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0Bبا توجه  گذاري يهسرما ييو كارا يكار رابطه محافظه يبررس
 يها در شركت يينها يتو مالك يمال ينتأم يتبه وضع

 در بورس اوراق بهادار تهران شده يرفتهپذ

1B0 مرادزاده فرد يمهدF

∗ 
2B1فرج زاده  يممرF

∗∗ 
2F يكرم يماش

∗∗∗ 
3F عدل زاده يمرتض

∗∗∗∗ 

 چكيده

به  يازعدم ن يا يازن يطدر شرا گذاري يهو سطح سرما يكار محافظه ينرابطه ب يهدف پژوهش حاضر، بررس
 .باشد يم گذاري يهو سطح سرما يكار محافظه ينب ي بر رابطه يينها يتاثر مالك يبررس ينو همچن يمال ينتام

به  .شده اند يبررس 1391-1387 يدوره زمان يشركت است كه برا 103پژوهش، شامل  ينا يجامعه آمار
 يجبا كنترل اثرات ثابت استفاده شده است. نتا يبيترك يپژوهش از روش داده ها يها يهمنظور آزمون فرض

 يكار ندارند، رابطه محافظه يخارج يمال ينبه تام يازكه ن ييهادهد كه در شركت يم حاصل از پژوهش نشان
رابطه مثبت است.  يندارند ا يخارج يمال ينبه تام يازكه ن هايي و در شركت است يمنف گذاري يهبا سرما

است، رابطه  يو شبه دولت يبخش دولت يارآنها در اخت يينها يتكه مالك ييهادر شركت ينهمچن
به  يكار محافظه يندگي،مسائل نما يافتناساس با شدت  ين. بر اباشد يم يمنف گذاري يهو سرما يكار محافظه
 .كند يعمل م يندگيدر جهت كاهش مسائل نما يكنترل نيزممكا يكعنوان 

 هاي ينههز ي،عدم تقارن اطلاعات يي،نها يتمالك گذاري، يهسرما ي،كارائيكار محافظه :يديكل واژگان
 .يندگينما

                                                                                                                   
  moradzadehfard@kiau.ac.irل، نويسنده مسئو واحد كرج ياسلام دانشگاه آزاد يگروه حسابدار يار،دانش ∗
 يدانشگاه علوم اقتصاد ي،ارشد حسابدار يكارشناس يدانشجو ∗∗
 يدانشگاه علوم اقتصاد ي،ارشد حسابدار يكارشناس ∗∗∗
 ييدانشگاه علامه طباطبا ي،حسابدار يدكتر يدانشجو ∗∗∗∗
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 مقدمه
اقتصادي   برانگيزترين مسائل عصر حاضر، بحث توسعه ترين و چالش يكي از قابل تأمل

گذاري كارا  . سرمايهاستكارا گذاري  اقتصادي، سرمايه  ر توسعهاست و از عوامل موثر ب
 به معني غيركاراگذاري  هاي با خالص ارزش فعلي مثبت و سرمايه به معني پذيرش پروژه

   فعلي مثبتگذاري با خالص ارزش  هاي سرمايه هاز پروژكردن نظر صرف
گذاري  منفي(سرمايه خالص ارزش فعلي هاي با يا انتخاب پروژهكمترازحد)  گذاري مايه(سر

 شود: عامل  زير ناشي مي گذاري غيركارا از دو سرمايه ).2006(رودريگو،استبيش از حد) 
 عدم تقارن اطلاعاتي -1
 نمايندگي  مسئله -2

در شرايطي كه شركت با محدوديت نقدينگي مواجه است، وجود عدم تقارن اطلاعاتي 
گذاران به سبب پذيرش ريسك  گذاران باعث خواهد شد سرمايه بين شركت و سرمايه

كه اين امر باعث ). 1387مازار و طالبيان، د(عربي بالايي را مطالبه نماين بيشتر، هزينه سرمايه
هاي تامين مالي بالا،  تأمين مالي بيروني خواهد شد. در نتيجه، به دليل هزينهافزايش هزينه 

هاي با خالص ارزش فعلي مثبت صرف نظر  واحد تجاري از قبول و انجام پروژه
   ).2006(رودريگو،شود گذاري كمتر از حد مي خواهدكرد، كه اين امر منجر به سرمايه

شد كه مديران براي افزايش منافع خود، از در حالي كه  مسئله نمايندگي باعث خواهد 
هاي با خالص ارزش فعلي منفي  هاي نقدي آزاد سوء استفاده نموده و در طرح جريان
گذاري بيش از حد  گذاري نمايند كه اين امر در نهايت منجر به سرمايه سرمايه

كاري يك واكنش محتاطانه به عدم  ). محافظه1990)،(استولز،1986شود(جنسن، مي
هاي آتي است كه  با تسريع در شناسايي اخبار بد (زيان ها) نسبت به اخبار خوب  ميناناط

وسيله از  و بدين) 1997(بيسو،شود (سود ها) باعث افزايش كيفيت و قابليت اتكاي سود مي
گذاران و به تبع آن هزينه تأمين مالي  عدم تقارن اطلاعاتي بازار كاسته و ريسك سرمايه

كاري با  همچنين محافظه ).2009(بال و همكاران، ،)2003دهد(واتز، يبيروني را كاهش م
هاي باخالص ارزش فعلي منفي بر كارايي  هاي مدير براي عدم پذيرش پروژه افزايش انگيزه

ها امكان به تعويق  گذاري تاثير مي گذارد زيرا در صورت پذيرش اين پروژه سرمايه
كاري وجود نخواهد داشت(فروغي و  فظههاي ناشي از آن به دليل محا انداختن زيان

كاري، تضاد منافع بين مديران و سهامداران و در نتيجه  ). بنابراين محافظه1389صادقي،
 شود. ها منجر مي دهد و به گزينش صحيح پروژه هاي نمايندگي را كاهش مي هزينه
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 تواند ها مي از سوي ديگر بايد به اين موضوع توجه داشت كه نوع مالكيت شركت
كننده مسائل گوناگون اطلاعاتي، نمايندگي و ... باشد. بر اين اساس نوع مالكيت  منعكس

