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بـين تمركـز مالكيـت بـا كيفيـت       ةاين پژوهش اثر روابط سياسي با دولت را بـر رابط ـ  :چكيده
 شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     هاي پذيرفتهسهام عادي شركت ةگزارشگري مالي و هزين

 ـ   هاي هنتايج آزمون فرضي. كند ميبررسي   95آمـاري متشـكل از    ةپژوهش بر مبنـاي يـك نمون
 سـاختار مالكيـت متمركـز    كـه  يهايدر شركتنشان داد  ،1390تا  1380زماني  ةشركت در دور
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هاي داراي روابط ولي در شركت ،سهام عادي پايين است ة، هزيني دارندساختار مالكيت متمركز
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  مقدمه
جملـه كيفيـت   از هـا هاي اخير، ساختار مالكيت متمركز و تأثير آن بر ابعاد مختلف شـركت در سال

اقتصادهاي در حال رشد و بازارهاي نوپاي ميان خصوص  كشورها و بهاغلب در  دليل رواج به ،سود
سـود  ). 2005سـلاركا،  (است در ادبيات حاكميت شركتي  مطرح يكي از مسائل مهماروپا و آسيا، 

كننـدگان  گيـري اسـتفاده   هاي مالي اسـت كـه در تصـميم   يكي از اقلام مندرج در صورت ،خالص
از . استكرده تأثير بسزايي دارد و توجه زيادي را معطوف خود  ،نهاي مالي مانند سهامداراصورت

ها ممكن اسـت بـه تغييـر رفتـار     شود كه ساختار مالكيت شركتگونه تصور مي اين رو، عموماً اين
گـذاران مختلـف در ايـن سـاختار     هاي نظارتي كه سرمايهاين امر از فعاليت. ها منجر شودشركت

  ).2006ولوري و جنكينز، (گيرد مي تئدهند، نشانجام مي
اگر دست به  ،كنند، شركت را اداره مي)سهامداران(مالكان  ةعنوان نمايند اكه، مديران باز آنجا

هـا و عكـس منـافع    طلبانه بزنند و تصـميماتي بگيرنـد كـه در جهـت منـافع آن      رفتارهاي فرصت
در ايـن ميـان، سـهامداران    . شودمييجاد سهامداران باشد، تضاد منافع بين مديران و سهامداران ا

اي داراي اهميت فزاينده شوند و شمرده مي يكي از سازوكارهاي مؤثر حاكميت شركتي كهنهادي 
برخوردارند  چشمگيريها، از نفوذ توجهي از سهام شركتشايان بخش  ، با توجه به مالكيتهستند
، مهرانـي (هاي حسابداري و گزارشگري مالي شركت را تحـت تـأثير قـرار دهنـد     توانند رويهو مي

از طريق بهبود و ارتقاي گذاران نهادي بنابراين، تمركز سرمايه). 1389، كرمي، مرادي و اسكندري
 ،كنـد و از سـوي ديگـر   كمـك مـي  به كاهش ريسك بنگـاه اقتصـادي   كيفيت گزارشگري مالي، 

مدت  مديران را براي تلاش در جهت افزايش ارزش شركت به جاي پيگيري منافع شخصي كوتاه
  .كندترغيب مي

سـهام عـادي    ةتوجه كه كيفيت گزارشگري مالي و هزين ـشايان و  مهميكي ديگر از عوامل 
روابـط و نفـوذ   . هـاي اقتصـادي اسـت   دهد، ارتباطات سياسي بنگاهت را تحت تأثير قرار ميشرك

هاي مديران را نيز گذارد، بلكه انگيزههاي اقتصادي تأثير مي تنها بر وضعيت مالي بنگاه سياسي نه
سـبب  نهايـت  دروضعيت  رود اينانتظار مي. دهددر ارتباط با گزارشگري مالي تحت تأثير قرار مي

ي شود كه در مقايسـه بـا سـاير    هايشركت در كيفيت گزارشگري ماليِ هاي چشمگيرايجاد تفاوت
گستردة هاي داراي روابط اين است كه شركتاستدلال  .اي دارند گستردهسياسي  روابط ها شركت

هاي كمتري ، هزينه)اتصال سياسي با دولت(دليل برخورداري از شرايط خاص  به ،دولتسياسي با 
  ).2011، ، فاسيو و پارسليچاني(كنند را از سوي دولت تحمل مي

معمولاً همراه با كسـب مزيـت    ،ها و دولتديگر، برقراري و حفظ ارتباط بين شركتسوي از 
هـاي  ارتبـاط، رفـع محـدوديت    برقراري از هاشركت مديران برخيهدف . گيردرقابتي صورت مي
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مـديريت شـركت در   ). 2012، ، گوئـدهامي، ميشـرا و صـفر   بوباكري(است مالي با كمترين هزينه 
آثـار تـأمين    ،تأمين منابع مالي ةهزينكردن  ضمن مشخصراستاي تعيين منابع مالي مناسب، بايد 

گذاران نيز توازن بين ريسك و بـازده را مبنـاي   سرمايه. بازده را معين كندمنابع مالي بر ريسك و 
ها بعد از كه شركتبا توجه به اين). 1392رضايي و ويسي حصار، (دهند  گيري خود قرار مي تصميم

كـه وجـود    ادعا كـرد توان  تري به منابع مالي دارند، ميبرقراري ارتباطات سياسي، دسترسي آسان
  .دهد ميالشعاع قرار  گذاران را تحتتصميمات سرمايه ،هااطات سياسي در شركتارتب

اثـر روابـط سياسـي بـا      بررسي به) 2004(و مورك و ينگ ) 2000( ، استانگلند و ينگمورك
بـا سـاختار    يهـاي تمركز مالكيت با كيفيت سود پرداختند و نشان دادند در شـركت  ةدولت بر رابط

شـده در ايـن    و همچنين، كيفيت سود گزارش ي وجود داردمالكيت متمركز، روابط سياسي بيشتر
هـا افـزايش   سهام عادي اين شركت ةهزينشود ميموجب اين موضوع و  تر استها پايينشركت

سـهام   ةهزين ـ از اين رو، كيفيت سود و به همـين ترتيـب  ). 2005 ،، خورانا و پريرافرانسيس(يابد 
ها مالكان نهادي آن تحت تأثير مباني گزارشگري و صلاحديد مديران و همچنين ،هاعادي شركت

  .گيردقرار مي
بـين   ةشده، در اين پژوهش اثر روابط سياسي با دولـت بـر رابط ـ   با توجه به موضوعات مطرح

شايان ذكر اسـت  . شودسهام عادي بررسي مي ةتمركز مالكيت با كيفيت گزارشگري مالي و هزين
 ةبين تمركز مالكيت با كيفيت گزارشگري مالي و هزين ةروابط سياسي با دولت بر رابطبالقوة تأثير 

بررسـي   ماننـد  ،داخـل كشـور   در مطالعات مشـابه  كهسهام عادي، موضوعي بس با اهميت است 
 ،مـنش  لهي و عـارف لنصـرا ؛ 1389 ،مهراني و همكـاران (بين تمركز مالكيت و كيفيت سود  ةرابط

رجبي، ( سرمايه ةتأثير حاكميت شركتي بر هزين يا) 1386 ،و مرادي1389 ،كردلر و اعرابي؛ 1389
  .مطالعه نشده استتاكنون ) 1385

