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بین برخی مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی و محافظه کاري در ه بررسی رابط
  مالی گزارشگري

 استادیار حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد تبریز –دکتر یونس بادآور نهندي 
  استادیار حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد تبریز - دکتر رسول برادران حسن زاده 

  دانشگاه آزاد اسلامی واحد تبریز رشناس ارشد حسابداريکا – سعید محمودزاده باغبانی
  
  

  چکیده
بین برخی مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی و محافظه کاري  ههدف این تحقیق بررسی رابط
بر حاکمیت  طریق محافظه کاري به طور بالقوه از چند. در گزارشگري مالی می باشد

 ثانیاً. ت به خود را کاهش می دهدپرداختهاي فرصت طلبانه مدیری اولاً: شرکتی مفید است
     موجب گزارشگري مدیر در مورد زیان حاصل از فروش دارایی ها و توقف عملیات 

 ص ارزش فعلیخالاز تداوم سرمایه گذاري مدیر در پروژه هاي داراي  بالاخرهمی شود و 
و ) 1997(و باس مدلِ 2محافظه کاري با استفاده از  ،مقاله در این. منفی جلوگیري می کند

نهادي، تمرکز مالکیت  سهامداراناندازه گیري شده و مالکیت ) 2006(رویچوداري و واتز 
و استقلال اعضاي هیئت مدیره به عنوان مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی در نظر گرفته شده 

آماري تحقیق حاضر شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  هجامع. است
به  1387تا  1380زمانی  هشرکت طی دور 60فاده از روش نمونه گیري حذفی،بوده و با است
با استفاده از مدل هاي رگرسیون چند متغیره، نتایج . تحقیق انتخاب شده است هعنوان نمون

در بیانگر عدم وجود رابطه بین مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی و محافظه کاري 
در نظر گرفته ار برخی متغیرهاي کنترلی نیز در این تحقیق آث البته. گزارشگري مالی است

  . شده است
 

 واژه هاي کلیدي

نهادي، تمرکز مالکیت، استقلال  سهامدارانمحافظه کاري، حاکمیت شرکتی، مالکیت 
  اعضاي هیئت مدیره
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 مقدمه 

حاکمیت شرکتی به عنوان مبحثی که بر موضوع راهبرد شرکتها و حقوق سهامداران تأکید 
این . ح گردید و نقش آن در کاهش تضاد بین منافع سهامداران و مدیران استداشت، مطر

اولی : ستاتضاد منافع اغلب با مسائل نمایندگی در ارتباط است که ناشی از دو علت اصلی 
متفاوت بودن اهداف و ترجیحات مشارکت کنندگان در شرکت و دیگري ناقص بودن 

از دیدگاه . ات یکدیگرحدانش و ترجی اطلاعات مشارکت کنندگان نسبت به عملکرد،
که شرکتها  همستقل در هیئت مدیرو تئوري نمایندگی، حضور مدیران غیرمؤظف 

 می تواند ،را براي نظارت بر عملکرد شرکت دارند تخصص، استقلال و قدرت قانونی لازم
از طرفی وجود  ].10[ آیدیک سازوکار بالقوه توانمند حاکمیت شرکتی به حساب 

اران نهادي به عنوان یکی دیگر از سازوکارهاي حاکمیت شرکتی، می تواند موجب سهامد
بر مدیریت  انهمسو شدن منافع سهامداران شود و این همسویی باعث افزایش نفوذ سهامدار

همچنین داشتن تمرکز در مالکیت شرکت نیز که از کنترل مطلق سهامداران  ،]16[گردد 
می تواند کاهنده مسائل نمایندگی شود زیرا  ،ی شودعمده بر اداره امور شرکت ناشی م

سهامداران عمده به واسطه داشتن اطلاعات کافی، می توانند بر عملکرد مدیریت کنترل 
  ].7[ بهتري داشته باشند
اي که در مجامع علمی به آن توجه فراوان هاي گستردهیکی از زمینهنیز در سالهاي اخیر 

مدیران جهت انتقال ثروت و ارزش شرکت به نفع ه گیزنمایندگی و ان همسئل ،شده است
کاري هایی در رابطه با اینکه آیا اعمال محافظهدر این ارتباط، پژوهش. خودشان بوده است
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سازوکار مؤثر براي تقویت حاکمیت شرکتی  تواند به عنوان یکمی در گزارشگري مالی
  . استفاده شود، صورت گرفته است

یژگیهاي گزارشگري مالی است که در قالب یک میثاق محدود کاري یکی از ومحافظه
کننده در چارچوب اصول و مفاهیم حسابداري ایفاگر نقش مهمی در محدود کردن 

برآوردي از  اعمالمدیران در جایگاه تهیه کنندگان اطلاعات و  هرفتارهاي خوش بینان
           ه مهمترین سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان در جایگا حداقل عایدات توسط
اهمیت  کاري انجام گرفته است، مؤیدمحافظه هتحقیقاتی که دربار. استفاده کنندگان، است

هاي مختلفی از قبیل برطرف کردن مسائل برخاسته از نقش این میثاق حسابداري در زمینه
آگاه و  کنندگاننمایندگی، بی اثر ساختن مسائل ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی بین استفاده

