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 چکیده
 کاری محافظه بر شرکتی حاکمیت سازوکارهای اجرای اثر در ها شرکت ساختار در تغییرات تاثیر بررسیین پژوهش هدف ا

 ریمطالعات تأث ریکه سا یدر حالبوده است. در این راستا باید گفت، تهران  بهادار اوراق بورس در منتخب صنایع سطح در مشروط

متمرکز  یاز چارچوب نهاد یخاص یبر جنبه ها یر گرفته اند، آنها به طور کلمشروط را در نظ یبر محافظه کار یچارچوب نهاد

در ساختار  راتییتغدر این مطالعه بر اساس کرده اند.  یزمان خاص بررس کیاز کشورها در  مقاطعیشده اند و تفاوت ها را در 

 موردفت. در همین راستا جامعه آماری مورد توجه قرار گر 0831ی در سال شرکت تیحاکم یسازوکارها یها در اثر اجرا شرکت

شده در صنایع دارویی، پالایشی و فلزات اساسی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند. این  یرفتهپذ شرکت 07ی بررس

تایج آزمون . همچنین بر اساس رگرسیون چندمتغیره ناند شده  انتخاب 0877-0831های  ساله و طی سال 11 ها برای دوره زمانی داده

 یبر محافظه کار 0831ی در سال شرکت تیحاکم یسازوکارها یها در اثر اجرا در ساختار شرکت راتییتغشد. نتایج نشان داد که 

 یبر محافظه کار یشرکت تیحاکم یسازوکارها یها در اثر اجرا در ساختار شرکت راتییتغتأثیر ندارد. به همین ترتیب  مشروط

یع پالایشی، فلزات اساسی و دارویی نیز تأثیر ندارد. بر این اساس بازنگری در قوانین سازوکارهای در هیچ یک از صنا مشروط

 حاکمیت شرکتی توصیه می شود.

 یکلید گانواژ

 حاکمیت شرکتی، محافظه کاری مشروط، صنعت دارویی، صنعت فلزات اساسی، صنعت پالایشی.

 (asyhhsyny9@gmail.com) ، ایران.دانشگاه غیر انتفاعی نور هدایت شهرکرد ،کارشناسی ارشد یدانشجو. 0
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 مقدمه

و مالک  ریمد نیب منافع تضاد تیریاز مد تیمالک ییجدا لیبه دل(، 0771) 0نگیجنسن و مکل یندگینما یبر اساس تئور

مالکان  یتضاد منافع نیوجود چن لی. به دلهستند به حداکثر رساندن منافع خود یهرکدام در پ رایاست ز ریناپذ اجتناب

 یواکنش ،یکار محافظه(. 1101، 1رولیه)ز را با خود همسو کنند ندهینما منافعرا متحمل گردند تا بتوانند  یمخارج دیبا

در  یذات سکیو ر نانینشان دهد که نبود اطم کوشدیم و شودیبه کار گرفته م نانینبود اطم طیاست که در شرا یاطیاحت

 یدارا تواندیم یاطیواکنش احت نیاز محققان، ا یاری. به اعتقاد بساست شده مطرح یقدر کاف شرکت، به تیوضع

کند.  ینیآفر نقش ،یمال یها صورت کنندگان هیته نیموجود ب یدر کاهش نبود تقارن اطلاعات و باشد یتیاطلاعات بااهم

ارسال نشانه از  ینوع عنوان به دیبا یکار دارد و درواقع به محافظه ینقش اطلاعات یکار محققان، محافظه نیا اعتقاد به

 (.0833، یو برزگر خاندوز یشورورز) ستیگان نگرکنند به استفاده تیریمد

مدیریت شرکت  های و اهمیت درك تفاوت یبه حاکمیت شرکت کلاناست که رویکرد  شدهتحقیقات اخیر، تاکید در 

؛ 1108، 8و همکارانفیلاتوویچ است ) مختلف در هر کشورمؤسسات نسبت به نیازمند دیدگاهی غنی  ،در سراسر دنیا

 یشرکت یتیحاکم خاص یاز تفاوت ها ی،محل نیانمطابق با قو در هر کشور یسازمان طی(. مح1100، 0و همکارانشیهل 

 یی. در بازارها(1117، 0چوچاریم و لیوینشود ) یم مختلف یدر کشورها قاتیتحق کیبرخوردار است که باعث تحر

با تنوع  یشرکت تیحاکم یها ستمیء سبه ارتقا لیتما یسازمان طیبرخوردار هستند، مح یسهامداران قو تیکه از حما

تواند منجر به فشار بازار  یم فیضع یحقوق تی(. در مقابل، حما1110، 1دورنیو و کیمها دارد ) شرکت نیبکمتر در 

خوب شود  یحکمران یها وهیاتخاذ داوطلبانه ش جیترو ای یحقوق ستمیس قیشرکتها از طر تیحاکم ستمیبهبود س یبرا

 (.1108، 7کلیسینز و یورتوگلو)

 یبر محافظه کار یشرکت تیحاکم یسازوکارها یها در اثر اجرا در ساختار شرکت راتییتغ ریتاث یبررسبنابراین 

می تواند در راستای توسعه ادبیات در این زمینه مفید باشد. این مساله در صنایع مختلف ممکن است تفاوت هایی  مشروط

 را مورد مطالعه قرار می دهد.داشته باشد. این مطالعه چنین دیدگاه هایی 

که  یندگیبه روابط نما یبه عنوان پاسخ یاست و به طور سنتوجود داشته  یدر اطلاعات حسابدار همواره یمحافظه کار

 یمشروط بر عدم تقارن یداده شده است. محافظه کار حی، توضوجود دارد ی، سهامداران و ارائه دهندگان بدهرانیمد نیب

( به طور گسترده مورد 0777) 3باسومتمرکز است و به دنبال کار  ،ضرر وجود دارد دییدر مقابل تأ سود دییتأ نیکه ب

 غیر مشروط یمشروط و محافظه کار یمحافظه کار شامل ،یبه دو نوع محافظه کار اتیمطالعه قرار گرفته است. در ادب

اخبار بد  دنیسرعت گنجان انگریه اخبار است و بمشروط وابسته ب ی(. محافظه کار1118، 7اشاره شده است )پاپ و واکر

 ی، شناخت فورمشروط یاز محافظه کار ی(. نمونه ا0777، خوب است )باسو یدر مقابل خبرها یحسابداردر برابر 
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 یشوند. محافظه کار ینم ییرو به بالا در حساب ها شناسا راتییکه تغ یاست در حال ییارزش دارا ینزول راتییتغ

 یهاییدارا نهیهز یفورگزارش ، شود. به عنوان مثال یمربوط م ییداراکمتر از حد  یارزش گذار میمفاه به غیرمشروط

عدم  به دلیل) غیرمشروط یدهد. اعمال محافظه کار یرا نشان م غیرمشروط یمحافظه کار ،شده دیتول ینامشهود داخل

در محافظه کاری  رایز ،کند یم بیشترمشروط را  یبه محافظه کار ازین یو توسعه( به طور کل قیتحق ییدارا ییشناسا

؛ (1118، ؛ پاپ و واکر1110، 00لارا و مورا ای؛ گارس1110، 01انیو را وری)بنامشهود نیست  ییدارا ثبتبه  یازینمشروط 

 مشروط تمرکز دارد. یمحافظه کار یمطالعه بر رو نیابنابراین 

شده است  فیتعر "انیسود و ز ینامتقارن برا دییالزامات تأ"ه عنوان ب یحسابدار یمحافظه کاردر برخی تعاریف دیگر 

شود  یم ی( ناشیریو اندازه گ صیتشخ ماتی، تصم)به عنوان مثال یحسابدار استیس یها نهیاز گزو  (1118، 01واتس)

 کشور کی یها توسط چارچوب نهاد نهیگز نی، الحا نیشود. با ا یثابت م یکه منجر به دست کم گرفتن ارزش دفتر

، 00بوشمن و پیوتروسکی؛ 1111، 08بال و همکارانشوند ) ی، محدود مکشور است یحسابدار یکه شامل استانداردها

 یکشور شامل نهادها و مقررات کی ی، چارچوب نهاد(. در واقع1100، 01و واکر مورا؛ 1100، 00چان و همکاران؛ 1111

، یحسابدار ی، استانداردهایو نظارت ی، مالیحقوق یها ستمیه س، از جملدهند یرا شکل م یمال یکه گزارشگر است

بنابراین میتوان انتظار داشت ؛ (اتیو مال ی)از جمله خطر دادرس یاقتصاد طیها و شرا یژگیو و یشرکت تیحاکم نیقوان

 که حاکمیت شرکتی و سازوکارهای آن بر محافظه کاری حسابداری اثرگذار باشد.

، اقتصاد تیحاکم ی، هنجارهاو اوراق بهادار اتیمال نی، قوانآن یشامل ساختار حقوقکشور  کی یچارچوب نهاد

است  یاز چارچوب نهاد یعنصر ی(. حسابدار1111، یوتروسکیاست )بوشمن و پ یاتیمال یها میو رژ یاسیس

وجود دارد.  ییشباهت ها و تفاوت هاآنها  یسازمان یها یژگیودر  صنایع مختلف(. در چهارچوب 1100، 07ویسوکی)

کند که  یرا فراهم م یا نهیزم نیگذارند و ا شیخود به نما یرا در چارچوب نهاد یتنوع خاص صنایع ممکن است نیا

 .شود یبررس مشروط یبا گذشت زمان بر محافظه کار صنعترا در هر  یتنوع در چارچوب نهاد ریدر آن تأث

بر اساس تعریف واتس مرتبط است.  یبا چارچوب نهاد یراشاره شده است که محافظه کا( 1118در مطالعات واتس )

 یمال یعملکرد گزارشگر یکه رو اردخاص اشاره د شرکت کی یبه نهادها و عملکردها یچارچوب نهاد (1118)

بال و  (.1118، است )واتس اتیو مال ی، خطرات دعویحسابدار یموارد شامل استانداردها نیگذارد. ا یم ریتأث

-0730را در دوره  یو محافظه کار یعوامل مختلف نهاد نی( رابطه ب1111) یوتروسکیو بوشمن و پ (1111) همکاران

و  مالکیت نهادی کم، یقو یعموم یگذاران، اجرا هیاز سرما یجد تیکه حما افتندیکردند. آنها در یبررس 1110

بر ( 1111) 03موی و همکارانعه کنند. مطال یمشروط کمک م یکار فظهبه سطوح بالاتر محا ی، همگکم دولت تیمالک

د و بیان می کند که کن یمشروط تمرکز م یبر محافظه کار راتییتغ نیا ریو تأث یدر چارچوب نهاد یاساس راتییتغ
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به  اتیکه در ادبیک مساله مهم . تغییرات ساختار حاکمیت شرکت بر محافظه کاری در کشورهای مختلف، تفاوت دارد

( به 1108) 11احمد و همکاران ( و1101) 07و همکاران زیگالاست.  1110در سال  IFRS ی، معرفآن اشاره شده است

. آندره و در پی داردکاهش به موقع بودن اخبار بد را  IFRSبیان کردند که اجرای ، IFRS یریدنبال به کارگ

تر  یقوشرکتی  تیبا حاکم ییمشروط در کشورها یاز محافظه کار یسطح بالاتربیان کردند که ( 1100) 10همکاران

تا حدودی متفاوت ( 1101) 11و عبدالوهاب یمادا مرزوک مطالعات جینتااما برخلاف مطالعات مورد نظر ؛ اتفاق می افتد

