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  مقدمه
يكي از موضوعات مهمي كه همواره توجه اقتصاد، ماليه و حسابداري را به خود جلـب                

هـاي  حل  بـراي رفـع ايـن تـضاد راه        . ن است كند، بحث تضاد منافع بين مديران و سهامدارا         مي
كارانـه    هاي حسابداري محافظـه   روشتوان به     از بين اين موارد مي    . مختلفي پيشنهاد شده است   

 به  . است عوامل متعددي بر شناسايي بموقع زيان اثرگذار      . دكريي بموقع زيان اشاره      شناسا و
هـاي كـاهش   موقع زيان به عنوان يكي از راه    با مسئله نمايندگي، شناسايي ب     روياروييمنظور  

 هـاي  ه بـه دوره  مديراني كه زيان را به جـاي اينك ـ       اين معضل معرفي شده است به طوري كه       
هـا بـا خـالص ارزش     كنند براي اجـراي پـروژه   زمان وقوع شناسايي مي   منتقل كنند در    آينده  

ــري فعلــي منفــي  ــل كمت ــد تماي ــز(دارن ــال و شــيواكومار2003، 3وات ؛ باشــمن و 2005، 4؛ ب
در سـود باعـث افـزايش سـودمندي         كـاري     اما در مقابل، اعمال محافظـه     ). 2006،  5همكاران

از ايـن رو هـدف      ). 2009،  6 همكـاران  سانچز و (شود     در قراردادها مي   بويژههاي مالي   صورت
رابطه بين ساختار مالكيت واحـدهاي تجـاري و شناسـايي بموقـع     اصلي تحقيق اين است كه    

اده واحـدهاي تجـاري كـه        آيا ميزان استف  « :له تحقيق اين است كه    ئ  مس  .زيان را بررسي كند   
. 1 اطلاعاتي به    ن از شناسايي بموقع زيان براي كاهش عدم تقار        ارنددار كنترل كننده د   سهام

 حـق جريـان وجـوه نقـد     انحـراف بـين حـق رأي و   . 2دار كنتـرل كننـده و    ميزان سهام سهام  
  دار كنترل كننده بستگي دارد؟سهام

  :شود از اين رو سؤالات تحقيق به صورت زير مطرح مي
داران كنترل كننده بيشتر باشـد، سـطح محافظـه          آيا هر چه سهام شركت در دست سهام       

  تر خواهد بود؟كاري در سود كم
دار كنتـرل كننـده بيـشتر        حق رأي و حق جريان وجوه نقد سهام        آيا هر چه انحراف بين    

   خواهد بود؟تركاري در سود پايين باشد، سطح محافظه
-در ادامه مقاله مباني نظري و پيشينه تحقيقات مرتبط در داخل و خارج از ايـران و هـم                  

روش تحقيـق مـورد نيـاز بـراي         . دشو  بيان مي ئله و مباني نظري     چنين فرضيات برگرفته از مس    
شود و در پايان بـا توجـه بـه            ها شرح و نتايج آزمون فرضيات مطرح مي         تجزيه و تحليل داده   
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ها و  گيرد و با ذكر محدوديت      ي صورت مي  گير  نتايج، مباني نظري و پيشينه مطرح شده، نتيجه       
  .رسد  به سرانجام ميهاپيشنهاد

  مباني نظري تحقيق
هاي تجاري ممكن است براي كاهش نماينـدگي بـه شناسـايي بموقـع زيـان                تمام واحد 

نشان دادنـد كـه واحـدهاي تجـاري بـا           ) 2008(7لافوند و رويچودهري    . نداشته باشند تمايل  
كننـد كـه ايـن موضـوع بـا            كارانه بيشتري گـزارش مـي       تر سود محافظه  كممالكيت مديريتي   

  .داردتقاضاي سهامداران براي كاهش نمايندگي مطابقت 
، 9؛ لافونــد2005؛ بــال و شــيواكومار، 2009، 8پيــك و همكــاران( بــسياري پژوهــشهاي

دهد كه تمركز مديريت احتمال رفـع عـدم           نشان مي ) 2007،  10؛ دارگنيدو و همكاران   2005
هاي ارتباطي خـصوصي بـه جـاي        از طريق كانال  را  داران  يران و سهام  تقارن اطلاعاتي بين مد   

كـاري در     محافظهكه اين موضوع باعث كاهش تقاضا براي        . هدد  افشاي عمومي افزايش مي   
  .شود  در راستاي اهداف نظارتي ميسود

  كـاري در سـود بـه ايـن موضـوع       له با بررسي اثـر سـاختار مالكيـت بـر محافظـه       ئاين مس 
 كه آيا ميزان استفاده واحدهاي تجاري از شناسايي بموقع زيان براي كاهش عـدم          پردازدمي

 به دو موضوع ميزان سهام سهامدار كنترل كننده و انحراف بين حـق رأي و                تقارن اطلاعاتي 
كه هر چه ميزان مالكيـت         طوري دار كنترل كننده بستگي دارد به       حق جريان وجوه نقد سهام    

دار كنترل كننده بيشتر شود، انگيزه مديريت براي ارائـه اطلاعـات بـه سـهامدار اصـلي                  سهام
. ار تـأمين شـده اسـت    امدمايه واحد تجاري توسط آن سـه  زيرا بخش اعظم سر  ؛يابد  افزايش  

كـاري از     اده از محافظـه   داران به جاي اسـتف    قارن اطلاعاتي بين مديران و سهام     بنابراين عدم ت  
كـاري در   محافظـه در نتيجه، نقـش نظـارتي   . شود هاي ارتباطي خصوصي رفع مي    طريق كانال 

 را  كـاري در سـود      محافظـه كننـده و    دار كنتـرل    تباط منفي بين ميزان مالكيت سـهام      ، ار سود
  .كند بيني مي پيش