گذاري اثرگذار  كاري و كارايي سرمايه تواند بر رابطه ميان محافظه ها مي نهايي شركت
شود.  گذاري پرداخته مي كاري بر سرمايه باشد. در اين پژوهش نخست به بررسي اثر محافظه

ها با توجه به كفايت و يا عدم كفايت  در اين بررسي آن است كه شركت نكته حائز اهميت
رود  گذاري، به دو دسته تقسيم شده و انتظار مي هاي سرمايه منابع داخلي براي انجام طرح

ها نقش متفاوتي را ايفا نمايد. سپس به بررسي  كاري در هر دسته از اين شركت كه محافظه
 شود. اري، پس از كنترل اثر مالكيت نهايي پرداخته ميگذ كاري و سرمايه رابطه محافظه

 
 پيشينه تحقيق

 تحقيقات داخلي
 -سرمايه كارايي و مالي گزارشگري كيفيت بررسي به) 1387( زاده حصار و مدرس

 گزارشگري كيفيت كه است آن حاكي از ،شپژوه اين هاي يافته. اند پرداخته گذاري
 .شود گذاري سرمايه كارايي ارتقاي موجب تواند مي گذاري، سرمايه كاهش طريق از مالي

 بر مالي تأمين در محدوديت و آزاد نقدي هاي جريان تأثير)  1388(  حصارزاده و تهراني
 و آزاد نقدي جريان كه رسيدند نتيجه اين به و نموده بررسي را گذاري سرمايه كارايي عدم

 كمتر گذاري سرمايه و حد از بيش گذاري سرمايه ترتيب به مالي، تأمين در محدوديت
ي بين  )، به بررسي رابطه1389يگانه و شهرياري ( حساس داشت. خواهد دنبال به را ازحد

كاري پرداختند. نتايج تحقيق حاكي از رابطه ي منفي معنادار بين  تمركز مالكيت و محافظه
 كاري بود. تمركز مالكيت و محافظه

 
 تحقيقات خارجي

كارايي  و مالي گزارشگري كيفيت رابطه پژوهشي ) در 2009همكاران( و بيدل
 تحقيق از حاصل نتايج دادند. قرار بررسي مورد را اي هسرماي هاي دارايي گذاري هسرماي

ازحد  بيش گذاري هو سرماي مالي گزارشگري كيفيت بين منفي رابطه وجود از حاكي
كارايي  و مالي گزارشگري كيفيت بين مثبت رابطه وجود از نتايج اين باشد. مي

كارايي  و كاري محافظه ) رابطه 2009نمايد. گارسيا و همكاران( يم حكايت گذاري سرمايه
 بين منفي اين پژوهش مؤيد رابطه نتايج دادند. قرار بررسي مورد را گذاري سرمايه
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 نتايج همچنين بود.  اي سرمايه هاي يداراي در حد از بيش گذاري وسرمايه كاري محافظه
 خبر تجاري واحد گذاري سرمايه كارايي و كاري محافظه بين مثبت رابطهوجود  از

كارايي  دارند، تري كارانه همحافظ هاي شگزاركه  هايي شركت بنابراين .دهد مي
بود. چنگ و همكاران  خواهد سودآورتر، هايشان پروژه و بيشتر شان گذاري سرمايه

هاي  ضعف با اهميت در كنترل ) به بررسي اين موضوع پرداختند كه آيا افشاي2013(
شود؟ نتايج اين تحقيق بيانگر آن بود كه  گذاري مي داخلي موجب بهبود كارايي سرمايه

هاي داراي محدوديت  هاي داخلي، شركت قبل از الزام به افشاي ضعف بااهميت در كنترل
ا پس از اند. ام گذاري كمتر از حد (بيش از حد) بوده (عدم محدوديت) مالي، داراي سرمايه

الزام به افشاي ضعف با اهميت در نظام كنترل داخلي بر اساس قانون ساربينز آكسلي، شاهد 
ايم. گوماريز و  ها بوده گذاري در اين دسته از شركت بهبود با اهميت كارايي سرمايه

) به بررسي نقش كيفيت گزارشگري مالي و سررسيد بدهي در كارايي 2014بالستا(
تند. نتايج حاصل از اين تحقيق بيانگر آن است كه كيفيت گزارشگري گذاري پرداخ سرمايه

گردد. همچنين سررسيد بدهي  گذاري بيش از حد مي مالي باعث از بين رفتن مسأله سرمايه
گذاري از طريق حل هر دو مسأله  تر، موجب افزايش كارايي سرمايه مدت كوتاه

) با استفاده از 2014و همكاران ( شود. چنگ گذاري بيش از حد و كمتر از حد مي سرمايه
كشور جهان رابطه نوع مالكيت و  64خصوصي شده در  هاي تازه هاي مربوط به شركت داده

گذاري را مورد كنكاش قرار دادند. بر اساس شواهد حاصل از اين تحقيق،  كارايي سرمايه
ش گذاري و مالكيت خارجي موجب افزاي مالكيت دولتي موجب كاهش كارايي سرمايه

شود. شواهد حاصل از اين تحقيق مؤيد نقش با اهميت نوع  گذاري مي كارايي سرمايه
 باشد. گذاري در شركت مي مالكيت در رفتار و كارايي سرمايه

 
 ها توسعه فرضيه

تواند موجب كاهش  كاري حسابداري مي كند كه محافظه مرور ادبيات پيشين روشن مي
ها گردد؛  گذاري اثرگذاري بر سرمايه و نهايتاًعدم تقارن اطلاعاتي و هزينه نمايندگي 

گذاري  كاري سطح سرمايه دقيق مشخص نيست. از يك سو محافظه شكل  وليكن اين اثر به
دهد،  اند كه نشان مي ) مطالعاتي انجام داده2002دهد. احمد و همكاران ( را افزايش مي

