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 چکیده

 منجر ها شرکت هاي و رویه رفتار تغییر به است ممکن نهادي گذاران حضور سرمایه که شود می تصور گونه این عموماً

در این تحقیق با توجه به  گیرد.نشأت می دهند،می انجام گذاران سرمایه این که هاي نظارتی فعالیت از شود.این امر

بررسی رابطه بین  ر روند عملکرد شرکت خواهند داشت،ب نهادياهمیت ساختار مالکیت و نقش نظارتی که سهامداران 

می باشد و  1401تا  1397حسابداري است. دوره زمانی تحقیق طی سال هاي  شرطی مالکیت نهادي و محافظه کاري

با  تحقیق هايشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته اند. فرضیه 121تعداد 

وتحلیل ي تجزیهاند و روش تخمینی براشده آزمون متغیره رگرسیون چند و پیرسون همبستگی ضریب استفاده از

. نتایج آزمون فرضیه تحقیق بیانگر وجود رابطه معنی ستي تابلویی با اثرات تصادفی اهادادهي تحقیق، روش هاداده

حسابداري می باشد و این رابطه به صورت مستقیم است. به این معنی که شرطی دار بین مالکیت نهادي و محافظه کاري 

  بیشتر باشد، شرکت محافظه کارتر خواهد بود.درصد مالکیت نهادي در شرکت هر چه 

  حسابداري شرطی محافظه کاريعملکرد شرکت ، نهادي،  گذاران سرمایه: کلیدی هایواژه
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 مقدمه  -1

 به آن تحقق که اي گونه به است؛ اقتصادي ي توسعه بحث حاضر، عصر مسائل ترین برانگيز چالش و ترین تأمل قابل از یکی

 توسعه و بر رشد مؤثر عوامل از است شده تبدیل کشورها اقتصادي هاي گيري و تصميم ها گذاري سياست اساسی اهداف از یکی

 باید مختلف، هاي طرح در گذاري سرمایه براي واحد اقتصادي یك منظور، بدین است. مؤثر سرمایه گذاري اقتصادي، پایدار ي

 از ها، طرح ارزیابی هاي روش طریق امر، از دهد این قرار توجه مورد منابع، محدودیت به با توجه را گذاري سرمایه ميزان یا حد

 ارزش که، گيرد می انجام گذاري سرمایه وقتی طرح چند یا یك در این روش، طبق شود. می انجام خالص فعلی ارزش جمله

 منفی، خالص فعلی ارزش با هایی طرح تقبل که است این پژوهش این اصلی ي مسأله ازاینرو، باشد مثبت آن طرح، خالص فعلی

 تر کم گذاري سرمایه به منجر مثبت، خالص فعلی ارزش با هایی از طرح کردن نظر صرف و حد از بيش گذاري سرمایه به منجر

 هایی طرح در و بهينه صورت به مدیران باید داشت زیرا خواهد دنبال به را گذاري سرمایه بودن بهينه که عدم شود می حد از

 با هایی طرح و پذیرفته مثبت، خالص فعلی ارزش با هایی طرح کند؛ یعنی آفرینی ارزش شرکت براي که کنند گذاري سرمایه

 حد از بيش گذاري آمدن سرمایه وجود به در اصلی دلایل جمله از ها، شرکت آزاد نقد جریان شود. رد خالص منفی، فعلی ارزش

ظاهري  توسعه ي و تورم افزایش گذاري، سرمایه کارایی کاهش چون مسائلی آمدن موجب به وجود است و شرکت سطح در

 کاري محافظه بهينه، گذاري سرمایه بر مؤثر ازعوامل رساند. یکیمی آسيب داران سهام منافع به شدت به و شود می کلان اقتصاد

 گذاري هاي سرمایه تصميم بر نظارت بهبود موجب کاري محافظه رسدمی نظر به کاري، اطلاعاتی محافظه نقش به توجه با است.

 تسهيل موجب و دارند حد از بيش گذاري به سرمایه تمایل مدیران که جایی در گذاري سرمایه کاهش طریق از مدیریت

از  تر کم گذاري سرمایه مایلند مدیران که جایی در گذاري سرمایه افزایش طریق از ارزان قيمت خارجی مالی تأمين به دسترسی

 سرمایه و حد از تر کم گذاري سرمایه تواند می که دارد مهمی نقش اطلاعاتی کاري محافظه شود ازاینرو، می باشند داشته حد

یکی از گروه هاي اصلی استفاده کنندگان صورت هاي مالی، سهامداران هستند. در این ميان  دهد. را کاهش حد از بيش گذاري

قابل توجهی از سهام شرکت ها از نفوذ قابل ملاحظه اي در شرکت هاي سرمایه سرمایه گذاران نهادي با توجه به مالکيت بخش 

