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  بررسي رابطه بين تمركز مالكيت و محافظه كاري در بورس اوراق بهادار تهران

  
  **، عليرضا شهرياري*1يحيي حساس يگانه

دانشگاه علامه طباطباييو حسابداري استاديار دانشكده مديريت  *
دانشجوي دكتري حسابداري دانشگاه علامه طباطبايي **

  چكيده
بر اساس ادبيـات تحقيـق حاضـر،    . كاري بررسي شده است تمركز مالكيت و محافظه در تحقيق حاضر، رابطه بين

فرضـيه نظـارت   . فرضيات رقيب متفاوتي در مورد وجود رابطه ميان اين دو متغير و نيز جهت آن رابطه وجـود دارد 
ات شركت و كند كه سهامداران عمده شركت، از قدرت راي دهي خود در جهت نظارت فعال بر عملي فعال، بيان مي

كند كه مالكان عمده شركت، از قدرت خـود   در مقابل، فرضيه منافع شخصي بيان مي. نمايند گيري استفاده مي تصميم
براي بررسي اين رابطه، از مدل رگرسيون استفاده شده . نمايند در جهت اداره شركت در مسير دلخواهشان استفاده مي

1381-85يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زمانيهاي پذ ما بر اساس اطلاعات مالي شركت. است
رابطـه  ... انـدازه، رشـد، و   : به اين نتيجه رسيديم كه با در نظر گرفتن متغيرهاي كنترلي، از قبيل) شركت -سال 285(

منافع شخصـي و  گيري مطابق با فرضيات  اين نتيجه. منفي معناداري ميان تمركز مالكيت و محافظه كاري  وجود دارد
  .با فرضيه نظارت فعال است هماهنگ نااتحاد استراتژيك و 

  تمركز مالكيت، محافظه كاري، كيفيت سود، فرضيه منافع شخصي، فرضيه نظارت فعال: هاي كليدي واژه
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  :مقدمه. 1
هـاي سـرمايه نوپـا،     يكي از مهمترين ويژگي بازار

ــود   ــعه، وج ــورهاي در حــال توس مخصوصــاً در كش
يه گذاران عمده و تملك بخش اعظمي از حقوق سرما

كشـور مـا نيـز از    . استها توسط آنان  مالكانه شركت
حضـور سـرمايه گـذاران    . اين قاعده مسـتثني نيسـت  

ي بزرگ دولتي، و موسسات ها زمانساعمده، از جمله 
مالي در بازار سرمايه اين سؤال را در ذهن ايجاد مـي  

در جهـت ارايـه    توانـد  كند كه آيا ساختار مالكيت مي
اطلاعات مالي با كيفيت بالا كه موجب كـاراتر شـدن   

هــاي بهتــر اســتفاده كننــدگان  گيــري بــازار و تصــميم
هاي مالي و در نتيجه تخصيص بهتـر سـرمايه    صورت

شود، مؤثر باشد و  به صنايع با ارزش افزوده بالاتر مي
يا اينكه بايد تغييراتي در نحوه تخصيص سرمايه بـين  

و  هـا  زمانسـا هـا،   مختلف، مخصوصا نهادسهامداران 
هاي بزرگ صورت گيرد؟ نتايج اين تحقيق مي  شركت

تواند به ما كمك كند تا به پرسش فوق پاسخ دهيم و 
به اين درك برسيم كه آيا لازم است براي دستيابي به 

هـا   بازاري كاراتر تغييراتي در ساختار مالكيت شركت
بـراي سـرمايه   هـايي را   ايجاد كنيم و حتي محدوديت

  گذاري طبقات خاصي از سهامداران در نظر بگيريم؟ 
هاي اخير ساختار مالكيـت و تـأثير آن بـر     در سال

ها، از جمله كيفيت سود به دليـل   ابعاد مختلف شركت
رواج آن در اكثــر كشــورها و بــه خصــوص در ميــان 

هاي نوپـاي اروپـا و    هاي در حال رشد و بازار اقتصاد
ــه عنــوان يكــ ي از مســائل مهــم در ادبيــات آســيا ، ب

با اين حال، تـاثير  . حاكميت شركتي مطرح شده است
نظام راهبري شركتي بر ميزان اعمـال محافظـه كـاري    

ها هنوز به خوبي بسـط نيافتـه و مـورد توجـه      شركت
اين موضوع بـدان جهـت اهميـت    . قرار نگرفته است

دارد كه اخيرا ، سود محافظه كارانـه بـه نـوعي سـود     

هـا   لقي شده و عدم تقارن در شناسايي سودباكيفيت ت
، )ها نسبت به سود ها زيانشناسايي سريعتر (ها زيانو 

هاي مالي را افـزايش داده   قابليت اتكاي اعداد صورت
هـا، بـا    و اين موضوع كه مالكان عمده شـركت . است

ها را مـديريت نمـوده،    يك افق ديد بلندمدت، شركت
) ئه سودهاي واهـي در پي ارا(از تقسيم سودهاي آتي 

نمايند و يا بـا افـق ديـد كوتـاه مـدت،       جلوگيري مي
كنند تا از  مديريت را به ارائه سودهاي بالا تحريك مي

هاي سود مثبت استفاده  افزايش قيمت ناشي از تعديل
نمايند، همچنان به عنوان يك موضـوع قابـل تحقيـق    

  .      باقي مانده است
در : افتـه اسـت  ادامه مقاله به شرح زيـر سـازمان ي  

بخش دوم چارچوب نظري و فرضيه تحقيـق مطـرح   
در . شـود  اي از تحقيق حاضـر بيـان مـي    گشته، پيشينه

بخــش ســوم  روش تحقيــق، مــدل رگرســيون مــورد 
استفاده و متغيرهاي تحقيق شرح داده شـده انـد و در   
بخش چهارم، نتايج آماري تحقيق و در بخـش پـنجم   

  .گيري ارائه شده است نتيجه

ارچوب نظري و توسعه فرضياتچ. 2

  محافظه كاري و حاكميت شركتي) 2-1
محافظه كاري، در رايجترين تعريف خود، برخورد 

اين برخورد . است ها زيانها و  متمايز با شناسايي سود
نامتقارن، ناشي از قابليت رسيدگي نامتقارني است كه 

بـه  . ]25[شود در نظر گرفته مي ها زيانها و  براي سود
اطلاعـاتي كـه    هـا  زيـان ديگر، براي شناسايي  عبارت

تـر از اطلاعـات   قابليت رسيدگي آنها به مراتب پـايين 
ايـن قابليـت   . كنـد  پشتوانه سودهاسـت، كفايـت مـي   

رسيدگي متقارن مي تواند از دلايل مربوط به قـرارداد  
مـديران  . استخدام يا حاكميت شـركتي حاصـل شـود   

 ـ   ل از آن كـه  انگيزه دارند براي اجتنـاب از اخـراج قب
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دوران تصدي آنها به پايان برسد و يا از دسـت رفـتن   
و يـا   هـا  زيانپذيرش . را پنهان نمايند ها زيانشهرت، 

هاي با خـالص ارزش فعلـي منفـي، مـي توانـد       پروژه
هيات مديره متشكل از سهامداران را به بركنار كـردن  

قابليـت رسـيدگي نامتقـارن    . ]16[مدير تشويق نمايـد 
گردد و  ها مي سريعتر از سود ها زيانشناساييموجب 

براي هيأت مديره و سـهامداران، علامتـي اسـت كـه     
هـايي   چنين بررسي. را بررسي كنند ها زياندلايل اين 

هايي كـه   مي تواند به كنارگذاري مدير و حذف پروژه
از . فعلا ارزش فعلي خالص منفي دارند، منجـر شـود  

خـالص   هـاي بـا   طرف ديگر، در مديراني كـه پـروژه  
( ارزش فعلي مثبت دارنـد، انگيـزة افشـاي اطلاعـات    

ها  در مورد پروژه) دهد اطلاعاتي كه سود بالا نشان مي
  .بسيار بالاست

هاي اسـتخدام،   جداي از مباحث مربوط به قرارداد
هاي مربوط به حاكميت شركتي نيز دلايلي براي  بحث

