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  دهيچك
تحقيق حاضر براي فراهم آوردن شواهدي در ارتباط با نقش سرمايه گذاران نهادي از اين منظر كه    

در  .صـورت پذيرفتـه اسـت     بـر شـيوه مـديريت سـود شـركت تـأثير دارد،             سهام آيا مالكيت نهادي  
 فـرض شـده اسـت كـه     ،ت سـود يريمدسرمايه گذاران نهادي و     پيرامون رابطه بين     ،مطالعات پيشين 

 ت سـود  يري بـه منظـور مـد      ير عـاد  ي ـ غ يجـاد اقـلام تعهـد     ي ا ي برا يكساني يي توانا ي دارا ها  شركت
ده گرفته شده ي ناد،ت سود يري مد يران برا ي مد يي در توانا  يت شركت ير عوامل حاكم  يباشند و تأث   مي

. بخـشند   مـي  بهبـود  ي مـال  ي را در گزارشگر   ي شركت تيت حاكم يفي ك ،يگذاران نهاد  هيسرما .است
 ليق حاضـر را تـشك     ي ـ تحق ياررفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ، جامعـه آم ـ          ي پذ يها  شركت

،  چندگانـه  يون مقطع ـ ي و آزمـون رگرس ـ    ي نوع آزمون مختلف شامل آزمون همبـستگ       دو. دهند مي
 بـه طـور     . اسـت  اسـتفاده قـرار گرفتـه     مورد   و مالكيت نهادي     ت سود يريمد ارتباط بين    ي بررس براي

 بـا  و تمركـز آن      يت نهـاد  ي ـن سـطح مالك   ي معنادار ب  يتحقيق بيانگر وجود رابطه منف    ن  ياكلي نتايج   
  .باشد  ميت سوديريمد
  

  مديريت سود، يت شرکتي، حاکميت نهادي، تمرکز مالکيت نهاديمالک :يدي كليها واژه
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  مقدمه
 در  هـا   بخـشي از مالكيـت شـركت       . متفـاوت اسـت    ،ي مختلف ها  تركيب سهامداران شركت  

ايـن گـروه بـراي نظـارت بـر عملكـرد             .اختيار سهامداران جزء و اشخاص حقيقي قرار دارد       
 اءي مالي منتشره اتكها  صورت، همانندمديران شركت عمدتاً به اطلاعات در دسترس عموم    

 در اختيـار سـهامداران   هـا  اين در حالي است كه بخش ديگري از مالكيت شـركت     .كنند مي
اطلاعات داخلي بـا ارزش   عمده قرار دارد كه بر خلاف گروه سهامداران نوع اول،  اي    حرفه

 از  ،مدت شركت ي بلند ها  گذاري ي تجاري و سرمايه   درباره چشم اندازهاي آتي و راهبردها     
گـذاران   هيسـرما  . ]3[گيـرد   مـي  با مديران شركت در اختيار ايشان قـرار       طريق ارتباط مستقيم    

 يه گذاري سرمايها شركت مه وي بيها شركت ،ها ر بانك يه گذاران بزرگ نظ   يسرما ،ينهاد
 ممكـن اسـت بـه       يه گـذاران نهـاد    يشود كه حضور سرما     مي ن گونه تصور  يعموماً ا  .هستند

 ه گذاران انجام  ين سرما ي كه ا  ي نظارت يها  تي فعال ن امر از  يا . منجر شود  ها  ر رفتار شركت  ييتغ
ت در قبـال    يريمات مـد  ي بـر تـصم    يه گذاران نهـاد   ي سرما ريتأث  .]7[رديگ  مي نشأت دهند، مي

در اغلب مطالعات گذشته     . برخوردار است  ييت به سزا  ي از اهم  ،ت سود يريسود از جمله مد   
 كه ممكـن اسـت توانـايي    مديريت سود به طور كلي تأثير عوامل حاكميت شركتيي   حوزه

 ،ناديده گرفته اند كه ايـن موضـوع خـود        براي انجام مديريت سود محدود نمايد،     را  مديران  
در اين تحقيق، تأثير مالكيت نهـادي سـهام را          . باشد  مي حاضري    براي انجام مطالعه  اي    انگيزه

  .رديگ  ميمورد آزمون قرار ،بر فعاليت مديريت سود
  
  ت آنيان مسأله و اهميب

ي هـا  ن بـر فعاليـت   آگـذاران نهـادي در حاكميـت شـركتي و تـأثير            توجه به نقـش سـرمايه     با  
ي   آيـا مالكيـت نهـادي سـهام بـا شـيوه              كـه  شود  مي سؤال زير مطرح   مديريتي يك شركت،  

و  قرارداد بدهي،  ي سنتي مديريت سود از قبيل اندازه،      ها  بعد از كنترل انگيزه   (مديريت سود   
   در ارتباط است؟) غيره
، ي بورس ـيمـؤثر در شـركتها    مهـم و يتيك عامل حاكمي سهام به عنوان    يت نهاد يالكم

ش، عبارت  ي سهام خو  بدرهت  يري مد ي برا يگذاران نهاد  هيزه مهم سرما  يدو انگ   .مطرح است 
زه ين دو انگيبا توجه به ا.  بالاتريگذار هيعملكرد سرما) 2و  ي امانتيها تيمسئول) 1:است از
ر ي تـأث يق بـه دنبـال بررس ـ    ي ـن تحق ي ـت، ا يري در نظارت مؤثرتر بـر مـد       يه گذاران نهاد  يسرما

