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چکیده
در چهارچوب نظریۀ نمایندگی، تعارض منافع بین مدیران و سهام داران، ناشی از آن است که اهداف این دو گروه الزاماً همسو نیستند. 
مدیریت سود ازطریق اقلام تعهدی حسابداری، نمونه ای از انحراف مدیران از منافع سهام داران است که ممکن است، اعتبار گزارش های مالی 
را تضعیف کند و از این طریق، منافع سهام داران را به خطر بیندازد؛ و حتی  باعث اخلال در بازار اوراق بهادار شود. ساختار مالکیت از سویی 
می تواند برای مدیریت سود انگیزه ایجاد کند و از سوی دیگر، می تواند مدیریت سود را محدود کند. در این مقاله، درپی پاسخ  به این پرسش 

هستیم که آیا تفاوت در ساختار مالکیت و به بیان مشخص تر، تمرکز مالکیت، میزان مدیریت سود را دستخوش تغییر می کند؟ 
برای این منظور، به طور تجربی و با استفاده از یک مدل رگرسیونی، رابطۀ بین تمرکز مالکیت و مدیریت سود را در نمونه ای از شرکت های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی سال های 1391 و 1392 بررسی می کنیم. در این بررسی، نشان داده می شود که بین مدیریت 
نتایج سیاستی  بررسی حاضر که  یافته های  از مهم ترین  دارد.  رابطه ای معنادار و غیرخطی وجود  مالکیت،  از معیارهای تمرکز  سود و برخی 
قابل توجهی دارد، این است که بین درصد سهام شناور آزاد شرکت و اقلام تعهدی اختیاری شرکتی رابطۀ غیرخطی به شکل حرف یو انگلیسی 
برعکس وجود دارد. یعنی، ابتدا با افزایش درصد سهام شناور آزاد شرکت، اقلام تعهدی اختیاری افزایش پیدا می کند. پس از آنکه درصد سهام 
شناور آزاد شرکت سطح بیشینه ای را رد کرد، با افزایش این متغیر، اقلام تعهدی اختیاری کاهش می یابد. این موضوعی است که باید چرایی 

آن به صورت نظری تبیین شود.

کلیدواژه ها: ساختار مالکیت، حاکمیت شرکتی، مدیریت سود، کیفیت سود. 
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1. مقدمه
هزینه بر  بازرسی  و  اطلاعاتی1  تقارن  عدم  که  در جهانی 
اداره کنندگان  بارز آن است، مدیران)به منزلۀ  از مشخصه های 
دارند  تمایل  بالقوه  به طور  سهام داران(  کارگزاران  و  شرکت 
در  بگیرند.  فاصله  مالکان شرکت(  سهامداران)یعنی  منافع  از 
و  مدیران  بین  منافع  تعارض  کارگزاری2،  نظریۀ  چهارچوب 
سهام داران، ناشی از آن است که اهداف این دو گروه، الزاماً 
انتظار دارند  همسو نیست. برای مثال، درحالی که سهامداران 
که مدیران، ارزش سهام شرکت آنها را حفظ کنند و افزایش 
کنند  تضمین  را  خود  شغل  تا  می کنند  تلاش  مدیران  دهند، 
ممکن  مختلفی  عوامل  البته،  دهند.  افزایش  را  درآمدشان  و 
را  سهامداران  منافع  از  واگرایی  برای  مدیران  انگیزۀ  است، 
کاهش دهد. برای مثال، سازوکارهای کنترلی درون شرکت، 
که امروزه در چهارچوب مقولۀ حاکمیت شرکتی3 مورد توجه 
سهامداران  منافع  توازن  می تواند  اندازه ای  تا  می گیرند،  قرار 
از  و مدیران را بهبود بخشد و رفتارهای فرصت طلبانۀ ناشی 

تعارض منافع بین دو طرف را کاهش دهد. 
تعهدی  اقلام  ازطریق  سود4،  دستکاری(  مدیریت)یا 
منافع سهام داران  از  مدیران  واگرایی  از  نمونه ای  حسابداری، 
است. سود حسابداری، همواره به عنوان یکی از شاخص های 
عملکرد مالی شرکت ها مورد توجه بوده است و مدیران تلاش 
می کنند تا نشان دهند که دربارۀ این شاخص، عملکرد قابل 
قبولی داشته اند. شیپر5)1989(، مدیریت سود در حسابداری را 
به منزلۀ »اقدام برای تدثیرگذاری عمدی بر فرایند گزارشگری 
مالی برای دستیابی به منفعت شخصی« تعریف می کند. هیلی6  
مستلزم  سود،  مدیریت  که  می کنند  بیان  واهلن7)1999(  و 
تغییردادن گزارش های مالی برای فریب دادن ذی نفعان دربارۀ 
نتایج قراردادهایی است  بر  تأثیر گذاشتن  یا  عملکرد سازمان 