  پژوهش ةپيشين
  نظري ةپيشين

هـاي داراي  بـه سـه دليـل كيفيـت سـود در شـركت       نشـان داد ) 2011( همكارانشواهد چاني و 
هـاي داراي  در شـركت ؛ اول. سـت هاتر از ساير شـركت ضعيف طور معناداري ارتباطات سياسي به

اين ارتباطات متحمل  برايهايي است كه بيش از هزينه سود ناشي از ارتباطات ،ارتباطات سياسي
ها گزارشگري منافع دريافتي ناشي از ارتباطـات سياسـي خـود را بـا     مديران اين شركت. شوندمي

 ها جبـران شـود  هاي آنهزينهاندازند تا  گذاران به تأخير ميكردن سرمايه گمراهاهداف عمدي براي 
سياسـي   ةپشـتوان هـا از  از آنجا كه اين شركت؛ دوم. )2003 ،، ناندا و وايسوكيلئوز؛ 1989 ،چيپر(
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زيرا فشار بازار سـرمايه بـر   ؛ كمتر استآنها كيفيت پايين اطلاعات حسابداري  نگراني ،ندبرخوردار

ي هـاي در واقع شـركت . تر استپايين ،ارتباطات سياسيبدون هاي  ها نسبت به شركتاين شركت
و ايـن  كننـد   مـي توجـه كمتـري    خـود شـدة  افشا به كيفيت اطلاعات دارند، ارتباطات سياسي كه

تـوان گفـت   با توجه به دو عامل قبلي مي؛ سوم. ها كاملاً مشهود استتعهدي آنموضوع در اقلام 
علاوه، شـواهد   به. احتمالاً ارتباطات سياسي بيشتري دارند ،ترهاي با كيفيت سود پايينكه شركت

تر از هاي داراي ارتباطات سياسي پايينشده در شركت كيفيت سود گزارش با اينكه ،ها نشان دادآن
تري در مقايسـه بـا سـاير    بدهي پايينهزينة زيرا  ؛توسط بازار جريمه نشدند ،ها استساير شركت

هاي با ساختار مالكيـت متمركـز،   ها نشان داد كه در شركتهمچنين، شواهد آن. ها داشتندشركت
طور  ارتباطات سياسي شركت به ضريبشود ميموجب تر است و تمركز مالكيت كيفيت سود پايين

 همكـاران، چـاني و  (ولي اين رابطه از نظر آماري همچنـان معنـادار اسـت     ،معناداري كاهش يابد
2011.(  

 كه يهاينشان دادند در شركت) 2004(و مورك و ينگ ) 2000( همكارانهمچنين، مورك و 
كيفيـت سـود    همچنـين  ،ي وجـود دارد ، روابـط سياسـي بيشـتر   است متمركز آن ساختار مالكيت

گذاران نهادي در نظام دانيم، سرمايهطور كه ميهمان. تر استها پايينشده در اين شركت گزارش
هـاي  كـافي در زمينـه   ةتوانند با دانش و تجربآنان مي. كنندايفا ميراهبري شركتي، نقش مهمي 

 ييتواند مبنايي براي همسواين امر مي. باشند، بر مديريت شركت نظارت داشته مالي و تخصصي
 ةفرضـي (سازي ثروت سهامداران باشد در راستاي حداكثر ،منافع مديريت با منافع گروه سهامداران

تواند تأثيرات منفـي هـم داشـته باشـد،     ، مالكيت سهامداران نهادي مياينوجود با ). نظارت فعال
تر محرمانه كه عدم تقارن اطلاعاتي را بين آنان و سهامداران كوچكمانند دسترسي به اطلاعات 

توانند تضادهاي نماينـدگي  سهامداران نهادي همچنين مي). منافع شخصي ةفرضي(كند ايجاد مي
سـبب  رسـد كـه سـهامداران نهـادي     لذا به نظر مي. شديدتر كنندعمدة خود،  يتمالك ةواسط  را به

ها و متمركـز كـردن   آنان در شركت ةكه درگيري فزاينددر حالي؛ شوندجدايي مالكيت و كنترل مي
، ، لين، نورتن و سـولومون سولومون(كند مالكيت، راهي براي نظارت بر مديريت شركت ايجاد مي

شـود  مـي موجب نظارت فعال، تمركز مالكيت  ةفرضيبراساس شده، دلايل ذكر با توجه به). 2003
نهايـت  كيفيت اصلاح كننـد و در رفتار مديران را در ارتباط با گزارش سودهاي بي ،داران كه بلوك

منـافع شخصـي،    ةكـه طبـق فرضـي   يـا اين  ،)2006ولوري و جنكينـز،  (كيفيت سود را ارتقا دهند 
سهامداران بزرگ ممكن است تمايل كمتري به تشويق مديريت براي گزارش سود با كيفيت بالا 

  .منفي بين تمركز مالكيت و كيفيت سود باشد ةرابط ةتواند نشانميداشته باشند كه اين 
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مطالعـات  سـهام در   ةسـرماي  ةبين ارتباطـات سياسـي و هزين ـ   ةرابط بارةدر يي كههااستدلال
اول ارزش شركت را از دو طريق تحت درجة دهد دولت در نشان مي ،حاكميت شركتي آمده است

بعضـي  . شـركت ) سـرمايه  ةهزين ـ(گردش وجوه نقد مورد انتظار يا نرخ تنزيـل  : دهدتأثير قرار مي
) 2005، همكـاران فرانسـيس و  (شركت را مثبت سرماية  ةارتباط روابط سياسي با هزين ،مطالعات

بوبـاكري و  (دسـت آوردنـد    گيـري متفـاوتي را بـه   كه برخـي ديگـر نتيجـه   در حالي؛ ارزيابي كردند
مـديران ممكـن اسـت از    نشـان دادنـد    )2011( ، پان و ينگكيانبراي مثال، ). 2012، مكارانه

ابزاري براي انتقال ثروت يا سود از شركت به نفع خود استفاده كنند و اين  مانند ،ارتباطات سياسي
هاي سـلب مالكيـت    ها نشان دادند كه فعاليتآن. شودتضييع حقوق سهامداران ميموجب موضوع 

. هـا بيشـتر اسـت   هاي داراي ارتباطات سياسي در مقايسه با ساير شركتكنترل مالكان در شركت
مالكـان   ة، انگيزهاي سياسيوابستگياحتمال زياد  بهبر اين باورند كه ) 2011(ش كيان و همكاران

  :دهد كننده براي سلب مالكيت را حداقل به دو دليل افزايش مي كنترل
آورنـد  دست مـي  خواهند منافعي را كه از ارتباطات سياسي بهسياسي مي ةاعضاي وابست .1

شـدند آن را  ) هزينـه (اين ارتباطات متحمـل زيـان    ةادام بااگر دست كم تا كنند بهينه 
  ؛جبران كنند

سياسي با فشار نظـارتي كمتـري از سـوي     ةهاي وابستطور كلي شركت اين، بهبر علاوه .2
   .شوند ميمواجه  ،ها وابسته هستندمقاماتي كه به آن

، كراماراز، سـكوآر و  برتراند(طلب سياستمداران هاي منفعتشواهد نشان داده است كه فعاليت
و سـلب مالكيـت   ) 2010، ، دينـگ و كـيم  چـن (، مشكلات عدم تقارن اطلاعاتي )2007، تيسمار
كيــان و ؛ 2011 ،، گوئــدهامي و پيــتمنايقــول؛ 2006 ،گوئــدهامي و پيــتمن(ســهامداران  ةبــالقو