 یمحافظه کار میزان بیان کردند کهکشور در حال توسعه  کبه عنوان ی، یدر مالز IFRS بی. آنها پس از تصواست

 .بیشتر شده استمشروط 

محسوب  یمال یدر حسابدار تیفیکعامل  کیمشروط  یمحافظه کاروجود دارد آن است که اگرچه مساله دیگری که 

در همین راستا موی و کند.  یم رییتغ محافظه کاری با گذشت زمان در مطالعات اخیر مشخص شده است کهشود، اما  یم

 راتییتغد و نشان دادند که بررسی نمودن حاکمیت شرکتیمختلف  یچهار کشور را با چارچوب ها( 1111همکاران )

 .اتفاق افتاده استکشورها  نیاز ا کیهر  برای 1113–0730دوره  یط ینهاد یدر چارچوب ها ی قابل توجه

 یبر محافظه کار ینهاد یدر چارچوب ها راتییتغ ریتأث پژوهش نیدر ابه طور خلاصه بر اساس مسایل مطرح شده 

 نمودهدر نمونه مشخص  صنعتهر  یرا برا یدر چارچوب نهاد رییغت یها ، دورهکار نیا ی. براشود یم یمشروط بررس

 ینیب شیپ یدر چارچوب نهاد رییهمانطور که با تغ صنعتمشروط در آن  یمحافظه کار ایآبررسی می شود که و سپس 

لایشی بررسی ؟ در این مطالعه تنها سه صنعت بزرگ کشور شامل فلزات اساسی، دارویی و پاریخ ایکند  یم ریی، تغشده

را در چارچوب  یراتییدهد تا تغ یبه ما اجازه م یدوره طولان کیکشور در  سه صنعتفقط  لیو تحل هیتجزمی شود. 

 .ستین ری، امکان پذصنایعاز  یادیکه هنگام استفاده از تعداد ز میمشاهده کن ینهاد

 روش تحقیق

 است خاص زمینه یک در کاربردی دانش توسعه، کاربردی پژوهش هدف. است کاربردی، هدف نظر از پژوهش این

 سازوکارهای اجرای اثر در ها شرکت ساختار در تغییرات تاثیر بررسی که تحقیق هدف به توجه با(. 0831، خاکی)

 تحقیق روش، است تهران بهادار اوراق بورس در منتخب صنایع سطح در مشروط کاری محافظه بر شرکتی حاکمیت

، ها شرکت سهامداران، ها شرکت مدیره هیئت مجموعه، برای آن از حاصل نتایج تواند می و ودهب کاربردی، حاضر مطالعه

 .باشد مفید استانداردها کنندگان تدوین و دانشگاهی محققان، اعتباردهندگان

 در شده یگردآور های داده طورکلی به چه چنان. باشند نگر آینده یا نگر گذشته نیز زمانی بعد ازلحاظ توانند می تحقیقات

 حاضر پژوهش لذا. دانست نگر گذشته توان می را تحقیق طرح، است افتاده اتفاق درگذشته که باشند رویدادهایی با رابطه

 .است نگر گذشته مطالعات نوع از

 مطالعات. باشند علی یا توصیفی، تجربی، همبستگی، تاریخی اطلاعات گردآوری روش اساس بر توانند می تحقیقات

 تحقیقات. بود خواهد آن هدف موردبررسی های پدیده یا شرایط توصیف که است متدهایی مجموعه لشام توصیفی

 همبستگی ضریب اساس بر رابطه مختلف متغیرهای بین شود می سعی ها آن در که است هایی پژوهش شامل همبستگی
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 اصلی هدف متغیر چند یا دو ینب رابطه مقدار و اندازه، نوع کردن مشخص همبستگی مطالعات در. گردد تبیین و کشف

 .است همبستگی و توصیفی نوع از تحقیق این که دریافت توان می اساس این بر(. 0870، همکاران و سرمد) است

 قلمرو مکانی و زمانی پژوهش

در بورس در  شده یرفتههای پذاست. اطلاعات مربوط به شرکت دادهبرای انجام هر پژوهشی شرط لازم در دسترس بودن 

که سازمان بورس برای پذیرش،  اصولیبا توجه به  علاوه بر ایناست. تر در دسترس  به طور راحتعیت کنونی ایران، وض

های عضو بورس از مربوط به شرکت ها و اطلاعات دادهها تعیین کرده است، گزارشگری شرکت روشادامه فعالیت و 

قلمرو مکانی پژوهش  لذاتر است. تر و همگنمنسجم ینهمچن ،استبرخوردار ها  نسبت به سایر شرکتکیفیت بالاتری 

یک دوره زمانی  این تحقیق نیز. قلمرو زمانی خواهد بوددر بورس اوراق بهادار تهران  شده یرفتههای پذ، شرکترو پیش

 .است 0877تا  0831 های مربوط به سالمالی  یها ساله بر اساس صورت شش

 گیرینمونه آماری پژوهش و روش نمونه

. (0837، )حافظ نیا گویند می مشترك باشند صفتکه در یک مقیاس دارای یک یا چند  یکلیه عناصررا جامعه آماری 

تعداد  نیزنمونه آماری است. در بورس اوراق بهادار تهران  شده یرفتهپذ یها کلیه شرکت مطالعه حاضرجامعه آماری 

 (.0837)آذر و مؤمنی،  عه باشدهای جام کننده ویژگی کل جامعه است که منعکسمحدودی از 

های  ها و اطلاعات شرکت در این پژوهش از روش حذف سیستمی مطابق با مطالعات حسابداری که بر اساس داده

های شرکت شود، از روش حذف سیستماتیک استفاده خواهد شد. لذا پذیرفته شده در برس اوراق بهادار تهران انجام می

 شوند. عنوان نمونه آماری انتخاب می را دارا باشند به رمورد نظجامعه آماری که شرایط 

 اطلاعات برای سه صنعت فلزات اساسی، دارویی و صنعت پالایشی در دسترس باشد.

 گر مالی و هلدینگ و موارد مشابه نباشد. گذاری، واسطه های سرمایه جزء شرکت

 بیش از سه ماه وقفه معاملاتی نداشته باشند.

از بورس خارج نشده  0877در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد و تا پایان سال  0831 ها قبل از سال شرکت

 باشد.

 های توضیحی مربوط به آنها به طور کامل در دسترس باشد. های مالی و یادداشت صورت

یت تعداد تهران درنهادر بورس اوراق بهادار  شده یرفتههای پذهای فوق، از بین شرکتبا توجه به شرایط و محدودیت

شیوه شده است.  عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب به سال، 11برای  شرکت 07مجموع شرکت و -سال 700مشاهدات 

 بوده است. 0جدول  به شرحی مذکور ها شرکتانتخاب تعداد 
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 یریگ نحوه نمونه :1جدول 

 ها تعداد شرکت محدودیت

 071 جامعه آماری

 (70) مالی و بیمه باشند. یگر ، هلدینگ، واسطهیگذار هیسرما یها ء شرکتتحت بررسی جز یها شرکت

 (01) .داشته باشند یاز سه ماه وقفه معاملات شیب

 (71) .نباشد بورسی یها شرکت جزء پژوهش یها سال تمام در که ییها شرکت

 (78) .در دسترس باشد یشیو صنعت پالا ییدارو ،یسه صنعت فلزات اساس یاطلاعات برا

 (31) باشد.ناستفاده  قابلو  ها در دسترس آن یها اطلاعات و داده

 07 نمونه نهایی

شرکت نیز در صنعت  00شرکت در صنعت دارویی و  10شرکت در صنعت فلزات اساسی،  07شرکت نمونه،  07از 

 پالایشی هستند.

 های تحقیقداده یآور ابزار جمع

 ی کهدر صورت شود و می  استخراج مختلف های اطلاعاتی، از بانکیازوردنهای مهای پژوهش دادهجهت محاسبه متغیر

در همین راستا لازم به ذکر است ی سازمان بورس مراجعه گردید. کتابخانهباشد به آرشیوهای های موجود ناقص داده

ک اطلاعاتی ناشران کدال ها از بان آوری شده تلاش بر این بوده است که تمامی داده های جمع که برای اطمینان از داده

منظور محاسبه و  بهشود تا بتوان  میتحقیق، ابزاری مناسب انتخاب  یازهایی موردنداده یآور از جمع آوری گردد. بعد جمع

 یافزارها ها، از نرم آن وتحلیل یهانجام محاسبات و همچنین تجز برای. اقدام کردها اطلاعات مربوط به متغیر وتحلیل یهتجز

Excel  وEviews9 روایی شودها بایستی به آن توجه آوری داده که در مورد جمع مسایلی. از شود می  استفاده ،

روایی ابزار  بعنواننشان دهد  یخوب ها را بهاینکه ابزارها بتوانند واقعیتدر این راستا . باشد میها ابزارهای گردآوری داده

توسط  شده یههای اطلاعاتی تهبانکاز این پژوهش، و اطلاعات مورد نیاز ها  با توجه به اینکه داده. است هاگردآوری داده

های به روایی ابزار توان یم پسی سازمان بورس اوراق بهادار تهران است؛ سازمان بورس اوراق بهادار تهران و یا کتابخانه

 .کردها اعتماد گردآوری داده

 فرضیات، مدل و متغیرهای پژوهش

 ظری که بطور مفصل در فصل دوم ارائه گردید این تحقیق به دنبال بررسی فرضیات زیر می باشد.با توجه به مبنای ن

: تغییرات در ساختار شرکت ها در اثر اجرای حاکمیت شرکتی بر محافظه کاری مشروط تأثیر مثبت و 0فرضیه اصلی 

 معناداری دارد.

حاکمیت شرکتی در صنعت فلزات اساسی بر محافظه : تغییرات در ساختار شرکت ها در اثر اجرای 0-0فرضیه فرعی 

 کاری مشروط تأثیر مثبت و معناداری دارد.

 یبر محافظه کار داروییدر صنعت  یشرکت تیحاکم یدر ساختار شرکت ها در اثر اجرا راتییتغ: 1-0فرضیه فرعی 

 .دارد یمثبت و معنادار ریمشروط تأث

 یبر محافظه کار پالایشیدر صنعت  یشرکت تیحاکم یدر اثر اجرا در ساختار شرکت ها راتییتغ: 8-0فرضیه فرعی 

 دارد. یمثبت و معنادار ریمشروط تأث



 0707-0707 ص ،0011 زمستان ،38 در مدیریت و حسابداری، شمارهرویکردهای پژوهشی نوین  7

 

 

 های پژوهشمتغیر

 متغیر وابسته:

، از بررسی 0(: باسو برای آزمون پیش بینی های خود با استفاده از رگرسیون رابطه CONکاری مشروط ) محافظه

 ه کاری را اندازه گیری کرده است.همبستگی سود خالص و بازده سهام، محافظ

 سود خالص و بازده سهام، محافظه کاری یهمبستگ 1رابطه 

 
بازده بازاری سهام است. بازده کل سهام از دو بخش  RETقیمت بازاری سهام،  Pسود هر سهم،  EPSدر رابطه فوق 

قیمتی مدنظر می باشد و برای محاسبه  جریانات نقدی و تغییرات قیمت تشکیل شده است که در این تحقیق جزء تغییرات

شود و  آن، قیمت سهام ابتدای دوره را از قیمت سهام انتهای دوره کسر و حاصل را بر قیمت سهام ابتدای دوره تقسیم می

باشد، زمانی که بازده سهام منفی باشد برابر  یک متغیر ساختگی می DRآید.  بدین ترتیب بازده قیمتی یا بازار به دست می

 شود. خواهد بود و در غیر اینصورت صفر می یک

نشان داده می شود بیانگر درجه محافظه کاری می باشد.  بر اساس مدل باسو، تفاوت زمانی بین اخبار خوب و بد که با 

 بیشتر باشدبه معنای بزرگتر بودن درجه محافظه کاری خواهد بود. هر چه میزان 

 ل:متغیر مستق

یک متغیر مجازی است. بطوری که  گذاران هیدر ساختار سرما راتییتغ(: D1386تغییرات در ساختار سرمایه گذاران )

و سال های قبل از آن( در ایران برابر صفر بوده و برای سال  0831برای سال های قبل از اجرای حاکمیت شرکتی )سال 

 برابر یک خواهد بود. (،0831های بعد از اجرای حاکمیت شرکت )پس از سال 

 متغیرهای کنترلی:

در  ؛ که(، متغیرهای کنترلی در واقع متغیرهای مدل محافظه کاری باسو هستند1111بر اساس مطالعات موی و همکاران )

 مدل اصلی آزمون فرضیه های پژوهش آورده می شود.