يكـي از  . آورد حسابداري محافظه كارانـه فـراهم مـي   
ارتباط حسابداري محافظـه كارانـه بـا مسـائل     عوامل 

ــابداري در    ــتفاده از حسـ ــركتي، اسـ ــت شـ حاكميـ
هـاي مـديريتي، مثـل تعيـين معيارهـاي       گيـري  تصميم

هاي حسـابداري بـراي    عملكرد مديريتي از ميان معيار
ارزيابي واحدهاي فرعـي شـركت مثـل مراكـز سـود      

  . است
شكل افراطي محافظه كاري، عبارت است از عدم 

ها تا زماني كه اطلاعات مربوط به آنها،  سايي سودشنا
حـال، بـه   . درصد را پيدا نمايند 100قابليت شناسايي 

چه دليل شكل افراطـي محافظـه كـاري نيـز  وجـود      
ندارد؟ دليل آن، هزينه اي است كه از به موقع نبـودن  

ها كه  تاخير در شناسايي سود. اطلاعات ناشي مي شود
ابليت رسيدگي بالايي دارند، اطلاعات مربوط به آنها ق

هم براي هدف تعيين پاداش براي مديران و هم براي 

اهداف تصويب سود نقدي براي سهامداران هزينه بـر  
به كارگيري قاعـده قابليـت رسـيدگي، اجـازه     . هستند

پرداخت پاداش، به موقـع تـر از زمـاني كـه محافظـه      
نمايد را  كاري افراطي براي پرداخت پاداش تعيين مي

ي دهد م
ــط      ــه بس ــان را ب ــرارداد، محقق ــه ق ــود هزين وج

هـاي قابـل آزمـوني تشـويق نمـود كـه ميـزان         فرضيه
. نمودنـد  محافظه كـاري را توجيـه و پـيش بينـي مـي     

مباحث مربوط بـه جـدايي مالكيـت و كنتـرل كـاملا      
جنسن و مك . مرتبط با مسائل رابطه نمايندگي هستند

ح زيـر  يك رابطه نماينـدگي را بـه شـر   ) 1976(لينگ 
قراردادي كه تحـت آن، يـك يـا    ” : نمايند  تعريف مي

شخص ديگـري ) كارفرما يا كارفرمايان( چند شخص 
اموري از جانب آنهـا بـه    را به منظور انجام ) كارگزار(

گيرند و لازمه اين امر، تفويض اختيـاراتي   خدمت مي
در پرتـو  . ]16[“گيري به كارگزار است جهت تصميم

گيـري   گي مبنايي را براي شـكل شركت، تئوري نمايند
چارچوبي جهت تضاد منـافع مـديران، سـهامداران و    

ــراهم مــي جنســن و مــك لينــگ . آورد بســتانكاران ف
توانـد   هاي مدون مي داداركنند كه قر بحث مي) 1976(

در ايـن سـاختار،   . هاي نمايندگي را كاهش دهد هزينه
روابـط  : نماييم با دو شكل رابطه قراردادي برخورد مي

ين مدير شـركت بـه عنـوان كـارگزار و سـهامداران      ب
با . ]16[شركت؛ و روابط بين سهامداران و بستانكاران

: ها بـه دو دليـل نـاقص هسـتند     اين حال، اين قرارداد
ــان بــالايي در مــورد بســياري از      ــدم اطمين اول، ع
احتمالات ممكن وجود دارد كه پيش بيني كامل تمـام  

نهايـت هزينـه بـر     هاي درگيـر بـي   آنها را براي طرف
گيري و تعيين همـه مباحـث    دوم، اندازه. خواهد نمود

به دليل اين . ها، هزينه بالايي خواهد داشت در قرارداد
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مسائل، مساله كلي نماينـدگي احتمـالا لاينحـل بـاقي     
  .ماند مي

مديران مختار هستند كه از بين مجموعـه پذيرفتـه   
خاب هاي حسابداري دست به انت اي از نحوه عمل شده

كننـد كــه   ، بحـث مـي  )2003(آسـتامي و تـاور  . بزننـد 
هاي مديريتي به طـور   محدود كردن قراردادي انتخاب

ها  كامل راه حل كارايي نيست، چرا كه مديران شركت
دانند كـداميك از   احتمالا بهترين افرادي هستند كه مي

هاي حسابداري ارزش شـركت را حـداكثر    نحوه عمل
رد كه حتي اگر انتخاب، بعد او اعتقاد دا. خواهد نمود

هـاي   مديران روش. تواند كارآ باشد از واقعه باشد، مي
هـاي   تواند هزينه گيرند كه مي حسابداري را به كار مي

هـاي   ها يا حساسـيت  بالقوه شركت را از لحاظ فرآيند
هاي حسـابداري   آنها روش. سياسي به حداقل برساند

كارمنـدان   گيرند كه بـه بهتـرين نحـو بـه     را به كار مي
) 1984(برگستروم و همكاران . ]6[شركت انگيزه دهد

تفويض اختيار در زمينـه انتخـاب   ” كنند كه  بحث مي
هاي پذيرفتـه شـده    اي از روش روش از ميان مجموعه

. ]10[“اسـت حسابداري، رفتاري كارآ و متعادل كننده 
تئوري قراردادي در ادبيـات حسـابداري، عمومـاً بـه     

ــا  ــه نحــوه  منظــور تشــريح انتخ ــديريت در زمين ب م
فرضيه سازي . هاي حسابداري استفاده شده است عمل

هـاي در دسـترس در    شده است كه مديران از فرصت
هاي حسابداري پذيرفتـه شـده    ها و نحوه عمل قرارداد

ايـن  . كننـد  در جهت منافع شخصي خود استفاده مـي 
هـاي خـاص    برخي ويژگـي  كه نمايد مقاله بررسي مي

كه با تئوري قراردادي مرتبط ) الكيتيتنوع م( شركت 
شـود كـه مـديران     است، به ايـن موضـوع منجـر مـي    

هـاي كاهنـده يـا افزاينـده سـود       ها از تكنيـك  شركت
  .        استفاده نمايند

محافظه كاري به عنوان معياري براي كيفيـت  ) 2-2

  سود
كيفيت سود مفهومي چند بعدي است و هيچ گونه 

 .ات موضوع وجـود نـدارد  تعريف مورد توافق در ادبي
تعدادي از مفاهيمي را كه از  )2003(وينسنت و شيپر 

هاي زماني سود ناشي مـي شـوند، بـه عنـوان      ويژگي
پايداري ، قابليت پيش : كيفيت سود در نظر مي گيرند

در ادبيات تجربي مطالعـاتي   .]22[بيني و تغيير پذيري
 ــ ــو و ديچ ــون ديچ ــلام ) 2002(وهمچ ــت اق از كيفي

آنهـا  . ود به عنوان كيفيت سود ياد مي شـود تعهدي س
سودهايي را با كيفيت تر در نظر مي گيرند كه كيفيت 

بـه عـلاوه آنهـا ادعـا     . اقلام تعهدي آنها بيشـتر باشـد  
كنند كه پايداري سود را به عنوان كيفيت سـود در   مي

كيفيـت سـود را بـه    )2003(واتز .]12[نظر مي گيرند
ي هـا  جريـان بـا  ميزاني كه سودهاي گذشـته شـركت   

نقدي آتي مرتبط است، در نظر مي گيرند و بنـابراين،  
يومـا و   .]26[به ارزش پـيش بينـي توجـه مـي كننـد     

ــز  ــي) 2006(جنكين ــات   از ويژگ ــي اطلاع ــاي كيف ه
هاي مالي؛ يعني مربوط بودن و قابل اتكا بودن  صورت

به عنوان كيفيت سود  FASBطبق چهارچوب نظري 
ي مطالعات ديگـر، زمـاني   بعض. ]23[استفاده مي كنند

بينند كـه مـديريت سـود    سود را داراي كيفيت بالا مي
پايين است و خبرهاي بد درباره وضعيت شـركت بـه   

اگر به پيروي . موقع در قيمت سهام منعكس مي شود
از ادبيات حاضر در اين مقاله ما نيـز كيفيـت سـود را    
محافظه كارانه بودن سود اعلان شـده فـرض نمـاييم،    