هاي داراي ارتباطـات  شركت ةسرماي ةستماتيك و هزين، ممكن است ريسك سي)2011 ،همكاران
نـرخ   ،هـا گذاري در اين شـركت  بنابراين سهامداران براي سرمايه. سياسي را تحت تأثير قرار دهد

  ).2005فرانسيس و همكاران، (كنند بازده بالاتري را تقاضا مي
 ،بين سياستمداران و شركت »دار در منافعارتباط هدف« اند نيز نشان داده مطالعاتيدر مقابل، 

 ةهـاي وابسـت  شـركت ). 2011، همكـاران چاني و (افزايد سياسي مي ةهاي وابستبه ارزش شركت
 ،، كـالي و ويواتاناكانتنـگ  چاروميليند(هاي دولتي از بانك واماخذ ترجيحي در  از وضعيتسياسي 

، )2001آگـراوال و كنـوبر،   (نظـارتي مطلـوب   وضـعيت  ، )2004 ،سـاپيينزا ؛ 2005 ،دينك؛ 2006
 و مبـارك ؛ 2005 ،يـĤن و م خواجـا (تـر  مطلوبوضعيت افزايش دسترسي به مجوزهاي واردات در 

، گلـدمن (هـاي وارداتـي كمتـر    ، تعرفه)2010فاسيو، (تر ماليات هاي پايين ، نرخ)2006 ،پوربصري
اين مطالعات  ةمجموع. شوند ميمند بهره) 2010فاسيو، (و سهم بيشتر بازار ) 2009، روچول و سو
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هـاي كمتـري در دريافـت    هاي داراي ارتباطـات سياسـي، محـدوديت   نشان داده است كه شركت

 هـا نسـبت بـه   و حساسيت كمتري براي رقبا دارند، همچنين فشار بـازار بـر ايـن شـركت    بودجه 
هـاي داراي  در نتيجه ريسك بازار بـراي شـركت  . ارتباطات سياسي كمتر استبدون هاي شركت

بنـابراين ارتباطـات سياسـي،    . تـر اسـت  ، پـايين )ركود اقتصادي ةويژه در دور به(ارتباطات سياسي 
هاي  تري بين جرياننزيرا كوواريانس پايي؛ ستهاتر براي اين شركتپايينسرماية هزينة محرك 
  ).2012بوباكري و همكاران، (ها و پيامدهاي بازار وجود دارد نقدي آن

نظـر يكسـاني    ،گرفتـه در ايـن زمينـه    صورتمطالعات دهد كه اين شواهد نشان ميمجموعة 
تأثير كارآمدي روابط سياسي با دولت بر ارتباط بين تمركز مالكيت بـا كيفيـت گزارشـگري     دربارة

بنـابراين  . گذارد مي تأثيربر آن هاي محيطي بين بازارها و تفاوت سهام عادي ندارند ةمالي و هزين
پـيش   پـژوهش در اين زمينه صورت نگرفته است، در تاكنون پژوهشي در ايران كه با توجه به اين

  .شوده پرداخته ميئلبه اين مس رو

  تجربي ةپيشين
گـذاران نهـادي و كيفيـت گزارشـگري مـالي      بـين سـرمايه   ةپيشين كه به بررسي رابط مطالعات
بـراي  . اند كردهنظارت فعال و منافع شخصي ارائه  ةاند، شواهدي در ارتباط با هر دو فرضيپرداخته

گذاران نهـادي و كيفيـت سـود    نشان دادند كه بين سطح سرمايه) 2006(نمونه، ولوري و جنكينز 
هـا، بـين تمركـز    هـاي ديگـر آن  اين در حالي است كه بر اساس يافتـه . اي مثبت وجود داردرابطه

در پژوهشـي نشـان داد   ) 2006(لئوز . منفي وجود دارد ةرابطگذاران نهادي و كيفيت سود سرمايه
  . وجود داردارتباط مثبتي بين تمركز مالكيت و مديريت سود 

گـذاران نهـادي و   بـين سـرمايه   ةدر استراليا رابط ـ ،نددريافت) 2003(و كح ) 2005(هزو و كح 
هاي قبل، اقلام تعهدي اختياري دوره ،كيفيت گزارشگري، تحت تأثير متغيرهاي ديگري همچون

قرار دارد؛ يعني ممكن اسـت بـا توجـه بـه عـواملي از ايـن دسـت،        ... وضعيت نقدينگي شركت و
يـا بـرعكس، در   ) نظـارت فعـال   ةفرضي(گذاران نهادي در جهت اعتلاي گزارشگري مالي سرمايه

رانـي و همكـاران،   مه( حركـت كننـد  ) منافع شخصـي  ةفرضي(هاي مالي جهت دستكاري گزارش
1389( .  

 ،هاي داراي ارتباطـات سياسـي در مـالزي   شركت نشان دادند ،)2006( ، ژانگ و دراشيدفراسر
هـا  ها دارنـد و همچنـين ايـن شـركت    طور عمده اهرم مالي بالاتري در مقايسه با ساير شركت به
  . ارتباطات سياسي دارندبدون هاي  طور ذاتي ريسك بيشتري نسبت به شركت به
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هـاي داراي ارتباطـات   سهام عادي شركت ةهزين ،طي پژوهشي) 2012(بوباكري و همكاران 
 ةهاي داراي ارتباطات سياسـي، هزين ـ شركت سياسي و غيرسياسي را بررسي كردند و نشان دادند

  . ها دارندتري در مقايسه با ساير شركتسهام عادي پايين
. بدهي را آزمـون كردنـد   ةدر پژوهشي ارتباط بين روابط سياسي و هزين) 2012(بليس و گول 

هاي داراي ارتباطات هاي حسابرسي، شركتبازار سرمايه و شركتها نشان داد از ديد هاي آنيافته
طور  ها بهاين شركتها نشان داد شواهد آن. ها دارندسياسي ريسك بيشتري نسبت به ساير شركت

حقوق صاحبان سهام منفي بيشتري دارنـد و   و گزارشگري زيان بيشتر بدهي بالاتر، ةهزينعمده؛ 
درصـد از   5/14ها دريافتند كـه  آن. شوندبيشتر توسط يك شركت حسابرسي بزرگ، حسابرسي مي

هـا  كـه آن در حالي. هاي داراي ارتباطات سياسي نمونه، حقوق صاحبان سهام منفـي داشـتند  شركت
همچنـين، وجـود دوگـانگي    . دادنـد ولي به فعاليت خود ادامـه مـي   ،مطابق قانون ورشكسته بودند

نسبت ريسك بيشتري دارد و  ،دهندگان سياسي براي وام ةهاي وابستمديرعامل در شركتوظيفة 
  .دهدحسابرسي، اين ريسك را كاهش ميكميتة بالاتر مديران مستقل عضو 

 ،شـركت سرماية  ةعنوان بررسي تأثير حاكميت شركتي بر هزينبا در پژوهشي ) 1385(رجبي 
 ،مـديره  ئـت حاكميت شركتي از ابعاد كيفيت اطلاعات مالي، ساختار مالكيت و ساختار هينشان داد 

  . ها ندارد شركتسرماية  ةمعناداري با ميزان هزين ةرابط
گذاران نهادي و كيفيت سود پرداخته بين سرمايه ةپژوهشي به بررسي رابطدر ) 1386(مرادي 

