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  چکیده

بر اساس ادبیـات تحقیـق حاضـر،    . کاري بررسی شده است تمرکز مالکیت و محافظه در تحقیق حاضر، رابطه بین

فرضـیه نظـارت   . فرضیات رقیب متفاوتی در مورد وجود رابطه میان این دو متغیر و نیز جهت آن رابطه وجـود دارد 

ات شرکت و کند که سهامداران عمده شرکت، از قدرت راي دهی خود در جهت نظارت فعال بر عملی فعال، بیان می

کند که مالکان عمده شرکت، از قدرت خـود   در مقابل، فرضیه منافع شخصی بیان می. نمایند گیري استفاده می تصمیم

براي بررسی این رابطه، از مدل رگرسیون استفاده شده . نمایند در جهت اداره شرکت در مسیر دلخواهشان استفاده می

1381-85یرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي دوره زمانیهاي پذ ما بر اساس اطلاعات مالی شرکت. است

رابطـه  ... انـدازه، رشـد، و   : به این نتیجه رسیدیم که با در نظر گرفتن متغیرهاي کنترلی، از قبیل) شرکت -سال 285(

منافع شخصـی و  گیري مطابق با فرضیات  این نتیجه. منفی معناداري میان تمرکز مالکیت و محافظه کاري  وجود دارد

  .با فرضیه نظارت فعال است هماهنگ نااتحاد استراتژیک و 

  تمرکز مالکیت، محافظه کاري، کیفیت سود، فرضیه منافع شخصی، فرضیه نظارت فعال: هاي کلیدي واژه
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  :مقدمه. 1

هـاي سـرمایه نوپـا،     یکی از مهمترین ویژگی بازار

ــود   ــعه، وج ــورهاي در حــال توس مخصوصــاً در کش

یه گذاران عمده و تملک بخش اعظمی از حقوق سرما

کشـور مـا نیـز از    . استها توسط آنان  مالکانه شرکت

حضـور سـرمایه گـذاران    . این قاعده مسـتثنی نیسـت  

ي بزرگ دولتی، و موسسات ها زمانساعمده، از جمله 

مالی در بازار سرمایه این سؤال را در ذهن ایجاد مـی  

در جهـت ارایـه    توانـد  کند که آیا ساختار مالکیت می

اطلاعات مالی با کیفیت بالا که موجب کـاراتر شـدن   

هــاي بهتــر اســتفاده کننــدگان  گیــري بــازار و تصــمیم

هاي مالی و در نتیجه تخصیص بهتـر سـرمایه    صورت

شود، مؤثر باشد و  به صنایع با ارزش افزوده بالاتر می

یا اینکه باید تغییراتی در نحوه تخصیص سرمایه بـین  

و  هـا  زمانسـا هـا،   مختلف، مخصوصا نهادسهامداران 

هاي بزرگ صورت گیرد؟ نتایج این تحقیق می  شرکت

تواند به ما کمک کند تا به پرسش فوق پاسخ دهیم و 

به این درك برسیم که آیا لازم است براي دستیابی به 

هـا   بازاري کاراتر تغییراتی در ساختار مالکیت شرکت

بـراي سـرمایه   هـایی را   ایجاد کنیم و حتی محدودیت

  گذاري طبقات خاصی از سهامداران در نظر بگیریم؟ 

هاي اخیر ساختار مالکیـت و تـأثیر آن بـر     در سال

ها، از جمله کیفیت سود به دلیـل   ابعاد مختلف شرکت

رواج آن در اکثــر کشــورها و بــه خصــوص در میــان 

هاي نوپـاي اروپـا و    هاي در حال رشد و بازار اقتصاد

ــه عنــوان یکــ ی از مســائل مهــم در ادبیــات آســیا ، ب

با این حال، تـاثیر  . حاکمیت شرکتی مطرح شده است

نظام راهبري شرکتی بر میزان اعمـال محافظـه کـاري    

ها هنوز به خوبی بسـط نیافتـه و مـورد توجـه      شرکت

این موضوع بـدان جهـت اهمیـت    . قرار نگرفته است

دارد که اخیرا ، سود محافظه کارانـه بـه نـوعی سـود     

هـا   لقی شده و عدم تقارن در شناسایی سودباکیفیت ت

، )ها نسبت به سود ها زیانشناسایی سریعتر (ها زیانو 

هاي مالی را افـزایش داده   قابلیت اتکاي اعداد صورت

هـا، بـا    و این موضوع که مالکان عمده شـرکت . است

ها را مـدیریت نمـوده،    یک افق دید بلندمدت، شرکت

) ئه سودهاي واهـی در پی ارا(از تقسیم سودهاي آتی 

نمایند و یا بـا افـق دیـد کوتـاه مـدت،       جلوگیري می

کنند تا از  مدیریت را به ارائه سودهاي بالا تحریک می

هاي سود مثبت استفاده  افزایش قیمت ناشی از تعدیل

نمایند، همچنان به عنوان یک موضـوع قابـل تحقیـق    

  .      باقی مانده است

در : افتـه اسـت  ادامه مقاله به شرح زیـر سـازمان ی  

بخش دوم چارچوب نظري و فرضیه تحقیـق مطـرح   

در . شـود  اي از تحقیق حاضـر بیـان مـی    گشته، پیشینه

بخــش ســوم  روش تحقیــق، مــدل رگرســیون مــورد 

استفاده و متغیرهاي تحقیق شرح داده شـده انـد و در   

بخش چهارم، نتایج آماري تحقیق و در بخـش پـنجم   

  .گیري ارائه شده است نتیجه

ارچوب نظري و توسعه فرضیاتچ. 2

  محافظه کاري و حاکمیت شرکتی) 2-1

محافظه کاري، در رایجترین تعریف خود، برخورد 

این برخورد . است ها زیانها و  متمایز با شناسایی سود

نامتقارن، ناشی از قابلیت رسیدگی نامتقارنی است که 

بـه  . ]25[شود در نظر گرفته می ها زیانها و  براي سود

اطلاعـاتی کـه    هـا  زیـان دیگر، براي شناسایی  عبارت

تـر از اطلاعـات   قابلیت رسیدگی آنها به مراتب پـایین 

ایـن قابلیـت   . کنـد  پشتوانه سودهاسـت، کفایـت مـی   

رسیدگی متقارن می تواند از دلایل مربوط به قـرارداد  

مـدیران  . استخدام یا حاکمیت شـرکتی حاصـل شـود   

 ـ   ل از آن کـه  انگیزه دارند براي اجتنـاب از اخـراج قب
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دوران تصدي آنها به پایان برسد و یا از دسـت رفـتن   

و یـا   هـا  زیانپذیرش . را پنهان نمایند ها زیانشهرت، 

هاي با خـالص ارزش فعلـی منفـی، مـی توانـد       پروژه

هیات مدیره متشکل از سهامداران را به برکنار کـردن  

قابلیـت رسـیدگی نامتقـارن    . ]16[مدیر تشویق نمایـد 

گردد و  ها می سریعتر از سود ها زیانشناساییموجب 

براي هیأت مدیره و سـهامداران، علامتـی اسـت کـه     

هـایی   چنین بررسی. را بررسی کنند ها زیاندلایل این 

هایی کـه   می تواند به کنارگذاري مدیر و حذف پروژه

از . فعلا ارزش فعلی خالص منفی دارند، منجـر شـود  

خـالص   هـاي بـا   طرف دیگر، در مدیرانی کـه پـروژه  

( ارزش فعلی مثبت دارنـد، انگیـزة افشـاي اطلاعـات    

ها  در مورد پروژه) دهد اطلاعاتی که سود بالا نشان می

  .بسیار بالاست

هاي اسـتخدام،   جداي از مباحث مربوط به قرارداد

هاي مربوط به حاکمیت شرکتی نیز دلایلی براي  بحث

یکـی از  . آورد حسابداري محافظه کارانـه فـراهم مـی   

ارتباط حسابداري محافظـه کارانـه بـا مسـائل     عوامل 

ــابداري در    ــتفاده از حسـ ــرکتی، اسـ ــت شـ حاکمیـ

هـاي مـدیریتی، مثـل تعیـین معیارهـاي       گیـري  تصمیم

هاي حسـابداري بـراي    عملکرد مدیریتی از میان معیار

ارزیابی واحدهاي فرعـی شـرکت مثـل مراکـز سـود      

  . است

شکل افراطی محافظه کاري، عبارت است از عدم 

ها تا زمانی که اطلاعات مربوط به آنها،  سایی سودشنا

حـال، بـه   . درصد را پیدا نمایند 100قابلیت شناسایی 

چه دلیل شکل افراطـی محافظـه کـاري نیـز  وجـود      

ندارد؟ دلیل آن، هزینه اي است که از به موقع نبـودن  

ها که  تاخیر در شناسایی سود. اطلاعات ناشی می شود

ابلیت رسیدگی بالایی دارند، اطلاعات مربوط به آنها ق

هم براي هدف تعیین پاداش براي مدیران و هم براي 

اهداف تصویب سود نقدي براي سهامداران هزینه بـر  

به کارگیري قاعـده قابلیـت رسـیدگی، اجـازه     . هستند

پرداخت پاداش، به موقـع تـر از زمـانی کـه محافظـه      

نماید را  کاري افراطی براي پرداخت پاداش تعیین می

ی دهد م

ــط      ــه بس ــان را ب ــرارداد، محقق ــه ق ــود هزین وج

هـاي قابـل آزمـونی تشـویق نمـود کـه میـزان         فرضیه

. نمودنـد  محافظه کـاري را توجیـه و پـیش بینـی مـی     

مباحث مربوط بـه جـدایی مالکیـت و کنتـرل کـاملا      

جنسن و مک . مرتبط با مسائل رابطه نمایندگی هستند

ح زیـر  یک رابطه نماینـدگی را بـه شـر   ) 1976(لینگ 

قراردادي که تحـت آن، یـک یـا    ” : نمایند  تعریف می

شخص دیگـري ) کارفرما یا کارفرمایان( چند شخص 

اموري از جانب آنهـا بـه    را به منظور انجام ) کارگزار(

گیرند و لازمه این امر، تفویض اختیـاراتی   خدمت می

در پرتـو  . ]16[“گیري به کارگزار است جهت تصمیم

گیـري   گی مبنایی را براي شـکل شرکت، تئوري نمایند

چارچوبی جهت تضاد منـافع مـدیران، سـهامداران و    

ــراهم مــی جنســن و مــک لینــگ . آورد بســتانکاران ف

توانـد   هاي مدون می دادارکنند که قر بحث می) 1976(

در ایـن سـاختار،   . هاي نمایندگی را کاهش دهد هزینه

روابـط  : نماییم با دو شکل رابطه قراردادي برخورد می

ین مدیر شـرکت بـه عنـوان کـارگزار و سـهامداران      ب

با . ]16[شرکت؛ و روابط بین سهامداران و بستانکاران

: ها بـه دو دلیـل نـاقص هسـتند     این حال، این قرارداد

ــان بــالایی در مــورد بســیاري از      ــدم اطمین اول، ع

احتمالات ممکن وجود دارد که پیش بینی کامل تمـام  

نهایـت هزینـه بـر     هاي درگیـر بـی   آنها را براي طرف

گیري و تعیین همـه مباحـث    دوم، اندازه. خواهد نمود

به دلیل این . ها، هزینه بالایی خواهد داشت در قرارداد
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مسائل، مساله کلی نماینـدگی احتمـالا لاینحـل بـاقی     

  .ماند می

مدیران مختار هستند که از بین مجموعـه پذیرفتـه   

خاب هاي حسابداري دست به انت اي از نحوه عمل شده

کننـد کــه   ، بحـث مـی  )2003(آسـتامی و تـاور  . بزننـد 

هاي مدیریتی به طـور   محدود کردن قراردادي انتخاب

ها  کامل راه حل کارایی نیست، چرا که مدیران شرکت

دانند کـدامیک از   احتمالا بهترین افرادي هستند که می

هاي حسابداري ارزش شـرکت را حـداکثر    نحوه عمل

رد که حتی اگر انتخاب، بعد او اعتقاد دا. خواهد نمود

هـاي   مدیران روش. تواند کارآ باشد از واقعه باشد، می

هـاي   تواند هزینه گیرند که می حسابداري را به کار می

هـاي   ها یا حساسـیت  بالقوه شرکت را از لحاظ فرآیند

هاي حسـابداري   آنها روش. سیاسی به حداقل برساند

کارمنـدان   گیرند که بـه بهتـرین نحـو بـه     را به کار می

) 1984(برگستروم و همکاران . ]6[شرکت انگیزه دهد

تفویض اختیار در زمینـه انتخـاب   ” کنند که  بحث می

هاي پذیرفتـه شـده    اي از روش روش از میان مجموعه

. ]10[“اسـت حسابداري، رفتاري کارآ و متعادل کننده 

تئوري قراردادي در ادبیـات حسـابداري، عمومـاً بـه     

ــا  ــه نحــوه  منظــور تشــریح انتخ ــدیریت در زمین ب م

فرضیه سازي . هاي حسابداري استفاده شده است عمل

هـاي در دسـترس در    شده است که مدیران از فرصت

هاي حسابداري پذیرفتـه شـده    ها و نحوه عمل قرارداد

ایـن  . کننـد  در جهت منافع شخصی خود استفاده مـی 

هـاي خـاص    برخی ویژگـی  که نماید مقاله بررسی می

که با تئوري قراردادي مرتبط ) الکیتیتنوع م( شرکت 

شـود کـه مـدیران     است، به ایـن موضـوع منجـر مـی    

هـاي کاهنـده یـا افزاینـده سـود       ها از تکنیـک  شرکت

  .        استفاده نمایند

محافظه کاري به عنوان معیاري براي کیفیـت  ) 2-2

  سود

کیفیت سود مفهومی چند بعدي است و هیچ گونه 

 .ات موضوع وجـود نـدارد  تعریف مورد توافق در ادبی

تعدادي از مفاهیمی را که از  )2003(وینسنت و شیپر 

هاي زمانی سود ناشی مـی شـوند، بـه عنـوان      ویژگی

پایداري ، قابلیت پیش : کیفیت سود در نظر می گیرند

در ادبیات تجربی مطالعـاتی   .]22[بینی و تغییر پذیري

 ــ ــو و دیچ ــون دیچ ــلام ) 2002(وهمچ ــت اق از کیفی

آنهـا  . ود به عنوان کیفیت سود یاد می شـود تعهدي س

سودهایی را با کیفیت تر در نظر می گیرند که کیفیت 

بـه عـلاوه آنهـا ادعـا     . اقلام تعهدي آنها بیشـتر باشـد  

کنند که پایداري سود را به عنوان کیفیت سـود در   می

کیفیـت سـود را بـه    )2003(واتز .]12[نظر می گیرند

ي هـا  جریـان بـا  میزانی که سودهاي گذشـته شـرکت   

نقدي آتی مرتبط است، در نظر می گیرند و بنـابراین،  

یومـا و   .]26[به ارزش پـیش بینـی توجـه مـی کننـد     

ــز  ــی) 2006(جنکین ــات   از ویژگ ــی اطلاع ــاي کیف ه

هاي مالی؛ یعنی مربوط بودن و قابل اتکا بودن  صورت

به عنوان کیفیت سود  FASBطبق چهارچوب نظري 

ی مطالعات دیگـر، زمـانی   بعض. ]23[استفاده می کنند

بینند کـه مـدیریت سـود    سود را داراي کیفیت بالا می

پایین است و خبرهاي بد درباره وضعیت شـرکت بـه   

اگر به پیروي . موقع در قیمت سهام منعکس می شود

از ادبیات حاضر در این مقاله ما نیـز کیفیـت سـود را    

محافظه کارانه بودن سود اعلان شـده فـرض نمـاییم،    

نیم از ادبیات و فرضـیات ارائـه شـده در مـورد     توا می

رابطه میان تمرکز مالکیت و کیفیـت سـود کـه همـان     

محافظه کارانه بودن سود اعلان شده اسـت، اسـتفاده   

  .نماییم
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در مورد ارتبـاط میـان تمرکـز مالکیـت و کیفیـت      