دار كنتـرل كننـده، بايـد    حق رأي و حق جريان وجـوه نقـد سـهام    انحراف بين    در مورد 
دار كنترل كننده در و تفاوت باعث افزايش نگراني سهامد كه افزايش اين انحراف كرتوجه 
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دار كنتـرل   سـهام  بـا ايـن مـشكل،        رويـارويي  منظور    به .شود  خصوص كاهش تسلط وي مي    
بـدين  . كنـد   تجـاري اتكـا مـي      ها بيشتر بر منـابع داخلـي واحـد          كننده براي تأمين مالي پروژه    

دار   يت را بـراي ارائـه اطلاعـات بـه سـها           ترتيب، استفاده بيشتر از منابع داخلي، انگيـزه مـدير         
را  رابطـه منفـي      كـاري در سـود      محافظهبنابراين نقش نظارتي    . دهد  كنترل كننده افزايش مي   

كـاري در     محافظـه دار كنتـرل كننـده بـا        ق رأي و حق جريان وجوه نقد سهام       بين انحراف ح  
  ).2009سانچز و همكاران، (كند  بيني مي  پيشسود

كارانـه از نقـش قـراردادي         واتز بيان كرده اسـت كـه تقاضـا بـراي حـسابداري محافظـه              
كارانـه، عـدم      افظـه دو ويژگي مهم حسابداري مح    ). 2003واتز،  (گيرد    ت مي أحسابداري نش 

چنين كم نمايي خـالص        و هم  هاي حسابداري  در شناسايي سودها در مقابل زيان      تقارن زماني 
رسـاند كـه     اين دو ويژگي اين مطلب را مي      ). 2007،  11روي چودهري و واتز    (استها  دارايي

 امكـان  ترزيادها نيازمند استفاده از درجات  شناسايي سودها و داراييها در مقابل زيانها و بدهي        
   ).2003واتز،  (استاتكا 

هاي   هاي صورت گرفته، فرضيه   بيني  ري، تحقيقات مطرح شده و پيش     با توجه به مباني نظ    
  :شود تحقيق به شرح زير بيان مي

هــر چــه ســهام شــركت در دســت مالكــان كنتــرل كننــده بيــشتر باشــد، ســطح  : فرضــيه اول
  .كاري در سود كمتر خواهد بود محافظه

دار كنتـرل كننـده      حق رأي و حق جريان وجـوه نقـد سـهام           ه انحراف بين  هر چ : فرضيه دوم 
  .تر خواهد بودكاري در سود پايين د، سطح محافظهبيشتر باش

  پيشينه تحقيق
كـاري بايـد بـر ايـن موضـوع            گيـري محافظـه     اعتقاد دارد كه براي انـدازه     ) 1997(باسو  

شـود بـه    گيـري مـي   نـدازه  كـه توسـط بـازده بـازار ا      ،مد اقتصادي اتمركز كرد كه چگونه در    
چنين پي بـرد كـه دعـواي        او هم . استابداري در ارتباط    صورت نامتقارن با درآمدهاي حس    

  .گذارد كاري تأثير مي حقوقي بر ميزان محافظه
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 قرارداد بـدهي و پـاداش، توسـط اطلاعـات           ديدگاههاي نمايندگي از      از آنجا كه هزينه   
دهـد    شواهدي يافتند كه نـشان مـي      ) 2008(12تزشود، لافوند و وا     محرمانه مديريت ايجاد مي   

كاري   گذاران درون و برون سازماني با ميزان محافظه         ميزان عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه     
. شـود   مـي منجـر   كـاري     چنين عدم تقـارن اطلاعـاتي بـه محافظـه           دارد و هم  ارتباط مستقيمي   

دهـد و     اي مالي كاهش مـي    ه صورت كاري انگيزه و توانايي مديريت را در دستكاري         محافظه
كردنـد  لافوند و واتـز دلايلـي ارائـه         . دشو در نتيجه موجب كاهش عدم تقارن اطلاعاتي مي       

كاري بسرعت بـه تغييـرات در عـدم تقـارن اطلاعـاتي واكـنش                 د چرا محافظه  كن  كه بيان مي  
عاتي ند كه عدم تقارن اطلا    كردچنين آنها بيان    هم). در همان سال يا سال بعد     (هد  د  نشان مي 

شود كه جريـان      هاي نمايندگي مي    بين افراد درون و برون سازماني نه تنها باعث ايجاد هزينه          
دهد، بلكه باعث افزايش نرخ مورد انتظـار بـازده            واحد تجاري را كاهش مي     آينده   وجه نقد 
  ).2008لافوند و واتز، (شود  سهام مي

داران ان وجوه نقـد سـهام  گي حقوق جري، رابطه بين پراكند   )2009(13موهاو و همكاران  
آنها به اين نتيجه رسيدند كـه       . كاري در حسابداري بررسي كردند      كنترل كننده را با محافظه    

كـاري در     دار عمـده بـا محافظـه       جريـان وجـوه نقـد ميـان چنـدين سـهام            پراكندگي حقـوق  
در بررسي رابطـه بـين شناسـايي        ) 2009(سانچز و همكاران    . دارداي مثبت     رابطهحسابداري  

رسيدند كـه بـا افـزايش مالكيـت سـهامدار      موقع زيان و ساختار مالكيت اصلي به اين نتيجه  ب
داران اقليت بـه    يابد و از آنجا كه سهام        كاهش مي  داران اقليت مين مالي سهام  أ ميزان ت  ،اصلي

اطلاعات خصوصي و داخلي شركت دسترسي ندارنـد بـراي محافظـت از حقـوق خـود در                  
دار بـا كـاهش نقـش سـهام       . قع زيـان هـستند    ستار شناسايي بمو  اي خوا   مجامع و محافل حرفه   