بـودن گزارشـگري    موقـع  كنندگي سود، تداوم سود و به بينيوي كيفيت سود را قابليت پيش. است
گذاران نهادي و  بين سرمايه يمثبت و معنادار ةرابطدر پژوهش خود وي . سود تعريف كرده است

شواهدي مبني بـر رابطـة   ، اما يافتبودن گزارشگري سود  موقع بهو  كنندگي سود بيني قابليت پيش
معكـوس و  رابطة كه نتايج ، حال آندست نياورد بهگذاران نهادي با تداوم سود  سرمايه ميانمعنادار 

ارتبـاط   ، امـا داد نشانرا كنندگي سود  بينيگذاران نهادي با قابليت پيش سرمايهمعنادار بين تمركز 
  . را تأييد نكردبودن گزارشگري سود  موقع معنادار آن با تداوم سود و به

بـين   ةدر پژوهشـي بـه بررسـي رابط ـ   ) 1388( ، ناظمي اردكاني، غلامي و فرزانيفرد مرادزاده
شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     هاي پذيرفتهمالكيت نهادي سهام و مديريت سود در شركت

منفي و معناداري بين سطح مالكيت نهادي و تمركز  ةرابطها نشان داد نتايج پژوهش آن. پرداختند
  . آن با مديريت سود وجود دارد

هـاي غيرمـالي مـؤثر بـر     ويژگـي  رسيبر در پژوهشي به) 1388( نژاد و جعفري، زراءسجادي
نتايج . شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند هاي پذيرفتهكيفيت گزارشگري مالي در شركت

ي بـا كيفيـت گزارشـگري    مثبت معناداررابطة  ،شركت، عمر شركت و نوع صنعتاندازة نشان داد 
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نـوع  رابطـة  امـا  اسـت،  رابطة منفي  داراي كيفيت گزارشگري ماليبا و ساختار مالكيت  مالي دارد
  . حسابرسي با كيفيت گزارشگري مالي از لحاظ آماري معنادار نبودمؤسسة 

گذاران نهادي و كيفيـت  بين سرمايه ةدر پژوهشي به بررسي رابط) 1389(مهراني و همكاران 
گـذاران نهـادي و   بيانگر روابط متناقضـي بـين سـرمايه   نتايج پژوهش . گزارشگري مالي پرداختند

گـذاران نهـادي   كننـدگي سـود، سـرمايه    بينيعد ارزش پيشمعنا كه از ب؛ به اين كيفيت سود است
اين در حـالي اسـت كـه    ؛ دارند) مثبت(منفي  ةبا كيفيت سود، رابط) گذاران نهاديتمركز سرمايه(

بيـانگر آن اسـت كـه بـا     نتيجـه  اين . منفي دارندرابطة گزارشگري  ةاران نهادي با وقفگذسرمايه
معناداري بـين  رابطة همچنين، . يابدگذاران نهادي، كيفيت سود نيز ارتقا ميافزايش سطح سرمايه

و كيفيت سود با استفاده از معيارهاي محتواي ) گذاران نهاديتمركز سرمايه(گذاران نهادي  سرمايه
   .ديده نشدعاتي سود و اقلام تعهدي سود اطلا

بين تمركز مالكيـت و كيفيـت سـود در     ةدر پژوهشي به بررسي رابط) 1389(كردلر و اعرابي 
منظـور بررسـي تـأثير تمركـز      به و شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند هاي پذيرفتهشركت

از معيارهــاي كيفــي اطلاعــات مــالي منــدرج در چــارچوب نظــري   ،مالكيــت بــر كيفيــت ســود
نشـان  در پژوهش خـود  آنها . ندبهره گرفت) بودنبودن و قابل اتكا مربوط(استانداردهاي حسابداري 

نظـارت   ةتأييـد فرضـي  (شـود  سازماني به بهبود كيفيت سود منجر مـي  تمركز مالكيت برون ندداد
سـازماني بـر كيفيـت     داران دروناي در ارتباط با تأثيرگذاري بلـوك كننده به شواهد قانع، اما )فعال

   .سود دست نيافتند
نتـايج  . كردنـد بين مالكيت و كيفيت سـود را بررسـي    ةرابط) 1389(منش  هي و عارفلنصرال
ارائـة  موجـب   ،هـا ساختار مالكيـت شـركت  گذاران نهادي در وجود سرمايهها نشان داد پژوهش آن

 گذاران نهاديشود و تمركز مالكيت سرمايهموقع مي طرفانه و به تر و بياطلاعات صادقانه، مربوط
  .يابد كاهش كيفيت سود  شود موجب مي

گـري  بين كيفيت سود و بازده سهام با ميـانجي  ةبه بررسي رابط) 1392(و زنگوري  ارضيگل
نشان داد نتايج . شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند هاي پذيرفتهمالكيت نهادي در شركت

معنــاداري وجــود دارد و بــا افــزايش ميــزان مالكيــت  ةبــين كيفيــت ســود و بــازده ســهام رابطــ
  .شودتري بين كيفيت سود و بازده سهام ايجاد ميقوي ةگذاران نهادي، رابط سرمايه

 هاي پژوهشفرضيه
  :اند شدهصورت زير تدوين  پژوهش به هاي فرضيه ،مباني نظريبيان با توجه به 
  .بين تمركز مالكيت با كيفيت سود مؤثر است ةروابط سياسي با دولت بر رابط: اول ةفرضي
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سـهام عـادي مـؤثر     ةبين تمركز مالكيت با هزين ةروابط سياسي با دولت بر رابط: دوم ةفرضي
  .است

 شناسي پژوهش روش
از  اوراق بهـادار تهـران كـه    شده در بـورس  هاي پذيرفتهشركت ةاز كلي اين پژوهش آماري ةجامع

با  آماري ةنمون. شده استاند، تشكيل بوده بورس فعال در 1390تا پايان سال  1380 سال ابتداي
  :شده استمعيار گزينشي زير انتخاب پنج توجه به 

  . باشند نداده مالي تغيير سال پژوهش دورة ها در طولشركت. 1
گـري مـالي   گذاري و واسطههاي سرمايهجزء شركتو باشد  ها، توليديشركت فعاليت نوع. 2
  . نباشد
   .اسفندماه در هر سال باشد 29 هاي مورد مطالعه منتهي بهشركت سال مالي پايان. 3
  . ماه نداشته باشندشش معاملاتي بيش از وقفة . 4
  . هاي نمونه مثبت باشدارزش دفتري حقوق صاحبان سهام شركت. 5

  .پژوهش انتخاب شدند ةنمون برايشركت كه حائز شرايط فوق بودند  95مجموعة 

 الگوها و متغيرهاي پژوهش
معياره به روش تاپسيس و گيري چندهاي سياسي از طريق الگوي تصميمدر اين پژوهش، شركت

از  ،غيرسياسـي و هـاي سياسـي   بـراي تفكيـك شـركت   . دهي به روش آنتروپي تعيين شدندوزن
  : ه استبه شرح زير استفاده شد) 2006فاسيو، (هاي سياسي متغيرهاي هزينه

