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بررسي تأثير ساختار سرمايه، سهامداران و بزرگي شركت بر ميزان 
  ها كاري در شركت اعمال محافظه

  2رامين جلاليان ،1 غلامحسين اسدي

ها  شركتكاري، يك ويژگي مهم در كيفيت بالاي گزارشگري است و اغلب  محافظه :چكيده
در اين پژوهش تأثير ساختار . كنند هاي خود از آن استفاده مي براي دستيابي به كيفيت گزارش

شركت پذيرفته  50هاي  كاري با استفاده از داده سرمايه، نوع مالكيت و اندازه شركت بر محافظه
در . ده استهاي پانل بررسي ش شده در بورس اوراق بهادار تهران و رگرسيون چند متغيره با داده

و مدل گيولي و هاين ) 2000(هاي بيور و رايان اين پژوهش از دو مدل ارائه شده در پژوهش
نتايج نشان داد، روابط بين تمركز مالكيت،  .كاري استفاده شد براي محاسبه محافظه) 2000(

به كاري با توجه به مدل محاس درصد سهامداران نهادي، اهرم مالي و اندازه شركت با محافظه
كاري  داري بين محافظه طبق مدل اول و دوم، رابطه مستقيم و معنا. كاري متفاوت است محافظه

كاري و تمركز مالكيت  عنوان نماينده ساختار سرمايه وجود دارد و بين محافظهو اهرم مالي به
اي  كاري رابطه در مدل اول، بين درصد سهامداران نهادي و محافظه. اي مشاهده نشد رابطه
در مدل دوم، بين اندازه . دار مشاهده شد اهده نشد ولي در مدل دوم رابطه معكوس و معنامش

دار  اي مشاهده نشد ولي در مدل اول رابطه معكوس و معنا كاري رابطه شركت و محافظه
  .مشاهده شد
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   مقدمه

در پايان قرن نوزده در انگليس و در پايان دهه اول قرن بيست در آمريكا، حسـابداري بـه شـكل    
تدريج تبديل به يك بخش دروني حسابداري در ادامه ايـن  كاري به محافظه. جديد خود رشد نمود

بـازدهي ميـان دارنـدگان     نظر يكي از كاربردهايش مربوط به قراردادهـاي تقسـيم  قرن شد كه به
هـا را   ورشكستگي، حسابداران همه زيـان   در هنگام تسويه. حقوق و ادعاهاي متفاوت شركت بود

هدف اطمينان از اين مورد بود كه در تسويه ابتدا به افرادي . كردند قبل از توزيع سود شناسايي مي
كـاري، ميـزان    راي محافظهطبق فرضيه تقاضا ب. كه در تسويه اولويت دارند پرداخت صورت گيرد

هـاي بـورس    ها در گزارشگري مالي پس از درج نام آنهـا در فهرسـت نـرخ    كاري شركت محافظه
سپس عرضه سهام آنها، نسبت به قبل آنكه مالكيت خصوصي يا عمومي خارج از بورس است، بـا  

شـود كـه    مـي  بيني يابد و در نتيجه پيش توجه به سازوكارهاي موجود در بازار سرمايه افزايش مي
بيني مديران نسـبت بـه واحـد    خوش. كيفيت گزارشگري مالي پس از ورود به بورس افزايش يابد

بـا اسـتفاده از   ] 15[سو و لو . ها و درآمد بيشتر از واقع بيان شود شود كه دارايي تجاري موجب مي
هـا   ركتكننـده آن بـراي ش ـ   كاري حسابداري و عوامل تعيين شواهد تجربي نشان دادند، محافظه

كـاري حسـابداري بخشـي از سيسـتم     كنـد، محافظـه  بيان مي] 14[همچنين واتز . بااهميت است
كـاري را   رو نيز سعي دارد برخي از عوامل تأثيرگذار بر محافظه پژوهش پيش. كارايي شركت است

در قبـل اثـرات عوامـل    . شناسايي و اهميت نسبي هر يك از اين عوامل را مورد بررسي قرار دهد
كاري توسط پژوهشگران بررسي شده است ولي اثرات ساختار سرمايه، ساختار  لف بر محافظهمخت

طور همزمان بررسي نشده كاري به مالكيت و بزرگي شركت با استفاده از دو مدل مجزا بر محافظه
 . است كه در اين پژوهش اثرات اين عوامل براي نخستين بار در ايران بررسي خواهد شد

  كاري محافظهها با موضوع  هاي انجام شده در ايران و نتايج آن پژوهش خلاصه. 1جدول 

يف
رد

  