 مدل پژوهش

 است. 1بطه (، مدل پژوهش به شرح را1111بر اساس مطالعات موی و همکاران )

 پژوهش یرهایمتغ :2رابطه 

 
 D1386( است. متغیر 0777متغیرهای پژوهش پیشتر توضیح داده شده است که همان متغیرهای مدل باسو ) 1در رابطه 

مورد  است. در این مدل ضریب اثرات متقابل گذاران  هیدر ساختار سرما راتییتغنیز دامی 

شخص شود که آیا محافظه کاری مشروط با تغییرات در چارچوب نهادی بر اساس حاکمیت بررسی قرار می گیرد تا م

مثبت و معنادار باشد، آنگاه می توان گفت که  شرکتی، تغییر می کند یا خیر. در این رابطه در صورتی که ضریب 

مشروط تأثیر مثبت و معناداری دارد. تغییرات در ساختار شرکت ها در اثر اجرای حاکمیت شرکتی بر محافظه کاری 

 آنگاه فرضیه اصلی پژوهش تأیید می شود.
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، یک مرتبه برای شرکت های صنعت فلزات اساسی )فرضیه فرعی 1برای آزمون فرضیه های فرعی پژوهش مدل رابطه 

( به 8-0عی ( و یک مرتبه برای صنعت پالایشی )فرضیه فر1-0(، یک مرتبه برای صنعت دارویی )فرضیه فرعی 0-0

 آورده شده است. 0تا  8عنوان بزرگترین صنایع ایران بررسی می شود. مدل های مورد نظر در رابطه 

 :8رابطه 

 
 :0رابطه 

 
 :0رابطه 

 
در هر یک از صنایع مورد نظر مثبت و معنادار باشد، آنگاه فرضیه های فرعی  ، در صورتی که ضریب 0تا  8در روابط 

 نیز تأیید می شود. پژوهش

اثرات  ونی(، از رگرس0777در مدل باسو ) یاقتصاد سنج یبه مشکلات احتمال ییپاسخگولازم به ذکر است که برای 

استفاده می شود. علاوه بر این در این مطالعه و بر اساس یک سری آزمون های اضافی، از بازده تعدیل شده بر  ثابت

که در ایران به دلیل وجود تورم های پی در پی ممکن است نتایج تحت الشعاع قرار اساس تورم نیز استفاده می شود. چرا

 گیرد.

 های آماری مورداستفاده در پژوهشروش

بخواهد بر اساس این  پژوهشگرباشد و  مورد تأملکه بررسی بین یک متغیر وابسته با یک یا چند متغیر مستقل  زمانی

 کرد، بینی یشکرده و با ارائه مدل اقدام به پ محاسبه، پارامترهایی برای متغیر مستقل گذشتههای ارتباط و با استفاده از داده

 :کرداستفاده  توان یبه شرح زیر ممختلف از سه نوع داده 

 های سری زمانیداده -الف

 های مقطعیداده -ب

 های ترکیبیداده -ج

. این توالی سالانه، فصلی، ماهانه، کند یگیری م، اندازههای سری زمانی، در نقاط متوالی در زمانمقادیر یک متغیر را داده

های های مقطعی، در زمان معین و روی واحدباشد. مقادیر یک متغیر را داده تواند یصورت پیوسته م هفتگی یا حتی به

است.  های مقطعی و سری زمانیداده استفاده همزمان ازهای ترکیبی روشی برای . دادهکند یم یریگ متعدد اندازه

که در صورت استفاده از  سازند یم تر جامعهای تجربی را به شکلی تحلیل اصولا های ترکیبیباید گفت داده یطورکل به

لذا همیشهدر استفاده از (. 0873 وجود ندارد )گجراتی،کمتر وجود دارد و یا  های سری زمانی یا مقطعی این امکانداده

 .کند میها های ترکیبی اقدام به تخمین مدله از دادهپژوهشگر با استفاد های حسابداری داده



 0707-0707 ص ،0011 زمستان ،38 در مدیریت و حسابداری، شمارهرویکردهای پژوهشی نوین  7

 

 

 های ترکیبیایای استفاده از دادهمز

 قبیل این از و کشورها ها،بنگاه افراد، به ترکیبی هایداده چراکه شود می محدود واحدها این در واریانس ناهمسانی وجود

 د.دار ارتباط زمان طی واحدها

هم  بیشتر، ییرپذیریتغ بیشتر، اطلاعات با داشتن مزایای مقطعی، و زمانی سری داتمشاه ترکیب با ترکیبی هایداده

 .کند می ارائهنیز  را یبالاتر کارایی بیشتر، آزادی درجات و متغیرها میان کمتر یخط

 .هستند ترمناسب تکراری، مقطعی مشاهداتمطالعه  با تغییرات پویای مطالعهمنظور  به ترکیبی هایداده

 تعیین بهتر کرد، مشاهده زمانی سری و مقطعی هایداده در یسادگ به توان ینم ترکیبی هایدادهدر  که را یراتیثتأاصولا 

 .کند یم

 هابنگاه یا افراد لحاظ یجهدرنت است ممکن که را انحرافی توانند یم ترکیبی هایداده واحد، هزاران برای داده ارائه با

 .(0837 ،یگجرات)کمتر کند  ،شود یم حاصل

داشته  همراه را ممکن است ها مدل ینتخم یو ناسازگار ییمشکلات عدم کارا یها استفاده از دادهباید توجه کرد که 

مدل  ات ثابت،مانند مدل اثر ییها مشکلات مزبور با استفاده از روش یبیترک یها ها به روش داده مدل ین. در تخمباشد

ها  ندارد بر این اساس این نوع مدل، وجود شده یکپارچه یها و مدل داده طظاهر نامرتب به یونمدل رگرس ی،تصادف اتاثر

 .کارایی بیشتری دارند

ها را با  دادهی تمام ی زمانی،و سر یمقطع یها داده یبررس در نشود، دار یمعن یو اثر زمان یاثرات مقطع یباگر ضر

 یها داده روش، ینزد. به ا ینتخم انتو یم 18یحداقل مربعات معمول یونرگرس یلهوس کرده و به یبترک یکدیگر

 .شود گفته می یزن شده یقتلف

 های ترکیبیهای تخمین دادهروش

و  شوند یم انباشته هم یها روداده زمانی که. برآورد کرد 10و تابلویی 10های ترکیبی را به دو روش تلفیقیداده توان یم

خواهد ، استفاده گویند یم های تلفیقیاصطلاحاً روش دادهاز روشی که به آن  شود یم گرفتهبین مقاطع اختلاف نادیده 

های میان واحدهای مقطعی و های مقطعی در این روش در طول چندین دوره کلیه تفاوت. مشاهدات مربوط به دادهشد

 های فردی از اهمیت برخوردارتفاوت که یهای تلفیقی درصورتزمان را قادر است توضیح دهد. استفاده از روش داده

هر یک  های تابلویی با حذف محدودیت یکسان بودن اثرات فردیشرایط روش داده اینباشد چندان مناسب نیست. در 

با در نظر گرفتن ناهمگنی میان افراد و  توان یم یگرد عبارت های تابلویی را به. دادهکند تر می کماین مشکل را  از متغیرها

روش اثرات ثابت، در عرض از مبدأ  ها در. تفاوت بین گروهبرآورد کردفی های اثرات ثابت یا تصادآثار فردی به روش

 که در طول زمان هر گروه دارای یک عرض از مبدأ ثابت است. شود یو فرض م شود مشخص می

و برای هر گروه برآیند این  شود یها به عوامل تصادفی نسبت داده مناهمگنی بین گروه اماروش اثرات تصادفی  در

های بین است که بخش دوم بیانگر تفاوت شده یلصورت یک جزء خطا از دو بخش تشک شده و به تصادفی محاسبهاثرات 

در این است که در روش اثرات ثابت،  یگرد عبارت گروهی است. تفاوت روش اثرات ثابت و اثرات تصادفی به

برای هر گروه یک عرض از مبدأ ثابت  لذا. ودش یاند نسبت داده م ها متفاوتها به عوامل ثابتی که بین گروهناهمسانی

                                                           

23 Ordinary least squares (OLS) 

24 - Pooling 

25 - Panel Data 
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از جمع عرض از  چونکهروش اثرات تصادفی مخصوص هر گروه، حالت تصادفی دارد  ؛ اما عرض از مبدأ دروجود دارد

 .شده استمبدأ مشترك یک جزء تصادفی حاصل 

مین از کدام روش )تلفیقی یا تشخیص اینکه برای تخ برای در همین راستا .هستندها ترکیبی داده رو مطالعه پیشدر 

کدام مدل )اثرات ثابت یا اثرات تصادفی( به کار گرفته  شودروش تابلویی پذیرفته  که یتابلویی( استفاده شود و درصورت

 .شود اشاره میها  که در ادامه به توضیح آن باشد یمهای چاو و هاسمن  آزمون نیازمندشود، 

 لیمر آزمون 

 مجموع بین مقایسه آزمون این شود؛ در یم استفاده تلفیقی یا تابلویی هایروش از یکی انتخاب برای لیمر F آماره از

 پارامترهای ازآنجاکه تلفیقی هایداده روش در. است تلفیقی و تابلویی هایداده روش در( RSS) خطا جملات مربعات

 تابلویی، هایداده روش به نسبت که است این بر ی انتظارتلفیق هایداده روشدر  لذا دارد؛ وجود بیشتریمحدودکننده 

RSS اگر بنابراین. باشد داشته بیشتری RSS معمولی مربعات حداقل روش (OLS)11، هامحدودیت شدن اضافه با 

 تابلویی هایداده روش صورت این غیر در. شود استفاده روش این از که است بهتر نکند پیدا افزایش داری یطور معن به

 شناخته مقید مدلعنوان  به تلفیقی مدل و مقید غیر مدلعنوان  به تصادفی اثرات مدل آزمون، این در. است ترمناسب

 :شود یم انجام مقید غیر مدل و مقید مدل باقیمانده مربعات مجموعبین  مقایسه بنابراین آزمون این در. شوند یم

 :6رابطه 
 

 و مقید مدل در آزادی درجات تعداد( N-1) دهد؛ را نشان می مقاطع N و است توضیحی متغیرهای K، 1رابطه  در

(NT-N-K )است غیرمقید مدل در آزادی درجه تعداد نیز. 