هرچه ارزش بازار سهام بيشتر باشد، ارتباط شركت بـا سـازمان بـورس اوراق     :ارزش بازار سهام
  . وزارت امور اقتصادي و دارايي است، بيشتر خواهد بود ةبهادار كه زير مجموع
ها بيشتر باشد، ارتباط شركت بـا وزارت امـور   هرچه ارزش دفتري دارايي :هاارزش دفتري دارايي

  . يي بيشتر خواهد بوداقتصادي و دارا
هرچه ماليات بر درآمد بيشتر باشد، ارتبـاط شـركت بـا وزارت امـور اقتصـادي و       :ماليات بر درآمد

  . دارايي بيشتر خواهد بود
هرچه تعداد كاركنان بيشتر باشد، ارتباط شركت بـا وزارت كـار و امـور اجتمـاعي      :تعداد كاركنان

  . بيشتر خواهد بود
چه جمع فروش صادراتي بيشتر باشد، ارتباط شركت با وزارت بازرگاني هر :جمع فروش صادراتي

  . بيشتر خواهد بود



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ـــــــــــــــــــــــــ     458   1393 زمستان، 4 ةشمار ،21دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
سهم كارفرما و بيكاري بيشتر باشد، ارتباط شركت با وزارت كار و رفاه  ةهرچه بيم :پرداختي ةبيم

  .بيشتر خواهد بود
بـودن   و سياسـي تـر  بيـانگر ارتباطـات گسـترده    ،ها از مجموعه عوامل فوقبالاتر شركت ةرتب
هـاي سياسـي و غيرسياسـي در روش    مـاتريس تصـميم بـراي تفكيـك شـركت     . ها استشركت

  .شودنشان داده مي 1 جدولتاپسيس در 

  هاي سياسي و غيرسياسيماتريس تصميم براي تفكيك شركت .1 جدول
 ها متغيرهاي تفكيك شركت 

  
  ها در هر سالشركت

ارزش 
بازار 
  سهام

ارزش 
دفتري 
  هادارايي

ماليات 
  بر درآمد

تعداد 
  كاركنان

جمع 
فروش 
  صادراتي

 ةبيم
  پرداختي

X1 X11 X12 ⋯ ⋯ ⋯ X1୫ X2 X21 X22 ⋯ ⋯ ⋯ X2୫ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ ⋮ X୬ X୬1 X୬2 ⋯ ⋯ ⋯ X୬୫ 
  

 كمتـرين فاصـله را بـا راه   بايد انتخابي  ةاساس اين روش بر اين مفهوم استوار است كه گزين
داشته باشد ) شاخص هزينه(آل منفي و بيشترين فاصله را با ايده) شاخص سود(آل مثبت حل ايده

) مثبـت  ةجنب(در اين ماتريس، شاخصي كه داراي مطلوبيت يكنواخت افزايشي ). 1383اصغرپور، (
، دارد) جنبـه منفـي  (مطلوبيت يكنواخت كاهشي  و شاخصي كهشود  ناميده ميشاخص سود  ،است

هـاي داراي تعـاملات سياسـي    هاي تفكيك شركتدر اين پژوهش، شاخص. است شاخص هزينه
شـاخص سـود    بنابراين ،برخوردارند) مثبت ةجنب(مطلوبيت يكنواخت افزايشي از  ،گسترده با دولت
 ندارنـد،  يكسـاني اهميـت  گيرنـده  ها براي تصميمكه شاخصهمچنين، از آنجا. آيندبه حساب مي

بـه الگـوريتم    و پـس از آن  شـد ها بر اساس روش آنتروپـي شـانون تعيـين    وزن شاخصنخست 
معيـاره بـه    گيري چنـد هاي نمونه از طريق الگوي تصميمكه شركتبعد از اين. تاپسيس وارد شدند

جـاي  در سـه دسـته   بندي شـدند،  گيري و رتبهاندازهدهي به روش آنتروپي  روش تاپسيس و وزن
هاي داراي ارتباطـات گسـترده سياسـي    شركت ،برخوردار بودبالاتري  ةرتباز اي كه دسته .گرفتند

هاي داراي ارتباطات محدود شركت ،اي كه كمترين رتبه را داشتو دسته نام گرفت) شركت 43(
نيـز از  ) شـركت مربوطـه  ـ   سـال (ميـاني   ةهـاي دسـت  ، شركتشناسايي شد) شركت 43(سياسي 

  ).شركت 9(پژوهش كنار گذاشته شدند 



  459   ـــــــــــــــــــــــــــــــ... اثر روابط سياسي با دولت بر رابطه بين تمركز مالكيت با

  اول ةالگوي آزمون فرضي
، ، فرانسـيس )2003( ، لافوند و مـايهو آشبوق ي چون،ديگر مطالعات در اين پژوهش به پيروي از

، )2008( ، شـيواكومار و تامـايو  ، رامـان )2007(، ليـو و وايسـوكي   )2002( لافوند، اولسون و چيپر
). 2011چاني و همكـاران،  (عنوان شاخص كيفيت سود در نظر گرفته شد  كيفيت اقلام تعهدي به

) REDCA(شـده بـر حسـب عملكـرد      اقلام تعهدي جاري تعديل، معيار كيفيت اقلام تعهدي نيز
 REDCA) انحراف معيار(پذيري  نوسان. اند كار برده آن را به) 2003(آشبوق و همكاران كه است 
كـه بـه لحـاظ منطقـي،      در نظر گرفته شد كيفيت اقلام تعهديسنجش ي مبنا ،ساله يازدهدورة طي 

 1 اول از الگوي ةبراي آزمون فرضي. تر سود استهرچه مقدار آن بيشتر باشد، نمايانگر كيفيت پايين
  .جويي شده است بهرهبه شرح زير ) 2011چاني و همكاران، (

  
REDCA୧,୲  )1الگوي  = α଴ + αଵHigh	Conn୧,୲ + αଶLow Conn୧,୲ + αଷ෍(OWN)୧,୲ଶ+ αସ෍(OWN)୧,୲ଶ × High	Conn୧,୲ + αହ෍(OWN)୧,୲ଶ× LowConn୧,୲ + α଺Oper	Cycle୧,୲ + α଻σ(CF TA⁄ )୧,୲+ α଼σ(Sales TA⁄ )୧,୲ + αଽSales	Growth୧,୲+ αଵ଴σ(Sales Growth)୧,୲ + αଵଵMB୧,୲ + αଵଶLev୧,୲+ αଵଷSize୧,୲ + ε୧,୲ 
متغير مجازي؛ اگر شركت داراي روابط سياسي گسترده با دولت باشد، يك و : ݊݊݋ܥ	ℎ݃݅ܪ  

ايـن   اگر شركت داراي روابط سياسي محدود با دولـت باشـد، يـك و در غيـر    : ݊݊݋ܥ	ݓ݋ܮ  گيرد؛ در غير اين صورت صفر مي
. آيـد مـي دسـت   تمركز مالكيت كه از طريق شاخص هرفينـدال هريشـمن بـه   : 2(ܹܱܰ)∑  گيرد؛صورت صفر مي

هـا  شاخص هرفيندال هريشمن از طريق مجموع مجذور نسبت سهام متعلق به سهامداران شركت
ܫܪܪ  ؛شود محاسبه مي = ∑ ቀ௢௪௡೔௢௪௡ቁ2௡௜ୀ1  ݊ݓ݋كه در آن؛௜ دهندة تعداد سهام عـادي متعلـق بـه هـر      نشان