تاکنون سـه فرضـیه ارائـه شـده     ) محافظه کاري( سود

ــت ــیه اول :اس ــال  ،فرض ــارت فع ــیه نظ ــت فرض . اس

طرفداران این فرضیه، این گونه استدلال می کنند کـه  

نگري هسـتند  بلوك داران ، سرمایه گذاران بلند مدت

کـه انگیـزه و توانـایی زیـادي بـراي نظـارت فعالانــه       

ــدیران دارنــد  ــروس و کینــی  (م در . ]11[))1994(ب

حمایت از این فرضیه،  طرفداران آن دو دلیل را ذکـر  

گر چه سهامداران بزرگ اختیار می کنند؛ اول این که ا

ولـی بزرگـی    ،هاي خود را دارند فروش سرمایه گذار

انــدازه ســرمایه آنهــا بــه حــدي اســت کــه ســهام در 

هاي سهام  اختیارشان بدون تحت تأثیر قراردادن قیمت

و کاهش ارزش آن قابل فروش نیست و بنابراین، آنها 

مجبورند که استراتژي بلنـد مـدتی را بپذیرنـد و ایـن     

باعث انگیزه بیشتر آنهـا بـراي نظـارت فعالانـه مـدیر      

دوم این که بلوك داران نسبت به سهامداران . شود  می

کوچک توانایی بالاتري براي ارزیابی دقیقتر و کـاراتر  

هاي مالی دارند، چون اکثر آنها از میان سرمایه  صورت

هـاي بـزرگ    و شـرکت  هـا  زمانسـا گذاران نهـادي و  

بـراي  . لاتري را در اختیار دارنـد هستند که امکانات با

به این نتیجه می رسد کـه سـرمایه   ) 1990(مثال، هند 

هاي اعـلام   گذاران با تجربه اطلاعات موجود در سود

  . ]15[شده را دقیق تر تفسیر می کنند

رسـد کـه    به ایـن نتیجـه مـی    2000بارتو در سال 

واکنش قیمتی شدید سهام پس از اعلام سـود کـه در   

ه مطرح مـی شـود،  بـا افـزایش میـزان      ادبیات گذشت

در . ]8[مالکیت سرمایه گذاران نهادي کاهش می یابد

بـه ایـن نتیجـه     1989ها شیپر در سـال   تأیید این یافته

هـاي اسـتفاده کننـده متمرکـز بـا       رسد کـه  گـروه   می

هـا، و   تخصص مالی زیاد، منافع با اهمیت در شـرکت 

ــان ،    ــدودیتی در رفتارهایش ــه مح ــیچ گون ــدون ه  ب

هـاي   نمایندگان احتمالی براي برگشت دادن دستکاري

  . ]21[سود هستند

با توجه به دلایل ذکر شده، آنها معتقدند که تمرکز 

مالکیت باعث می شود که بلوك داران رفتـار مـدیران   

را در ارتباط با گزارش سودهاي بـی کیفیـت اصـلاح    

. کنند و در نهایت محافظه کاري بیشتري اعمال نمایند

بل فرضیه نظارت فعال، دو فرضیه رقیب وجود در مقا

فرضــیه اتحــاد  -2فرضــیه منــافع شخصــی؛  -1: دارد

طرفداران فرضیه منافع شخصـی بـر ایـن    . استراتژیک

باورند که احتمـال بیشـتري وجـود دارد کـه سـرمایه      

گذاران بزرگ از منافع خاصی، همچون دسترسـی بـه   

اطلاعات محرمانه کـه مـی توانـد در جهـت اهـداف      

. ]17[)1993کـیم،  ( املاتی استفاده شود، بهره ببرندمع

زمانی که مالکیت متمرکز می شود، این مسأله توجیـه  

پذیر به نظر می رسد که سهامداران بـزرگ از حقـوق   

ــتثمار    ــافع و اس ــب من ــت کس ــود در جه ــی خ کنترل

شـواهد کسـب ایـن    . سهامداران کوچک استفاده کنند

ریکــا منــافع خــاص توســط ســهامداران بــزرگ در آم

توسط ، در سوئد]7[)1989(توسط بارکلی و هلدرنس

ــا ]10[)1990(برگســتروم و رایدکویســت ، و در ایتالی

  . فراهم شده است]27[) 1994(توسط زینگالس

اگر فرضیه فوق صحیح باشد، بلوك داران ممکـن  

است تشـویق نشـوند کـه مـدیران را بـراي گـزارش       

وانـد  سودهاي محافظه کارانه ترغیب کنند و این می ت

نشانه رابطه منفی بین تمرکز مالکیت و محافظه کاري 

در حمایت از وجود رابطه منفی بـین تمرکـز و   . باشد

محافظه کاري، فرضیه اتحاد استراتژیک می گوید کـه  

به بلوك داران و مدیران همکاري و تبانی دو جانبه را

بیننـد و ایـن همکـاري ، نظـارت بـر       نفع یکدیگر می

است ارزش شرکت را بالا ببـرد،   مدیران را که ممکن

کاهش می دهد و درك سایر سـهامداران را در مـورد   
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کیفیت سود تحت تأثیر منفی قرار می دهد، چون آنها 

رابطه نزدیک بین مدیران و بلوك داران را باعث مورد 

استثمار واقع شدن شان  قلمداد مـی کننـد و بـر ایـن     

و اساس ما شاهد رابطـه منفـی بـین تمرکـز مالکیـت      

  .]20[)1988پاند،(محافظه کاري خواهیم بود

  سابقه تحقیقات و مطالعات انجام گرفته) 2-3

ها  بیان می کنند که تفاوت) 2003(آستامی و تاور 

در سـاختار مالکیـت شــرکتی انحرافـات در عملکــرد    

ایـن نشـان مـی دهـد کـه      . شرکت را توجیه می کنـد 

هاي مالکیت مهم اسـت، چـرا کـه آنهـا نـرخ       ویژگی

ازدهی مطلــوب را تحــت تــاثیر قــرار مــی دهنــد و بــ

. همچنین بر استراتژي متنوع سـازي اثـر مـی گذارنـد    

ادعا مـی کننـد کـه سـاختار مالکیـت       همین طور آنها

ــر    ــد و ب ــی کن ــل م ــدگی شــرکت را ح مســأله نماین

آنها بیان می کننـد  . گزارشگري شرکت اثر می گذارد 

ارد، زمانی که سطح بالایی از تمرکز مالکیت وجـود د 

هاي  این سهامداران تولید اطلاعات حسابداري و رویه

  .]6[گزارشگري را همچنین کنترل خواهند کرد

نشـان  ) 1982(وانـگ مطالعاتی از قبیل دالیـوال و  

است که سـاختار مالکیـت یـک شـرکت، عامـل       داده

. ]13[اي از شیوة حسابداري شرکت است تعیین کننده

د زمانی که نماین فرض می )1976(جنسن و مک لینگ

کمتـر متمرکـز اسـت، مـدیران اختیـار قابـل        ،مالکیت

ملاحظه اي بـر حسـابداري شـرکت اعمـال خواهنـد      

نـد  نبحث می ک) 1982(دالیوال و همکاران . ]16[کرد

بـه ایـن   ) 1986(که تئوري اثباتی واتـس و زیمـرمن   

هـاي کنتـرل شـده     شود که شـرکت  میمنجر بینی پیش

ي کنترل شده توسط ها توسط مدیران، کمتر از شرکت

  .]24[مالکان تمایل به اعمال محافظه کاري دارند

در مقاله خود در رابطه بـا  ) 2002(کویول و یانگ 

بـه   ،تأثیر ساختار مالکیت بر محتواي اطلاعـاتی سـود  

ایـن نتیجــه رسـیدند کــه وجـود بلــوك داران باعــث    

افزایش محتواي اطلاعاتی سود می شود و این نتیجـه  

وانـگ و  . ]18[فعال حمایت می کنداز فرضیه نظارت 

ــاران  ــاختار  ) 2002(همک ــاره س ــود درب ــه خ در مقال

مالکیت بر محتواي اطلاعاتی سـود در هفـت کشـور    

آسیاي جنوب شرقی، به این نتیجه رسیدند که تمرکـز  

مالکیت باعث کاهش محتـواي اطلاعـاتی سـود مـی     

که  گیري نمودند تحقیقات دیگري نیز نتیجه. ]19[شود

لکیت نهادین متمرکز می شود، اثر معکوسی هر چه ما

. بر بازدهی و نرخ بندي اوراق قرضه مشاهده می شود

در بررسی رابطه بـین تمرکـز   ) 2006(یوما و جنکینز 

مالکیت نهادي و کیفیت سود با استفاده از معیارهـاي  

مختلف کیفیت سود به این نتیجه رسیدند که مالکیـت  

کثر معیارهـاي کیفـی   اي منفی با انهادي متمرکز رابطه

  .]23[سود دارد

هـاي   به بررسـی ویژگـی  ) 2006(آستامی و تاور  

هـاي حسـابداري در آسـیاي     شرکت و انتخاب روش

ــدونزي، (پاســیفیک  شــامل اســترالیا، هنــگ کنــگ، ان

نتایج به دست آمده از . می پردازند) سنگاپور و مالزي

تحقیق آنها نشان داد که اهرم مالی پـایین تـر، تمرکـز    

و مجموعـه  ) پراکندگی مالکیت بیشـتر (لکیت کمتر ما

هاي سرمایه گذاري بیشتر، به اعمـال محافظـه    فرصت

. مـی شـود  منجـر  هاي مالی  کاري بیشتري در صورت

البته، این نتایج زمانی برقرار است که دو متغیر صنعت 

بـه عبـارت دیگـر، در    . و کشور در نظر گرفته نشـوند 

کشور، روابط  صورت عدم کنترل متغیرهاي صنعت و

در صورتی کـه دو متغیـر فـوق در    . فوق برقرار است

نظر گرفته شوند، متغیر کنترل مربوط به کشور بسـیار  

تعیین کننده تر از سایر متغیرهـاي مـذکور عمـل مـی     
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هاي  نتایج تحقیق آنها نشان می دهد که شرکت. نماید

ــه اعمــال محافظــه کــاري   ــایی علاقــه زیــادي ب مالزی

  . ]6[دارند

بیان می کنند که محافظه ) 2007(و دیولمن احمد 

کاري با افزایش درصد اعضاي موظف هیـأت مـدیره   

نتیجه دیگر به دست آمـده از تحقیـق   . کاهش می یابد

آنها این بوده است که محافظه کاري در نتیجه افزایش 

درصد اعضاي غیرموظف هیأت مـدیره افـزایش مـی    

دند که اگـر  به این نتیجه رسی از طرف دیگر، آنها. یابد

محافظه کاري را عدم تقارن در به موقع بودن سـودها  

بدانیم، مالکیت مدیریتی رابطه معکـوس بـا    ها زیانو 

آنهـا همـین طـور پـی     . محافظه کاري خواهد داشـت 

برند که حاکمیت شـرکتی قـویتر موجـب افـزایش     می

) 2004(بـیکس  . ]5[میزان محافظه کاري خواهد شـد 

بیان مـی کننـد کـه    ) 2007(در تایید احمد و دیولمن 

حضور تعداد بیشتري از اعضاي غیرموظف در هیـأت  

مدیره، موجب افزایش میزان محافظـه کـاري خواهـد    

رشد بالاتر، موجب کاهش نـرخ بـازدهی    و اینکه شد

  . ]9[ها و محافظه کاري بیشتر می شود دارایی

  

  روش تحقیق. 3

با توجه به چارچوب نظري بیـان شـده در بخـش    

آیا بـین  : رسیم ؤال اساسی تحقیق حاضر میقبل، به س

ــه در    ــه کاران ــابداري محافظ ــت و حس ــز مالکی تمرک

اي وجـود دارد؟ و بـه طـور     هاي مالی رابطـه  صورت

ــاي   ــر مبن ــر را ب ــه ت کلــی، اگــر ســود محافظــه کاران

توضیحات ارائه شده در بخش قبل به معناي سـود بـا   

ــاد   ــر و همچنــین تمرکــز مالکیــت را از ابع کیفیــت ت

یت شرکتی فـرض نمـاییم، آیـا میـان حاکمیـت      حاکم

اي معنادار وجود دارد؟ از  شرکتی و کیفیت سود رابطه

آن جا که طبق ادبیات پـیش گفتـه، فرضـیات رقیبـی     

و ) فرضیه نظارت فعال(وجود دارد که روابط مستقیم 

بین تمرکز مالکیت و ) فرضیه منافع شخصی(معکوس 

تبـع آن  نمایـد، سـوال و بـه     محافظه کاري فرض مـی 

ــه   ــدون جهــت ارائ فرضــیه اصــلی تحقیــق حاضــر ب

بر مبنـاي چـارچوب نظـري پـیش گفتـه و      . گردد می

پیشینه تحقیقات، فرضیه اصلی تحقیق حاضر به شرح 

  :شود زیر بسط داده می

بین تمرکز مالکیت و محافظه کاري : فرضیه تحقیق

  .رابطه معناداري وجود دارد

  

  :مدل رگرسیون تحقیق حاضر 

حاضر که براي بررسی رابطـه تمرکـز    مدل تحقیق

مالکیت  و محافظه کاري استفاده شده اسـت، تعـدیل   

  :]6[به شرح زیر است) 2006(مدل آستامی و تاور

CMSi=a+b1Profi+b2Levi+b3Size+b4OwnCo
ni+b5IOSi+b6AIPi+C1Ind8i+C2Country+e

  

با توجه به چارچوب نظري پیش گفته، مدل فـوق  

  :رسیم مدل زیر میرا تعدیل نموده، به 

  

CONSERit=α+β1CONOWNit +β2SIZEit+
β3LEVit+β4GROWTHit+β5MBVit+ β6ROAit

+β(7-10)YEAR it + β (11-25)INDUSTRY it+

β26RATIO

شاخص محافظه کاري بر اساس مدل گیـولی و هـین  

  :]14[برابر است با) 2000(

هـاي   هزینـه + سود عملیـاتی =(شاخص محافظه کاري

جمـع  \)ان نقـدي حاصـل از عملیـات   جری -غیرنقدي

  )-1*(هاي اول دوره دارایی

  )CONOWN(مالکیت متمرکز

تمرکز مالکیت در این تحقیق، به پیروي از آسـتامی و  

  :به این صورت تعریف شده است ]6[)2006(تاور 
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مجموع سهام اشخاص حقیقی یا حقوقی که بیش 

