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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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[image: image3.wmf]1


,


-


t


i


P
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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

[image: image10.wmf])


(


3


conc


.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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EARN


D


( 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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