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  چكيده

بر اساس تئوري نمايندگي، ساختار مالكيتي نقش با اهميتـي را در راهبـري رفتارهـاي    
بـر ارتبـاط بـين    در اين پژوهش تاثير سـاختار مـالكيتي   . كندطلبانه مديران ايفا ميفرصت
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مربـوط   هـاي داده ،به همين منظور .گيردارزش خالص سرمايه داخلي، مورد بررسي قرار مي

تـا   1384ي زمـاني  هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران بـراي دوره    شركتبه 
 . ها استفاده شـد هاي تركيبي براي آزمون فرضيهاستخراج و از الگوي رگرسيوني داده 1390

گذاري در هر كاري حسابداري و كارايي سرمايهدهد كه بين محافظهنتايج پژوهش نشان مي
تـر  گذاري نسبت به ارزش خـالص سـرمايه داخلـي و كوچـك    دو حالت بزرگتر بودن سرمايه

داري وجـود دارد  ي معنـي ارزش خالص سرمايه داخلي، رابطه گذاري نسبت بهبودن سرمايه
گذاري با توجه به سـطوح مالكيـت نهـادي و    كاري و كارايي سرمايهاما، ارتباط بين محافظه

 . مالكيت مديريتي تاييد نگرديد

كاري، ارزش خالص سـرمايه داخلـي، مالكيـت    گذاري، محافظهكارايي سرمايه: هاي كليديواژه
  لكيت نهاديمديريتي، ما
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  مقدمه .1
هـايي  اعتقاد عموم بر اين است كه عدم تقارن اطلاعاتي به همراه نوسانات بازار، در شـركت 

فـزاري و  (شـود  گـذاري غيركـارآ مـي   كه با محدوديت نقدينگي مواجه هستند، منجر به سرمايه
-آزاد و سـرمايه هـاي نقـد   اين مشكل ناشي از سو استفاده مديران از جريـان ). 1988همكاران، 

باشـد  هاي با ارزش فعلي منفي بـراي كسـب منـافع شخصـي، مـي     گذاري بيش از حد در پروژه
گذاري بـيش از حـد و كمتـر از حـد بيـانگر رفتارهـاي       سرمايه). 1990؛ استالز، 1986جنسن، (

. شـود گذاري بوده كه منجر به وقوع زيان و هـدر رفـتن سـرمايه اجتمـاعي مـي     ناكارآمد سرمايه
گذاري غيـر مـؤثري    گذاري كمتر از حد به رفتارهاي سرمايه گذاري بيش از حد و سرمايه يهسرما

گـذاران و هـدر رفـتن سـرمايه اجتمـاعي       هاي هنگفت براي سـرمايه  وابسته است كه سبب زيان
  .شود مي

ابتـدا، بكـارگيري   : كاربرد حسابداري محافظه كارانه از دو جنبه با اهميت قابل توجه اسـت 
تواند به طور اثربخشي قابليت اتكاي سود را از طريق محدود كردن عدم تقارن  ري ميمحافظه كا

دوم، اصـل محافظـه   . هاي تامين مالي برون سـازماني، بهبـود ببخشـد   اطلاعاتي و كاهش هزينه
رود، بلكه مكانيزم مؤثري هاي مالي به شمار ميكاري نه تنها به عنوان يك ويژگي كيفي صورت

 محافظه اطلاعاتي نقش به توجه با). 2000بال و همكاران، (باشد تي نيز ميبراي حاكميت شرك

 مديريت گذاري سرمايه هايتصميم بر نظارت بهبود موجب كاري محافظه رسدمي نظر به كاري،

 دارند حد از بيش گذاري سرمايه به تمايل مديران كه جايي در ‐ گذاري سرمايه كاهش طريق از

 سـرمايه  افـزايش  طريـق  از قيمـت  ‐ ارزان خـارجي  مالي تأمين به دسترسي تسهيل موجب و ‐ 

 گارسيا( شود مي ‐ باشند داشته حد از كمتر گذاري سرمايه مايلند مديران كه جايي در ‐ گذاري

 سـرمايه  تواندمي كه دارد مهمي اطلاعاتي نقش كاري محافظه از اينرو،). 2011همكاران، و  لارا

 دادن نشـان  پژوهش، اين هدف .دهد كاهش را حد از بيش گذاري سرمايه و حد از تركم گذاري

 سـرمايه  يـك  بـه  دسـتيابي  كـه  است اطلاعاتي منافع داراي كاري محافظه كه است موضوع اين

 .داشت خواهد دنبال به را مطلوب گذاري

با توجه به مطالعات صورت گرفته، عدم تقارن اطلاعات و مسائل نماينـدگي بـازار سـرمايه    
اين در حالي است كـه در  . روندها بشمار مي گذاري ناكارآمد به وسيله شركت دليل اصلي سرمايه

، )2009هوي و همكاران، (تواند عدم تقارن اطلاعاتي  كارانه  ميبرخي موارد، حسابداري محافظه
نه و با توجه به راهبري داخلي، هزي) 2002احمد و همكاران، (هزينه تامين مالي برون سازماني 

  ).2000بال و همكاران، (دهد نمايندگي را نيز كاهش 
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دهـي بـازار و مكـانيزم راهبـري     توان به عنوان عامل علامتكارانه را ميحسابداري محافظه
-داخلي با توجه به شرايط و محيط متفاوت به منظور تحت تاثير قرار دادن تصـميمات سـرمايه  

-زماني كه سرمايه داخلي شركت براي سـرمايه كاري در حسابداري محافظه. گذاري، عنوان كرد

گذاري فعلي محدود باشد و نياز به تامين مالي برون سازماني احساس شود، بـه عنـوان عـاملي    
گـذاري كـافي باشـد،    زماني هم كه سـرمايه داخلـي بـراي سـرمايه    . كنددهنده عمل ميعلامت

لي بكار گرفت كه نياز بـا تـامين   توان به عنوان نوعي كنترل داخكارانه را ميحسابداري محافظه
-كـاري، امكـان سـرمايه   با توجه به نقش كنترلي محافظه. سازدمالي برون سازماني را مرتفع مي

  .يابدگذاري بيش از حد و كمتر از حد و در نتيجه هزينه نمايندگي كاهش مي
رهـاي  كنند كه براي جلـوگيري از توسـعه رفتا  عنوان مي) 2013(ژيائودانگ ژو و همكاران 

كاري در اطلاعات افشا شده را افزايش داد تـا  ها، بايد محافظهگذاري در شركتنامناسب سرمايه
  .هاي نمايندگي را نيز كاهش داداز اين طريق بتوان عدم تقارن اطلاعاتي و هزينه

هـاي  گيـري  كـاري، كيفيـت اطلاعـات حسـابداري و تصـميم     بكارگيري درسـت محافظـه   
گـذاران محافظـت كـرده و در نهايـت تسـهيم       بخشيده، از منافع سرمايه گذاري را بهبود سرمايه

  ).2013ژيائودانگ ژو و همكاران، (سازد بهينه منابع در بازارهاي سرمايه را ممكن مي
 

  مباني نظري .2
شود و كاري، واكنشي است احتياطي كه در شرايط نبود اطمينان به كار گرفته ميمحافظه

نبود اطمينان و ريسك ذاتي در وضعيت شركت، به قـدر كـافي مطـرح    كوشد نشان دهد كه مي
توانـد داراي اطلاعـات   گران، اين واكنش احتيـاطي مـي  به اعتقاد بسياري از پژوهش. شده است

هـاي مـالي،   گان صـورت بااهميتي باشد و در كاهش عدم تقارن اطلاعاتي موجود بين تهيه كنند
كاري نقش اطلاعـاتي دارد و در واقـع بـه    گران، محافظهبه اعتقاد اين پژوهش. آفريني كندنقش

كننـدگان نگريسـت   كاري بايد به عنـوان نـوعي ارسـال نشـانه از مـديريت بـه اسـتفاده       محافظه
  ).57: 1388شورورزي و برزگر خاندوزي، (

كاري راهي براي مقابله با شك و ترديد موجود درباره رويدادهاي آتي است كـه در  محافظه
افزايد، بلكـه راه  بيش از حد از آن، نه تنها بر مطلوبيت و مفيد بودن اطلاعات نمي صورت پيروي

سـتايش و  (گشـايد  هاي مـالي را بـراي مـديران و حسـابدارن مـي     ايجاد ذخاير پنهان در صورت
  ).87: 1389جماليان پور، 

فاده از هاي را مجبـور بـه اسـت   تغييرات در نحوه تامين مالي با توجه به شرايط بازار، شركت
براي نمونه، افـزايش تضـاد منـافع    . كندكاري براي از بين بردن عدم تقارن اطلاعاتي ميمحافظه



 170  1393هاي حسابداري، دوره ششم، شماره دوم، پاييز و زمستان  مجله پيشرفت

. كـاري عنـوان كـرد   توان عامل اصلي تقاضا براي محافظهبين سهامداران و اعتباردهندگان را مي
باشـد بـه نحـوي كـه     هاي سهامي گسترده ميديدگاه ديگر اين است كه صاحبان حقوق شركت

عداد زيادي از سهامداران توانايي درك و شناخت اطلاعـات داخلـي شـركت را ندارنـد و بـراي      ت
-كنند و نتيجه اين كه تقاضا براي محافظههاي مالي اتكا ميگذاري به گزارشتصميمات سرمايه