  نتيجه  متغيرهاي پژوهش  نام پژوهشگر

سطح  ـگذاران  عدم تقارن اطلاعاتي سرمايه  ]4[ رضازاده و آزاد  1
  كاري محافظه

رابطه مثبت و 
  دار معنا

  رابطه منفي  MTBنسبت ـعدم تقارن زماني سود ]5[كردستاني و اميربيگي لنگرودي  2
  رابطه مثبت  ارزش شركت-گذاران نهاديسرمايه ]3[يگانه و همكارانحساس  3
  رابطه منفي  كاري محافظه گذاري ـاندازه و شدت سرمايه ]1[ابراهيمي كردلر و شهرياري  4
  اي مستقيم رابطه  ها دهي شركت زيانكاري حسابداري ـمحافظه ]2[مهد و باغبانيبني  5

  كاريمحافظهبدهي ـ  ]6[ نتايج مهراني و همكاران  6
  )مبتني بر اقلام تعهدي و مبتني بر ارزش بازار(

رابطه مثبت 
  دار معنا
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  ي پژوهشپيشينه
هاي انجام شده در ايران مبين ارتباط معنادار بين بدهي، زيان و عدم تقارن اطلاعاتي بـا  پژوهش

صـورت خلاصـه نتـايج و متغيرهـاي مـورد      به 1ي  شمارهدر جدول . كاري استموضوع محافظه
  . بررسي نمايش داده شده است
هـا   كـاري ناشـي از ارائـه كمتـر از واقـع خـالص دارايـي        ي محافظـه گارسيا و مورا با مقايسه

ها نسبت  تر زيان كاري ناشي از شناسايي سريع و محافظه) اي يا غيرشرطي كاري ترازنامه محافظه(
در انگلسـتان بـا پـنج    ) كاري سود و زياني يـا شـرطي   محافظه(شده توسط باسو  به سودها، معرفي

كاري در تمام كشورهاي مورد بررسـي   كشور اروپايي به اين نتيجه رسيدند كه هر دو نوع محافظه
بـه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه بـدهي و سـاختار مالكيـت بـر          ) 2006(ليو و وانگ ]. 7[وجود دارد 
نشان داد، اهـرم مـالي   ] 9[نتايج از پژوهش آستامي و تاور ]. 7[دارد  كاري حسابداري اثر محافظه
گـذاري   هـاي سـرمايه   و مجموعه فرصت) پراكندگي مالكيت بيشتر(تر، تمركز مالكيت كمتر  پايين

سـو و لـو    .شـود  هاي مالي منجر مـي  كاري در صورت بيشتر، به اعمال ميزان بيشتري از محافظه
كـاري را توصـيف    ر سطح بازار، عوامل قانوني و سـازماني، محافظـه  به اين نتيجه رسيدند، د ]15[

. كارانه اسـت  هاي محافظه كه در سطح شركت، عوامل قراردادي، محرك گزارشكنند در حالي مي
معتقدند كه يك واحد تجاري با اهـرم مـالي بـالا مشـكلات بيشـتري بـين       ] 7[احمد و ديولمان 

خصوص مشكلات به(كارانه اين مشكلات  بداري محافظهدهندگان و سهامداران دارند كه حسا وام
  . دهد را كمتر كرده و در نتيجه هزينه بدهي شركت را كاهش مي) مربوط به سياست توزيع سود

  هاي پژوهش فرضيه
هاي مديران بـراي   كوشد انگيزه توان محدوديت يا حتي سدي دانست كه مي كاري را مي محافظه

كـاري   طبـق فرضـيه تقاضـا، ميـزان محافظـه     ].7[كنتـرل كنـد    بيش از واقع نشان دادن سود را
دنبـال آن  هـاي بـورس و بـه    ها در گزارشگري مالي پس از درج نام آنها در فهرسـت نـرخ   شركت

عرضه سهام آنها، نسبت به قبل آنكه مالكيت خصوصي يا عمومي خارج از بورس است، با توجـه  
شود كه كيفيـت   يابد و در نتيجه پيش بيني مي به سازوكارهاي موجود در بازار سرمايه افزايش مي

رود درجـه   عبـارت ديگـر انتظـار مـي    بـه . گزارشگري مالي پس از ورود به بـورس افـزايش يابـد   
هاي پذيرفته شـده در بـورس بـالاتر باشـد كـه مـورد        كاري در گزارشگري مالي شركت محافظه

گـذاران خصوصـي بـا     ايهكـه نسـبت بـه سـرم    گذاران عمومي است؛ يعني كساني تقاضاي سرمايه
تـري   بنابراين هرچه سهام شركت در ميان گـروه گسـترده  . تقارن اطلاعاتي بيشتري مواجهند عدم
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بنابراين ]. 6[رود  كاري بالاتر مي توزيع شده باشد، ناقرينگي اطلاعات بيشتر شده و درجه محافظه

  :صورت زير مطرح شدفرضيه اول و دوم اين پژوهش به
رابطـه معنـاداري وجـود    ) سهامداران عمده(كاري و تمركز مالكيت  محافظهبين  :فرضيه اول