    هاي استقراض و، تأثیر مثبت بر کاهش هزینهشرکت ناآگاه، احقاق حقوق ذینفعان
هاي مالی و همچنین نقش هاي سرمایه، نقش بازدارندگی در قبال وقوع رسواییهزینه

 .است. . . انکارناپذیر آن در مبحث حاکمیت شرکتی و 

عامل اقتصادي  4 هالی به وسیلمحافظه کاري در گزارشگري م هدر ادبیات حسابداري ریش
تفسیر دعاوي قضایی محافظه کاري  - 2 محافظه کاري تفسیر قراردادي - 1: تبیین می شود

بیشترین نیاز  کهتفسیر مالیاتی محافظه کاري ؛  - 4 و تفسیر قانونگذاري محافظه کاري - 3
از ]. 18[براي حسابداري محافظه کارانه از نقش قراردادي حسابداري سرچشمه می گیرد 

شواهد نشان می دهد که گزارشگري محافظه کارانه در کاهش مسائل نمایندگی و  یطرف
تواند به  محافظه کاري در گزارشگري مالی می و ]6[عدم تقارن اطلاعاتی مؤثر است 

عنوان یک معیار جایگزین براي برخی مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی مؤثر واقع شود، 
مدیران، باعث کاهش مسائل نمایندگی شده  هفتار خوشبینانمحافظه کاري در ر اعمالچون 

       مدیر به خود را محدود  همدیر را خنثی و پرداختهاي فرصت طلبان هو رفتار جانبداران
گروههاي طرف قرارداد شرکت تقسیم و  هشرکت میان هم همی کند و ارزش افزایش یافت

محافظه کاري به عنوان یک مکانیزم  که در این مفهوم گروهها افزایش می یابد هرفاه هم
  ].11[قراردادي کارآمد محسوب می شود 
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از ساختار مالکیت شرکتها و ترکیب هیئت مدیره به عنوان بازیگران حاضر در تحقیق 
نهادي، سهامداران  مالکیت :متغیرهاي حاکمیت شرکتی استفاده می شود که شامل هصحن

این پس در پی پاسخگویی به . ه می باشدتمرکز مالکیت و استقلال اعضاي هیئت مدیر
حاکمیت شرکتی و محافظه کاري رابطه وجود دارد؟ به مکانیزم هاي آیا بین  ال کهؤس

  .بین این دو در شرکت هاي بورس اوراق بهادار تهران پرداخته می شود هبررسی رابط
  مبانی نظري تحقیق

ه کاري بایستی به تبیین به منظور بررسی رابطه نظري بین سهامداران نهادي و محافظ
تقاضا براي محافظه کاري در  بدین صورت که ،قراردادي محافظه کاري رجوع کرد

قراردادها، از بازده هاي نامتقارن بین طرفین قرارداد و عدم تقارن اطلاعاتی بین آنها ناشی 
خالص هاي نامتقارنی نسبت به داران و مدیران شرکت، بازدهمی شود، اعتباردهندگان، سهام

اعتباردهندگان و سهامداران، هریک منافع متفاوتی در توزیع بازده  .هاي آن دارنددارایی
هایی که موجب انتقال ثروت به به این خاطر اعتبار دهندگان فعالیتو شرکت دارند 

      کنند و قراردادهاي استقراض را مقید به شرایطیبینی میپیش اسهامداران می شود ر
     کند و لذا قرادادهاي استقراض، منجر به هایی را محدود میین انتقالکنند که چنمی

رویه هاي محافظه کارانه در گزارشگري شرکت می شود، تا ثروت شرکت بین 
در شرکتهاي با  از طرفی بر اساس تئوري نمایندگی، ].18[ اعتباردهندگان نیز تقسیم شود

منافع مدیران و سهامداران نیاز کمتري به همسو شدن  همیزان مالکیت نهادي بالا به واسط
  ].6[ رویه هاي محافظه کارانه وجود دارد

 دارجیندو و همکارانشتمرکز مالکیت و محافظه کاري نیز بین در مورد رابطه نظري 
عمال محافظه کاري در شرکتهاي با لزوم یا عدم لزوم ا هگسترده در زمینتحقیقی  (2009)

آنان بیان کردند که در کشورهایی که  .بین المللی انجام دادندتمرکز مالکیت بالا در سطح 
کیت شرکت در آن لقوانین حمایتی قوي از حقوق سهامداران وجود دارد و ساختار ما

گزارشهاي مالی ه لزومی براي ارائ ،کشورها داراي میزان تمرکز مالکیت بالایی باشد
حقاق نین حمایتی ضعیفی براي امحافظه کارانه دیده نمی شود ولی در کشورهایی که قوا

حقوق سهامداران، بالاخص سهامداران خرد وجود دارد و ساختار مالکیت شرکت در 
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  بور از میزان تمرکز مالکیت بالایی برخوردار باشد، نیاز مبرمی به اعمال زکشور هاي م
  ].12[ رویه هاي محافظه کارانه در گزارشگري مالی احساس می شود

فامـا و   ها نیز یکی از مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی می باشد و به عقیدشرکته ههیئت مدیر
بـه طـوري کـه یـک      ،را در حاکمیت شرکتی بازي مـی کنـد  محوري  نقش) 1983(جنسن 