نيم از ادبيات و فرضـيات ارائـه شـده در مـورد     توا مي
رابطه ميان تمركز مالكيت و كيفيـت سـود كـه همـان     
محافظه كارانه بودن سود اعلان شده اسـت، اسـتفاده   

  .نماييم
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در مورد ارتبـاط ميـان تمركـز مالكيـت و كيفيـت      
تاكنون سـه فرضـيه ارائـه شـده     ) محافظه كاري( سود

ــت ــيه اول :اس ــال  ،فرض ــارت فع ــيه نظ ــت فرض . اس
طرفداران اين فرضيه، اين گونه استدلال مي كنند كـه  

نگري هسـتند  بلوك داران ، سرمايه گذاران بلند مدت
كـه انگيـزه و توانـايي زيـادي بـراي نظـارت فعالانــه       

ــديران دارنــد  ــروس و كينــي  (م در . ]11[))1994(ب
حمايت از اين فرضيه،  طرفداران آن دو دليل را ذكـر  

گر چه سهامداران بزرگ اختيار مي كنند؛ اول اين كه ا
ولـي بزرگـي    ،هاي خود را دارند فروش سرمايه گذار

انــدازه ســرمايه آنهــا بــه حــدي اســت كــه ســهام در 
هاي سهام  اختيارشان بدون تحت تأثير قراردادن قيمت

و كاهش ارزش آن قابل فروش نيست و بنابراين، آنها 
مجبورند كه استراتژي بلنـد مـدتي را بپذيرنـد و ايـن     
باعث انگيزه بيشتر آنهـا بـراي نظـارت فعالانـه مـدير      

دوم اين كه بلوك داران نسبت به سهامداران . شود  مي
كوچك توانايي بالاتري براي ارزيابي دقيقتر و كـاراتر  

هاي مالي دارند، چون اكثر آنها از ميان سرمايه  صورت
هـاي بـزرگ    و شـركت  هـا  زمانسـا گذاران نهـادي و  

بـراي  . لاتري را در اختيار دارنـد هستند كه امكانات با
به اين نتيجه مي رسد كـه سـرمايه   ) 1990(مثال، هند 

هاي اعـلام   گذاران با تجربه اطلاعات موجود در سود
  . ]15[شده را دقيق تر تفسير مي كنند

رسـد كـه    به ايـن نتيجـه مـي    2000بارتو در سال 
واكنش قيمتي شديد سهام پس از اعلام سـود كـه در   

ه مطرح مـي شـود،  بـا افـزايش ميـزان      ادبيات گذشت
در . ]8[مالكيت سرمايه گذاران نهادي كاهش مي يابد

بـه ايـن نتيجـه     1989ها شيپر در سـال   تأييد اين يافته
هـاي اسـتفاده كننـده متمركـز بـا       رسد كـه  گـروه   مي

هـا، و   تخصص مالي زياد، منافع با اهميت در شـركت 
ــان ،    ــدوديتي در رفتارهايش ــه مح ــيچ گون ــدون ه  ب

هـاي   نمايندگان احتمالي براي برگشت دادن دستكاري
  . ]21[سود هستند

با توجه به دلايل ذكر شده، آنها معتقدند كه تمركز 
مالكيت باعث مي شود كه بلوك داران رفتـار مـديران   
را در ارتباط با گزارش سودهاي بـي كيفيـت اصـلاح    
. كنند و در نهايت محافظه كاري بيشتري اعمال نمايند

بل فرضيه نظارت فعال، دو فرضيه رقيب وجود در مقا
فرضــيه اتحــاد  -2فرضــيه منــافع شخصــي؛  -1: دارد

طرفداران فرضيه منافع شخصـي بـر ايـن    . استراتژيك
باورند كه احتمـال بيشـتري وجـود دارد كـه سـرمايه      
گذاران بزرگ از منافع خاصي، همچون دسترسـي بـه   
اطلاعات محرمانه كـه مـي توانـد در جهـت اهـداف      

. ]17[)1993كـيم،  ( املاتي استفاده شود، بهره ببرندمع
زماني كه مالكيت متمركز مي شود، اين مسأله توجيـه  
پذير به نظر مي رسد كه سهامداران بـزرگ از حقـوق   
ــتثمار    ــافع و اس ــب من ــت كس ــود در جه ــي خ كنترل

شـواهد كسـب ايـن    . سهامداران كوچك استفاده كنند
ريكــا منــافع خــاص توســط ســهامداران بــزرگ در آم

توسط ، در سوئد]7[)1989(توسط باركلي و هلدرنس
ــا ]10[)1990(برگســتروم و رايدكويســت ، و در ايتالي

  . فراهم شده است]27[) 1994(توسط زينگالس
اگر فرضيه فوق صحيح باشد، بلوك داران ممكـن  
است تشـويق نشـوند كـه مـديران را بـراي گـزارش       

وانـد  سودهاي محافظه كارانه ترغيب كنند و اين مي ت
نشانه رابطه منفي بين تمركز مالكيت و محافظه كاري 

در حمايت از وجود رابطه منفي بـين تمركـز و   . باشد
محافظه كاري، فرضيه اتحاد استراتژيك مي گويد كـه  

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

است ارزش شركت را بالا ببـرد،   مديران را كه ممكن
كاهش مي دهد و درك ساير سـهامداران را در مـورد   
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كيفيت سود تحت تأثير منفي قرار مي دهد، چون آنها 
رابطه نزديك بين مديران و بلوك داران را باعث مورد 
استثمار واقع شدن شان  قلمداد مـي كننـد و بـر ايـن     

و اساس ما شاهد رابطـه منفـي بـين تمركـز مالكيـت      
  .]20[)1988پاند،(محافظه كاري خواهيم بود

  سابقه تحقيقات و مطالعات انجام گرفته) 2-3
ها  بيان مي كنند كه تفاوت) 2003(آستامي و تاور 

در سـاختار مالكيـت شــركتي انحرافـات در عملكــرد    
ايـن نشـان مـي دهـد كـه      . شركت را توجيه مي كنـد 

هاي مالكيت مهم اسـت، چـرا كـه آنهـا نـرخ       ويژگي
ازدهي مطلــوب را تحــت تــاثير قــرار مــي دهنــد و بــ

. همچنين بر استراتژي متنوع سـازي اثـر مـي گذارنـد    
ادعا مـي كننـد كـه سـاختار مالكيـت       همين طور آنها

ــر    ــد و ب ــي كن ــل م ــدگي شــركت را ح مســأله نماين
آنها بيان مي كننـد  . گزارشگري شركت اثر مي گذارد 

ارد، زماني كه سطح بالايي از تمركز مالكيت وجـود د 
هاي  اين سهامداران توليد اطلاعات حسابداري و رويه

  .]6[گزارشگري را همچنين كنترل خواهند كرد
نشـان  ) 1982(وانـگ مطالعاتي از قبيل داليـوال و  

است كه سـاختار مالكيـت يـك شـركت، عامـل       داده
. ]13[اي از شيوة حسابداري شركت است تعيين كننده

د زماني كه نماين فرض مي )1976(جنسن و مك لينگ
كمتـر متمركـز اسـت، مـديران اختيـار قابـل        ،مالكيت

ملاحظه اي بـر حسـابداري شـركت اعمـال خواهنـد      
نـد  نبحث مي ك) 1982(داليوال و همكاران . ]16[كرد

بـه ايـن   ) 1986(كه تئوري اثباتي واتـس و زيمـرمن   
هـاي كنتـرل شـده     شود كه شـركت  ميمنجر بيني پيش

ي كنترل شده توسط ها توسط مديران، كمتر از شركت
  .]24[مالكان تمايل به اعمال محافظه كاري دارند

در مقاله خود در رابطه بـا  ) 2002(كويول و يانگ 
بـه   ،تأثير ساختار مالكيت بر محتواي اطلاعـاتي سـود  

ايـن نتيجــه رسـيدند كــه وجـود بلــوك داران باعــث    
افزايش محتواي اطلاعاتي سود مي شود و اين نتيجـه  

وانـگ و  . ]18[فعال حمايت مي كنداز فرضيه نظارت 
ــاران  ــاختار  ) 2002(همك ــاره س ــود درب ــه خ در مقال