بـه ايـن   ) 2005(لافونـد  ). 2010پيك و همكـاران،  (يابد هاي مالي افزايش ميكاري در صورت
هـاي بـا سـاختار    هاي داراي مالكيت گسترده نسـبت بـه ديگـر شـركت    كه شركت نتيجه رسيد

كنـد كـه ايـن تفـاوت     تري دارند و نيز بيان ميكارانهمالكيتي متمركز، گزارشگري مالي محافظه
ناشي از ارتباطات خصوصي به عنوان سازوكاري غالب در انتقال اطلاعات بوده كـه تقاضـا بـراي    

 . دهدكارانه را كاهش مياطلاعات حسابداري محافظه

كه عدم تقارم اطلاعاتي بين سـهامداران داخلـي و بـرون    ) 2008(لافوند و واتس معتقدند 
توانـد انگيـزه و توانـايي    كارانه است كه ميسازماني سرآغاز تقاضا براي گزارشگري مالي محافظه

ز عـدم تقـارن   هـاي ناشـي ا  مديران را براي دستكاري ارقـام حسـابداري و پنهـان كـردن زيـان     
  . اطلاعاتي، كاهش دهد
اي وابسته به عـدم تقـارن اطلاعـاتي و مشـكلات     گذاري به طور گستردهتصميمات سرمايه

عدم تقارن اطلاعاتي به همراه نوسانات بازار و تاثيري كـه بـر تـامين مـالي     . باشندنمايندگي مي
هـاي مواجهـه بـا    در شركت گذاري كمتر از حدبرون سازماني دارند، به سادگي منجر به سرمايه

، در حـالي كـه مشـكلات    )2003؛ التـي،  1988فـزاري و همكـاران،   (شـود  محدوديت مالي مي
گذاري بيش از حـد مـديران بـا توجـه بـه منـافع شخصـي و        نمايندگي معمولاً ناشي از سرمايه

جنسـن،  (باشد هاي با ارزش فعلي منفي ميهاي نقد آزاد در پروژهگذاري نادرست جريانسرمايه
  ). 1990؛ استالز، 1986

هـاي  گذاري در پروژهها مايل به سرمايهگذاري بر اين اعتقاد است كه شركتتئوري سرمايه
ميلـر و  (باشـند  با نرخ بازده ثابت و بالاتر از هزينه سرمايه و نيازمند هزينه تامين مالي كمتر مي

توانـد  كـاري مـي  ند كه محافظـه معتقد) 1986(از طرفي، واتس و زيمرمن ). 1958موديگلياني، 
  .كندطلبانه مديران را محدود ميگذاري بيش از حد ناشي از رفتارهاي فرصتسرمايه

هـاي نماينـدگي و   كاري در كاهش هزينههمان طور كه اشاره شد، نقش راهبردي محافظه
كـه  زمـاني  . باشندي اطلاعات، مبتني بر عدم قطعيت ميدهي آن در كاهش هزينهنقش علامت

اي نيـاز بـه تـامين مـالي     يك شركت به علت فزوني سرمايه داخلي آن نسبت به مخارج سرمايه
در اين صورت، . گذاري بيش از حد مواجه شودبرون سازماني ندارد، ممكن است با خطر سرمايه
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هـاي نماينـدگي را   تواند به عنوان جايگزيني براي سـازوكار حـاكميتي، هزينـه   كاري ميمحافظه
هـاي  در مقابـل، زمـاني كـه هزينـه    . گذاري بيش از حـد را محـدود سـازد   ده و سرمايهكاهش دا
تر از سرمايه داخلي بوده و تامين مالي برون سازماني ضروري باشـد، وظيفـه   گذاري بيشسرمايه
كاري كاهش هزينه سـرمايه از طريـق حـذف عـدم تقـارن اطلاعـاتي و افـزايش سـطح         محافظه
ژيائودانـگ ژو و همكـاران ،   (دهـد  ساختار مربوطه را نشان مـي  1 شكل. باشدگذاري ميسرمايه
2013:(  

  
  گذاريتجزيه و تحليل مشكلات نمايندگي و اطلاعاتي موثر بر سرمايه. 1نمودار 

  
-منحنـي  D1و  D0. هزينه سرمايه اسـت  Yگذاري و محور سرمايه Xمحور ) 1(در شكل 

. باشندبوده كه بيانگر توانايي توسعه شركت ميگذاري يا تقاضا براي سرمايه هاي فرصت سرمايه
S1  وS2 باشند كه توانايي تامين مالي شركت را نشان مـي هاي سرمايه عرضه شده ميمنحني-

ارزش خـالص سـرمايه     W0. شوددهند و شيب آنها با توجه به سطح هزينه اطلاعات تعيين مي
زينه سـرمايه تـامين مـالي داخلـي را     ه r0دهد و گذاري را نشان ميداخلي موجود براي سرمايه

ي دهنـده كنـد نشـان  شروع به افـزايش مـي   W0زماني كه منحني سرمايه بعد از . دهدنشان مي
زمـاني كـه   . هاي عدم تقارن اطلاعاتي به بخش تامين مـالي بـرون سـازماني اسـت    انتقال هزينه
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شود، شيب منحني مواجه ميشركت با عدم تقارن اطلاعاتي به هنگام تامين مالي برون سازماني 
. باشـد ي هزينه اطلاعاتي بالاتر تامين مالي برون سـازماني مـي  دهندهسرمايه تندتر شده و نشان

گذاري در نظر هاي سرمايهرا فرصت D0گذاري و را سرمايه داخلي موجود براي سرمايه W0اگر 
مالي برون سـازماني قـرار    گذاري تحت تاثير هزينه سرمايه تامينبگيريم، در اين صورت سرمايه

تواند به هنوز مي K0در برخي شرايط، سرمايه داخلي شركت با فاصله گرفتن از نقطه . گيردنمي
تـوان گفـت   بنـابراين، مـي  . هاي نقد آزاد به نحو بهينه اسـتفاده كنـد  از جريان K0تا  W0اندازه 

-ثيري بر تصميمات سـرمايه زماني كه سرمايه داخلي كافي وجود داشته باشد، هزينه اطلاعات تا

گـذاري بشـمار آمـده و    ترين مشـكل در سـرمايه  در برخي موارد، نمايندگي بزرگ. گذاري ندارد
هاي نقد آزاد مواجه خواهنـد  هاي داراي مشكلات نمايندگي با استفاده نادرست از جريانشركت

ينـه مـورد   افـزايش يابـد، سـرمايه به    D1گذاري بـه سـمت   با فرض اين كه فرصت سرمايه. شد
بـراي نمونـه، بـدون در نظـر     (گذاري و با فرض ثبات بازار سـرمايه  تقاضاي شركت براي سرمايه

زمـاني كـه منحنـي عرضـه     . باشـد مـي  K1، )گرفتن هزينه اطلاعات تامين مالي برون سـازماني 
‐K1بـوده و   K2گذاري باشد، ميزان بهينه تقاضا براي سرمايه W0و سرمايه داخلي  S0سرمايه 

K3 اگـر  . باشـد ي هزينه اطلاعات در بازار سرمايه ميگذاري در نتيجهيانگر عدم كفايت سرمايهب
W0 گذاري باشد، منحني عرضه سرمايه از سرمايه داخلي موجود براي سرمايهS0   بـهS1   تغييـر
 K3بـه   K2گذاري تغييرات از در حالي كه تقاضاي بهينه براي سرمايه مربوط به سرمايه. يابدمي
گذاري بوده كه ناشـي از هزينـه اطلاعـات    ي عدم كفايت سرمايهدهندهنشان K1‐K3اشد و بمي

هـا بـه   گذاري، اطلاعـات اسـت كـه شـركت    بنابراين، مشكل اصلي سرمايه. باشدبازار سرمايه مي
از طرفي، افزايش . شوندگذاري با آن مواجه ميهنگام نياز به سرمايه برون سازماني براي سرمايه

اي بـراي  اطلاعات به هنگام تامين مالي برون سازماني منجر بـه كـاهش مخـارج سـرمايه    هزينه 
  .شودگذاري ميسرمايه
  

  كاريهاي مربوط به محافظهوضعيت: 1 نگاره
  اثر كنترلي  دهياثر علامت  

  گذاريمحدود كردن سرمايه  -  سرمايه داخلي <گذاريسرمايه
  -  گذاريسرمايهافزايش   سرمايه داخلي >گذاريسرمايه

  
توان به اين نتيجه رسيد كـه مشـكلات نماينـدگي باعـث     با تجزيه و تحليل شكل فوق مي
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بـا ايـن   . شوندگذاري كمتر از حد ميگذاري و مشكلات نمايندگي منجر به سرمايهمازاد سرمايه
 زمـاني كـه  . كننـد وجود، مشكلات نمايندگي و اطلاعاتي با توجه به شرايط، متفاوت عمـل مـي  

گذاري كافي نباشد و نيـاز بـه تـامين مـالي بـرون سـازماني داشـته        سرمايه داخلي براي سرمايه
دهـي  در اين شرايط نقش علامت. كندگذاري ايفا ميباشيم، اطلاعات نقش اساسي را در سرمايه

كـاري  دهـي محافظـه  نقش علامت. كاري حسابداري نسبت به نقش كنترلي برتري داردمحافظه
شـود و از طرفـي،   عث حذف عدم تقارن اطلاعاتي بين شركت و بـازار سـرمايه مـي   حسابداري با

-گذاري را افـزايش مـي  هزينه سرمايه تامين مالي برون سازماني را كاهش داده و سطح سرمايه

