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کاري با ساز و کار راهبري شرکتي رابطه نزديکي داشته و هر دو نقش مهمي در کاهش محافظه

تواند کاري ميمحافظهکند. ها ايفا ميهاي نمايندگي در قراردادعدم تقارن اطلاعاتي و کاهش هزينه

طلبانه مديريت شرکت در گزارشگري مالي را محدود نمايد. هدف کلي اين تحقیق رفتار فرصت

باشد. در اين تحقیق از اطلاعات کاري مشروط ميساز و کار راهبري شرکتي بر محافظه تأثیربررسي 

استفاده گرديده  1392الي  1388شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زماني  125

کاري هاي مستقل و محافظههاي مکانیزم راهبري شرکتي به عنوان متغیراست. در اين تحقیق مولفه

مشروط به عنوان متغیر وابسته و سه متغیر اندازه شرکت، نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به 

ر گرفته شده اند. به منظور انجام اين تحقیق هاي کنترلي در نظارزش دفتري و اهرم مالي به عنوان متغیر

ها از نرم افزار آماري يک فرضیه اصلي و چهار فرضیه فرعي ارائه گرديد و براي تجزيه وتحلیل داده

8Eviews  وSpss 18  استفاده گرديد. روش تحقیق از نوع همبستگي و با توجه به هدف کاربردي

کاري مشروط راهبري شرکتي بر محافظههاي مکانیزمدهد که مي است. نتايج حاصل ازفرضیات نشان

 مثبت دارد.  تأثیر

 سهامداران تی، مالکيتيريمد تی، مالکينهاد تی، مالکيشرکت يراهبر کار و سازهای کلیدی: واژه

 . مشروط يکارعمده، محافظه

 G34: بندی موضوعیطبقه
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 قدمهم

تهیه  هنگام عمل در و بوده مطرح حسابداري درتئوري دور گذشته از کاريمحافظه

. است گرديدهمي اعمال مالکان حقوق از حمايت ابزارهاي از يکي عنوان به ماليي هاصورت

حسابداري  استانداردهاي تدوين در آن به دادن اهمیت و مفهوم اين به مستمر و پیوسته توجه

فزوني  ويژگي از کارانه محافظههاي رويه اعمال و بکارگیري که باشد آن دهنده نشان میتواند

 (.1393، رشیديان و همکاران) است برخوردار مخارج بر منافع

تأکید  سهامداران حقوق و هاشرکت راهبرد موضوع بر که مبحثي عنوان به شرکتي حاکمیت

 اين تضاد. است مديران و سهامداران منافع بین کاهش تضاد در نقش آن و گرديد مطرح، دارد

 يکي متفاوت. است علت اصلي دو از ناشي که است ارتباط در نمايندگي مسائل اغلب با منافع

 بودن اطلاعات ناقص ديگري و شرکت در کنندگان مشارکت ترجیحات و اهداف بودن

بادآور نهندي و ) يکديگر است ترجیحات و دانش، عملکرد به نسبت کنندگان مشارکت

 (. 1390، همکاران

اعتباردهندگان و ، را سازوکاري موثر در قراردادهاي بین شرکت کاريمحافظه(، 2003) واتز

مديريت هاي دهندگان و سهامداران در مقابل فرصت طلبيداند که از اعتبارمي سهامداران

ابزاري  کاريمحافظهکند بیان مي، واتز با مد نظر قراردادن تئوري نمايندگي. کندمي محافظت

ندهي يک واحد تجاري و قراردادهاي منعقده پیرامون آن تواند کاراتر شدن سازمامي است که

 . را بدنبال داشته باشد

انجام شده است که  ساختار مالکیت بر بهبود عملکرد شرکت تأثیرتحقیقات متعددي درباره 

در اين تحقیق . باشدمي نشان دهنده توجه عمیق به موضوع ساختار مالکیت و سازوکارهاي آن

مشروط خواهیم پرداخت و بدنبال  کاريمحافظهشرکتي بر  راهبري کارساز و  تأثیربه بررسي 

هاي شرکتمشروط در  کاريمحافظهشرکتي بر  پاسخي اين سوال هستیم که آيا مکانیزم راهبري

 گذار است؟ تأثیرپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

 مبانی نظری

 شرکتي راهبري نطام درباره ناگونيگوهاي نظريه، مالي و حسابداري، مديريت ادبیات در

 مکلینگ و نمايندگي جنسن نظريه به توانها، مينظريه اين ترينبرجسته از جمله. دارد وجود
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 سالانکیک و منابع فیفر وابستگي نظريه(، 1991) داويس و مباشرتي دونالدسون نظريه(، 1976)

هاي جنبه ازها نظريه اين از کدامهر . نام برد( 1983) وريد فريمن ذينفعان و نظريه( 1983)

 سالو نمونه طور به. اند پرداخته آن وکارهاي ساز و شرکتي راهبري نظام تعريف به گوناگوني

 کنندگان تامین سرمايه گذاري بازده از حمايت براي سیستمي را شرکتي راهبري(، 2008)

نظام  از محدود تعريفي و نمايندگي نظريه به اشاره تعريف اين. داندمي شرکت مالي منابع

، ساختارها، مقررات، قوانین شرکتي راهبري نظام، کلي تعريف يک در. دارد شرکتي راهبري

، پاسخگوييهاي هدف به يابي دست موجب که استهايي و سیستمها فرهنگ، فرايندها

 (. 1385، حساس يگانه) شودمي ذينفعان حقوق رعايت و عدالت، شفافیت

 از کارامد استفاده و هاشرکت اداره شیوه بر شرکتي راهبري نظام وسیله به شرکت ذينفعان

 راهبري نظام هايسازوکار ،نظارت اين کاراي و اثربخش اعمال براي. کنندمي نظارت آن منابع