ایـن  . درصد سهام شرکت را در اختیـار دارنـد   10از 

هـاي   ز طریق اطلاعات ارائه شده در صـورت درصد ا

  .ها محاسبه می شود مالی شرکت

سایر متغیرهاي اثـر گـذار بـر رابطـه بـین تمرکـز       

  مالکیت و محافظه کاري

  )SIZE(اندازه 

هـاي   بیان مـی کنـد کـه شـرکت    ) 1983(زیمرمن 

هاي سیاسـی بیشـتر،    بزرگتر به علت وجود حساسیت

تئوري هزینه (ند محافظه کاري بیشتري اعمال می نمای

در تحقیق حاضر به پیروي از تحقیقات انجام ).سیاسی

شده در ادبیات مربوطه، می توان از دو متغیر به عنوان 

دراشـید و  . ]26[معیار انـدازه شـرکت کمـک گرفـت    

هـاي   از لگاریتم طبیعـی جمـع دارایـی   ) 2003(زانگ 

از لگاریتم جمع درآمـد  ) 1983(پایان دوره و زیمرمن 

نوان نماینده اندازه شرکت استفاده نمـوده  فروش به ع

درآمد فروش، اثر ساختاري  مستقیم بر سود . ]26[اند

ــق را  . دارد ــایج تحقی ــد نت ــی مــی توان ــر درون ــن اث ای

دستخوش روابطی نماید که مورد نظر محقـق نبـوده،   

بنابراین، در تحقیـق  . آنها را غیرقابل اتکا خواهد نمود

رکت؛ یعنـی لگـاریتم   حاضر از دیگر نماینده اندازه ش

  .هاي پایان دوره استفاده شده است طبیعی جمع دارایی

  

  )LEV(اهرم مالی 

هاي حسابداري، با اهرم مالی مرتبط هستند،  روش

هاي مورد توجه اعتبار دهنـدگان   چرا که یکی از معیار

. هاسـت  ، نسـبت بـدهی شـرکت   )هـا  در ایران، بانک( 

بالاتر باشد، ها  بنابراین، هر چقدر نسبت بدهی شرکت

هـاي محافظـه    ها براي اسـتفاده از روش  تمایل شرکت

رود کـه   در نتیجـه، انتظـار مـی   . گـردد  کارانه کمتر می

ها براي کاهش احتمـال عـدم پـذیرش     مدیران شرکت

هاي بهره  درخواست وام و جلوگیري از تحمیل هزینه

هـاي مـالی    بالاتر، محافظه کاري کمتـري در صـورت  

هـا بـه کـل     ین متغیر، کـل بـدهی  ا. خود اعمال نمایند

  .هاي پایان دوره تعریف شده است دارایی

  

  )GROWTH(رشد 

ــی  ــزایش دارای ــه    اف ــبت ب ــان دوره، نس ــاي پای ه

هاي ثابت  هاي اول دوره، در نتیجه خرید دارایی دارایی

هاي ثابـت نیـز منجـر بـه      خرید دارایی. افتد اتفاق می

رائـه  هزینه استهلاك بیشتر و در نتیجه کـاهش سـود ا  

هـا بـه    ایـن متغیـر، تغییـرات دارایـی    . شـود  شده مـی 

.هاي اول دوره تعریف شده است دارایی

  

  )MBV(ارزش بازار به ارزش دفتري 

افزایش ارزش بازار به ارزش دفتري می تواند بـه  

ها و یـا ثبـت بیشـتر از     علت عدم ثبت برخی از سود

این امر می تواند کاهش سود و در . باشد ها زیانواقع 

ایـن متغیـر بـه    . تیجه، افزایش محافظـه کـاري شـود   ن

پیروي از ادبیات حاضر، ارزش بازار سهام شرکت در 

پایان سال بـه ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام      

.تعریف شده است

  

  )ROA(ها  نرخ بازدهی دارایی

ها، در قراردادهاي پاداش مدیران،  نرخ بازده دارایی

سـتفاده  چه به صراحت و چه بـه صـورت تلـویحی، ا   

اي از اســتفاده آشــکار از  شــواهد گســترده. شــود مــی

هـاي عملکـرد بلنـد     هاي پاداش سالانه در طـرح  طرح

اسـتفاده  . هـا وجـود دارد   مدت مدیران عامل شـرکت 

تلویحی از معیار نرخ بازده دارایی براي ارزیابی هیأت 

مدیره و پاداش دهی به مدیران عالی رتبه نیز در رابطه 
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هـاي متفـاوت    زده دارایـی و معیـار  بین معیار نـرخ بـا  

  . پرداختی به مدیران وجود دارد

هایی  دارد که مدیران شرکت ه، عقید)2003(واتس 

کـه طـرح پـاداش دارنــد، احتمـال بیشـتري دارد کــه      

بـر  . ]25[هاي محافظه کارانـه را کنـار بگذارنـد    روش

همین اساس، اگر بخشی از پاداش مـدیران بـه سـود    

مربـوط  ) خ بازده دارایـی صورت کسر نر( حسابداري

هـا تمایـل بـه اسـتفاده از      باشد، مدیریت این شـرکت 

ــد  روش ــه دارن ــه کاران ــاي نامحافظ ــه . ه ــا ک از آن ج

هـاي پـاداش خـود را     هاي ایرانی، وجود طرح شرکت

ها به عنوان معیـار   نمایند، نرخ بازده دارایی اعمال نمی

این متغیر سود خالص بـه  . نماینده انتخاب شده است

  .هاي پایان دوره تعریف شده است ییدارا

  )INDUSTRY(صنعت 

هـاي دولتـی و    هـا و خـط مشـی    به علت سیاست

ها و صنایع مختلـف،   تفاوت ماهیت فعالیت در بخش

نوع صنعت نیز می تواند متغیري اثرگذار بـر محافظـه   

ایـن مطلـب کـه    . کاري  شرکت در نظر گرفتـه شـود  

ی صـنعتی یـا خـط مشـی     مطابق با فرضیه رویه عموم

. صنعتی است، در بخش قبل  مورد بحث قرار گرفت

هاي فعـال در   بنابراین، در تحقیق حاضر که از شرکت

شانزده صنعت اسـتفاده خواهـد شـد، بـراي در نظـر      

گرفتن اثر کنترلی متغیر صنعت از پانزده متغیر مجازي 

صنعت استخراج . در مدل رگرسیون استفاده نموده ایم

  . فلزي متغیر حذف شده ماستهاي  کانه

  

  )YEAR(سال 

ها اتفاقات سیاسـی و   از آن جایی که در طول سال

اقتصادي متفاوتی روي می دهد، عدم در نظر گـرفتن  

متغیر سال و تصور ثابت بودن شرایط در طـول دوره  

هاي غلـط خواهـد    زمانی تحقیق منجر به نتیجه گیري

، در مشـابه به پیـروي از تحقیقـات انجـام شـده     . شد

تحقیق حاضر که یک دوره زمانی پنج ساله را پوشش 

می دهد، براي کنترل اثر سال از چهار متغیـر مجـازي   

متغیـر حـذف   . در مدل رگرسیون استفاده شده اسـت 

  . است) 1381سال(شده ما سال اول 

هـاي مـورد نیـاز ایـن تحقیـق از       جمع آوري داده

ی هاي اطلاعات ها، بانک هاي مالی شرکت طریق صورت

، )نرم افـزار ره آورد نـوین و تـدبیر پـرداز    (رایانه اي 

سایت مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعـات اسـلامی   

هاي جمع آوري شـده بـا    داده. جمع آوري شده است

استفاده از نرم افزار اکسل، اصلاح و طبقه بندي و بـر  

 SPSSاساس متغیرهاي مورد بررسی وارد نرم افـزار  

ل نهایی نیز به کمک نـرم  تجزیه و تحلی. گردیده است

  .انجام شده است SPSSافزار 

هـاي پذیرفتـه    جامعه آماري تحقیق حاضر شرکت

ایـن نمونـه   . شده در بورس اوراق بهادار تهران است

هایی است که از شرایط زیـر برخـوردار    شامل شرکت

  :باشند

. پذیرفته شده باشـند  1380هایی که از سال  شرکت•

1381ول دوره ســال هــاي ا از آن جــایی کــه دارایــی

نیـز مـورد نیـاز    ) 1380هاي آخـر دوره سـال    دارایی(

بـه بعـد    1380هـایی کـه از سـال     است، تنها شـرکت 

پذیرفته شده اند، در نمونه آماري تحقیق حاضر قـرار  

  .می گیرند

مثـل  (شرکت سرمایه گذاري یا با فعالیـت خـاص   •

به دلیل آنکه ماهیت فعالیـت ایـن   . نباشند) تامین مالی

هـاي   ها تفاوت قابـل ملاحظـه اي بـا شـرکت     شرکت

هاي سرمایه گـذاري   تولیدي و بازرگانی دارد، شرکت

و مالی نیز از نمونه آماري تحقیق حاضر کنار گذاشته 

  .اندشده



  

  1389تابستان ،)4(شماره پیاپی  ،دوم، شماره دومي مالی، سال هاي حسابدار پژوهش /86

اسـفند هـر    29هایی که پایان سال مالی آنها  شرکت•

هـاي   ها با سـال  هاي شرکت استفاده از داده. سال باشد

یج تحقیـق را مشـکل خواهـد    مالی متفاوت تفسیر نتا

  .کرد

هایی که در طول دوره زمانی تحقیـق سـال    شرکت•

بـه علـت اسـتفاده از    . مالی خود را تغییر نداده باشـند 

هایی کـه سـال مـالی     شرکتی شرکت -هاي سال نمونه

خود را تغییـر داده باشـند، نمونـه آمـاري را تخریـب      

  .خواهند کرد

معامله هایی که در دوره مورد بررسی توقف  شرکت•

هـاي معـاملاتی    توقـف . بیش از یک ماه نداشته باشند

به عنـوان  (منجر به مخدوش شدن ارقام استفاده شده 

  .در تحقیق خواهد شد) مثال ریسک شرکت

هایی که در مـورد بررسـی توقـف فعالیـت      شرکت•

هـاي   دراز مدت نداشته باشند، چـرا کـه ایـن توقـف    

ه منجـر  عملیاتی به علت عدم تکرار احتمالی در آینـد 

  .به کاهش روایی نتایج تحقیق خواهند شد

هایی که سود یا جریان نقدي عملیاتی آنهـا   شرکت•

ي نقدي منفی عملیاتی منجر بـه  ها جریان. منفی نباشد

  .کاهش شفافیت تفسیر نرخ مؤثر مالیاتی خواهد شد

.هاي آنها در دسترس باشد هایی که داده شرکت•

 ـ  شرکت -تعداد سال زیرجدول  ه را بـا  هـاي نمون

  .دهد ها نشان می اعمال محدودیت

  

  

  شرکت -سال 865  :شرکت در دسترس  -تعداد سال

  تعداد نمونه باقی مانده  هاي مشمول محدودیت شرکت -تعداد سال  شرح محدودیت

  شرکت -سال 715  شرکت -سال 150  پایان سال مالی مشابه

  شرکت -سال 700  شرکت -سال 15  عدم تغییر سال مالی

  شرکت -سال 615  شرکت -سال 85  اي با فعالیت خاصه شرکت

  شرکت -سال 285  شرکت –سال  330  جریان نقدي عملیاتی منفی

  نتایج آماري. 4

  .هاي توصیفی متغیرهاي اصلی مدل آورده شده است آماره) 1(در نگاره شماره 

  

  هاي توصیفی آماره :1نگاره شماره 

تعدادانحراف معیارمیانگیننام متغیر

0.111.37285  حافظه کاريم

0.610.24285مالکیت متمرکز

5.480.63285اندازه

0.680.21285اهرم مالی

0.572.61285رشد

4.254.92285ارزش بازار به ارزش دفتري

0.160.12285نرخ بازدهی دارایی

1.20.37285رقابت
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 61، میانگین متغیر مستقل مدل، مالکیـت متمرکـز  

دهد تمرکـز مالکیـت در    درصد است که این نشان می

با توجه به مالکیت دولتی و نیز . نمونه تحقیق بالاست

هـاي سـرمایه گـذاري در بـورس اوراق      مالکیت نهاد

بهادار تهران که عموما همراه با مالکیت عمده هسـتند  

شـود کـه نمونـه     ، نتیجه گرفتـه مـی  )سهام مدیریتی( 

. تحقیق، معـرف جامعـه اسـت   انتخاب شده براي این 

، )برابـر  4( نسبت بالاي ارزش بازار به ارزش دفتري 

هـاي قــدیمی   نتیجـه عـدم تعـدیل و ارزیــابی دارایـی    

همین موضوع، برتري معیـار  . هاي ایرانی است شرکت 

مـدل  ( گیري محافظه کـاري   انتخاب شده براي اندازه

گیري محافظـه   در این تحقیق بر اندازه) گیولی و هین

ري بر مبناي نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري    کا

به عبارت دیگر، اگر بـه جـاي معیـار محافظـه     . است

کاري گیولی و هین از نسبت ارزش بـازار بـه ارزش   

ــی   ــتفاده م ــري اس گردیــد، موجــب اشــتباه در    دفت

  . گردید هاي اقتصادي تحقیق می گیري نتیجه

ضـرایب همبسـتگی، تعیـین، و     2در نگاره شماره 

شده براي بیان قدرت مدل تحقیق ارائـه شـده   تعدیل 

همچنین، آماره دوربین واتسون و آنوا نیز نشان . است

  .داده شده است

قدرت و روایی مدل :2نگاره شماره 

RR SquareAdjusted R SquareDurbin-WatsonSig of F

٠.٥١٥٠.٢٦٦٠.١٩٢١.٣٥٨0.000

  