  .يابد اقليت، تقاضا براي شناسايي بموقع زيان كاهش مي
گذاران و    به بررسي رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه        ) 1387( رضازاده و آزاد  

ر دهـا   بررسـي آن  . كاري در گزارشگري مالي در بورس اوراق بهادار پرداختند          ميزان محافظه 
 نشان داد كه تغيير عدم تقـارن اطلاعـاتي          1381-85 شركت بورس در دوره زماني       81 مورد

شود به عبارتي به دنبـال افـزايش          كاري مي   گذاران موجب تغيير در سطح محافظه       بين سرمايه 
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كاري در گزارشگري مالي      گذاران، تقاضا به اعمال محافظه      عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه    
  .يابد افزايش مي

كاري در سود حسابداري و رابطـه آن بـا        ، با بررسي محافظه   )1388(مهراني و همكاران    
كـاري در حـسابداري،    اقلام تعهدي در بورس اوراق بهادار تهران و با اين تفسير كه محافظه         

، به اين نتايج رسيدند كه      استعدم تقارن زماني در شناسايي اخبار خوب در مقابل اخبار بد            
و عـدم تقـارن     حساستر  اري نسبت به بازده منفي سهام از بازده مثبت سهام است            سود حسابد 

كردستاني و امير بيگـي     . شود  زماني در سود حسابداري توسط اقلام تعهدي توضيح داده مي         
 نيـاز بـه درجـه    بـه منظـور  كاري بـه عنـوان تمايـل حـسابداران        نيز با تعريف محافظه   ) 1387(
اسايي اخبار خوب در سود نسبت به اخبار بد به بررسي عـدم       ييدپذيري براي شن  أتري از ت  يشب

تقارن زماني سود و رابطه آن با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام به عنوان معياري از                  
داري  اين دو معيار رابطه منفي و معني       كاري پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه بين          محافظه
  .هست

ثير مالكيت عمـومي سـرمايه در بـورس         أ هدف ترسيم ت   ا، ب )1388(زاده    رحماني و غلام  
كـاري در     ها بـه بررسـي تفـاوت محافظـه        كـاري شـركت     تهران بر ميزان محافظـه    اوراق بهادار   

هـاي  عد از درج نـام آنهـا در فهرسـت نرخ    شركت در دو مقطع قبل و ب   40گزارشگري مالي   
ه ايـن نتيجـه رسـيدند كـه         آنها ب .  پرداختند 1381-87هاي  ي سال بورس اوراق بهادار تهران ط    

هاي بورس  پس از درج نام آنها در فهرست نرخ       ها  كاري در گزارشگري مالي شركت      افظهمح
  .يابد كاهش مي

كاري بر پايداري سود و نسبت قيمت     ثير محافظه أبه بررسي ت  ) 1389(قائمي و همكاران    
 توسط شـركتها  كارانه     كه در پيش گرفتن روشهاي محافظه      دكردنبه سود پرداختند و اظهار      

ه رسيدند كه پايداري سود     شود و به اين نتيج      ميمنجر  ها    به تطابق نادرست درآمدها و هزينه     
چنـين نـسبت    كنند، كمتر اسـت و هـم        تري گزارش مي    كارانه  هايي كه سود محافظه   در شركت 

  .هايي كمتر استقيمت به سود چنين شركت
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ساختار كيت نهادي سهام به عنوان      به بررسي رابطه بين مال    ) 1388(مرادزاده و همكاران    
. هاي پذيرفته شده در بورس تهـران پرداختنـد        ظام راهبري و مديريت سود در شركت      داخلي ن 

ثير عامل مالكيت نهادي سهام و كنترل مالكيت مديريتي در توانايي مديران            أآنها با بررسي ت   
م و تمركـز آن بـا   براي مديريت سود به اين نتيجه رسيدند كه بين سطح مالكيت نهادي سـها    

  .اي منفي و معنادار وجود دارد مديريت سود رابطه
 ، وها را بررسـي ز رابطه مالكيت و كيفيت سود شركت ، ني )1389(منش    نصرالهي و عارف  

گذاران نهادي، تمركز مالكيت و مالكيت مديران         در اين تحقيق از متغيرهاي سرمايه     . كردند
هاي فتند كه بـا افـزايش هـر يـك از شاخـص     دريابه عنوان شاخص مالكيت استفاده كردند و      

  ).1389منش،  نصرالهي و عارف(يابد  مالكيت، كيفيت سود بهبود مي

  روش تحقيق
اين تحقيق از نوع همبستگي با استفاده از اطلاعات تاريخي به صـورت پـس رويـدادي                 

اده و  ها بـه صـورت پانـل د       هاي واقعي شـركت     داده. استته  يعني با استفاده از اطلاعات گذش     
هـاي رگرسـيون انجـام    الگو ايـن كـار بـه كمـك      .قـرار گرفـت   شركت مورد بررسي     -سال

  .گرفت
  

  گيري جامعه آماري، نمونه و روش نمونه
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران          شركت تمامتحقيق  را    اين  ه آماري   جامع

ه آماري ياد شده انتخاب     هايي از جامع  ي تعيين نمونه مورد مطالعه، شركت     برا .دهد  تشكيل مي 
  : كه استشده

  .تغيير سال مالي نداشته باشد  و، اسفندماه29پايان سال مالي آنها . 1
  . در بورس حضور داشته باشند1387 تا 1383از سال . 2
  .اطلاعات مورد نياز شركت در دسترس باشد. 3
  ).2009كاران، سانچز و هم(باشد ) مطابق با تعريف عملياتي(شركت داراي مالك اصلي . 4