که به ارقام حسابداری گزارش شده بستگی دارد.
مدیریت سود، اعتبار گزارش دهی مالی را تضعیف می کند. 
در سطح شرکتی، ممکن است مدیریت سود، منافع سهام  داران 

را به خطر بیندازد و در سطح بازار، این پدیده، تحت شرایطی 
می تواند باعث اختلال در بازار اوراق بهادار شود و به شکست 
توجه  سود،  مدیریت  پدیدۀ  که  است  طبیعی  بینجامد.  بازار 
و  مدیران  مالی،  بازارهای  بر  ناظر  مقامات  پژوهشگران، 

سرمایه گذاران را به خود جلب کرده است. 
باتوجه به جذابیت های نظری و اهمیت کاربردی موضوع، 
مطالعات نظری و تجربی مختلفی دربارۀ گزارش گری مالی و 
پدیدۀ مدیریت سود انجام شده است. سیاست هایی که مدیران 
دربارۀ گزارش گری مالی و به طور مشخص، نسبت به مدیریت 
از  سیاست ها،  این  اتخاذ  دلایل  تببین  و  می کنند  اتخاذ  سود 
موضوعاتی است که در چهارچوب ادبیات مالی شرکتی مورد 

مطالعه قرار می گیرند.
انجام  سود  مدیریت  موضوع  پیرامونِ  که  پژوهش هایی 
شده است را می توان به دو دستۀ کلی تقسیم کرد: دسته ای 
انگیزه هایی  که  می پردازند  عواملی  شناسایی  به  مطالعات،  از 
و  تقویت می کنند؛  و  به وجود می آورند  برای مدیریت سود  را 
دستۀ دیگری از مطالعات، عواملی را شناسایی می کنند که مانع 

مدیریت سود می شوند یا آن را محدود می کنند. 
بررسی  و  شناسایی  بر  بیشتر  ابتدایی،  پژوهش های 
تشویق  را  سود  مدیریت  که  کرده اند  تمرکز  انگیزه هایی 
انگیزه هایی که در پژوهش های  می کنند. مهم ترین دلایل و 
پیشین بررسی شده اند، عبارت اند از: ساختار قراردادهای مربوط 
علامت دهی8  سیاسی،  هزینۀ  از  کاستن  خدمات،  جبران  به 
به  رسیدن  زیان ها،  از  پرهیز  مدیر،  خصوصی  اطلاعات 
قراردادهای  مفاد  نقض  از  پرهیز  تحلیل گران،  پیش بینی  های 
بدهی، آماده شدن برای عرضه های اولیۀ سهام، تحصیل سهام 

مدیریتی و تأمین مالی خریدها ازطریق فروش سهام. 
مدیریت  که  دارند  وجود  مختلفی  عوامل  این،  باوجود 
که  نشان داده اند  پژوهش ها  برخی  می کنند.  محدود  را  سود 
مؤلفه های حاکمیت شرکتی تأثیر به سزایی بر رفتار حسابداری 
نقش  کلی،  به طور  داشته اند.  سود  مدیریت  ازجمله  شرکت، 

1. Information asymmetry

2. Agency Theory

3. Corporate governance

4. Earnings management (or manipulation)

5. Schipper, Katherine

6. Healy, Paul M.

7. Wahlen, James M.

8. Signal
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حاکمیت شرکتی، کاهش تعارض منافع موجود بین ذی نفعان1 
مثال،  برای  است.  مدیران(  و  سهامدارن  شرکت)به ویژه، 
که  مدیرانی  می کنند،  استدلال  همکاران)1995(  و  وارفیلد2 
برای  هستند،  شرکتی  سهام  از  قابل توجهی  بخش  مالکِ 
دستکاری گزارش های حسابداری انگیزۀ کمتری دارند. دچو3  
و همکاران)1996( پیشنهاد می کنند که سهام داران بلوکی با 
بازرسی های دقیق دربارۀ فعالیت های مرتبط با مدیریت سود، 

درجۀ اعتبار گزارش های مالی شرکت را بهبود می بخشند. 
سرمایه گذاران  می کنند،  بیان  همکاران)2002(  و  بالسام4 
می کنند،  سهام  خرید  به  مبادرت  حرفه ای  به طور  که  نهادی 
به دلیل آنکه دسترسی بیشتری به اطلاعات به موقع و مرتبط 
دارند، در مقایسه با سهامداران حقیقی، توانایی و قابلیت بیشتری 
دارند. چانگ5 و همکاران)2002(،  برای کشف مدیریت سود 
سطح  به  دستیابی  هدف  با  نهادی  سهام داران  که  دریافتند 
مطلوب سود، مانع از افزایش برنامه ریزی شده و مستمر سود 
ساختار  که  رسیده اند  نتیجه  این  به  پژوهش ها  این  می شوند. 
مالکیت6 شرکت ها، تأثیر معناداری بر بزرگی مدیریت و کیفیت 