R،R2مشاهده مـی شـود ،  ) 2(چنانکه در نگاره 
  ،

R2
، 51/0،26/0: تعدیل شده بـه ترتیـب عبارتنـد از     

فاصـله میـان   گـردد،   همان طور که ملاحظه می. 19/0

R2
R2و  

این مقدار نشان . درصد است 7، تعدیل شده 

دهد که خارج نمودن برخی از متغیرهاي کنترلی از  می

مدل تاثیر چندانی بر قـدرت توضـیح دهنـدگی مـدل     

رت دیگر، رابطـه میـان متغیـر    به عبا. نخواهد گذاشت

محافظـه  (و متغیـر وابسـته   ) مالکیت متمرکـز ( مستقل

. ، تحت تاثیر متغیرهاي کنترلی مدل قرار ندارد)کاري 

البته این قاعـده مشـمول دو متغیـر کنترلـی انـدازه و      

سـه  گردد، چرا که در نگاره شـماره  درجه رقابت نمی

 خـواهیم دیـد ایـن دو متغیـر کنترلـی داراي ضـرایب      

از طرف دیگر، در مقایسه با تحقیقـات  . معنادار هستند

، )مخصوصــا در علــوم انســانی( مشــابه انجــام شــده 

درصــد، ضــریب همبســتگی  19ضــریب همبســتگی 

 -مقــدار آمــاره دوربــین. گـردد  بـالایی محســوب مــی 

حدود تعیین شده براي آماره . است1.35واتسون برابر 

و در  5/2ا ت 5/1دوربین واتسون در منابع آماري، بین 

در نظر گرفته شـده   1/2تا  9/1برخی متون دیگر، بین 

، )35/1(مقدار به دست آمده از مدل تحقیق . ]1[است

دلیل بـه  . خارج از حدود فوق، اما نزدیک به آنهاست

تواند مربوط به عدم نوسـان   دست آمدن این آماره، می

مالکیت (و فقدان دامنه تغییرات کافی در متغیر مستقل

خود همبستگی در  عدمفرض،بنابراین. باشد) متمرکز

سـطح  .تایید مـی شـود  به احتمال زیاد جمله پسماند 

نیـــز  ANOVAآزمـــون  Fآمـــاره ) sig(معنـــاداري

فرض عدم خط رگرسیون  ،بنابراین. است) صفر(0.00

 99در سـطح اطمینـان   و برابري ضـرایب رگرسـیون   

.درصد نیز رد می شود

تغیرهـاي اصـلی   ، ضـرایب م )3(در نگاره شـماره  

همـان  . مدل و سطوح معناداري آنها ارائه شده اسـت 

شـود ، ضـریب متغیـر مالکیـت      طور که مشاهده مـی 
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 0.016متمرکز در مـدل منفـی و سـطح معنـاداري آن     

درصـد   5به عبارت دیگر، در سطح معنـاداري  . است

گیریم که تمرکز مالکیت یک رابطه منفی بـا   نتیجه می

از میـان سـایر متغیرهـاي     .میزان محافظه کـاري دارد 

مدل ، اندازه و درجه رقابت در سطح معناداري  یاصل

یک درصد، به ترتیـب رابطـه معکـوس و مسـتقیم، و     

درصد رابطه معکوس بـا   10رشد در سطح معناداري 

رابطه اهرم مالی، ارزش بـازار بـه   . محافظه کاري دارد

ــی  ــازده دارای ــرخ ب ــري، و ن ــطح  ارزش دفت ــا در س ه

  .درصد نیز معنادار نیست 10تر از معناداري کم

  

  ضرایب مدل و سطوح معناداري :3نگاره شماره 

سطح معناداريضریب  نام متغیر

0.85-0.242  عرض از مبدا

0.016-0.915مالکیت متمرکز

0.001-0.535اندازه

0.6990.117اهرم

0.098-0.051رشد

0.0020.935ارزش بازار به ارزش دفتري

0.219-1.15بازده دارایینرخ 

9.110.00درجه رقابت

  

  ماتریس همبستگی :4نگاره شماره 

نام متغیر

محافظه 

  کاري

مالکیت 

متمرکز

رشداهرم مالیاندازه

ارزش بازار به 

ارزش دفتري

نرخ بازدهی 

دارایی

رقابت

1  محافظه کاري
***

0.014 -0.091 -
*

0.099
**

0.0240.058 -0.126 -
**

0.064 -

1مالکیت متمرکز
***

0.212 -
***

0.038 -0.107 -
**

0.095
*

0.0760.051

1اندازه
***

0.037 -0.142
***

0.0310.143
***

0.27
***

1اهرم مالی
***

0.108 -
**

0.0120.496 -
***

0.126
**

1رشد
***

0.052 -0.0040.039 -

ارزش بازار به 

ارزش دفتري

1
***

0.478
***

0.169
***

نرخ بازدهی 

دارایی

1
***

0.022

1رقابت
***

  درصد 10معنادار در سطح : *  درصد 5معنادار در سطح : **  معنادار در سطح یک درصد:  ***

  

ــماره   ــاره ش ــان   )4(نگ ــتگی می ــرایب همبس ، ض

ضـریب همبسـتگی   . دهـد  متغیرهاي مدل را نشان می

و تمرکـز مالکیـت نشـان     منفی میـان محافظـه کـاري   

دهد که حتی بدون حضور متغیرهـاي کنترلـی نیـز     می

رابطه منفی میان متغیرهاي مسـتقل و وابسـته برقـرار    

اما نکته جالب توجه این است که این ضـریب  . است
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تحلیـل ایـن   . درصد نیز معنـادار نیسـت   10در سطح 

دهد که احتمال اثرگـذاري مالکیـت    موضوع نشان می

مثـل  ( ق برخـی از متغیرهـاي کنترلـی    متمرکز از طری

رابطـه  . گـذارد  بر محافظه کاري اثر می) اندازه و رشد

قوي میان متغیرهاي رشد و اندازه، ناشـی از تعریـف   

متغیـر انـدازه، لگـاریتم    . مشابه متغیرهاي فـوق اسـت  

هـا   ها و متغیر رشد، افـزایش در دارایـی   طبیعی دارایی

نـدازه و  ضریب همبسـتگی میـان ا  . تعریف شده است

درصـد معنـادار    10محافظه کاري منفـی و در سـطح   

این موضوع نا هماهنگ با فرضیه اندازه مطـرح  . است

این ضریب منفـی نشـان   . شده در ادبیات غربی است

ها با افزایش درصد مالکیت،  دهد که تمایل شرکت می

عدم معنـاداري رابطـه   . شود به محافظه کاري کمتر می

ده دارایی، و ارزش بـازار بـه   میان اهرم مالی، نرخ باز

ارزش دفتري با محافظه کاري، و ضـریب همبسـتگی   

، )4(هـا در نگـاره شـماره     بالا و معنادار بین این متغیر

دهد که عدم در نظر گرفتن متغیرهاي فوق به  نشان می

  .      احتمال زیاد قدرت مدل تحقیق را افزایش خواهد داد

  

  ها دیتگیري، پیشنهادها، و محدو نتیجه. 5

  گیري نتیجه 5.1

مشــاهده ) 3(همــان طــور کــه در نگــاره شــماره  

شود، ضریب متغیر تمرکز مالکیت منفـی و سـطح    می

بنـابراین، نتیجـه   . درصد است 5معناداري آن کمتر از 

درصد، بین تمرکـز   5گیریم که در سطح معناداري  می

مالکیت و محافظه کاري یک رابطـه معکـوس برقـرار    

ظري ارائه شده، بیان شد کـه بـا   در چارچوب ن. است

تمرکز مالکیت در اختیـار سـهامداران انـدك، قـدرت     

هـاي افزاینـده سـود و در     مدیریت براي اعمال روش

نتیجه پاداش کمتر می شـود، چـرا کـه اگـر مالکیـت      

شرکت در دست سهامدارانی قرار داشته باشـد کـه از   

لحاظ تعداد، زیاد و از لحاظ درصد مالکیـت کوچـک   

تواند قدرت خود را بر آنهـا   مدیر به راحتی میباشند، 

از طرف دیگر فرضیه منافع شخصی بیان . اعمال نماید

دارد که سهامداران عمده به علت در اختیار داشتن  می

سهام زیاد بر گزارشگري شرکت اعمال نفوذ خواهنـد  

داشت و با فشار بـر مـدیران بـراي افـزایش سـود و      

فظـه کـاري اعمـال    افزایش قیمت سهام بر میزان محا

نتیجه بـه دسـت   . شده تاثیر معکوس خواهند گذاشت

آمده از آزمون این فرضیه نیز کاملا هماهنـگ بـا ایـن    

از طرف دیگر، اگر محافظه کارانه بـودن  . تئوري است

سود اعلان شده را به عنوان معیاري براي کیفیت سود 

، نتیجـه  )مطـابق بـا ادبیـات حاضـر    ( در نظر بگیـریم  

ه با افزایش تمرکز مالکیت، محافظه کـاري  گیریم ک می

کمتر شده و در نتیجه کیفیت سود ارائـه شـده پـایین    

ایـن نتیجـه هماهنـگ بـا فرضـیه اتحـاد       . خواهد آمد

ــان مــی. اســتراتژیک اســت ــد کــه  ایــن فرضــیه بی کن

سـهامداران عمــده بــه دلیــل داشــتن مالکیــت بخــش  

ــافع   گســترده ــر خــلاف من ــت شــرکت، ب اي از مالکی

جزء ، با یکدیگر متحد شده، اهداف خـود   سهامداران

البته، نتایج تحقیق حاضر بـا نتـایج   . نمایند را تامین می

ــق ابراهیمــی   ــی تحقی در ایــران ]2[) 1388(و اعراب

گیـري شـده    در ایـن تحقیـق، نتیجـه   . هماهنگ نیست

است که با افزایش درصد مالکیـت متمرکـز، کیفیـت    

بـه نظـر   دلایـل ایـن تفـاوت،    . یابـد  سود افزایش مـی 

گیري متغیر مالکیت متمرکـز   محققان، تفاوت در اندازه

در این تحقیق، مالکیت متمرکز، درصد سهام در . است

درصد سـهام   10اختیار سهامدارانی است که بیش از 

شرکت را در اختیار داشـته باشـند، در حـالی کـه در     

تحقیق آنان، مالکیت متمرکز، درصد سـهام در اختیـار   

درصد سهام شرکت را  5ه بیش از سهامدارانی است ک

ــت   ــر آن، مالکی ــلاوه ب ــار داشــته باشــند و ع در اختی
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درصـد نیـز در    5مدیریتی با درصد سهام پایین تر از 

به علاوه، کیفیت سود در . تعریف گنجانده شده است

هاي کیفی اطلاعـات حسـابداري،    تحقیق آنان، ویژگی

عریف مربوط بودن، قابلیت اتکا، و بی طرفی ت: از قبیل

شده است و در تحقیـق حاضـر، محافظـه کـاري بـه      

در . عنوان معیاري از کیفیت سود تعریف شـده اسـت  

، )1387(تحقیق مشـابه، حسـاس یگانـه و همکـاران     

گیري نمودند که بـین تمرکـز مالکیـت سـرمایه      نتیجه

گذاران نهادي و ارزش شـرکت رابطـه مثبـت وجـود     

ش شـرکت  دارد، اما بین سرمایه گذاران نهـادي و ارز 

  . ]3[رابطه معناداري مشاهده ننمودند

گیري کلی این است کـه متاسـفانه در ایـران     نتیجه

سرمایه گذاران عمده تفکر کوتاه مدت داشـته، بیشـتر   

به دنبال ارائه سود بیشتر بـراي اثرگـذاري مثبـت بـر     

تحلیل دیگر ایـن کـه سـهامداران    . قیمت سهام هستند

ر بـر مـدیریت   نمایند بـا فشـا   عمده شرکت، سعی می

شرکت در جهت افزایش سـود و در نتیجـه افـزایش    

سود تقسـیمی، وجـوه بیشـتري را از شـرکت خـارج      

  .          نمایند

  

  پیشنهادها  5.2

  :پیشنهادها به استفاده کنندگان از نتایج تحقیق•

رسد نتیجه اصلی تحقیق حاضر متوجـه   به نظر می

. اسـت ) خصوصی سـازي (44چگونگی اجراي اصل 

هاي  هاي تا کنون عرضه بلوك فانه، مشاهده نمونهمتاس

دولتی نشان داده است که خصوصی سازي به معنـاي  

واقعی اتفاق نیفتاده است و انتقـال مالکیـت سـهام از    

، به مالک عمده دیگـر بـوده   )دولت ( اي  مالک عمده

گیریم  با توجه به نتایج تحقیق حاضر، نتیجه می. است

خصوصـی بایـد بـا     که عرضه سهام دولتی بـه بخـش  

. اي از سرمایه گذاران اتفاق افتد حضور طیف گسترده

مالکان جزء با خرید و فروش سهام و تغییـر ترکیـب   

ي متفـاوت، بـه نـوعی مـدیریت     هـا  زمانمالکیتی در 

ــب    ــود درآورده و موج ــرل خ ــت کنت شــرکت را تح

شوند که مـدیریت شـرکت از طریـق مواجهـه بـا       می

که احتمالا ناشی  -کاهش قیمت سهام در دوره جاري

از افزایش سود بی پشتوانه و به تبع آن افزایش قیمت 

  . سهام در دوره قبل است، جریمه گردد

پیشنهاد دیگر تحقیق حاضر این است کـه مالکـان   

ها، حتی با در نظر گرفتن منافع شخصی  عمده شرکت

خود، افق بلندمدت تري را پیش چشم خـود ترسـیم   

مـدیران در جهـت کـاهش    نمایند و حتی با فشار بـر  

ي هـا  جریـان هاي واهی از تقسیم سود و خـروج   سود

نقدي از شرکت جلوگیري کـرده، بـه جـاي دریافـت     

هاي بالا از طریق به  هاي بهره تسهیلات و تحمل هزینه

هاي سودآور را  کارگیري سودهاي تقسیم نشده، پروژه

اجرا نمایند و در بلند مـدت موجـب افـزایش قیمـت     

لبته، رسیدن به نوعی تعادل، منطقی بـه  ا. سهام گردند

در برخی موارد تقسیم سود و بـه جـاي   . رسد نظر می

هــاي  آن، دریافــت تســهیلات جهــت اجــراي پــروژه

قـوانین بانـک   .  رسـد  اي، منطقی بـه نظـر مـی    سرمایه

هـاي عمـده    مرکزي در جلوگیري از سـرمایه گـذاري  

از آن . ها، به نظر مفیـد اسـت   ها در سهام شرکت بانک

هـا بـا مشـکلاتی، از قبیـل عـدم وصـول        ا که بانکج

تسهیلات پرداختی دست به گریبان هسـتند، احتمـال   

هاي سرمایه پـذیر در جهـت افـزایش     فشار بر شرکت

بـا  . رسد سود و در نتیجه سود تقسیمی بالا به نظر می

این حال، اجراي قوانین در جهت جلوگیري از تملک 

ه حل منطقـی  عمده سهام از  طرف سازمان بورس، را

نیست، چرا که تغییر در طـرز تفکـر مالکـان عمـده و     

تواند تمرکز مالکیت را به یک ابزار کنترلی  نهادي، می

  .ها تبدیل نماید قوي در نظام راهبري شرکت
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  :          پیشنهادها براي تحقیقات آتی•