مالكيت بر محتواي اطلاعاتي سـود در هفـت كشـور    
آسياي جنوب شرقي، به اين نتيجه رسيدند كه تمركـز  
مالكيت باعث كاهش محتـواي اطلاعـاتي سـود مـي     

كه  گيري نمودند تحقيقات ديگري نيز نتيجه. ]19[شود
لكيت نهادين متمركز مي شود، اثر معكوسي هر چه ما

. بر بازدهي و نرخ بندي اوراق قرضه مشاهده مي شود
در بررسي رابطه بـين تمركـز   ) 2006(يوما و جنكينز 

مالكيت نهادي و كيفيت سود با استفاده از معيارهـاي  
مختلف كيفيت سود به اين نتيجه رسيدند كه مالكيـت  

كثر معيارهـاي كيفـي   اي منفي با انهادي متمركز رابطه
  .]23[سود دارد

هـاي   به بررسـي ويژگـي  ) 2006(آستامي و تاور  
هـاي حسـابداري در آسـياي     شركت و انتخاب روش

ــدونزي، (پاســيفيك  شــامل اســتراليا، هنــگ كنــگ، ان
نتايج به دست آمده از . مي پردازند) سنگاپور و مالزي

تحقيق آنها نشان داد كه اهرم مالي پـايين تـر، تمركـز    
و مجموعـه  ) پراكندگي مالكيت بيشـتر (لكيت كمتر ما

هاي سرمايه گذاري بيشتر، به اعمـال محافظـه    فرصت
. مـي شـود  منجـر  هاي مالي  كاري بيشتري در صورت

البته، اين نتايج زماني برقرار است كه دو متغير صنعت 
بـه عبـارت ديگـر، در    . و كشور در نظر گرفته نشـوند 

كشور، روابط  صورت عدم كنترل متغيرهاي صنعت و
در صورتي كـه دو متغيـر فـوق در    . فوق برقرار است

نظر گرفته شوند، متغير كنترل مربوط به كشور بسـيار  
تعيين كننده تر از ساير متغيرهـاي مـذكور عمـل مـي     
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هاي  نتايج تحقيق آنها نشان مي دهد كه شركت. نمايد
ــه اعمــال محافظــه كــاري   ــايي علاقــه زيــادي ب مالزي

  . ]6[دارند
بيان مي كنند كه محافظه ) 2007(و ديولمن احمد 

كاري با افزايش درصد اعضاي موظف هيـأت مـديره   
نتيجه ديگر به دست آمـده از تحقيـق   . كاهش مي يابد

آنها اين بوده است كه محافظه كاري در نتيجه افزايش 
درصد اعضاي غيرموظف هيأت مـديره افـزايش مـي    

دند كه اگـر  به اين نتيجه رسي از طرف ديگر، آنها. يابد
محافظه كاري را عدم تقارن در به موقع بودن سـودها  

بدانيم، مالكيت مديريتي رابطه معكـوس بـا    ها زيانو 
آنهـا همـين طـور پـي     . محافظه كاري خواهد داشـت 

برند كه حاكميت شـركتي قـويتر موجـب افـزايش     مي
) 2004(بـيكس  . ]5[ميزان محافظه كاري خواهد شـد 

بيان مـي كننـد كـه    ) 2007(در تاييد احمد و ديولمن 
حضور تعداد بيشتري از اعضاي غيرموظف در هيـأت  
مديره، موجب افزايش ميزان محافظـه كـاري خواهـد    

رشد بالاتر، موجب كاهش نـرخ بـازدهي    و اينكه شد
  . ]9[ها و محافظه كاري بيشتر مي شود دارايي
  

  روش تحقيق. 3
با توجه به چارچوب نظري بيـان شـده در بخـش    

آيا بـين  : رسيم ؤال اساسي تحقيق حاضر ميقبل، به س
ــه در    ــه كاران ــابداري محافظ ــت و حس ــز مالكي تمرك

اي وجـود دارد؟ و بـه طـور     هاي مالي رابطـه  صورت
ــاي   ــر مبن ــر را ب ــه ت كلــي، اگــر ســود محافظــه كاران
توضيحات ارائه شده در بخش قبل به معناي سـود بـا   
ــاد   ــر و همچنــين تمركــز مالكيــت را از ابع كيفيــت ت

يت شركتي فـرض نمـاييم، آيـا ميـان حاكميـت      حاكم
اي معنادار وجود دارد؟ از  شركتي و كيفيت سود رابطه

آن جا كه طبق ادبيات پـيش گفتـه، فرضـيات رقيبـي     

و ) فرضيه نظارت فعال(وجود دارد كه روابط مستقيم 
بين تمركز مالكيت و ) فرضيه منافع شخصي(معكوس 

تبـع آن  نمايـد، سـوال و بـه     محافظه كاري فرض مـي 
ــه   ــدون جهــت ارائ فرضــيه اصــلي تحقيــق حاضــر ب

بر مبنـاي چـارچوب نظـري پـيش گفتـه و      . گردد مي
پيشينه تحقيقات، فرضيه اصلي تحقيق حاضر به شرح 

  :شود زير بسط داده مي
بين تمركز مالكيت و محافظه كاري : فرضيه تحقيق

  .رابطه معناداري وجود دارد
  

  :مدل رگرسيون تحقيق حاضر 
حاضر كه براي بررسي رابطـه تمركـز    مدل تحقيق

مالكيت  و محافظه كاري استفاده شده اسـت، تعـديل   
  :]6[به شرح زير است) 2006(مدل آستامي و تاور

CMSi=a+b1Profi+b2Levi+b3Size+b4OwnCo
ni+b5IOSi+b6AIPi+C1Ind8i+C2Country+e

  

با توجه به چارچوب نظري پيش گفته، مدل فـوق  
  :رسيم مدل زير ميرا تعديل نموده، به 

  

CONSERit=α+β1CONOWNit+β2SIZEit+
β3LEVit+β4GROWTHit+β5MBVit+ β6ROAit

+β(7-10)YEAR it + β (11-25)INDUSTRY it+
β26RATIO

شاخص محافظه كاري بر اساس مدل گيـولي و هـين  
  :]14[برابر است با) 2000(

هـاي   هزينـه + سود عمليـاتي =(شاخص محافظه كاري
جمـع  \)ان نقـدي حاصـل از عمليـات   جري -غيرنقدي

  )-1*(هاي اول دوره دارايي
  )CONOWN(مالكيت متمركز

تمركز مالكيت در اين تحقيق، به پيروي از آسـتامي و  
  :به اين صورت تعريف شده است ]6[)2006(تاور 
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مجموع سهام اشخاص حقيقي يا حقوقي كه بيش 
ايـن  . درصد سهام شركت را در اختيـار دارنـد   10از 

هـاي   ز طريق اطلاعات ارائه شده در صـورت درصد ا
  .ها محاسبه مي شود مالي شركت

ساير متغيرهاي اثـر گـذار بـر رابطـه بـين تمركـز       

  مالكيت و محافظه كاري

  )SIZE(اندازه 
هـاي   بيان مـي كنـد كـه شـركت    ) 1983(زيمرمن 

هاي سياسـي بيشـتر،    بزرگتر به علت وجود حساسيت
تئوري هزينه (ند محافظه كاري بيشتري اعمال مي نماي

در تحقيق حاضر به پيروي از تحقيقات انجام ).سياسي
شده در ادبيات مربوطه، مي توان از دو متغير به عنوان 

دراشـيد و  . ]26[معيار انـدازه شـركت كمـك گرفـت    
هـاي   از لگاريتم طبيعـي جمـع دارايـي   ) 2003(زانگ 

از لگاريتم جمع درآمـد  ) 1983(پايان دوره و زيمرمن 
نوان نماينده اندازه شركت استفاده نمـوده  فروش به ع

درآمد فروش، اثر ساختاري  مستقيم بر سود . ]26[اند
ــق را  . دارد ــايج تحقي ــد نت ــي مــي توان ــر درون ــن اث اي

دستخوش روابطي نمايد كه مورد نظر محقـق نبـوده،   
بنابراين، در تحقيـق  . آنها را غيرقابل اتكا خواهد نمود
ركت؛ يعنـي لگـاريتم   حاضر از ديگر نماينده اندازه ش