گذاري كافي بوده و نيازي بـه تـامين   به طور مشابه، زماني كه سرمايه داخلي براي سرمايه. شود
اشد، نماينـدگي مشـكل اصـلي بـه شـمار آمـده و نقـش كنتـرل داخلـي          مالي برون سازماني نب

هاي نقـد آزاد توسـط   كاري استفاده نادرست از جريانمحافظه. كندكاري برتري پيدا ميمحافظه
هاي گذاري بيش از حد را با توجه به اثر كنترلي، محدود كرده و نيز هزينهمديريت براي سرمايه

  . دهدنمايندگي را كاهش مي
گذاري باشد، مشـكل عـدم   اني كه سرمايه داخلي كمتر از سرمايه مورد نياز براي سرمايهزم

تقارن اطلاعاتي با محدوديت تامين مالي برون سازماني همراه شده و فاصله بين سطح واقعـي و  
باشـد  گذاري ميشود، كه نتيجه آن عدم كفايت سرمايهگذاري نيز بيشتر ميسطح بهينه سرمايه

هـاي سـهامي، اثـر    با افـزايش نماينـدگي و عـدم تقـارن اطلاعـاتي در شـركت      ). 1988فزاري، (
ژيائودانـگ ژو و همكـاران ،   (شود گذاري محدود ميكاري اطلاعات حسابداري بر سرمايهمحافظه
گـذاري از ارزش خـالص سـرمايه داخلـي بيشـتر شـود، نقـش        زماني كه سطح سـرمايه ). 2013

اري بـا توجـه بـه شـدت مشـكل نماينـدگي و عـدم تقـارن         گـذ كاري در توسعه سرمايهمحافظه
گـذاري  زماني هـم كـه سـرمايه   ). 2013ژيائودانگ ژو و همكاران، (شود تر مياطلاعاتي،  ضعيف

-كاري جلوگيري از مشـكلات سـرمايه  كمتر از ارزش خالص سرمايه داخلي باشد، نقش محافظه

  .باشدي ميگذاري با توجه به مشكل نمايندگي و عدم تقارن اطلاعات
هاي پذيرفته شده در بـورس عمـدتاً در اختيـار سـهامداران عمـده بـوده و       مالكيت شركت

ساختار و ماهيت مالكيت سهامداران عمده بازتابي از مشكلات نماينـدگي، اطلاعـاتي و درجـات    
. )2003؛ سـو و ژو،  2003ليـو و همكـاران،   (گـذاران اسـت   متفاوت حفاظت از حقـوق سـرمايه  

اختار مالكيتي متغيري عيني در ارتباط با مشكلات نمايندگي و اطلاعاتي اسـت كـه   بنابراين، س
دهند كه با افزايش درجه سـاختار مـالكيتي،   مطالعات نشان مي. شوندها با آن مواجه ميشركت

) 2002لاپورتا و همكاران، (يابد مشكلات نمايندگي ناشي از جدايي مالكيت و كنترل كاهش مي
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اگرچـه  ). 2002كليسـنز،  (شـود  ش تضاد منافع بين سهامدارن عمده و اقليت مياما، باعث افزاي
تـري  هايي كه مالكيت نهادي آنها بالاتر باشد بـا مشـكلات نماينـدگي و اطلاعـاتي بـيش     شركت

گذاري دارند زيـرا،  تري براي كسب وجوه مورد نياز براي سرمايهشوند اما، توانايي بيشمواجه مي
ژو و (تـر اسـت   ها، امكان تامين مـالي بـراي آنهـا سـاده    ص بين آنها و بانكبه علت ارتباطات خا

هايي كه مالكيت آنها مديريتي است به علت مشكلات جدي اطلاعـاتي  در شركت). 2009ژانگ، 
هايي كه مالكيت مديريتي تري دارند زيرا، در مقايسه با ساير شركتو نمايندگي، عملكرد ضعيف
به داشتن ارتباطات نمايندگي متقابـل و تركيبـي كمتـر بـوده و نيـز       آنها محدودتر است، تمايل

  ). 2005فنگ، ژيا و (نظارت برون سازماني بر عملكرد آنها كمتر است 
دهـي در سـطوح   هايي كه با مشكلات اطلاعاتي جدي مواجـه هسـتند، اثـر علامـت    شركت

به طور . تر استآنها، پايين ها به علت اعتبار كمتركاري در مقايسه با ديگر شركتمشابه محافظه
هايي كه با مشكلات نمايندگي جدي مواجه هستند، اثر كنترلي در سطوح مشـابه  مشابه، شركت

هـا بـه علـت تضـاد منـافع بـين اشـخاص وابسـته بـه          كاري در مقايسه با ديگر شـركت محافظه
  .تر استنمايندگان شركت، پايين

  
  ي تحقيقپيشينه .3

 داراي كـاري،  در تحقيق خود نشـان دادنـد كـه محافظـه    ) 1390(محمودآبادي و مهتري 

 نتيجـه  در و حـد  از تـر كـم  و حد از بيش گذاري سرمايه كاهش موجب كه است اطلاعاتي منافع

 رسد مي به نظر كاري، افظهحم اطلاعاتي نقش به توجه با .شودمي گذاري سرمايه كارايي موجب

 گـذاري  سـرمايه  تصـميمات  بـر  نظـارت  بهبود موجب كاري محافظه كه است اين امر اين دليل

 حد از بيش گذاريسرمايه به تمايل مديران كه جايي در گذاري سرمايه كاهش طريق از مديريت

 طريـق  از قيمت ارزان خارجي مالي تأمين به دسترسي تسهيل موجب همچنين و شودمي دارند،

-مي باشند، داشته حد از كمتر گذاري سرمايه مايلند مديران كه جايي در گذاري سرمايه افزايش

  .شود
 و حسـابداري  كـاري  محافظـه  بين كه دهدمي نشان پژوهش آنها از حاصل همچنين نتايج

 بـين  همچنـين  . دارد وجـود  دار معنـي  ارتباط صنايع، و هاشركت سطح در آتي گذاري سرمايه

 و غـذايي  شـيميايي،  صـنايع  در و هـا شركت كل سطح در آتي گذاري سرمايه و شركت ياندازه
 در آتـي  گذاري سرمايه و دفتري ارزش به بازار ارزش نسبت بين منفي، دار معني ارتباط دارويي،
 ارتبـاط  سـراميك،  و كاشـي  و فلـزي  شيميايي، نساجي، و چوب صنايع در و هاشركت كل سطح
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 غذايي صنايع در و هاشركت كل سطح در آتي گذاري سرمايه و مالي اهرم بين و مثبت دار معني

 موجـب  حسـابداري،  كـاري  محافظـه  اين، بر علاوه . دارد وجود منفي دارمعني ارتباط دارويي، و

 سـطح  در و هاشركت سطح در حد، از تر كم گذاري سرمايه و حد از بيش گذاري سرمايه كاهش

 دنبـال  بـه  را گـذاري  سـرمايه  كارايي كاري، محافظه افزايش بنابراين، و شود مي مختلف صنايع

  ).1390محمودآبادي و مهتري، (داشت  خواهد
 كـاري  محافظـه  و سياسـي  هـاي هزينـه  بـين  يرابطه )1388( شهرياري و كردلر ابراهيمي

 دهـد مي نشان پژوهش، نتايج. نمودند بررسي را تهران بهادار اوراق بورس در )سياسي يفرضيه(

 در رقابـت  درجه بين و منفي يرابطه يك كاري محافظه با گذاري سرمايه شدت و اندازه بين كه
 ،پژوهش نتايج همچنين .دارد وجود مثبت يرابطه يك كاري محافظه با دولتي مالكيت و صنعت
  . ندارد وجود معناداري رابطه كاري محافظه با ريسك و مالياتي مؤثر نرخ بين كه دهدمي نشان

 عدم بر مالي تأمين در محدوديت و آزاد نقدي هايجريان تأثير )1388( حصارزاده و مدرس

 محدوديت و آزاد نقدي جريان كه رسيدند نتيجه اين به و نموده بررسي را گذاري سرمايه كارايي

 دنبـال  بـه  را حد از تر كم گذاري سرمايه و حد از بيش گذاري سرمايه ترتيب به مالي، تأمين در

  .داشت خواهد
كـاري حسـابداري و   رسيدند كه بين محافظـه به اين نتيجه ) 2008(لافوند و رويچادهاري 

كـاري در مـورد   توضيح آنهـا ايـن اسـت كـه محافظـه     . مالكيت مديريتي رابطه منفي وجود دارد
هاي حسابداري به عنوان سازوكاري بالقوه براي برطرف كردن مشكلات نماينـدگي بكـار   گزارش

د مشـكلات نماينـدگي   گرفته شده و با كاهش درصد سهام در اختيـار مـديران، احتمـال تشـدي    
  .يابدهاي مالي افزايش ميكاري در گزارشيابد و بنابراين، تقاضا براي محافظهكاهش مي

كـاري حسـابداري تضـادهاي    به اين نتيجه رسيدند كه محافظـه ) 2002(احمد و همكاران 
 ي سـرمايه تـامين  مبتني بر سرمايه بين سهامداران و اعتباردهندگان را محدود كـرده و هزينـه  

  .دهدمالي از طريق بدهي را كاهش مي
كاري حسـابداري نقـش بـااهميتي را در    نشان دادند كه محافظه) 2002(احمد و همكاران 

كنـد و نيـز هزينـه تـامين مـالي از      تعديل تضاد بين سهامداران و دارندگان اوراق قرضه ايفا مي
 ـ  ) 2006(بيـدل و هـيلاري   . دهدطريق بدهي را كاهش مي الاتر بـودن كيفيـت   دريافتنـد كـه ب