 ساختار به توانمي ،شرکتي راهبري نظام هايسازوکار جمله از. شوندمي مطرح شرکتي

، مديره هیات رئیس از وظايف مديرعامل تفکیک، مديره هیات اعضاي ترکیب، مالکیت

سرمايه  قوانین حمايتي، خارجي کنترل بازار، بخشي چند سازماني ساختار، مديره هیات استقلال

 . (1388، همکاران و رحیمیان) برد نام را داخلي يهاکنترل و گذاران

 عمل و تئوري هاقرن طي که است مالي گزارشگري بارز يهاويژگي از کاريمحافظه

 اهمیت با تأثیر اين علیرغم(. 1997، باسو) است داده قرار خود تأثیرتحت  را حسابداري

 طبقه يک در. ندارد وجود آن مورد در همگان، توافق مورد و جامع تعريف، کاريمحافظه

 و شرطي کاريمحافظهنوع  دو به را حسابداري کاريمحافظه( 2005) رايان و بیور، بندي

ارزش  که است اين بیانگر شرطي کاريمحافظه. نمودند تفکیک شرطي غیر کاريمحافظه

 افزايش مساعد شرايط در اما، يابدمي کاهش نامساعد شرايط درها دارايي خالص دفتري

 نوع اين. يابدمي نمودها سود شناسايي به نسبتها زيان شناسايي سريعتر در و يابدنمي

 نظر در هم راها بدهي وها دارايي ثبت اولیه از پس موجود طلاعاتا و اخبار کاريمحافظه

 اما، ندارد وجود مفهوم اين اندازه گیري براي دقیقي معیار کاريمحافظهادبیات  در. گیردمي

 ارائه کاريمحافظه گیري اندازه براي معیار حوزه چندين اين در شده انجامهاي پژوهش در

هاي ارزش بر مبتني معیار، سود زماني تقارن عدم به توانمي معیارها اين جمله از. است شده
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 عدم معیار(. 1387، بیگي امیر و کردستاني) نام برد را تعهدي اقلام بر مبتني معیارهاي و بازار

 . گرديد مطرح( 1997) توسط باسو سود زماني تقارن

 عدم کاهش در هريک نقش به مربوط شرکتي راهبري نظام و کاريمحافظه بین ارتباط

 ديدگاه يعني ديدگاه دو خصوص اين در. باشدمي نمايندگي و مشکلات اطلاعاتي تقارن

 کاهش جهت اي وسیله را کاريمحافظه، جانشین ديدگاه. دارد وجود مکمل ديدگاه و جانشین

 اين اساس بر. داندمي تجاري مالکان واحد و مديران بین اطلاعاتي تقارن عدم و اطمینان عدم

 کاريمحافظه تقاضا براي، اقتصادي واحدهاي در راهبري نظام بودن ضعیف شرايط در ديدگاه

اطلاعات  کیفیت افزايش و اطمینان عدم کاهش براي ذينفعان ساير و سهامداران طرف از

 قوي شرکتي راهبري نظام دارايهاي شرکت، ديدگاه اين در. کندمي پیدا افزايش حسابداري

 کاريمحافظه بکارگیري براي تقاضايي، مديريت کنترل هايسازوکار ساير وجود دلیل به

 به توانمي اند نموده تايید را ديدگاه اين کههايي پژوهش جمله از. ندارند مديريت توسط

 و چي و(، 2009) و واتس خان(، 2008) واتس و لافوند(، 2008) رويچودهاري و لافوند

 . نمود اشاره( 2009) همکاران

 پیشینه پژوهش

اندازه ، مالکیت نهادي، حسابداري کاريمحافظهاثر ، در پژوهشي( 1388) بني مهد و باغباني

شرکت زيان ده از تابلو بورس اوراق بهادار  48در  هاشرکتشرکت و نسبت اهرمي بر زيان دهي 

 شاخص. اندمورد بررسي قرار داده 1386الي  1380ساله  7تهران را براي دوره زماني 

نتايج پژوهش نشان . در اين پژوهش بر حسب اقلام تعهدي سنجیده شده است کاريمحافظه

اين موضوع از . حسابداري با زيان دهي شرکت رابطه مستقیم دارد کاريمحافظهدهد که مي

هم چنین نتايج پژوهش بر وجود رابطه مستقیم میان اندازه . ديدگاه نظري پذيرفته شده است

نتايج نشان . و رابطه معکوس میان نسبت اهرمي و زيان دهي تاکید داردشرکت و زيان دهي 

 . دهد که مالکیت نهادي اثري برزيان دهي شرکت نداردمي

در پژوهشي به بررسي رابطه نوع مالکیت نهادي و ( 1389) ساسان مهراني و همکاران

، سطح مالکیت نهادي حسابداري محافظه کارانه پرداختند و به اين نتیجه رسیدند که با افزايش

 . گرددکارانه بیشتر ميهاي محافظهبه استفاده از رويه هاشرکتتمايل 
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« بررسي رابطه بین ساختار مالکیت و مديريت سود»در تحقیقي با عنوان ( 1390) سهراب استا

 نتايج اين تحقیق نشان. کنندها در ساختار مالکیت مديريت سود را توجیه ميبیان نمود که تفاوت

، دهد رابطه منفي معناداري بین مالکیت نهادي و مالکیت مديريت با مديريت سود وجود داردمي

 . اما بین مالکیت شرکتي و مديريت سود رابطه مثبت و معناداري وجود دارد

حاکمیت  با حسابداري محافظه کاري رابطه عنوان بررسي تحت تحقیقي در( 2009) لیم 

 زماني يک دوره در او. کرد استفاده حسابداري محافظه کاريسنجش  براي مدل سه شرکتي از

 يک ارتباط که رسید نتیجه اين به استرالیاييهاي شرکت بین در و میلادي 2002 تا 1998 بین