 .دارد
گذاران نهادي رابطه معناداري وجود  كاري و درصد مالكيت سرمايه بين محافظه :فرضيه دوم

  .دارد
 مـالي در  يهـا  صـورت  اسـتفاده از  بـه  ي مـالي هـا  صـورت  تهيـه  در كـاري  محافظه كاربري
همـة   در .اسـت  ماليـات  و حقوقي دعاوي خدمات مديران، جبران مزاياي و استقراض قراردادهاي

 دعـاوي  قـرارداد،  طرفين زيان توابع تقارن عدم و اطلاعات تقارن عدم كاري از اين موارد، محافظه
كـاري   در مورد محافظـه ] 14[واتز ]. 13[شود  مي ناشي گيرنده ماليات دهندگان و ماليات و حقوقي

هاي نامطلوب نسبت به پتانسـيل   آنجاكه اعتباردهندگان به ريسك كند از در حسابداري عنوان مي
ترين عوامـل تقاضـا   مطلوب عملكرد شركت علاقه بيشتري دارند، قراردادهاي بدهي يكي از مهم

ژانگ اثبـات نمـود، در صـورت اسـتفاده از     . رود شمار ميهاي مالي به كاري صورت براي محافظه
دگان از مزايايي چون سررسيد كردن پـيش از موعـد بـدهي،    كارانه، اعتباردهن حسابداري محافظه

كنندگان  كه استقراضدر حالي. شوند مند مي كننده از شروط قرارداد، بهره ناشي از تخطي استقراض
هاي نمايندگي بدهي، منتفـع   هم از مزايايي مانند نرخ بهره پرداختي كمتر، ناشي از كاهش هزينه

  :صورت زير مطرح شدوم اين پژوهش بهبنابراين فرضيه س]. 15[شوند  مي
  .كاري و اهرم مالي رابطه معناداري وجود دارد بين محافظه: فرضيه سوم 

) الـف : باشـد  برقرار رابطه كاري محافظه و شركت اندازه بين رود مي انتظار دليل سه به حداقل
 عـدم  يـا ( افشـا  هفرضي) ، ج)اخبار( رويدادها تجميعي تأثير فرضيه )سياسي، ب يها هزينه  فرضيه
ــارن ــاتي تق ــيه). اطلاع ــيش اول، فرض ــي پ ــي بين ــد، م ــركت كن ــاي ش ــزرگ ه ــر ب ــودهاي ت  س
 اطلاعـاتي  تقارن عدم و تجميعي تأثير هاي فرضيه كهحالي در كنند؛ را گزارش تري كارانه محافظه

 لحـاظ  كمتـري  كـاري  محافظه ترهاي بزرگ شركت توسط شده گزارش سود در كنند كه مي بيان
  :بنابراين فرضيه چهارم اين پژوهش به صورت زير مطرح شد .استشده 

  .كاري و اندازه شركت رابطه معناداري وجود دارد بين محافظه: فرضيه چهارم

  آماري  ينمونه وجامعه 
شده در بورس اوراق بهـادار تهـران طـي     هاي پذيرفته ي آماري اين پژوهش از كليه شركتجامعه

در اين پژوهش بـراي انتخـاب روش   .شود تشكيل مي) ساله 6دوره ( 1388الي  1383دوره زماني 
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دار  برداري غيراحتمالي هدف هايي كه در ايران انجام شده از نمونه گيري مطابق اكثر پژوهش نمونه
شـوند   ي آماري انتخاب ميگيري غيراحتمالي، اعضايي از جامعه در طرح نمونه. استفاده شده است

در ايـن پـژوهش،   . خاصي كه پژوهشگر در نظر دارد مطابقت داشته باشد كه با معيار يا معيارهاي
  : ي آماري شروع و پس از در نظر گرفتن شرايط زير نمونه انتخاب شدنمونه با كل جامعه

در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده  1382ها بايد تا پايان اسفند ماه سال  شركت -1
  .اسفند ماه باشد باشند و سال مالي آن منتهي به پايان

  .هاي مورد نظر تغيير داده باشند ها نبايد سال مالي خود را در طي دوره شركت -2
شركت مورد نظر طي دوره پژوهش فعاليت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قـرار   -3

 .گرفته باشد
طور به 1388الي 1383اطلاعات مالي مورد نياز براي انجام اين پژوهش در دوره زماني  -4

  .گيري مالي نباشند گذاري و واسطه هاي سرمايه ل در دسترس باشد و جزء شركتكام
هايي كه شرايط گفته شده در بـالا را نداشـتند، تعـداد نمونـه      در نهايت، پس از حذف شركت

  .شركت رسيد 50پژوهش به 

  ها و تحليل داده  روش تجزيه
  :ر ارايه و آزمون شده استشرح زيها، مدل رگرسيوني به در اين پژوهش براي آزمون فرضيه

CON୧୲  )1ي  رابطه ൌ α  βଵCONOWN୧୲  βଶIO୧୲  βଷLev୧୲  βସFirm Size୧୲  ε୧୲ 
CON :كاري محافظه شاخص .  