 شدید خیلی ها در داخل گروه اختلافبه بیان دیگر . دلالت دارد مبدأها از عرض بودن یکسان بر آزمون این در فرضیه

 را تابلویی هایداده روش از استفاده مقابل در فرضیه. یستن تابلویی هایداده روش زا استفاده به لزومی و نیست

 .دهد یم نشان رامبدأها  از عرض نبودن یکسان کند و یم توصیه

: =  

:    
 آزادی درجه با جدول F از ،شده محاسبه Fدر صورتیکه  پذیرفت، توان ینم را تلفیقی هایداده پذیرش بر مبنی فرضیه

(N-1 )و (NT-N-K) 70 اطمینان سطح در که است ذکر به لازم. تر است مرجح تابلویی روش لذا باشد،تر  بزرگ %

 .شود یم انجام تحقیق هایفرضیه ( آزمون%0 خطای)

 27هاسمن زمونآ

-روش از یک کدام قالب در مدل که شود یم ایجاد سوال اینود، ش رد فرضیه اگر لیمر، F آزمون دادن انجام از بعد

 کار به تخمین روش تعیین برای هاسمن آزمون تابلویی هایداده روش در. است یبررس قابل تصادفییا  ثابت اثرات های

 زیرصورت  به آن فرضیه و است مورد نظر در مشاهدات آزادی رجهد با دو -کای توزیع دارای آزمون این آماره. رود یم

 :است

 :7رابطه 
: =  

:    

                                                           

26 - Ordinary Least Squares 

27- Hausman Test 
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صادفیت اثرات روش به کوواریانس – واریانس اتریسم    

ثابت اثرات روش به کوواریانس – واریانس ماتریس   

تصادفی اثرات روش به پارامتر رد   

ثابت اثرات روش به پارامتر برآورد   

 باشد K آزادی درجه اب جدول دو -کای ازتر  بزرگ تصادفی اثرات پذیرش بر مبنی فرضیه چنانچهشده  محاسبه آماره

 تصادفی اثرات روش از شود پذیرفته  فرضیه اگر اما؛ شود می استفاده ثابت اثرات روش از حالت این رد شود یم رد

 (.0770کرد )بالتاجی،  استفاده باید

 اثرات ثابت

. است ثابت شیب ضرایب تلفمخ واحدهای میان ولی است متفاوت واحدها از هریک برای روش، این درمبدأ  از عرض

مبدأ  از عرض مختلف، واحدهای میانمبدأ  از عرض تفاوتباوجود  که دلیل این به. شود یم گفته ثابت اثرات مدل، این

 .شود گفته میثابت  اثرات اصطلاح کند ینم تغییر زمان طی

 اثرات تصادفی

 باید. باشد تفاوت تصادفیصورت  به مقطعی هایداده بین که است به مناسب برای یک مدل تصادفی اثرات مدل هنگامی

 دچارموردنظر  مدل و نبوده یکسانباهم  مختلف مقاطع به مربوط هایواریانس حالت این در است ممکن کرد که توجه

 مربعات حداقل رگرسیون روش ازحداقل مربعات معمولی  روش یجا به باید . لذا در این روشباشد واریانس ناهمسانی

 .گردد استفاده 13(GLS) هیافت یمتعم

 های آماریآزمون

کوچکی از  نمونه. در آمار استنباطی شود میدر پژوهش حاضر، از آمار استنباطی استفاده  قابل اتکا برای دستیابی به نتایج

، کل جامعه تعمیم نتایج به برای. سپس گیرد یقرار م ی، موردبررساست مدنظر محقق ی کههایشده و فرضیه جامعه انتخاب

اشاره های ترکیبی  روش دادههای آماری مورداستفاده در . در ادامه آزمونشود یانجام م مورد نیاز های آماریآزمون

 خواهد شد.

 برا -آزمون جارکو

نرمال بودن توزیع جزء  بررسی از فروض مهم راجع به جمله خطا این است که خطای مدل دارای توزیع نرمال باشد. برای

زیر بوده و به  صورت بهآماره این آزمون و فرضیه صفر . خواهد شد استفاده 17برا -جارکو آزمون از خطا در این پژوهش

 گرایش دارد: 1دو با درجه آزادی -توزیعکای
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28 - General Least Squared 

29-Jarque - Bera 
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محاسبه است. لازم به ذکر  های مدل قابل )ضریب کشیدگی( از طریق باقیمانده2A)ضریب چولگی( و 1Aدر این آماره،

لذا زمانی که مقدار ؛ باشد ی خطای مدل می گر نرمال بودن توزیع جمله بیان برا -جارکو آزمون H0 است که فرضیه

شود. این فرضیه حاکی  می  هتر باشد، فرضیه صفر پذیرفت از مقدار بحرانی آن کوچک 1شده با درجه آزادی  آماره محاسبه

 (.0837باشد )سوری و مهرگان،  از نرمال بودن توزیع خطاها می

 واتسون -دوربین خودهمبستگی آزمون

همبستگی  مورد نظر رگرسیون خطایکه بین جملات  کند میمدل کلاسیک رگرسیون خطی بیان یه خودهمبستگی فرض

 استقلال بررسی برای. نیستبرابر صفر  jو  iبین دو جمله اخلال  یانسکووار شودنقض  مورد نظر وجود ندارد. اگر فرض

 دارد. این آزمون مفروضاتی به شرح زیر شده است  استفاده 81واتسون-دوربین آماره در مطالعه حاضر از ها باقیمانده

 (:0870،ان)افلاطونی

 .داردمبدأ  از عرض رگرسیونی مدل

 .باشد تصادفی غیر مستقل متغیرهای

 .شوند یم حاصل اخلال اجزای ،اول مرتبه رگرسیونی خود مدل یلهوس به

 رگرسیون مدل دیگر یانب . به(توضیحی متغیرهای از یکیعنوان  بهدر مدل رگرسیونی وقفه متغیر وابسته وجود ندارد )

 .نیست رگرسیونی خود الگوی دارای

 .ندارد وجود هاداده در ایمفقوده مشاهده

 شود: صورت رابطه زیر تعریف می های پانل آماره آزمون خودهمبستگی به دادهبا توجه به استفاده از روش 

 :7رابطه 
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شود و مشکل  پذیرفته می ها باقیمانده استقلال باشد، 1 مقدار عددی به نزدیک اگر واتسون دوربین آماره مقدار

ی رفع ها روشتوان از  یمی خودهمبستگمسئله برای رفع  اما در صورت وجود مشکل،؛ خودهمبستگی نداریم

 استفاده کرد. AR(1)اول ی مثل وقفه زمانی مرتبه خودهمبستگ

 آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا

داشته  برابر ست که تمامی جملات پسماند واریانسا این یفروض رگرسیون به روش حداقل مربعات معمولدیگر از 

شکل نادرست تابع مدل، وجود نقاط پرت، شکست  دلیلو به  نباشدچندان صادق  فرض ایندر عمل ممکن است . باشند

. مواجه شود پدیده واریانس ناهمسانی غیره مدل پژوهش باساختاری در جامعه آماری، یادگیری در طی زمان و

آنچه که در در این مطالعه بر اساس  .است شده یبرای بررسی این مشکل توسط اقتصاددانان معرفمختلفی  یها آزمون

 80گادفری-پاگان-بروشها از طریق آزمون  یماندهباقاکثر مطالعات حسابداری مورد توجه است فرض همسانی واریانس 

 بارا  آمده از رگرسیون خطی دست جملات پسماند به وابستگی واریانس گادفری-پاگان-آزمون بروششود.  ی میبررس

                                                           

30- Durbin-Watson 

31 Breusch - Pagan 
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 و گادفری توسط بروش و پاگان 0777. این آزمون در سال دکن یمدل، بررسی م دهنده یحمقادیر متغیرهای توض

 ت:اسزیرشامل چهار مرحله و  است شده یمعرف

 آید: میدست ه شده و جملات پسماند ب تخمین زده مدل رگرسیونی واریانس همسانیبا فرض  ابتدا-0

 :01رابطه 
ikikii uXXXy +++++= ββββ ...22110 

زده و  رگرسیون X دهنده یحروی متغیرهای توضاستخراج شده در مرحله اول مجذور جملات پسماند در مرحله بعد  -1

 آید: یمضریب تعیین به صورت رابطه زیر دست 

 :00رابطه 
ikikiii XXXu ηγγγγ +++++= ...22110

2

 
 

با  Fتوزیع دارای  F آماره شود. لازم به ذکر است که یم محاسبه Fآماره آمده،  دست بهضریب تعیین فاده از با است -8

 ت.اس k, n-k-1 درجه آزادی

 :01رابطه 
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مطالعه  نیموردنظر )در ا نانیبا توجه به سطح اطم F  عیره از جدول توزآما نیمتناظر با ا یبحران ریدر مرحله آخر مقاد -0

باشد، فرض صفر که بر وجود  شتریب یبحران ریاز مقاد  آماره نیا ریصورت که اگر مقاد نیبد د،یآ ی%(، به دست م70

 دهنده حیتوض یرهایمتغ با یگفت که جملات پسماند ارتباط معنادار توان یو م شود یدلالت دارد، رد م انسیوار یهمسان

X یفرض همسان بر اساس آنچه که پیشتر ذکر شد مطالعه نیوجود دارد. در ا انسیوار یدارد و در واقع ناهمسان 

 .شود بررسی می یدفراگ -پاگان-آزمون بروش قیاز طر ها ماندهیباق انسیوار

 مستقل متغیرهای بین 81یهم خط وجود فرض عدم

بین متغیرهای مستقل موجود خطی وجود رابطه  های موجود، است. بر اساس تعریف خطی از دیگر فروض کلاسیک هم

در  یاگر هم خط . اصولاوجود دارد یمختلفی برای تشخیص وجود هم خط یها روش. هستخطی  به عنوان همدر مدل 

موجود در مدل کم  دار یتعداد متغیرهای معن حال ینبالا برآورد شده و درع  مدل وجود داشته باشد ضریب تعیین مدل

برآورد  همچنین و کند نمیاز فروض کلاسیک را نقض  یک یچه یاهمیت است که هم خط ز. البته این نکته حائاست

در این  مشکلی که وجود دارد این است که سازگار خواهند بود اما یآمده باوجود مشکل هم خط دست به یها کننده

در معادله  دار یتعداد متغیرهای معن تا شود یم منجربود و این مسئله د نب دارای خطای معیار بالایی خواهیحالت ضرا

 .یابدکاهش 

 فیشر Fآزمون 

زمانی که بخواهیم اثرگذاری . شود یاستفاده م tبرای مطالعه تفاوت و اثرگذاری در رابطه به دو متغیر معمولاً از آزمون 

قادر است  tآزمون شود چراکه  استفاده می Fآزمون  از مدنظر باشد بصورت همزمان اثرگذاری چند متغیرکلی مدل یا 

طور مجزا به بررسی اثرگذاری هریک از متغیرهای مستقل بر وابسته بپردازد در این صورت بروز اشتباهات آماری و  به

                                                           

32 Collinearity 

http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%88%D8%A7%D8%B1%DB%8C%D8%A7%D9%86%D8%B3_%D9%87%D9%85%D8%B3%D8%A7%D9%86%DB%8C&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%B1%DA%AF%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D9%88%D9%86&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B2%DB%8C%D8%B9_%D8%A7%D9%81
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%B1%D8%AC%D9%87_%D8%A2%D8%B2%D8%A7%D8%AF%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AF%D8%B1%D8%AC%D9%87_%D8%A2%D8%B2%D8%A7%D8%AF%DB%8C