  .هاي پايان دوره استفاده شده است طبيعي جمع دارايي
  

  )LEV(اهرم مالي 
هاي حسابداري، با اهرم مالي مرتبط هستند،  روش

هاي مورد توجه اعتبار دهنـدگان   چرا كه يكي از معيار
. هاسـت  ، نسـبت بـدهي شـركت   )هـا  در ايران، بانك( 

بالاتر باشد، ها  بنابراين، هر چقدر نسبت بدهي شركت
هـاي محافظـه    ها براي اسـتفاده از روش  تمايل شركت

رود كـه   در نتيجـه، انتظـار مـي   . گـردد  كارانه كمتر مي

ها براي كاهش احتمـال عـدم پـذيرش     مديران شركت
هاي بهره  درخواست وام و جلوگيري از تحميل هزينه

هـاي مـالي    بالاتر، محافظه كاري كمتـري در صـورت  
هـا بـه كـل     ين متغير، كـل بـدهي  ا. خود اعمال نمايند

  .هاي پايان دوره تعريف شده است دارايي
  

  )GROWTH(رشد 
ــي  ــزايش داراي ــه    اف ــبت ب ــان دوره، نس ــاي پاي ه

هاي ثابت  هاي اول دوره، در نتيجه خريد دارايي دارايي
هاي ثابـت نيـز منجـر بـه      خريد دارايي. افتد اتفاق مي

رائـه  هزينه استهلاك بيشتر و در نتيجه كـاهش سـود ا  
هـا بـه    ايـن متغيـر، تغييـرات دارايـي    . شـود  شده مـي 

.هاي اول دوره تعريف شده است دارايي
  

  )MBV(ارزش بازار به ارزش دفتري 
افزايش ارزش بازار به ارزش دفتري مي تواند بـه  

ها و يـا ثبـت بيشـتر از     علت عدم ثبت برخي از سود
اين امر مي تواند كاهش سود و در . باشد ها زيانواقع 

ايـن متغيـر بـه    . تيجه، افزايش محافظـه كـاري شـود   ن
پيروي از ادبيات حاضر، ارزش بازار سهام شركت در 
پايان سال بـه ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام      

.تعريف شده است
  

  )ROA(ها  نرخ بازدهي دارايي
ها، در قراردادهاي پاداش مديران،  نرخ بازده دارايي

سـتفاده  چه به صراحت و چه بـه صـورت تلـويحي، ا   
اي از اســتفاده آشــكار از  شــواهد گســترده. شــود مــي
هـاي عملكـرد بلنـد     هاي پاداش سالانه در طـرح  طرح

اسـتفاده  . هـا وجـود دارد   مدت مديران عامل شـركت 
تلويحي از معيار نرخ بازده دارايي براي ارزيابي هيأت 
مديره و پاداش دهي به مديران عالي رتبه نيز در رابطه 
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هـاي متفـاوت    زده دارايـي و معيـار  بين معيار نـرخ بـا  
  . پرداختي به مديران وجود دارد

هايي  دارد كه مديران شركت ه، عقيد)2003(واتس 
كـه طـرح پـاداش دارنــد، احتمـال بيشـتري دارد كــه      

بـر  . ]25[هاي محافظه كارانـه را كنـار بگذارنـد    روش
همين اساس، اگر بخشي از پاداش مـديران بـه سـود    

مربـوط  ) خ بازده دارايـي صورت كسر نر( حسابداري
هـا تمايـل بـه اسـتفاده از      باشد، مديريت اين شـركت 

ــد  روش ــه دارن ــه كاران ــاي نامحافظ ــه . ه ــا ك از آن ج
هـاي پـاداش خـود را     هاي ايراني، وجود طرح شركت

ها به عنوان معيـار   نمايند، نرخ بازده دارايي اعمال نمي
اين متغير سود خالص بـه  . نماينده انتخاب شده است

  .هاي پايان دوره تعريف شده است ييدارا

  )INDUSTRY(صنعت 
هـاي دولتـي و    هـا و خـط مشـي    به علت سياست

ها و صنايع مختلـف،   تفاوت ماهيت فعاليت در بخش
نوع صنعت نيز مي تواند متغيري اثرگذار بـر محافظـه   

ايـن مطلـب كـه    . كاري  شركت در نظر گرفتـه شـود  
ي صـنعتي يـا خـط مشـي     مطابق با فرضيه رويه عموم

. صنعتي است، در بخش قبل  مورد بحث قرار گرفت
هاي فعـال در   بنابراين، در تحقيق حاضر كه از شركت

شانزده صنعت اسـتفاده خواهـد شـد، بـراي در نظـر      
گرفتن اثر كنترلي متغير صنعت از پانزده متغير مجازي 

صنعت استخراج . در مدل رگرسيون استفاده نموده ايم
  . فلزي متغير حذف شده ماستهاي  كانه

  

  )YEAR(سال 
ها اتفاقات سياسـي و   از آن جايي كه در طول سال

اقتصادي متفاوتي روي مي دهد، عدم در نظر گـرفتن  
متغير سال و تصور ثابت بودن شرايط در طـول دوره  

هاي غلـط خواهـد    زماني تحقيق منجر به نتيجه گيري
، در مشـابه به پيـروي از تحقيقـات انجـام شـده     . شد

تحقيق حاضر كه يك دوره زماني پنج ساله را پوشش 
مي دهد، براي كنترل اثر سال از چهار متغيـر مجـازي   

متغيـر حـذف   . در مدل رگرسيون استفاده شده اسـت 
  . است) 1381سال(شده ما سال اول 

هـاي مـورد نيـاز ايـن تحقيـق از       جمع آوري داده
ي هاي اطلاعات ها، بانك هاي مالي شركت طريق صورت

، )نرم افـزار ره آورد نـوين و تـدبير پـرداز    (رايانه اي 
سايت مديريت پژوهش، توسعه و مطالعـات اسـلامي   

هاي جمع آوري شـده بـا    داده. جمع آوري شده است
استفاده از نرم افزار اكسل، اصلاح و طبقه بندي و بـر  

 SPSSاساس متغيرهاي مورد بررسي وارد نرم افـزار  
ل نهايي نيز به كمك نـرم  تجزيه و تحلي. گرديده است

  .انجام شده است SPSSافزار 
هـاي پذيرفتـه    جامعه آماري تحقيق حاضر شركت

ايـن نمونـه   . شده در بورس اوراق بهادار تهران است
هايي است كه از شرايط زيـر برخـوردار    شامل شركت

  :باشند
پذيرفته شده باشـند  1380هايي كه از سال  شركت .

1381ول دوره ســال هــاي ا از آن جــايي كــه دارايــي
نيـز مـورد نيـاز    ) 1380هاي آخـر دوره سـال    دارايي(

بـه بعـد    1380هـايي كـه از سـال     است، تنها شـركت 
پذيرفته شده اند، در نمونه آماري تحقيق حاضر قـرار  

  .مي گيرند
   مثـل  (شركت سرمايه گذاري يا با فعاليـت خـاص

به دليل آنكه ماهيت فعاليـت ايـن   . نباشند) تامين مالي
هـاي   ها تفاوت قابـل ملاحظـه اي بـا شـركت     شركت

هاي سرمايه گـذاري   توليدي و بازرگاني دارد، شركت
و مالي نيز از نمونه آماري تحقيق حاضر كنار گذاشته 

  .اندشده
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اسـفند هـر    29هايي كه پايان سال مالي آنها  شركت
هـاي   ها با سـال  هاي شركت استفاده از داده. سال باشد

يج تحقيـق را مشـكل خواهـد    مالي متفاوت تفسير نتا
  .كرد
هايي كه در طول دوره زماني تحقيـق سـال    شركت

بـه علـت اسـتفاده از    . مالي خود را تغيير نداده باشـند 
هايي كـه سـال مـالي     شركتي شركت -هاي سال نمونه

خود را تغييـر داده باشـند، نمونـه آمـاري را تخريـب      
  .خواهند كرد

معامله هايي كه در دوره مورد بررسي توقف  شركت
هـاي معـاملاتي    توقـف . بيش از يك ماه نداشته باشند

به عنـوان  (منجر به مخدوش شدن ارقام استفاده شده 
  .در تحقيق خواهد شد) مثال ريسك شركت

هايي كه در مـورد بررسـي توقـف فعاليـت      شركت
هـاي   دراز مدت نداشته باشند، چـرا كـه ايـن توقـف    

ه منجـر  عملياتي به علت عدم تكرار احتمالي در آينـد 
  .به كاهش روايي نتايج تحقيق خواهند شد

هايي كه سود يا جريان نقدي عملياتي آنهـا   شركت
ي نقدي منفي عملياتي منجر بـه  ها جريان. منفي نباشد

  .كاهش شفافيت تفسير نرخ مؤثر مالياتي خواهد شد
هاي آنها در دسترس باشد هايي كه داده شركت.