 از مدل يک در حسابداري محافظه کاري و مديره هیئت در مستقل مديران میزان بین مثبت

 . دارد وجود مطالعه مورد مدل سه

هاي و ويژگي حسابداري کاري عنوان محافظه تحت تحقیقي در( 2009) کونتیسک و تاي

شرکت دريافتند  331 در و 2006 تا 2000هاي سال بین و تايلند بورس سهامداران در کنترلي

درصد ، تحقیق دراين) بیشتر مالکیت تمرکز و مديره هیئت اعضاي استقلال با يهاشرکتکه 

بالا  اهرم بزرگ و اندازه با يهاشرکت دارند و بیشتري کاري محافظه( عمده سهامدار اولین

 کاري محافظه و نهادي سهامداران مالکیت میزان همچنین بین. دارند کمتري کاري محافظه

 . نشد ديده اي رابطه

 کاريمحافظه و مديريتي حد از بیش اطمینان عنوان با پژوهشي در( 2013) دوئلمن و احمد

شرطي  غیر و شرطي کاريهمحافظ بر مديريتي حد از بیش اطمینان تأثیر بررسي به حسابداري

دادند  نشان و کرده اند بررسي اتتأثیر براين را قوي خارجي نظارت نقش، همچنین و پرداخته

نظارت  و شده شرطي غیر و شرطي کاريمحافظه کاهش باعث مديريتي حد از بیش اطمینان که

 . گرددنمي کاريمحافظه بر مديريتي حد از بیش اطمینان تأثیر کاهش سبب قوي خارجي

 پژوهشهای فرضیه

مشروط در  کاريمحافظهساز و کار راهبري شرکتي بر »فرضیه اصلي اين تحقیق عبارتست از 

و ساير فرضیات فرعي « گذار است تأثیرپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ي هاشرکت

 . باشدبه شرح زير مي
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پذيرفته شده در ي هاشرکتمشروط در  کاريمحافظهمالکیت نهادي بر : ه فرعي اولفرضی

 . گذار است تأثیربورس اوراق بهادار تهران 

پذيرفته ي هاشرکتمشروط در  کاريمحافظهمالکیت سهامداران عمده بر : فرضیه فرعي دوم

 . گذار است تأثیرشده در بورس اوراق بهادار تهران 

پذيرفته شده در ي هاشرکتمشروط در  کاريمحافظهمالکیت مديريتي بر : فرضیه فرعي سوم

 . گذار است تأثیربورس اوراق بهادار تهران 

مشروط در  کاريمحافظهنسبت مديران غیر موظف به هیات مديره بر : فرضیه فرعي چهارم

 . گذار است تأثیرپذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ي هاشرکت

 شروش پژوه

برمبناي روش و ماهیت  بنديطبقهتحقیق حاضر از حیث هدف تحقیق کاربردي است و از نظر 

 . شودمشاهده شده انجام ميهاي علي است که با استفاده از داده -از نوع تحقیقات همبستگي

 ابزار گردآوری اطلاعات

همراه هاي ي مالي و ياداشتهاصورتاطلاعات مورد نیاز پژوهش از طريق مراجعه به 

، تهران ارايه شده بهادار اوراق بورس ي نمونه که توسط سازمانهاشرکتحسابرسي شده سالانه 

 هاشرکتمالي هاي مربوط به گزارشهاي با استفاده از نرم افزار ره آورد نوين و مراجعه به سايت

نشريات داخلي ، اطلاعات مربوط به تئوري تحقیق نیز از طريق مجلاتگردآوري شده و 

 . وخارجي گردآوري شده است

 پژوهشهای متغیر

متغیرهاي وابسته و ، مستقلهاي شامل متغیرها اين تحقیق به منظور آزمون فرضیههاي متغیر

مالکیت (، INS) در تحقیق حاضرمالکیت سهامداران نهادي. باشدکنترلي ميهاي متغیر

و نسبت مديران غیر  (BLOCK)مالکیت سهامداران عمده (، MOS) سهامداران مديريتي

-CC) مشروط کاريمحافظهمتغیرهاي مستقل و ( PEROUT DIR) موظف به هیات مديره

i,tACM  )کنترلي در اين هاي متغیر. در حسابداري به عنوان متغیر وابسته انتخاب شده است

و نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ( LEV) اهرم مالي(، SIZE) تحقیق اندازه شرکت
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بر نسبت ها در مطالعه به منظور فرض بر اثرگذاري آنها اين متغیر، باشدمي( MB) دفتري ارزش

در ها تحقیق و نحوه ي محاسبه ي آنهاي هر يک از متغیر. پرداخت سود در نظر گرفته شده اند

 . آمده است 1نگاره 

 کاری مشروطمحافظه

. شودیرعملیاتي انباشته استفاده ميمشروط از اقلام تعهدي غ کاريمحافظهگیري براي اندازه

اخبار بد مرتبط با شرکت در اقلام تعهدي غیرعملیاتي منعکس ( 2008) زيراکه به اعتقاد ژانگ

 . شوندمي و انباشته

 کنترلیهای متغیر

که بر ساختار مالکیت و  هاشرکتيکي از فاکتورهاي دروني ( SIZE) اندازه شرکت

باشد که دراين پژوهش از طريق لگاريتم مي گذارد اندازه شرکتتأثیر ميشرکت  کاريمحافظه

∑log. شودطبیعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام محاسبه مي  equity 

اهرم مالي بیانگر آن است که شرکت تا چه حد به تامین مالي از طريق  (𝐋𝐄𝐕) اهرم مالی

ابزارهايي جهت ، اهرميهاي نسبت. به جاي افزايش سرمايه متکي است( استقراض) ايجاد بدهي

 . استها شرکت در ايفاي تعهدات مربوط به بدهي( ناتواني) تعیین میزان احتمال قصور

در اين تحقیق ( MB) نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری

نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري از تقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان 