ميان دارندگان اوراق  كاري حسابداري نقش با اهميتي در حل مشكلات نمايندگي محافظه
كاري  به اين نتيجه دست يافت كه محافظه )2008كند. ژانگ ( قرضه و سهامداران ايفا مي
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پايين تر را گردد، چراكه دسترسي به نرخ هاي بهره  حسابداري موجب تسهيل اخذ وام مي
، )2004كند. همچنين مطالعات صورت گرفته توسط ايسلي و اوهارا( تسهيل مي

هاي كند تا خطر كاري كمك مي ه محافظه)، نشان داد ك2007)، و لامبرت(2003(ااوهار
اطلاعاتي مشخصي كه قابل حذف نيستند كاهش يافته و در نتيجه هزينه سرمايه كاهش 

) دريافتند كه اطلاعات حسابداري با كيفيت بالا باعث افزايش 2006(يدل و هيلاريبيابد. 
قارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه گذاران گذاري از طريق رفع عدم ت كارائي سرمايه

شود. واتز و  گذاري مي كاري موجب افول سرمايه گردد. از سوي ديگر محافظه خارجي مي
گذاري بيش از  اندازه  تواند از سرمايه كاري مي ) عقيده داشتند كه محافظه1986(نزيمرم

) محدوديت هاي 2008به وسيله مديران فرصت طلب جلوگيري نمايد. لافوند و واتس(
) بر 2000كاري را شناسايي نمودند. بال و همكاران( ايجاد شده بر مديران به وسيله محافظه

هاي  كاري نه تنها يكي از ويژگي هاي بااهميت كيفيت صورت اين عقيده بودند كه محافظه
هاي موثر حاكميت شركتي تلقي  تواند به عنوان يكي از مكانيزم باشد بلكه مي مالي مي

تواند به طور موثري تضاد منافع مديران و سهامداران را  كاري حسابداري مي ردد. محافظهگ
هاي نمايندگي گردد. بوشمن و همكاران  حل نموده و در نهايت موجب كاهش هزينه

گذاري  كاري، سرمايه ) با تجزيه و تحليل كشورهاي مختلف دريافتند كه محافظه2011(
 سازد. به موقع زيان ايجاد شده به وسيله مديران محدود مي بيش از حد را از طريق شناسايي

هاي  كاري در كاهش هزينه بر اين اساس بايد گفت كه نقش حاكميتي محافظه
هاي اطلاعاتي كه در مطالعات قبلي  دهي آن در كاهش هزينه نمايندگي و نقش علامت

شركت به دليل فزوني  نشان داده شده اند، قابل تامل و بررسي بيشتر مي باشند. زماني كه
گذاري نياز به تامين مالي خارجي ندارد، ريسك  منابع داخلي بر مخارج سرمايه

كاري حسابداري به  گذاري بيش از حد افزايش مي يابد. در چنين شرايطي محافظه سرمايه
هاي نمايندگي گشته و  عنوان مكانيزم جانشين حاكميت شركتي منجر به كاهش هزينه

كه منابع داخلي كاهش  يش از حد را كنترل مي نمايد. در مقابل زمانيگذاري ب سرمايه
كاري باعث  گردد. در چنين شرايطي محافظه يابد، تامين مالي خارجي ضرروري مي مي

كاري  ي سرمايه از طريق رفع عدم تقارن اطلاعاتي و افزايش سطح محافظه كاهش هزينه
 گردد. مي

ود كه وقتي منابع داخلي براي تامين نيازهاي ش از مطالب بالا چنين نتيجه گيري مي
كند و در اين شرايط  دا ميگذاري كافي نباشد، شركت نياز به تامين مالي خارجي پي سرمايه
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باشد. در اين  گذاران مي روي سرمايه ي پيش ترين مسئله عدم تقارن اطلاعاتي عمده  مسئله
منجر به كاهش عدم تقارن دهي خود  كاري از طريق اعمال نقش علامت شرايط محافظه

دهد. و به طور  گذاري را افزايش مي اطلاعاتي و هزينه تامين مالي شده و سطح سرمايه
تامين  گذاري كافي باشد و  نياز به مشابه زماني كه منابع داخلي براي تامين نيازهاي سرمايه

باشد.  گذاران مي ي پيش روي سرمايه ترين مسئله نمايندگي عمده  مالي خارجي نباشد، مسئله
كاري به عنوان مكانيزم جانشين حاكميت شركتي از سوء استفاده از جريان هاي  و محافظه

هاي نمايندگي و كاهش  نقدي آزاد توسط مديران جلوگيري كرده و سبب كاهش  هزينه
 شود: شود. بدين ترتيب فرضيه اول تحقيق به شرح زير بيان مي گذاري مي سطح سرمايه
كاري  زماني كه واحد تجاري به تامين مالي خارجي نياز داشته باشد، محافظه :١فرضيه 

ها و زماني كه نياز به تامين مالي خارجي وجود نداشته  گذاري داراي رابطه مثبت با سرمايه
 باشد. ها مي گذاري كاري داراي رابطه منفي با سرمايه باشد، محافظه

اغلب در كنترل سهامداران عمده  همچنين بايد گفت كه مالكيت شركتهاي بورسي
ي مسائل  است و ساختار و ماهيت مالكيت تحت كنترل سهامداران عمده منعكس كننده

گذاران در  گوناگون اطلاعاتي، نمايندگي و درجات متفاوتي از حمايت از منافع سرمايه
جانشين عنوان متغير  ). بنابراين از آن به2003باشد(ليو، هاي مختلف بورسي مي ميان شركت

شود.  مسائل اطلاعاتي و نمايندگي پيش روي واحد تجاري استفاده ميبراي بررسي 
مالكيت به كاهش  ي نظارت فعال، افزايش در تمركز اند كه طبق فرضيه مطالعات نشان داده