در تحقیق حاضر، رابطـه میـان تمرکـز مالکیـت و     

ردیـد، امـا بـه    محافظه کاري به طور کلـی بررسـی گ  

نهادي یا غیـر نهـادي بـودن مالکـان عمـده تـوجهی       

هـاي   از آن جا که در زمـان جمـع آوري داده  . نگردید

تحقیق، عمدتا مالکان عمده، به نوعی مالک نهادي نیز 

بودند، عدم در نظـر گـرفتن ایـن موضـوع، در نتـایج      

پیشــنهاد . گــذارد تحقیـق حاضــر تــاثیر چنــدانی نمــی 

آتـی، از یـک متغیـر مصـنوعی     گردد در تحقیقات  می

جهت تفکیک مالکان متمرکز نهادي از مالکان متمرکز 

استفاده گردد؛ حتی بـه  ) اشخاص حقیقی( غیر نهادي 

علت وجود فرضیات متفاوت در مورد مالکان نهـادي  

بانکی و مالکان نهادي غیر بانکی و نگـرش متفـاوت   

ت گردد، مالکی ها، پیشنهاد می آنها به نحوه اداره شرکت

ها به عنوان یک متغیر مؤثر  بانکی و غیر بانکی شرکت

هـاي مـالی    بر میزان اعمال محافظه کاري در صـورت 

  . مورد توجه و آزمون قرار گیرد

به علت عدم رابطه برخی از متغیرهاي کنترلـی بـا   

گردد جداي از آزمون فرضیه  متغیر وابسته، پیشنهاد می

ــا داري معنــاداري ضــرایب رگرســیون، از آزمــون معن

به عبارت دیگر، بدون توجه . ها استفاده گردد میانگین

ــان     ــه می ــر رابط ــذار ب ــر گ ــی اث ــاي کنترل ــه متغیره ب

ها بـر مبنـاي    کاري و مالکیت متمرکز، شرکتمحافظه

بنـدي و سـپس در   درصد مالکیـت متمرکزشـان رتبـه   

سـپس میـانگین   . بندي شـوند هاي متفاوت طبقه دهک

بـا یکـدیگر    هـاي متفـاوت   محافظه کـاري در دهـک  

ها  مقایسه شده، برمبناي معناداري تفاوت میان میانگین

گیري و نتایج آن با نتایج تحقیق حاضر مقایسـه   نتیجه

  .گردد

تغییر تعریف مالکیت متمرکز و تحلیل حساسـیت  

توانــد  ناشــی از تغییــر تعریــف تمرکــز مالکیــت، مــی

. هایی در مورد نتایج تحقیق حاضر ارائـه نمایـد   بینش

ال، مالکیت متمرکز، درصـد سـهام در اختیـار    براي مث

) درصـد  10به جـاي  ( درصد  5اشخاصی که بیش از 

از طرف دیگر، تعاریف متفـاوتی بـراي   . تعریف گردد

محافظه کاري در ادبیات تحقیق ارائه شده اسـت کـه   

) ها زیانها و  عدم تقارن در شناسایی سود( مدل باسو 

د مــدل گــرد پیشــنهاد مــی. یــک مــورد از آنهــا اســت

رگرسیون تحقیق حاضر با استفاده از تعاریف متفاوت 

هاي مـرتبط   براي محافظه کاري صورت گیرد و آماره

با روایی مدل مثل آمـاره دوربـین واتسـون،  ضـریب     

با مقادیر مشابه تحقیق حاضر مقایسـه  ... همبستگی و 

  .       گردد

  

  هاي تحقیق محدودیت 5.3

مربوط بـه   هاي تحقیق حاضر برخی از محدودیت

گردد که اشـاره بـه آنهـا     مفروضات تحقیق حاضر می

هاي  اولین مورد مربوط به انگیزه: رسد مفید به نظر می

ها براي اعمال محافظه کاري در ایـران   مالیاتی شرکت

ــه علــت همــاهنگی نحــوه عمــل  . اســت ــران ب در ای

ها، مربـوط سـاختن    حسابداري مالی و مالیاتی شرکت

توضیح دهنده دیگـر، مشـکل    محافظه کاري به عوامل

بـه  . مورد دیگر حجم کم نمونـه تحقیـق اسـت   . است

هـاي متفـاوتی کـه جهـت افـزایش       علت محـدودیت 

ــر   ــت مقایســه و تعمــیم آن ب ــق و قابلی ــدرت تحقی ق

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شرکت

ایـن مـورد،   . تحمیل گردید، حجم نمونه کاهش یافت

درونــی مــدل را افــزایش  در عــین حــال کــه روایــی

از . گـردد  دهد، موجب کاهش روایـی بیرونـی مـی    می

دهـد،   عواملی که قدرت نتایج تحقیق را افـزایش مـی  

وجود نوسان و دامنه تغییرات کافی بـراي متغیرهـاي   

در تحقیق حاضر، به علت وجود مالکیت . مدل، است
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بررسي رابطه بین تمرکز مالکیت و محافظه کاری در بورس اوراق بهادار تهران


یحیی حساس یگانه1*، عليرضا شهرياري**

* استاديار دانشكده مديريت و حسابداری دانشگاه علامه طباطبایی

** دانشجوي دكتري حسابداري دانشگاه علامه طباطبايي

چکیده


در تحقیق حاضر، رابطه بین تمرکز مالکیت و محافظه‌کاری بررسی شده است. بر اساس ادبیات تحقیق حاضر، فرضیات رقیب متفاوتی در مورد وجود رابطه میان این دو متغیر و نیز جهت آن رابطه وجود دارد. فرضیه نظارت فعال، بیان می‌کند که سهامداران عمده شرکت، از قدرت رای دهی خود در جهت نظارت فعال بر عملیات شرکت و تصمیم‌گیری استفاده می‌نمایند. در مقابل، فرضیه منافع شخصی بیان می‌کند که مالکان عمده شرکت، از قدرت خود در جهت اداره شرکت در مسیر دلخواهشان استفاده می‌نمایند. برای بررسی این رابطه، از مدل رگرسیون استفاده شده است. ما بر اساس اطلاعات مالی شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای دوره زمانی 85-1381 (285 سال- شرکت) به این نتیجه رسیدیم که با در نظر گرفتن متغیرهای کنترلی، از قبیل: اندازه، رشد، و ... رابطه منفی معناداری میان تمرکز مالکیت و محافظه کاری  وجود دارد. این نتیجه‌گیری مطابق با فرضیات منافع شخصی و اتحاد استراتژیک و نا‌هماهنگ با فرضیه نظارت فعال است.


واژه‌های کلیدی: تمرکز مالکیت، محافظه کاری، کیفیت سود، فرضیه منافع شخصی، فرضیه نظارت فعال


1. مقدمه:


يكي از مهمترين ويژگي بازار‌هاي سرمايه نوپا، مخصوصاً در كشورهاي در حال توسعه، وجود سرمايه گذاران عمده و تملك بخش اعظمي از حقوق مالکانه شرکت‌ها توسط آنان است. كشور ما نیز از اين قاعده مستثني نيست. حضور سرمایه گذاران عمده، از جمله سازمان‌هاي بزرگ دولتي، و موسسات مالي در بازار سرمايه اين سؤال را در ذهن ایجاد مي كند كه آيا ساختار مالكيت مي‌تواند در جهت ارایه اطلاعات مالی با کیفیت بالا که موجب کاراتر شدن بازار و تصمیم‌گیری‌های بهتر استفاده کنندگان صورت‌های مالی و در نتیجه تخصیص بهتر سرمایه به صنایع با ارزش افزوده بالاتر می‌شود، مؤثر باشد و یا اینکه باید تغییراتی در نحوه تخصیص سرمایه بین سهامداران مختلف، مخصوصا نهاد‌ها، سازمان‌ها و شرکت‌های بزرگ صورت گیرد؟ نتايج اين تحقيق مي تواند به ما كمك كند تا به پرسش فوق پاسخ دهيم و به اين درك برسيم كه آيا لازم است براي دستيابي به بازاري كاراتر تغييراتی در ساختار مالكيت شركت‌ها ایجاد کنیم و حتي محدوديت‌هایي را براي سرمایه گذاری طبقات خاصی از سهامداران در نظر بگيريم؟ 


در سال‌هاي اخير ساختار مالكيت و تأثير آن بر ابعاد مختلف شرکت‌ها، از جمله كيفيت سود به دليل رواج آن در اكثر كشورها و به خصوص در ميان اقتصاد‌هاي در حال رشد و بازار‌هاي نوپاي اروپا و آسيا ، به عنوان يكي از مسائل مهم در ادبيات حاكميت شركتي مطرح شده است. با این حال، تاثیر نظام راهبری شرکتی بر میزان اعمال محافظه کاری شرکت‌ها هنوز به خوبی بسط نیافته و مورد توجه قرار نگرفته است. این موضوع بدان جهت اهمیت دارد که اخیرا ، سود محافظه کارانه به نوعی سود باکیفیت تلقی شده و عدم تقارن در شناسایی سود‌ها و زیان‌ها (شناسایی سریعتر زیان‌ها نسبت به سود‌ها)، قابلیت اتکای اعداد صورت‌های مالی را افزایش داده است. و این موضوع که مالکان عمده شرکت‌ها، با یک افق دید بلندمدت، شرکت‌ها را مدیریت نموده، از تقسیم سودهای آتی (در پی ارائه سودهای واهی) جلوگیری می‌نمایند و یا با افق دید کوتاه مدت، مدیریت را به ارائه سودهای بالا تحریک می‌کنند تا از افزایش قیمت ناشی از تعدیل‌های سود مثبت استفاده نمایند، همچنان به عنوان یک موضوع قابل تحقیق باقی مانده است.      


ادامه مقاله به شرح زیر سازمان یافته است: در بخش دوم چارچوب نظری و فرضیه تحقیق مطرح گشته، پیشینه‌ای از تحقیق حاضر بیان می‌شود. در بخش سوم  روش تحقیق، مدل رگرسیون مورد استفاده و متغیرهای تحقیق شرح داده شده اند و در بخش چهارم، نتایج آماری تحقیق و در بخش پنجم نتیجه‌گیری ارائه شده است.


2. چارچوب نظري و توسعه فرضیات

2-1) محافظه كاري و حاكميت شركتي


محافظه کاری، در رایجترین تعریف خود، برخورد متمایز با شناسایی سود‌ها و زیان‌ها است. این برخورد نامتقارن، ناشی از قابليت رسيدگي نامتقارنی است که برای سود‌ها و زیان‌ها در نظر گرفته می‌شود]25[. به عبارت دیگر، برای شناسایی زیان‌ها اطلاعاتی که قابلیت رسیدگی آنها به مراتب پایین‌تر از اطلاعات پشتوانه سودهاست، کفایت می‌کند. این قابلیت رسیدگی متقارن مي تواند از دلايل مربوط به قرارداد استخدام يا حاكميت شركتي حاصل شود. مديران انگيزه دارند براي اجتناب از اخراج قبل از آن كه دوران تصدي آنها به پايان برسد و یا از دست رفتن شهرت، زیان‌ها را پنهان نمايند. پذيرش زیان‌ها و يا پروژه‌هاي با خالص ارزش فعلي منفي، مي تواند هیات مدیره متشکل از سهامداران را به بركنار كردن مدير تشویق نماید]16[. قابليت رسيدگي نامتقارن موجب شناسايي زیان‌ها سریعتر از سود‌ها می‌گردد و براي هیأت مديره و سهامداران، علامتي است كه دلايل اين زیان‌ها را بررسي كنند. چنين بررسي‌هايي مي تواند به كنارگذاري مدير و حذف پروژه‌هايي كه فعلا ارزش فعلي خالص منفي دارند، منجر شود. از طرف ديگر، در مديراني كه پروژه‌هاي با خالص ارزش فعلي مثبت دارند، انگيزة افشای اطلاعات( اطلاعاتی که سود بالا نشان می‌دهد) در مورد پروژه‌ها بسیار بالاست.


جدای از مباحث مربوط به قرارداد‌های استخدام، بحث‌هاي مربوط به حاکمیت شرکتی نیز دلایلی براي حسابداري محافظه كارانه فراهم می‌آورد. یکی از عوامل ارتباط حسابداری محافظه کارانه با مسائل حاکمیت شرکتی، استفاده از حسابداري در تصمیم‌گیری‌های مدیریتی، مثل تعیین معيارهاي عملكرد مديريتي از میان معیار‌های حسابداری براي ارزیابی واحدهاي فرعي شركت مثل مراكز سود است. 


شكل افراطي محافظه كاري، عبارت است از عدم شناسایی سود‌ها تا زمانی که اطلاعات مربوط به آنها، قابلیت شناسایی 100 درصد را پیدا نمایند. حال، به چه دلیل شکل افراطی محافظه کاری نیز  وجود ندارد؟ دليل آن، هزينه اي است كه از به موقع نبودن اطلاعات ناشي مي شود. تاخیر در شناسايي سود‌ها كه اطلاعات مربوط به آنها قابلیت رسيدگي بالایی دارند، هم براي هدف تعیین پاداش برای مدیران و هم برای اهداف تصویب سود نقدي برای سهامداران هزينه بر هستند. به كارگيري قاعده قابليت رسيدگي، اجازه پرداخت پاداش، به موقع تر از زمانی که محافظه كاري افراطي برای پرداخت پاداش تعیین می‌نماید را مي دهد 

وجود هزینه قرارداد، محققان را به بسط فرضیه‌های قابل آزمونی تشویق نمود که میزان محافظه کاری را توجیه و پیش بینی می‌نمودند. مباحث مربوط به جدایی مالکیت و کنترل کاملا مرتبط با مسائل رابطه نمایندگی هستند. جنسن و مک لینگ (1976) یک رابطه نمایندگی را به شرح زیر تعریف می‌نمایند : “ قراردادی که تحت آن، یک یا چند شخص ( کارفرما یا کارفرمایان) شخص دیگری (کارگزار) را به منظور انجام ‌اموری از جانب آنها به خدمت می‌گیرند و لازمه این امر، تفویض اختیاراتی جهت تصمیم‌گیری به کارگزار است” ]16[. در پرتو شرکت، تئوری نمایندگی مبنایی را برای شکل‌گیری چارچوبی جهت تضاد منافع مدیران، سهامداران و بستانکاران فراهم می‌آورد. جنسن و مک لینگ (1976) بحث می‌کنند که قرارداد‌های مدون می‌تواند هزینه‌های نمایندگی را کاهش دهد. در این ساختار، با دو شکل رابطه قراردادی برخورد می‌نماییم: روابط بین مدیر شرکت به عنوان کارگزار و سهامداران شرکت؛ و روابط بین سهامداران و بستانکاران ]16[. با این حال، این قرارداد‌ها به دو دلیل ناقص هستند: اول، عدم اطمینان بالایی در مورد بسیاری از احتمالات ممکن وجود دارد که پیش بینی کامل تمام آنها را برای طرف‌های درگیر بی نهایت هزینه بر خواهد نمود. دوم، اندازه‌گیری و تعیین همه مباحث در قرارداد‌ها، هزینه بالایی خواهد داشت. به دلیل این مسائل، مساله کلی نمایندگی احتمالا لاینحل باقی می‌ماند.