 . آيدارزش دفتري حقوق صاحبان سهام به دست ميسهام بر 
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 نحوه اندازه گیری متغیرهای عملیاتی تحقیق(: 1) نگاره

 

 

 متغیر متغیر

 

تعريف عملیاتي 

 متغیرها

  

 نحوه محاسبه متغیرهاي تحقیق نماد

 وابسته
محافظه 

  کاري

 کاريمحافظه 

 مشروط 

CC-

ACMi,

t  

 

 

CC-ACMi,t=
NACCi,t

TAi,t
 (−1)  

 

 مستقل
ساختار 

 مالکیت

 INS مالکیت نهادي

گروهي ) ان نهاديگذارسرمايهبه نسبت سهام عادي در اختیار 

 تأثیر، توانند از طريق انجام معاملات عمدهمي هستند که

: منبع) شگرفي بر سمت و سوي حرکت بازار داشته باشند

 . شوداطلاق مي ((ي ايرانگذارسرمايهکانون نهادهاي 

مالکیت 

 مديريتي
MOS 

درصد سهام نگهداري شده توسط اعضاي هیات مديره از  

 کل سرمايه

مالکیت 

سهامداران 

 عمده

ان گذارسرمايه)

لزوما ، نهادي

سهامداران 

  (عمده نیستند

BLOC

K 

ي سهامي هاشرکتدرصد سهام نگهداري شده توسط اجزاي 

 . از کل سرمايه است

نسبت مديران 

غیر موظف به 

 هیات مديره 

PERO

UT 

DIR 

 به دست از طريق نسبت تعداد مديران غیر موظف به کل اعضا

 آيدمي

 کنترلي
شاخص  

 ها

 SIZE log (equity ) اندازه شرکت

نسبت ارزش 

بازار حقوق 

صاحبان سهام 

 به ارزش دفتري

MB 
market value of equity

𝐵𝑂𝑂𝐾value of equity 𝑖𝑡
 

=LEV LEV اهرم مالي
𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦

𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡
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 مدل تبیینی تحقیق وشیوه اندازه گیری متغیرهای تحقیق 

 . دهدمي مدل تحلیلي تحقیق را نشان، 1 شکل

 متغیرهاي مستقل                                                  متغیروابسته 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (: مدل تحلیلی تحقیق1) شکل 

 

 

 

 

 

 

محافظه 

 کاري

 مشروط

 

 

درصد مالکیت 

 نهادي

 

 

 

هامکانیزم

ي 

حاکمیت 

 شرکتي

 

 

 

 خارجي

 

 

 

 داخلي

 

در صد مالکیت 

 سهامداران عمده

 

ي کنترلي
متغیرها

 

نسبت مديران 

غیر موظف به 

 هیات مديره

درصد مالکیت 

 مديريتي

 

  

 اهرم مالي

 

نسبت ارزش بازار حقوق 

 صاحبان سهام به ارزش دفتري

 اندازه شرکت
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 مدل کلي فرضیه اصلي اول 

CC − ACMi, t = β0 +  β1INS +  β2BLOCK + β 3MOS
+ β 4PEROUT DIR +  β 5SIZE +  β6MB +  β7LEV +  ε 

 جهت آزمون فرضیه فرعي اول 1مدل 

CC − ACMi, t = β0 +  β1INS +  β2SIZE +  β3MB +  β4LEV +  ε  

 فرضیه فرعي دومجهت آزمون  2مدل

CC − ACMi, t = β0 +  β1BLOCK +  β2SIZE +  β3MB +  β4LEV +  ε  

 جهت آزمون فرضیه فرعي سوم 3مدل

CC − ACMi, t = β0 + β1MOS +  β2SIZE +  β3MB +  β4LEV +  ε  

 جهت آزمون فرضیه فرعي چهارم 4مدل

CC − ACMi, t = β0 + β 1PEROUT DIR +  β2SIZE +  β3MB +  β4LEV 
+  ε 

 جامعه آماری و حجم نمونه پژوهش

. باشدمي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي جامعه آماري اين تحقیق کلیه شرکت

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار که از سال ي هاشرکت، براي انتخاب نمونه آماري تحقیق

انتخاب گرديده ، باشندمي زيرهاي ويژگيفعالیت داشته اند و داراي  1392تا پايان سال  1388

 . تاس

 . سال مالي شرکت منتهي به پايان اسفند ماه باشد .1

 . ي و واسطه گري مالي نباشندگذارسرمايهبانکي و ، فعال در صنايع بیمه ايي هاشرکتاز  .2

 . مورد نظر تغییر داده باشندهاي نبايستي سال مالي خود را در طي دوره هاشرکت .3

 . را دارا باشند اطلاعات مربوط به متغیرهاي انتخاب شده در اين تحقیق .4

 . مورد نظر خريد و فروش سهام داشته باشندهاي طي دوره .5

شرکت  125تعداد ، پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهاي از بین شرکت، بنابراين 

 . داراي شرايط لازم براي انتخاب آنها بعنوان نمونه آماري در نظر گرفته شد
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 پژوهشهای یافته

 توصیفی آمار: الف

آمار  2نگاره شماره . گرددهاي تحت مطالعه محاسبه ميهاي توصیفي دادهر ابتدا آمارهد

بیشینه وکمینه و ، دهد که شامل اطلاعات مربوط به میانگینمي توصیفي متغیرهاي مدل را نشان

 کولموگروف آزمون از ها،ه داد توزيع بودن نرمال بررسي همچنین براي. باشدمي انحراف معیار

 Sigدهد که مي نشان SPSS افزار نرم خروجي از حاصل نتايج. اسمیرنف استفاده شده است

 . کنندمي از توزيع نرمال تبعیتها و داده(P-value >0.05) درصد 5 از بیشترها ه داد همة