  .باشد  ميت سوديري بر مديگذاران نهاد هي سرماينظارت اعمال شده از سو
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  پيشينه تحقيق بر يمرور
و عملكـرد   سـهام    يت نهـاد  ي ـن مالك ي رابطـه ب ـ   ي به بررس ـ  ]6[ ا و گراهمن  يدر فنلاند باتاچار  

 بـه  يه گذاران نهـاد ي، سرما يقات قبل ي برخلاف اكثر تحق   قين تحق يدر ا . پرداخته اند شركت  
. م نمودنـد  ي تقـس  ي را به طبقات مختلف ـ    ها آن ه و كپارچه در نظر گرفته نشد    يك گروه   يعنوان  

ن عملكـرد شـركت و   ي ب ـيانگر بازخورد دو طرفه معنـادار ي ب ،قين تحق ي حاصل از ا   يها  افتهي
ن يب ـ رامون رابطه ي پ يان شواهد ي به ب  ،]15[ گراني و د  يانياسيال  .باشد  مي  سهام يت نهاد يمالك
ق عبـارت   ين تحق يجه عمده ا  يسه نت . پردازند  مي ينه بده ي و هز   سهام يت نهاد ي مالك يداريپا

 يداري ـ، پا يت نهـاد  ي ـ مالك يداري ـ و پا  ينـه بـده   ين هز ي معنادار ب  يوجود رابطه منف  : است از 
 يداري ـرامـون پا  ي پ ،جـود ات مو ي ـ نسبت به آنچه كـه در ادب       يشتريت ب ي از اهم  يت نهاد يمالك
 يداري ـانگر آن اسـت كـه پا  ي ب،گريدجه يباشد و نت  مي وجود دارد، برخوردار  يت نهاد يمالك
ن سـهامداران و دارنـدگان اوراق قرضـه،         يق كـاهش تـضاد منـافع ب ـ       ي ـ، از طر  يت نهاد يمالك

 .دهـد   مـي   را كـاهش   ينـه بـده   ي هز ،يران، و مشكلات عدم تقارن اطلاعات     يسهامداران و مد  
 يت نهـاد ي ـ و مالكيت شـركت ي ـن حاكمي در ارتباط با رابطه ب ـي شواهد،]10[ گ و زان  چون 

ه ي نـسبت سـهام شـركت كـه توسـط سـرما            ،ق نـشان داد   ين تحق يشواهد ا . نمودند ارائه   سهام
ن ي ـج ا ينتـا . دهـد   مـي  شيت را افزا  يت ساختار حاكم  يفيشود، ك   مي ي نگهدار يگذاران نهاد 

ش ي گـرا  ييهـا    به سمت سهام شركت    يه گذاران نهاد  يمان نظر موافق بود كه سر     يق با ا  يتحق
 يت مباشـرت  ي خـوب در جهـت بـرآورده سـاختن مـسئول           يتي ساختار حـاكم   يدارند كه دارا  

، ينگي و نقد  يت شركت ين حاكم ي رابطه ب  ي با بررس  ]9[ گرانيچونگ و د    .باشند  مي تيريمد
 ينگياز جملـه نقـد   (ياتي ـ و عمليت مـال يت خـوب، شـفاف  يكنند كه حاكم  مي انين گونه ب  يا

 و يه گـذاران داخل ـ ين سرماي بيتقارن اطلاعاتعدم ن يبخشد و بنابرا  مي  را بهبود  )بازار سهام 
ا ي ـ كـه آ   ختـه انـد   ن مـسأله پردا   ي ـل ا ي ـ به تحل  ]8[ گراني و د  بوش  .دهد  مي  را كاهش  يخارج
 يهـا  بـا سـاز و كار  يهـا   خود را در شـركت    يودهند پرتف   مي حي ترج يه گذاران نهاد  يسرما
 يه گـذاران نهـاد    يق نـشان داد كـه اگـر چـه سـرما           ي ـن تحق ي ـا.  بهتـر شـكل دهنـد      يتياكمح
 اما رابطه ،ت بهتر دارندي حاكم با ساز و كاريها  در شركت  يه گذار يما سر ي برا ييها  زهيانگ

 ]11[گـران چونـگ و دي   . وجـود نـدارد  يت شـركت ي ـ و حاكميت نهـاد ي ـن مالكي ب يمعنادار
 اين كه سرمايه گذاران نهادي از درگيـر شـدن مـديريت در     مبني بر،كنند  ميشواهدي ارائه 

، سـود مديريت اقلام تعهدي براي هموارسازي سود در جهـت دسـتيابي بـه سـطح مطلـوب                  
 يابي ـد ارز ي ـرامـون تجد  يپ ]5[گـران يق بالـسام و د    ي ـنتايج حاصله از تحق    .كنند  مي جلوگيري
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 ،يه گذاران فـرد   يه سرما  نسبت ب  يه گذاران نهاد  ي از آن است كه سرما     يحاك ت سود، يفيك
 ي بـه اجـزا  ياقـلام تعهـد  ي    ل دهنـده  ي تـشك  يع اجـزا  يه سـر  ي ـ و تجز  ييشتر قادر به شناسـا    يب

 نـشان  هاآن .شندبا  مي، سود گزارش شده ي مجدد درست  يابي ارز ي برا يارير اخت ي و غ  يارياخت
ه شتر قـادر ب ـ ي ـب ،يرحرفـه ا يه گـذاران غ   ينـسبت بـه سـرما     اي    ه گذاران حرفه  يسرمادادند كه   

ر منـابع ارزشـمند و بـه    يبه سااي  ه گذاران حرفهيرا سرماي ز،باشند  ميت سود يري مد صيتشخ
 بـه   يقيدر تحق  ]3[ كردلر يمينوروش و ابره    .د دارن ي دسترس ،موقع اطلاعات خاص شركت   