  .اند  شركت به عنوان نمونه تحقيق انتخاب شده56شرايط  اين با در نظر گرفتن 
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  ها آوري و پردازش داده جمع
ها سر و هاي واقعي شركت و با دادهاست ي بوده از آنجا كه روش تحقيق به صورت ميدان     

 كـه   ،ار تهران هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاد      فراهم كردن اطلاعات شركت   كار دارد،   
ود از منـابع مختلفـي از   ش ـ ها ميبه متغيرهاي تحقيق مربوط به صورتهاي مالي شركت با عنايت   
افـزار تـدبير پـرداز، سـايت          هاي فشرده سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران، نـرم            جمله لوح 

  . رساني شركت بورس و سازمان بورس استفاده شده است اطلاع
  

  هاي تحقيق  فرضيههاي تجزيه و تحليل و آزمونروش
 سـود حـسابداري را      ويژگيهـاي بسياري از مطالعات كه رابطـه بـين سـاختار مالكيـت و              

داران نهــادي ، كــه مالكيــت ســهام14)بــدون واســطه(بررســي كردنــد بــر مالكيــت مــستقيم  
نـد كـه شاخـصي بـراي        اهكـز كـرد   ، تمر اسـت و مالكيت مديريتي    ) 15بزرگترين سهامداران (

؛ چــالمرز و 2002، 16بــراي نمونــه، جانــگ و كــوان (اســتده دار كنتــرل كننــوجــود ســهام
ــادفري ــد، 2004، 17گ ــودهري،  2005؛ لافون ــد و روي چ ــر ). 2008؛ لافون ــه ب ــن مقال  در اي

 تجزيـه و تحليـل براسـاس مالكيـت          .ساختارهاي مالكيت پيچيده و هرمي تمركز شده اسـت        
لاپورتـا و  الگـوي  مطالعه از در اين . دهد بدون واسطه، ساختار كنترل را به درستي نشان نمي      

ه اسـتفاده شـد   ) 2009(شناسي زنجيره كنترل سانچز و همكاران         و روش ) 1999 (18همكاران
ثر شـركت   ؤداري كه به طور م ـ    سهام(است به طوري كه به شناخت سهامدار اصلي شركت          

  .كند كمك مي) كند را كنترل مي
بـه دو گـروه اصـلي       بنـدي شـركتهاي نمونـه         نجيـره كنتـرل شـامل طبقـه       شناسي ز   روش

سـانچز و همكـاران،   ( اسـت هاي بـا مالكيـت اصـلي        شركتهاي با مالكيـت پراكنـده و شـركت        
، شركتي دارنده مالـك اصـلي در نظـر          )1999( لاپورتا و همكاران     الگوياساس   بر). 2009

داراي حـق رأي بـه       مستقيم يـا غيرمـستقيم، مالـك سـهام         ،دار عمده سهامشود كه     گرفته مي 
ده شـركت  دار عم سهام1 براي مثال، اگر سهامدار ؛كنترل باشد  مساوي با مرز     ميزان بيشتر يا  
دار عمـده شـركت     طور شركت الف سهام   داراي حق رأي و همين    از سهام % 26الف باشد با    
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توان گفت كه شركت ب توسـط         داراي حق رأي، در اين حالت مي      از سهام % 32ب با   باشد  
؛ 0.32(ترين ارتبـاط در زنجيـره كنتـرل اقـل     ضـعيف % (26ا سطح كنترلي برابر بـا   ب 1دار    سهام
در اين حالت مالك اصلي شركت ب به طور غيرمـستقيم بـه واسـطه               . شود  كنترل مي ) 0.26

از حقـوق  % 8.32 تنهـا  1دار قابـل ذكـر اسـت كـه سـهام       . كند  رل مي شركت الف اعمال كنت   
ني كـه مالـك   زما. است) 0.26* 0.32(، كه در طول زنجيره   را جريان وجوه نقد شركت ب    

شـركت  ) نـه صـد در صـدي      (اصلي به طور غيرمستقيم شركتي را به واسـطه كنتـرل نـاقص              
گونـه كـه از مثـال مـشخص           همان. كند، ساختاري هرمي ايجاد شده است       واسطه، كنترل مي  

است استفاده از اين ساختار بر تفاوت بين حـق رأي و حقـوق جريـان وجـوه نقـد سـهامدار                      
بـر حـسب    را   شناخت سهم مالك اصـلي       ،روشاين  از اين رو    . دكن  كنترل كننده دلالت مي   

اين تمايز تا زماني معنادار است كـه حقـوق   . دهد حق رأي و حق جريان وجوه نقد نتيجه مي   
ر را در   دامدار، حق رأي و ميزان كنتـرل سـها        اقتصادي سهام جريان وجوه نقد، ميزان حقوق      
ديران، تحصيل واحدهاي ديگـر،     چون تصميمات مرتبط با م    مهمترين تصميمات شركت هم   

  .كند گيري مي انتخاب هيئت مديره و يا انتخاب مديران ارشد، اندازه
از آنجا كه در استانداردهاي حسابداري ايران مرز كنترل به صـورت كمـي بيـان نـشده                  

حق رأي و حق جريان وجوه نقد شناسي يعني تعيين سطح  روشاين كارگيري ه است براي ب 
سـهام در جريـان از      % 5طلاعات سهامداران مستقيم و غيرمستقيم با بيش از         دار اصلي، ا  سهام

دسـت آوردن زنجيـره     ه  ايـن اطلاعـات بـراي ب ـ      . آوري شـد    بورس اوراق بهادار تهران جمع    
بـراي  ( شركت مورد مطالعه ضروري است، برخلاف مطالعات گذشته -كنترل براي هر سال   

و همانند تحقيـق سـانچز و همكـاران         ) 2004،  20؛ هاو و همكاران   2002،  19نمونه، فن و انگ   
در اين مطالعه فـرض نـشده اسـت كـه مالـك اصـلي شـركت در طـي زمـان ثابـت                        ) 2009(