 آمار توصیفی متغیرهای مدل(: 2) نگاره

متغیر
متغیر 
متغیر 
 

نماد
ت 

مشاهدا
 

کمینه
بیشینه 
میانگین 

ف  
انحرا

معیار
 

k
-s

 

sig
 

وابسته
محافظه 

ي
کار

محافظه 
 

رکا
طي 

 مشرو

C
C

-

A
C

M
 

625
 

05
/0

- 

384
/1

 

735
/0

 

704
/0

 

625
/0

 

513
/0

 

مستقل
 

ت
ساختار مالکی

 

ت 
مالکی

ي
 نهاد

IN
S 

625
 

087
/0

 

998
/0

 

436
/0

 

3284
/0

 

741
/0

 

099
/0

 

ت 
مالکی

 مديريتي

M
O

S
 

625
 

003
/0

 

298
/0

 

091
/0

 

117
/0

 

665
/0

 

065
/0

 

ت 
مالکی

سهامداران 

 عمده

B
L

O
C

K
 

625
 

058
/0

 

672
/0

 

1984
/0

 

139
/0

 

514
/0

 

111
/0

 

ت مديران 
نسب

ف به 
غیر موظ

ت مديره
 هیا

P
E

R
O

U
T

 

D
IR 

625
 

1428
/0

 

60
/0

 

40
/0

 

1786
/0

 

112
/1

 

103
/0

 

کنترلي
ص 

شاخ
 

اندازه 

ت
 شرک

S
IZ

E
 

625
 

471
/4

 

28
/8

 

617
/6

 

632
/0

 

088
/1

 

215
/0

 

ش 
ت ارز

نسب

بازار حقوق 

صاحبان سهام 

ش 
به ارز

 دفتري

M
B 

625
 

871
/0

 

834
/7

 

659
/2

 

748
/0

 

936
/0

 

074
/0

 

 اهرم مالي

L
E

V
 

625
 

1968
/0

 

918
/0

 

613
/0

 

637
/0

 

617
/0

 

0532
/0
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بررسی ناهمسانی ، آزمون دیکی فولر تعمیم یافته جهت مانایی متغیرها: ب

 لیمر و آزمون هاسمن Fواریانس و آزمون 

 یافته جهت مانایی متغیرهاآزمون دیکی فولر تعمیم 

 براي مانايي آزمون از، شود زده خودرگرسیون تخمین مدل که اين از قبل، تحقیق اين در

 به دلیل، نباشد مانا مطالعه زماني مورد سري اگر. است شده استفاده زمانيهاي تمامي سري

 براي. نداردوجود  خودرگرسیونيهاي مدل از استفاده امکان، رگرسیون کاذب مشکل بروز

هاي آزمون ترين رايج از يکي. است شده واحد استفاده ريشه آزمونهاي از، مانايي آزمون

 آزمون از تحقیق اين در که، است تعمیم يافته فولر - ديکي آزمون، واحد ريشه تشخیص

 آزمون ديکي فولر تعمیم يافته جهت مانايي متغیرها را نشان 3نگاره . است استفاده شده مذکور

 . دهدمي

 نتایج آزمون مانایی متغیرها(: 3) نگاره

شود و متغیرها مي فرض صفر رد مي باشد بنابراين 05/0کمتر از  p-valueمتغیرهاي ذکر شده 

 . مانا هستند

 بررسی ناهمسانی واریانس

 . دهدمي نتايج آزمون ناهمساني وايت را نشان 4نگاره 

 p-value آماره متغیر

CC-ACM  625 000/0  

INS 625 002/0  

MOS 625 003/0  

BLOCK 625 000/0  

PEROUT DIR 
625 000/0  

SIZE 625 000/0  

MB 625 000/0  

LEV 625 000/0  
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 نتایج آزمون ناهمسانی وایت(: 4) نگاره

درصد معنادار  5در سطح ها در فرضیه فرعي اول و سوم با توجه به اينکه آماره اين آزمون

 بنابراين فرض همساني واريانس رد شده و ناهمساني واريانس جملات اخلال پذيرفته، نیست

 . شودمي

 لیمر و آزمون هاسمن Fآزمون 

 . دهدمي لیمر و آزمون هاسمن را نشان F آزمون، 5نگاره 

 

 

 

 

 شرح فرضیات
مقدار 

 آماره
 نتیجه P-Value احتمال

فرضیه فرعي 

1 

F-statistic 841/38  000/0  

05/0 P <  واريانسنا همساني 
Obs*R-

squared 
476/90  000/0  

 فرعي فرضیه

2 

F-statistic 173/29  0667/0  

05/0 P ≥ همساني واريانس 
Obs*R-

squared 
744/92  0521/0  

فرضیه فرعي 

3 

F-statistic 169/40  000/0  

05/0 P < نا همساني واريانس 

Obs*R-

squared 
197/83  000/0  

فرعي  فرضیه

4 

F-statistic 497/33  0635/0  

05/0 P ≥ همساني واريانس 

Obs*R-

squared 
174/79  0757/0  
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 لیمر و آزمون هاسمن F آزمون(: 5) نگاره

لیمر برابر  Fبه دست آمده از آزمون p-valueدر فرضیه فرعي چهارم با توجه به اينکه مقدار 

تلفیقي هاي و روش داده( ≤ p-value 0 /05) شودمي فرض صفر تايید، باشدمي 056/0با 

 به دست آمده نیازي به انجام آزمون هاسمن p-valueهمچنین با توجه به مقدار . شودمي پذيرفته

 Fبه دست آمده از آزمون p-valueهمچنین در ساير فرضیات با توجه به اينکه مقدار . شدبانمي

هاي تابلويي و روش داده( > p-value 05/0) فرض صفر رد شده، باشدمي لیمر برابر با صفر

به دست آمده از آزمون هاسمن کوچکتر  p-valueهمچنین با توجه به مقدار . شودپذيرفته مي