 ي حـسابدار  يارهـا ي مع يب سـهامداران بـا تقـارن اطلاعـات و سـودمند           ي ـ رابطه ترك  يبررس
 يت نهـاد  ي ـ كـه مالك   ييهـا    نشان داد كه در شركت     ،قين تحق ي ا ياه  افتهي .عملكرد پرداختند 

 يهـا   مـت يق  دارنـد،  ي كـم تـر    يت نهاد ي كه مالك  ييها   با شركت  سهي دارند در مقا   يش تر يب
 سـهامداران  يت نسبيافته با مزين يا .ردي گيمبرش تر در ي را ب ي آت ي اطلاعات سودها  ،سهام
 از  ي حـاك  ،]2[يق مراد يج تحق ينتا  .دار و پردازش اطلاعات مطابقت د     يآور  در جمع  ينهاد
 ي بـه طـور    ،ت سود ندارد  يفي ك ي در ارتقا  ي نقش ،يه گذاران نهاد  ي است كه تمركز سرما    آن

 يه گـذاران نهـاد    يدهد كه تمركز سـرما      مي  نشان ها   مدل ي حاصل از برخ   يها  افتهي يكه حت 
ك رابطه مثبت   يانگر وجود   ي ب ،قين تحق يج ا ينتا اما   ،شود  مي زيت سود ن  يفيموجب كاهش ك  

 رابطـه بـين     ،]1[ و ديگـران   حـساس يگانـه     .تت سـود اس ـ   يفيو ك  يه گذاران نهاد  ين سرما يب
در ايـن    .نـد ه ا مـورد بحـث و بررسـي قـرار داد         را  سرمايه گـذاران نهـادي و ارزش شـركت          

در مـورد   ) فرضيه نظـارت كارآمـد و فرضـيه همگرايـي منـافع           (ي مختلفي   ها  نگرش تحقيق،
 ،ي ايـن تحقيـق    هـا   فتـه  بـه طـور كلـي يا       . مورد آزمـون قـرار گرفـت       ،يسرمايه گذاران نهاد  

آورد كه    مي گذاران نهادي بر ارزش شركت فراهم       در ارتباط با تأثير مثبت سرمايه      شواهدي
يي هـا   محـرك ،دارد كه سرمايه گـذاران نهـادي    ميمؤيد فرضيه نظارت كارآمد بوده و بيان  

  را راني كه در جهت منافعشان حركت نمي كننـد        براي بهبود عملكرد دارند و توان تنبيه مدي       
  .باشند  مينيز دارا

  
  قيتحق يها هيفرض
 ي رابطـه منف ـ   يت اقـلام تعهـد    يري مـد  سـطح  و   يه گذاران نهاد  ين سطح سرما  يب :ه اول يفرض

  .معنادار وجود دارد
بين تمركز سرمايه گذاران نهادي و سطح مديريت اقـلام تعهـدي رابطـه منفـي                 :ه دوم يفرض

  .وجود داردمعنادار 
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  آماري و نمونه جامعه
رفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران        ي پذ يها  ه شركت يق حاضر را كل   ي تحق يجامعه آمار 

 ،ادشـده ي ي از جامعـه آمـار     ييهـا   ن نمونه مورد مطالعـه، شـركت      يي تع يبرا .دهند  مي ليتشك
 در  ،1386تـا    1382از سال    .2اسفندماه باشد،  29 ها آن يان سال مال  ي پا .1:انتخاب شده اند كه   

 نداشـته   ير سـال مـال    ييتغ ،1386 تا   1382 يها  ن سال يب  شركت .3د،نبورس حضور داشته باش   
  . در دسترس باشد،شركت ازي اطلاعات مورد ن.4باشد و

 305معـادل    ،سـال  5 يبـرا  قي تحق شركت به عنوان نمونه    61،   فوق يها  تياعمال محدود با  
  .استانتخاب شده  ، شركت-سال

  
  ل آنهايه و تحلي و مراحل تجز اطلاعاتيآور ع جمابزار

 سـر و    هـا    شركت ي واقع يها   بوده و با داده    يدانيق به صورت م   ياز آنجا كه روش انجام تحق     
ورس اوراق بهـادار    رفتـه شـده در ب ـ     ي پذ يهـا   فراهم كردن اطلاعات شركت    يبرا كار دارد، 

از منـابع   شود، ها مي  شركتي مالي مربوط به صورتها،قي تحقيرهاي به متغتهران كه با توجه   
 ر پـرداز  ينرم افزار تدب   اوراق بهادار تهران،  و   فشرده سازمان بورس     يها   از جمله لوح   يمختلف
 يبرا  .  شركت بورس و سازمان بورس استفاده شده استيت اطلاع رسانيسا ،ني نوآور و ره

  . استفاده شده استSPSS و Excelپردازش اطلاعات از نرم افزار 
كـــه توســـط دچـــو و ]16[ل شـــده مـــدل جـــونزتعـــديي  العـــه، از نـــسخهدر ايـــن مط

شـده   براي برآورد اقلام تعهدي حسابداري غيرعـادي اسـتفاده           ،توسعه داده شد  ]13[گراندي
به عنـوان معيـاري     ) ACACC(برآوردي از اقلام تعهدي حسابداري جاري غيرعادي         .است

رود كـه مـديران بتواننـد اقـلام           مـي  زيـرا انتظـار    .شـود   مي  به كار گرفته   ،براي مديريت سود  
نسبتاً راحـت تـر      ،براي مديريت سود  ،   در مقايسه با اقلام تعهدي غيرجاري       را تعهدي جاري 