عمال رویه هاي محافظه کارانه سوق می دهـد تـا   مؤثر، مدیریت شرکت را به ا ههیئت مدیر
ــر علیــه شــرکت، مــدیریت و افــزایش ریســک دعــ هاز رفتارهــاي خوشــبینان اوي حقــوقی ب

  ].14[جلوگیري کند 
مهم براي ارزیابی اثر بخشی هیئـت   هدر این میان استقلال اعضاي هیئت مدیره یک مشخص

 برتحقیقات گذشته نشان می دهد که نسبت مدیران مستقل در نظارت مدیر . مدیره می باشد
و احمـد و دوئلمـن   ) 2004(براي مثـال بـیکس و دیگـران    . گزارشهاي مالی مؤثر است هتهی

متوجه شدند که شرکت هاي با سهم بیشتري از مدیران خارجی در ترکیب هیئـت  ) 2007(
مدیره، محافظه کارترند و در مطالعات دیگري نیز مشخص شد که اسـتقلال بـالاي اعضـاي    

را در صـورتهاي  ) 2002کلین،(و مدیریت سود ) 1996بیزلی، (، احتمال تقلب مدیره هیئت
  ].14[ دهدی مالی کاهش م

 تحقیق هپیشین

تحقیقات گسترده اي در مورد محافظه کاري در کشورهاي مختلف صورت پذیرفته، ولی 
میلادي انجام  2004حاکمیت شرکتی با محافظه کاري در سال  هرابط هاولین تحقیق در زمین

  .گرفته است
   سود، ارتباط بین به موقع بودن « در تحقیقی تحت عنوان  )2004(بیکس و دیگران 

کاري و به موقع بودن سود را به عنوان محافظه» کاري سود و ترکیب هیئت مدیره  محافظه
اي از کشور انگلستان و آنها با استفاده از نمونه. معیارهاي کیفیت حسابداري در نظر گرفتند

ین نتیجه ، به ا)1997(باسو سود ارائه شده توسط عدم تقارن زمانی  مدلبا استفاده از 
           ها بیشتر است، رسیدند که شرکتهایی که استقلال اعضاي هیئت مدیره در آن

بدین ترتیب آنها نتیجه گرفتند که وضعیت ترکیب اعضاي هیئت مدیره، . محافظه کارترند
  ].9[ هاي انگلیسی استشرکت هعامل مهمی در تعیین کیفیت سود گزارش شد
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شواهدي از نقش محافظه کاري حسابداري در « ی با عنوان تحقیق )2005(احمد و دوئلمن 
. انجام دادند 1991 - 2001شرکت آمریکایی از سالهاي  750در بین » حاکمیت شرکتی 

  :نشان دادند کهو آنها از سه نوع معیار براي سنجش محافظه کاري استفاده کردند 
و محافظه کاري  )دیرهمعیار استقلال اعضاي هیئت م( بین درصد سهام مدیران خارجی - 1

 هنهادي و محافظه کاري رابط سهامدارانبین میزان مالکیت  - 2 .مثبت وجود دارد هرابط
 ].6[ معنی داري وجود ندارد

» کاري حاکمیت شرکتی با محافظه هرابط« در تحقیقی تحت عنوان  )2009( چی و دیگران
آنها در . استفاده کردند کاري حسابداريبراي سنجش محافظه) 2007(خان و واتز  مدلاز 

به این نتیجه رسیدند که در  2004تا  1996هاي بورس تایوان و از سالهاي بین شرکت
نیاز به حسابداري محافظه ،نهادي بوده سهامدارانشرکتهایی که بیشتر سهامشان در اختیار 

  ].11[کارانه کمتر است 
کاري حسابداري با حاکمیت محافظه هبررسی رابط «در تحقیقی تحت عنوان  )2009(لیم 

 هاو در یک دور. کاري حسابداري استفاده کرداز سه مدل براي سنجش محافظه»  شرکتی
ک ه یمیلادي و در بین شرکتهاي استرالیایی به این نتیجه رسید ک 2002تا  1998زمانی بین 

یک  کاري حسابداري درارتباط مثبت بین میزان مدیران مستقل در هیئت مدیره و محافظه
  ].14[مدل از سه مدل مورد مطالعه وجود دارد 

      محافظه کاري حسابداري و  «در تحقیقی تحت عنوان  )2009(تاي و کونتیسک 
 331و در  2006تا  2000در بورس تایلند و بین سالهاي » ویژگی هاي کنترلی سهامداران 

  :شرکت به نتایج زیر رسیدند
دراین تحقیق، درصد (و تمرکز مالکیت بیشتر همدیرشرکتهاي با استقلال اعضاي هیئت  - 1

بزرگ و اهرم بالا  ههاي با اندازتشرک- 2.محافظه کاري بیشتري دارند) اولین سهامدار عمده
 نهادي و محافظه کاري  سهامدارانبین میزان مالکیت  - 3.محافظه کاري کمتري دارند

  ].17[ رابطه اي دیده نشد
  

  فرضیه هاي تحقیق
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که قبلاً مطرح گردید و با بهره گیري از یافته هاي تحقیقات مرتبط قبلی  بر اساس سؤالی
  :فرضیه هاي تحقیق به شرح زیر تدوین شده است