 ـ  شركت -تعداد سال زيرجدول  ه را بـا  هـاي نمون
  .دهد ها نشان مي اعمال محدوديت

  

  

  شركت -سال 865  :شركت در دسترس  -تعداد سال
  تعداد نمونه باقي مانده  هاي مشمول محدوديت شركت -تعداد سال  شرح محدوديت

  شركت -سال 715  شركت -سال 150  پايان سال مالي مشابه
  شركت -سال 700  شركت -سال 15  عدم تغيير سال مالي

  شركت -سال 615  شركت -سال 85  اي با فعاليت خاصه شركت
  شركت -سال 285  شركت –سال  330  جريان نقدي عملياتي منفي

  نتايج آماري. 4
  .هاي توصيفي متغيرهاي اصلي مدل آورده شده است آماره) 1(در نگاره شماره 

  

  هاي توصيفي آماره :1نگاره شماره 

تعدادانحراف معيارميانگيننام متغير

0.111.37285  حافظه كاريم
0.610.24285مالكيت متمركز

5.480.63285اندازه
0.680.21285اهرم مالي

0.572.61285رشد
4.254.92285ارزش بازار به ارزش دفتري

0.160.12285نرخ بازدهي دارايي
1.20.37285رقابت
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 61، ميانگين متغير مستقل مدل، مالكيـت متمركـز  
دهد تمركـز مالكيـت در    درصد است كه اين نشان مي

با توجه به مالكيت دولتي و نيز . نمونه تحقيق بالاست
هـاي سـرمايه گـذاري در بـورس اوراق      مالكيت نهاد

بهادار تهران كه عموما همراه با مالكيت عمده هسـتند  
شـود كـه نمونـه     ، نتيجه گرفتـه مـي  )سهام مديريتي( 

. تحقيق، معـرف جامعـه اسـت   انتخاب شده براي اين 
، )برابـر  4( نسبت بالاي ارزش بازار به ارزش دفتري 

هـاي قــديمي   نتيجـه عـدم تعـديل و ارزيــابي دارايـي    
همين موضوع، برتري معيـار  . هاي ايراني است شركت 

مـدل  ( گيري محافظه كـاري   انتخاب شده براي اندازه

گيري محافظـه   در اين تحقيق بر اندازه) گيولي و هين
ري بر مبناي نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري    كا

به عبارت ديگر، اگر بـه جـاي معيـار محافظـه     . است
كاري گيولي و هين از نسبت ارزش بـازار بـه ارزش   

ــي   ــتفاده م ــري اس گرديــد، موجــب اشــتباه در    دفت
  . گرديد هاي اقتصادي تحقيق مي گيري نتيجه

ضـرايب همبسـتگي، تعيـين، و     2در نگاره شماره 
شده براي بيان قدرت مدل تحقيق ارائـه شـده   تعديل 

همچنين، آماره دوربين واتسون و آنوا نيز نشان . است
  .داده شده است

قدرت و روايي مدل :2نگاره شماره 

RR SquareAdjusted R SquareDurbin-WatsonSig of F

٠.٥١٥٠.٢٦٦٠.١٩٢١.٣٥٨0.000

  
،  R،R2مشاهده مـي شـود ،  ) 2(چنانكه در نگاره 

R2     51/0،26/0: تعديل شده بـه ترتيـب عبارتنـد از ،
فاصـله ميـان   گـردد،   همان طور كه ملاحظه مي. 19/0
R2  وR2 اين مقدار نشان . درصد است 7، تعديل شده
دهد كه خارج نمودن برخي از متغيرهاي كنترلي از  مي

مدل تاثير چنداني بر قـدرت توضـيح دهنـدگي مـدل     
رت ديگر، رابطـه ميـان متغيـر    به عبا. نخواهد گذاشت

محافظـه  (و متغيـر وابسـته   ) مالكيت متمركـز ( مستقل
. ، تحت تاثير متغيرهاي كنترلي مدل قرار ندارد)كاري 

البته اين قاعـده مشـمول دو متغيـر كنترلـي انـدازه و      
سـه  گردد، چرا كه در نگاره شـماره  درجه رقابت نمي

 خـواهيم ديـد ايـن دو متغيـر كنترلـي داراي ضـرايب      
از طرف ديگر، در مقايسه با تحقيقـات  . معنادار هستند

، )مخصوصــا در علــوم انســاني( مشــابه انجــام شــده 
درصــد، ضــريب همبســتگي  19ضــريب همبســتگي 

 -مقــدار آمــاره دوربــين. گـردد  بـالايي محســوب مــي 

حدود تعيين شده براي آماره . است1.35واتسون برابر 
و در  5/2ا ت 5/1دوربين واتسون در منابع آماري، بين 

در نظر گرفته شـده   1/2تا  9/1برخي متون ديگر، بين 
، )35/1(مقدار به دست آمده از مدل تحقيق . ]1[است

دليل بـه  . خارج از حدود فوق، اما نزديك به آنهاست
تواند مربوط به عدم نوسـان   دست آمدن اين آماره، مي

مالكيت (و فقدان دامنه تغييرات كافي در متغير مستقل
خود همبستگي در  عدمفرض،بنابراين. باشد) متمركز

سـطح  .تاييد مـي شـود  به احتمال زياد جمله پسماند 
نيـــز  ANOVAآزمـــون  Fآمـــاره ) sig(معنـــاداري

فرض عدم خط رگرسيون  ،بنابراين. است) صفر(0.00
 99در سـطح اطمينـان   و برابري ضـرايب رگرسـيون   

.درصد نيز رد مي شود

تغيرهـاي اصـلي   ، ضـرايب م )3(در نگاره شـماره  
همـان  . مدل و سطوح معناداري آنها ارائه شده اسـت 

شـود ، ضـريب متغيـر مالكيـت      طور كه مشاهده مـي 
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 0.016متمركز در مـدل منفـي و سـطح معنـاداري آن     
درصـد   5به عبارت ديگر، در سطح معنـاداري  . است

گيريم كه تمركز مالكيت يك رابطه منفي بـا   نتيجه مي
از ميـان سـاير متغيرهـاي     .ميزان محافظه كـاري دارد 

مدل ، اندازه و درجه رقابت در سطح معناداري  ياصل
يك درصد، به ترتيـب رابطـه معكـوس و مسـتقيم، و     

درصد رابطه معكوس بـا   10رشد در سطح معناداري 
رابطه اهرم مالي، ارزش بـازار بـه   . محافظه كاري دارد

ــي  ــازده داراي ــرخ ب ــري، و ن ــطح  ارزش دفت ــا در س ه
  .درصد نيز معنادار نيست 10تر از معناداري كم

  

  ضرايب مدل و سطوح معناداري :3نگاره شماره 

سطح معناداريضريب  نام متغير
0.85-0.242  عرض از مبدا

0.016-0.915مالكيت متمركز
0.001-0.535اندازه
0.6990.117اهرم
0.098-0.051رشد

0.0020.935ارزش بازار به ارزش دفتري
0.219-1.15بازده دارايينرخ 

9.110.00درجه رقابت
  

  ماتريس همبستگي :4نگاره شماره 

نام متغير
محافظه 

  كاري

مالكيت 

متمركز
رشداهرم مالياندازه

ارزش بازار به 

ارزش دفتري

نرخ بازدهي 

دارايي
رقابت

- 0.064**- 0.126- 0.0240.058**0.099*- 0.091- 0.014***1  محافظه كاري

0.0760.051*0.095**- 0.107- 0.038***- 0.212***1مالكيت متمركز

***0.27***0.0310.143***0.142- 0.037***1اندازه

**0.126***- 0.0120.496**- 0.108***1اهرم مالي

- 0.0040.039- 0.052***1رشد

ارزش بازار به 

ارزش دفتري
1***0.478***0.169***

نرخ بازدهي 

دارايي
1***0.022

***1رقابت

  درصد 10معنادار در سطح : *  درصد 5معنادار در سطح : **  معنادار در سطح يك درصد:  ***