 ياقـلام تعهـد   ي     محاسـبه  ير بـرا  ي ز ، به شرح   خاص شركت  ي اقلام تعهد  مدل .تعديل كنند 
 شـده   كه در ترازنامـه گـزارش      (يرنقديه در گردش غ   ير در اقلام سرما   يي حاصل از تغ   يجار

  :شود  ميبه كار گرفته، )است 
)1(      CACC it = (∆CA it - ∆CASH it) – (∆CL it - ∆CLD it)   

  : كه در آن
CACC it  : براي شركت) سرمايه در گردش(كل اقلام تعهدي جاريi   در سالt؛  
∆CA it  :ي جاري براي شركت ها  در داراييتغييرi در سال t؛  
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∆CASH it :راي شركت ه نقد ب در وج تغييرi در سال t؛  
∆CL it :ي جاري براي شركت ها  دربدهي تغييرi در سال t؛ 

∆CLD it :مدت براي شركت بلند يها بدهي در حصه جاري  تغييرi در سال t؛  
بـسط  ي    نـسخه (شـود     مـي  فير توص ـ ي به صورت ز   ، خاص شركت  ي جار يمدل اقلام تعهد  

  ) جونزي ل شدهي مدل تعدافتهي
CACCit /TAit-1 = β0i + β1i [(∆REVit -∆RECit) /TAit-1] + β2i [(∆COGSit + 
∆INVit) / TAit-1]+ β3i (∆OCFit / TAit-1) + εit )2      (                                                 

CACCit  :شركت ي براي حسابداريكل اقلام تعهد i سال در t ؛)1( شمارهمدل بر طبق  
∆REVit  :شركت يها برار در درآمدييتغ i در سال t از سال t-1؛ 
∆RECit  :شركت ي برايافتني دريها ر در حسابييتغ i در سال t از سال  t-1؛ 

∆COGSit  :شركت ي فروش رفته براي تمام شده كالاير در بهاييتغ i در سال t از سال t-1؛  
∆INVit  : كالا در سالير در موجودييتغ tسال  كالا درير در موجوديي تغي منها t-1؛  
∆OCFit  :شركت ي براياتير در وجه نقد عملييتغ i در سال t  از سالt-1؛  

TAit-1 : شركت يها ييدارا مجموع i در آغاز سال t؛  
εit  :شركت ي خطا براجمله i در سال t )يعادريغ ي اقلام تعهدي برايشاخص(.  

  اولي  هي آزمون فرضي برايون مقطعيمدل رگرس
  .ه استشدر استفاده ي زيون مقطعياز مدل رگرس  اول،به منظور آزمون فرضيه

AAi = β0 + β1 PMGR2
i + β2 SIZEi + β3 LEVi + β4 σNETWORTHi +β5 

σLIQUIDITYi + β6 ROSi + β7 MBi + β8 CAPi+ β9 INSTi + εi ) 3  (                     

 :كه در آن
AAi : 2(شماره برآوردي مدل  اندهباشد كه برابر با باقي م  ميير عادي غياقلام تعهد (
  .است

INSTi  :در شركتي سهام عاديت نهادين درصد مالكيانگيم i ؛نمونهي  ساله 5 دوره ي ط  
PMGR2

i  :   در شـركت   ي سـهام عـاد    يتيريت مـد  يمجذور درصد متوسط مالك  i    5 در دوره 
  ؛ نمونهي ساله

SIZEi  :شركت يها ييتم متوسط مجموع دارايلگار i؛نمونهي  الهس 5ي   دورهي برا  
LEVi  :     متوسط نسبت اهرم شركتi ن صورت محاسبه  ينمونه كه بد  ي     ساله 5ي     دوره ي برا 
   بلندمدتيبده/ها ييمجموع دارا :شود مي
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σNETWORTHi  : شـركت  يار در حقـوق صـاحبان سـهام بـرا       يانحراف مع i5ي   در دوره 
  . شود  مييراس گذاي مق،ن حقوق صاحبان سهاميانگيق مينمونه كه از طري  ساله

σLIQUIDITYi  :انحراف  :شود  مين صورت محاسبهي كه بدينگيار در نقديانحراف مع
ه ين سرمايانگيق ميكه از طر نمونهي   ساله5 در دوره i شركت يه در گردش برايار سرمايمع

  .شود  ميياس گذاري مق،در گردش
ROSi : شركت يبرا متوسط بازده فروش iار متوسط يمع  ساله؛5نمونه ي   در دوره

  ؛ياتي عمليسودآور
MBi  :   شركت    دوره يابتدا يدفترارزش  بازار به   ارزش  متوسط نسبت i  5نمونه  ي     در دوره 
  ؛ار متوسط چشم انداز رشديمع ساله؛

CAPi  :شركت اي  هيمتوسط مخارج سرماi ؛نمونهي   ساله5 در طول دوره  
  . باشديمنفINST   كهرود  مي انتظاره اول،ي صورت گرفته در فرضينيش بيبر اساس پ

ون ير كنتـرل در مـدل رگرس ـ      ي ـ سـهام بـه عنـوان متغ       يتيريت مـد  ي ـقسمت مالك  :ر كنترل يمتغ
ران بـه تعـداد     يق نسبت تعداد كل سهام در دست مد       ي كه از طر   شده است،  گنجانده   ،يمقطع

 يار جي اقلام تعهديريرپذيي تغي را بر رو آنشود تا بتوان اثر  مي محاسبه،كل سهام منتشره
  . كنترل نمود،يرعاديغ