 گيري اندازه معيارهاي پركاربردترين از مورد دوكاري  بر اساس ادبيات محافظه در اين پژوهش
بـا الهـام از مـدل بيـور و     ] 7[ مدل احمد و دولمان. است استفاده شدهزير  شرح به كاري محافظه

  ]: 10[رايان 

شاخص	محافظه كاري1ሻܱܰܥሺ  )  2ي  رابطه ൌ	 ارزش	دفتري	حقوق	صاحبان	سهام
ارزش	بازار	حقوق	صاحبان	سهام ൈ ሺ-1ሻ 

اي  در اين شاخص بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تأكيد شده و بيشـتر رويكـرد ترازنامـه   
با الهـام از مـدل گيـولي و    ] 7[مدل احمد و دولمان . كاري غيرشرطي است و بيانگر محافظه دارد

  ]:11[هاين 

شاخص	محافظه كاري2ሻܱܰܥሺ  )  3ي  رابطه ൌ	خالص	سود	ـ	عملياتي	نقدي	جريان
جمع	دارايي ها ൈ ሺ-1ሻ 
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در اين شاخص بر اقلام تعهدي تأكيـد شـده و بيشـتر رويكـرد سـود و زيـاني دارد و بيـانگر        

كـاري شـرطي و    در اين پژوهش براي اينكـه هـر دو نـوع محافظـه    . كاري شرطي است حافظهم
غيرشرطي بررسي شود و همچنين براي دستيابي به اين سؤال كه كدام شـاخص در بـازار ايـران    

  .دهد از اين دو شاخص استفاده شد جواب مي
CONOWN :مجمـوع ] 9[ تـاور  و آستامي بر اساس مطالعه پژوهش، اين در مالكيت تمركز 

 درصـد  اين. دارند اختيار در را شركت سهام درصد ده از بيش كه حقوقي يا حقيقي اشخاص سهام
  .شود مي محاسبه ها شركت مالي هاي صورت در ارائه شده اطلاعات طريق از

IO : درصد سهامداران نهادي كه از تقسيم تعداد سهام در اختيار سهامدار عادي نهادي بر كل
  .شود شره محاسبه ميسهام عادي منت

Lev :كـل   متغيـر،  ايـن . مالي كه در اين پژوهش نماينده نـوع سـاختار سـرمايه اسـت     اهرم
  .است شده تعريف دوره پايان هاي دارايي كل ها به بدهي

FirmSize : عنـوان معيـار انـدازه    هـا بـه   اندازه شركت كه از لگاريتم طبيعي ميانگين دارايـي
  .شركت استفاده شد

  متغيرها آمار توصيفي
  . ارائه شده است 2هاي توصيفي متغيرهاي مورد بررسي در جدول  آماره

  آمار توصيفي متغيرهاي مورد بررسي.2جدول 

 

ظه 
حاف

ص م
شاخ

ول
ل ا

مد
ي 

كار
ظه  

حاف
ص م

شاخ
وم
ل د

مد
ي 

كار
ت 

لكي
 ما
كز
مر
ت

ن  
دارا

هام
 س
صد

در
دي

نها
 

رم
اه

ازه 
اند

 

 12.929 0.655 0.456 0.751  0.019- 0.648- ميانگين
 12.624 0.672 0.479 0.800 0.004 0.482- ميانه

 17.851 0.978 0.922 0.950 0.391 0.034- ماكزيمم
 10.341 0.180 0.026 1.050- 1.123- 2.331- مينيمم

 1.446 0.147 0.198 0.175  0.180 0.483 انحراف معيار
 1.219 0.366- 0.208 5.179- 2.534- 1.262-  چولگي
 4.572 2.917 2.892 51.159 14.952  4.083 كشيدگي
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متغير وابسته بر اساس دو ) حاصل تقسيم انحراف معيار بر ميانگين(ي ضريب تغييرات  مقايسه
كاري بر اساس مدل دوم  دهد متغير محافظه نشان مي) 94/9و مدل دوم  744/0مدل اول، (مدل، 

دهـد، اگـر در محاسـبه     مـي ايـن موضـوع نشـان    . پراكندگي بيشتري نسـبت بـه مـدل اول دارد   
يعني حاصل تقسيم ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار (كاري از مدل اول  محافظه

. شود يابد؛ يعني پراكندگي آن كمتر مي استفاده شود، پايداري آن افزايش مي) -1(سهام ضرب در 
زيرا در محاسـبه  ) 094/0(در بين كليه متغيرهاي مستقل، اندازه شركت داراي كمترين پراكندگي 