 00 منتخب در بورس اوراق بهادار تهران یعمشروط در سطح صنا یبر محافظه کار یشرکت یتحاکم یسازوکارها یها در اثر اجرا در ساختار شرکت ییراتتغ یرتأث یبررس

 

 

 یرتأث. این روش امکان شود یفیشر استفاده م Fاین مشکل از آزمون  لذا برای اجتناب از. است یرناپذ محاسبه غلط اجتناب

 .خواهد کردها را فراهم بین گروه دار یهای معنزمان و تشخیص تفاوت صورت هم کل متغیرها به

 tآزمون 

لازم به توضیح . شود یهای رگرسیونی استفاده مو مدل tشده، از آزمون  بودن ضرایب محاسبه دار یمنظور بررسی معن به

توزیع  طور مثال به. وجود داردهایی نیز بین این دو توزیع تفاوت امادارد  Zشباهت زیادی به توزیع  tتوزیع است که 

 tهای کوچک توزیع قرار دارد. برای نمونهی الگو هاتعداد آزمودنی یرتحت تأث tتوزیع  اما، نرمال است zکمیت 

 81حجم نمونه به تر و زمانی که و هرچه تعداد نمونه بیشتر شود شکل توزیع به منحنی نرمال نزدیک شود یکاربرده م به

% باشد )سطح 0کمتر از  tشده بر اساس آزمون  محاسبه داری ی. چنانچه سطح معنشود یبا توزیع نرمال یکی م یباًبرسد تقر

 هستند. دار ی% معن70شده ازلحاظ آماری در این صورت  %( مقادیر محاسبه0برابر با  داری یمعن

 (R2)ضریب تعیین 

قرار  یمناسب بودن خط رگرسیون برازش شده با استفاده از ضریب تعیین، موردبررسها از داده یا بر اساس مجموعه

، قرار گیرد برآورد شده اگر تمام مشاهدات مربوط به متغیر وابسته بر روی خط رگرسیون در همین راستا. خواهد گرفت

ها مثبت و  عموماً بعضی از .افتد یکمتر اتفاق مبدلیل وجود همیشگی خطا د که این حالت یآ می برازش کامل به دست

)به دلیل وجود در اطراف خط رگرسیون برازش شده وابسته برخی دیگر منفی هستند و بنابراین مشاهدات مربوط به متغیر 

کوچک باشند. در این  امکاندر اطراف خط رگرسیون تا حد  ها یماندهاین است که این باق انتظار بر. گیرند یقرار مخطا( 

)گجراتی،  کند یبرازش م خط رگرسیون را چه میزانها  نمونه داده کند یاست که بیان می معیار ستا ضریب تعیین را

0837). 

به دو  توان یم از میانگین آن شده  طور خلاصه تغییرات کل مقادیر مشاهده به ارائه شده در بالاتوضیحات  بر اساس

به نیروهای تصادفی  مربوط( و بخش دیگر آن یک بخش از آن قابل استناد به خط رگرسیون ) که کردبخش تقسیم 

کل تغییرات متغیر وابسته را حول میانگین آن نشان می  درآن و  می باشد  است که بصورت:

 قسمت تغییرات تصادفی مربوط به  و  دهد نشان می شده استرا که توسط رگرسیون برآورد  یتغییرات دهد، 

 :بر اساس رابطه زیر داریم الگو بر  . حال با تقسیم طرفیندهد یرا نشان م

 :08رابطه 
 

ضریب  یجهو درنت
2R گردد یتعریف م 00صورت الگو  به: 

 00رابطه 
 

گفت که  توان یم 00با توجه به الگو 
2R پژوهش مدل رگرسیون یلهوس که به در  برآوردی درصد تغییرات کل 

که  چنین بیان کرد توان یم (00-8) رابطه . با توجه بهخواهد کرد یریگ شده است را اندازه توضیح داده
2R  هم مثبت و

در است. برابر با یک  2R افتد یبرازش کامل رگرسیون که معمولاً اتفاق نم بطورکلی. استتر از یک  هم کوچک

. باشد یبرابر صفر م وجود نداشته باشد. میزان ضریب تعیین ارتباطو متغیرهای کنترلی  بین متغیر وابسته و مستقل ی کهحالت

 (.0837)گجراتی،  دهد را نشان میباشد برازش بهتر مدل  تر یکمقدار این ضریب هرچه به یک نزد در حالت کلی
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 ها( یهفرضی برای رد یا پذیرش ریگ میتصم) تحلیل رگرسیون

الذکر در این پژوهش ابتدا برای آزمون فرضیات با  های فوق پس از آنکه یک مدل رگرسیون برآورد شد بر اساس گفته

گردد و سپس بر اساس آزمون هاسمن  آزمون می ها دادهمقید، درستی ترکیب کردن داده ها یا ادغام  Fآزمون استفاده از 

ها ترکیبی است، اثرات این ترکیب تصادفی یا صابت خواهد بود و با توجه به نوع روش  شود که اگر داده مشخص می

  استفاده Fدار بودن کل مدل از آماره  یمعنراحل فوق برای بررسی نسبت به برآورد مدل اقدام شده است. بعد از تعیین م

توانند متغیر وابسته را توضیح دهند یا خیر؟ لذا  شود تا متوجه شویم که متغیرهای پژوهش در حالت گروهی و کلی می می

گیرد. در  می ارقری موردبررسداری کل مدل  یمعن، شده  محاسبه% 0جدول که در سطح خطای  Fو  Fبا مقایسه آماره 

در  Fخواهد شد. همین فرآیند آزمون  استفاده tدار بودن ضریب متغیرهای مستقل از آماره  یمعندادامه برای بررسی 

است مقایسه  شده محاسبه% 70جدول که در سطح اطمینان  tبا  آمده دست به tآماره  شود و نیز انجام می tمورد آماره 

دار است که بر وجود ارتباط  یمعن موردنظرباشد، ضریب  تر بزرگجدول  tاز  شده سبهمحا t قدر مطلقشود، چنان چه  یم

بین متغیر مستقل و وابسته دلالت دارد. در نهایت نیز بر اساس تمامی مسایل مورد نظر نسبت به تأیید و رد فرضیات 

 شود. پژوهش اقدام می

 یافته ها

بر محافظه  یشرکت تیحاکم یسازوکارها یها در اثر اجرا ار شرکتدر ساخت راتییتغ ریتاث یبررسدر پژوهش حاضر به 

شود. همانطور که اشاره شد جامعه  پرداخته می منتخب در بورس اوراق بهادار تهران عیمشروط در سطح صنا یکار

هستند. شده صنایع فلزات اساسی، پالایشی و دارویی در بورس اوراق بهادار تهران  یرفتهپذ شرکت 07ی موردبررسآماری 

. در این فصل، فرضیه پژوهش اند شده  انتخاب 0877-0831های  ساله و طی سال 11ها برای دوره زمانی  این داده

که پس از ارائه آمار توصیفی متغیرها و همبستگی آنها، با استفاده از آزمون فروض  شود. بطوری وتحلیل می یهتجز

یر متغیر مستقل بر متغیر تأثتگی و نرمالیته، به صحت بررسی خطی، واریانس ناهمسانی، خودهمبس کلاسیک، یعنی هم

 گیرد. های برآورد شده فرضیات پژوهش مورد بررسی قرار می شود. در پایان نیز بر اساس مدل وابسته پرداخته می

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

 قبل پژوهش، یها ریمتغ با شتریب ییشناآ و است قرارگرفته مطالعه مورد پژوهش در که یا جامعه تیماه بهتر شناخت برای

 آزمون به که این از قبل ن،یبنابرا؛ شود به توصیف متغیرهای پژوهش پرداخته می ،یآمار یها داده وتحلیل تجزیه از

 نیا. گیرد می قرار یبررس مورد 0 جدول در خلاصه صورت به پژوهش یرهایمتغ شود، پرداخته پژوهش یها هیفرض

 .پژوهش است یرهایمتغ فیتوص یبرا ییها شاخص یحاو جدول
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 توصیفی متغیرهای پژوهش آمار :1جدول 

 پیوسته هایمتغیرپنل الف( 

 معیار انحراف حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

 EPS 0.175 0.148 0.510 0.000 0.131 سود هر سهم

 RET 0.314 0.054 2.694 -0.566 0.831 بازده بازاری سهام

 گسسته هایغیرمتپنل ب( 

 نماد متغیر
 فراوانی درصد فراوانی

 صفر یک صفر یک

 DR 433 512 بازده سهام منفی
45.82

0 
54.180 

 D1386 686 259 گذاران هیدر ساختار سرما راتییتغ
72.59

3 
27.407 

ده است برابر با سود هر سهم که بر اساس قیمت سهام تعدیل ش گردد میانگین مشاهده می 0بر اساس آنچه که در جدول 

است. این عدد نشان می دهد که اکثر مشاهدات حول این نقطه متمرکز هستند. در واقع در شرکت های نمونه به  070/1

درصد سودسازی وجود دارد. با توجه به اینکه سه صنعت مورد بررسی سود سازی مناسبی دارند،  0/07ازای قیمت سهام 

است که نشان می دهد میزان سود هر سهم برای نیمی از  003/1رتیب میانه متغیر این میزان سود منطقی است. به همین ت

درصد و برای نیمی دیگر کمتر از این میزان است. بیشترین و کمترین سود هر سهم به قیمت نیز  3/00شرکت ها بیشتر از 

راف نسبتاً متعادل سود هر سهم است که بیانگر انح 080/1درصد و صفر بوده است. عدد انحراف معیار نیز برابر با  00

واحد  08/1دهد، لذا سود هر سهم  است. در واقع انحراف معیار میزان پراکندگی مشاهدات نسبت به میانگین را نشان می

است. این رقم در واقع نشان  800/1پراکندگی نسبت به میانگین دارد. به همین ترتیب بازده بازاری سهام به طور میانگین 

درصد در هر سال بازدهی داشته اند.  0/80ی یک بازه بلندمدت سه صنعت مورد نظر به طور متوسط می دهد که ط

درصد کاهش بازده بوده است. لازم به ذکر است  1/01درصد و کمترین بازدهی نیز  0/117بیشترین بازدهی سالانه 

درصد خطا نرمال شده  0وهش در سطح متغیرهای پیوسته پژوهش پیش از ارائه آمار توصیفی و استفاده در مدل های پژ

 اند.

درصد از شرکت های نمونه بازدهی منفی داشته اند.  31/00با بررسی متغیرهای دو ارزشی یا گسسته مشاهده می شود که 

اجرا شده است نیز نشان  0831با توجه به اینکه قانون مورد نظر از سال  گذاران هیدر ساختار سرما راتییتغبه همین ترتیب 

درصد از  0/17درصد از مشاهدات مربوط به سال های پس از اجرای حاکمیت شرکتی بوده و  07/71دهد که  می

 مشاهدات نیز برای دوره قبل از اجرای حاکمیت شرکتی است.