ه يسـرما  دربرگيرنده تعداد سهام عادي شركت كه در اختيار ،مالكيت نهادي :مالكيت نهادي 
بـراي محاسـبه درصـد       .باشـد   مـي  قرار دارد،  )قيف شده در مقدمه تحق    يتعر( يگذاران نهاد 

 ،تمالكيت نهادي در هر شركت، تعداد سهام مالكيت نهادي بر كل تعداد سهام عادي شرك       
  .شود  ميان دوره تقسيميپادر 

  
  ير عادي غيرگذار بر اقلام تعهدي وابسته تأثيرهايكنترل متغ
 يري ـ انـدازه گ  عوامـل لازم اسـت كـه تـأثير    تعهـدي، ت اقـلام  يريرامون مـد يق پيدر هر تحق  

از قـسمت   آن  به منظور جداسـازي      ،ي اقلام تعهد  جادياعملكرد و رشد شركت در      ي    كننده
براي كنترل متغيرهـاي وابـسته در مـدل،          . كنترل شود  ، از اختيار مديريت   ناشياقلام تعهدي   
ارزش  به عنوان شاخص سودآوري عمليـاتي و نـسبت ارزش بـازار بـه                (ROS)بازده فروش   

  .شده است لحاظ ،به عنوان شاخص رشد شركت، (MB)دفتري
  :شوند  ميدو متغير به صورت زير محاسبه

    و ماليات تقسيم بر فروش خالصسود قبل از بهره)= ROS(بازده فروش
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 سـال   يابتـدا ارزش بـازار سـهام منتـشره در         )= MB(دفتري  ارزش  بازار به   ارزش  نسبت  
  تقسيم بر كل حقوق صاحبان سهام

  
  دومي   رگرسيون مقطعي براي آزمون فرضيهمدل

 ي مقطع يها  مدل .گرفته شده است    بهره   ارين مدل و مع   ياز چند  ه دوم يبه منظور آزمون فرض   
   .رديگ  ميمورد بحث قراررتبط م

   در جهت انعكاس ساختار تمركزير مجازيك متغي اثر تمركز با استفاده از يبررس) الف
 بـه سـطوح     يابي دسـت  ي بـرا  ير مجـاز  ي ـ متغ ياز طبقه بند    از مطالعات گذشته،   ياريدر بس 

ط يح ـر مستقل مورد نظر در مي بر متغ آنهاري تأثي بررسبه منظور يت نهاديخاص درصد مالك 
 مثال،چونـگ و    يبـرا ( .شـود   مـي   اسـتفاده  ياثـر نهـاد   ي    ل فهـم درجـه    ي تـسه  ي برا ،منسوب

ــسام و د؛]11[گــرانيد ــ]5[گــرانيبال ــتمركــز مالك  ).]4[گــراني و دي؛عل ــادي   ســهاميت نه
)CONC(  ، صـفر  متمركز و مقدار يت نهاد ي مالك ي دارا يها   به شركت  1ص مقدار   يبا تخص 

 يت نهـاد  ي ـتمركـز مالك   .رديگ  مي  در مدل قرار   ، متمركز يت نهاد يمالكي فاقد   ها به شركت 
 مـدل بـا اسـتفاده     . ]1[1شمن، به دست آمـده اسـت      يندال هر ي، با استفاده از شاخص هرف     سهام
  :رديگ  ميقرارآزمون مورد  ،يت اقلام تعهديرياثر تمركز بر مد ،زير

AAi = β0 + β1 PMGR2
i + β2 SIZEi + β3 LEVi + β4 σNETWORTHi + β5 

σLIQUIDITYi + β6 ROSi + β7 MBi + β8 CAPi + β9 CONCi + εi )4                  (  

 يهـا    شـركت  ي برا ، كنترل يرهايب متغ يباشد كه ضرا    مي ن فرض ي بر اساس ا   ،مدل فوق 
 ي از لحـاظ آمـار     ، متمركـز  يت نهـاد  ي ـ مالك فاقـد  يهـا   و شـركت  مالكيت نهادي متمركز    با  
   .باشد  ميكساني

 در  يت اقـلام تعهـد    يري بر مـد    سهام ينهادت  يمالكتمركز   ندهيافزااثر   ي بررس يبرا) ب
 بـه عنـوان     )INST(يت نهـاد  ي ـدرصـد مالك  ن  يانگي ـمر  ي ـاز متغ ،  CONCير مجـاز  ي ـكنار متغ 

 ري ـن بخـش بـه شـرح ز       ي ـون مربـوط بـه ا     يمـدل رگرس ـ  . ه شده است   مستقل استفاد  يرهايمتغ
  :باشد  مي

                                                 
قرار  استفاده بازار، مورد در انحصار ميزان سنجش كه به منظور بوده اقتصادي يك شاخص هريشمن، شاخص هرفيندال .1

كه   حاصل.شوند  ميجمع هم سپس با و رسيده 2 توان به كنندگان عرضه يك از هر بازار سهم درصد كه ترتيب بدين. گيرد مي
تمركز  عدم دهنده نشان نزديك تر باشد، 0 به چه هر مقابل، در و تمركز بيانگر نزديك تر باشد، 1 به چقدر هر بوده، 1 تا 0 بين
  :شده است استفاده زير رابطه از نهادي سرمايه گذاران سنجش تمركز براي تحقيق، اين در .بود واهدخ

∑
=

n

i
INOWN

1

2  
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AAi = β0 + β1 PMGR2
i + β2 SIZEi + β3 LEVi + β4 σNETWORTHi + β5 