سود دارند. 
براساس تعریفی که در دانشنامۀ حاکمیت شرکتی7)2015( 
ارائه شده است، منظور از ساختار مالکیت، توزیع سهام باتوجه 
است.  سهام  مالکان  هویت  نیز  و  سرمایه  و  رأی  میزان  به 
شرکتی  حاکمیت  حوزۀ  در  مهم  موضوعی  مالکیت،  ساختار 
اقتصادی  کارآیی  طریق،  آن  از  و  مدیران  انگیزۀ  زیرا  است؛ 

شرکت ها را تعیین می کنند. 
به لحاظ نظری، ساختار مالکیت، هم می تواند برای مدیریت 
سود انگیزه ایجاد کند و هم می تواند مدیریت سود را محدود 
کند. بنابراین، اینکه در عمل و برای هر مورد یا نمونۀ خاص، 
اثر کدام عامل یا عوامل غلبه پیدا می کند و چه رابطه ای بین 
مدیریت سود و ساختار مالکیت وجود دارد، مسئله ای تجربی 
که  هستیم  پرسش  این  به  پاسخ  درپی  مقاله،  این  در  است. 

1. Stakeholders 

2. Warfield, Terry D.

3. Dechow, Patricia M.

4. Balsam, S. 

تمرکز  مشخص تر،  بیان  به  و  مالکیت  ساختار  در  تفاوت  آیا 
مالکیت8، میزان مدیریت سود را دستخوش تغییر می کند؟ 

برای این منظور، به طور تجربی و با استفاده از یک مدل 
در  را  سود  مدیریت  و  مالکیت  تمرکز  بین  رابطۀ  رگرسیونی، 
بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  شرکت های  از  نمونه ای 

تهران بررسی می کنیم. 
مهم ترین  ادبیات،  مرور  بخش  در  ابتدا  مقاله،  ادامۀ  در 
رابطۀ  و  سود  مدیریت  موضوع  آنها،  در  که  را  پژوهش هایی 
می کنیم.  معرفی  است،  شده  بررسی  مالکیت  ساختار  با  آن 
این  اصلی  فرضیه های  و  پرسش ها  روش شناسی،  بخش  در 
مقاله را بیان می کنیم و دربارۀ داده های جمع آوری شده و مدل 
لازم  توضیحات  فرضیه ها  آزمون  برای  به کاررفته  رگرسیونی 
را ارائه می دهیم. در بخش چهارم، نتایج برآورد مدل و تفسیر 
آنها ارائه شده است و در بخش پایانی، مباحث مطرح شده در 
مقالۀ حاضر را جمع بندی می کنیم و نتایج سیاستی یافته های 
خود را ارائه می دهیم. به علاوه، پیشنهادهایی را برای مطالعات 

آتی ارائه خواهیم داد.

2. مرور ادبیات
مدیریت  و  مالکیت  جدایی  کارگزاری،  نظریۀ  براساس 
مالکان  منافع  درمقابل  مدیران  منافع  پیگیری  در  واگرایی  به 
سهام داران  منافع  اینکه  تضمین  برای  رو،  این  از  می انجامد. 
حفظ می شود و گزارش های مالی قابل اعتماد هستند، باید بر 
ایتوریاگا9 و هافمن10)2005(  تصمیمات مدیران نظارت شود. 
اظهار می دارند که حاکمیت شرکتی، مجموعه ای از قواعد را 
ارائه می دهد تا هزینه های کارگزاری ناشی از شبکۀ قراردادها 
بیان  ویشنی12)1997(  و  شلیفر11  دهد.  کاهش  را  بنگاه  در 
تا  می سازد  فراهم  چهارچوبی  شرکتی،  حاکمیت  که  می کنند 
بازدۀ  به  شرکتی  مالی  تأمین  عرضه کنندگان  کند،  تضمین 

سرمایه گذاری خود دست می یابند.

5. Chung, Richard 

6. Ownership structure

7. Encyclopedia of Corporate Governance  

8. Ownership concentration 

9. Iturriaga, Lopez Felix J.

10. Hoffmann, Paolo Saona

11. Schleifer, Andrei

12. Vishny, Robert W. 
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مدیران  بر  نظارت  به  خرد، علاقه ای  سهام داران  احتمالًا 
ندارند؛ زیرا ممکن است، متحمل تمام هزینه ها شوند، اما تنها 
نسبت کوچکی از منافع به آنها می رسد. درنتیجه، سهام دارانی 
که مالکِ نسبتِ کوچکی از شرکت هستند، انگیزه دارند تا در 