 پژوهش یرهایمتغ یهمبستگ یبآزمون ضر

 رابطه و متغیر است 0 تا -0 بین همبستگی ضرایب. گویندرا همبستگی یکدیگر وابستگی دو متغیر به  شدت یطورکل به

 قدر چه که هر بطوری است، متقارن رابطه یک همبستگی ضریب اصولا .باشد منفی یا مثبت باشد تواند می متغیر دو بین

رابطه علت  بیانگر، این وابستگی خواهد بود بیشتر متغیر دو وابستگی میزان باشد تر نزدیک عدد یک به همبستگی ضریب

در  .آورد به میان نمیکدام متغیر وابسته و کدام مستقل است یب همبستگی حرفی از اینکه کدام و معلولی نیست و ضر
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 یرهامتغ ینگفت ب توان یم یجو با توجه به نتا شود شناسایی می یرهامتغ ینب اولیهارتباط  همبستگی آزمون انجام واقع با

، نتایج 1در جدول  پرداخت.در ادامه فرآیند بررسی ط رواب ینا تر یقدق یبه بررس توان یو میا خیر  دارتباط وجود دار

 همبستگی متغیرها آورده شده است.

 : ضرایب همبستگی متغیرهای پژوهش2جدول 

 EPS DR RET D1386 متغیر/ احتمال

EPS 1.000    

    ----- احتمال

DR -0.453 1.000   

   ----- 0.000 احتمال

RET 0.544 -0.665 1.000  

  ----- 0.000 0.000 احتمال

D1386 0.042 -0.063 0.142 1.000 

 ----- 0.000 0.051 0.193 احتمال

، ملاحظه می شود که بازده منفی سهام با سود هر سهم همبستگی منفی دارد. میزان همبستگی 1بر اساس نتایج جدول 

ب بازده سهام و سود هر سهم درصد معنادار است. به همین ترتی 70است. این همبستگی در سطح احتمل  -008/1

اما تغییرات ساختاری ناشی از حاکمیت شرکتی همبستگی مثبت و غیرمعنادار با ؛ ( و معنادار دارد000/1همبستگی مثبت )

سود هر سهم دارد. با بررسی همبستگی سایر متغیرها نیز ملاحظه می شود که بازده سهام و بازده منفی، همبستگی منفی و 

همچنین تغییرات ساختاری ناشی از حاکمیت شرکتی به ترتیب با بازده منفی و بازده سهام همبستگی منفی معنادار دارند. 

 و مثبت دارد.

 لیمر و هاسمن Fآزمون 

شود. نتیجه  یمر استفاده میل- های تلفیقی از آزمون اف های تابلویی در برابر داده منظور بررسی انتخاب داده در ابتدا به

لیمر برای مدل  Fنشان داده شده است. لازم به ذکر است که در جدول مورد نظر تنها آزمون  8دول آزمون مذکور در ج

 های اصلی تأیید و رد فرضیه های پژوهش گزارش شده است.

 لیمر F: نتایج آزمون 3جدول 

 نتیجه احتمال آماره آزمون درجه آزادی Fآماره آزمون  مدل

های  روش داده 0.000 (56,881) 3.984 ها( مدل اول )کل شرکت

 ترکیبی

های  روش داده 0.000 (18,277) 5.513 مدل دوم )صنعت فلزات اساسی(

 ترکیبی

های  روش داده 0.000 (23,406) 2.548 مدل سوم )صنعت دارویی(

 ترکیبی

های  روش داده 0.001 (13,184) 2.778 مدل چهارم )صنعت پالایشی(

 ترکیبی
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های  % است، لذا استفاده از داده0لیمر، در هر چهار مدل کمتر از سطح خطای  Fآزمون به لحاظ آنکه احتمال آماره 

های تابلویی، در مدل های  گردد. با توجه به نتایج حاصله و با توجه به تأیید داده های تلفیقی تأیید می جای داده ترکیبی به

کند. نتایج  تصادفی و اثرات ثابت ضرورت پیدا میاول تا چهارم پژوهش، نیاز به انجام آزمون هاسمن جهت تعیین اثرات 

 ، آورده شده است.0این آزمون در جدول 

 : نتایج آزمون هاسمن4جدول 

 نتیجه احتمال آماره آزمون درجه آزادی Fآماره آزمون  مدل

 اثرات تصادفی 0.582 7 5.644 ها( مدل اول )کل شرکت

 ثرات تصادفیا 0.863 7 3.226 مدل دوم )صنعت فلزات اساسی(

 اثرات ثابت 0.025 7 16.039 مدل سوم )صنعت دارویی(

 اثرات ثابت 0.012 7 18.033 مدل چهارم )صنعت پالایشی(

برای الگوی اول و دوم بیشتر از سطح  Fشود که احتمال آماره  ، مشاهده می0بر اساس نتایج آزمون هاسمن در جدول 

ا اثرات تصادفی تأیید می شود. همچنین در الگوی سوم و چهارم، احتمال درصد است، لذا داده های ترکیبی ب 0خطای 

 درصد است. لذا داده های ترکیبی با اثرات ثابت در این دو الگو تأیید می شود. 0آزموت هاسمن کمتر از سطح خطای 

 بررسی مفروضات مدل رگرسیون خطی

شود. برای اینکه در  ( مطرح میمدلخطای )ده ی از فروض است که در مورد جمله باقیمانا مجموعهفروض کلاسیک 

ی بدون تورش خطی باشند، لازم است تا ها زنی ضرایب رگرسیون، بهترین تخمین ها زنمدل رگرسیون خطی، تخمین 

شده و سپس نتایج حاصل از  یانبمفروضات این مدل بررسی و آزمون شوند. لذا در ادامه، نحوه آزمون این مفروضات 

 گردد. شده تشریح می برآوردهای انجام

 ها( ثابت بودن واریانس جمله خطا )باقیمانده 

تمامی جملات باقیمانده دارای واریانس برابر باشند. در این مطالعه فرض  کهیکی از فروض رگرسیون خطی این است 

آن در  نتایج ؛ کهی قرار گرفتموردبررس 88گودفری -پاگان-ها از طریق آزمون بروش همسانی واریانس باقیمانده

بنابراین، ؛ پژوهش رد می شود  دهد که فرضیه صفر مبنی بر وجود همسانی واریانس در هر شش مدل ، نشان می0جدول 

مشکل ناهمسانی واریانس مدل های پژوهش وجود دارد. لذا برای رفع ناهمسانی واریانس از رگرسیون حداقل مربعات 

 ( استفاده خواهد شد.GLSتعمیم یافته )

 گادفری(-پاگان-تایج حاصل از آزمون ثابت بودن واریانس جمله خطا )آزمون بروش: ن5جدول 

 نتیجه Fاحتمال آماره  Fمقدار آماره  مدل

 وجود مشکل ناهمسانی واریانس 0.000 10.945 ها( مدل اول )کل شرکت

 وجود مشکل ناهمسانی واریانس 0.000 12.400 مدل دوم )صنعت فلزات اساسی(

 وجود مشکل ناهمسانی واریانس 0.000 7.124 دارویی(مدل سوم )صنعت 

 وجود مشکل ناهمسانی واریانس 0.000 4.534 مدل چهارم )صنعت پالایشی(
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 ی جزء خطاخودهمبستگ 

وجود نداشته  یهمبستگ یون،رگرس یماندهجملات باق ینکه ب دارد یم یانب یخط یونرگرس یکفرض مدل کلاس ینا

واتسون  -ینشده است. اگر مقدار آماره دورب استفاده واتسون -یناز آماره دورب ها یماندهاقاستقلال ب یبررس یباشد. برا

( باشد. 0/0-0/1آماره خارج از محدوده مجاز ) یناما اگر ا شود؛ یه میرفتپذ ها یماندهبه عدد دو باشد، استقلال باق یکنزد

هاب   مدل ینتخم یج. نتاشود یاستفاده م AR(1)اول مرتبه  ی)وقفه( زمان یرتأخ یکاز تکن یمنظور رفع خودهمبستگ به

بوده و در محدوده مجاز  1هر شش مدل نزدیک به عدد  یآماره برا ینا یزانکه م دهد ی، نشان م1پژوهش در جدول 

 برقرار است.  جزء خطا در مدل یفرض عدم وجود خودهمبستگ یگر،د عبارت بهخود قرار دارد. 

 واتسون(-ی جزء خطا )آماره دوربینخودهمبستگن عدم وجود : نتایج حاصل از آزمو6جدول 

 نتیجه مقدار آماره مدل

 عدم وجود خودهمبستگی 1/526 ها( مدل اول )کل شرکت

 عدم وجود خودهمبستگی 1/825 مدل دوم )صنعت فلزات اساسی(

 عدم وجود خودهمبستگی 1/557 مدل سوم )صنعت دارویی(

 عدم وجود خودهمبستگی 1/588 مدل چهارم )صنعت پالایشی(

 

 هم خطی بین جملات توضیحی 

باشد. در صورت وجود هم  یمی به معنای وجود رابطه شدید بین متغیرهای مستقل و کنترلی موجود در مدل هم خط

شود که تعداد  یمباعث  مسئلهیجه این درنتخطی، ضرایب برآوردی الگو دارای خطای معیار بالایی خواهد بود و 

است.  80VIFتر جهت بررسی وجود هم خطی آزمون های دقیق دار در معادله کاهش یابد. یکی از راه ینمعمتغیرهای 

متغیر  صورت ینایر در غباشد،  01کمتر از  موردنظری باید عامل تورم واریانس مربوط به متغیر هم خطبرای تشخیص 

نشان می  7های پژوهش در جدول  الگوی برای VIFشود. در همین راستا نتایج آزمون  ی میهم خطمنجر به  موردنظر

است، برای رفع هم  01دهد که عامل تورم واریانس در تمامی الگوها و برای برخی از متغیرها بالاتر از سطح بحرانی 

خطی بر اساس روش تمرکززایی )متغیر منهای میانگین( اقدام خواهد شد. نتایج نشان می دهد که پس از رفع هم خطی، 

 شده است. 01یانس کمتر از سطح بحرانی عامل تورم وار
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 VIFی از طریق آزمون هم خط: نتایج حاصل از آزمون 7جدول 

 نماد متغیر
مدل 

 اول

مدل 

اول 

بعد 

از 

رفع 

خ هم

 طی

مدل 

 دوم

مدل 

دوم 

بعد 

از 

رفع 

خ هم

 طی

مدل 

 سوم

مدل 

سوم 

بعد 

از 

رفع 

خ هم

 طی

مدل 

چهار

 م

مدل 

چها

رم 

بعد 

از 

رفع 

خ هم

 طی

 DR فیبازده سهام من
10.

441 

2.9

88 

11.

964 

3.0

90 

9.1

74 

2.8

71 

13.

873 

3.4

43 

 RET بازده بازاری سهام
15.

311 

2.3

10 

9.8

18 

1.9

75 

23.

165 

2.8

70 

22.

987 

2.8

25 

 DR*RET کاهش بازده* بازده بازاری سهام
8.7

91 

2.6

40 

8.9

25 

2.7

27 

8.2

95 

2.4

81 

11.

554 

3.0

35 

 D1386 گذاران هیدر ساختار سرما راتییتغ
3.8

56 

3.8

56 

3.6

14 

3.6

14 

4.3

12 

4.3

12 

4.8

17 
4.8

17 
در ساختار  راتییتغکاهش بازده*

 گذاران هیسرما
DR*D13

86 

12.

786 

5.7

33 

14.

003 

5.5

42 

12.

236 

5.8

50 

14.

782 
6.9

86 

در ساختار  راتییتغبازده بازاری سهام*

 گذاران هیسرما
RET*D1

386 

15.

402 

2.6

13 

10.

217 

2.1

46 

22.

792 

3.4

23 

22.