σLIQUIDITYi + β6 ROSi + β7 MBi + β8 CAPi + β9 INSTi + β10 CONCi + εi )5 (  

 با وجود    سهام يت نهاد يمالكر تمركز ي متغ اي آ  است كه   مسئله ني آزمون ا  يمدل فوق برا  
  ؟ داردي سهام در مدل، همچنان رابطه منفيت نهادير درصد مالكيمتغ

 و   سـهام  يت نهـاد  ي ـن درصـد مالك   ي آوردن اثر متقابـل ب ـ      بدست ي برا ،در مدل بعد  ) پ  
 آزمـون   يبـرا  ، اضـافه شـده اسـت      )5( به مدل شـماره      يگرير د ي، متغ ينهادت  يمالكتمركز  

ر درصـد   ي ـب متغ ينده معكوس به ضر   ي اثر افزا  ،يت نهاد ي مالك  تمركز ير مجاز ي متغ اي آ نكهيا
  . دهد  مي،يت نهاديمالك

AAi = β0 + β1 PMGR2
i + β2 SIZEi + β3 LEVi + β4 σNETWORTHi + β5 

σLIQUIDITYi + β6 ROSi + β7 MBi + β8 CAPi + β9 INSTi + β10 CONCi + β11 
(INSTi * CONCi ) + εi )6             (                                                                             

  
  يفيآمار توص

بوده  024/0 و   097/0ب  ي به ترت   نمونه، يها  شركت در   ي نهاد تيمالكانه درصد   ين و م  يانگيم
را % 97و از صـفر تـا       بـوده    گسترده   ،ي نهاد تيمالكر درصد   يع متغ يرات توز ييدامنه تغ . است

 -02/0% ب  ي ـترت بـه    ير عاد ي غ ير اقلام تعهد  يانه متغ ين و م  يانگيم،  ياز طرف  . دهد  مي پوشش
ن، بـا  يهمچن ـ. ل شده جونز برآورد شـده اسـت      ي تعد دلمكه با استفاده از     باشد،   مي 17/0% و

ار حقوق صاحبان ي اندازه، انحراف مع   يرهايتوان مشاهده كرد كه متغ      مي ن نگاره، يتوجه به ا  
 ي، دارا ي و متوسـط نـسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـر             ينگيار در نقـد   ي ـسهام، انحراف مع  

  .باشند  مييي نسبتاً بالايپراكندگ
  

 رضيه اولنتايج حاصل از آزمون ف
. باشد  مي)3(شماره  مدل ونيج آزمون برآورد مدل رگرسي نتا، نشان دهنده)1(نگاره شماره 

 ونيصفر فرض شده است، مدل رگرس ،9βكه در آن ) 1(افته يبا استفاده از مدل كاهش 
  .  كنترل، برآورد شده استيرهايبر اساس متغ) AAi (يرعادي غياقلام تعهد

ان ي ـ، از م)1(افتـه  يدر مـدل كـاهش    كـه   افـت   يتـوان در    مي ،)2(با توجه به نگاره شماره      
ــ، انحــراف مع)LEV( متوســط نــسبت اهــرميرهــاي كنتــرل، متغيرهــايمتغ  ينگيار در نقــدي

)(σLIQUIDITYi    اي    و متوسط مخارج سرمايه)CAPi(   ي، معن ـ %99 ي دار ي، در سطح معن ـ 
 ي دار يانگر معن ـ ي، ب )3(ه   به دست آمده در مدل كامل شمار       Fآماره  ،  ياز طرف . دار شده اند  
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ن در نگاره شـماره  يهمچن  .باشد  مي %95ناني برازش شده در سطح اطم     يوني مدل رگرس  يكل
 ميـانگين   ري ـ، بر اساس متغ   )AAi(يرعادي غ يون اقلام تعهد  يج حاصل از مدل رگرس    ي، نتا )2(

، 8β تا   1β) (2(افته  ي مدل كاهش    يري، با به كارگ   )INST(درصد مالكيت نهادي سهام عادي    
، )2(افتـه   يج حاصل از مدل كاهش      يبا توجه به نتا   . ، گزارش شده است   )صفر فرض شده اند   

 به دست آمده است     ي، منف )INST( ميانگين درصد مالكيت نهادي سهام عادي      ريب متغ يضر
ت اقـلام  يري، مـد يه گذاران نهـاد ين كه سرماي بر ايه اول، مبني موجود در فرض ينيب شيكه پ 
ر بـه   ين متغ يد خاطر نشان كرد كه ا     ياما با . دينما  مي دييدهند، تأ   مي  شركت را كاهش   يتعهد
اما با اسـتفاده از مـدل       . نداشته است ) AAi (يرعادي غ ي با اقلام تعهد   ي، رابطه معنادار  ييتنها

 و به   ي، همچنان منف  )INST(ميانگين درصد مالكيت نهادي سهام عادي     ر  يب متغ يكامل، ضر 
 يون، در سـطح خطـا     ي كنترل در مدل رگرس    يرهايمام متغ  بعد از شامل شدن ت     يلحاظ آمار 

 مـدل   يرهـا ين، لازم بـه ذكـر اسـت كـه تمـام متغ            يهمچن.  دار شده است   يمعن% 10كمتر از   
 يح دهنـدگ ين بـه دسـت آمـده، تـوان توض ـ    ييب تعي، در كنار هم، با توجه به ضر )3(شماره  
  .باشند  مير وابسته را دارايرات متغيياز تغ% 27حدوداً 

  ه اولي فرضيبرا) 3( مدل شمارهp-value  وt، آماره بيجدول ضرا. 1 نگاره
  ملمدل كا )2(افته يمدل كاهش  )1(افته يمدل كاهش  
ب يضر رهايمتغ