  .کاري شرکت رابطه وجود داردنهادي و محافظه سهامدارانبین میزان مالکیت  - 1
  .کاري شرکت رابطه وجود داردبین میزان تمرکز مالکیت و محافظه - 2
  .کاري شرکت رابطه وجود داردن استقلال اعضاي هیئت مدیره و محافظهبین میزا -  3
  

  آماري هجامعه و نمون
شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در این تحقیق، آماري مورد بررسی  هجامع

 در این تحقیق از روش. باشدمی 1387تا  1380نیز سالهاي بررسی مورد  هتهران بوده و دور
معاملاتی  و شرکتهاي داراي وقفه ک براي رسیدن به نمونه استفاده گردیدهحذف سیستماتی

شرکت به عنوان  60حذف و گري مالی واسطه و گذاريشرکتهاي سرمایهو ماه  6بیش از 
  .تحقیق انتخاب شد هنمون

  اندازه گیري متغیرها
ناسایی تمایل به سرعت بخشیدن در شناسایی زیان ها و به تعویق انداختن ش :مدل باسو

سود ها معرف محافظه کاري از دیدگاه سودوزیانی است و بر همین اساس باسو در سال 
   :مدل باسو به صورت زیر است. میلادي معیار عدم تقارن زمانی سود را معرفی نمود 1997

titititititi RDRDPE ,,,,,, / ×+++=− 3211 βββα 
 )1(مدل 

  :در مدل فوق
Ei,t  =شرکت  هسود قبل از اقلام غیر مترقبi  در سالt  

1 Pi,t-= شرکت  هارزش بازار سرمایi  در ابتداي سالt  
R i,t  =سهام شرکت  هبازده سالانi  در سالt   
Di,t=  0که اگـر  1و  0یک متغیر مجازي R ≤        باشـد مقـدار آن برابـر یـک و در غیـر ایـن

   .صورت، صفر منظور می شود
2β  =پاسخ و واکنش سود به بازده مثبت را اندازه گیري می کند.  
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3β+2β = پاسخ و واکنش سود به بازده منفی را اندازه گیري می کند.  
  .باشد 3β <0 به عبارت دیگر β> 3 β+ 2β 2محافظه کاري یعنی 
مدل باسو در تحقیقات زیادي مورد آزمون و سنجش قرار  :باسو همدل تعدیل شد

عیار یک م( M/Bمنفی بین این معیار با نسبت  هگرفت که نتایج آن حاکی از وجود رابط
بود، از این رو نتایج مذکور منجر به زیر سؤال ) قدیمی و شناخته شده براي محافظه کاري

پس از انتقاداتی که نسبت به معیار باسو وارد آمد، رویچوداري و . رفتن اعتبار مدل باسو شد
برآورد عدم  همیلادي طی تحقیق تجربی خود نشان دادند که اگر دور 2006واتز در سال 

بین معیار عدم تقارن زمانی  هانی سود از یک دوره به چند دوره افزایش یابد رابطتقارن زم
بنابراین نتایج تحقیق ]. 15[ طولانی مثبت خواهد شد هدر پایان آن دور M/Bسود و نسبت 

منجر شد که معیار باسو به صورت عدم تقارن زمانی سود چند ) 2006(رویچوداري و واتز 
رفته از معیار عدم گین تحقیق نیز با استفاده از مدل زیر که بردر ا. دوره اي تعدیل شود

چند دوره اي سود و معیار عدم تقارن زمانی ) مدل باسو(اي ه تقارن زمانی سود یک دور
محافظه  بین برخی مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی و هاست، رابط) مدل رویچوداري و واتز(

  . کاري مورد بررسی قرار می گیرد

)()()(

)()()()(

)()(/

,11,10,9

,8,7,6,5

,4,3,21,1,

ttjttttjttttjtt

k
ttjtttjttttjtttjt

ttjt
k
ttjttjtttjttjt

SizeRDLevRDMBRD

AttribRDRDSizeRLevR

MBRAttribRRDPE

××+××+××

+××+×+×+×

+×+×+++=

−−−

−−−−

−−−−−−

βββ

ββββ

ββββα

   )2(مدل
  :در مدل فوق

= Et-j, t  بیانگر سود عملیاتی انباشته شده طی سالهايt-j  تاt به طوري که . استj  از صفر
و ) مدل یک ساله( tسود سال  هباشد، تنها نشان دهند =0jتغییر می کند و هنگامی که 2تا 

و هنگامی ) مدل دو ساله( t-1و سال  tسال  هسود انباشت هاشد، نشان دهندبj=1 هنگامی که 
  .است) مدل سه ساله( t-2و t-1و  tسال  هسود انباشت هباشد، نشان دهند j=2که 

= Pt-j-1, t  بیانگر قیمت بازار سهام در پایان سالt-j-1  یا ابتداي سالt-j است. 
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Rt-j, t =  بیانگر بازده انباشته طی سالهايt-j  تاt به طوري که . استj  ییر تغ 2از صفر تا  
   .می کند

k
t  = Attribهبه ترتیب در فرضی k  سـهامداران  معادل میزان مالکیـت  ) اول، دوم وسوم(ام