  
ــماره   ــاره ش ــان   )4(نگ ــتگي مي ــرايب همبس ، ض

ضـريب همبسـتگي   . دهـد  متغيرهاي مدل را نشان مي
و تمركـز مالكيـت نشـان     منفي ميـان محافظـه كـاري   

دهد كه حتي بدون حضور متغيرهـاي كنترلـي نيـز     مي
رابطه منفي ميان متغيرهاي مسـتقل و وابسـته برقـرار    

اما نكته جالب توجه اين است كه اين ضـريب  . است
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تحليـل ايـن   . درصد نيز معنـادار نيسـت   10در سطح 
دهد كه احتمال اثرگـذاري مالكيـت    موضوع نشان مي

مثـل  ( ق برخـي از متغيرهـاي كنترلـي    متمركز از طري
رابطـه  . گـذارد  بر محافظه كاري اثر مي) اندازه و رشد

قوي ميان متغيرهاي رشد و اندازه، ناشـي از تعريـف   
متغيـر انـدازه، لگـاريتم    . مشابه متغيرهاي فـوق اسـت  

هـا   ها و متغير رشد، افـزايش در دارايـي   طبيعي دارايي
نـدازه و  ضريب همبسـتگي ميـان ا  . تعريف شده است

درصـد معنـادار    10محافظه كاري منفـي و در سـطح   
اين موضوع نا هماهنگ با فرضيه اندازه مطـرح  . است

اين ضريب منفـي نشـان   . شده در ادبيات غربي است
ها با افزايش درصد مالكيت،  دهد كه تمايل شركت مي

عدم معنـاداري رابطـه   . شود به محافظه كاري كمتر مي
ده دارايي، و ارزش بـازار بـه   ميان اهرم مالي، نرخ باز

ارزش دفتري با محافظه كاري، و ضـريب همبسـتگي   
، )4(هـا در نگـاره شـماره     بالا و معنادار بين اين متغير

دهد كه عدم در نظر گرفتن متغيرهاي فوق به  نشان مي
  .      احتمال زياد قدرت مدل تحقيق را افزايش خواهد داد

  
  ها ديتگيري، پيشنهادها، و محدو نتيجه. 5

  گيري نتيجه 5.1
مشــاهده ) 3(همــان طــور كــه در نگــاره شــماره  

شود، ضريب متغير تمركز مالكيت منفـي و سـطح    مي
بنـابراين، نتيجـه   . درصد است 5معناداري آن كمتر از 

درصد، بين تمركـز   5گيريم كه در سطح معناداري  مي
مالكيت و محافظه كاري يك رابطـه معكـوس برقـرار    

ظري ارائه شده، بيان شد كـه بـا   در چارچوب ن. است
تمركز مالكيت در اختيـار سـهامداران انـدك، قـدرت     

هـاي افزاينـده سـود و در     مديريت براي اعمال روش
نتيجه پاداش كمتر مي شـود، چـرا كـه اگـر مالكيـت      
شركت در دست سهامداراني قرار داشته باشـد كـه از   

لحاظ تعداد، زياد و از لحاظ درصد مالكيـت كوچـك   
تواند قدرت خود را بر آنهـا   مدير به راحتي ميباشند، 

از طرف ديگر فرضيه منافع شخصي بيان . اعمال نمايد
دارد كه سهامداران عمده به علت در اختيار داشتن  مي

سهام زياد بر گزارشگري شركت اعمال نفوذ خواهنـد  
داشت و با فشار بـر مـديران بـراي افـزايش سـود و      

فظـه كـاري اعمـال    افزايش قيمت سهام بر ميزان محا
نتيجه بـه دسـت   . شده تاثير معكوس خواهند گذاشت

آمده از آزمون اين فرضيه نيز كاملا هماهنـگ بـا ايـن    
از طرف ديگر، اگر محافظه كارانه بـودن  . تئوري است

سود اعلان شده را به عنوان معياري براي كيفيت سود 
، نتيجـه  )مطـابق بـا ادبيـات حاضـر    ( در نظر بگيـريم  

ه با افزايش تمركز مالكيت، محافظه كـاري  گيريم ك مي
كمتر شده و در نتيجه كيفيت سود ارائـه شـده پـايين    

ايـن نتيجـه هماهنـگ بـا فرضـيه اتحـاد       . خواهد آمد
ــان مــي. اســتراتژيك اســت ــد كــه  ايــن فرضــيه بي كن

سـهامداران عمــده بــه دليــل داشــتن مالكيــت بخــش  
ــافع   گســترده ــر خــلاف من ــت شــركت، ب اي از مالكي

جزء ، با يكديگر متحد شده، اهداف خـود   سهامداران
البته، نتايج تحقيق حاضر بـا نتـايج   . نمايند را تامين مي

ــق ابراهيمــي   ــي تحقي در ايــران ]2[) 1388(و اعراب
گيـري شـده    در ايـن تحقيـق، نتيجـه   . هماهنگ نيست

است كه با افزايش درصد مالكيـت متمركـز، كيفيـت    
بـه نظـر   دلايـل ايـن تفـاوت،    . يابـد  سود افزايش مـي 

گيري متغير مالكيت متمركـز   محققان، تفاوت در اندازه
در اين تحقيق، مالكيت متمركز، درصد سهام در . است

درصد سـهام   10اختيار سهامداراني است كه بيش از 
شركت را در اختيار داشـته باشـند، در حـالي كـه در     
تحقيق آنان، مالكيت متمركز، درصد سـهام در اختيـار   

درصد سهام شركت را  5ه بيش از سهامداراني است ك
ــت   ــر آن، مالكي ــلاوه ب ــار داشــته باشــند و ع در اختي
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درصـد نيـز در    5مديريتي با درصد سهام پايين تر از 
به علاوه، كيفيت سود در . تعريف گنجانده شده است

هاي كيفي اطلاعـات حسـابداري،    تحقيق آنان، ويژگي
عريف مربوط بودن، قابليت اتكا، و بي طرفي ت: از قبيل

شده است و در تحقيـق حاضـر، محافظـه كـاري بـه      
در . عنوان معياري از كيفيت سود تعريف شـده اسـت  

، )1387(تحقيق مشـابه، حسـاس يگانـه و همكـاران     
گيري نمودند كه بـين تمركـز مالكيـت سـرمايه      نتيجه

گذاران نهادي و ارزش شـركت رابطـه مثبـت وجـود     
ش شـركت  دارد، اما بين سرمايه گذاران نهـادي و ارز 

  . ]3[رابطه معناداري مشاهده ننمودند
گيري كلي اين است كـه متاسـفانه در ايـران     نتيجه

سرمايه گذاران عمده تفكر كوتاه مدت داشـته، بيشـتر   
به دنبال ارائه سود بيشتر بـراي اثرگـذاري مثبـت بـر     

تحليل ديگر ايـن كـه سـهامداران    . قيمت سهام هستند
ر بـر مـديريت   نمايند بـا فشـا   عمده شركت، سعي مي

شركت در جهت افزايش سـود و در نتيجـه افـزايش    
سود تقسـيمي، وجـوه بيشـتري را از شـركت خـارج      

  .          نمايند
  

  پيشنهادها  5.2

پيشنهادها به استفاده كنندگان از نتايج تحقيق:  
رسد نتيجه اصلي تحقيق حاضر متوجـه   به نظر مي

. اسـت ) خصوصي سـازي (44چگونگي اجراي اصل 
هاي  هاي تا كنون عرضه بلوك فانه، مشاهده نمونهمتاس

