
  :گردد كه دست آمده پيشنهاد مي با توجه به نتايج به

با توجه به اينكه ارقام سود، همواره از مهمترين نكات 
ــميم  ــذار در تص ــدگان از   تأثيرگ ــتفاده كنن ــري اس گي

مالي است، آنها به اين نكته توجه داشـته  هاي  صورت
هايي كه داراي تمركـز مالكيـت    باشند كه سود شركت

ــاتر از     ــل اتك ــتند، قاب ــتري هس ــازماني بيش ــرون س ب
در . هايي بـا سـاختار مالكيـت پراكنـده اسـت      شركت

ضمن، اين نكته درخور توجه است كه وجود چندين 
بلوك دار عمده در شركت باعث مي شود كه كيفيـت  

د بالاتر از زماني باشد كه تنها يك بلوك دار عمده سو
در شركت وجود دارد، چون با توجه به نتايج حاصله 
حضور يك بلوك دار يا باعث كاهش كيفيت سود مي 

مـدل  (و يا تأثيري بر كيفيت سود نـدارد ) 1مدل (شود
2.(

هاي تحقيق محدوديت
  :هاي اين تحقيق عبارتند از ترين محدوديت اصلي

پايگاه داده مناسب در زمينة تعيين مالكـان   عدم. 1
ها و يا به عبارت ديگر، اطلاعات مربوط  نهايي شركت

توانـد تـأثير بسـزايي در     به مالكيت غير مستقيم كه مي
  .دست آمده داشته باشد نتايج به

هاي بورس در زمينة  عدم يكنواختي بين شركت. 2
 ارائه اطلاعات مربوط به تعداد و درصـد سـرمايه هـر   

ها تنها  يك از سهامداران؛ مثلاً در برخي موارد شركت
درصد سهام در اختيار اشخاص حقيقي و حقـوقي را  

كنند و آنچه كه از ايـن موضـوع    به طور كلي افشا مي
آيد، اين است كه شايد به علـت وجـود برخـي     بر مي

سهامداران كه تمايل ندارند نفوذ آنها در شركت افشـا  
  .گردد ناقص ارائه مي گردد، اين گزارش به طور

طبــق برخــي تحقيقــاتي كــه در زمينــة كــارايي . 3
بورس اوراق بهادار تهران صورت گرفته اسـت، ايـن   
بورس از لحاظ كارايي در سطح ضعيف قـرار گرفتـه   

تواند از قابليـت اتكـاي مـدل     است و اين موضوع مي
شود،  بيان صادقانه كه در آن از بازده سهام استفاده مي

  .بكاهد

  بع   منا

رابطـه  «). 1385. (مشايخ، شهناز؛ اسماعيلي، مـريم .1
بين كيفيت سـود و برخـي از جنبـه هـاي اصـول      

هاي پذيرفتـه شـده در بـورس     راهبري در شركت
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