  .است tنهادي، میزان تمرکز مالکیت و میزان استقلال اعضاي هیئت مدیره شرکت در سال 
MBt = سال  شرکت در همتغیر کنترلی نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سرمایt  
Levt  = متغیر کنترلی اهرم شرکت در سالt  
Sizet =شرکت در سال  همتغیر کنترلی اندازt  

) 1383(در تحقیق حاضر طبق تعریف پورحیدري و همتی  :نهادي سهامدارانمالکیت 
مجموع سهام شرکتهاي سرمایه گذاري، بنیادها، نهادها و سازمانهاي دولتی، به دلیل اینکه 

  .نهادي در نظر گرفته شده است سهامداران، به عنوان ]1[دت برخوردارند از افق دید بلندم
مجموع سهام سه ) 1998(در این پژوهش طبق تعریف لاپورتا و دیگران  :تمرکز مالکیت

  ].2[ نظر گرفته شده است سهامدار عمده به عنوان میزان تمرکز مالکیت در
مدیران غیر مؤظف هیئت در تحقیق حاضر از نسبت  :استقلال اعضاي هیئت مدیره

. مدیره به کل اعضاء براي سنجش میزان استقلال اعضاي هیئت مدیره استفاده شده است
 .باشدعضو غیرمؤظف هیئت مدیره، عضوي است که فاقد مسئولیت اجرایی در شرکت می

 همحافظـه کـاري را تـابعی از انـداز    ) 2007(به تبع اینکه خان و واتـز   :متغیرهاي کنترلی
، در تحقیق حاضر نیز این ]13[ هرم و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري دانسته اندشرکت، ا

  :متغیرها به عنوان متغیرهاي کنترلی مورد استفاده قرار گرفته است
 در تحقیق حاضـر ایـن نسـبت بـا اسـتفاده از      :نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سرمایه -1

  .مالی محاسبه می شود همایه در پایان دورارزش بازار سرمایه تقسیم بر ارزش دفتري سر
مالی بر ارزش بازار  هدر پایان دور بلندمدتو  جاريهاي از جمع بدهی با استفاده :اهرم - 2

 . محاسبه می شود مالی هاول دور هسرمای

مـالی   هلگـاریتم طبیعـی ارزش بـازار سـرمایه در پایـان دور      با اسـتفاده از  :شرکت هانداز -3
 .محاسبه می شود
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  آزمون فرضیه ها
  اول هآزمون فرضی

  :براي آزمون این فرضیه از مدل زیر استفاده شده است

)()()()()(
)()()()(/
SizeRDLevRDMBRDInsRDRD

SizeRLevRMBRInsRRDPE
××+××+××+××+×

+×+×+×+×+++=

1110987

654321
βββββ

ββββββα

  .معادل میزان مالکیت سهامداران نهادي است Insدر این مدل  
آورده  1در نگـاره  ) سـاله  3و 2 ،1 بـرآورد (آزمون فرضیه اول بر مبناي برآورد مـدل   هنتیج

  .شده است
 ه وگیري از طولانی شدن مطلب، به این نکتـه اشـاره مـی شـود کـه در هـر سـه دور       براي جل

که اختلاف حساسیت سود به بازده منفی و بـازده مثبـت را    β7مقدار ضریب  ،برآورد مدل
نشان می دهد، بزرگتر از صفر و معنی دار بوده که گویاي این مطلب است که واکنش سود 

 .ش سود به بازده هاي مثبت استبه بازده هاي منفی سریعتر از واکن

در هر  β8براي ضریب  t آماره P-Valueمشاهده می شود  1شماره همانطور که در نگاره 
   درصـد بیشـتر اسـت، لـذا وجـود رابطـه       5از سطح خطاي قابل قبـول  برآورد مدل  سه دوره

فرضـیه   نهادي و محافظه کاري مورد تأیید نیست، و سهامدارانمعنی دار بین میزان مالکیت 
بـراي ایـن    t هآمـار  P-Valueو ) β9 )0.048و با توجه به ضـریب  اول تحقیق رد می شود 

درصـد بـین متغیـر کنترلـی      95در سطح اطمینان  ،مدله در برآورد دو سال )0.013( ضریب
همچنـین بـا   . مثبـت وجـود دارد   هنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و محافظه کاري رابط ـ

در برآورد  )0.003(براي این ضریب  t هآمار P-Valueو ) - β10 )0.100توجه به ضریب 
درصد بین متغیر کنترلی اهـرم و محافظـه کـاري رابطـه      95در سطح اطمینان  ،مدل هسه سال

 براي این ضریب t هآمار P-Valueو β11در نهایت با توجه به ضریب  و منفی وجود دارد
رصد بین متغیر کنترلی اندازه شرکت و د 95، در سطح اطمینان برآورد مدل هدر هر سه دور

کمتـري بـه    یعنی شرکتهاي با اندازه بزرگ، گرایش. منفی وجود دارد همحافظه کاري رابط
توجه به اینکه در کشور مـا سـهامداران نهـادي عمـدتاً     با  .گزارشگري محافظه کارانه دارند