βi  آمارهt p-value ب يضر
βi  آمارهt p-value ب يضر

βi  آمارهt p-value 

111/0 مقدار ثابت  050/1  295/0  001/0  058/0  954/0  113/0  057/1  292/0  
 مجذور درصد

ت ي مالكمتوسط
 يتيريمد

055/0  047/1  297/0     048/0  891/0  374/0  

005/0  اندازه  307/0  759/0     004/0  259/0  796/0  
-199/0 نسبت اهرممتوسط   32/3-  001/0     184/0-  963/2-  003/0  

ار در يانحراف مع
034/0 حقوق صاحبان سهام  382/1  169/0     036/0  47/1  143/0  

ار در ياف معانحر
042/0 ينگينقد  695/2  008/0     038/0  401/2  017/0  
005/0 بازده فروشمتوسط   085/0  932/0     018/0  3/0  764/0  

004/0 ينسبت بازار به دفتر  751/0  454/0     004/0  636/0  526/0  
متوسط مخارج 

-433/0 يه ايسرما  048/5-  00/0     43/0-  899/4-  00/0  
ن درصد يانگيم

  083/0  -746/1  -107/0  443/0  -768/0  -054/0    يت نهاديمالك
R2 28/0 ل شدهيتعد  00/0  27/0  

F 151/10آماره   589/0  431/8  
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تـوان    مـي  رد و ي ـگ  مـي  د قـرار  يي ـ، مورد تأ  %90 يدار يه اول در سطح معن    يجه فرض يدر نت 
وجـود  دار ا و معن ـيمنف ـاي  ت سود، رابطه يري سهام و مد   يت نهاد ين درصد مالك  يگفت كه ب  

  .دارد
  

 نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم
 ارائه شده )6(و) 5(، )4( شماره يوني رگرسيها ج حاصل از مدلي، نتا)2(در نگاره شماره 

 متوسط يرهاي كنترل، متغيرهايان متغي، از م)3(ز، مانند مدل شماره ين نگاره نيدر ا. است
و متوسط مخارج  σLIQUIDITYi) (ينگيدر نقدار ي، انحراف مع)LEV( نسبت اهرم

ح كه در ين توضيبا ا. باشند  مي، معنادار %99ي داري، در سطح معن)CAPi(اي  سرمايه
 ي منف،)CONC( يت نهادير تمركز مالكيب متغي، ضر)4(قسمت مربوط به مدل شماره 

 و -t :843/2 ، آماره -085/0: بيضر( است  داريمعن % 1 كمتر ازيشده و در سطح خطا
p-value :005/0 .( حاصل از مدل شماره ج ينتا)يدارا يها دهد كه شركت  مينشان، )4 

 نسبت به ين ترييپا) ت سوديريمد (يت اقلام تعهديري متمركز، سطح مدينهادت يمالك
ه دوم را ي فرضينيش بيج، پينتان يان يبنابرا  .رنددا، ي نهادتي مالك فاقد تمركزيها شركت

ت يريمد (يت اقلام تعهديري، سطح مديت نهاديالكش تمركز مين كه با افزاي بر ايمبن
 مدل يريبا به كارگ  .دهد  ميد قراريي مورد تأ%99 نانيابد، در سطح اطمي  ميكاهش) سود

، )5(در مدل شماره . ، برآورد شده است)5( شماره يوني، مدل رگرس)2(افته يكاهش 
ر يدر حضور متغ يت اقلام تعهديري بر مديت نهادير تمركز مالكيهدف، سنجش تأث

ب ي، ضر)5(در مدل شماره . باشد  مي،)INST(ميانگين درصد مالكيت نهادي سهام عادي
، )-075/0: بيضر( است ي، منف)INST(ميانگين درصد مالكيت نهادي سهام عادير يمتغ

ر تمركز يب متغي كه ضري باشد، در حالي برخوردار نميي بالايدار ياما از سطح معن
ن يبر ا. باشد  مي داري، معن5% كمتر از ي و در سطح خطاي، منف)CONC (يت نهاديمالك

ميانگين درصد ، با استفاده از دو ابزار يت نهاديجه گرفت كه مالكيتوان نت  مياساس
ر يتواند تأث  مي،)CONC (يت نهاديو تمركز مالك) INST(مالكيت نهادي سهام عادي

  . داشته باشديت اقلام تعهديري بر مدياضاف
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  ه دومي فرضيبرا 6 و 5 ، 4 شماره يها  مدلt ، p-value، آماره بي جدول ضرا.2ه نگار
 )6(مدل شماره  )5(مدل شماره  )4(شماره  مدل 

ب يضر t p-valueآماره  βiبيضر رهايمتغ
βi  آمارهt p-value بيضر 

βi   آمارهt p-value 

112/0 مقدار ثابت  087/1  279/0  107/0  010/1  314/0  116/0  099/1  274/0  

مجذور درصد 
024/0 يتيريت مديمالك  454/0  651/0  028/0  519/0  605/0  031/0  586/0  559/0  

008/0 اندازه  492/0  623/0  007/0  421/0  675/0  005/0  295/0  768/0  

-198/0 نسبت اهرممتوسط   362/3-  001/0  183/0-  98/2-  003/0  186/0-  024/3-  003/0  

ار در يانحراف مع
حقوق صاحبان 

 هامس
031/0  269/1  206/0  034/0  395/1  165/0  034/0  377/1  17/0  

ار در يانحراف مع
048/0 ينگينقد  125/3  002/0  043/0  739/2  007/0  043/0  724/2  007/0  

بازده متوسط 
-012/0 فروش  208/0-  835/0  003/0  056/0  956/0  007/0-  108/0-  914/0  