  .ماند مي
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  كاري در سود گيري اثر مالك اصلي بر محافظه اندازه
براي تجزيه و تحليل اثر سهام      ) 1997( رگرسيون بسط يافته باسو      الگويدر اين مقاله از     

دار اصـلي بـر سـرعت       حق رأي و حق جريان وجـوه نقـد سـهام           انحراف بين    مالك اصلي و  
تفاضلي شناخت خبرهاي بد در مقابل خبرهـاي خـوب بـه سـود حـسابداري، اسـتفاده شـده              

هـاي    را مطرح كرده است كه در آن سود به عنوان متغير وابـسته و بـازده         الگوييباسو  . است
  :است متغيرهاي مستقل مثبت و منفي به عنوان شاخصي براي علامت خبرها

  :1معادله 
EARit = α0 + β1 RETit + β2 Dit + β3 Dit * RETit + µit   

  :كه به طوري
:EARit  سود هر سهم شركتiبراي سال مالي tهم مقياس شده با قيمت پايان سال قبل؛   
:RETit نرخ بازده شركت iبراي سال مالي  t : (Pt-Pt-1)/Pt-1 ؛ و  

:Dit    گر نرخ بازده شركت      متغير مجازي كه اi      براي سال مـالي t        و در   1 منفـي باشـد، مقـدار 
  1گيرد غير اين صورت مقدار صفر قرار مي

كند و اين در      گيري مي    حساسيت سود را نسبت به خبرهاي خوب اندازه        β1 اين الگو در  
. آيـد   بدسـت مـي  β3 و β1حالي است كه حساسيت سود نـسبت بـه خبرهـاي بـد از تركيـب         

بدسـت  ) Dit * RETit ) β3 العمل تفاضلي سود بـه خبرهـاي بـد از واكـنش      سبنابراين، عك
 β3انتظـار  ايـن اسـت كـه        . است 2كارانه  در اين مقاله اين ضريب، معيار سود محافظه       . آيد  مي

تري به خبرهـاي    يشكاري حسابداري، سود حساسيت ب      اساس محافظه  كه بر   مثبت شود زماني  
  .بد نسبت به خبرهاي خوب داشته باشد

: متغيرهـا را در برگيـرد     ايـن   يابد تا     توسعه مي ) 1997( باسو   الگوي ، مطالب  اين اساس بر
، CVitدار اصـلي و متغيـر       حقـوق جريـان وجـوه نقـد در دسـت سـهام            ، سطح   CFRitمتغير  

                                  
دهـد در حـالي كـه         فرض كرد كه بازده مثبت به طور كلي افزايش در خالص داراييها يا سود را نـشان مـي                  ] 9[باسو -1 

  . دهد بازده منفي كاهش در خالص داراييها يا زيان را نشان مي
 داراييهـا را در دوره مـشابه   بيني باسو اين است كه زماني كه بازده و سود تمايل به انعكاس كـاهش در خـالص               پيش -2

  .شود ميمنجر به سود ) كه شاخص خبرهاي خوب به بازار سرمايه(دارد، بازده مثبت 
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دار اصـلي كـه از تقـسيم ميـزان حـق جريـان        تفاوت حق رأي و حق جريان وجوه نقد سـهام     
ي معكـوس بـا     ا   رابطـه  CVitبا تعريـف ايـن نـسبت،        . ودش  وجوه نقد به حق رأي محاسبه مي      

همچنـين  . دار كنترل كننده و حق جريان وجوه نقد خواهد داشت           تفاوت بين حق رأي سهام    
كاري در سود اثـر بگـذارد از          تواند بر محافظه    براي كنترل ساير متغيرها كه به طور بالقوه مي        

دسـت  ه  ها در پايـان سـال مـالي ب ـ        اراييه از تقسيم كل بدهي به كل د       ، ك )LEVit(متغير اهرم   
 t براي دورهiهاي شركت  كه لگاريتم متوسط مجموع دارايي)SIZEit(آيد و متغير اندازه  مي

  : زير استفاده شدالگويبنابراين در اين تحقيق از . ، استفاده شده استاست
  

EARit = α0 + β1 RETit + β2 Dit + β3 Dit * RETit +β4CFRit + β5RETit * CFRit + β6Dit* 
CFRit + β7 Dit* RETit * CFRit + β8 CVit + β9 RETit * CVit + β10 Dit* CVit + β11 Dit* 
RETit * CVit + βh Control Variablesit + βj RETit * Control Variablesit + βl Dit* 
Control Variablesit + βm Dit* RETit* Control Variablesit +µit 

  
  شهاي پژوه يافته

هاي نرمـال   و آزمون شد  ، مفروضات رگرسيون بررسي     ها  قبل از بيان نتايج آزمون فرضيه     
 همبـستگي    بودن خطاها، مناسب بودن الگوي خطـي و نداشـتن نقـاط نـامربوط، عـدم خـود                 

ييد كننـده مفروضـات رگرسـيون       أها انجام گرفت كه نتايج آنها ت      ها، و همساني واريانس    داده
  .است
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  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق): 1(جدول شماره 

   شركت- سال280كل مشاهدات ) تابلو الف
  مينيمم  ماكزيمم  ميانه  ميانگين    متغير

  -0.8757  3.9368  -0.1549  -0.1116  نرخ بازده
  0  1  1  0.7500  مجازي

  0.3043  40.4962  3.5741  6.9154  سطح حقوق جريان وجه نقد
  0.0592  0.9265  0.2580  0.3462  وجوه نقدي و حق جريان أر  تفاوت حق