گـذاران خـارج از شـركت    حسابداري منجر به تعديل عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و سرمايه
  .دهدگذاري را نيز افزايش ميشده و كارايي سرمايه
كـاري  گـذاران، خـود از متقاضـيان محافظـه    دريافتند كـه سـرمايه  ) 2008(لافوند و واتس 



 176  1393هاي حسابداري، دوره ششم، شماره دوم، پاييز و زمستان  مجله پيشرفت

به اين دليل كه محافظه كاري عدم تقارن اطلاعاتي را  .گذاري هستندحسابداري در بحث ارزش
نمايند كه اگر مديريت از مزيـت اطلاعـاتي خـود بـراي اسـتثمار      آنها عنوان مي. دهدكاهش مي

اهميـت  هاي بـي گذار در معرض خطر انجام سوداگريآنگاه سرمايه ،گذاران استفاده نمايدسرمايه
-تواند ريسك اطلاعاتي ناشي از گزارشگري فرصـت نميگذار بر اين اساس سرمايه. گيردقرار مي

ي مدير را كاهش دهد، از اين رو نيازمند بازده بالاتري براي تحمل نمـودن ايـن ريسـك    طلبانه
آنها همچنـين بـه ايـن نتيجـه دسـت      . شوداست و اين خود موجب بالا رفتن هزينه سرمايه مي

طلبانه را محدود سازد، از ارشگري فرصتتواند گزكاري حسابداري شرطي مييافتند كه محافظه
 .ي سرمايه كاهش خواهد يافتاين رو ريسك اطلاعاتي و هزينه

گـذاري بـه ايـن    كاري بر كارايي سـرمايه با بررسي اثر محافظه) 2011(گارسيا و همكاران 
تواند منجر به نتايج اقتصادي نـامطلوبي  كاري از حسابداري مينتيجه رسيدند كه حذف محافظه

تـوان بـا افـزايش كيفيـت افشـا و بهبـود كيفيـت        كننـد كـه مـي   همچنين، آنها بيان مي. رددگ
كاري حسابداري هستند، تا حدي مشكلات مربوط بـه  گزارشگري مالي كه از پيامدهاي محافظه

ي نمايندگي و افـزايش كـارايي   عدم تقارن اطلاعاتي را كاهش و متعاقب با آن كاهش در هزينه
  .را انتظار داشتها گذاريسرمايه

كاري حسـابداري از سـه طريـق    به اين نتيجه رسيدند كه محافظه) 2008(لافوند و واتس 
اول ايـن كـه موجـب كـاهش در عـدم تقـارن        . گـذاري تـاثير بگـذارد   تواند بركارايي سرمايهمي

و كاري اثرات ناسازگاري ناشي از عدم تقارن ميـان مـديران   گردد، در واقع محافظهاطلاعاتي مي
كاري هاي مالي را از طريق محدود كردن توانايي دستكنندگان از صورتمالكان و ساير استفاده

كاري نقش خـاص و بـااهميتي را   دوم اين كه محافظه. بخشدها توسط مديريت بهبود ميحساب
تـر  كاري، زيان در زماني سريعكند، به اين دليل كه در محافظهدركاهش تضاد نمايندگي ايفا مي

كنند كه ديگر قـادر  ز سود شناسايي خواهد شد و مديران نسبت به اين حقيقت آگاهي پيدا ميا
هـاي بعـدي بـه تعويـق     گـذاري خـود را تـا دوره   هاي سرمايهنخواهند بود نتايج ناشي از تصميم

گري ي تصديهاي اقتصادي خود را در دورهانداخته و نيز اين كه آنها بايد نتايج ناشي از تصميم
كاري موجب كاهش تضاد ميان سـهامداران  و سرانجام اين كه محافظه. شان متحمل گردندخود

ايـن امـر موجـب    . هاي تقسيم سود سهام خواهـد شـد  و صاحبان اوراق قرضه در ارتباط با رويه
هاي كمتـر را فـراهم مـي    يابي به بدهي با ريسكي دستهاي تامين مالي و زمينهكاهش هزينه

  .سازد
در مجمـوع رابطـه    نشـان داد كـه  ) 1390(محمد زاده و حسـيني   ز تحقيقنتايج حاصل ا
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دارد اين نتايج بيان مي. دارد بين مالكيت مديريتي و محافظه كاري وجود يمستقيم و معني دار
-كه سهيم بودن مديران در مالكيت شركت، تقاضا براي حسابداري محافظه كارانه را افزايش مي

  .دهد
گذاران نهادي، ناظراني فعال بـر   دادند كه سرمايه نشان )1387(و همكاران  حساس يگانه
و توان تنبيه مديراني را كه در جهـت   هاي اتخاذ شده از سوي مديريت هستندتصميمات و رويه

  .كنند نيز دارا هستندمنافعشان حركت نمي
هايشـان  انـايي به اين نتيجه رسيد كه استفاده سـرمايه گـذاران نهـادي از تو    )1998(ماگ 

هرچـه سـطح مالكيـت نهـادي      .نظارت بر مديريت، تابعي از ميزان سرمايه گذاري آنهاست براي
باشـي  . شـود و ايـن يـك ارتبـاط مسـتقيم اسـت      بيشتر باشد، نظارت بر مديريت بهتر انجام مي

 گـذاري آوري اطلاعات و قيمتگذاران نهادي از طريق جمعدارد كه سرمايهنيز بيان مي )1998(
مديريت به طور ضمني و از طريق اداره نحوه عمل شركت به طور صريح بـر شـركت    تصميمات
گذاران نهادي، سهامداراني متبحر هستند كه داراي بر اساس اين نگرش سرمايه .كنندنظارت مي

در مقابـل، هنـوز انديشـمندان زيـادي     . هسـتند  آوري و پردازش اطلاعاتمزيت نسبي در جمع
كـه آنهـا از تجربـه     كنند، چـرا د نهادها به طور مؤثر بـر شـركت نظـارت نميهستند كه معتقدن

يا ممكن است سياستمدارانه با مديران  .كافي برخوردار نبوده، از حضور مفت سواران ناخشنودند
  .كنار بيايند

  
  هاي پژوهشفرضيه .4

-بين محافظه با توجه به اينكه هدف اين تحقيق، بررسي تاثير ساختار مالكيتي بر ارتباط

هاي تحقيق به صورت زير تدوين شده گذاري است، فرضيهكاري حسابداري و كارايي سرمايه
  :است

  فرضيه اول
كاري حسابداري زماني كه يك شركت به علت محدوديت سرمايه داخلي نيـاز  بين محافظه

معنـاداري   گذاري رابطـه گذاري دارد و كاهش سرمايهبه تامين مالي برون سازماني براي سرمايه
  .وجود دارد

  فرضيه دوم
هايي كه مالكيت آنها نهادي و گذاري در شركتكاري و سرمايهارتباط معنادار بين محافظه

  .تر استها، ضعيفيا مديريتي باشد نسبت به ساير شركت
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  روش تحقيق .5
تحقيق حاضر بر اساس هدف، از نوع توصيفي و بر اساس ماهيت و روش از نوع همبستگي 

گذاران مورد استفاده گيري سرمايهتواند در فرآيند تصميماين تحقيق مي با توجه به اينكه. است
در اجـراي طـرح تحقيـق توصـيفي، محقـق      . شـود قرار گيرد، نوع تحقيق كاربردي محسوب مي

بر اساس اين . آوردكند يا براي وقوع رويدادها شرايطي را به وجود نميمتغيرها را دستكاري نمي
انـد و بـه توصـيف    هيچ يك از متغيرهاي تحقيـق دسـتكاري نشـده    كه نياندي به دليل بطبقه

 هـدف  نظر از پژوهش اين. شود، روش تحقيق توصيفي استاطلاعات گردآوري شده بسنده مي

 كشـف  هـدف  هـا، پـژوهش  نوع اين در .گيرد مي جاي كاربردي هايپژوهش يزمره در پژوهش،

 .كندمي دنبال واقعيت، در فرايندي يا فرآورده يدرباره را مشخصي كاربرد كه است ايتازه دانش
 است عملي مشكل و معضل يك به دادن پاسخ براي تلاشي كاربردي پژوهش تر،دقيق عبارت به

 هـاي پژوهش در كه اصولي و ها نظريه كاربردي، هايپژوهش در. دارد وجود واقعي دنياي در كه

: 1382 خـاكي، (شـوند   مـي  گرفته كار به واقعي و اجرايي مسائل حل براي شوند،مي تدوين پايه
202.(  

  
  ها و اطلاعاتروش گردآوري داده .6

 شـده  اسـتفاده ي اكتابخانه روش از ابتدا اطلاعات، و هادادهي آوري گردبرا پژوهش نيا در
 نيلات ـ وي فارس ـي تخصص ـ مجلاتو  كتب از، پژوهشي نظري مبان ،ياكتابخانهروش  در. است

هـاي فشـرده آرشـيو    هاي پژوهش حاضـر از لـوح  سپس، براي گردآوري داده. شودي ميگردآور
تصويري و آماري سازمان بورس اوراق بهادار تهران، سايت رسـمي شـركت بـورس اوراق بهـادار     

 منـابع  گريد و يبورس يها شركت يحسابدار اطلاعاتهاي اينترنتي مرتبط، تهران و ديگر پايگاه
  .ده شده استاستفاي اطلاعات
  