ها استفاده شده اسـت؛ بنـابراين پـايين بـودن ميـزان       اندازه شركت از لگاريتم طبيعي جمع دارايي
با توجه به اينكه تفاوت ميانگين و . پراكندگي در اين حالت مبين پايداري بيشتر اين متغير نيستند

كمتـر؛ يعنـي   ) 2/0(اول نسبت به مدل ) 021/0(كاري بر اساس مدل دوم  ميانه شاخص محافظه
  .تر است ميانگين و ميانه آن به هم نزديك است در نتيجه اين شاخص طبق مدل دوم نرمال

  بررسي همبستگي بين متغيرهاي پژوهش
  . نشان داده شده است 3همبستگي بين متغيرهاي پژوهش در جدول 

  همبستگي بين متغيرهاي پژوهش. 3جدول 

ظه  
حاف

ص م
شاخ

ول
ل ا

مد
ي 

كار
 

كز
مر
ت
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لكي
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ن  
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ازه 
اند

 

ظه 
حاف

ص م
شاخ
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مد
ي 

كار
 

 0.007- 0.281- 0.047 1.0000.0770.040 شاخص محافظه كاري مدل اول
 0.012 0.086 0.117 0.0771.0000.304 تمركز مالكيت

 0.207- 0.159 0.288 0.0400.3041.000 درصد سهامداران نهادي
 0.026- 0.206 1.000 0.0470.1170.288 اهرم
 0.057 1.000 0.206 0.2810.0860.159- اندازه

 1.000 0.057 0.026- 0.207-0.0070.012- شاخص محافظه كاري مدل دوم
  

كاري محاسبه شده بر  دهد، همبستگي بين متغير محافظه نتايج مربوط به همبستگي نشان مي
و ) CONOWN(، تمركـز مالكيـت   )PIO(نهادي ، و درصد سهامداران )Con1(اساس مدل اول 

. منفي اسـت ) SIZE(، مثبت و با اندازه شركت )LEV(عنوان نماينده ساختار سرمايهاهرم مالي به
كاري محاسبه شده بر اساس مدل اول، با متغير اندازه شـركت   بيشترين همبستگي متغير محافظه

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


ری و ࣹساਉୀی ୀرਉی   ــــــــــــــــــــــــــــــــ  8   1391 بهار، 67 شماره ،19 دوره ،ی ࣹسادا

  
محاسبه شده بر اسـاس مـدل دوم    كاري همچنين همبستگي بين متغير محافظه. است) -281/0(
)Con2 ( با درصد سهامداران نهادي)PIO (   و اهـرم مـالي)LEV (     منفـي و بـا تمركـز مالكيـت
)CONOWN ( و اندازه شركت)SIZE (   مثبت است، اين متغير بيشترين همبستگي را بـا درصـد

  . دارد) 207/0(سهامداران نهادي 

  بررسي پايايي متغيرهاي پژوهش
از نوع آزمـون ايـم، پسـران و شـيم بـراي متغيـر        1هاي ريشه واحد بر اساس آزمونآزمون پايايي 

  . ارائه شده است 5و  4هاي كاري بر اساس دو مدل در جدول محافظه

  )Con1(كاري محاسبه شده بر اساس مدل اول  نتيجه آزمون ريشه واحد براي متغير محافظه. 4جدول 
 آزمون ريشه واحد

 1388 1383 :نمونه
 تأثيرات خارجي :متغيرهاي بيروني
 0 :وقفه تعيين شده

**.احتمال آماره  روش  مشاهدات مقطع
 300  50  0.0000  17.5782- *آزمون لين و چات

 -1.70174  0.0444  50  300 

  )Con2(كاري محاسبه شده بر اساس مدل دوم  نتيجه آزمون ريشه واحد براي متغير محافظه. 5جدول 
  واحدآزمون ريشه 

 1388 1383 :نمونه

 تأثيرات خارجي :متغيرهاي بيروني
 0 :وقفه تعيين شده

روش آماره مقطع **.احتمال مشاهدات
 300  50  0.0336  1.82984- آزمون پسران و شين

  
توان گفـت  بوده است، مي% 5كمتر از ) P-Value(داري  ها چون سطح معنامطابق اين جدول
پايـايي بـدين معنـي اسـت كـه ميـانگين و       . انـد  پايا بوده پژوهش در سطحاين متغيرها طي دوره 

  .هاي مختلف ثابت بوده است واريانس متغيرها در طول زمان و كوواريانس متغيرها بين سال
 ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Unit Root Tests 
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  پژوهش هاي آزمون فرضيه
و مـدل گيـولي و   ) 2000(ها همانطور كه گفته شد، از دو مدل بيـور و رايـان    براي آزمون فرضيه

  . كاري استفاده شد براي محاسبه محافظه) 2000(هاين 
  . انعكاس يافته است 6ها در جدول  همراه آزمون فرضيهبه) 1(نتيجه برازش مدل 