اسـتثناي سـاير    دهندة كل سهام عادي منتشر شـدة شـركت، بـه    نشان ݊ݓ݋و  iسهامدار شركت 
  سال گذشته؛ 3ها طي پذيري جريان وجوه نقد به كل دارايي نوسان: (ܣܶ/ܨܥ)	б  عملياتي شركت؛لگاريتم طبيعي چرخة : ݈݁ܿݕܥ	ݎ݁݌ܱ  سهامداران شركت است؛



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ـــــــــــــــــــــــــ     460  t -1و سال  tبين سال شركت نسبت تغييرات فروش خالص : رشد فروش ℎݐݓ݋ݎ݃	ݏ݈݁ܽܵ  سال گذشته؛ 3ها طي پذيري فروش خالص به كل دارايي نوسان: (ܣܶ/ݏ݈݁ܽܵ)	б  1393 زمستان، 4 ةشمار ،21دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
  سال گذشته؛ 3پذيري رشد فروش طي  نوسان: (ℎݐݓ݋ݎ݃	ݏ݈݁ܽܵ)б  ؛t -1ص سال به فروش خال

MB نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام؛: فرصت رشد  
Lev چـاني و همكـاران،   ( لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقـوق صـاحبان سـهام   : شركتاندازة  ݁ݖ݅ܵ  ها؛ ها به كل دارايي نسبت كل بدهي: اهرم مالي

2011(.  
 REDCA୧୨୲=TCA୧୨୲-EPTCA୧୨୲  )1رابطة 

متغيرها به كل  ةدر اين رابطه هم ،آيددست مي به 2 ةاز رابط) TCA(كل اقلام تعهدي جاري 
  .اندهاي سال قبل تقسيم شدهدارايي
TCA୧୨୲  )2 ةرابط = ∆(CA)୧୨୲ − ∆(CL)୧୨୲ − ∆(Cash)୧୨୲ + ∆(STD + CLTD)୧୨୲ ∆(ܣܥ) :بين سال شركت  هاي جاريتغييرات داراييt  1و سال- tبين سال شركت  هاي جاري تغييرات بدهي:  (ܮܥ)∆  ؛t  1و سال- t؛  ∆(Cash) : بـين سـال   شـركت   )مـدت گذاري كوتاهسرمايه+ وجه نقد (تغييرات وجه نقدt  و
ܦܶܵ)	∆  ؛t -1سال  + بـين  شـركت  ) بدهي بلندمـدت جـاري  + مدت بدهي كوتاه(تغييرات :  (ܦܶܮܥ
  ؛t -1و سال  tسال 

، ابتدا )EPTCA( بينيپيش شده برحسب عملكرد براي برآورد كل اقلام تعهدي جاري تعديل
  ؛)2003آشبوق و همكاران، (شود به شكل مقطعي اجرا مي 2الگوي 

TCAijt=β1  )2الگوي  1Assetsijt-1 +β2 ∆net	salesijtAssetsijt-1 +β3ROAijt-1+β4Inϐlationit-1 +β5GDPgrowthit-1+εijt 1 ةهاي شركت در پايان دوركل دارايي:  ݏݐ݁ݏݏܣ- t∆  ؛	ݐ݁ܰ	بين سال شركت تغييرات فروش خالص  :ݏ݈݁ܽݏt  1و سال- t؛شاخص اعلامي از سوي بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران: تورم ݊݋݅ݐ݈݂ܽ݊ܫ  ؛هانسبت سود خالص به كل دارايي: هابازده دارايي ܣܱܴ  ؛  



و  tنسبت تغييرات توليد ناخالص داخلـي بـين سـال    :  ܲܦܩرشد شاخص  ℎݐݓ݋ݎ݃	ܲܦܩ  461   ـــــــــــــــــــــــــــــــ... اثر روابط سياسي با دولت بر رابطه بين تمركز مالكيت با
  ؛t -1به توليد ناخالص داخلي سال  t -1 سال

شـده   تعـديل ، كل اقـلام تعهـدي جـاري    2سپس با استفاده از پارامترهاي برگرفته از الگوي 
آشبوق و همكاران، (آيد دست مي به 3با استفاده از الگوي ) EPTCA( بينيپيش برحسب عملكرد

2003.(  
EPTCAijt=β෠1  )3الگوي  1Assetsijt-1 +β෠2 ൫∆net	salesijt-∆ARijt൯Assetsijt +β෠3ROAijt-1 +β෠4Inϐlationit-1+β෠5GDPgrowthit-1 ∆	ها و اسناد دريافتني بين سال تغييرات حساب:  ܴܣt 1 و سال- t.  

  دوم ةالگوي آزمون فرضي
  .شده استبه شرح زير استفاده ) 2011چاني و همكاران، ( 4دوم از الگوي  ةبراي آزمون فرضي

  
COE୧,୲  )4الگوي  = α଴ + αଵHigh	Conn୧,୲ + αଶLow Conn୧,୲ + αଷ෍(OWN)୧,୲ଶ+ αସ෍(OWN)୧,୲ଶ × High	Conn୧,୲+ αହ෍(OWN)୧,୲ଶ × LowConni,t+ α଺Oper	Cycle୧,୲ + α଻σ(CF TA⁄ )୧,୲+ α଼σ(Sales TA⁄ )୧,୲ + αଽSales	Growth୧,୲+ αଵ଴σ(Sales Growth)୧,୲ + αଵଵMB୧,୲ + αଵଶLev୧,୲+ αଵଷSize୧,୲ + ε୧,୲   نسبت سود هر سهم به آخرين قيمت بازار هر سهم شركت: سهام عادي ةهزين ܧܱܥ.  

  هاي پژوهشيافته
  آمار توصيفي

 2 جـدول در . شـد  اقـدام  ها آمار توصيفي دادهبه محاسبة منظور تجزيه و تحليل اطلاعات، ابتدا  به
  .شود ارائه ميهاي مركزي و پراكندگي شاخص

طور  به ،حسب عملكردشده بر ميانگين اقلام تعهدي جاري تعديلدهد نشان مي 2 جدولنتايج 
طور متوسط در يك  همچنين، ميانگين متغير تمركز مالكيت به. است 21/0متوسط طي يك سال 



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ـــــــــــــــــــــــــ     462   1393 زمستان، 4 ةشمار ،21دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
 هاي نمونه بين شركت دهدنشان مي ،توجه به مقدار حداقل اين متغير. درصد است 32سال 

مقابل مقدار ، در است درصد از بازار را به انحصار خود در آورده 1/0شركتي وجود دارد كه فقط 
درصد از بازار را در انحصار خود  88شركتي هم در نمونه وجود دارد كه دهد حداكثر آن نشان مي

درصد  19طور متوسط در يك سال  ها بهسهام عادي شركت ةبر آن، ميانگين هزين علاوه. دارد
درصد سود نسبت به  19ازاي هر سهم حدود  طور متوسط به به ،هاي نمونهشركت بنابراين .است

  .اندقيمت بازار آن سهم كسب كرده

  هاآمار توصيفي كل شركت .2 جدول
 حداكثر حداقل كشيدگي چولگي انحراف معيار ميانگين نماد متغير