 . شودفرض صفر آزمون هاسمن رد شده و روش اثرات ثابت پذيرفته مي، باشدمي 05/0از 

 آزمون فرضیات پژوهش: ج

 آزمون فرضیه اصلی 

پذيرفته شده در بورس ي هاشرکتمشروط در  کاريمحافظهکار راهبري شرکتي بر سازو

 . مدل بررسي فرضیه به شرح زير است. گذار است تأثیراوراق بهادار تهران 

CC − ACMi, t = β0 +  β1INS +  β2BLOCK + β 3MOS +
β 4PEROUT DIR +  β 5SIZE +  β6MB +  β7LEV +  ε  

 . گیردمي ين فرضیه طبق فرضیات ذيل مورد آزمون قرارا

 

 فرضیات
آماره 

F لیمر 
 نتیجه p-value احتمال

آماره 

 هاسمن
 نتیجه p-value احتمال

فرضیه 

 1فرعي 
379/5  000/0  05/0 P < هاي تابلوييداده  135/9  000/0  05/0 P < 

اثرات 

 ثابت

فرضیه 

 2فرعي 
283/6  000/0  05/0 P < هاي تابلوييداده  397/10  000/0  05/0 P < 

اثرات 

 ثابت

فرضیه 

 3فرعي 
982/4  000/0  05/0 P < هاي تابلوييداده  015/9  002/0  05/0 P < 

اثرات 

 ثابت

فرضیه 

 4فرعي
115/7  056/0  05/0 P ≥ هاي تلفیقيداده  - - - - 



 

  

 

 ... بر یشرکت یراهبر کار و ساز ریتأث بررسی 65

 فرعی اول فرضیه

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ي هاشرکتمشروط در  کاريمحافظهبر مالکیت نهادي 

 . گذار است تأثیرتهران 

CC − ACMi, t = β0 +  β1INS +  β2SIZE +  β3MB +  β4LEV +  ε 

 . نشان داده شده است 6ها جهت آزمون فرضیه فرعي اول در نگاره نتايج تجزيه و تحلیل داده

 ها جهت آزمون فرضیه فرعی اولنتایج تجزیه و تحلیل داده(: 6) نگاره

مقدار  شود کهمي مشاهده، 6توجه به نتايج حاصل از آزمون مدل رگرسیون در نگاره  با

بوده و  000/0برابر ، که بیانگر معني دار بودن کل رگرسیون است Fاحتمال مربوط به آماره 

ضريب تعیین تعديل . باشدمي درصد معنادار 95آن است که مدل درسطح اطمینان  حاکي از

از تغییرات متغیر وابسته با  %49بوده و بیانگر اين مطلب است که تقريباً  4932/0برابر  2R شده

متغیرهاي مستقل مدل قابل تبیین است که نشان دهنده قدرت توضیح دهندگي خوب رگرسیون 

 5/2تا  5/1باشد که اين مقدار در فاصله مي 984/1همچنین آماره دوربین واتسون برابر با . است

، شودمي ملاحظه 6همانگونه که در نگاره . باشدمي تگي بین متغیرهانشان از عدم خود همبس

با توجه . باشدمي 008/0و احتمال آن  04/1برابر با  (INS) ضريب متغیر مستقل مالکیت نهادي

 درصد 5نتايج نشانگر معني داري اين ضريب در سطح خطاي ، و احتمال اين متغیر t به آماره

 . گذار است تأثیرمشروط  کاريمحافظهدهد که مالکیت نهادي بر مي نشانها اين يافته. باشدمي

 ( CC-ACMکاري مشروط )متغیر وابسته محافظه

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضريب متغیر

C 576/0 3705/0 0712/4 000/0 

INS 04/1 0912/0 875/2 008/0 

SIZE 785/0 4705/0 019/2 0038/0 

BM 14/1 9703/0 999/1 0758/0 

Lev 928/0 687/0 274/3 000/0 

 Adjusted R-squared 984/1 آماره دوربین واتسون

Prob (F-statistic)  000/0  4932/0 
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 فرعی دوم فرضیه

پذيرفته شده در بورس ي هاشرکتمشروط در  کاريمحافظهمالکیت سهامداران عمده بر 

ها جهت آزمون فرضیه فرعي دوم نتايج تجزيه و تحلیل داده. گذار است تأثیراوراق بهادار تهران 

  . داده شده استنشان  7در نگاره 

CC − ACMi, t = β0 +  β1BLOCK +  β2SIZE +  β3MB +  β4LEV +  ε  

   ها جهت آزمون فرضیه فرعی دومنتایج تجزیه و تحلیل داده(: 7) نگاره

شود که مقدار مي مشاهده، 7با توجه به نتايج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح نگاره 

بوده و 000/0که بیانگر معني دار بودن کل رگرسیون است برابر  Fاحتمال مربوط به آماره 

از تغییرات  %42بوده و بیانگر اين مطلب است که تقريباً  42/0برابر  2R ضريب تعیین تعديل شده

قدرت توضیح دهندگي متغیر وابسته با متغیرهاي مستقل مدل قابل تبیین است که نشان دهنده 

باشد که اين مقدار در مي 858/1 همچنین آماره دوربین واتسون برابر با. خوب رگرسیون است

همانگونه که در نگاره شماره . باشدمي نشان از عدم خود همبستگي بین متغیرها 5/2تا  5/1فاصله 

و 6905/0ابر با بر( BLOCK) ضريب متغیر مستقل مالکیت سهامداران عمده، شودمي ملاحظه 7

نتايج نشانگر معنا دار بودن ، و احتمال اين متغیرt با توجه به آماره. باشدمي 0013/0احتمال آن 