(لاپورتا و  كند ناشي از تفكيك مالكيت از كنترل كمك ميمسائل نمايندگي 
ي منافع شخصي و اتحاد استراتژيك، تضاد  طابق فرضيه). اما در عين حال م203همكاران،

). 2002دهد(كلاسنز و همكاران، منافع ميان سهامداران عمده و اقليت را افزايش مي
ايندگي و تواند مسائل نم دهند كه مالكيت نهايي به نحو بهتري مي مطالعات زيادي نشان مي
هاي بورسي كه مالكيت  كت. شرروي واحد تجاري را نمايان سازدعدم تقارن اطلاعاتي پيش

باشد به دليل نظارت كمتر از طريق  يا اشخاص حقيقي مي ها در كنترل دولت  ونهايي آن
). بنابراين 2005سازماني داراي مسائل نمايندگي بيشتري هستند(ژيا و همكاران، افراد برون

يا ها در كنترل بخش دولتي و  هايي كه مالكيت نهايي آن توان گفت در شركت مي
باشد، به دليل شدت يافتن مسائل نمايندگي،  دولتي و نيز اشخاص حقيقي مي شبه

گذاري و تخفيف مسائل نمايندگي  كاري به عنوان مكانيزمي جهت كاهش سرمايه محافظه
 اند: هاي دوم و سوم تحقيق به شرح زير تدوين يافته كند. بر اين اساس فرضيه عمل مي
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دولتي  ها بخش دولتي يا شبه ل كننده نهايي آنهايي كه كنتر در شركت :٢فرضيه 
 گذاري دارد. كاري رابطه منفي با سرمايه باشد، محافظه مي

ها اشخاص حقيقي مي باشند،  كننده نهايي آن هايي كه كنترل در شركت :٣فرضيه 
 گذاري دارد. كاري رابطه منفي با سرمايه محافظه

 
 گزاره هاي تحقيق

 روش شناسي  تحقيق 
 گرا، تجربه نوع از شناسي معرفت لحاظ حاضر از لحاظ هدف كاربردي، بهتحقيق 

 لحاظ به. باشد مي اي كتابخانه - ميداني مطالعه، نوع لحاظ به و استقرايي آن استدلال سيستم
 در هاي تركيبي استفاده نموده است. با روش داده از پژوهش اين نيز آماري تحليل

 به علي - اثباتي تحقيق نوعي شده، استفاده اين تحقيق  در كه روشي و ماهيت نظرگرفتن
و  ارا و نمايندگي استفاده شده استمي رود. در اين تحقيق از تئوري هاي بازار ك شمار

 پارادايم آن كاركرد گرايي است.
 

 جامعه آماري و محدوده ي زماني و مکاني تحقيق
بهادار تهران و قلمرو  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق قلمرو مكاني تحقيق شركت

گيري با روش  باشد. نمونه مي 1391تا  1387هاي  زماني تحقيق، دوره ي پنج ساله بين سال
اند كه حائز شرايط زير  هايي در نمونه لحاظ گرديده حذفي صورت پذيرفته و شركت

 بودند:
در بورس اوراق بهادار تهران  1387آماري قبل از سال  به منظور همگن شدن نمونه .1

 پذيرفته شده باشند.
 در طي سال هاي مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته باشند. .2
 گري مالي نباشند. هاي واسطه به دليل ماهيت خاص فعاليت، جزء شركت .3
 اسفند باشد. 29ها منتهي به  براي رعايت قابليت مقايسه، پايان سال مالي شركت .4
 نباشد.ها منفي  هاي آن اي يا خالص دارايي مخارج سرمايه .5

شركت  -سال 515واحد بود كه در مجموع 103مانده  تعداد واحدهاي تجاري باقي
 دهند. مشاهده را تشكيل مي

 



 93زمستان ـ  44ـ شماره  11سال  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   104

 ها مدل تحقيق براي آزمون فرضيه
كاري حسابداري، از مدل  گيري شاخص محافظه در پژوهش حاضر براي اندازه

كاري بر اساس مدل  محافظه) ، استفاده شده است. شاخص 2000شده گيولي و هان ( تعديل
 شود: مزبور به صورت زير محاسبه مي

كاري محافظه شاخص  =
اقلام تعهدي عملياتي

ها دارايي در اول دوره جمع 
 ×  (−1) 

 
اقلام تعهدي عملياتي از تفاوت سود خالص و جريان نقدي عملياتي بعلاوه هزينه 

تواند  م تعهدي مي) رشد اقلا2000آيد. به عقيده گيولي و هان ( استهلاك به دست مي
كاري حسابداري در طول يك دوره بلند مدت باشد. به  شاخصي از تغيير در درجه محافظه

كاري كاهش مي يابد و  بياني ديگر اگر اقلام تعهدي افزايش يابد، در آن صورت محافظه
كاري اقلام تعهدي در عدد منفي يك ضرب  برعكس؛ از اين رو براي تعيين جهت محافظه

 شود.  مي
 3و  2،  1هاي رگرسيوني  هاي اول ، دوم و سوم، به ترتيب از مدل براي آزمون فرضيه

هاي رگرسيوني مورد استفاده در اين پژوهش و متغيرهاي به كار  استفاده شده است. مدل
 باشند: رفته در آن به شرح زير مي

 :1مدل رگرسيوني 
INVit = �0 + �1CONACCit  +�2Financeit + 

�3CONACC*Financeit + �4Hif 10it + �5Restrictit + �6stateit + �7Net 
Worthit + �8 Sale Growthit + �9Sizeit + �10Leverageit + ¥ 

 
 :2مدل رگرسيوني 

INVit = �0 + �1CONACCit  +�2Localit + �3CONACC * Localit + 
�4Hif 10it + �5Restrictit + �6Net Worthit + �7Sale Growthit + 
�8Sizeit + �9Leverageit + ¥ 