  ها و آزمون فرضيه) 1(نتيجه برازش مدل . 6جدول 
 كاري مدل اولشاخص محافظه :متغير وابسته

 پنل حداقل مربعات :روش
 1388 1383 :نمونه

 50 :مقطعهاي هر  داده
 300 :تعداد كل مشاهدات

CON1=C(1)+C(2)*CONOWN+C(3)*PIO+C(4)*LEV+C(5)*SIZE 

خطاي استاندارد ضريب   احتمال  tآماره 

C (1) 0.313438 0.305469 1.026086 0.3060 
C (2) 0.229929 0.183103 1.255732 0.2105 
C (3) 0.100903 0.169247 0.596189 0.5517 
C (4) 0.447850 0.217694 2.057241 0.0408 
C (5) -0.113997 0.021563 -5.286789 0.0000 

R2 0.124358 0.648296- ميانگين متغير وابسته
R2 0.482917 انحراف معيار متغير وابسته 0.108509 تعديل شده

Akaike 1.289072 معيار اطلاعات  0.455964 خطاي استاندارد رگرسيون
1.364747 معيار شوارتز 45.94669 هاباقيماندهمجموع مربع 

F 7.846561آماره 140.6651- لگاريتم احتمال
F( 0.000006-آماره(احتمال 1.904979  آماره دوربين واتسون

  
. دار است دست آمد و در نتيجه رگرسيون معنادار به ، معنا)F(شاخص نيكويي برازش مدل اول 

 .نـدارد متـوالي وجـود    پسـماندهاي همبستگي بين دوربين واتسون،  آمارهدر مدل اول با توجه به 
ــاً   از تغييــرات متغيــر وابســته % 8/10ضــريب تعيــين تعــديل شــده مــدل اول نشــان داد، تقريب

تمركـز مالكيـت، درصـد سـهامداران     (ي متغيرهـاي مسـتقل    وسيلهتوان به را مي) كاري محافظه(
تـوان   با توجه به ضرايب رگرسيوني مدل اول مي. دتوضيح دا) نهادي، اهرم مالي، و اندازه شركت
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دار وجود  عنوان نماينده ساختار سرمايه رابطه مستقيم معناكاري و اهرم مالي به گفت، بين محافظه

كـاري بيشـتري    هاي داراي اهرم مالي بالاتر، محافظـه  عبارت ديگر، شركت، به)فرضيه سوم(دارد 
در برابر هراس نقض مفاد استقراض و يا نقض قراردادهاي  دليل احتياط شركتاين شايد به. دارند

، )فرضيه چهـارم (دار وجود دارد  كاري و اندازه شركت رابطه معكوس معنا بين محافظه. بدهي باشد
مطـابق  (كاري كمتـري دارنـد    تر محافظههاي بزرگ بدين مفهوم كه بر اساس نتايج مدل، شركت

كـاري بـا تمركـز     داري بين محافظه ي معنا مدل اول رابطهبا توجه به ). هاي سياسي هزينه  فرضيه
هاي  كاري با درصد سهامداران نهادي وجود ندارد؛ بنابراين فرضيه و محافظه) فرضيه اول(ماليكت 

انعكـاس يافتـه    7ها در جدول  همراه آزمون فرضيهبه) 2(نتيجه برازش مدل . اول و دوم رد شدند
  . است

  ها و آزمون فرضيه) 2(نتيجه برازش مدل . 7جدول 

 كاري مدل دومشاخص محافظه  :ستهمتغير واب
 پنل حداقل مربعات :روش

 1388 1383 :نمونه 

50 :هاي هر مقطعتعداد داده
300 :تعداد كل مشاهدات پنل

CON2=C(1)+C(2)*CONOWN+C(3)*PIO+C(4)*LEV+C(5)*SIZE 

خطاي استاندارد ضرايب   احتمال tآماره

C(1) -0.124775 0.127929 -0.975352 0.3307 
C(2) 0.077198 0.075396 1.023888 0.3073 
C(3)  -0.226582 0.072264 -3.135487 0.0020 
C(4) 0.022057 0.090135 2.244714 0.0270 
C(5) 0.010479 0.009131 1.147693 0.2526 
R2 0.057242 0.018720- ميانگين متغير وابسته 

R2 0.179751 انحراف معيار متغير وابسته 0.035937 تعديل شده 
 Akaike -0.604001  معيار اطلاعات 0.176491 خطاي استاندارد رگرسيون
 0.515979- معيار شوارتز 5.513409 مجموع مربع باقيمانده ها

F 2.686776آماره  59.96413 لگاريتم احتمال
F (  0.032908-آماره(احتمال 1.903506  آماره دوربين واتسون
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دست آمد و در نتيجه رگرسيون دار به ، معنا)F(در مدل دوم، شاخص نيكويي برازش مدل اول 
متـوالي   پسـماندهاي همبستگي بـين  با توجه به آماره دوربين واتسون در مدل دوم، . دار است معنا