زمینۀ نظارت بر مدیریت، سواری مجانی انجام دهند. 
سهام داران  که  می کنند  بیان  ویشنی)1986(،  و  شلیفر 
بر مدیریت  تأثیرگذاری  و  نظارت  برای  زیادی  انگیزۀ  بزرگ، 
توجه  قابل  سرمایه گذاری های  از  حفاظت  به منظور  شرکت، 
خود دارند. این، دیدگاهی است که با عنوان »فرضیۀ نظارت 
است  ممکن  بنابراین،  می شود.  مفهومی  صورت بندی  کارا«1 
مسئلۀ  از  کاستن  و  نظارت  افزایش  ازطریق  مالکیت  تمرکز 
انتظار  دهد.  را کاهش  کارگزاری  هزینه های  رایگان،  سواری 
اقدامات  بر  مؤثری  به شکل  بزرگ،  سهام داران  که  می رود 
برای  مدیران  فرصت طلبی  حیطۀ  که  کنند؛  نظارت  مدیران 
درگیرشدن در مدیریت سود را کاهش می دهد. افزون بر این، 
فشار کمتری بر مدیریت برای تأمین انتظارات نسبت به سود 
کوتاه مدت وجود خواهد داشت؛ زیرا سهام داران کنترل کننده2، 
براساس فرضیۀ  بنابراین،  بلندمدت تمرکز می کنند.  بر  بیشتر 
نظارت کارا، تمرکز مالکیت، مدیریت سود را محدود می کند. 
رفتار  مالکیت،  تمرکز  که  دریافتند  هافمن)2005(  و  ایتوریاگا 

صلاحدیدی مدیران را کاهش می دهد.
متمرکزی  مالکیت  که  شرکت هایی  در  است  ممکن  اما 
تعارض  مانند  منافع،  تعارض  از  دیگری  اشکال  شاهد  دارند، 
سهام داران  باشیم.  اقلیت،  و  اکثریت  سهام داران  بین  منافع 
بزرگ می توانند برای خلق منافع و مزایای اختصاصی، از حقِّ 
سلب  اقلیت  سهام داران  از  حتی  و  کنند  استفاده  خود  کنترل 
مالکیت کنند. این موضوعی است که با عنوان »فرضیۀ سلب 
مالکیت«3 صورت بندی مفهومی می شود. درواقع، ممکن است 
تحمیل  را  خود  شخصی  ترجیحاتِ  کنترل کننده،  سهام داران 
این ترجیحات، مخالف ترجیحات سهام داران  اگر  کنند؛ حتی 
در  بزرگ  سهام داران  است  ممکن  بنابراین،  باشد.  خرد 

مدیریت بنگاه مداخله کنند و مدیران را تشویق کنند تا برای 
حداکثرکردنِ منافع اختصاصی آنها درگیر مدیریت سود شوند. 
افزون بر این، چون مدیران از واکنش های منفی سهام داران 
بزرگ نسبت به عملکرد ضعیف شرکت می ترسند، ممکن است 
انگیزۀ قوی ای برای درگیرشدن در مدیریت سود داشته باشند. 
شواهدی  همکاران)2004(  و  و چوی6  یون5)2008(،  و  کیم4 
رابطۀ  مالکیت  تمرکز  و  مدیریت سود  بین  که  ارائه می دهند 

مثبتی وجود دارد.
همان طور که پیش تر بیان کردم، ساختار مالکیت، یکی از 
حاکمیت  مؤلفه های  سایر  است.  حاکمیت شرکتی  مؤلفه های 
شرکتی نیز می توانند بر انگیزه ها در زمینۀ مدیریت سود تأثیر 
بر  مالکیت  ساختار  اثر  مؤلفه ها  این  است،  ممکن  بگذارند. 
مدیریت سود را تضعیف، و یا آن را تقویت کند. در برخی از 
مطالعات، تأثیر ساختار مالکیت بر مدیریت سود در کنار سایر 
مؤلفه های حاکمیت شرکتی بررسی شده است. برای مثال، هو 
وونگ7)2001(، نمونه ای از شرکت های پذیرفته شده در بورس 
بین  رابطۀ  آنها،  مطالعۀ  با  تا  کرده اند  انتخاب  را  هنگ کنگ 
افشاگری داوطلبانه را  ساختارهای حاکمیت شرکتی و میزان 
بررسی کنند. نتایج بررسی آنها نشان می دهد که وجود کمیتۀ 
حسابرسی در هیئت مدیره، رابطۀ مثبت و معناداری با میزان 
اعضای  از  بین درصدی  درحالی که  دارد؛  داوطلبانه  افشاگری 
افشاگری  میزان  و  با هم خویشاوند هستند  که  مدیره  هیئت 