مدیران مختار هستند که از بین مجموعه پذیرفته شده‌ای از نحوه عمل‌های حسابداری دست به انتخاب بزنند. آستامی و تاور(2003)، بحث می‌کنند که محدود کردن قراردادی انتخاب‌های مدیریتی به طور کامل راه حل کارایی نیست، چرا که مدیران شرکت‌ها احتمالا بهترین افرادی هستند که می‌دانند کدامیک از نحوه عمل‌های حسابداری ارزش شرکت را حداکثر خواهد نمود. او اعتقاد دارد که حتی اگر انتخاب، بعد از واقعه باشد، می‌تواند کارآ باشد. مدیران روش‌های حسابداری را به کار می‌گیرند که می‌تواند هزینه‌های بالقوه شرکت را از لحاظ فرآیند‌ها یا حساسیت‌های سیاسی به حداقل برساند. آنها روش‌های حسابداری را به کار می‌گیرند که به بهترین نحو به کارمندان شرکت انگیزه دهد]6[. برگستروم و همکاران (1984) بحث می‌کنند که “ تفویض اختیار در زمینه انتخاب روش از میان مجموعه‌ای از روش‌های پذیرفته شده حسابداری، رفتاری کارآ و متعادل کننده است”]10[. تئوری قراردادی در ادبیات حسابداری، عموماً به منظور تشریح انتخاب مدیریت در زمینه نحوه عمل‌های حسابداری استفاده شده است. فرضیه سازی شده است که مدیران از فرصت‌های در دسترس در قرارداد‌ها و نحوه عمل‌های حسابداری پذیرفته شده در جهت منافع شخصی خود استفاده می‌کنند. این مقاله بررسی می‌نماید که برخی ویژگی‌های خاص شرکت ( تنوع مالکیتی) که با تئوری قراردادی مرتبط است، به این موضوع منجر می‌شود که مدیران شرکت‌ها از تکنیک‌های کاهنده یا افزاینده سود استفاده نمایند.        


2-2) محافظه کاری به عنوان معیاری برای کیفیت سود


كيفيت سود مفهومی چند بعدي است و هيچ گونه تعريف مورد توافق در ادبيات موضوع وجود ندارد. وینسنت و شیپر (2003) تعدادي از مفاهيمي را كه از ويژگي‌هاي زماني سود ناشي مي شوند، به عنوان كيفيت سود در نظر مي گيرند: پايداري ، قابليت پيش بيني و تغيير پذيري]22[. در ادبيات تجربي مطالعاتي همچون دیچو و دیچو (2002) از كيفيت اقلام تعهدي سود به عنوان كيفيت سود ياد مي شود. آنها سودهايي را با كيفيت تر در نظر مي گيرند كه كيفيت اقلام تعهدي آنها بيشتر باشد. به علاوه آنها ادعا می‌کنند که پايداري سود را به عنوان كيفيت سود در نظر مي گیرند]12[. واتز(2003) كيفيت سود را به ميزاني كه سودهاي گذشته شركت با جریان‌هاي نقدي آتي مرتبط است، در نظر مي گيرند و بنابراين، به ارزش پيش بيني توجه مي كنند]26[. یوما و جنکینز (2006) از ويژگي‌هاي كيفي اطلاعات صورت‌هاي مالي؛ يعني مربوط بودن و قابل اتكا بودن طبق چهارچوب نظري FASB به عنوان كيفيت سود استفاده مي كنند]23[. بعضي مطالعات دیگر، زماني سود را داراي كيفيت بالا مي‌بينند كه مديريت سود پايين است و خبرهاي بد درباره وضعيت شركت به موقع در قيمت سهام منعكس مي شود. اگر به پیروی از ادبیات حاضر در این مقاله ما نیز کیفیت سود را محافظه کارانه بودن سود اعلان شده فرض نماییم، می‌توانیم از ادبیات و فرضیات ارائه شده در مورد رابطه میان تمرکز مالکیت و کیفیت سود که همان محافظه کارانه بودن سود اعلان شده است، استفاده نماییم.


در مورد ارتباط میان تمرکز مالکیت و کیفیت سود( محافظه کاری) تاكنون سه فرضيه ارائه شده است: فرضیه اول، فرضیه نظارت فعال است. طرفداران این فرضيه، اين گونه استدلال مي كنند كه بلوك داران ، سرمايه گذاران بلند مدت نگري هستند كه انگيزه و توانايي زيادي براي نظارت فعالانه مديران دارند(بروس و کینی (1994))]11[. در حمايت از اين فرضيه،  طرفداران آن دو دليل را ذكر مي كنند؛ اول اين كه اگر چه سهامداران بزرگ اختيار فروش سرمايه گذار‌هاي خود را دارند، ولي بزرگي اندازه سرمايه آنها به حدي است كه سهام در اختيارشان بدون تحت تأثير قراردادن قیمت‌هاي سهام و كاهش ارزش آن قابل فروش نیست و بنابراين، آنها مجبورند كه استراتژي بلند مدتی را بپذيرند و اين باعث انگيزه بيشتر آنها براي نظارت فعالانه مدير مي‌شود . دوم اين كه بلوك داران نسبت به سهامداران كوچك توانايي بالاتري براي ارزيابي دقيقتر و كاراتر صورت‌هاي مالي دارند، چون اكثر آنها از ميان سرمايه گذاران نهادي و سازمان‌ها و شركت‌هاي بزرگ هستند كه امكانات بالاتري را در اختيار دارند. براي مثال، هند (1990) به اين نتيجه مي رسد كه سرمايه گذاران با تجربه اطلاعات موجود در سود‌هاي اعلام شده را دقيق تر تفسير مي كنند]15[. 


بارتو در سال 2000 به اين نتيجه مي‌رسد كه واكنش قيمتي شديد سهام پس از اعلام سود كه در ادبيات گذشته مطرح مي شود،  با افزايش ميزان مالكيت سرمايه گذاران نهادي كاهش مي يابد]8[. در تأييد اين يافته‌ها شیپر در سال 1989 به این نتیجه می‌رسد که  گروه‌هاي استفاده كننده متمركز با تخصص مالي زياد، منافع با اهميت در شركت‌ها، و بدون هيچ گونه محدوديتي در رفتارهايشان ، نمايندگان احتمالي براي برگشت دادن دستكاري‌هاي سود هستند]21[. 


با توجه به دلايل ذكر شده، آنها معتقدند كه تمركز مالكيت باعث مي شود كه بلوك داران رفتار مديران را در ارتباط با گزارش سودهاي بي كیفيت اصلاح كنند و در نهايت محافظه کاری بیشتری اعمال نمایند. در مقابل فرضيه نظارت فعال، دو فرضيه رقيب وجود دارد: 1- فرضيه منافع شخصي؛ 2- فرضيه اتحاد استراتژيك. طرفداران فرضيه منافع شخصي بر اين باورند كه احتمال بيشتري وجود دارد كه سرمايه گذاران بزرگ از منافع خاصي، همچون دسترسي به اطلاعات محرمانه كه مي تواند در جهت اهداف معاملاتي استفاده شود، بهره ببرند( کیم، 1993)]17[. زماني كه مالكيت متمركز مي شود، اين مسأله توجيه پذير به نظر مي رسد كه سهامداران بزرگ از حقوق كنترلي خود در جهت كسب منافع و استثمار سهامداران كوچك استفاده كنند. شواهد كسب اين منافع خاص توسط سهامداران بزرگ در آمريكا توسط بارکلی و هلدرنس(1989)]7[، در سوئد توسط برگستروم و رایدکویست(1990)]10[، و در ايتاليا توسط زینگالس(1994) ]27[فراهم شده است. 


اگر فرضيه فوق صحيح باشد، بلوك داران ممكن است تشويق نشوند كه مديران را براي گزارش سودهاي محافظه کارانه ترغيب كنند و اين مي تواند نشانه رابطه منفي بين تمركز مالكيت و محافظه کاری باشد. در حمايت از وجود رابطه منفي بين تمركز و محافظه کاری، فرضیه اتحاد استراتژيك مي گويد كه بلوك داران و مديران همكاري و تباني دو جانبه را به نفع يكديگر می‌بينند و اين همكاري ، نظارت بر مديران را كه ممكن است ارزش شركت را بالا ببرد، كاهش مي دهد و درك ساير سهامداران را در مورد كيفيت سود تحت تأثير منفي قرار مي دهد، چون آنها رابطه نزديك بين مديران و بلوك داران را باعث مورد استثمار واقع شدن شان  قلمداد مي كنند و بر اين اساس ما شاهد رابطه منفي بين تمركز مالكيت و محافظه کاری خواهيم بود(پاند،1988)]20[.


2-3) سابقه تحقيقات و مطالعات انجام گرفته 


آستامی و تاور (2003) بيان مي كنند كه تفاوت‌ها در ساختار مالكيت شركتي انحرافات در عملكرد شركت را توجيه مي كند. اين نشان مي دهد كه ويژگي‌هاي مالكيت مهم است، چرا كه آنها نرخ بازدهي مطلوب را تحت تاثير قرار مي دهند و همچنين بر استراتژي متنوع سازي اثر مي گذارند. همین طور آنها ادعا مي كنند كه ساختار مالكيت مسأله نمايندگي شركت را حل مي كند و بر گزارشگري شركت اثر مي گذارد . آنها بيان مي كنند زماني كه سطح بالايي از تمركز مالكيت وجود دارد، اين سهامداران توليد اطلاعات حسابداري و رويه‌هاي گزارشگري را همچنين كنترل خواهند كرد]6[.


مطالعاتي از قبيل داليوال و وانگ (1982) نشان داده است كه ساختار مالكيت يك شركت، عامل تعيين كننده‌ای از شیوة حسابداري شركت است]13[. جنسن و مک لینگ(1976) فرض می‌نمایند زماني كه مالكيت، كمتر متمركز است، مديران اختيار قابل ملاحظه اي بر حسابداري شركت اعمال خواهند كرد]16[. داليوال و همكاران (1982) بحث مي كنند كه تئوري اثباتي واتس و زيمرمن (1986) به اين پيش‌بيني منجر می‌شود كه شركت‌هاي كنترل شده توسط مديران، كمتر از شركت‌هاي كنترل شده توسط مالكان تمايل به اعمال محافظه كاري دارند]24[.


کویول و یانگ (2002) در مقاله خود در رابطه با تأثير ساختار مالكيت بر محتواي اطلاعاتي سود، به اين نتيجه رسيدند كه وجود بلوك داران باعث افزايش محتواي اطلاعاتي سود مي شود و اين نتيجه از فرضيه نظارت فعال حمايت مي كند]18[. وانگ و همکاران (2002) در مقاله خود درباره ساختار مالكيت بر محتواي اطلاعاتي سود در هفت كشور آسياي جنوب شرقي، به اين نتيجه رسيدند كه تمركز مالكيت باعث كاهش محتواي اطلاعاتي سود مي شود]19[. تحقیقات دیگری نیز نتیجه‌گیری نمودند كه هر چه مالكيت نهادين متمركز مي شود، اثر معكوسي بر بازدهي و نرخ بندي اوراق قرضه مشاهده مي شود. یوما و جنکینز (2006) در بررسي رابطه بين تمركز مالكيت نهادي و كيفيت سود با استفاده از معيارهاي مختلف كيفيت سود به اين نتيجه رسيدند كه مالكيت نهادي متمركز رابطه‌اي منفی با اكثر معيارهاي كيفي سود دارد]23[.


 آستامي و تاور (2006) به بررسي ويژگي‌هاي شركت و انتخاب روش‌هاي حسابداري در آسياي پاسيفيك (شامل استراليا، هنگ كنگ، اندونزي، سنگاپور و مالزي) مي پردازند. نتايج به دست آمده از تحقيق آنها نشان داد كه اهرم مالي پايين تر، تمركز مالكيت كمتر (پراكندگي مالكيت بيشتر) و مجموعه فرصت‌هاي سرمايه گذاري بيشتر، به اعمال محافظه كاري بیشتری در صورت‌هاي مالي منجر مي شود. البته، اين نتايج زماني برقرار است كه دو متغير صنعت و كشور در نظر گرفته نشوند. به عبارت ديگر، در صورت عدم كنترل متغيرهاي صنعت و كشور، روابط فوق برقرار است. در صورتي كه دو متغير فوق در نظر گرفته شوند، متغير كنترل مربوط به كشور بسيار تعيين كننده تر از ساير متغيرهاي مذكور عمل مي نمايد. نتايج تحقيق آنها نشان مي دهد كه شركت‌هاي مالزيايي علاقه زيادي به اعمال محافظه كاري دارند]6[. 


احمد و ديولمن (2007) بيان مي كنند كه محافظه كاري با افزايش درصد اعضاي موظف هيأت مديره كاهش مي يابد. نتيجه ديگر به دست آمده از تحقيق آنها اين بوده است كه محافظه كاري در نتيجه افزايش درصد اعضاي غيرموظف هیأت مديره افزايش مي يابد. از طرف دیگر، آنها به اين نتيجه رسيدند كه اگر محافظه كاري را عدم تقارن در به موقع بودن سودها و زیان‌ها بدانيم، مالكيت مديريتي رابطه معكوس با محافظه كاري خواهد داشت. آنها همین طور پي مي‌برند كه حاكميت شركتي قويتر موجب افزايش ميزان محافظه كاري خواهد شد]5[. بيكس (2004) در تاييد احمد و ديولمن (2007) بيان مي كنند كه حضور تعداد بيشتري از اعضاي غيرموظف در هیأت مديره، موجب افزايش ميزان محافظه كاري خواهد شد و اینکه رشد بالاتر، موجب كاهش نرخ بازدهي دارايي‌ها و محافظه كاري بيشتر مي شود]9[. 

3. روش تحقیق


با توجه به چارچوب نظری بیان شده در بخش قبل، به سؤال اساسی تحقیق حاضر می‌رسیم: آیا بین تمرکز مالکیت و حسابداری محافظه کارانه در صورت‌های مالی رابطه‌ای وجود دارد؟ و به طور کلی، اگر سود محافظه کارانه تر را بر مبنای توضیحات ارائه شده در بخش قبل به معنای سود با کیفیت تر و همچنین تمرکز مالکیت را از ابعاد حاکمیت شرکتی فرض نماییم، آیا میان حاکمیت شرکتی و کیفیت سود رابطه‌ای معنادار وجود دارد؟ از آن جا که طبق ادبیات پیش گفته، فرضیات رقیبی وجود دارد که روابط مستقیم (فرضیه نظارت فعال) و معکوس (فرضیه منافع شخصی) بین تمرکز مالکیت و محافظه کاری فرض می‌نماید، سوال و به تبع آن فرضیه اصلی تحقیق حاضر بدون جهت ارائه می‌گردد. بر مبنای چارچوب نظری پیش گفته و پیشینه تحقیقات، فرضیه اصلی تحقیق حاضر به شرح زیر بسط داده می‌شود:

فرضیه تحقیق: بین تمرکز مالکیت و محافظه کاری رابطه معناداری وجود دارد.


مدل رگرسيون تحقيق حاضر :


مدل تحقيق حاضر كه براي بررسي رابطه تمركز مالكيت  و محافظه كاري استفاده شده است، تعديل مدل آستامي و تاور(2006) به شرح زير است]6[ :


CMSi=a+b1Profi+b2Levi+b3Size+b4OwnConi+b5IOSi+b6AIPi+C1Ind8i+C2Country+e


با توجه به چارچوب نظری پیش گفته، مدل فوق را تعدیل نموده، به مدل زیر می‌رسیم:


CONSERit=α+β1CONOWNit +β2SIZEit+ β3LEVit+β4GROWTHit+β5MBVit+ β6ROAit +β(7-10)YEAR it + β (11-25)INDUSTRY it+ β26RATIO


شاخص محافظه کاری بر اساس مدل گیولی و هین (2000) برابر است با]14[:


شاخص محافظه کاری=(سود عملیاتی+ هزینه‌های غیرنقدی- جریان نقدی حاصل از عملیات)\جمع دارایی‌های اول دوره*(1-)


مالكيت متمركز(CONOWN)


تمرکز مالکیت در این تحقیق، به پيروي از آستامي و تاور (2006)]6[ به اين صورت تعريف شده است :


مجموع سهام اشخاص حقيقي يا حقوقي كه بيش از 10 درصد سهام شركت را در اختيار دارند. اين درصد از طريق اطلاعات ارائه شده در صورت‌هاي مالي شركت‌ها محاسبه مي شود.