متغيـر وابسـته   از تغييرات % 5/3نشان داد، تقريباً ) 2(ضريب تعيين تعديل شده مدل . نداردوجود 
تمركز مالكيت، دصد سهامداران نهادي، (ي متغيرهاي مستقل  وسيلهتوان به را مي) كاريمحافظه(

ضريب تعيـين مـدل دوم   . توضيح داد) عنوان نماينده ساختار سرمايه، و اندازه شركتاهرم مالي به
رن نهـادي بـا   كاري و درصد سـهامدا  در مدل دوم بين محافظه. است%) 8/10(كمتر از مدل اول 

كـاري و   و نيـز بـين محافظـه   ) فرضيه دوم(داري منفي وجود دارد  رابطه معنا% 95سطح اطمينان 
عبارت ديگر، به). فرضيه سوم(داري مثبت وجود دارد  رابطه معنا% 95اهرم مالي با سطح اطمينان 

دار  بـه معنـا   همچنين بـا توجـه  . كاري بيشتري دارند هاي داراي اهرم مالي بالاتر، محافظه شركت
% 95توان گفت، با سطح اطمينـان   ي شركت مي نبودن ضرايب متغيرهاي تمركز مالكيت و اندازه

كاري با اندازه شركت  و محافظه) فرضيه اول(كاري با تمركز ماليكت  داري بين محافظه معنا  رابطه
، نتايج آزمون 8ول در جد. هاي اول و چهارم رد شدند وجود ندارد؛ بنابراين فرضيه) فرضيه چهارم(

  .اي نشان داده شده است طور مقايسهها با توجه به دو مدل برازش شده به فرضيه

  )2(و ) 1(ها با توجه به دو مدل  اي آزمون فرضيه نتايج مقايسه. 7جدول 
  )2(ي مدل  نتيجه  )1(ي مدل  نتيجه شرح فرضيه  فرضيه

سـهامداران  (كـاري و تمركـز مالكيـت     بين محافظـه   اول
  رد  رد  .داري وجود دارد رابطه معنا) عمده

گـذاران   كاري و درصد مالكيت سـرمايه  بين محافظه  دوم
  تأييد  رد  .نهادي رابطه معناداري وجود دارد

  )ي معكوس رابطه(

داري  كـاري و اهـرم مـالي رابطـه معنـا      بين محافظه  سوم
  .وجود دارد

  تأييد
  )ي مستقيم رابطه(

  تأييد
  )ي مستقيم رابطه(

داري  كاري و اندازه شركت رابطـه معنـا   بين محافظه  چهارم
  . وجود دارد

  تأييد
  رد  )ي معكوس رابطه(

  گيري و پيشنهادها نتيجه
كاري با توجه به اينكه شيوه  نتايج اين پژوهش نشان داد، روابط بين متغيرهاي مستقل و محافظه

كاري و اهـرم   رابطه بين محافظهتنها در مورد . كاري چگونه باشد، متفاوت است محاسبه محافظه
كاري، نتيجه يكسـاني   عنوان نماينده ساختار سرمايه در دو مدل آزمون شده براي محافظهمالي به

. يابـد  كاري افزايش مـي  اين رابطه مستقيم است؛ يعني با افزايش اهرم مالي، محافظه. حاصل شد
ي بـالا مشـكلات بيشـتري بـين     معتقدند كه يك واحد تجاري با اهـرم مـال  ] 7[احمد و ديولمان 
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خصوص مشكلات به(كارانه اين مشكلات  دهندگان و سهامداران دارند كه حسابداري محافظه وام

. دهـد  را كمتر كرده و در نتيجه هزينه بدهي شركت را كاهش مـي ) مربوط به سياست توزيع سود
مالكـان نهـادي   همچنين لارا و همكاران معتقدند، افزايش اهـرم مـالي باعـث افـزايش نظـارت      

آستامي . كاري است هاي بهبود كيفيت گزارشگري مالي، رعايت محافظه يكي از شاخصه. شود مي
در هـر   .كاري دست يافتنـد  در مطالعه خود به رابطه معكوس بين اهرم مالي و محافظه] 9[و تاور 

 از يشب كه حقوقي يا حقيقي اشخاص سهام مجموع(كاري و تمركز مالكيت  دو مدل بين محافظه
اي مشـاهده نشـد؛ يعنـي تمركـز مالكيـت بـر        رابطـه ) دارنـد  اختيار در را شركت سهام درصد ده

بـه رابطـه معكـوس بـين     ] 9[اين در حالي است كه آسـتامي و تـاور   . كاري تأثيري ندارد محافظه
در مـدل اول، بـين   . كاري دست يافتند كه با پژوهش ما در تضاد اسـت  تمركز مالكيت و محافظه