REDCA 21/0 72/0 00/10 34/107 001/0 17/9 

∑ (OWN)
2 32/0 20/0 99/0 75/0 001/0 88/0 

Oper Cycle 63/5 52/0 55/1 73/13 09/4 89/9 

б (CF/TA) 16/0 58/0 96/9 50/105 003/0 24/7 

б (Sales/TA) 11/0 11/0 17/3 36/13 01/0 81/0 

Sales Growth 18/0 34/0 18/5 14/60 95/0- 75/4 

б (Sales Growth) 20/0 22/0 61/5 09/50 01/0 55/2 

MB 07/2 66/1 73/2 52/11 17/0 44/13 

Lev 62/0 15/0 32/0- 14/0- 12/0 98/0 

Size=LN (MVE) 51/26 41/1 63/0 46/0 17/23 03/31 

COE 19/0 15/0 75/0- 01/8 73/0- 97/0 

  

  آمار استنباطي
خطي  ، بنابراين مشكل هماست 10متغيرها كمتر از  ةبراي هم VIFآمارة ها، مقدار در تمام آزمون

اسميرنوف در تمام ـ   كلموگروفآمارة داري اسطح معن .بين متغيرهاي مستقل پژوهش وجود ندارد
 يهـا از توزيـع نرمـال   مانـده  متغيرهـاي وابسـته و بـاقي    بنابراين ،درصد است 5ها بيشتر از آزمون

قـرار دارد،   5/2تا  5/1ها بين واتسون در تمام آزمونـ   دوربينآمارة از آنجا كه مقدار . ندبرخوردار
كه سـطح  با توجه به اين. كندالگوهاي رگرسيوني را تأييد ميماندة  باقياجزاي عدم همبستگي در 

ها در درصد است، لذا معناداري كل رگرسيون 1ها كمتر از فيشر در تمام آزمون Fآمارة داري امعن
  .شوددرصد تأييد مي 99سطح اطمينان 



  463   ـــــــــــــــــــــــــــــــ... اثر روابط سياسي با دولت بر رابطه بين تمركز مالكيت با

  اول ةرضيآزمون ف
قبـل از بـرازش الگـوي    . اسـتفاده شـد  ) 1الگـوي  (اول از الگوي رگرسـيوني   ةبراي آزمون فرضي

هاي تركيبـي معمـولي در   الگوهاي دادهليمر براي انتخاب  Fآزمون تشخيصي  بايدپژوهش، ابتدا 
آورده شـده   3 جـدول ثابت انجام شود كـه نتـايج آن در   اثرهاي هاي تابلويي با مقابل الگوي داده

  .  شود مشاهده  مي 3 جدولدر  اول ةنتايج برازش الگو براي آزمون فرضي. است

  1اول پژوهش با الگوي  ةآزمون فرضي ةنتيج .3 جدول
  VIF  معناداريسطح  tآمارة   ضرايب  متغير

C 089/0- 833/3- 000/0 -  
High Conn 016/0- 800/3- 000/0 022/4  
Low Conn 009/0- 006/2- 015/0 730/2  
Oper Cycle 002/0 443/0 658/0 395/1  
б (CF/TA) 230/1 358/105 000/0 056/1  
б (Sales/TA) 037/0- 414/1- 158/0 428/1  
Sales Growth 001/0- 128/0- 898/0 382/1  

б (Sales Growth) 071/0 761/5 000/0 481/1  
MB 001/0 105/1 270/0 258/1  
Lev 022/0- 553/4- 000/0 171/1  
Size 004/0 528/10 000/0 481/2  

∑ (OWN)
 2

 027/0- 265/2- 028/0 864/3  
High Conn × ∑ (OWN)

2
 048/0 131/3 002/0 260/4  

Low Conn × ∑ (OWN)
 2

 026/0 379/2 012/0 520/4  
  K-S :176/0سطح معناداري   Z )K-S(  :102/1 ةمقدار آمار

  972/0: ضريب تعيين  534/1: دوربين واتسونآمارة 
  )000/0( 1456): سطح معناداري(فيشر  Fآمارة   971/0: شده ضريب تعيين تعديل

    )520/0( 842/0):  سطح معناداري(ليمر  Fآمارة 
  

 بنابرايناست،  دست آمده به درصد 5بيشتر از  ليمر Fآزمون كه سطح معناداري با توجه به اين
مقـدار ضـريب تعيـين    . شـود  مـي هاي تركيبـي معمـولي اسـتفاده    براي تخمين الگو از روش داده

 ،درصد از تغييـرات حاصـله در متغيـر وابسـته     97 مجموع در گوياي اين است كهالگو  ةشد تعديل



ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ـــــــــــــــــــــــــ     464   1393 زمستان، 4 ةشمار ،21دورة  ،୓ی ࣹسا঴دا
قـدرت بـالاي   دار شده در اين الگو توضيح داده شود كـه  اتواند توسط متغيرهاي مستقل و معن مي

  .دهد شان ميرا نالگو در توضيح رفتار متغير وابسته 
 -027/0شده بـراي متغيـر تمركـز مالكيـت      دهد كه ضريب محاسبهنشان مي 3 جدولنتايج 

تـوان   مـي  ،اسـت  05/0 كمتر از سطح خطـاي  كه) 028/0(است و با توجه به سطح معناداري آن 
مثبت و معناداري بين تمركز مالكيـت و كيفيـت اقـلام     ةرابط ،درصد 95در سطح اطمينان گفت 

  .تعهدي وجود دارد
Conn	Highشده براي متغير ضريب محاسبه × ∑(OWN)2 )048/0 (شده  و ضريب محاسبه

Conn	Low براي متغير × ∑(OWN)2 )026/0 ( منفي و معنادار رابطة بيانگر وجود)  در سـطح
بنابراين، روابط سياسي با دولت . بين اين متغيرها و كيفيت اقلام تعهدي است) درصد 95اطمينان 

  .شوداول پذيرفته مي ةفرضي نتيجه در. بر رابطه بين تمركز مالكيت با كيفيت سود مؤثر است
بـا كيفيـت    يمثبترابطة تنهايي  ركز مالكيت بهدهد كه تمنشان مي 3 جدولطور كلي نتايج  به

در تمركـز   ،گـر متغير مداخله نشانةبه  اما در صورتي كه روابط سياسي با دولت، اقلام تعهدي دارد
همچنين، تمركـز  . شودتمركز مالكيت و كيفيت اقلام تعهدي منفي ميرابطة مالكيت ضرب شود، 
كيفيـت سـود ايـن    شود مي ، موجبداراي روابط سياسي گسترده با دولتهاي مالكيت در شركت

چند هر ،دهد اين امر نشان مي. هاي داراي روابط محدود با دولت باشدتر از شركتها پايينشركت
اثر روابط سياسي با دولت بر اين رابطه منفـي  شود، تمركز مالكيت منجر به بهبود كيفيت سود مي

  .است

  دوم ةآزمون فرضي
قبـل از بـرازش الگـوي    . اسـتفاده شـد  ) 4الگـوي  (دوم از الگوي رگرسـيوني   ةبراي آزمون فرضي

هاي تركيبي معمولي در مقابل الگوهاي دادهليمر براي انتخاب  Fآزمون تشخيصي  بايدپژوهش، 
  .آورده شده است 4 جدولانجام شود كه نتايج آن در  ،ثابتاثرهاي هاي تابلويي با الگوي داده