  0.0619  3.3402  0.6949  0.7210  اهرم
  4.4675  8.0526  5.6409  5.6573  اندازه

 اخبار خوب در مقابل اخبار بد) تابلو  ب

  ) مشاهده210(اخبار بد   ) مشاهده70(اخبار خوب  
  ميانه  ميانگين  ميانه  ميانگين  متغير

  0.1276  0.1028  0.1880  0.1504  سود هر سهم
  3.5203  6.6276  3.9393  7.7790  سطح حقوق جريان وجه نقد

  0.2601  0.3432  0.2438  0.3552  تفاوت حقوق
  0.6891  0.7145  0.7103  0.7406  اهرم
  5.6291  5.6601  5.6751  5.6488  اندازه

  
هـاي توصـيفي هـر        هاي مورد نياز براي آزمون فرضـيات، آمـاره          پس از گردآوري داده   

. ارائه شده اسـت   ) 1(ها در جدول شماره       د كه اين آماره   شهاي تحقيق محاسبه      يك از متغير  
 در قـسمت الـف،      .دهـد   هاي توصيفي متغيرهاي تحقيق را نشان مي        ، آماره )1(جدول شماره   
؛ در قسمت ب، مشاهدات برمبناي بازده سهام به دو          است شركت   - سال 280كل مشاهدات   

 مشاهده  210و  ) اخبار خوب ( بازده مثبت سهام      مشاهده داراي  70 .گروه تفكيك شده است   
از مشاهدات نمونه داراي اخبـار خـوب و         % 25به عبارتي   ) اخبار بد (داراي بازده منفي سهام     

نكتـه قابـل ذكــر از ايـن جـدول بيـشتر بـودن ميـانگين و ميانــه        . داراي اخبـار بـد اسـت   % 75
  .استمتغيرهاي مشاهدات اخبار خوب نسبت به مشاهدات اخبار بد 
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 رگرسيون تحقيق در مورد خطي بودن       الگويهاي تحقيق، صحت      در پي آزمون فرضيه   
ي فيشر و دوربين واتسون براي      هال مشاهدات با استفاده از آزمون     روابط بين متغيرها و استقلا    

آمـده  ) 2(ونه كه در جـدول شـماره        گييد شده است؛ همان   أهاي كاهش يافته و كامل ت     الگو
-5/2واتـسون بـين     دار و آماره دوربين       معني% 95مينان بيشتر از     در سطح اط   Fاست، آزمون   

 رگرسـيوني آزمـون كننـده       بيـشتر الگوهـاي   ين متغيرهاي كنترل براي     چنهم.  بوده است  5/1
ثيرات ايـن عوامـل بـر    أ كه به معناي كنتـرل ت ـ       است  ه دست آمده  هاي تحقيق معنادار ب     فرضيه
دست آمده كه   ه  ب% 48.4امل   ك الگويبراي    تعديل شده  R2. باشد  كاري در سود مي     محافظه

و ايـن   اسـت دهنده توان توضيح تغييرات متغير وابسته توسط متغيرهاي مـستقل انتخـابي           نشان
شـده اسـت كـه      % 44و  % 44.1 بـه ترتيـب      2 و   1هاي كـاهش يافتـه      مقدار همچنين براي مدل   

دار اصـلي   محقوق جريان وجوه نقد در دست سها      سطح  نشانگر توان توضيحي متغير مستقل      
دار اصـلي نـسبت بـه تغييـرات         حق رأي و حق جريان وجوه نقد سهام       تفاوت  متغير مستقل   و  

  .الگوها است براي هر يك از جداگانهه به طور متغير وابست
  

  هاي تحقيق نتايج آزمون فرضيه
دار  بد بـا در نظـر گـرفتن مالكيـت سـهام            ، حساسيت سود به اخبار    )2(در جدول شماره    

ده، تجزيـه و  دار كنتـرل كنن ـ حق راي و حق جريان وجوه نقـد سـهام       تفاوت  كنترل كننده و    
 الگـو در هـر سـه   ) 3β) Dit * RETitبيني شد، ضريب  ونه كه پيشگهمان. تحليل شده است

، كه اين علامت حساسيت     استدار   معني ،هاي كاهش يافته  الگومثبت و به لحاظ آماري در       
ييـد  أت% 95اخبار خـوب در سـطح اطمينـان بيـشتر از            تر سود را به اخبار بد در مقايسه با          زياد
  .كندمي

كه شناسايي بموقع اخبار بد را بسته به ميزان سهام مالـك            ) 7β) D*RET*CFRضريب  
 و  -0.164 كاهش يافته و كامل بـه ترتيـب          الگوكند در هر دو       گيري مي   كنترل كننده اندازه  

در سـطح اطمينـان     ) -1.781 و   -2.653 (الگـو  در هر دو     t؛ منفي و با توجه به آماره        -0.368
توان اينگونه برداشت كرد كه هـر چـه ميـزان سـهام                بنابراين مي  است،ار   معنيد %95بيشتر از   

ر كمت ـكاري در سود مطـابق بـا فرضـيه اول              سطح محافظه  ،ر باشد بيشتسهامدار كنترل كننده    
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 در مـورد  ارتي  اين نتايج  بـا توضـيحات قـرارداد بـرون سـازماني و اهـداف نظ ـ                . خواهد بود 
  .است راستا هم  كاري در سود پيشگفته محافظه

  ) كاملالگوي(هاي تحقيق  نتايج آزمون فرضيه): 2(جدول شماره 
  داري سطح معني  tآماره   ضريب متغير  متغير

  0.916  0.107  0.024  مقدار ثابت
  0.006  2.799  1.061  بازده

  0.008  2.632  0.202  متغير مجازي
  0.178  1.355  2.577  مجازي در بازده

  0.027  -2.299  -0.125  سطح حقوق جريان وجه نقد
  0.018  -2.48  -0.328  بازده در سطح حقوق
  0.048  -2.039  -0.115  مجازي در سطح حقوق
  0.011  -2.653  -0.368  بازده در مجازي در سطح