ستند ولی نتایج این بر عملکرد مدیریت ه دولتی بوده وداراي اهرم هاي زیادي براي نظارت
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عدم تضادي که بین منـافع خودشـان و    نهادي به واسطه سهامدارانتحقیق نشان می دهد که 
مدیرت شرکت وجود دارد، رغبتی بـراي فشـار بـه مـدیریت در جهـت اعمـال رویـه هـاي         

براي حفظ حقوق سـایر ذینفعـانی کـه تنهـا از     (محافظه کارانه در گزارشگري مالی شرکت 
ندارند کـه بـا   ) شرکت با اخبار و وضعیت آن مطلع می شوند ي مالی منتشرهگزارشهاطریق 

عدم رابطـه بـین میـزان    ) [2009(و تاي و کونتیسک ) 2005(نتایج تحقیقات احمد ودوئلمن 
  .مطابقت دارد] نهادي و محافظه کاري سهامدارانمالکیت 

  
  نتیجه فرضیه اول: 1نگاره 

 متغیر
J=0 J=1 J=2 

دو ساله مدل مدل یک ساله  مدل سه ساله 

α  
0.161 

(12.473) •••

  

0.335 
(16.375) •••

 

0.505 
(19.485) •••

  

)(1 Dβ  
0.028 

(1.219) 
0.052 

(1.289) 
0.026 

(0.517) 

)(2 Rβ  
-0.229 

(-1.102) 
-0.271 

(-1.449)  
-0.386 

 (-2.160) ••

 

)(3 InsR ×β  

0.136 

(1.778) •

  

0.076 
(0.961) 

0.010 
(0.145)  

)(4 MBR ×β  
-0.002 

(-0.987) 
-0.001 

(-1.017) 
-0.002 

(-1.642) 

)(5 LevR ×β  
-0.001 

(-0.175) 
0.019 

(3.605) •••

  

0.025 
(4.560) •••

  

)(6 SizeR ×β
 

0.022 

(1.278) 
0.020 

(1.294) 
0.029 

(2.135) ••

  

)(7 RD ×β  2.057 4.717 6.626 
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(2.159) ••

 (3.941) •••

 (4.229) •••

 

)(8 InsRD ××β  
-0.054 

(-0.177) 
0.293 

(0.685) 
0.490 

(0.789) 

)(9 MBRD ××β  

0.025 

(1.883) •

  

0.048 
(2.502) ••

  

0.080 
(1.765) •

 

)(10 LevRD ××β  
-0.040 

(-1.152) 
-0.010 

(-0.453) 
-0.100 

(-2.976) •••

 

)(11 SizeRD ××β  

-0.175 

(-2.107) ••

  

-0.435 
(-4.127) •••

 

-0.623 
(-4.599) •••

 

F آماره    

 سطح معنی داري
واتسون -دوربین  رهآما  

F= 12.770 

P- Value= 
0.000 

DW= 1.74 

F= 5.646 

P- Value= 
0.000 

DW= 1.720 

F= 6.182 

P- Value= 
0.000 

DW= 1.749 

 .هستند tاعداد داخل پرانتز مقدار
  .است %۹۹و % ۹۵، % ۹۰داري  سطح معني هبه ترتيب نشان دهند•••، ••، • 

  دوم هآزمون فرضی
  :براي آزمون این فرضیه از مدل زیر استفاده شده است

)()()()()(
)()()()(/

SizeRDLevRDMBRDOwnRDRD
SizeRLevRMBROwnRRDPE

××+××+××+××+×
+×+×+×+×+++=

1110987

654321
βββββ

ββββββα

  .معادل میزان تمرکز مالکیت است Ownدر این مدل 
ارائه شده  2در نگاره ) ساله 3و 2 ،1 برآورد(دوم بر مبناي برآورد مدل  هآزمون فرضی هنتیج
  .است

  نتیجه فرضیه دوم: 2نگاره 

 J=0 J=1 J=2 متغیر

 مدل سه ساله مدل دو ساله مدل یک ساله
α  0.162 0.336 0.505 
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(12.553) •••

  (16.419) •••

 (19.498) •••   

)(1 Dβ  
0.027 

(1.164) 
0.051 

(1.246) 
0.025 

(0.500) 

)(2 Rβ  
-0.264 

(-1.217) 
-0.248 

(-1.321) 
-0.383 

(-2.173) ••

  

)(3 OwnR×β  
0.091 

(1.398) 
0.010 

(0.151) 
0.006 

(0.100)  

)(4 MBR×β  
-0.002 

(-1.055) 
-0.001 

(-0.996) 
-0.002 

(-1.645) 

)(5 LevR×β  
-0.003 

(-0.512) 
0.020 

(3.524) •••

  

0.025 
(4.325) •••

  

)(6 SizeR×β
 

0.030 
(1.656) •

  

0.021 
(1.432) 

0.029 
(2.131) ••

  

)(7 RD×β  

2.125 
(2.234) ••

  

4.788 
(4.020) •••

  

6.842 
(4.449) •••

  

)(8 OwnRD ××β  
0.041 

(0.153) 
0.245 

(0.701) 
0.439 

(0.947) 

)(9 MBRD ××β  

0.025 
(1.903) •

  