 تأثیرفرض دوم مبني بر  ها،يافته براساس اين. باشدمي درصد 5اين ضريب در سطح خطاي 

 . شودمي مشروط پذيرفته کاريمحافظهمستقیم و معنادار مالکیت سهامداران عمده بر 

 ( CC-ACM) مشروط کاریمحافظه متغیر وابسته

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضريب متغیر

C 91/1 33/1 192/2 0086/0 

BLOCK 6905/0 378/0 537/3 0013/0 

SIZE 085/1 847/0 172/4 0001/0 

BM 362/0 388/0 228/2 0097/0 

Lev 6792/0 1903/0 396/3 000/0 

 Adjusted R-squared 858/1 آماره دوربین واتسون

Prob (F-statistic)  000/0 423/0 
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 فرضیه فرعی سوم 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ي هاشرکتمشروط در  کاريمحافظهبر مالکیت مديريتي 

ها جهت آزمون فرضیه فرعي سوم در نگاره نتايج تجزيه و تحلیل داده. گذار است تأثیرتهران 

 . نشان داده شده است 8شماره 

CC − ACMi, t = β0 + β1MOS +  β2SIZE +  β3MB +  β4LEV +  ε  

 ها جهت آزمون فرضیه فرعی سومنتایج تجزیه و تحلیل داده(: 8) نگاره 

شود که مي مشاهده، ا توجه به نتايج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح نگاره فوقب

بوده  000/0برابر ، که بیانگر معني دار بودن کل رگرسیون است Fمقدار احتمال مربوط به آماره 

ضريب تعیین تعديل . باشدمي درصد معنادار 95آن است که مدل درسطح اطمینان  و حاکي از

از تغییرات متغیر وابسته با  %63بوده و بیانگر اين مطلب است که تقريباً  63/0برابر  2R شده

که نشان دهنده قدرت توضیح دهندگي نسبتا خوب ، متغیرهاي مستقل مدل قابل تبیین است

مي باشد که اين مقدار در فاصله  793/1همچنین آماره دوربین واتسون برابر با . رگرسیون است

 ملاحظه 8همانگونه که در نگاره . باشدمي ود همبستگي بین متغیرهانشان از عدم خ 5/2تا  5/1

. باشدمي 0077/0و احتمال آن  039/0با ( MOS) ضريب متغیر مستقل مالکیت مديريتي، شودمي

 5نتايج نشانگر معني داري اين ضريب در سطح خطاي ، و احتمال اين متغیر t با توجه به آماره

 تأثیرمشروط  کاريمحافظهدهد که مالکیت مديريتي بر مي نشانها اين يافته. باشدمي درصد

 . شودمي درنتیجه فرضیه تحقیق پذيرفته. گذار است

 ( CC-ACM) مشروط کاریمحافظه متغیر وابسته

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضريب متغیر

C 885/2 994/0 9008/2 0008/0 

MOS 039/0 019/0 2305/0 0077/0  

SIZE 326/0- 183/0 784/1- 0046/0 

BM 0101/0 0058/0 7241/1 0049/0 

Lev 1569/0 174/0 9022/0 0073/0 

 Adjusted R-squared 793/1 آماره دوربین واتسون

Prob (F-statistic)  000/0 627/0 
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 فرضیه فرعی چهارم

پذيرفته ي هاشرکتمشروط در  کاريمحافظهنسبت مديران غیر موظف به هیات مديره بر 

ها جهت آزمون زيه و تحلیل دادهنتايج تج. گذار است تأثیرشده در بورس اوراق بهادار تهران 

  . نشان داده شده است 9فرضیه فرعي چهارم در نگاره  

CC − ACMi, t = β0 + β 1PEROUT DIR +  β2SIZE +  β3MB +  β4LEV +  ε 

 ها جهت آزمون فرضیه فرعی چهارمنتایج تجزیه و تحلیل داده(: 9) نگاره

شود که مي مشاهده، با توجه به نتايج حاصل از آزمون مدل رگرسیون به شرح نگاره فوق

بوده  000/0برابر ، که بیانگر معني دار بودن کل رگرسیون است Fمقدار احتمال مربوط به آماره 

از تغییرات  %49بوده و بیانگر اين مطلب است که تقريباً  49/0برابر  R 2ضريب تعیین تعديل شده 

که نشان دهنده قدرت توضیح دهندگي ، متغیر وابسته با متغیرهاي مستقل مدل قابل تبیین است

باشد که اين مقدار در فاصله مي 5318/1وآماره دوربین واتسون برابر با . خوب رگرسیون است

 ملاحظه 9همانگونه که در نگاره . باشدمي نشان از عدم خود همبستگي بین متغیرها 5/2تا  5/1

 (PEROUT DIR) ضريب متغیر مستقل نسبت مديران غیر موظف به هیات مديره، شودمي

نتايج نشانگر معني ، و احتمال اين متغیرt با توجه به آماره. باشدمي 000/0و احتمال آن 009/1

دهد که نسبت مديران مي نشانها اين يافته. باشدمي درصد 5ح خطاي داري اين ضريب در سط

درنتیجه فرضیه تحقیق . گذار است تأثیرمشروط  کاريمحافظهغیر موظف به هیات مديره بر 

 . دهدمي خلاصه نتايج تحقیق را نشان 10نگاره . شودمي پذيرفته

 ( CC-ACM) مشروط کاریمحافظه متغیر وابسته

 t p-valueآماره  انحراف استاندارد ضريب متغیر

C 144/0 059/0 415/2 0009/0 

PEROUT DIR 009/1 058/0 4/172 000/0 

SIZE 061/0- 0106/0 777/5- 000/0 

BM 0801/0 0375/0 133/2 0031/0 

Lev 5649/0 0314/0 93/17 000/0 

 Adjusted R-squared 5318/1 آماره دوربین واتسون

Prob (F-statistic)  000/0 4941/0 
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 (: خلاصه نتایج تحقیق10نگاره ) 