  0.023  2.368  5.333  تفاوت حق راي و حق جريان وجه نقد
  0.016  2.512  13.776  بازده در تفاوت
  0.031  2.240  5.050  مجازي در تفاوت

  0.013  2.594  14.483  بازده در مجازي در تفاوت
  0.000  -4.707  -0.795  متغير اهرم

  0.056  1.971  2.56  بازده در اهرم
  0.365  0.917  0.258  مجازي در اهرم

  0.043  -2.090  -2.991  بازده در مجازي در اهرم
  0.040  2.078  0.084  متغير اندازه

  0.022  -2.323  -0.205  بازده در اندازه
  0.174  1.369  0.041  مجازي در اندازه

  0.000  3.662  0.366  بازده در مجازي در اندازه
R2 0.484: تعديل شده  

  1.975: آماره دوربين واتسون
  F :14.756آماره 
  0.000: داري سطح معني
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  ) كاهش يافتهلگويا(نتايج آزمون فرضيات تحقيق : ادامه) 2(جدول شماره 
  

  )2( كاهش يافته الگوي  )1( كاهش يافته الگوي  
سطح   tآماره   ضريب  متغير

سطح   tآماره   ضريب  معناداري
  معناداري

  0.000  4.636  0.717  0.001  3.680  0.661  مقدار ثابت
  0.006  2.799  1.061  0.174  1.383  0.941  بازده

  0.066  1.882  0.267  0.190  1.329  0.854  متغير مجازي
  0.000  4.026  2.027  0.085  1.762  1.455  مجازي در بازده

سطح حقوق جريان وجه 
  -  -  -  0.085  -1.771  -0.142  نقد

  -  -  -  0.097  1.675  0.14  بازده در سطح حقوق
  -  -  -  0.030  -2.266  -0.407  مجازي در سطح حقوق
  -  -  -  0.078  -1.781  -0.164  بازده در مجازي در سطح

و ي أر تفاوت حق
  0.075  1.835  6.011  -  -  -  جريان وجه نقد حق

  0.080  1.771  5.253  -  -  -  بازده در تفاوت
  0.094  1.720  5.657  -  -  -  مجازي در تفاوت

  0.041  2.075  6.406  -  -  -  بازده در مجازي در تفاوت
  0.001  -3.447  -0.749  0.000  -4.016  -0.628  متغير اهرم

  0.005  2.849  2.768  0.156  1.444  1.411  بازده در اهرم
  0.067  -1.855  -0.484  0.001  -3.563  -0.351  مجازي در اهرم

  0.000  -4.015  -4.187  0.123  -1.574  -1.785  بازده در مجازي در اهرم
  0.021  2.350  0.095  0.017  2.425  0.097  متغير اندازه

  0.090  1.731  0.060  0.144  1.464  0.217  بازده در اندازه
  0.090  1.713  0.452  0.090  1.730  0.062  همجازي در انداز

  0.008  2.690  0.571  0.118  1.568  0.232  بازده در مجازي در اندازه

  
R2  0.441: تعديل شده  

  1.818: واتسون -آماره دوربين
  F : 32.468آماره 
  0.000: داري  سطح معني

R2  0.44: تعديل شده  
  1.749: واتسون -آماره دوربين
  F : 44.813آماره 

  0.000:  داري طح معنيس
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ثير شناسايي بموقع اخبار بـد بـسته بـه    أت) 11β )D* RET* CVit تحقيق ضريب الگويدر 
 .دهـد   دار كنترل كننده را نشان مـي      ي و حق جريان وجوه نقد سهام      أحق ر سطح تفاوت بين    

ه  ب ـ 6.406 و   14.483 كامـل و كـاهش يافتـه بـه ترتيـب اعـداد               الگواين ضريب براي هر دو      
در سـطح   ) 2.075،  2.594(از اين رو اين ضريب مثبت و به لحاظ آماري           . آمده است دست  

بنابراين هـر چـه سـطح تفـاوت بـين           . استدار  معني%) 95بيش از   (ورد نظر تحقيق    اطمينان م 
تر و  كوچكCVit نسبت ،دار كنترل كننده بيشتر باشد ي و حق جريان وجوه نقد سهام     أحق ر 

ونه كـه قـبلاً ذكـر شـد         گهمان.  فرضيه دوم كمتر خواهد بود     اكاري در سود مطابق ب      محافظه
ايــن نتــايج بــا هــر دو توضــيحات اهــداف نظــارتي و قــرارداد بــرون ســازماني در رابطــه بــا  

  .است مطابق و سازگار ،كاري در سود محافظه

  گيري نتيجه
كاري در سود      و محافظه  اين تحقيق شواهدي را در خصوص رابطه بين ساختار مالكيت         

نتيجه تحقيق اين   . آورد  هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران فراهم مي         ي شركت برا
هايي كه داراي مالك كنترل     اري سود نشان داده شده توسط شركت      ك  است كه ميزان محافظه   

 )2دار كنتـرل كننـده         ميـزان مالكيـت سـهام      )1 :ستگي دارد دو مورد ب ـ  اين  ، به   هستندكننده  
ابطه منفـي   دار كنترل كننده به طوري كه ر      حق جريان وجه نقد سهام     حق رأي و     تفاوت بين 

كاري در سود يافت شد و نتيجه بـا         دار كنترل كننده و سطح محافظه     بين ميزان مالكيت سهام   
كه بـه كـاهش احتمـال از بـين رفـتن       سازگار استكاهش سطح قراردادهاي برون سازماني      

يـت از طريـق شناسـايي       داران اقل ري و سـهام   ين افراد درون واحد تجا    عدم تقارن اطلاعاتي ب   
دار كنتـرل كننـده     با افزايش ميزان مالكيت سـهام     چنين نتيجه   هم. شود  ميمنجر  بموقع زيانها   