 
 : 3مدل رگرسيوني 

INVit = �0 + �1CONACCit  +�2Privateit + �3CONACC * Privateit + 
�4Hif 10it + �5Restrictit + �6Net Worthit + �7Sale Growthit + �8Sizeit + 
�9Leverageit + £ 
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 باشد: تعريف عملياتي متغيرهاي تحقيق به شرح زير مي
INV : گذاري، كه عبارت است از جمع فرعي جريان وجه نقد  سطح مخارج سرمايه

 ها گذاري تقسيم بر ارزش دفتري جمع دارايي هاي سرمايه خروجي بابت فعاليت
.CONACC مورد 2000كاري كه از طريق مدل گيولي و هان ( : متغير سطح محافظه (

وط به وضعيت نياز به تامين : متغير مجازي مرب Financeگيري قرار گرفته است.  اندازه
(كفايت منابع داخلي براي انجام  INV>Net Worthمالي بيروني، كه چنانچه 

: خالص  Net worthگذاري) برابر يك و در غير اين صورت صفر خواهد بود.  سرمايه
با خالص وجه نقد ناشي از  گذاري كه برابر است ارزش منابع داخلي آماده براي سرمايه

 گذاري ) به علاوه نقدينگي ذخيره شده براي سرمايهCFOعملياتي(هاي  فعاليت
)liquidity.(CFO جاري   هاي عملياتي طي دوره : خالص جريان وجه نقد ناشي از فعاليت

هاي پايان دوره تقسيم  كه براي خنثي كردن اثر تورم بر آن، بر جمع ارزش دفتري دارايي
كننده نقدينگي  مالي است كه منعكس : نقدينگي، متغير مصنوعيLiquidityشود.  مي

باشد و عبارت است از: سرمايه پولي ابتداي دوره به  گذاري مي ذخيره شده براي سرمايه
هاي مالي قابل معامله نگهداري شده در ابتداي دوره كه براي خنثي  علاوه خالص دارايي

: متغير  Hif 10 د.شو هاي پايان دوره تقسيم مي كردن اثر تورم بر جمع ارزش دفتري دارايي
گيري درجه تمركز مالكيت،كه عبارت است ازجمع توان دوم نسبت مالكيت ده اندازه 

گيري درجه محدوديت مالكيت كه عبارت  : متغير اندازهRestrictسهامدار عمده اول. 
است از نسبت حاصل از تقسيم جمع نسبت مالكيت سهامدار عمده دوم تا دهم بر نسبت 

: متغير مجازي مربوط به ماهيت مالكيت كه چنانچه  Stateمده نخست.مالكيت سهامدار ع
سهامدار عمده نخست بخش دولتي يا شبه دولتي باشد برابر با يك و در غير اين صورت 

: متغير مجازي كه درصورتي كه كنترل كننده نهايي بخش دولتي  Localصفر خواهد بود.
: متغير  Privateن صورت صفر خواهد بود.و يا شبه دولتي باشد برابر با يك و در غير اي

مجازي، در صورتي كه كنترل كننده نهايي شخص حقيقي باشد برابر با يك و در غير اين 
: نسبت رشد فروش كه عبارت است از فروش Sales Growthصورت صفر خواهد بود. 

ت : اندازه شرك Sizeدوره جاري منهاي فروش دوره قبل، تقسيم بر فروش دوره گذشته.
شود.  ها در پايان دوره محاسبه مي كه از طريق لگاريتم طبيعي ارزش دفتري دارايي

Leverage.اهرم كه برابر است با نسبت دارايي به بدهي در پايان دوره : 
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 ها روش آماري تجزيه و تحليل داده
هاي آماري استفاده شده  هاي تركيبي (پانل) براي آزمون در اين مقاله از روش داده

به صورت بانك اطلاعاتي ذخيره شده و  Excelها در نرم افزار  منظور ابتدا داده بدين است.
 هاي آماري صورت پذيرفته است.  آزمون Stattaافزار اقتصادسنجي  سپس با استفاده از نرم

ها از جهت آنكه آيا بين  ها بايد نوع داده در اين روش آماري قبل از اجراي آزمون
هاي فردي وجود دارد و يا خير، بررسي شوند. براي اين منظور از  تفاوتمقاطع، ناهمگني يا 

باشد استفاده شده است. در صورتي كه بين مقاطع  مي Fآزمون ليمر كه داراي آماره 
هاي تلفيقي و در صورت وجود  داري وجود نداشته باشد، بايد از روش داده تفاوت معني
هاي تابلويي استفاده نمود. در آزمون ليمر  ادهدار بين مقاطع، بايد از روش د تفاوت معني

، ناهمساني عرض از مبداءها H1ها و فرضيه مقابل  يكسان بودن عرض از مبداء H0فرضيه 
هاي تابلويي  دهنده مناسب بودن روش داده باشد. در صورتي كه نتايج آزمون ليمر نشان مي

ي اثرات ثابت و يا اثرات ها باشد، بايد اين موضوع را مشخص كرد كه كدام يك از روش
تر هستند. براي بررسي اين موضوع از آزمون هاسمن  تصادفي براي تخمين آن مناسب

در آزمون هاسمن بيانگر مناسب بودن استفاده از روش اثرات H0 استفاده شده است. فرضيه 
بايد از روش اثرات ثابت استفاده  H0باشد. در صورت عدم پذيرش فرضيه  تصادفي مي

  نمود.
در صورت استفاده از روش داده هاي تركيبي دو مورد از مفروضات كلاسيك 
رگرسيون داراي اهميت مي باشند. نخست همساني واريانس و دوم عدم وجود 
خودهمبستگي بين اجزاي اخلال. براي بررسي مورد اول از آزمون بروش پاگان استفاده 

لت دارد و در اين صورت از اين آزمون بر همساني واريانس دلا H0شده است. فرضيه 
شود. در صورت عدم  براي برآورد مدل استفاده مي (OLS)روش حداقل مربعات معمولي 

ترتيب بايد از روش  ها داراي ناهمساني واريانس بوده و بدين ، داده H0پذيرش فرضيه 
اسفاده نمود. براي بررسي وجود خودهمبستگي نيز از  (GLS)يافته  حداقل مربعات تعميم