داوطلبانه، رابطه ای منفی دیده می شود. 
در  مالکیت  ساختار  و  سود  مدیریت  بین  رابطۀ  بررسی 
شرکت های ایران نیز موضوع تعدادی از مطالعات بوده است. 
آنان  یافته های  و  پژوهش ها  این  از  مورد  سه  به  ادامه،  در 
اشاره می کنیم. مرادزاده فرد و همکاران)1391(، تأثیر پاداش 
هیئت مدیره و مالکیت نهادی بر مدیریت سود در شرکت های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را طی سال 1384 
تا 1388 بررسی کرده اند. نتایج بررسی آنها حاکی از آن است 
منفی  رابطۀ  سود  مدیریت  و  سهام  نهادی  مالکیت  بین  که 

1. Efficient monitoring hypothesis

2. Controlling shareholders 

3. Expropriation hypothesis

4. Kim, Hyo Jin

5. Yoon, Soon Suk

6. Choi, Jong-Hag

7. Ho,Wong  
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وجود دارد.
نصراللهی و عارف منش)1389(، رابطۀ ساختار مالکیت و 
پذیرفته شده در  ازسوی شرکت های  کیفیت سود گزارش شده 
بورس اوراق بهادار را در دورۀ زمانی 1380 تا 1386 بررسی 
نهادی،  سرمایه گذاران  مالکیت  متغیرهای  از  آنها  کرده اند. 
به منزلۀ معیارهای ساختار  مالکیت مدیران،  مالکیت و  تمرکز 
که  می دهد  نشان  آنها  مطالعۀ  نتایج  کردند.  استفاده  مالکیت 
با افزایش نسبت مالکیت سرمایه گذاران نهادی، کیفیت سود 
باعث  نهادی  سرمایه گذاران  مالکیت  تمرکز  و  می یابد  بهبود 

کاهش کیفیت سود می شود.
آقایی و چالاکی)1388(، رابطۀ بین ویژگی های حاکمیت 
شرکتی و مدیریت سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس 
اوراق بهادار تهران را طی سال های 1380 تا 1386 بررسی 
مدیریت  بین  درحالی که  داد،  نشان  آنان  یافته های  کرده اند. 
رابطۀ  مدیره  هیئت  استقلال  نیز  و  نهادی  مالکیت  و  سود 
مدیریت  و  مالکیت  تمرکز  بین  دارد،  وجود  منفی  و  معنی دار 

سود، رابطه ای وجود ندارد.

3. روش شناسی

3-1. سؤال پژوهش، فرضیه ها و مدل
که  هستیم  پرسش  این  به  پاسخ  درپی  مقاله،  این  در 
در  شرکت ها  مداخلۀ  میزان  مالکیت،  تمرکز  در  تفاوت  آیا 

صورتحساب های حسابداری را دستخوش تغییر می کند؟ 
برای یافتن پاسخ این پرسش، از روش تحلیل رگرسیونی 

استفاده می کنیم. در مدل رگرسیونی به کار گرفته   شده در این 
متغیر  سود،  مدیریت  و  مستقل  متغیر  مالکیت،  تمرکز  مقاله، 
معیار  سه  از  مالکیت  تمرکز  اندازه گیری  برای  است.  وابسته 
سهام  درصد  از:  عبارت اند  معیار  سه  این  می کنیم.  استفاده 
اول  سهام دار  پنج  سهام  درصد  شرکت،  سهام دار  بزرگ ترین 
شرکت، درصد سهام شناور آزاد شرکت. مهم ترین نوآوری این 
مقاله، در معیارهای تمرکز مالکیت است که در بررسی خود 
از آن استفاده کرده ایم. به علاوه، در مقالۀ حاضر، وجود رابطۀ 

غیرخطی را بررسی کرده ایم.
علاوه بر آن، با پیروی از ادبیات استاندارد حسابداری، از 
میزان اقلام تعهدی اختیاری1 به منزلۀ متغیری جانشین2 برای 
مدیریت سود استفاده می کنیم. براساس تعریفی که در دانشنامۀ 
سرمایه گذاری)2015( ارائه شده است، اقلام تعهدی اختیاری، 
دارایی های  و  تعهدات  که  هستند  ترازنامه  در  حساب هایی 
غیرنقدی را نشان می دهند. این حساب ها، شامل حساب های 
قابل پرداخت، حساب های قابل دریافت، بدهی های مالی آتی، 
سرقفلی و مخارج بهره ای آتی می شوند. بنابراین، برای بررسی 
میزان  باید  ابتدا  مالکیت،  ساختار  و  سود  مدیریت  بین  رابطۀ 
اقلام تعهدی اختیاری را محاسبه کنیم. میزان اقلام تعهدی 
اختیاری را با استفاده از مدل اصلاح شدۀ جونز3)1991( که دچو 
و همکاران)1995( پیشنهاد دادند، محاسبه می کنیم. در اغلب 
پژوهش هایی که مدیریت سود در آنها بررسی شده است، از 
مدل جونز)1991( یا مدل های اصلاح شدۀ آن استفاده کرده اند. 
در مدل رگرسیونی 1، مدل اصلاح شدۀ جونز نشان داده شده 

است.