ساير متغيرهاي اثر گذار بر رابطه بين تمركز مالكيت و محافظه كاري


اندازه (SIZE)


زيمرمن (1983) بيان مي كند كه شركت‌هاي بزرگتر به علت وجود حساسيت‌هاي سياسي بيشتر، محافظه كاري بيشتري اعمال مي نمايند (تئوري هزينه سياسي).در تحقيق حاضر به پيروي از تحقيقات انجام شده در ادبيات مربوطه، مي توان از دو متغير به عنوان معيار اندازه شركت كمك گرفت]26[. دراشيد و زانگ (2003) از لگاريتم طبيعي جمع دارايي‌هاي پايان دوره و زيمرمن (1983) از لگاريتم جمع درآمد فروش به عنوان نماينده اندازه شركت استفاده نموده اند]26[. درآمد فروش، اثر ساختاری  مستقیم بر سود دارد. اين اثر دروني مي تواند نتايج تحقيق را دستخوش روابطي نمايد كه مورد نظر محقق نبوده، آنها را غيرقابل اتكا خواهد نمود. بنابراين، در تحقيق حاضر از ديگر نماينده اندازه شركت؛ يعني لگاريتم طبيعي جمع دارايي‌هاي پايان دوره استفاده شده است.


اهرم مالي (LEV)


روش‌های حسابداری، با اهرم مالی مرتبط هستند، چرا که یکی از معیار‌های مورد توجه اعتبار دهندگان ( در ایران، بانک‌ها)، نسبت بدهی شرکت‌هاست. بنابراین، هر چقدر نسبت بدهی شرکت‌ها بالاتر باشد، تمایل شرکت‌ها برای استفاده از روش‌های محافظه کارانه کمتر می‌گردد. در نتیجه، انتظار می‌رود که مدیران شرکت‌ها برای کاهش احتمال عدم پذیرش درخواست وام و جلوگیری از تحمیل هزینه‌های بهره بالاتر، محافظه کاری کمتری در صورت‌های مالی خود اعمال نمایند. اين متغير، كل بدهي‌ها به كل دارايي‌هاي پايان دوره تعريف شده است.

رشد (GROWTH)


افزايش دارايي‌هاي پايان دوره، نسبت به دارايي‌هاي اول دوره، در نتیجه خرید دارایی‌های ثابت اتفاق می‌افتد. خرید دارایی‌های ثابت نیز منجر به هزینه استهلاک بیشتر و در نتیجه کاهش سود ارائه شده می‌شود. اين متغير، تغييرات دارايي‌ها به دارايي‌هاي اول دوره تعريف شده است.

ارزش بازار به ارزش دفتري (MBV)


افزايش ارزش بازار به ارزش دفتري مي تواند به علت عدم ثبت برخي از سود‌ها و يا ثبت بيشتر از واقع زیان‌ها باشد. اين امر مي تواند كاهش سود و در نتيجه، افزايش محافظه كاري شود. اين متغير به پيروي از ادبيات حاضر، ارزش بازار سهام شركت در پايان سال به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام تعريف شده است.

نرخ بازدهي دارايي‌ها (ROA)


نرخ بازده دارایی‌ها، در قراردادهای پاداش مدیران، چه به صراحت و چه به صورت تلویحی، استفاده می‌شود. شواهد گسترده‌ای از استفاده آشکار از طرح‌های پاداش سالانه در طرح‌های عملکرد بلند مدت مدیران عامل شرکت‌ها وجود دارد. استفاده تلویحی از معیار نرخ بازده دارایی برای ارزیابی هیأت مدیره و پاداش دهی به مدیران عالی رتبه نیز در رابطه بین معیار نرخ بازده دارایی و معیار‌های متفاوت پرداختی به مدیران وجود دارد. 


واتس (2003)، عقیده دارد که مدیران شرکت‌هایی که طرح پاداش دارند، احتمال بیشتری دارد که روش‌های محافظه کارانه را کنار بگذارند]25[. بر همین اساس، اگر بخشی از پاداش مدیران به سود حسابداری( صورت کسر نرخ بازده دارایی) مربوط باشد، مدیریت این شرکت‌ها تمایل به استفاده از روش‌های نامحافظه کارانه دارند. از آن جا که شرکت‌های ایرانی، وجود طرح‌های پاداش خود را اعمال نمی‌نمایند، نرخ بازده دارایی‌ها به عنوان معیار نماینده انتخاب شده است. اين متغير سود خالص به دارايي‌هاي پايان دوره تعريف شده است.


صنعت (INDUSTRY)


به علت سياست‌ها و خط مشي‌هاي دولتي و تفاوت ماهيت فعاليت در بخش‌ها و صنايع مختلف، نوع صنعت نيز مي تواند متغيري اثرگذار بر محافظه كاري  شركت در نظر گرفته شود. اين مطلب كه مطابق با فرضيه رويه عمومي صنعتي يا خط مشي صنعتي است، در بخش قبل  مورد بحث قرار گرفت. بنابراين، در تحقيق حاضر كه از شركت‌هاي فعال در شانزده صنعت استفاده خواهد شد، براي در نظر گرفتن اثر كنترلي متغير صنعت از پانزده متغير مجازي در مدل رگرسيون استفاده نموده ايم. صنعت استخراج كانه‌هاي فلزي متغير حذف شده ماست. 


سال (YEAR)


از آن جايي كه در طول سال‌ها اتفاقات سياسي و اقتصادي متفاوتي روي مي دهد، عدم در نظر گرفتن متغير سال و تصور ثابت بودن شرايط در طول دوره زماني تحقيق منجر به نتيجه گيري‌هاي غلط خواهد شد. به پيروي از تحقيقات انجام شده مشابه ، در تحقيق حاضر كه يك دوره زماني پنج ساله را پوشش مي دهد، براي كنترل اثر سال از چهار متغير مجازي در مدل رگرسيون استفاده شده است. متغير حذف شده ما سال اول (سال1381) است. 


جمع آوري داده‌هاي مورد نياز اين تحقيق از طریق صورت‌هاي مالي شركت‌ها، بانك‌هاي اطلاعاتي رايانه اي (نرم افزار ره آورد نوين و تدبير پرداز)، سايت مديريت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامي جمع آوري شده است. داده‌هاي جمع آوري شده با استفاده از نرم افزار اكسل، اصلاح و طبقه بندي و بر اساس متغيرهاي مورد بررسي وارد نرم افزار SPSS گردیده است. تجزيه و تحليل نهايي نيز به كمك نرم افزار SPSS انجام شده است.


جامعه آماري تحقيق حاضر شركت‌هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. اين نمونه شامل شركت‌هايي است كه از شرايط زير برخوردار باشند:


· شركت‌هايي كه از سال 1380 پذيرفته شده باشند. از آن جايي كه دارايي‌هاي اول دوره سال 1381 (دارايي‌هاي آخر دوره سال 1380) نيز مورد نياز است، تنها شركت‌هايي كه از سال 1380 به بعد پذيرفته شده اند، در نمونه آماري تحقيق حاضر قرار مي گيرند.


· شركت سرمايه گذاري يا با فعاليت خاص (مثل تامين مالي) نباشند. به دليل آنكه ماهيت فعاليت اين شركت‌ها تفاوت قابل ملاحظه اي با شركت‌هاي توليدي و بازرگاني دارد، شركت‌هاي سرمايه گذاري و مالي نيز از نمونه آماري تحقيق حاضر كنار گذاشته شده‌اند.


· شركت‌هايي كه پايان سال مالي آنها 29 اسفند هر سال باشد. استفاده از داده‌هاي شركت‌ها با سال‌هاي مالي متفاوت تفسير نتايج تحقيق را مشكل خواهد كرد.


· شركت‌هايي كه در طول دوره زماني تحقيق سال مالي خود را تغيير نداده باشند. به علت استفاده از نمونه‌هاي سال- شركتي شركت‌هايي كه سال مالي خود را تغيير داده باشند، نمونه آماري را تخريب خواهند كرد.


· شركت‌هايي كه در دوره مورد بررسي توقف معامله بيش از يك ماه نداشته باشند. توقف‌هاي معاملاتي منجر به مخدوش شدن ارقام استفاده شده (به عنوان مثال ريسك شركت) در تحقيق خواهد شد.


· شركت‌هايي كه در مورد بررسي توقف فعاليت دراز مدت نداشته باشند، چرا كه اين توقف‌هاي عملياتي به علت عدم تكرار احتمالي در آينده منجر به كاهش روايي نتايج تحقيق خواهند شد.


· شركت‌هايي كه سود يا جريان نقدي عملياتي آنها منفي نباشد. جریان‌هاي نقدي منفي عملياتي منجر به كاهش شفافيت تفسير نرخ مؤثر مالياتي خواهد شد.


· شركت‌هايي كه داده‌هاي آنها در دسترس باشد.

جدول زیر تعداد سال- شرکت‌های نمونه را با اعمال محدودیت‌ها نشان می‌دهد.


		تعداد سال- شركت در دسترس :

		865 سال- شركت



		شرح محدوديت

		تعداد سال- شركت‌هاي مشمول محدوديت

		تعداد نمونه باقي مانده



		پايان سال مالي مشابه

		150 سال- شركت

		715 سال- شركت



		عدم تغيير سال مالي

		15 سال- شركت

		700 سال- شركت



		شركت‌هاي با فعاليت خاص

		85 سال- شركت

		615 سال- شركت



		جريان نقدي عملياتي منفي

		330 سال – شركت

		285 سال- شركت





4. نتایج آماری


در نگاره شماره (1) آماره‌های توصیفی متغیرهای اصلی مدل آورده شده است.


نگاره شماره 1: آماره‌های توصیفی


		نام متغیر

		میانگین

		انحراف معیار

		تعداد



		محافظه کاری

		0.11

		1.37

		285



		مالکیت متمرکز

		0.61

		0.24

		285



		اندازه

		5.48

		0.63

		285



		اهرم مالی

		0.68

		0.21

		285



		رشد

		0.57

		2.61

		285



		ارزش بازار به ارزش دفتری

		4.25

		4.92

		285



		نرخ بازدهی دارایی

		0.16

		0.12

		285



		رقابت

		1.2

		0.37

		285





میانگین متغیر مستقل مدل، مالکیت متمرکز، 61 درصد است که این نشان می‌دهد تمرکز مالکیت در نمونه تحقیق بالاست. با توجه به مالکیت دولتی و نیز مالکیت نهاد‌های سرمایه گذاری در بورس اوراق بهادار تهران که عموما همراه با مالکیت عمده هستند ( سهام مدیریتی)، نتیجه گرفته می‌شود که نمونه انتخاب شده برای این تحقیق، معرف جامعه است. نسبت بالای ارزش بازار به ارزش دفتری ( 4 برابر)، نتیجه عدم تعدیل و ارزیابی دارایی‌های قدیمی ‌شرکت‌های ایرانی است. همین موضوع، برتری معیار انتخاب شده برای اندازه‌گیری محافظه کاری ( مدل گیولی و هین) در این تحقیق بر اندازه‌گیری محافظه کاری بر مبنای نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری است. به عبارت دیگر، اگر به جای معیار محافظه کاری گیولی و هین از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری استفاده می‌گردید، موجب اشتباه در نتیجه‌گیری‌های اقتصادی تحقیق می‌گردید. 


در نگاره شماره 2 ضرایب همبستگی، تعیین، و تعدیل شده برای بیان قدرت مدل تحقیق ارائه شده است. همچنین، آماره دوربین واتسون و آنوا نیز نشان داده شده است.

نگاره شماره 2: قدرت و روایی مدل

		R

		R Square

		Adjusted R Square

		Durbin-Watson

		Sig of F



		0.515

		0.266

		0.192

		1.358

		0.000





چنانكه در نگاره (2) مشاهده مي شود ، R،R2 ، R2 تعديل شده به ترتيب عبارتند از : 51/0، 26/0، 19/0. همان طور که ملاحظه می‌گردد، فاصله میان R2 و R2 تعديل شده، 7 درصد است. این مقدار نشان می‌دهد که خارج نمودن برخی از متغیرهای کنترلی از مدل تاثیر چندانی بر قدرت توضیح دهندگی مدل نخواهد گذاشت. به عبارت دیگر، رابطه میان متغیر مستقل( مالکیت متمرکز) و متغیر وابسته (محافظه کاری )، تحت تاثیر متغیرهای کنترلی مدل قرار ندارد. البته این قاعده مشمول دو متغیر کنترلی اندازه و درجه رقابت نمی‌گردد، چرا که در نگاره شماره سه خواهیم دید این دو متغیر کنترلی دارای ضرایب معنادار هستند. از طرف دیگر، در مقایسه با تحقیقات مشابه انجام شده ( مخصوصا در علوم انسانی)، ضریب همبستگی 19 درصد، ضریب همبستگی بالایی محسوب می‌گردد. مقدار آماره دوربين- واتسون برابر 1.35است. حدود تعیین شده برای آماره دوربین واتسون در منابع آماری، بین 5/1 تا 5/2 و در برخی متون دیگر، بین 9/1 تا 1/2 در نظر گرفته شده است]1[. مقدار به دست آمده از مدل تحقیق (35/1)، خارج از حدود فوق، اما نزدیک به آنهاست. دلیل به دست آمدن این آماره، می‌تواند مربوط به عدم نوسان و فقدان دامنه تغییرات کافی در متغیر مستقل(مالکیت متمرکز) باشد. بنابراين، فرض عدم خود همبستگي در جمله پسماند به احتمال زیاد تاييد مي شود. سطح معناداري(sig) آماره F آزمون ANOVA نيز 0.00(صفر) است. بنابراين، فرض عدم خط رگرسيون و برابری ضرایب رگرسیون در سطح اطمينان 99 درصد نيز رد مي شود.


در نگاره شماره (3)، ضرایب متغیرهای اصلی مدل و سطوح معناداری آنها ارائه شده است. همان طور که مشاهده می‌شود ، ضریب متغیر مالکیت متمرکز در مدل منفی و سطح معناداری آن 0.016 است. به عبارت دیگر، در سطح معناداری 5 درصد نتیجه می‌گیریم که تمرکز مالکیت یک رابطه منفی با میزان محافظه کاری دارد. از میان سایر متغیرهای اصلی مدل ، اندازه و درجه رقابت در سطح معناداری یک درصد، به ترتیب رابطه معکوس و مستقیم، و رشد در سطح معناداری 10 درصد رابطه معکوس با محافظه کاری دارد. رابطه اهرم مالی، ارزش بازار به ارزش دفتری، و نرخ بازده دارایی‌ها در سطح معناداری کمتر از 10 درصد نیز معنادار نیست.