  متغيرهاي پژوهش .7
متغيرهاي اين پژوهش شامل سه دسته متغيرهاي وابسته، مستقل و كنترل به شرح زير 

  :باشدمي
  
 متغير وابسته. 1-7

  )INV(گذاري مخارج سرمايه. 7- 1-1
از طريـق نسـبت مخـارج     گـذاري اسـت كـه   در اين تحقيق متغير وابسته مخـارج سـرمايه  
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گـذاري  مخـارج سـرمايه  . آيدها در پايان دوره به دست ميدفتري دارايي گذاري به ارزشسرمايه
گذاري در صورت جريان وجـوه  هاي سرمايههاي نقد خروجي ناشي از فعاليتنيز از طريق جريان

  ).2011؛ گارسيا لارا، 2008باشمن و همكاران، (شود گيري مينقد، اندازه
  
  متغيرهاي مستقل. 2-7

  :باشنداي مستقل، به شرح زير ميدر اين تحقيق متغيره
   )CONACC(كاري حسابداري محافظه. 1-2-7

تر اخبار بد نسبت به اخبار خوب ي انعكاس سريعمحافظه كاري را در نتيجه) 1997(باسو 
ي به اين تفسير، بيانگر تفاوت سيستماتيك بين اخبار خوب و بد از جنبه. در سود تفسير كرد

كاري از مدل گيوالي در اين تحقيق به منظور بررسي محافظه. هنگامي و پايداري در سود است
  :استفاده شده است) 2000(و هاين 

CONACC = (NIO + DEP - CFO)* (-1) /TA                 1(مدل(  

باشد؛ كاري درآمدها بر مبناي اقلام تعهدي ميبيانگر محافظه CONACC در مدل مزبور
NIO  سود عملياتي سال جاري؛DEP هاي ثابت در سال جاري؛ استهلاك داراييCFO  خالص
ارزش دفتـري مجمـوع    TAهـاي عمليـاتي در سـال جـاري و     هاي نقد ناشي از فعاليـت جريان
  .باشدها در پايان سال ميدارايي

  )INST(مالكيت نهادي . 2-2-7
 هايشركت ها،هلدينگ ها،بيمه و ها بانكاختيار  در سهام ميزان مالكيت نهادي، از مجموع

 سـهام  كـل  بـر  دولتـي  هـاي شـركت  دولتي و نهادهاي بازنشستگي، هايصندوق گذاري،سرمايه

  .آيدشركت بدست مي منتشره
  )MGO(مالكيت مديريتي . 3-2-7

مالكيت مديريت كه از تقسيم سهام نگهداري شـده توسـط هيئـت مـديره بـر كـل سـهام        
  .آيدبدست ميشركت در هر دوره 

  ) Net Worth(ثروت خالص . 4-2-7
باشـد كـه از جمـع نسـبت     گـذاري مـي  برابر با خالص سرمايه داخلي موجود براي سـرمايه 

  .آيدها و نسبت آني به دست ميهاي نقد عملياتي به كل داراييجريان
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  )Hif(سهامداران عمده . 5-2-7
  .باشد شركت مي) سهامدار عمدهده (برابر با درصد سهام در اختيار سهامدار عمده 

  )Finance(تامين مالي برون سازماني . 6-2-7
در صورتي كه . باشدمتغيري موهومي در ارتباط با نياز به تامين مالي برون سازماني مي

INV >Net Worth باشدعدد يك و در غير اين صورت صفر مي.  
  
  متغيرهاي كنترل. 3-7

  :شرح زير استدر اين تحقيق متغيرهاي كنترل به 
  )LEV(اهرم مالي . 1-3-7

  .هاي آن استهاي شركت به دارايينسبت بدهي
  )SIZE(ي شركت اندازه. 2-3-7

  .لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شركت تعريف شده است
  )SaleGrowth(رشد فروش . 3-3-7

فروش سـال گذشـته   برابر با نسبت فروش سال جاري پس از كسر فروش سال گذشته، به 
  .باشدمي

  )OCF(جريان نقد عملياتي . 4-3-7
. برابر با جريان هاي نقدي عملياتي است و از صورت جريان هاي نقدي استخراج مي شـود 

  :براي سهولت كار اين عدد به جمع دارايي هاي اول دوره به شرح زير تقسيم شده است

ܵ

 Flowitو  tدر سـال   iبرابر با جمـع كـل دارايـي هـاي شـركت       TAitدر معادله ي مزبور 
Cash هاي نقدي عملياتي شركت جريانi  در سالt است.  

  
  مدل تحقيق. 8

كاري حسـابداري  اين تحقيق به دنبال بررسي تاثير ساختار مالكيتي بر ارتباط بين محافظه
) 2013(از الگوهاي مبتني بر تحقيق ژو و همكـاران   بدين منظور. است گذاريو كارايي سرمايه

  .ها و به شرح زير استفاده شده استبراي بررسي فرضيه
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گذاري با توجه به نياز به تامين مالي كاري بر كارايي سرمايهبه منظور بررسي تاثير محافظه
  :برون سازماني از الگوي رگرسيوني زير استفاده شده است

 )2(مدل 
ܸܰܫ ൌ ଴ߚ ൅ ܥܥܣܱܰܥଵߚ 

൅ 1ܨܫܪସߚ
൅ ݁ݖ଻ܵ݅ߚ 

اشد، با حذف متغير تامين در صورتي كه شركت نياز به تامين مالي برون سازماني نداشته ب
  :كنيممالي در رابطه فوق به مدل رگرسيوني زير دست پيدا مي

  )3(مدل 
ܸܰܫ ൌ ଴ߚ ൅ ܥܥܣܱܰܥଵߚ 

൅ ܩସ݈ܵܽ݁ߚ

كاري حسابداري و تاثير ساختار مالكيت نهادي بر ارتباط بين محافظهبه منظور بررسي 
  :گيردبه شكل زير مورد تعديل قرار مي) 3(گذاري، مدل كارايي سرمايه

  )4(مدل 
ܸܰܫ ൌ ଴ߚ ൅ ܣܱܰܥଵߚ 

൅ ܫܪସߚ
൅ ଻ܵ݅ߚ 

كاري حسابداري و به منظور بررسي تاثير ساختار مالكيت مديريتي بر ارتباط بين محافظه
  :گيردبه شكل زير مورد تعديل قرار مي) 3(گذاري، مدل كارايي سرمايه

  )5(مدل 
ܸܰܫ ൌ ଴ߚ ൅ ܣܱܰܥଵߚ 

൅ ܫܪସߚ
൅ ଻ܵ݅ߚ 

  : هاي مزبوردر مدل
INV گذاري؛ معيار كارايي سرمايهCONACC  كاري حسابداري؛ محافظهNet  Worth 

 Instتمركـز مالكيـت؛    Hifنياز به تامين مالي برون سـازماني؛   Financeخالص ثروت شركت؛ 
ي شـركت  انـدازه  Sizeاهرم مالي،  Levدرصد مالكيت مديريتي؛  Mgoدرصد مالكيت نهادي؛ 

نماد سال مورد نظـر   tو  نظر موردنماد شركت  i. رشد شركت است Sale Growthصاحبكار و 
  .است
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  هاي انتخاب شركتي آماري و نحوهجامعه .9
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق ي اين تحقيق، كليه شركتي آماري مورد مطالعهجامعه

در اين تحقيق، بـراي انتخـاب نمونـه، از كـل     . است 1390تا  1384هاي بهادار تهران بين سال
-وانسـتند در نمونـه  تهايي كه مـي نخست تمام شركت. هاي در دسترس استفاده شده استداده

هـايي كـه   هاي موجود، شـركت ي شركتسپس، از بين كليه. گيري شركت كنند، انتخاب شدند
هاي باقي مانده بـراي انجـام   اند، حذف شده و در نهايت شركتواجد هر يك از شرايط زير نبوده

  :اندآزمون انتخاب شده
 1384بررسي، پـيش از سـال   هاي مورد ي آماري در سالبه منظور همگن شدن نمونه -1

 .در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند
ها منتهـي بـه پايـان اسـفند مـاه      ي مالي شركتبه لحاظ افزايش قابليت مقايسه، دوره -2
 .باشد

هـا و  گـذاري، ليزينـگ، بانـك   گري مالي، سرمايههاي واسطهنمونه آماري شامل شركت -3
 .شودهاي بيمه نميشركت
 .ي مالي نداده باشندها طي قلمرو زماني اين تحقيق تغيير فعاليت يا دورهشركت -4
 .ها در دسترس باشدهاي مورد نظر شركتداده -5

شـركت پذيرفتـه شـده در     120هاي مورد بررسي در اين تحقيق، شـامل  در نهايت شركت
  .بورس اوراق بهادار تهران بوده است

  
  هاي پژوهشيافته. 10

  توصيفيآمار . 1-10
ي يك نماي كلي از خصوصيات مهم متغيرهاي محاسـبه شـده، در جـدول زيـر     براي ارايه

برخي از مفاهيم آمار توصيفي اين متغيرها، شـامل ميـانگين، ميانـه، انحـراف معيـار، حـداقل و       
  .حداكثر مشاهدات ارائه شده است
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  )درصد(آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق : 2 نگاره
  حداقل حداكثر  انحراف معيار ميانه ميانگين متغيرها
  001/0 9001/0  3070/0 6702/0 5841/0 گذاريمخارج سرمايه

  -7000/0 1200/1  1278/0 -0500/0 -0534/0 كاريمحافظه
  0001/0 000/1  5187/0 6915/0 9382/0 مالكيت مديريتي
  0000/0 000/1  4615/0 8100/0 7839/0 مالكيت نهادي