كاري در سود براي اهداف نظارتي را به همراه دارد به اين دليل كه                 كاهش تقاضاي محافظه  
منجـر  داران عمده   سترس سهام  قراردادن اطلاعات در د    هاي مديريتي براي    به افزايش انگيزه  

 بـا قراردادهـاي بـرون سـازماني و        مورددر  را   توضيحات پيشگفته    ، از اين رو، نتايج    .شود  مي
 حق رأي و    به علاوه، بين تفاوت    .كند  ييد مي أكاري در سود ت      محافظه دربارهاهداف نظارتي   

دسـت  ه  نفـي ب ـ  كاري در سود رابطه م      دار كنترل كننده با محافظه    حق جريان وجوه نقد سهام    
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دار كنتـرل كننـده افـزايش       ت حق رأي و حـق جريـان وجـه نقـد سـهام             زماني كه تفاو  . آمد
 اين افزايش .شود  ميروبه روتر قراردادهاي برون سازماني زيادهاي  يابد، شركت با هزينه مي

كه دهد سوق ميها را به سمت منابع مالي داخلي       ه قراردادهاي برون سازماني، شركت    در هزين 
-  هم.ستا  ي ايجاد شدههاي رشد واحد تجار   اختار هرمي براي تأمين مالي فرصت     يق س از طر 

كننـده را در خـصوص      داران كنتـرل    انـي سـهام   چنين اين افـزايش تفـاوت و واگرايـي، نگر         
داران كنتـرل    از اين رو، سـهام     .)2005و و داي،    د(كند    داري، تشديد مي  كاهش تسلط سهام  

رات اين كاهش بر منابع مالي داخلي بـراي تـأمين           يثتأكننده ممكن است براي جلوگيري از       
دانـستن منـابع مـالي داخلـي، سـطح قراردادهـاي بـرون              برتـر   . ندكناتكا  بيشتر  ها    مالي پروژه 

ي بـين افـراد درون      شود مشكل عـدم تقـارن اطلاعـات         دهد و باعث مي     سازماني را كاهش مي   
د و سـبب  برطـرف شـو  قـع زيـان،   داران اقليت، كمتر از طريق شناسـايي بمو    سازماني و سهام  

دار كنتـرل كننـده و      قرار دادن اطلاعات در دسترس سهام     هاي مديريتي براي      افزايش انگيزه 
هاي ارتباطي  ارن اطلاعاتي بين مديريت و سهامداران، بيشتر از طريق كانال         حل مسئله عدم تق   

 توضيحات  بنابراين، اين نتايج با تعاريف و     . خصوصي به جاي افشاي عمومي صورت پذيرد      
كـاري در سـود سـازگار     حافظهپيراموني قراردادهاي برون سازماني و اهداف نظارتي براي م    

  .است
كاري در سود متمركز بـود        هاي محافظه  كه بر تفاوت   ،برخلاف مطالعات قبلي  اين تحقيق   

؛ دارگنيـدو و همكـاران،      2003؛ بـال و همكـاران،       2000به عنوان نمونه، بـال و همكـاران،         (
كـاري    بر نقـش محافظـه    ) 1387؛ كردستاني و اميربيگي،     1388زاده،    ماني و غلام  ؛ رح 2007

 اثـر   در مـورد  كـه شـواهدي را      ها تمركـز داشـت      راهبـري شـركت   در تصميمات قراردادي و     
  .كاري در سود فراهم آورد اي راهبري مختص هر شركت بر محافظهويژگيه

)  2009(و سـانچز و همكـاران   ) 2005(نتايج اين تحقيق همانند نتايج تحقيقـات لافونـد          
كاري كمتر در سود را به دليل گـرايش بيـشتر بـراي               رابطه بين مالكيت متمركزتر و محافظه     

  .كند رفع عدم تقارن اطلاعاتي اظهار مي
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 هاي تحقيقمحدوديت
هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار           محدود بودن جامعه آماري به شركت      با توجه به  . 1

 با دها بايد، تسري نتايج به ساير شركتاشبمنهي  ه  مالي آنها به پايان اسفند ما      كه سال    ،تهران
 . احتياط انجام گيرد

. اران عمده در نظر گرفته نشده اسـت      سهامدت نوع صنعت و نيز نوع       تأثيراق،  در اين تحقي  . 2
با توجه به احتمال متفاوت بودن شدت و ضعف روابط مشاهده شـده در صـنايع مختلـف،                  

  . دشومينعت بايد در تفسير نتايج ملاحظه تفاوت ص
  

  پيشنهادها
  : مبتني بر نتايج تحقيقهاپيشنهاد) الف

د كه بـا توجـه بـه رابطـه منفـي بـين سـطح                شو گذاران توصيه مي    به تحليلگران و سرمايه   
كاري در سود و پيامدهاي مترتب از آن به كيفيت سود گـزارش شـده بـا                   مالكيت و محافظه  
اري صـورت گرفتـه را در   ك ـ الكيت توجه كـافي داشـته باشـند و محافظـه    عنايت به تمركز م   

  .ندكنهاي خود لحاظ گيري تصميم
 :ينده براي تحقيقات آهاپيشنهاد) ب

  هاكاري در سود شركت  اصلي و محافظهثير نوع صنعت بر روابط مالكيتأمطالعه ت. 1
 يريتي و غيره ساير متغيرهاي كنترل نظير نوع صنعت، مالكيت مدتأثيراتبررسي . 2

ر ميــزان بــ) چــون مالكيــت عمــومي، نهــادي و غيــرههم(بررســي روابــط انــواع مالكيــت . 3
  هاكاري در سود شركت محافظه
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