نگاره شماره 3: ضرایب مدل و سطوح معناداری


		نام متغیر

		ضریب

		سطح معناداری



		عرض از مبدا

		0.242-

		0.85



		مالکیت متمرکز

		0.915-

		0.016



		اندازه

		0.535-

		0.001



		اهرم

		0.699

		0.117



		رشد

		0.051-

		0.098



		ارزش بازار به ارزش دفتری

		0.002

		0.935



		نرخ بازده دارایی

		1.15-

		0.219



		درجه رقابت

		9.11

		0.00





نگاره شماره 4: ماتریس همبستگی


		نام متغیر

		محافظه کاری

		مالکیت متمرکز

		اندازه

		اهرم مالی

		رشد

		ارزش بازار به ارزش دفتری

		نرخ بازدهی دارایی

		رقابت



		محافظه کاری

		1***

		0.014-

		0.091-*

		0.099**

		0.024

		0.058-

		0.126-**

		0.064-



		مالکیت متمرکز

		

		1 ***

		0.212-***

		0.038-

		0.107-**

		0.095 *

		0.076

		0.051



		اندازه

		

		

		1 ***

		0.037-

		0.142 ***

		0.031

		0.143 ***

		0.27 ***



		اهرم مالی

		

		

		

		1 ***

		0.108-**

		0.012

		0.496-***

		0.126 **



		رشد

		

		

		

		

		1 ***

		0.052-

		0.004

		0.039-



		ارزش بازار به ارزش دفتری

		

		

		

		

		

		1 ***

		0.478 ***

		0.169 ***



		نرخ بازدهی دارایی

		

		

		

		

		

		

		1 ***

		0.022



		رقابت

		

		

		

		

		

		

		

		1 ***



		***:  معنادار در سطح یک درصد

		**: معنادار در سطح 5 درصد

		*: معنادار در سطح 10 درصد





نگاره شماره (4)، ضرایب همبستگی میان متغیرهای مدل را نشان می‌دهد. ضریب همبستگی منفی میان محافظه کاری و تمرکز مالکیت نشان می‌دهد که حتی بدون حضور متغیرهای کنترلی نیز رابطه منفی میان متغیرهای مستقل و وابسته برقرار است. اما نکته جالب توجه این است که این ضریب در سطح 10 درصد نیز معنادار نیست. تحلیل این موضوع نشان می‌دهد که احتمال اثرگذاری مالکیت متمرکز از طریق برخی از متغیرهای کنترلی ( مثل اندازه و رشد) بر محافظه کاری اثر می‌گذارد. رابطه قوی میان متغیرهای رشد و اندازه، ناشی از تعریف مشابه متغیرهای فوق است. متغیر اندازه، لگاریتم طبیعی دارایی‌ها و متغیر رشد، افزایش در دارایی‌ها تعریف شده است. ضریب همبستگی میان اندازه و محافظه کاری منفی و در سطح 10 درصد معنادار است. این موضوع نا هماهنگ با فرضیه اندازه مطرح شده در ادبیات غربی است. این ضریب منفی نشان می‌دهد که تمایل شرکت‌ها با افزایش درصد مالکیت، به محافظه کاری کمتر می‌شود. عدم معناداری رابطه میان اهرم مالی، نرخ بازده دارایی، و ارزش بازار به ارزش دفتری با محافظه کاری، و ضریب همبستگی بالا و معنادار بین این متغیر‌ها در نگاره شماره (4)، نشان می‌دهد که عدم در نظر گرفتن متغیرهای فوق به احتمال زیاد قدرت مدل تحقیق را افزایش خواهد داد.      

5. نتیجه‌گیری، پیشنهادها، و محدودیت‌ها


5.1 نتیجه‌گیری


همان طور که در نگاره شماره (3) مشاهده می‌شود، ضریب متغیر تمرکز مالکیت منفی و سطح معناداری آن کمتر از 5 درصد است. بنابراین، نتیجه می‌گیریم که در سطح معناداری 5 درصد، بين تمركز مالكيت و محافظه كاري يك رابطه معكوس برقرار است. در چارچوب نظري ارائه شده، بيان شد كه با تمركز مالكيت در اختيار سهامداران اندک، قدرت مديريت براي اعمال روش‌هاي افزاينده سود و در نتيجه پاداش كمتر مي شود، چرا که اگر مالکیت شرکت در دست سهامدارانی قرار داشته باشد که از لحاظ تعداد، زیاد و از لحاظ درصد مالکیت کوچک باشند، مدیر به راحتی می‌تواند قدرت خود را بر آنها اعمال نماید. از طرف دیگر فرضیه منافع شخصی بیان می‌دارد که سهامداران عمده به علت در اختیار داشتن سهام زیاد بر گزارشگری شرکت اعمال نفوذ خواهند داشت و با فشار بر مدیران برای افزایش سود و افزایش قیمت سهام بر میزان محافظه کاری اعمال شده تاثیر معکوس خواهند گذاشت. نتيجه به دست آمده از آزمون اين فرضيه نيز كاملا هماهنگ با اين تئوري است. از طرف دیگر، اگر محافظه کارانه بودن سود اعلان شده را به عنوان معیاری برای کیفیت سود در نظر بگیریم ( مطابق با ادبیات حاضر)، نتیجه می‌گیریم که با افزایش تمرکز مالکیت، محافظه کاری کمتر شده و در نتیجه کیفیت سود ارائه شده پایین خواهد آمد. این نتیجه هماهنگ با فرضیه اتحاد استراتژیک است. این فرضیه بیان می‌کند که سهامداران عمده به دلیل داشتن مالکیت بخش گسترده‌ای از مالکیت شرکت، بر خلاف منافع سهامداران جزء ، با یکدیگر متحد شده، اهداف خود را تامین می‌نمایند. البته، نتایج تحقیق حاضر با نتایج تحقیق ابراهیمی ‌و اعرابی(1388) ]2[ در ایران هماهنگ نیست. در این تحقیق، نتیجه‌گیری شده است که با افزایش درصد مالکیت متمرکز، کیفیت سود افزایش می‌یابد. دلایل این تفاوت، به نظر محققان، تفاوت در اندازه‌گیری متغیر مالکیت متمرکز است. در این تحقیق، مالکیت متمرکز، درصد سهام در اختیار سهامدارانی است که بیش از 10 درصد سهام شرکت را در اختیار داشته باشند، در حالی که در تحقیق آنان، مالکیت متمرکز، درصد سهام در اختیار سهامدارانی است که بیش از 5 درصد سهام شرکت را در اختیار داشته باشند و علاوه بر آن، مالکیت مدیریتی با درصد سهام پایین تر از 5 درصد نیز در تعریف گنجانده شده است. به علاوه، کیفیت سود در تحقیق آنان، ویژگی‌های کیفی اطلاعات حسابداری، از قبیل: مربوط بودن، قابلیت اتکا، و بی طرفی تعریف شده است و در تحقیق حاضر، محافظه کاری به عنوان معیاری از کیفیت سود تعریف شده است. در تحقیق مشابه، حساس یگانه و همکاران (1387)، نتیجه‌گیری نمودند که بین تمرکز مالکیت سرمایه گذاران نهادی و ارزش شرکت رابطه مثبت وجود دارد، اما بین سرمایه گذاران نهادی و ارزش شرکت رابطه معناداری مشاهده ننمودند]3[. 


نتیجه‌گیری کلی این است که متاسفانه در ایران سرمایه گذاران عمده تفکر کوتاه مدت داشته، بیشتر به دنبال ارائه سود بیشتر برای اثرگذاری مثبت بر قیمت سهام هستند. تحلیل دیگر این که سهامداران عمده شرکت، سعی می‌نمایند با فشار بر مدیریت شرکت در جهت افزایش سود و در نتیجه افزایش سود تقسیمی، وجوه بیشتری را از شرکت خارج نمایند.          


5.2 پیشنهادها 


· پیشنهادها به استفاده کنندگان از نتایج تحقیق:


به نظر می‌رسد نتیجه اصلی تحقیق حاضر متوجه چگونگی اجرای اصل 44 (خصوصی سازی) است. متاسفانه، مشاهده نمونه‌های تا کنون عرضه بلوک‌های دولتی نشان داده است که خصوصی سازی به معنای واقعی اتفاق نیفتاده است و انتقال مالکیت سهام از مالک عمده‌ای ( دولت )، به مالک عمده دیگر بوده است. با توجه به نتایج تحقیق حاضر، نتیجه می‌گیریم که عرضه سهام دولتی به بخش خصوصی باید با حضور طیف گسترده‌ای از سرمایه گذاران اتفاق افتد. مالکان جزء با خرید و فروش سهام و تغییر ترکیب مالکیتی در زمان‌های متفاوت، به نوعی مدیریت شرکت را تحت کنترل خود درآورده و موجب می‌شوند که مدیریت شرکت از طریق مواجهه با کاهش قیمت سهام در دوره جاری - که احتمالا ناشی از افزایش سود بی پشتوانه و به تبع آن افزایش قیمت سهام در دوره قبل است، جریمه گردد. 


پیشنهاد دیگر تحقیق حاضر این است که مالکان عمده شرکت‌ها، حتی با در نظر گرفتن منافع شخصی خود، افق بلندمدت تری را پیش چشم خود ترسیم نمایند و حتی با فشار بر مدیران در جهت کاهش سود‌های واهی از تقسیم سود و خروج جریان‌های نقدی از شرکت جلوگیری کرده، به جای دریافت تسهیلات و تحمل هزینه‌های بهره‌های بالا از طریق به کارگیری سودهای تقسیم نشده، پروژه‌های سودآور را اجرا نمایند و در بلند مدت موجب افزایش قیمت سهام گردند. البته، رسیدن به نوعی تعادل، منطقی به نظر می‌رسد. در برخی موارد تقسیم سود و به جای آن، دریافت تسهیلات جهت اجرای پروژه‌های سرمایه‌ای، منطقی به نظر می‌رسد.  قوانین بانک مرکزی در جلوگیری از سرمایه گذاری‌های عمده بانک‌ها در سهام شرکت‌ها، به نظر مفید است. از آن جا که بانک‌ها با مشکلاتی، از قبیل عدم وصول تسهیلات پرداختی دست به گریبان هستند، احتمال فشار بر شرکت‌های سرمایه پذیر در جهت افزایش سود و در نتیجه سود تقسیمی بالا به نظر می‌رسد. با این حال، اجرای قوانین در جهت جلوگیری از تملک عمده سهام از  طرف سازمان بورس، راه حل منطقی نیست، چرا که تغییر در طرز تفکر مالکان عمده و نهادی، می‌تواند تمرکز مالکیت را به یک ابزار کنترلی قوی در نظام راهبری شرکت‌ها تبدیل نماید.


· پیشنهادها برای تحقیقات آتی:          


در تحقیق حاضر، رابطه میان تمرکز مالکیت و محافظه کاری به طور کلی بررسی گردید، اما به نهادی یا غیر نهادی بودن مالکان عمده توجهی نگردید. از آن جا که در زمان جمع آوری داده‌های تحقیق، عمدتا مالکان عمده، به نوعی مالک نهادی نیز بودند، عدم در نظر گرفتن این موضوع، در نتایج تحقیق حاضر تاثیر چندانی نمی‌گذارد. پیشنهاد می‌گردد در تحقیقات آتی، از یک متغیر مصنوعی جهت تفکیک مالکان متمرکز نهادی از مالکان متمرکز غیر نهادی ( اشخاص حقیقی) استفاده گردد؛ حتی به علت وجود فرضیات متفاوت در مورد مالکان نهادی بانکی و مالکان نهادی غیر بانکی و نگرش متفاوت آنها به نحوه اداره شرکت‌ها، پیشنهاد می‌گردد، مالکیت بانکی و غیر بانکی شرکت‌ها به عنوان یک متغیر مؤثر بر میزان اعمال محافظه کاری در صورت‌های مالی مورد توجه و آزمون قرار گیرد. 


به علت عدم رابطه برخی از متغیرهای کنترلی با متغیر وابسته، پیشنهاد می‌گردد جدای از آزمون فرضیه معناداری ضرایب رگرسیون، از آزمون معناداری میانگین‌ها استفاده گردد. به عبارت دیگر، بدون توجه به متغیرهای کنترلی اثر گذار بر رابطه میان محافظه‌کاری و مالکیت متمرکز، شرکت‌ها بر مبنای درصد مالکیت متمرکزشان رتبه‌بندی و سپس در دهک‌های متفاوت طبقه‌بندی شوند. سپس میانگین محافظه کاری در دهک‌های متفاوت با یکدیگر مقایسه شده، برمبنای معناداری تفاوت میان میانگین‌ها نتیجه‌گیری و نتایج آن با نتایج تحقیق حاضر مقایسه گردد.


تغییر تعریف مالکیت متمرکز و تحلیل حساسیت ناشی از تغییر تعریف تمرکز مالکیت، می‌تواند بینش‌هایی در مورد نتایج تحقیق حاضر ارائه نماید. برای مثال، مالکیت متمرکز، درصد سهام در اختیار اشخاصی که بیش از 5 درصد ( به جای 10 درصد) تعریف گردد. از طرف دیگر، تعاریف متفاوتی برای محافظه کاری در ادبیات تحقیق ارائه شده است که مدل باسو ( عدم تقارن در شناسایی سود‌ها و زیان‌ها) یک مورد از آنها است. پیشنهاد می‌گردد مدل رگرسیون تحقیق حاضر با استفاده از تعاریف متفاوت برای محافظه کاری صورت گیرد و آماره‌های مرتبط با روایی مدل مثل آماره دوربین واتسون،  ضریب همبستگی و ... با مقادیر مشابه تحقیق حاضر مقایسه گردد.       

5.3 محدودیت‌های تحقیق


برخی از محدودیت‌های تحقیق حاضر مربوط به مفروضات تحقیق حاضر می‌گردد که اشاره به آنها مفید به نظر می‌رسد: اولین مورد مربوط به انگیزه‌های مالیاتی شرکت‌ها برای اعمال محافظه کاری در ایران است. در ایران به علت هماهنگی نحوه عمل حسابداری مالی و مالیاتی شرکت‌ها، مربوط ساختن محافظه کاری به عوامل توضیح دهنده دیگر، مشکل است. مورد دیگر حجم کم نمونه تحقیق است. به علت محدودیت‌های متفاوتی که جهت افزایش قدرت تحقیق و قابلیت مقایسه و تعمیم آن بر شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تحمیل گردید، حجم نمونه کاهش یافت. این مورد، در عین حال که روایی درونی مدل را افزایش می‌دهد، موجب کاهش روایی بیرونی می‌گردد. از عواملی که قدرت نتایج تحقیق را افزایش می‌دهد، وجود نوسان و دامنه تغییرات کافی برای متغیرهای مدل، است. در تحقیق حاضر، به علت وجود مالکیت عمدتا دولتی، درصد تمرکز مالکیت بین شرکت‌های متفاوت، نزدیک به هم بوده و نوسان کافی نداشته است.     
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