اي مشاهده نشد ولي در مدل دوم رابطه معكـوس   كاري رابطه هامداران نهادي و محافظهدرصد س
كاري  توان گفت، بين درصد سهامداران نهادي و محافظه مشاهده شد به اين معني كه در كل نمي

نظام راهبري شركت فرآيندي است كه از طريق سـاز و كارهـاي مبتنـي بـر      .اي وجود دارد رابطه
گيـرد تـا ارزش بـا ثبـاتي بـراي       ر قرادادها، قانونگذاري و قانوني تحت تأثير قرار ميبازار، مبتني ب

اين تعريف دلالت بر . نفعان نيز محافظت نمايدكه از منافع ساير ذيسهامداران ايجاد كند در حالي
پراكندگي ساختار مالكيت دارد؛ بنابراين نقش نظام راهبري شركت حفاظت از منافع سهامداران و 

هـا را در   طلبانه مديراني است كه كنتـرل منـافع ايـن گـروه     نفعان در مقابل رفتار فرصتساير ذي
  . اختيار دارند

هماهنـگ بـا   (اي مشاهده نشـد   كاري رابطه بر اساس مدل دوم، بين اندازه شركت و محافظه
هماهنـگ  (ولي در مدل اول رابطه معكوس مشاهده شـد  ]) 6[و مهراني ] 2[مهد  هاي بنيمطالعه

توان گفت كه بـين انـدازه    به اين معني كه در كل نمي]) 1[كردلر و شهرياري  با مطالعه ابراهيمي
در توجيـه رابطـه معكـوس بـين انـدازه شـركت و       . اي وجـود دارد  كاري رابطـه  شركت و محافظه

 به كاري در مدل اول همانطور كه در فصل دوم در قسمت مباني نظري گفته شد، حداقل محافظه
 عدم يا( افشا و فرضيه) اخبار( رويدادها تجميعي تأثير سياسي، فرضيه يها هزينه  فرضيه( دليل سه

طبق فرضيه . باشد برقرار رابطه كاري محافظه و شركت اندازه بين رود مي انتظار)) اطلاعاتي تقارن
كنند  زارشرا گ تري كارانه محافظه سودهاي تر بزرگ هاي رود شركت هاي سياسي انتظار مي هزينه

هاي  شركت توسط شده گزارش اطلاعاتي، در سود تقارن عدم و تجميعي تأثير هاي و طبق فرضيه
براسـاس نتـايج ايـن پـژوهش     ]. 11][7][5[شـده اسـت    لحـاظ  كمتـري  كـاري  محافظه تربزرگ
گـذاري هـم سـاختار سـرمايه و هـم       گذاران و مديران بايد زمان انجام تصميمات سـرمايه  سرمايه

ها را مـدنظر   كاري اطلاعات ارايه شده توسط شركت ساختار مالكيت و تأثير آن بر ميزان محافظه
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ها به عوامـل   ر راستاي انتشار اطلاعات شركتقرار دهند و همچنين سازمان بورس اوراق بهادار د
  .ها در ارايه اطلاعات توجه نمايد كاري شركت تأثيرگذار بر محافظه

  هاي آتي پيشنهادهايي براي پژوهش
منظور استفاده هر چه بيشتر از نتايج پژوهش و نيـز كمـك بـه روشـن شـدن      شود به پيشنهاد مي

  :هاي زير توجه بيشتري شودضوعكاري در آينده، به مو عوامل مؤثر بر محافظه
كاري با ساختار سرمايه، ساختار مالكيـت و   تأثير نوع صنعت بر روي روابط بين محافظه -1

  .ها اندازه شركت
، در بررسـي  )از قبيـل شـركتي، خصوصـي، خـارجي    (بررسي ساير ساختارهاي مالكيت  -2

  . ها كتكاري با ساختار سرمايه، ساختار مالكيت و اندازه شر روابط بين محافظه
كـاري بـا سـاختار     بررسي تأثير متغيرهاي كلان اقتصادي بر روي روابط بـين محافظـه   -3

 .ها سرمايه، ساختار مالكيت و اندازه شركت
تكرار اين پژوهش با در نظر گرفتن تأثير مسائل سياسـي و انتخابـات بـر روابـط بـين       -4

  .ها كاري با ساختار سرمايه، ساختار مالكيت و اندازه شركت محافظه
نسبت زياد در عوامل اقتصـادي، فرهنگـي و سياسـي حـاكم بـر      با توجه به نوسانات به -5

هـاي آتـي از طراحـي رگرسـيون      شود در پـژوهش  ها در كشورمان، پيشنهاد مي شركت
كاري با ساختار سرمايه، ساختار مالكيت و انـدازه   غيرخطي در تعيين روابط بين محافظه

  .ها استفاده شود شركت
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