0.048 
(2.494) ••

  

0.086 
(1.940) •

  

)(10 LevRD ××β  
-0.041 

(-1.158) 
-0.013 

(-0.575) 
-0.104 

(-3.078) •••

 

)(11 SizeRD ××β  

-0.186 

(-2.224) ••   

-0.443 

(-4.116) •••

  

-0.631 

(-4.638) •••   

F آماره    

 سطح معنی داري

F= 12.641 

P- Value= 
0.000 

F= 5.526 

P- Value= 
0.000 

F= 6.211 

P- Value= 
0.000  
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از  ،بـرآورد مـدل   سـه دوره در هـر   β8براي ضـریب   t هآمار  2P-Valueنگاره شماره در 

معنـی دار بـین میـزان تمرکـز      هدرصد بیشتر است، لذا وجود رابط 5سطح خطاي قابل قبول 
  . دوم تحقیق رد می شود مورد تأیید نیست، و فرضیهمالکیت و محافظه کاري 

طبق تحقیقات انجام شده در ایران، بازار اوراق بهادار تهران فاقد ساختار حقوقی و ظرفیـت  
سهامداران کوچک است و از طرفی بازار سـهام ایـران داراي    اجرایی لازم براي حمایت از

  لـذا در ایـن نـوع شـرکتها نیـاز بـه گزارشـگري         ،]3[ساختار مالکیتی بسـیار متمرکـز اسـت    
بیشتري احساس می شود، ولی نتایج تحقیق این امر را نشان نداد که با نتیجـه   محافظه کارانه

مطابقت ] ن تمرکز مالکیت و محافظه کاريمثبت بی رابطه) [2009(تحقیق تاي و کونتیسک 
 ]17[. ندارد

   سوم هآزمون فرضی 
  :براي آزمون این فرضیه از مدل زیر استفاده شده است

)()()()()(
)()()()(/

SizeRDLevRDMBRDIndRDRD
SizeRLevRMBRIndRRDPE

××+××+××+××+×
+×+×+×+×+++=

1110987

654321
βββββ

ββββββα

  .است میزان استقلال اعضاي هیئت مدیرهمعادل  Indدر این مدل 
ارائه شده  3در نگاره ) لهسا 3و 2 ،1 برآورد(نتیجه آزمون فرضیه سوم بر مبناي برآورد مدل 

  . است
از در هـر سـه دوره بـرآورد مـدل      β8براي ضـریب   t آماره P-Value، 3در نگاره شماره 

معنی دار بـین میـزان اسـتقلال     درصد بیشتر است، لذا وجود رابطه 5سطح خطاي قابل قبول 
         سـوم تحقیـق نیـز رد    فرضـیه  اعضاي هیئت مـدیره و محافظـه کـاري مـورد تأییـد نیسـت و      

، بـیکس و  )2002(از آنجایی که در برخی از تحقیقات مانند هیـوجن و لابرینـگ   . می شود
از محافظه کاري به عنوان معیار کیفیت ] 8و 9[) 2005(و بال و شیواکومار ) 2004(دیگران 

در گزارشگري مالی یاد شده است، نتایج این تحقیق می تواند شواهدي از این مطلب باشـد  
ترکیب اعضاي هیئت مدیره در ایران عامل مهمی در تعیین کیفیت گزارشگري که وضعیت 

واتسون -آماره دوربین   DW= 1.752 DW= 1.731 DW= 1.748 
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به شرط اینکه اعمال محافظه کاري در گزارشگري مالی به عنوان معیار کیفیت (مالی نیست 
     همچنین مـدیران غیـر مؤظـف نتوانسـته انـد مـدیریت شـرکت را بـه اعمـال          ). پذیرفته شود

رشگري مالی ترغیب کنند که با نتایج تحقیقـات بـیکس و   رویه هاي محافظه کارانه در گزا
و تـاي و  ) 2009(، لـیم  )2009(، چـی و دیگـران   )2005(، احمد و دوئلمن )2004(دیگران 

 مثبـت بـین میـزان اسـتقلال اعضـاي هیئـت مـدیره و         که به یـک رابطـه  ) 2009(کونتیسک 
  ]4و6و9و11و17[. محافظه کاري رسیده اند، مطابقت ندارد

  
 نتیجه فرضیه سوم :3نگاره 

 J=0 J=1 J=2 متغیر

 مدل سه ساله مدل دو ساله مدل یک ساله

α  
0.162 

(12.678) •••

 

0.335 
(16.401) •••

 

0.504 
(19.443) •••

 

)(1 Dβ  
0.028 

(1.236) 
0.041 

(1.006) 
0.027 

(0.516) 

)(2 Rβ  

-0.585 
(-2.411) ••

 

-0.365 
(-1.793) •

 

-0.445 
(-2.404) ••

 

)(3 IndR ×β  

-0.270 

(-3.148) •••

 

-0.105 
(-1.404) 

-0.059 
(-0.929) 

)(4 MBR ×β  
-0.003 

(-1.479) 
-0.001 

(-1.024) 
-0.002 

(-1.647) 

)(5 LevR ×β  
-0.007 

(-1.311) 
0.018 

(3.220) •••

 

0.023 

(4.084) •••

 