 نتیجه گیری

مشروط در  کاريمحافظهساز و کار راهبري شرکتي بر  تأثیرهدف کلي تحقیق بررسي 

بهادار تهران است که در اين تحقیق از متغیرهاي پذيرفته شده در بورس اوراق هاي شرکت

مالکیت سهامداران عمده و نسبت مديران غیر موظف به هیات ، مالکیت مديريتي، مالکیت نهادي

اين متغیرهاي مستقل بر  تأثیرساختار مالکیت استفاده گرديده است تا هاي مديره به عنوان مولفه

توان نتیجه گرفت که مالکان مي به طور کلي .مشروط مورد بررسي قرار گیرد کاريمحافظه

بنابراين . شرکت در خصوص مديريت سود داشته اندهاي نقش نظارتي کمتري در تصمیم گیري

 ضريب فرضیات ومدل اندازه گیري
انحراف 

 استاندارد
 t p-valueآماره 

نوع 

 رابطه

 فرضیه اصلي

فرضیه اصلي پیرامون همان ) 

سازه اصلي است که مطرح شده 

هاي فرعي نیز بر است و فرضیه

ابعاد آن سازه اصلي دلالت 

  .دارد(

INS 

& BLOCK 

& MOS 

&

 PEROUT DIR 

& CC − ACM 

  .گیرداين فرضیه طبق فرضیات ذيل مورد آزمون قرار مي

CC مدل اصلي − ACMi, t = β0 +  β1INS +  β2BLOCK + β 3MOS +
β 4PEROUT DIR +  β 5SIZE +  β6MB +  β7LEV +  ε  

1فرضیه فرعي   INS & CC −
ACM 

04/1  0912/0  875/2  008/0  
مستقیم و 

 معنا دار

1مدل فرعي  CC − ACMi, t = β0 +  β1INS +  β2SIZE +  β3MB +  β4LEV +  ε  

2فرضیه فرعي   BLOCK & 

CC − ACM 
6905/0  378/0  537/3  0013/0  

مستقیم و 

 معنا دار

2مدل فرعي  CC − ACMi, t = β0 +  β1BLOCK +  β2SIZE +  β3MB +  β4LEV
+  ε 

3فرضیه فرعي   MOS & CC −
ACM 

039/0  019/0  2305/0  0077/0  
مستقیم و 

 معنا دار

3مدل فرعي  CC − ACMi, t = β0 + β1MOS +  β2SIZE +  β3MB +  β4LEV +  ε  

 PEROUT DIR  4فرضیه فرعي 

& CC − ACM 
009/1  058/0  4/172  000/0  

مستقیم و 

 معنا دار

4مدل فرعي   CC − ACMi, t = β0 + β 1PEROUT DIR +  β2SIZE +  β3MB 
+  β4LEV +  ε 
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مديران را به ، محافظه کارانههاي سهامداران ناظران فعالي هستند که از طريق کاربرد بیشتر رويه

 . کنندمي با کیفیت بالاتر تشويق، گزارش سود

ضريب متغیر مستقل ، شودمي ملاحظه( نتايج حاصل از فرضیه اول) 6نگونه که در نگاره هما

و احتمال  t با توجه به آماره. باشدمي 008/0و احتمال آن  04/1برابر با  (INS) مالکیت نهادي

ها اين يافته. باشدمي درصد 5نتايج نشانگر معني داري اين ضريب در سطح خطاي ، اين متغیر

همچنین همانگونه . گذار است تأثیرمشروط  کاريمحافظهدهد که مالکیت نهادي بر مي نشان

( BLOCK) ضريب متغیر مستقل مالکیت سهامداران عمده، شودمي ملاحظه 7که در نگاره 

نتايج ، و احتمال اين متغیر t با توجه به آماره. باشدمي 0013/0و احتمال آن  6905/0برابر با 

فرض  ها،يافته براساس اين. باشدمي درصد 5دن اين ضريب در سطح خطاي نشانگر معنا بو

 مشروط پذيرفته کاريمحافظهمستقیم و معنادار مالکیت سهامداران عمده بر  تأثیرتحقیق مبني بر 

 ضريب متغیر مستقل مالکیت مديريتي، شودمي ملاحظه 8همانگونه که در نگاره شماره . شودمي

(MOS ) با توجه به آماره. باشدمي 0077/0تمال آن و اح 039/0با t نتايج ، و احتمال اين متغیر

دهد که مي نشانها اين يافته. باشدمي درصد 5نشانگر معني داري اين ضريب در سطح خطاي 

 درنتیجه فرضیه تحقیق پذيرفته. گذار است تأثیرمشروط  کاريمحافظهمالکیت مديريتي بر 

ضريب متغیر مستقل تنوع مرتبط ، شودمي ملاحظه 9همانگونه که در نگاره شود و در نهايت مي

و t با توجه به آماره. باشدمي 000/0و احتمال آن  009/1 (PEROUT DIR) در محصول

اين . باشدمي درصد 5نتايج نشانگر معني داري اين ضريب در سطح خطاي ، احتمال اين متغیر

 تأثیرمشروط  کاريمحافظهان غیر موظف به هیات مديره بر دهد که نسبت مديرمي نشانها يافته

 . شودمي درنتیجه فرض فرضیه تحقیق پذيرفته. گذار است

 مهراني و همکاران(، 1390) مرادزاده فرد و همکاران نتايج حاصل از اين فرضیه با نتايج

احمد  فرضیه باهمچنین نتايج حاصل از اين . مطابقت دارد( 2007) لیو و دانگ، چي(، 1389)

مغايرت ، کاريمحافظهمبني بر عدم رابطه بین میزان مالکیت سهامداران نهادي و ( 2005) دوئلمن

 . دارد
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