دولتي نشان داده است كه خصوصي سازي به معنـاي  
واقعي اتفاق نيفتاده است و انتقـال مالكيـت سـهام از    

، به مالك عمده ديگـر بـوده   )دولت ( اي  مالك عمده
گيريم  با توجه به نتايج تحقيق حاضر، نتيجه مي. است

خصوصـي بايـد بـا     كه عرضه سهام دولتي بـه بخـش  
. اي از سرمايه گذاران اتفاق افتد حضور طيف گسترده

مالكان جزء با خريد و فروش سهام و تغييـر تركيـب   
ي متفـاوت، بـه نـوعي مـديريت     هـا  زمانمالكيتي در 

ــب    ــود درآورده و موج ــرل خ ــت كنت شــركت را تح
شوند كه مـديريت شـركت از طريـق مواجهـه بـا       مي

كه احتمالا ناشي  -كاهش قيمت سهام در دوره جاري
از افزايش سود بي پشتوانه و به تبع آن افزايش قيمت 

  . سهام در دوره قبل است، جريمه گردد
پيشنهاد ديگر تحقيق حاضر اين است كـه مالكـان   

ها، حتي با در نظر گرفتن منافع شخصي  عمده شركت
خود، افق بلندمدت تري را پيش چشم خـود ترسـيم   

مـديران در جهـت كـاهش    نمايند و حتي با فشار بـر  
ي هـا  جريـان هاي واهي از تقسيم سود و خـروج   سود

نقدي از شركت جلوگيري كـرده، بـه جـاي دريافـت     
هاي بالا از طريق به  هاي بهره تسهيلات و تحمل هزينه

هاي سودآور را  كارگيري سودهاي تقسيم نشده، پروژه
اجرا نمايند و در بلند مـدت موجـب افـزايش قيمـت     

لبته، رسيدن به نوعي تعادل، منطقي بـه  ا. سهام گردند
در برخي موارد تقسيم سود و بـه جـاي   . رسد نظر مي

هــاي  آن، دريافــت تســهيلات جهــت اجــراي پــروژه
قـوانين بانـك   .  رسـد  اي، منطقي بـه نظـر مـي    سرمايه

هـاي عمـده    مركزي در جلوگيري از سـرمايه گـذاري  
از آن . ها، به نظر مفيـد اسـت   ها در سهام شركت بانك

هـا بـا مشـكلاتي، از قبيـل عـدم وصـول        ا كه بانكج
تسهيلات پرداختي دست به گريبان هسـتند، احتمـال   

هاي سرمايه پـذير در جهـت افـزايش     فشار بر شركت
بـا  . رسد سود و در نتيجه سود تقسيمي بالا به نظر مي

اين حال، اجراي قوانين در جهت جلوگيري از تملك 
ه حل منطقـي  عمده سهام از  طرف سازمان بورس، را

نيست، چرا كه تغيير در طـرز تفكـر مالكـان عمـده و     
تواند تمركز مالكيت را به يك ابزار كنترلي  نهادي، مي

  .ها تبديل نمايد قوي در نظام راهبري شركت
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پيشنهادها براي تحقيقات آتي          :  
در تحقيق حاضر، رابطـه ميـان تمركـز مالكيـت و     

رديـد، امـا بـه    محافظه كاري به طور كلـي بررسـي گ  
نهادي يا غيـر نهـادي بـودن مالكـان عمـده تـوجهي       

هـاي   از آن جا كه در زمـان جمـع آوري داده  . نگرديد
تحقيق، عمدتا مالكان عمده، به نوعي مالك نهادي نيز 
بودند، عدم در نظـر گـرفتن ايـن موضـوع، در نتـايج      

پيشــنهاد . گــذارد تحقيـق حاضــر تــاثير چنــداني نمــي 
آتـي، از يـك متغيـر مصـنوعي     گردد در تحقيقات  مي

جهت تفكيك مالكان متمركز نهادي از مالكان متمركز 
استفاده گردد؛ حتي بـه  ) اشخاص حقيقي( غير نهادي 

علت وجود فرضيات متفاوت در مورد مالكان نهـادي  
بانكي و مالكان نهادي غير بانكي و نگـرش متفـاوت   

ت گردد، مالكي ها، پيشنهاد مي آنها به نحوه اداره شركت
ها به عنوان يك متغير مؤثر  بانكي و غير بانكي شركت

هـاي مـالي    بر ميزان اعمال محافظه كاري در صـورت 
  . مورد توجه و آزمون قرار گيرد

به علت عدم رابطه برخي از متغيرهاي كنترلـي بـا   
گردد جداي از آزمون فرضيه  متغير وابسته، پيشنهاد مي

ــا داري معنــاداري ضــرايب رگرســيون، از آزمــون معن
به عبارت ديگر، بدون توجه . ها استفاده گردد ميانگين

ــان     ــه مي ــر رابط ــذار ب ــر گ ــي اث ــاي كنترل ــه متغيره ب
ها بـر مبنـاي    كاري و مالكيت متمركز، شركتمحافظه

بنـدي و سـپس در   درصد مالكيـت متمركزشـان رتبـه   
سـپس ميـانگين   . بندي شـوند هاي متفاوت طبقه دهك

بـا يكـديگر    هـاي متفـاوت   محافظه كـاري در دهـك  
ها  مقايسه شده، برمبناي معناداري تفاوت ميان ميانگين

گيري و نتايج آن با نتايج تحقيق حاضر مقايسـه   نتيجه
  .گردد

تغيير تعريف مالكيت متمركز و تحليل حساسـيت  
توانــد  ناشــي از تغييــر تعريــف تمركــز مالكيــت، مــي

. هايي در مورد نتايج تحقيق حاضر ارائـه نمايـد   بينش
ال، مالكيت متمركز، درصـد سـهام در اختيـار    براي مث

) درصـد  10به جـاي  ( درصد  5اشخاصي كه بيش از 
از طرف ديگر، تعاريف متفـاوتي بـراي   . تعريف گردد

محافظه كاري در ادبيات تحقيق ارائه شده اسـت كـه   
) ها زيانها و  عدم تقارن در شناسايي سود( مدل باسو 

د مــدل گــرد پيشــنهاد مــي. يــك مــورد از آنهــا اســت
رگرسيون تحقيق حاضر با استفاده از تعاريف متفاوت 

هاي مـرتبط   براي محافظه كاري صورت گيرد و آماره
با روايي مدل مثل آمـاره دوربـين واتسـون،  ضـريب     

با مقادير مشابه تحقيق حاضر مقايسـه  ... همبستگي و 
  .       گردد
  
  هاي تحقيق محدوديت 5.3

مربوط بـه   هاي تحقيق حاضر برخي از محدوديت
گردد كه اشـاره بـه آنهـا     مفروضات تحقيق حاضر مي

هاي  اولين مورد مربوط به انگيزه: رسد مفيد به نظر مي
ها براي اعمال محافظه كاري در ايـران   مالياتي شركت

ــه علــت همــاهنگي نحــوه عمــل  . اســت ــران ب در اي
ها، مربـوط سـاختن    حسابداري مالي و مالياتي شركت

توضيح دهنده ديگـر، مشـكل    محافظه كاري به عوامل
بـه  . مورد ديگر حجم كم نمونـه تحقيـق اسـت   . است

هـاي متفـاوتي كـه جهـت افـزايش       علت محـدوديت 
ــر   ــت مقايســه و تعمــيم آن ب ــق و قابلي ــدرت تحقي ق

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت
ايـن مـورد،   . تحميل گرديد، حجم نمونه كاهش يافت

درونــي مــدل را افــزايش  در عــين حــال كــه روايــي
از . گـردد  دهد، موجب كاهش روايـي بيرونـي مـي    مي

دهـد،   عواملي كه قدرت نتايج تحقيق را افـزايش مـي  
وجود نوسان و دامنه تغييرات كافي بـراي متغيرهـاي   

در تحقيق حاضر، به علت وجود مالكيت . مدل، است
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هـاي   عمدتا دولتي، درصد تمركز مالكيت بين شـركت 
به هم بوده و نوسـان كـافي نداشـته     متفاوت، نزديك

  .     است
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