)(6 SizeR ×β
 

0.76 

(3.168) •••

 

0.038 

(1.992) ••

 

0.038 

(2.275) ••
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   کلی گیري هتیجن

در این تحقیق افزایش ثروت سهامداران و ارزش شرکت مستلزم کنترل و کاهش هزینه 
یکی از مهمترین ابزارهاي کنترل و کاهش هزینه هاي نمایندگی، . هاي نمایندگی می باشد

 از طرفی همان گونه که در. ]5[استفاده از سازوکارهاي نظام راهبري شرکت ها می باشد 
بخش هاي قبلی اشاره گردید، محافظه کاري می تواند به طرق مختلفی بر نظام راهبري 
شرکت ها مفید باشد و به عنوان یک ساز و کار مؤثر براي تقویت نظام راهبري شرکت ها 

  .مورد استفاده قرار گیرد
طبق تعریف باسو، محافظه کاري به معناي به موقع تر بودن واکنش سود حسابداري براي 
اخبار بد است که حاکی از حساسیت سود حسابداري به بازده منفی سهام نسبت به بازده 

)(7 RD ×β  

2.468 
(2.588) •••

 

4.933 
(4.148) •••

 

6.923 
(4.494) •••

 

)(8 IndRD ××β  
0.188 

(0.607) 
0.446 

(1.124) 
0.041 

(0.079) 

)(9 MBRD ××β  

0.026 
(1.984) ••

 

0.048 
(2.523) ••

 

0.087 
(1.952) •

 

)(10 LevRD ××β  
-0.036 

(-0.938) 
-0.001 

(-0.011) 
-0.098 

(-2.783) •••

 

)(11 SizeRD ××β  

-0.224 
(-2.663) •••

 

-0.465 
(-4.304) •••

 

-0.623 
(-4.421) •••

 

F آماره    

 سطح معنی داري
واتسون -آماره دوربین   

F= 13.624 

P- Value= 
0.000 

DW= 1.721 

F= 5.757 

P- Value= 
0.000 

DW= 1.721 

F= 6.202 

P- Value= 
0.000 

DW= 1.752 
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مثبت سهام در یک زمان است که توسط شیب خط حاصل از رگرسیون معکوس سود 
 .]4[حسابداري به بازده اندازه گیري می گردد 

ت شرکتی در این تحقیق، تجزیه و تحلیل جامعی روي رابطه بین برخی مکانیزم هاي حاکمی
و محافظه کاري در گزارشگري مالی شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

ترکیب هیئت مدیره به  و ساختار مالکیت شرکتها. انجام گرفت 1387تا  1380بین سالهاي 
رگرسیون هاي عنوان مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی در نظر گرفته شد، و با استفاده از مدل 

رابطه اي بین ساختار مالکیت شرکتها و ترکیب هیئت مدیره با محافظه کاري چند متغیره 
در نتیجه نتایج نشان دهنده این مطلب است که وضعیت ساختار مالکیت و . دیده نشد

. ترکیب اعضاي هیئت مدیره در ایران عامل مهمی در تعیین کیفیت گزارشگري مالی نیست
عمالهمچنین سهامداران و مدیران غیر مؤظف نت رویه  وانسته اند مدیریت شرکت را به ا

در نهایت با مرور تحقیقات قبلی . هاي محافظه کارانه در گزارشگري مالی ترغیب کنند
مثبت بین مکانیزم هاي قوي حاکمیت شرکتی با محافظه  هملاحظه می گردد که یک رابط

حاکمیت کاري دیده شده است و از محافظه کاري به عنوان یک سازوکار اثر بخش 
لی در تحقیق حاضر رابطه اي بین مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی و و شرکتی یاد شده است

احمد و و  )2004(محافظه کاري مشاهده نشد، که با نتایج تحقیقات بیکس و دیگران 
  .مطابقت ندارد) 2005(دوئلمن 
  تحقیقنتایج حاصل از  هايپیشنهاد

با وظایف و نقش خود بیشتر آشنا شوند تا  پیشنهاد می شود به مدیران غیر مؤظف شرکتها
  .بتوانند نقش مؤثري را در امر حاکمیت شرکتها ایفا کنند

 اب يبه اعتبار دهندگان پیشنهاد می شود در قراردادهاي استقراض مابین خود و شرکتها
  .نمایندتوجه بیشتري مبذول  ،کیت نهادي و اهرم بالالمیزان ما
  آتی براي تحقیقات هاییپیشنهاد

  :موضوعات زیر می تواند مورد توجه پژوهشگران آتی قرار گیرد
کاري و دیگر مشخصات هیئت مدیره از جمله تخصص مالی بین محافظه هبررسی رابط - 1

  ....اعضاي هیئت مدیره و تعداد جلسات اعضاي هیئت مدیره و 
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داران کـاري و نـوع مالکیـت سـهامداران نهـادي شـامل سـهام       بین محافظـه  هبررسی رابط -2
  دولتی و غیر دولتی

 هاي تأمین مالی کاري و هزینهبین محافظه هبررسی رابط -3

کاري با کیفیت سود از قبیل پایداري سود، به موقع بودن سـود  بین محافظه هبررسی رابط -4
 ...و 
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