)1(

کلِّ  اختیاری  تعهدی  اقلام  مجموع   TAi,t  ،1 رابطۀ  در 
در   i شرکت  دارایی  مجموع   ،Ai,t-1 و   t زمان  در   i شرکت 
مجموع  است.   )t زمان  شروع  دیگر،  عبارت  )به   t-1 زمان 

منهای  خالص،  درآمد  با  است  برابر  اختیاری،  تعهدی  اقلام 
به   ∆ARi,t و   ∆REVi,t فعالیت.  از  نقدی حاصل  جریان های 
ترتیب، عبارت اند از تغییر در درآمدها و تغییر در حساب های 

1. Discretionary Accruals

2. Proxy 

3. Jones, Jennifer J.
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قابل وصول شرکت i در زمان t. همچنین، PPEi,t مستغلات، 
ماشین آلات و تجهیزات ناخالص شرکت i در زمان t را نشان 

می دهد.
ابتدا  اختیاری،  تعهدی  اقلام  میزان  آوردن  به دست   برای 

1. Non-discretionary accruals 

)2(

را   α3 α2 و  α1 و  از مدل رگرسیونی 1، ضرایب  با استفاده 
به دست می آوریم. پس از به دست آوردنِ ضرایبِ α2 ، α1 و 
α3، با استفاده از رابطۀ 2، میزان اقلام تعهدی غیراختیاری1 را 

محاسبه می کنیم. در این رابطه، NDAi,t عبارت است از میزان 
.t در زمان i اقلام تعهدی غیراختیاری شرکت

بنابراین، میزان اقلام تعهدی اختیاری از رابطۀ 3 به دست می آید. درواقع، براساس این روابط، اقلام تعهدی اختیاری با پسماندها 
در رابطۀ 1 برابر هستند.

)3(

پس از آنکه میزان اقلام تعهدی اختیاری شرکت ها را محاسبه کردیم، می توانیم رابطۀ این متغیر)که به منزلۀ جانشین مدیریت 
سود است( را با معیارهای تمرکز مالکیت بررسی کنیم. برای این منظور، از معادله رگرسیونی 4 استفاده می کنیم.

)4(

در این معادله، DAit عبارت است از اقلام تعهدی احتمالی 
شرکت i در زمان t.ء TOPit1 و 2(TOPit1) به ترتیب، درصد 
 TOPit5 و  سهام دار  بزرگ ترین  سهام  درصد  مربع  و  سهام 
و  اول  سهام دار  پنج  سهام  درصد  به ترتیب،   ،(TOPit5)2 و 
 ،(FREEit)2 و Freeit مربع درصد سهام پنج سهام دار اول و
به ترتیب، درصد سهام شناور آزاد و مربع درصد سهام شناور 
آزاد شرکت i در زمان t را نشان می دهد. اندازۀ شرکت i در 
زمان t نیز با Sizeit نشان داده شده است. Levit نیز عبارت 
است از اهرم مالی شرکت i در زمان t. برای کنترل تأثیر اندازه 
متغیرهای  مدیریت سود،  میزان  بر  و ساختار سرمایۀ شرکت 

اندازۀ شرکت و اهرم مالی شرکت را وارد مدل کرده ایم.
تمرکز  بین  که  داریم  انتظار  گذشته،  مطالعات  براساس 
مالکیت و مدیریت سود رابطۀ معنی داری وجود داشته باشد. به 

عبارت دیگر، انتظار داریم فرضیات زیر برقرار باشد:

1. بین درصد سهام بزرگ ترین سهام دار شرکت و مدیریت 
سود، رابطۀ معنی داری وجود دارد؛

2. بین درصد سهام پنج سهام دار اول شرکت و مدیریت 
سود، رابطۀ معنی داری وجود دارد؛

سود  مدیریت  و  شرکت  آزاد  شناور  سهام  درصد  بین   .3
رابطۀ معنی داری وجود دارد.

رگرسیونی  معادل  از  فرضیات  این  درستی  آزمون  برای 
خطی چندمتغیرۀ 4 استفاده می کنیم.