 واتسون استفاده شده است.  -آزمون دوربين 
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 هاي تحقيق يافته
 آمار توصيفي
هاي تحقيق است. اين جدول  دهنده آمار توصيفي مربوط به متغير نشان 1جدول شماره 

هاي ميانگين، ميانه، انحراف معيار، حداقل و حداكثر هر يك از متغيرها  شامل شاخص
 باشد. مي

 ها . آمار توصيفي متغير۱جدول 
 حداكثر حداقل انحراف معيار ميانه ميانگين متغير

INV 0,0659417 0,0426828 0,0694254 0 0,41 
CONACC 0,059165- 0,0552908- 0,1071068 0,56- 0,55 
Finance 0,7220388 1 0,4433279 0 1 

CONACC*Finance 0,0447184- 0,014012- 0,091173 0,53- 0,25 
Hif 10 0,3323107 0,305839 0,2027215 0,08 1 

Restrict 1,0344466 0,684401 1,147796 0 9,09 
State 0,784466 1 0,4115921 0 1 

Net Worth 0,0661553- 0,08602- 0,6194361 7,02- 6,17 
Sale Growth 0,2361165 0,153228 0,937956 0,91- 18,86 

Size 5,861767 5,784606 0,7006527 4,29 7,96 
Leverage 0,5858641 0,600507 0,1780279 0,096 1,14 

Local 0,784466 1 0,4115921 0 1 
CONACC * Local 0,0441942- 0,02481- 0,1263398 0,53- 0,55 

Private 0,215534 0 0,4115921 0 1 
CONACC * 

Private 0,0114175- 0 0,0549401 0,56- 0,31 

 
 آمار استنباطي

 آزمون فرضيه اول
استفاده شده است. قبل از ارائه  1براي آزمون فرضيه اول از مدل رگرسيوني شماره 

نتايج حاصل از اجراي مدل ، نتايج حاصل از پيش آزمون هاي صورت گرفته ارئه شده 
 2باشد. جدول  ، هاسمن و بروش پاگان مييش آزمون ها شامل آزمون هاي ليمراست. اين پ

 باشد. مي نشان دهنده نتايج اين آزمون ها
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 . نتايج آزمون هاي ليمر ، هاسمن و بروش پاگان۲جدول 
 نتيجه H0فرض  سطح معني داري آماره آزمون نوع آزمون

F آماره  ليمرF  :3,89 0,0000 استفاده از روش داده هاي تابلويي رد فرضيه 

 هاسمن
آماره كاي دو : 

39,15 
 استفاده از روش اثرات ثابت رد فرضيه 0,0000

 پاگان بروش
آماره كاي دو : 

85,18 
 رد فرضيه 0,0000

استفاده از روش حداقل مربعات 
 تعميم يافته

 
باشد. نتايج آزمون ليمر بيانگر  مي H0نتايج حاصل از هر سه آزمون بيانگر رد فرضيه 

نيز بر استفاده از  باشد. آزمون هاسمن هاي تابلويي مي مناسب بودن استفاده از روش داده
روش اثرات ثابت دلالت دارد. نتايج آزمون بروش پاگان نيز نشان مي دهد كه بايد از 

 3براي اجراي مدل استفاده كرد. جدول شماره  (GLS)روش حداقل مربعات تعميم يافته 
 باشد. مي 1نشان دهنده نتايج اجراي مدل رگرسيوني 

 
 . نتايج آزمون فرضيه اول۳جدول 

 + INV = β0 + β1CONACC  +β2Finance + β3CONACC*Finance + β4Hif 10 حقيق:مدل ت
β5Restrict + β6state + β7Net Worth + β8 Sale Growth + β9Size + β10Leverage + £ 

 |Z P>|Zآماره  ضريب متغير متغير

Cons 0,0169662- 2,00- 0,045 
CONACC 0,0596412 3,19 0,001 
Finance 0,0082494- 3,41- 0,001 

CONACC*Finance 0,0020115- 2,25- 0,025 
Hif 10 0,0054093 0,94 0,349 

Restrict 0,0048221 3,52 0,000 
State 0,0102685- 3,19- 0,001 

Net Worth 0,0015164 0,99 0,322 
Sale Growth 0,0050761 3,95 0,000 

Size 0,0154801 13,69 0,000 
Leverage 0,0396187- 5,16- 0,000 

 0,000سطح معني داري :  1,74واتسون: -آماره دوربين 476,84آماره كاي دو در آزمون والد : 
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دو در آزمون والد استفاده شده است. مقدار  داري مدل از آماره كاي براي آزمون معني
دهنده  ، كه نشانباشد مي 0,000باشد و سطح معني داري آن  مي  476,84اين آماره برابر با 

باشد. مطابق با نتايج جدول بالا ضريب متغير  مبني بر عدم معني داري مدل مي H0رد فرضيه 
CONACC گذاري به  كاري با سرمايه دهنده رابطه مثبت محافظه باشد. كه نشان مثبت مي

دهنده رابطه  كه نشان CONACC*Financeباشد. اما ضريب متغير  صورت كلي مي
هايي كه نياز به تامين مالي خارجي ندارند  گذاري در شركت با سرمايهكاري  محافظه

هايي كه نياز به تامين مالي  دهد كه در شركت باشد. اين موضوع نشان مي باش، منفي مي مي
گذاري عمل نموده و با آن رابطه  كاري در جهت كاهش سرمايه خارجي ندارند، محافظه

توان نتيجه گرفت كه  مي CONACCب منفي دارد. با توجه به مثبت بودن ضري
هايي كه نياز به تامين مالي خارجي دارند، در جهت افزايش  كاري در شركت محافظه
توان گفت كه با توجه  گذاري عمل كرده و با آن رابطه مثبت دارد. به طور كلي مي سرمايه

 به نتايج بالا، فرضيه اول پژوهش تاييد شده است.
 