نسبت بازار به 
005/0 يدفتر  885/0  377/0  005/0  844/0  4/0  005/0  898/0  371/0  

متوسط مخارج 
-39/0 يا هيسرما  571/4-  00/0  402/0-  585/4-  00/0  398/0-  539/4-  00/0  

ن درصد يانگيم
-075/0    يت نهاديمالك  203/1-  23/0  027/0-  373/0-  71/0  

ت يتمركز مالك
-085/0 ينهاد  843/2-  005/0  071/0-  192/2-  03/0  04/0-  991/0-  323/0  

INST * CONC       18/0-  27/1-  206/0  

R2 308/0 ل شدهيتعد  286/0  288/0  

F 276/10آماره   237/8  661/7  

ت ي مالكي آزمون اثر اضافي، برا)6( شماره يوني رگرسمدل مدل كامل، يريبا به كارگ
 ،رهاير متغيدر كنار سا) INST*CONC(ر متقابل ي متمركز با در نظر گرفتن متغينهاد

، )INST(ميانگين درصد مالكيت نهادي سهام عادي يرهايب متغيضرا. ده استبرآورد ش
 به دست آمده اند، كه ي، هر سه منف)INST*CONC(و) CONC (يت نهاديتمركز مالك
 در مدل، شواهد رين سه متغي همزمان ا وجودحالتباشد كه در   مين موضوعينشان دهنده ا

 يآورد، هر چند با كم  مي را فراهميلام تعهدت اقيري در رابطه با اثر تمركز بر مدياضاف
، هم در مدل شماره )CONC (يت نهادير تمركز مالكيب متغيضر  .باشد  ميد همراهيترد

ن يهمچن. است برخوردار يي بالاي داري و از معني، منف)5(و هم در مدل شماره ) 4(
 يي بالاي دارياز معن است، اگر چه يز منفي، ن)6(ر در مدل شماره ين متغيب مربوط به ايضر

ن تمركز ين كه بي بر ايه دوم مبنيتوان گفت كه فرض  ميجهيدر نت.  باشديبرخوردار نم
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 ديي وجود دارد، تأي داري معني، رابطه منفيت اقلام تعهديري و سطح مديت نهاديمالك
 ه، در نظر گرفته شديرهايمشهود است كه متغ، ها ن مدلين مسئله در ايبه علاوه، ا. گردد مي
  .ح دهندي را توضيرعادي غير اقلام تعهديرات متغيياز تغ% 28باً يتوانند تقر مي

 
  پيشنهادها  ويريگ جهينت

در مـورد     سـهام،  يت نهـاد  ي ـ، مالك يت شـركت  ي از عوامل مؤثر در حاكم     يكيق  ين تحق يدر ا 
اوراق بهادار تهران    رفته شده در بورس   ي پذ يها   توسط شركت  يت اقلام تعهد  يريت مد يفعال
ت ي ـ اهميق از آن منظـر دارا ين تحقيا . ساله مورد آزمون قرار گرفت   5 يك دوره زمان  ير  د

ت سود  يري بر مد  يت شركت ير عوامل حاكم  يرامون تأث ي پ ياندكقات  ي تحق ،رانياست كه در ا   
ت ي ـن سـطح مالك   ي از آن است كه ب     ي حاك ،قي شواهد تحق  يبه طور كل   .صورت گرفته است  

 يه گـذاران نهـاد   ي وجـود دارد، لـذا سـرما       ي رابطه منف ـ  يعهدت اقلام ت  يري سهام و مد   ينهاد
 شـواهد   .كننـد   مـي  ت سـود اعمـال    يري مد در مورد  مات شركت ي بر تصم  ي فعال ينقش نظارت 

 شـركت   يري سهام، انعطـاف پـذ     يت نهاد يش درصد مالك  يانگر آن است كه با افزا     يق ب يتحق
ت ي ـت حاكم ي ـفي ك يه گـذاران نهـاد    يسـرما .ابـد ي  مـي   كـاهش  يت اقلام تعهـد   يريجهت مد 

با توجه به شواهد حاصل از آزمون       . بخشند  مي ر بهبود يه پذ ي سرما يها   را در شركت   يشركت
 ييهـا    سـهام در شـركت     يت نهاد ير مالك يشود كه تأث    مي يريجه گ ين گونه نت  ي، ا دومه  يفرض

ش سـطح   يگـر بـا افـزا     ي به عبـارت د    ،شتر است يباشند ب   مي  متمركز يهادت ن ي مالك يكه دارا 
  .ابدي  مي توسط شركت كاهشيت اقلام تعهديريزان مدي سهام، ميت نهاديكتمركز مال

  :است ارائه ر قابليزشنهادات يق، پين تحقيج ايت به نتايبا عنا
ع مختلـف بـه طـور       يت سـود در صـنا     يري سهام بـر مـد     يت نهاد يكلر ما يق تأث ين تحق يدر ا . 1

 سهام با يت نهاديباط مالكشود، ارت  ميشنهاديپ.  مورد آزمون قرار نگرفته است ،جداگانه
  . شوديك بررسي به تفك،ع مختلفيت سود در صنايريمد

 شنهادي ـ سـهام لحـاظ شـد، پ       يتيريت مـد  ير مالك ي كنترل نظ  يرهاي متغ يق برخ ين تحق يدر ا . 2
  .ز كنترل شوندين.. ..ر نوع صنعت و ي نظيگري ديرهاي متغيقات آتيشود در تحق مي

  منابع
بررسي رابطـه بـين سـرمايه گـذاران نهـادي و             .هدياسكندر   ،دمحممرادي   ، يحيي حساس يگانه  .1
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