داده ها
شرکت های  از  نمونه ای  ابتدا  پژوهش،  این  انجام  برای 
را به طور تصادفی  بهادار تهران  اوراق  پذیرفته شده در بورس 
داده های  شرکتی  دلیل،  هر  به  درصورتی که  کردیم.  انتخاب 
مرتبط با تمرکز مالکیت یا مدیریت سود یا هر دو را گزارش 

دکتر سیده محبوبه جعفری، محمود بهرامیان، ریحانه لاریجانی
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دیگری  شرکت  و  شد  گذاشته  کنار  نمونه  از  بود،  نکرده 
جایگزین آن شد. دورۀ زمانی مورد مطالعۀ ما سال های 1391 
و 1392 است. علت انتخاب دو سال به عنوان دورۀ زمانی، این 
است که معتقدیم بین تمرکز مالکیت و مدیریت سود رابطۀ 
علت و معلولی وجود دارد. بنابراین، در نمونۀ انتخابی خود از 
داده های مرتبط با تمرکز مالکیت در سال 1391 از داده های 
مرتبط با مدیریت سود در سال 1392 استفاده کرده ایم تا تأثیر 
تمرکز مالکیت در سال 1391 را بر مدیریت سود سال 1392 

بررسی کنیم. 
داده های مورد نیاز در این پژوهش را از صورت های مالی 
سایت  وب   ،1392 و   1391 مالی  سال  پایان  در  شرکت ها 
اوراق بهادار  شرکت های موجود در نمونه، وب سایت بورس 

تهران و نرم افزار ره آورد نوین به دست آورده ایم.
 

آزمـون  یافته هـای  مـدل:  بـرآورد  نتایـج   .4
ضیه هـا فر

نتایج حاصل از برآورد مدل در جدول 1 نشان داده شده 
است. مقدار آمارۀ t و سطح معنی داری نشان می دهد که در 
نمونۀ انتخابی و در دورۀ مورد بررسی، ضرایب مربوط به مربع 
درصد سهام بزرگ ترین سهام دار شرکت، مربع پنج سهام دار 
اول شرکت، درصد سهام شناور آزاد، مربع درصد سهام شناور 
آزاد شرکت، اندازۀ شرکت، اهرم مالی شرکت معنی دار هستند. 
براساس این نتایج، رابطۀ بین اقلام تعهدی احتیاطی، به منزلۀ 
متغیر جانشین مدیریت سود، و مربع درصد سهام بزرگ ترین 
سهام دار شرکت، مربع پنج سهام دار اول شرکت، درصد سهام 
به منزلۀ  شرکت،  آزاد  شناور  سهام  درصد  مربع  آزاد،  شناور 
معیارهای ساختار مالکیت رابطۀ معنی داری وجود دارد. از این 

رو، هیچ یک از سه فرضیه پیش گفته رد نمی شود. 
بزرگ ترین  سهام  درصد  مربع  ضرایب  معنی داربودنِ 
مربع درصد سهام شناور  و  اول  پنج سهام دار  مربع  سهام دار، 
آزاد، به این معنا است که بین مدیریت سود و این سه معیار 
موضوع،  این  دارد.  وجود  غیرخطی  رابطه ای  مالکیت،  تمرکز 
تفسیر علامت و بزرگی ضرایب و نحوۀ تأثیرگذاری معیارهای 

تمرکز مالکیت بر مدیریت سود را دشوار می کند.
از بین ضرایبی که از نظر آماری معنی دار هستند، ضرایب 
مربوط به مربع درصد سهام بزرگ ترین سهام دار و درصد سهام 
شناور آزاد و اندازۀ شرکت علامت مثبت دارند و علامت سایر 
ضرایب منفی است. از آنجا که ضریب درصد سهام بزرگ ترین 
این  مربع  و علامت ضریب  نیست  معنی دار  سهام دار شرکت 
متغیر، مثبت است،  اندازۀ ضریب مربع درصد سهام بزرگ ترین 
در  افزایش  با یک درصد  نشان می دهد که  سهام دار شرکت 
میزان  متغیرها،  سایر  ثابت بودن  شرط  به  متغیر،  این  بزرگی 
می کند.  پیدا  افزایش  درصد   7 اختیاری، حدود  تعهدی  اقلام 
تأثیر مثبت این متغیر بر مدیریت سود نشان می دهد، مالکیتِ 
متمرکزتر باعثِ افزایش مدیریت سود می شود، که با فرضیۀ 

سلب حقِّ مالکیت قابل تبیین است. 
از سوی دیگر، یک درصد افزایش در مربع درصد سهام 
متغیرها،  ثابت بودن سایر  به شرط  اول شرکت،  پنج سهام دار 
اختیاری  تعهدی  اقلام  در  درصدی   1 حدود  کاهش  سبب 
می شود. یعنی با افزایش مربع درصد سهام پنج سهام دار اول 
شرکت، میزان مدیریت سود کاهش پیدا می کند. این موضوع 
ممکن است ناشی از این باشد که با افزایش سهم پنج سهام دار 
اول، انگیزۀ آنها برای نظارت بر عملکرد مدیران و به تبع آن، 
انگیزۀ مدیران برای مدیریت سود، کاهش پیدا می کند. اما باید 