  0495/0  000/1  4000/0  8023/0  8796/0 سهامداران عمدهدرصد 
  0600/0 2300/5  4935/0 2150/1 2601/1 ارزش خالص
  1500/0  7200/1  1724/0  6700/0 6700/0 اهرم مالي

  2549/4  5200/8  6093/0  7052/5  7808/5 اندازه شركت
  -3148/0  6991/0  1222/0  1139/0  1171/0  جريان نقد عملياتي

  -0000/1  3010/43  1070/2  1200/0  2528/0  رشد شركت
  

گذاري كمتر نسبت ي سرمايهبوده كه نشان دهنده 5841/0گذاري برابر با ميانگين سرمايه
باشد كه با توجه به مثبت بودن مي 05/0كاري ارزش ميانگين محافظه. باشدها ميبه كل دارايي

 88درصد تمركز مالكيـت برابـر بـا    . برندكاري را بكار ميها محافظهتوان گفت كه شركتآن مي
همچنـين  . باشـد هاي شركت توسط سهامداران عمده مـي درصد بوده كه بيانگر  راهبري فعاليت

ها در اختيـار  بيانگر اين است كه بيشتر سهام شركت) درصد 94(درصد بالاي مالكيت مديريتي 
ارزش خـالص  . باشـد ي ميباشد كه متشكل از نمايندگان اشخاص حقوقاعضاي هيئت مديره مي

باشـد و بيـانگر   گـذاري مـي  است كه كمتر از ارزش كارايي سـرمايه  26/1سرمايه داخلي برابر با 
هاي نقد آزاد توسـط مـديريت و يـا سـهامداران     محدود شدن ريسك استفاده نادرست از جريان

هاي ست كه جريانباشد و بيانگر اين امي 11/0ميانگين جريان نقد عملياتي برابر با . عمده است
بـا  . دهندنقد عملياتي تنها بخش محدودي از خالص ارزش سرمايه داخلي شركت را تشكيل مي

ها به استثناي مالكيـت  ي ميانگينتوان گفت كه ارزش همهمقايسه ميانگين و ميانه متغيرها مي
. باشدر متغير ميه ي انحراف منطقي در توزيعدهندهباشد كه نشانها مينهادي، بزرگتر از ميانه

  .هاي نمونه استباشد كه بيانگر رشد پايين شركتمي 25/0ميانگين رشد شركت نيز 
هاي انحراف معيار، ضريب كشيدگي و چولگي نيز به منظور بررسي نرمال بودن توزيع آماره

كند كه زمـاني كـه   عنوان مي) 2002(واوس ). 2003كلر و واراك، (شوند ها بكار گرفته ميداده
  احتمـال نرمـال بـودن    ) معياري تقريبي بـراي توزيـع نرمـال   (باشد  100تر از اندازه نمونه بزرگ
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  .يابدها افزايش ميداده
  
  آمار استنباطي . 2-10

 هاي داده روش از استفاده بررسي منظور به ليمر Fآزمون  تا است لازم الگوها برازش از قبل

 حاصـل  نتايج .شود انجام بالا الگوي براي تركيبي هاي داده روش در مقابل ثابت اثرات با تابلويي

  .نشان داده شده است) 3(ليمر براي الگوي تحقيق در نگاره شماره  Fاز آزمون 
  

  ليمر براي الگوهاي تحقيق Fنتايج آزمون  :3 نگاره
 روش پذيرفته شده سطح خطا آماره الگوي تحقيق

  الگوي اثرات ثابت  000/0  30/14  2الگوي شماره 
 الگوي اثرات ثابت  000/0 1510/4 3الگوي شماره

 الگوي اثرات ثابت  0002/0  1192/2  4الگوي شماره 

 الگوي اثرات ثابت  000/0  2203/2  5الگوي شماره 

  
بـراي الگـوي تحقيـق،     H0ي ليمر و رد فرضـيه  Fبا توجه به آماره و سطح خطاي آزمون  

هاي تابلويي با اثرات تابلويي با اثرات ثابت يا دادههاي لازم است براي انتخاب از بين الگوي داده
) 4(نتايج مربوط به آزمون هاسمن نيز در نگاره شـماره  . تصادفي، آزمون هاسمن نيز انجام شود

  .نشان داده شده است
  

  نتايج آزمون هاسمن براي الگوهاي تحقيق: 4 نگاره
 روش پذيرفته شده سطح خطا آماره 2الگوي شماره

  الگوي اثرات ثابت  000/0 60/45 3شمارهالگوي 
 الگوي اثرات ثابت  000/0 8813/38 4الگوي شماره

 الگوي اثرات ثابت  0001/0 1830/32 5الگوي شماره

 الگوي اثرات ثابت  000/0 5467/35 2الگوي شماره

  
ي قابل مشاهده است، نتايج حـاكي از رد شـدن فرضـيه   ) 4(همانطور كه در نگاره شماره  

H0 هاي تابلويي با اثـرات ثابـت ارجـح اسـت    براي الگوهايي تحقيق بوده، در نتيجه الگوي داده .
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هاي تابلويي بـا اثـرات ثابـت اسـتفاده شـده      بنابراين، براي تخمين الگوهاي تحقيق از روش داده
  . است

واتسـون جهـت تشـخيص خـود همبسـتگي مـدل        -در پژوهش حاضر، از آزمون دوربـين 
ي باشد، استقلال جمله 2واتسون نزديك به عدد  -ي دوربيناگر مقدار آماره .استفاده شده است
علاوه بر اين، از آزمون فيشر جهـت بررسـي معنـاداري كـل     . تواند پذيرفته شودخطاي مدل مي

-نتايج حاصل از برآورد مدل تحقيق را نشان مـي ) 5(ي ي شمارهنگاره. مدل استفاده شده است

  .دهد
  تحقيق 3و  2هاي حاصل از برآورد مدلنتايج : 5 نگاره

  متغير
 3مدل  2مدل

 t  INV>Net Worth INV<Net Worthي آماره  ضريب
 tي آماره   ضريب tي آماره ضريب

 8815/2* 8280/0  -4710/3* -7218/0 -7397/2* -8714/0 عرض از مبدا
(a) 2060/2* -4013/0  -8923/5* -4201/3 -6704/5* -1010/2 كاريمحافظه- 
(b) 0308/2* 0694/1 تامين مالي ‐ ‐ ‐ ‐ 

a*b  2101/1 *1589/2 ‐ ‐ ‐ ‐ 

درصد سهامداران
 عمده

0003/0  0245/0  1779/0-  3426/0- 0070/0 **8676/1 

 0396/6* 3283/6 2835/0* 2417/1 0537/6* 6888/0 ارزش خالص
 4333/3* 4891/5 5734/0* 5851/2 7807/4* 5440/1 اهرم مالي

 0040/0 1242/0 -4155/1 -1802/0 -5553/1 -1265/0 اندازه شركت
 4119/2* 4717/0  7566/4* 0342/3 2495/5* 1627/2 جريان نقد عملياتي

 8477/1** 0125/0  2193/0 0131/0 0367/3* 0526/0 رشد شركت
  5152/0  4763/0 4803/0 ضريب تعيين

ضريب تعيين تعديل
 شده

3841/0  3736/0  4134/0  

-ي دوربينآماره
  7536/1  9018/1  9293/1  واتسون

 F 0619/5  6376/4 9903/4 ي آماره  
 F 000/0 000/0 000/0ياحتمال آماره  
  باشنددرصد مي%5و%1به ترتيب بيانگر معناداري در سطوح** و * 
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بودن كاري را با توجه به كمتر گذاري و سطح محافظهارتباط بين سرمايه 1β، )2(در مدل 
  در حـالي كـه  . كنـد گيـري مـي  گذاري نسبت بـه ارزش خـالص سـرمايه داخلـي، انـدازه     سرمايه

) β1+ β(   كـاري را بـا توجـه بـه بيشـتر بـودن       گـذاري و سـطح محافظـه   ارتباط بـين سـرمايه  
بـا توجـه بـه فرضـيه     . كندگيري ميگذاري نسبت به ارزش خالص سرمايه داخلي، اندازهسرمايه

-كـاري مـي  گذاري از ارزش خالص سرمايه داخلي بيشتر شـود، محافظـه  مايهاول، زماني كه سر

گـذاري نسـبت   گذاري شود و در صورت كمتر بودن سرمايهبايستي باعث افزايش كارايي سرمايه
 2نتايج حاصل از تخمـين مـدل   . بايستي آن را محدود سازدبه ارزش خالص سرمايه داخلي مي

 +β1 (3و ضريب همبستگي منفي معنادار براي βଵبراي  بيانگر ضريب همبستگي منفي معنادار

β( 3عدم پيروي جهت ضريب. باشدمي) β1+ β( كاري با وجود نيـاز  بيانگر عدم كارايي محافظه
ها با توجه به اطمينان نسبت به تامين وجـوه  باشد زيرا، شركتبه تامين مالي برون سازماني مي

گذاري اقدام هاي اطلاعاتي و بهبود سرمايهكاهش هزينهگذاري، به منظور مورد نياز براي سرمايه
هـاي  همچنين، با توجه به اين كه به هنگام تـامين مـالي بـه نسـبت    . كنندكاري نميبه محافظه

كاري مرتفـع  شود، نياز به محافظهها توجه نميهاي مربوط به وضعيت شركتمالي و ساير مولفه
  .شودمي