 آزمون فرضيه دوم
 4جا نيز ابتدا نتايج حاصل از پيش آزمون هاي صورت گرفته در جدول شماره در اين 

 شود. ارائه مي
 

 . نتايج آزمون هاي ليمر ، هاسمن و بروش پاگان۴جدول 

 نتيجه H0فرض  سطح معني داري آماره آزمون نوع آزمون

F آماره  ليمرF  :4,24 0,0000 استفاده از روش داده هاي تابلويي رد فرضيه 

 هاسمن
آماره كاي دو : 

32,01 
 استفاده از روش اثرات ثابت رد فرضيه 0,0003

 بروش پاگان
آماره كاي دو : 

98,85 
 رد فرضيه 0,0000

استفاده از روش حداقل مربعات 
 تعميم يافته

 
باشد. تحليل نتايج مشابه با فرضيه  مي H0نتايج اين سه آزمون نيز نشان دهنده رد فرضيه 

 باشد.   نشان دهنده نتايج حاصل از آزمون فرضيه دوم مي 5. جدول شماره باشد اول مي
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 . نتايج آزمون فرضيه دوم۵جدول 

 + INV = β0 + β1CONACC  +β2Local + β3CONACC * Local + β4Hif 10: مدل تحقيق 
β5Restrict + β6Net Worth + β7Sale Growth + β8Size + β9Leverage + £ 

 |Z P>|Zآماره  ضريب متغير متغير

Cons 0,063462 2,24 0,025 
CONACC 0,04301 4,95 0,000 

Local 0,0174874- 6,78- 0,000 
CONACC * Local 0,0224676- 3,11- 0,001 

Hif 10 0,025234 5,20 0,000 
Restrict 0,0002239 0,34 0,732 

Net Worth 0,003854 1,90 0,057 
Sale Growth 0,0051126 4,98 0,000 

Size 0,0112526 6,07 0,000 
Leverage 0,066062- 8,54- 0,000 

آماره كاي دو در آزمون والد : 
206,16 

 0,000سطح معني داري :  1,51واتسون: -آماره دوربين

 
 0,000باشد و سطح معني داري آن  مي  476,84دو در آزمون والد برابر با  آماره كاي

باشد. مطابق با  داري مدل مي مبني بر عدم معني H0، كه نشان دهنده رد فرضيه باشد مي
دهنده  باشد. اين موضوع نشان دار مي مثبت و معني CONACCضريب متغير  5جدول 

گذاري به صورت كلي است. اما ضريب  كاري و سرمايه وجود رابطه مثبت بين محافظه
گذاري در  كاري و سرمايه محافظه دهنده رابطه كه نشان CONACC * Localمتغير 

باشد،  دولتي قرار دارد مي ها در اختيار بخش دولتي و شبه هايي كه مالكيت نهايي آن شركت
توان اين گونه تفسير نمود كه عليرغم آن كه  منفي و معنادار است. اين موضوع را مي

د، اما در گذاري دار كاري به صورت كلي رابطه مثبتي با سطح مخارج سرمايه محافظه
شركت هاي با مالكيت دولتي و شبه دولتي به دليل وجود مشكلات نمايندگي بيشتر، در 

گذاري عمل نموده و با آن رابطه منفي دارد. بدين ترتيب نتايج و  جهت كاهش سرمايه
 باشد. دهنده پذيرش فرضيه دوم تحقيق مي شواهد ارائه شده در بالا ، نشان
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 آزمون فرضيه سوم
 6ا نيز ابتدا نتايج حاصل از پيش آزمون هاي صورت گرفته در جدول شماره در اين ج

 شود. ارائه مي
 . نتايج آزمون هاي ليمر ، هاسمن و بروش پاگان۶جدول 

 نتيجه H0فرض  سطح معني داري آماره آزمون نوع آزمون

F آماره  ليمرF  :4,48 0,0000 استفاده از روش داده هاي تابلويي رد فرضيه 

 هاسمن
آماره كاي دو : 

35,66 
 استفاده از روش اثرات ثابت رد فرضيه 0,0000

 بروش پاگان
آماره كاي دو : 

98,76 
 رد فرضيه 0,0000

استفاده از روش حداقل مربعات 
 تعميم يافته

 
باشد. تحليل نتايج مشابه با فرضيه  مي H0نتايج اين سه آزمون نيز نشان دهنده رد فرضيه 

نشان دهنده نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم  7باشد. جدول شماره  مياول و دوم 
 باشد.  مي

 . نتايج آزمون فرضيه سوم۷جدول 

 + INV = β0 + β1CONACC  +β2Private + β3CONACC * Private + β4Hif 10: مدل تحقيق 
β5Restrict + β6Net Worth + β7Sale Growth + β8Size + β9Leverage + £ 

 |Z P>|Zآماره  ضريب متغير متغير

Cons 0,0160309- 1,54- 0,123 
CONACC 0,041452 3,55 0,000 

Private 0,0116656 3,29 0,001 
CONACC * Private 0,041691 1,54 0,124 

Hif 10 0,032145 5,05 0,000 
Restrict 0,0003877 0,60 0,546 

Net Worth 0,002741 2,10 0,036 

Sale Growth 0,0051449 4,72 0,000 
Size 0,0141343 9,76 0,000 

Leverage 0,0457537- 6,30- 0,000 
آماره كاي دو در آزمون والد : 

221,47 
 0,000سطح معني داري :  1,63واتسون: -آماره دوربين
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 0,000داري آن  باشد و سطح معني مي  221,47دو در آزمون والد برابر با  آماره كاي
مبني بر عدم معني داري مدل است. مطابق با جدول  H0، كه نشان دهنده رد فرضيه  باشد مي

مثبت و معني دار است. اين موضوع نشان دهنده وجود رابطه  CONACCضريب متغير  7
باشد. اما ضريب متغير  گذاري به صورت كلي مي كاري و سرمايه مثبت بين محافظه