501 

3.4

16 

کاهش بازده* بازده بازاری 

 هیدر ساختار سرما راتییتغسهام*

 گذاران

DR*RET

*D1386 

9.8

67 

4.1

49 

9.8

62 

4.0

29 

9.5

33 

4.1

39 

12.

097 

4.9

90 

 نرمال بودن جمله خطا

ال منظور آزمون نرم یکی دیگر از فروض مهم راجع به جمله باقیمانده این است که توزیع جملات آن نرمال است. به

، مورد اشاره قرار 3شده است. نتایج آزمون نرمالیته در جدول  استفاده 80برا-بودن جمله خطا از آماره آزمون جارکو

 کرفته است.
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 : نتایج حاصل از نرمال بودن جمله خطا )آزمون جارکوبرا(8جدول 

 نتیجه احتمال مقدار آماره مدل

 دلعدم نرمال بودن جزء خطای م 0/000 50/424 مدل اول

 عدم نرمال بودن جزء خطای مدل 0/003 11/899 مدل دوم

 نرمال بودن جزء خطای مدل 0/057 5/711 مدل سوم

 نرمال بودن جزء خطای مدل 0/305 2/376 مدل چهارم

 

درصد  70برا، برای مدل اول و دوم در سطح احتمال -، آماره آزمون جارکو7در جدول  آمده دست بهبا توجه به نتایج 

شود. این بدان معناست که جزء خطای  بنابراین فرضیه صفر مبنی بر نرمال بودن جمله خطا در مدل ها رد می؛ ار استمعناد

کافی بزرگ باشد و سایر فروض کلاسیک  اندازه بهدو مدل مورد نظر معنادار نیست. لازم به ذکر است، زمانی که نمونه 

اهمیت و پیامدهای آن ناچیز است. در شرایط مذکور، با توجه به  ولاً بینیز برقرار باشند، انحراف از فرض نرمال بودن معم

مجانبی از توزیع نرمال  طور بههای آزمون  ها نرمال نباشند، آماره توان دریافت که حتی اگر باقیمانده قضیه حد مرکزی می

توان فرض نرمال بودن  مطالب می بنابراین با توجه به این؛ یی برخوردارندکاراکنند، بدون تورش هستند و از  پیروی می

 جمله خطا را نادیده گرفت.

 در مدل سوم و چهارم مشکل نرمال بودن جزء خطا وجود ندارد.

 ی پژوهشها هیفرضآزمون 

 تحقیق حاضر به دنبال بررسی فرضیه های زیر است:

ی مشروط تأثیر مثبت و : تغییرات در ساختار شرکت ها در اثر اجرای حاکمیت شرکتی بر محافظه کار0فرضیه اصلی 

 معناداری دارد.

: تغییرات در ساختار شرکت ها در اثر اجرای حاکمیت شرکتی در صنعت فلزات اساسی بر محافظه 0-0فرضیه فرعی 

 کاری مشروط تأثیر مثبت و معناداری دارد.

 یبر محافظه کار داروییدر صنعت  یشرکت تیحاکم یدر ساختار شرکت ها در اثر اجرا راتییتغ: 1-0فرضیه فرعی 

 .دارد یمثبت و معنادار ریمشروط تأث

 یبر محافظه کار پالایشیدر صنعت  یشرکت تیحاکم یدر ساختار شرکت ها در اثر اجرا راتییتغ: 8-0فرضیه فرعی 

 دارد. یمثبت و معنادار ریمشروط تأث

 ، آورده شده است.7ر جدول پیش از ارائه مدل آزمون فرضیه های پژوهش نتایج مدل اولیه محافظه کاری باسو د
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 اولیه محافظه کاری باسو یونیرگرس مدل :9جدول 

 

 نماد متغیر
ضرایب 

 رگرسیونی

انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

 DR -0.021 0.010 -2.098 0.036 بازده سهام منفی

 RET 0.068 0.008 8.502 0.000 بازده بازاری سهام

 DR*RET 0.076 0.021 3.675 0.000 ی سهامکاهش بازده* بازده بازار

 C 0.172 0.009 19.810 0.000 ضریب ثابت

 F 166.718آماره 

 F 0.000احتمال آماره 

 0.347 یینعضریب ت

 0.345 شده یین تعدیلعضریب ت

 945 تعداد مشاهدات

 

 111/1برای مدل برابر با  Fآماره  است و احتمال 703/011برابر با  Fشود، آماره  مشاهده می 7طور که در جدول  همان

شود، یعنی مدل در حالت کلی  % رد می70است، فرض صفر در سطح اطمینان  10/1بوده و چون این مقدار کمتر از 

درصد از  0/80و  7/80دهد که به ترتیب  معنادار است. نتایج مربوط به ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

شوند. در این راستا باید گفت که ضریب  وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده می ه بهتغییرات متغیر وابست

توان در راستای معناداری  تعیین تعدیل شده از قدرت اتکای بالاتری برخوردار است. با توجه به معناداری کلی مدل، می

 کرد. اظهارنظرمتغیرها  تک تک

در سطح  tاست. این ضریب بر اساس آماره  -110/1د که ضریب بازده منفی سهام در همین راستا نتایج نشان می ده

درصد معنادار است. لذا میتوان گفت که اگر بازده سهام در یک سال منفی باشد، سود هر سهم کاهش  70احتمال 

معنادار است. درصد  70است. این ضریب نیز در سطح احتمال  113/1خواهد یافت. همچنین ضریب بازده بازاری سهام 

در واقع بازدهی بازاری سهام منجر به افزایش سود هر سهم می شود. با بررسی ضریب اثرات متقابل کاهش بازده و بازده 

 70است و در سطح احتمال  171/1بازاری سهام که بیانگر درجه محافظه کاری است می توان دریافت که این ضریب 

نقش بازده بازاری بر سود هر سهم را تقویت می کند. به بیان دیگر مثبت  درصد معنادار است. در واقع کاهش بازده،

 بودن این ضریب بیانگر وجود محافظه کاری در شرکت های نمونه است.

 ، نتایج آزمون فرضیه اصلی پژوهش آورده شده است.01در جدول 
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 آزمون فرضیه اصلی پژوهش یونیرگرس مدل :11جدول 

 

 نماد متغیر
ضرایب 

 نیرگرسیو

انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

 DR -0.016 0.010 -1.630 0.103 بازده سهام منفی

 RET 0.081 0.007 11.779 0.000 بازده بازاری سهام

 DR*RET 0.061 0.020 2.972 0.003 کاهش بازده* بازده بازاری سهام

 هیدر ساختار سرما راتییتغ

 گذاران
D1386 0.026 0.013 1.933 0.054 

در ساختار  راتییتغکاهش بازده*

 گذاران هیسرما
DR*D1386 -0.035 0.020 -1.725 0.085 

در  راتییتغبازده بازاری سهام*

 گذاران هیساختار سرما
RET*D1386 -0.075 0.014 -5.429 0.000 

کاهش بازده* بازده بازاری 

 هیدر ساختار سرما راتییتغسهام*

 گذاران

DR*RET*D138

6 
0.040 0.041 0.973 0.331 

 C 0.149 0.012 12.888 0.000 ضریب ثابت

 F 76.732آماره 

 F 0.000احتمال آماره 

 0.364 یینعضریب ت

 0.360 شده یین تعدیلعضریب ت

 945 تعداد مشاهدات

 

کمتر از  بوده و چون این مقدار 111/1برای مدل برابر با  Fشود، احتمال آماره  مشاهده می 01طور که در جدول  همان

شود، یعنی مدل در حالت کلی معنادار است. نتایج مربوط به ضریب  % رد می70است، فرض صفر در سطح اطمینان  10/1

وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح  درصد از تغییرات متغیر وابسته به 81دهد که  تعیین تعدیل شده نشان می

 شوند. داده می

است. این ضریب  110/1شود که ضریب اثرات متقابل کاهش بازده در بازده بازاری سهام  یبا بررسی ضرایب مشاهده م

 111/1 گذاران هیدر ساختار سرما راتییتغدرصد معنادار است. همچنین ضریب  70در سطح احتمال  tبر اساس آماره 

رکت ها در اثر اجرای درصد معنادار است. در واقع تغییرات در ساختار ش 71است. این ضریب در سطح احتمال 

 حاکمیت شرکتی منجر به افزایش سود هر سهم شده است.
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در این راستا برای بررسی اینکه تغییرات در ساختار شرکت ها در اثر اجرای حاکمیت شرکتی بر محافظه کاری مشروط 

بررسی شود.  گذاران هیسرما در ساختار راتییتغو  سهام یبازده بازار ،کاهش بازدهتأثیر دارد؛ باید ضریب اثرات متقابل 

معنادار نیست. در واقع می توان گفت که  tاست. این ضریب بر اساس آماره  10/1در همین راستا ضریب مورد نظر 

تغییرات در ساختار شرکت ها در اثر اجرای حاکمیت شرکتی منجر به تغییر در میزان محافظه کاری شرکت ها نشده 

 ی شود.است. لذا فرضیه اصلی پژوهش رد م

 ، گزارش شده است.00برای بررسی فرضیه فرعی اول پژوهش نتایج در جدول 

 آزمون فرضیه فرعی اول پژوهش )صنعت فلزات اساسی( یونیرگرس مدل :11جدول 

 

 نماد متغیر
ضرایب 

 رگرسیونی

انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

 DR -0.018 0.017 -1.049 0.295 بازده سهام منفی

 RET 0.080 0.012 6.912 0.000 بازده بازاری سهام

 DR*RET 0.063 0.033 1.923 0.055 کاهش بازده* بازده بازاری سهام

 هیدر ساختار سرما راتییتغ

 گذاران
D1386 -0.040 0.022 -1.797 0.073 

در ساختار  راتییتغکاهش بازده*

 گذاران هیسرما
DR*D1386 -0.011 0.035 -0.326 0.745 

در  راتییتغزده بازاری سهام*با

 گذاران هیساختار سرما
RET*D1386 -0.079 0.019 -4.084 0.000 

کاهش بازده* بازده بازاری 

 هیدر ساختار سرما راتییتغسهام*

 گذاران

DR*RET*D138

6 
0.016 0.068 0.239 0.811 

 C 0.178 0.021 8.394 0.000 ضریب ثابت

 F 33.379آماره 

 F 0.000احتمال آماره 

 0.442 یینعضریب ت

 0.429 شده یین تعدیلعضریب ت

 303 تعداد مشاهدات
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بوده و  111/1برای مدل، در صنعت فلزات اساسی برابر با  Fشود، احتمال آماره  مشاهده می 00بر اساس نتایج جدول 

حالت کلی معنادار شود، یعنی مدل در  % رد می70است، فرض صفر در سطح اطمینان  10/1چون این مقدار کمتر از 

وسیله متغیرهای  درصد از تغییرات متغیر وابسته به 7/01دهد که  است. نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

 شوند. مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده می

. این ضریب است 13/1شود که ضریب اثرات متقابل کاهش بازده در بازده بازاری سهام  با بررسی ضرایب مشاهده می

درصد معنادار است که نشاندهنده وجود محافظه کاری در این صنعت است. در  70در سطح احتمال  tبر اساس آماره 

این راستا برای بررسی اینکه تغییرات در ساختار شرکت ها در اثر اجرای حاکمیت شرکتی بر محافظه کاری مشروط در 

در ساختار  راتییتغو  سهام یبازده بازار ،کاهش بازدهریب اثرات متقابل صنعت فلزات اساسی تأثیر دارد یا خیر، باید ض

معنادار نیست.  tاست. این ضریب بر اساس آماره  101/1بررسی شود. در همین راستا ضریب مورد نظر  گذاران هیسرما

یر در میزان محافظه در واقع می توان گفت که تغییرات در ساختار شرکت ها در اثر اجرای حاکمیت شرکتی منجر به تغی

تغییرات در ساختار شرکت ها "کاری شرکت های صنعت فلزات اساسی نشده است. لذا فرضیه فرعی اول مبنی بر اینکه 

، رد می "در اثر اجرای حاکمیت شرکتی در صنعت فلزات اساسی بر محافظه کاری مشروط تأثیر مثبت و معناداری دارد

 شود.