مورد بررسي به دو زير مجموعه بـر اسـاس ارتبـاط بـين      هايي نمونهدر مراحل قبل، همه
  :اندگذاري وخالص ارزش  سرمايه داخلي تقسيم شدهسرمايه

گـذاري بيشـتر   به عبارتي، سرمايه INV > Net Worthمشاهداتي كه  ):1(زيرمجموعه 
  .از خالص ارزش سرمايه داخلي است

گذاري كمتر از به عبارتي، سرمايه INV < Net Worthمشاهداتي كه  ):2(زيرمجموعه 
  .خالص ارزش سرمايه داخلي است

بايسـتي بـه   مي 1ي زيرمجموعه) 3(در مدل  β1با توجه به فرضيه اول، ضريب همبستگي 
بينـيم، ضـريب   نيـز مـي  ) 3(تر از صفر باشد ولي همان طور كه در جـدول  طور معناداري بزرگ

-گذاري مـي كاري باعث كاهش كارايي سرمايهمحافظهمربوطه منفي بوده و بيانگر اين است كه 

ي اطلاعـاتي تـامين مـالي    كاري توانايي كـاهش هزينـه  شود زيرا، در شرايط فعلي بازار، محافظه
تر از صفر باشـد  بايستي به طور معناداري كوچكمي 2براي زيرمجموعه . برون سازماني را ندارد

هـاي  ه نقش كنترل داخلـي كـه در كـاهش هزينـه    كاري با توجه بو بيانگر اين است كه محافظه
كـاري بـا توجـه بـه اثـر      به عبارتي، محافظه. شودگذاري مينمايندگي دارد، باعث بهبود سرمايه

گـذاري  هاي نقد آزاد توسط مديريت و سرمايهكنترل داخلي كه دارد، استفاده نادرست از جريان
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خالص سرمايه داخلـي بـوده و نيـازي بـه      گذاري كمتر از ارزشبيش از حد را زماني كه سرمايه
متغير درصد سهامداران عمده نيـز در مـدل    . سازدتامين مالي برون سازماني نباشد، محدود مي

متغير ارزش خالص سـرمايه داخلـي در هـر    . نيز معنادار نشده است 3از مدل  1و زيرمجموعه 2
گـذاري در  ين است كه بـا سـرمايه  دو مدل و هر دو زير مجموعه معنادار و مثبت بوده و بيانگر ا

  گـذاري ايفـا   ي شرايط مذكور ارتباط مثبتي را داشته و نيز نقش بـا اهميتـي را در سـرمايه   همه
  .كندمي

  
  تحقيق 5و  4هاي نتايج حاصل از برآورد مدل :5 نگاره

  متغير
 5مدل 4مدل

INV>Net WorthINV<Net Worth INV>Net WorthINV<Net Worth 
 tي آماره   ضريب tي آماره   ضريب tيآماره ضريب tيآماره ضريب

 3697/2*3813/0  - 870/2* -8760/0 849/2*2151/0 -459/2* -5244/0  عرض از مبدا

 (a) 1101/02250/0  - 755/5* - 4151/3 -2154/0 -0789/0 -23/2* -5069/3 كاري محافظه 

(b)  مالكيت
 مديريتي 

 -   -  -  - 0062/0-3768/0- 1839/0 -***83/1- 

a*b  - - - - 0203/0 -1487/0 - 8529/0 -2469/1- 

 (c) 8288/0-0320/0 5542/0 4420/1مالكيت نهادي- -  - - - 

a*c  2258/0 1781/0 3471/0- 7697/0- -  - - - 

درصد سهامداران 
 عمده

5715/0 -  919/0 -  0068/0  ***86/1  1672/0- 3204/0 - 0069/0 ***849/1 

 7757/5*2719/0 3044/6* 2498/1 6336/6* 3113/0 1769/6* 2201/1 خالصثروت 

 5162/3*5841/0 4766/5*  6147/2 4833/3* 5681/0 3708/5* 5401/2 اهرم مالي

 - 0399/0- 0013/0 - 3337/1 - 1723/0 1781/0 0056/0 -7/1*** -2338/0 اندازه شركت

 6863/2*5282/0  7405/3* 0404/3 1544/2* 4131/0 5934/4* 9807/2 جريان نقد عملياتي

 5058/2* 0206/0  2014/0 0121/0 75/1*** 0125/0 3872/0 0234/0  رشد شركت

  5262/0  4768/0 5500/0 4776/0  ضريب تعيين
ضريب تعيين تعديل

 شده
3698/0  4483/0  3694/0  4204/0  

 - ي دوربينآماره
  7969/1  9028/1  8022/1  9025/1  واتسون

 F 4374/4  4374/4 4085/5 4332/4 ي آماره  
F 000/0  000/0 000/0 000/0 ي احتمال آماره  
  باشنددرصد مي10و%5،%1به ترتيب بيانگر معناداري در سطوح*** و ** ، * 
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هايي كه مالكيـت  كاري را براي شركتگذاري و محافظهارتباط بين سرمايه 1β، 4در مدل 
  ارتبـاط بـين    )β1+ β (3ايـن در حـالي اسـت كـه    . كنـد گيري مـي باشد، اندازهآنها نهادي نمي

گيـري  هايي كه مالكيت آنها نهـادي اسـت، انـدازه   كاري را براي شركتگذاري و محافظهسرمايه
-كـاري را انـدازه  گذاري و محافظهاثر مالكيت نهادي بر ارتباط بين سرمايه 3βبنابراين، . كندمي

هايي كاري را براي شركتگذاري و محافظهارتباط بين سرمايه 1βنيز  4در مدل . كندگيري مي
 )β1+ β (3ايـن در حـالي اسـت كـه    . كنـد گيري مـي باشد، اندازهكه مالكيت آنها مديريتي نمي

هايي كه مالكيت آنها مـديريتي اسـت،   كاري را براي شركتگذاري و محافظهارتباط بين سرمايه
-گـذاري و محافظـه  ثر مالكيت مديريتي بر ارتباط بين سرمايها 3βبنابراين، . كندگيري مياندازه

گـذاري بيشـتر از خـالص ارزش سـرمايه داخلـي      زماني كه سرمايه. كندگيري ميكاري را اندازه
همواره و بـه   3βدر حالي كه . همواره به طور معناداري مثبت است 1βباشد، ضريب همبستگي 

گذاري كاري و سرمايهطور معناداري منفي بوده و بيانگر اين است كه ارتباط مثبت بين محافظه
تـر از  گـذاري كوچـك  اگر سـرمايه . شودبا توجه به سطوح مالكيت نهادي و مديريتي محدود مي

در . همواره منفي و معنادار خواهد بـود  1βارزش خالص سرمايه داخلي باشد، ضريب همبستگي 
ي ايـن اسـت كـه ارتبـاط منفـي بـين       دهنـده همواره مثبت و معنادار بوده و نشان 3βحالي كه 
بـا  . شـود كاري با توجه به سطوح مالكيت مديريتي و نهادي محدود ميگذاري و محافظهسرمايه

توان عنوان كرد كه ساختار مـالكيتي تـاثير   مي 5و  4هاي توجه به نتايج حاصل از تخمين مدل
كاري ندارد و بـه عبـارتي فرضـيه دوم تحقيـق     گذاري و محافظهداري بر ارتباط بين سرمايهمعنا

كـاري و  ها دانش تخصصي كافي در ارتباط با نحـوه محافظـه  شود زيرا، مديران شركتتاييد نمي
هاي نمايندگي و عدم تقارن اطلاعاتي، ندارند و همچنين، كاربردهاي آن در جهت كاهش هزينه

كاري، ساختار مالكيتي تاثير معناداري بر اين ارتباط تامين مالي بدون نياز به محافظه با توجه به
 .ندارد

توان نتيجه گرفت كه مدل تحقيق معنـادار اسـت؛ زيـرا    ها، ميبر اساس نتايج تخمين مدل
در . درصـد اسـت   5برابر صفر است و كمتـر از   Fي مقدار سطح خطاي احتمال مربوط به آماره

همچنين، بـا  . شوددرصد نيز معنادار بودن مدل پذيرفته مي 99نتيجه، حتي در سطح اطمينان 
هـاي  تـوان نتيجـه گرفـت كـه مـدل     هاي فوق ميواتسون مدل -ي دوربينتوجه به مقدار آماره

باشد  5/2تا  5/1واتسون بين  پژوهش مشكل خود همبستگي ندارد زيرا زماني كه آماره دوربين
  .باشدبيانگر وجود نداشتن خودهمبستگي بين متغيرها مي
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  گيرينتيجه. 11
كـاري حسـابداري و كـارايي    در اين تحقيق، تاثير ساختار مالكيتي بر ارتباط بين محافظـه 

 يفرضيه اول اين تحقيق مبنـي بـر وجـود رابطـه    . گذاري، مورد مطالعه قرار گرفته استسرمايه
گـذاري  گذاري در سطوح مختلف سـرمايه كاري حسابداري و كارايي سرمايهمعنادار بين محافظه

گذاري، بسـتگي بـه ايـن    كاري بر سرمايهنتايج حاكي از آن است كه اثر محافظه. رد نشده است
گذاري بيشـتر از خـالص   زماني كه سرمايه. شود يا نهدارد كه آيا نياز به تامين مالي احساس مي

-ش سرمايه داخلي باشد و نياز به تامين مالي برون سازماني باشد، ارتباط مثبتي بين سرمايهارز

-كاري بر سـرمايه دهندگي محافظهي اثر توسعهدهندهكاري وجود دارد و نشانگذاري و محافظه