  ليمر و آزمون هاسمن Fنتايج آزمون تشخيصي  .4جدول

  شده روش پذيرفته  سطح معناداري  آزمون ةآمار  نوع آزمون  الگو

4  
F هاي تابلوييروش داده  000/0  503/6  ليمر  

  ثابت هايبا اثرهاي تابلويي روش داده  000/0  679/32  هاسمن
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روش  دسـت آمـده اسـت،    بهدرصد  5كمتر از  ليمر Fآزمون كه سطح معناداري با توجه به اين
درصـد   5كمتـر از   آزمون هاسـمن شود و از آنجا كه سطح معناداري هاي تابلويي پذيرفته ميداده

هاي تابلويي با بنابراين، براي تخمين الگو از روش داده. شودثابت پذيرفته مي هايروش اثراست، 
آمده  5 جدولدوم در  ةنتايج برازش الگو براي آزمون فرضي. شود ميثابت استفاده اثرهاي رويكرد 

  . است

  4دوم پژوهش با الگوي  ةآزمون فرضي ةنتيج. 5 جدول
  VIF  سطح معناداري tآمارة   ضرايب  متغير

C 240/0 674/2 008/0 - 

High Conn 047/0- 878/2- 001/0 022/4 

Low Conn 072/0- 742/2- 006/0 730/2 

Oper Cycle 013/0- 305/1- 192/0 395/1 

б (CF/TA) 010/0- 083/0- 934/0 056/1 

б (Sales/TA) 032/0- 643/0- 521/0 428/1 

Sales Growth 086/0 151/4 000/0 382/1 

б (Sales Growth) 090/0- 176/3- 002/0 481/1 

MB 031/0- 819/3- 000/0 258/1 

Lev 100/0- 442/3- 001/0 171/1 

Size 007/0 682/1 093/0 481/2 

∑ (OWN)
2 006/0- 154/2- 027/0 864/3 

High Conn × ∑ (OWN)
 2 049/0 243/2 015/0 260/4 

Low Conn × ∑ (OWN)
 2 035/0 628/2 001/0 520/4 

 533/1: واتسون ـ دوربينآمارة  K-S :076/0سطح معناداري  Z )K-S(  :846/1 ةمقدار آمار

  773/20: فيشر Fآمارة   311/0: شده ضريب تعيين تعديل  327/0: ضريب تعيين
      000/0: فيشر Fآمارة سطح معناداري 

  
درصـد از تغييـرات    31نظـر   ددهد كه الگوي مالگو نشان مي ةشد مقدار ضريب تعيين تعديل

شده بـراي متغيـر    دهد كه ضريب محاسبهنشان مي 5 جدولنتايج . كندمتغير وابسته را تبيين مي
 كمتـر از سـطح خطـا    كه) 027/0(است و با توجه به سطح معناداري آن  -006/0تمركز مالكيت 

منفـي و معنـاداري بـين تمركـز      ةدرصد رابط ـ 95در سطح اطمينان  توان گفت مي ،است) 05/0(
  .سهام عادي وجود دارد ةمالكيت و هزين

Conn	Highشده براي متغير  ضريب محاسبه × ∑(OWN)2 )049/0 (شده  محاسبه و ضريب
Conn	Lowبراي متغير  × ∑(OWN)2 )035/0(، مثبت و معنادار  ةبيانگر وجود رابط)  در سـطح
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دولـت  بنابراين، روابط سياسي با . سهام عادي استهزينة بين اين متغيرها و ) درصد 95اطمينان 
-دوم پذيرفته مي ةدر نتيجه، فرضي. سهام عادي مؤثر استهزينة بين تمركز مالكيت با  ةبر رابط

  .شود
سـهام عـادي    ةبا هزين ـتنهايي  دهد كه تمركز مالكيت بهنشان مي 5 جدولطور كلي نتايج  به

گـر در تمركـز   متغير مداخلـه نشانة اما در صورتي كه روابط سياسي با دولت، به ، داردرابطة منفي 
همچنـين، تمركـز   . شودسهام عادي مثبت مي ةتمركز مالكيت و هزينرابطة مالكيت ضرب شود، 
سـهام عـادي    ةهزينشود ميموجب هاي داراي روابط سياسي گسترده با دولت مالكيت در شركت

دهـد   ايـن امـر نشـان مـي    . هاي داراي روابط محدود با دولت باشدها بيشتر از شركتاين شركت
اثر روابـط سياسـي بـا     كند،سهام عادي شركت كمك مي ةچند تمركز مالكيت به كاهش هزينهر

  .دولت بر اين رابطه منفي است

  گيري و پيشنهادهانتيجه
 ةبين تمركز مالكيت با كيفيـت سـود و هزين ـ   ةسياسي با دولت بر رابطاثر روابط  ،در اين پژوهش

نتايج حاصل از . شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شد هاي پذيرفتهسهام عادي در شركت
مثبـت و معنـاداري بـين تمركـز مالكيـت و       ةهاي پژوهش بيانگر آن است كه رابطآزمون فرضيه

نظـارت   ةتـوان بـه فرضـي    اثر مثبت تمركز مالكيت بر كيفيت سود را مـي . كيفيت سود وجود دارد
، چـاني و همكـاران   )2006(، لئوز )2006(اين نتيجه با شواهد ولوري و جنكينز . كارآمد ارتباط داد

بـا   اسـت، امـا   در تناقض) 1389(منش رفلهي و عالو نصرا) 1389(، مهراني و همكاران )2011(
روابط سياسي با دولـت  نتايج نشان داد  همچنين. كندمطابقت مي) 1389(شواهد كردلر و اعرابي 

 ـ  ايـن نتيجـه را مـي   . بر رابطه بين تمركز مالكيت با كيفيت سود اثـر منفـي دارد    ةتـوان بـه نظري
وجـود سـاختار مالكيـت متمركـز در      ،توان گفتبنابراين مي. ارتباط داد) فرصت طلبي(نمايندگي 

تنها رفتار مديران را در ارتباط بـا گـزارش سـودهاي     هاي داراي روابط سياسي با دولت، نهشركت
بـه سـود   تـوجهي  سـبب بـي   بلكـه  ،دهـد كند و كيفيت سود را ارتقـا نمـي  كيفيت اصلاح نميبي

 ةنتيج ـ. يابـد از اين رو، كيفيت سود از نظر اقلام تعهدي اختياري كاهش مي .دشوشده مي گزارش
كـه نشـان دادنـد در    ) 2004(و مـورك و ينـگ   ) 2000(با شواهد مورك و همكاران  هاين فرضي
هاي با ساختار مالكيت متمركز، روابـط سياسـي بيشـتر اسـت و همچنـين، كيفيـت سـود        شركت
هاي پـژوهش،  همچنين بر اساس يافته .تر است، مطابقت داردها پايينشده در اين شركت گزارش

نتـايج  ايـن يافتـه بـا    . سهام عادي وجود داردهزينة منفي و معناداري بين تمركز مالكيت و  ةرابط
معنـاداري پيـدا   رابطـة  ها شركتسرماية  ةكه بين ساختار مالكيت و هزين) 1385(پژوهش رجبي 

هزينـة  بين تمركز مالكيـت بـا    ةدر نهايت، روابط سياسي با دولت بر رابط. تناقض استنكرد، در 
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ايـن سـهامداران بـراي نگهـداري     انگيـزة  تواند بيانگر اين موضوع مي. سهام عادي اثر منفي دارد
اين فرضـيه بـا   نتيجة . سهام و تشويق مديران به بهبود عمليات و افزايش ثروت سهامداران باشد

  .مطابقت دارد) 2005(شواهد فرانسيس و همكاران 
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