CONACC * Private  گذاري در شركت  كاري و سرمايه محافظهكه نشان دهنده رابطه
باشد، مثبت و غير  هايي كه مالكيت نهايي آن ها در اختيار اشخاص حقيقي قرار دارد مي

معنادار است. فرضيه سوم تحقيق آن بود كه به دليل وجود مشكلات نمايندگي بيشتر در 
رج كاري در جهت كاهش مخا هاي با مالكيت نهايي اشخاص حقيقي، محافظه شركت
گذاري عمل نموده و با آن رابطه منفي دارد. اما نتايج بالا نشان دهنده وجود رابطه  سرمايه

باشد، هر چند كه اين رابطه از لحاظ آماري معنادار نيست. بدين ترتيب شواهدي  مثبت مي
 شود. مبني بر پذيرش فرضيه سوم بدست نيامده و اين فرضيه رد مي

 
 بحث و نتيجه گيري

كاري به عنوان يك مكانيزم  اند كه محافظه از مطالعات پيشين نشان دادهنتايج برخي 
كنترلي در جهت كاهش مسائل نمايندگي عمل مي نمايد. از سوي ديگر برخي از مطالعات 

اند. از  دهي و اثر آن بر كاهش مساله عدم تقارن اطلاعاتي تاكيد داشته نيز بر نقش علامت
هاي متفاوتي را ايفا  كاري در شرايط گوناگون نقش افظهرسد كه مح اين رو چنين به نظر مي

باشد. بدين ترتيب در اين پژوهش به بررسي  مند مي نموده و از كاركردهاي متفاوتي بهره
گذاري پرداخته شد. مطابق با  اثر محاظه كاري در شرايط مختلف بر سطح مخارج سرمايه

كفايت منابع داخلي براي رفع  زماني كه واحد تجاري به دليل عدمفرضيه اول تحقيق، 
كاري در جهت  گذاري به تامين مالي خارجي نياز داشته باشد، محافظه احتياجات سرمايه

نمايد و زماني كه به  ها از طريق رفع عدم تقارن اطلاعاتي عمل مي گذاري ارتقاي سرمايه
كاري در  فظهدليل كفايت منابع داخلي نياز به تامين مالي خارجي وجود نداشته باشد، محا

كند. شواهد  هاي نمايندگي عمل مي گذاري ها از طريق كاهش هزينه جهت كاهش سرمايه
 درصد اطمينان بود.  95دهنده پذيرش اين فرضيه در سطح  آمده از اين تحقيق نشان بدست

تواند  دهد كه مالكيت نهايي به نحو بهتري مي از سوي ديگر مطالعات زيادي نشان مي
و عدم تقارن اطلاعاتي پيش روي واحد تجاري را نمايان سازد.  مسائل نمايندگي

باشد  يا اشخاص حقيقي مي ها در كنترل دولت و هاي بورسي كه مالكيت نهايي آن شركت
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تري هستند.  به دليل نظارت كمتر از طريق افراد برون سازماني داراي مسائل نمايندگي جدي
هاي مختلف مالكيتي،  كاري در حالت بدين ترتيب براي كنكاش پيرامون نقش محافظه

هايي ضيه دوم تحقيق آن بود كه در شركتهاي دوم و سوم پژوهش تدوين يافتند. فر فرضيه
كاري رابطه منفي  باشد، محافظه كننده نهايي آنها بخش دولتي و يا شبه دولتي مي كه كنترل
ش اين فرضيه در گذاري دارد. شواهد بدست آمده در اين تحقيق حاكي از پذير با سرمايه

 درصد اطمينان بود.  95سطح 
كننده نهايي  هايي كه كنترل در نهايت فرضيه سوم اين تحقيق آن بود كه در شركت

گذاري دارد. نتايج  كاري رابطه منفي با سرمايه ها اشخاص حقيقي مي باشند، محافظه آن
اين فرضيه رد حاصل از تحقيق، شواهدي در جهت پذيرش اين فرضيه را فراهم ننموده و 

 گرديد.
كاري با عنوان  توان بيان داشت كه محافظه با توجه به نتايج حاصل از اين تحقيق مي

هاي گوناگون بوده و در شرايط  دار نقش تواند عهده يك ويژگي كيفي اطلاعاتي، مي
هاي  متفاوت به حل مسائل گوناگون كمك نمايد. در شرايط حاضر و با توجه به بحث

المللي  مراجع استانداردگذار از قبيل هيأت تدوين استانداردهاي بين جاري در ميان
هاي كيفي اطلاعات، نتايج اين  گزارشگري مالي در رابطه با حذف احتياط از ويژگي

هاي حاضر در  تواند مورد توجه قرار گيرد. همچنين شركت تحقيق و تحقيقات مشابه مي
وضوع توجه داشته باشند كه رعايت توانند به اين م بورس اوراق بهادار تهران مي

تواند به آنها در حل مسائل گوناگون كمك كرده و در شرايط متفاوت به  كاري مي محافظه
هاي خاص شركت كمك نمايد. بر اين اساس در صورتي كه مسأله اصلي  حل مسأله

دهي  كاري از طريق ايفاي نقش علامت شركت نياز به تأمين منابع مالي باشد، محافظه
تواند به حل اين مسأله كمك نمايد؛ و زماني كه مسأله اصلي شركت موضوع نمايندگي  مي

كاري از طريق ايفاي نقش كنترلي به تخفيف و  هاي نمايندگي باشد، محافظه و هزينه
 شود. كاهش در اين مسأله منجر مي

هاي خاص خود است.  در پايان بايد اشاره داشت كه هر تحقيق داراي محدوديت
هاي  اصلي اين تحقيق، پيچيده و مبهم بودن ساختار مالكيتي بسياري از شركت محدويت

كننده نهايي و نوع  باشد؛ كه در اين شرايط تشخيص كنترل بورس اوراق بهادار تهران مي
 آن داراي پيچيدگي و ابهامات بوده و نياز به اعمال قضاوت از سوي محقق دارد.
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