 ، گزارش شده است.01م پژوهش، نتایج در جدول در راستای بررسی فرضیه فرعی دو

 آزمون فرضیه فرعی دوم پژوهش )صنعت دارویی( یونیرگرس مدل :12جدول 

 

 نماد متغیر
ضرایب 

 رگرسیونی

انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

 DR -0.001 0.011 -0.090 0.928 بازده سهام منفی

 RET 0.089 0.009 10.360 0.000 بازده بازاری سهام

 DR*RET 0.050 0.028 1.758 0.080 کاهش بازده* بازده بازاری سهام

 هیدر ساختار سرما راتییتغ

 گذاران
D1386 0.050 0.014 3.500 0.001 

در ساختار  راتییتغکاهش بازده*

 گذاران هیسرما
DR*D1386 -0.039 0.023 -1.728 0.085 

در  راتییتغبازده بازاری سهام*

 گذاران هیماساختار سر
RET*D1386 -0.073 0.023 -3.095 0.002 

کاهش بازده* بازده بازاری 

 هیدر ساختار سرما راتییتغسهام*

 گذاران

DR*RET*D138

6 
0.027 0.060 0.446 0.656 
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 C 0.130 0.010 13.469 0.000 ضریب ثابت

 F 14.792آماره 

 F 0.000احتمال آماره 

 0.522 یینعضریب ت

 0.487 شده دیلیین تععضریب ت

 087 تعداد مشاهدات

 

بوده و چون این  111/1برای مدل، در صنعت دارویی برابر با  Fشود، احتمال آماره  مشاهده می 01بر اساس نتایج جدول 

شود، یعنی مدل در حالت کلی معنادار است. نتایج  % رد می70است، فرض صفر در سطح اطمینان  10/1مقدار کمتر از 

وسیله متغیرهای مستقل و  درصد از تغییرات متغیر وابسته به 7/03دهد که  ب تعیین تعدیل شده نشان میمربوط به ضری

 شوند. کنترلی مدل، توضیح داده می

است.  117/1 گذاران هیدر ساختار سرما راتییتغو  سهام یبازده بازار ،کاهش بازدهدر همین راستا ضریب اثرات متقابل 

درصد معنادار نیست. در واقع می توان گفت که تغییرات در ساختار  70در سطح احتمال  tاره این ضریب نیز بر اساس آم

شرکت ها در اثر اجرای حاکمیت شرکتی منجر به تغییر در میزان محافظه کاری شرکت های صنعت دارویی نشده است. 

حاکمیت شرکتی در صنعت دارویی بر تغییرات در ساختار شرکت ها در اثر اجرای "لذا فرضیه فرعی دوم مبنی بر اینکه 

 ، رد می شود."محافظه کاری مشروط تأثیر مثبت و معناداری دارد

 ، گزارش شده است.08در نهایت برای بررسی فرضیه فرعی سوم پژوهش، نتایج در جدول 

 آزمون فرضیه فرعی سوم پژوهش )صنعت پالایشی( یونیرگرس مدل :13جدول 

 

 نماد متغیر
ضرایب 

 یرگرسیون

انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

 DR -0.028 0.019 -1.459 0.161 بازده سهام منفی

 RET 0.089 0.022 4.005 0.001 بازده بازاری سهام

 DR*RET 0.021 0.046 0.456 0.654 کاهش بازده* بازده بازاری سهام

 هیدر ساختار سرما راتییتغ

 گذاران
D1386 0.005 0.042 0.123 0.903 

در ساختار  راتییتغکاهش بازده*

 گذاران هیسرما
DR*D1386 -0.021 0.041 -0.509 0.616 

در  راتییتغبازده بازاری سهام*

 گذاران هیساختار سرما
RET*D1386 -0.006 0.058 -0.099 0.922 
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کاهش بازده* بازده بازاری 

 هیدر ساختار سرما راتییتغسهام*

 گذاران

DR*RET*D138

6 
-0.017 0.111 -0.153 0.880 

 C 0.175 0.038 4.647 0.000 ضریب ثابت

 F 11.204آماره 

 F 0.000احتمال آماره 

 0.549 یینعضریب ت

 0.500 شده یین تعدیلعضریب ت

 205 تعداد مشاهدات

ه و چون بود 111/1برای مدل، در صنعت پالایشی برابر با  Fشود که احتمال آماره  مشاهده می 08مطابق با نتایج جدول 

شود، یعنی مدل در حالت کلی معنادار است.  % رد می70است، فرض صفر در سطح اطمینان  10/1این مقدار کمتر از 

وسیله متغیرهای مستقل و  درصد از تغییرات متغیر وابسته به 01دهد که  نتایج مربوط به ضریب تعیین تعدیل شده نشان می

 شوند. کنترلی مدل، توضیح داده می

 -107/1 گذاران هیدر ساختار سرما راتییتغو  سهام یبازده بازار ،کاهش بازدهن راستا ضریب اثرات متقابل در همی

درصد معنادار نیست. لذا می توان گفت که تغییرات در  70در سطح احتمال  tاست. این ضریب نیز بر اساس آماره 

یزان محافظه کاری شرکت های صنعت پالایشی نیز ساختار شرکت ها در اثر اجرای حاکمیت شرکتی منجر به تغییر در م

تغییرات در ساختار شرکت ها در اثر اجرای حاکمیت شرکتی در "نشده است. لذا فرضیه فرعی سوم مبنی بر اینکه 

 ، رد می شود."صنعت پالایشی بر محافظه کاری مشروط تأثیر مثبت و معناداری دارد

 بندی و تفسیر نتایج جمع

لاحظه شد که تغییرات در ساختار شرکت ها در اثر اجرای حاکمیت شرکتی بر محافظه کاری مشروط با بررسی نتایج م

تأثیر ندارد. همچنین با بررسی این مساله در سه صنعت فلزات اساسی، دارویی و پالایشی نیز نتایجی مشابه حاصل شد. لذا 

ی حاکمیت شرکتی در صنعت دارویی بر محافظه در حالت کلی نمیتوان نقش تغییرات در ساختار شرکت ها در اثر اجرا

کاری مشروط را تأیید کرد. در همین راستا دلیل چنین مساله ای را باید در حاکمیت شرکتی ضعیف در ایران طی سال 

درصد است، لذا  70های مختلف جستجو کرد. در واقع با توجه به اینکه مالکیت نهادی شرکت های بورسی نزدیک به 

شرکتی نمیتواند اثرات چندانی بر میزان محافظه کاری مشروط در شرکت ها داشته باشد. علاوه بر این کیفیت حاکمیت 

ها تغییر می کند تا با تغییرات محیط  ، روابط بین حاکمیت شرکتی و رفتار شرکتمحیط شرکت ثابت نیست و در نتیجه

ر میزان محافظه کاری مشروط شرکت ها تأثیر آن سازگار شود. لذا ممکن است حاکمیت شرکتی در طول زمان نتواند ب

داشته باشد. بر اساس نظریه منافع شخصی بـا تمرکز مالکیت در اختیـار سـهامداران انـدك، قـدرت مدیریت برای اعمال 

روشهـای افزاینـده سـود و در نتیجه پاداش کمتر می شـود، چـرا کـه اگـر مالکیـت شرکت در دست سهامدارانی قرار 

باشـد کـه از لحاظ تعداد، زیاد و از لحاظ درصد مالکیـت کوچـک باشند، مدیر به راحتی میتواند قدرت خود را بر  داشته

می دارد که سهامداران عمده به علت در اختیار داشتن سهام  آنهـا اعمال نماید. از طرف دیگر فرضیه منافع شخصی بیان

ت و با فشار بـر مـدیران بـرای افـزایش سـود و افزایش قیمت سهام زیاد بر گزارشگری شرکت اعمال نفوذ خواهنـد داش
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بر میزان محافظـه کـاری اعمـال شده تاثیر معکوس خواهند گذاشت. همچنین بر اساس فرضیه فرضیه اتحاد استراتژیک 

نــافع سهامداران سـهامداران عمـده بـه دلیـل داشـتن مالکیـت بخـش گســتردهای از مالکیــت شــرکت، بــر خــلاف م

، با یکدیگر متحد شده، اهداف خـود را تامین می نمایند. به همی دلیل تغییرات در ساختار شرکت ها در اثر اجرای جزء

راستای این نتایج موی و همکاران  در .حاکمیت شرکتی نتوانسته بر محافظه کاری مشروط در شرکت ها تأثیر داشته باشد

رات در چارچوب های نهادی بر محافظه کاری در کشورهای مختلف اثرات متفاوتی دارد. (، بیان کردند که تغیی1111)

بطوری که تغییرات در چارچوب های نهادی در فرانسه بر محافظه کاری تأثیر نداشته است. همچنین تغییرات در 

افظه کاری مشروط در ژاپن، بر مح 1110در آمریکا و  1110و  1111در استرالیا،  0777چارچوب های نهادی سال 

، روابط بین حاکمیت (، بیان کردند که محیط شرکت ثابت نیست و در نتیجه1111معنادار نیست. کیشنیک و شی )

، شواهدی در مورد ضعف ها تغییر می کند تا با تغییرات محیط آن سازگار شود. علاوه بر این شرکتی و رفتار شرکت

ل تأثیرات ویژگیهای مختلف حاکمیت شرکتی بر تمایل شرکت به رگرسیونهای پانل اثرات ثابت برای درك کام

کاری حسابداری را  محافظه IFRS( نیز نشان دادند که پذیرش 1111گزارش محافظه کارانه نشان دادند. فلینا و باگوس )

مالکیت و ( رابطه منفی بین تمرکز 0837شهریاری )  دهد. در ایران نیز حساس یگانه و های مالی تغییر نمی در صورت

 محافظه کاری حسابداری پیدا کردند.
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Abstract 

The purpose of this study was to investigate the effect of changes in the structure of 

companies due to the implementation of corporate governance mechanisms on conditional 

conservatism at the level of selected industries in the Tehran Stock Exchange. In this regard, 

it should be said that while other studies have considered the impact of the institutional 

framework on conditional conservatism, they have generally focused on specific aspects of 

the institutional framework and the differences at different points in countries at a particular 

time. Have examined. In this study, based on changes in the structure of companies due to the 

implementation of corporate governance mechanisms in 2007 was considered. In this regard, 

the statistical population of the study is 57 companies listed in the pharmaceutical, refining 

and basic metals industries listed on the Tehran Stock Exchange. These data have been 

selected for a period of 20 years during the years 1380-1399. The results were also tested 

based on multivariate regression. The results showed that changes in the structure of 

companies due to the implementation of corporate governance mechanisms in 2007 did not 

affect conditional conservatism. Similarly, changes in corporate structure due to the 

implementation of corporate governance mechanisms do not affect conditional conservatism 

in any of the refining, base metals and pharmaceutical industries. Accordingly, it is 

recommended to review the rules of corporate governance mechanisms. 
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