توجه داشت که اندازۀ این ضریب نسبتاً کوچک است.
درصد سهام شناور آزاد شرکت، تنها معیار ساختار مالکیت 
مورد استفاده ای است که ضریب درجۀ یک آن معنی دار است. 
و  مثبت  شرکت  شناور  سهام  درصد  ضریب  این،  بر  افزون 
که  نشان می دهد  این موضوع  است.  منفی  آن  مربع  ضریب 
تمرکز  کاهش  و  شرکت  شناور  سهام  میزان  افزایش  با  ابتدا 
مالکیت میزان اقلام تعهدی اختیاری و مدیریت سود افزایش 
با  کند،  رد  را  بیشینه ای  آنکه سطح  از  پس  اما  می کند،  پیدا 
افزایش میزان سهام شناور آزاد شرکت، میزان اقلام تعهدی 
رابطۀ  درواقع،  می کند.  پیدا  کاهش  سود  مدیریت  و  اختیاری 
بین سهام شناور آزاد شرکت و اقلام تعهدی اختیاری به شکل 

برعکس حرف یو1 انگلیسی است.
1. Inverted U 
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در بین مغیرهای مورد بررسی، اهرم مالی، بیشترین تأثیر را در کاهش اقلام تعهدی اختیاری دارد. این یافته با حکم عقل سلیم 
مبنی بر اینکه با بهبود )افزایش( میزان اهرم مالی شرکت، باید مدیریت سود کاهش پیدا کند، سازگاری دارد. مهم تر اینکه، ضریب 
این متغیر به شکل قابل توجهی بزرگ تر از سایر ضرایب معنی دار است. شرکت ها زمانی می توانند مبادرت به استقراض بیشتر کنند که 

ریسک اعتباری کمتری داشته باشند و به عبارت دیگر، صورت های مالی آنها اعتبار بیشتری داشته باشد.

جدول 1. نتایج برآورد مدل

5. جمع بـندی و پیـشنـهادها بـرای مطالـعات 
آینده

نتایج بررسی ما نشان می دهد که در نمونه ای از شرکت های 
پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی سال های 1391 
و 1392، بین مدیریت سود و ساختار مالکیت رابطۀ معنی داری 
وجود داشته است. بنابراین و باتوجه به پیامدهای منفی ناشی 
از پدیدۀ مدیریت سود بر منافع سهام داران شرکت ها، به ویژه 
بازار،  کلِّ  بر  آن  منفی  احتمالی  تأثیرات  و  خرد،  سهام داران 
قوانین و مقررات باید به گونه ای طراحی و اجرا شوند تا تعارض 
منافع بین تمام طرف های ذی نفع، مدیریت و از منافع مشروع 

همۀ طرف های ذی نفع حمایت شود.
اما، مقابله با پدیدۀ مدیریت سود و حمایت از منافع مشروع 
پدیده  این  مختلف  ابعاد  شناخت  مستلزم  ذی نفع،  طرف های 
است. در پژوهش های آتی، باید ابعاد دیگری از پدیدۀ مدیریت 
سود و رابطۀ آن با ساختار مالکیت، با دقت بیشتری بررسی 
شود. برای مثال، می توانیم این موضوع را بررسی کنیم که اگر 
بخش یا تمام سهام شرکت دراختیار نهادهای دولتی یا عمومی 

غیردولتی باشد، چه تأثیری بر مدیریت سود دارد.

شواهدی ارائه کردیم مبنی بر اینکه بین معیارهای ساختار 
غیرخطی  رابطه ای  سود  مدیریت  جانشین  متغیر  و  مالکیت 
وجود دارد. مطالعات نظری چندانی دربارۀ تبیین چرایی وجود 
روابط غیرخطی بین پدیدۀ مدیریت سود و ساختار مالکیت و 
به طور کلی، روابط بین ویژگی های حاکمیت شرکتی و انحراف 
مدیران از منافع سهام داران انجام نشده است. بنابراین، لازم 
تبیین  زمینۀ  در  عمیق تری  و  بیشتر  نظری  مطالعات  است 
چرایی روابط بین ساختار مالکیت و مدیریت سود انجام گیرد.

از مهم ترین یافته های بررسی ما که نتایج سیاستی قابل 
توجهی دارد، این است که بین درصد سهام شناور آزاد شرکت 
و اقلام تعهدی اختیاری شرکتی رابطۀ غیرخطی به شکل حرف 
یو انگلیسی برعکس وجود دارد. یعنی، ابتدا با افزایش درصد 
سهام شناور آزاد شرکت، اقلام تعهدی اختیاری افزایش پیدا 
آزاد شرکت، سطح  شناور  درصد سهام  آنکه  از  پس  می کند. 
تعهدی  اقلام  متغیر،  این  افزایش  با  کرد،  رد  را  بیشینه ای 
باید  که  است  موضوعی  این  می کند.  پیدا  کاهش  اختیاری 

چرایی آن به صورت نظری تبیین شود.
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