گـذاري  كاري و سـرمايه ، رابطه بين محافظه3باشد اما، با توجه به نتايج تخمين مدل گذاري مي
گـذاري را نداشـته و در   هاي سرمايهكاري توانايي توسعه فعاليتبه عبارتي، محافظه. في استمن

تـر از ارزش خـالص   گذاري كوچـك زماني كه سرمايه. گذاري داردهر صورت اثر منفي بر سرمايه
كـاري و  سرمايه داخلي بوده و نيازي به تامين مالي برون سازماني نباشـد، رابطـه بـين محافظـه    

 .باشـد گذاري مـي كاري بر سرمايهگذاري منفي بوده و بيانگر اثر محدودكنندگي محافظهسرمايه
آنهـا  . اسـت  سازگار )2011(همكاران  و گارسيا لارا يي مطالعهنتيجه با حاضر، پژوهش ينتيجه

 بـه  تـري كـم  تمايـل  كـار، محافظـه  هايشركت تربيش كه رسيدند نتيجه اين به خود در پژوهش
 موضـوع  بـا  )2009( تـائو  پـژوهش  نتـايج  بـا  اما، دارند حد از تركم و حد از بيش گذاري سرمايه

 بـه  خـود  پژوهش در تائو. است تناقض در حد از تركم گذاري سرمايه و حسابداري كاريمحافظه

 هم مثبت صورت به حد، از تركم گذاري سرمايه و حسابداري محافظه كاري كه رسيد نتيجه اين

  .دارند بستگي
گـذاري ايفـا   كاري حسابداري نقش فعالي را در سرمايهنتايج حاكي از آن است كه محافظه

-كند اما، جهت و تاثير آن با توجه به چگونگي نياز به تامين مالي برون سازماني متفاوت ميمي

گذاري بيشتر از خالص ارزش سرمايه داخلي بوده و نياز به تـامين مـالي   زماني كه سرمايه. باشد
رود كه باعث كاهش هزينه اي بكار ميدهندهكاري به عنوان علامتسازماني باشد، محافظه برون

-در مقابل، زماني كه سـرمايه . شودگذاري مياطلاعات و هزينه سرمايه به هنگام توسعه سرمايه

تر از خالص ارزش سرمايه داخلي بوده و نيازي بـه تـامين مـالي بـرون سـازماني      گذاري كوچك
كاري با توجه به نقش كنترلي كه دارد، تضادهاي بين مـديريت و سـهامداران را   افظهنباشد، مح

نتايج اين فرض با تحقيـق محمودآبـادي و   . دهدي نمايندگي را كاهش ميمحدود كرده و هزينه
 سـطح  در آتي، گذاري سرمايه و حسابداري كاري محافظه بينمبني بر اين كه ) 1390(مهتري 
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، همخواني دارد ولـي بـا ايـن    دارد وجود دارمعني ارتباط صنايع، از گروه 7 سطح در و ها شركت
تفاوت كه در اين تحقيق سطح سرمايه گذاري بـا توجـه بـه سـرمايه داخلـي مـورد نيـاز بـراي         

 .گذاري، تعديل شده استسرمايه
گـذاري  كاري و سرمايهفرضيه دوم اين تحقيق مبني بر اين كه ارتباط معنادار بين محافظه

تـر  هـا، ضـعيف  هايي كه مالكيت آنها نهادي و يا مديريتي باشد نسبت به ساير شركتشركت در
-تاكنون در ايران تحقيقي كه تاثير ساختار مالكيتي بر ارتباط بين محافظـه . است رد شده است

گذاري را بسنجد انجام نشده است ولي نتايج حاصل از پژوهش حاضر بـا  كاري و كارايي سرمايه
آنهـا در تحقيـق خـود بـه ايـن      . همخواني نـدارد ) 2013(ل از تحقيق ژو و همكاران نتايج حاص

هايي كه مالكيت گذاري در شركتكاري و سرمايهنتيجه رسيدند كه ارتباط معنادار بين محافظه
زمـاني كـه سـاختار    . تـر اسـت  هـا، ضـعيف  آنها نهادي و يا مديريتي باشد نسبت به ساير شركت

ي وجود چندين نماينده با تضاد منافع ايجاد مشكلات اطلاعاتي در نتيجهمالكيت، نهادي باشد، 
شده و همچنين، نبود نظارت كافي از جانب سـهامداران عمـده بـر عملكـرد مـديريت، ريسـك       

زماني كه ساختار مالكيتي، مديريتي باشـد، عـدم   . دهدگذاري بيش از حد را افزايش ميسرمايه
هاي لي و پيروي از منافع شخصي باعث بكارگيري سياستوجود محدوديت و سازوكارهاي كنتر

. شـود نامناسب و افراطي حسابداري شـده و مشـكلات نماينـدگي و اطلاعـاتي نيـز بيشـتر مـي       
ها در هر دو حالت با مشكلات نمايندگي و اطلاعاتي مواجه هستند، در صـورتي  بنابراين، شركت

گـذاري  كاري بـر سـرمايه  دهندگي محافظهسعهكه نياز به تامين مالي برون سازماني باشد اثر تو
شود و در صورتي كه تـامين مـالي بـرون سـازماني نيـاز نباشـد، اثـر محدودكننـده         تضعيف مي

  .شودگذاري تضعيف ميكاري بر سرمايهمحافظه
  

  پيشنهادهاي تحقيق. 12
هـاي  ها با كسب شناخت از عـدم تقـارن اطلاعـاتي در بازارهـاي سـرمايه و هزينـه      شركت

گـذاري را بـالا بـرده و    توانند كيفيت افشاي اطلاعات حسابداري و كارايي سـرمايه نمايندگي مي
ي آن حداكثرسـازي  گذاران را افـزايش دهنـد كـه نتيجـه    شرايط لازم براي حفظ منافع سرمايه

  .باشدارزش شركت و تكميل وظايف ساختاري بازار سرمايه مي
ي سـود و در  به هنگام تر رويدادهاي كاهنـده  محافظه كاري سبب شناسايي سريع تر و    

اين امر منجر به شناسـايي بخشـي   . مقابل عدم شناخت رويداد هاي افزاينده ي سود خواهد شد
  كاهـد و  ،كـه خـود از پايـداري سـود مـي     گـردد ي جاري مـي ي آتي در دورهاز هزينه هاي دوره
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در . نمايـد عل و بـالقوه تحميـل مـي   هاي اخذ تصميمات نادرست را بر سرمايه گذاران بالفهزينه
هـاي  گيـري هاي مالي در زمان تصـميم شود كه اين دسته از كاربران گزارشنتيجه پيشنهاد مي

  .اقتصادي به اين مسئله توجه نمايند
  

  پيشنهاد براي تحقيقات آتي .13
راه مسـتلزم انجـام    شـود و ادامـه  راه به سوي مسيري جديد باز مي با انجام هر تحقيق،    

  :شودهايي به شرح زير پيشنهاد ميبنابراين انجام تحقيق. تحقيق هاي ديگري است
ي بـيش  كاري از آنجا كه حسابرسان با ريسك كمتري در مقابل ارائهبا اعمال محافظه) الف

ها روبه رو خواهند بود و احتمـال قـرار گـرفتن در معـرض دعـاوي      از واقع سود و خالص دارايي
كاري و حق الزحمه ي حسابرسان مورد بررسي قوقي كاهش خواهد يافت،  رابطه بين محافظهح

  .قرار گيرد
  گذاريبررسي تاثير كيفيت حسابرسي بر كارايي سرمايه) ب

-بررسي تاثير عواملي چون مالكيت مديريت و درجه اهرم مالي بر كارايي سـرمايه ) ج

 هاي بورسيگذاري شركت

  
  تحقيقهاي محدوديت .14

  :هاي تحقيق حاضر به شرح زير استترين محدوديتمهم
مانند سال مالي منتهي به پايان اسفند مـاه، عـدم   (به علت برخي معيارهاي گزينشي ) الف

هـا،  هـاي برخـي شـركت   ها و همچنين ناقص بودن دادهدر انتخاب شركت...) تغيير سال مالي و 
بنابراين، تعميم نتايج اين تحقيـق بـه   . موردكاهش يافت 120هاي مورد مطالعه به تعداد شركت
  .ها بايد با احتياط صورت پذيردساير شركت

ي متغيرهـاي  هاي مـالي، بـر محاسـبه   شرايط تورمي كشور و عدم تعديل اقلام صورت) ب
باشد، اما به علت عدم انجام اين كار در ايران، اثر تورم در تحقيـق حاضـر   تحقيق بسيار مؤثر مي

  .استده گرفته شدهنادي
ي تجربي است كـه در حـوزه  هاي نيمهاولين محدوديت مربوط به ويژگي خاص تحقيق) ج

به عبارت ديگر، تاثير متغيرهـاي ديگـري كـه كنتـرل آنهـا خـارج از       . علوم اجتماعي رايج است
متغيرهـايي  . دسترس محقق است و امكان تاثيرگذاري آنها بر نتايج تحقيق دور از ذهـن نيسـت  

ي ها، تحصيلات و تجربـه ي اقتصادي، وضعيت بازار سرمايه، عمر شركتهاي عمدهنند شاخصما
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هـاي  هاي مالي و ساير اطلاعات مندرج در صورتكنندگان از صورتها و استفادهمديران شركت
هاي همراه تعدادي از متغيرهايي هستند كه ممكن اسـت در ايـن تاثيرگـذاري    مالي و يادداشت
  .شندنقش داشته با
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