( سرمایه 2000پذیر برخوردار بوده و می توانند رویه هاي مالی و عملياتی آنها را تحت تاثير قرار دهند. مطابق با تعریف بوش )

سرمایه گذاري و صندوق بازنشتگی هستند.  گذاري نهادي، سرمایه گذاران بزرگ نظير؛ بانك ها، شرکت هاي بيمه، شرکت هاي

عموما این گونه تصور می شود که حضور سرمایه گذاران نهادي ممکن است به تغيير رفتار شرکت ها منجر شود. این امر از 

فعاليت هاي نظارتی نشات می گيرد که این سرمایه گذاران انجام می دهند. سهامداران نهادي در دهه هاي اخير به یکی  از 

مهمترین اجزاي بازار سرمایه در بيشتر کشورهاي جهان تبدیل شده اند، به طوري که حجم بزرگی از سرمایه گذاري هاي انجام 

شده را این نهادها صورت داده اند. در حقيقت، سرمایه گذاران نهادي منابعی براي نفوذ و نظارت بر شرکت و مدیران دارند و یکی 

این است که از طریق مالکيت نهادي، رابطه ي بين مدیران شرکت و ذي نفعان به هم نزدیك از روش هاي حل مشکل نمایندگی 

 .شود می بررسی گذاري سرمایه کارایی و کاري محافظه ،مالکيت نهاديبين  رابطه ي پژوهش، این شود. در

 هاي شرکت بيمه، هاي شرکت ها، نظير بانك بزرگ گذارانسرمایه نهادي، گذاران( سرمایه1998بوش ) تعریف با مطابق

 و رویه رفتار تغيير به است ممکن نهادي گذاران حضور سرمایه که شود می تصور گونه این عموماً هستند. ...گذاري وسرمایه

 گيرد.نشأت می دهند،می انجام گذاران سرمایه این که هاي نظارتی فعاليت از شود.این امر منجر ها شرکت هاي

 که آن است ها، انگيزه این جمله از باشند. مدیریت داشته بر فعال نظارت براي هاییانگيزه است ممکن نهادها تئوري، حيث از

 هنوز کنند. می فعال مدیریت طور به را خود گذاري سرمایه احتمالاً شده، نهادها گذاري سرمایه ثروت حجم دليل به

 برخوردار کافی تجربه از آنها چراکه کنند، نظارت نمی شرکت بر مؤثر طور به نهادها که معتقدند هستند زیادي اندیشمندان

 می اذعان (1993کيم ) همچنين بيایند. کنار مدیران با سياستمدارانه است ممکن ناخشنودند یا سواران مفت حضور نبوده، از

 چنين دارند. در سترسید اند، شده استخراج تجاري اهداف که براي محرمانه اطلاعات به بزرگ نهادي گذاران سرمایه که دارد

 .باشند داشته بالا، با کيفيت سود گزارش براي مدیریت تشویق به تمایل کمتري است ممکن آنها شرایطی،
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 زیان، و سود صورت به خصوص و مالی هاي صورت دارند. مالی بر گزارشگري نظارت براي زیادي هاي انگيزه نهادي مالکان

 واکنش بازار با نهادي گذاران سرمایه حضور که دهدنشان می تجربی شواهد است. شرکت مورد در از اطلاعات مهمی منبع

 بهادار اطلاعات اوراق گذاري قيمت دیدگاه از سود نتيجه، ( در2002، 1دارد )جانگ و کن مثبت رابطه سود انتشار به نسبت

 فرصت رفتارهاي از را سود، مدیران کاري محافظه آید. می شمار به نهادها مهمی نزد اطلاعاتی منبع آورده، فراهم مفيدي

این  با شود. می تلقی تر کيفيت با تر، کارانه سود محافظه ترتيب بدین داشته، باز سود ارائه در حد از بينی بيش خوش و طلبانه

 باشند. داشته سود کارانه محافظه براي گزارش هایی انگيزه نهادها رود می انتظار اوصاف،

بررسی تأثير سهامداران نهادي بر محافظه کاري حسابداري شرکت هاي پذیرفته شده در بورس و ( به 1392گرامی و همکاران )

شرکت عضو بورس اوراق بهادار تهران در دوره  95جهت انجام این پژوهش نمونه اي مشتمل بر پرداختند.  اوراق بهادار تهران

جهت آزمون فرضيات و بررسی رابطه بين مالکيت نهادي )متغير آن ها ( انتخاب و بررسی شد. 1386 - 1390ساله ) 5زمانی 

به کمك نرم افزارهاي  %95سطح اطمينان  مستقل( و محافظه کاري حسابداري ) متغير وابسته( از مدل رگرسيون خطی در

EXCEL  وSPSS  نتایج حاصل از آزمون فرضيه ها نشان می دهد که بين سطح مالکيت نهادي و محافظه نموده انداستفاده .

کاري حسابداري رابطه مستقيم)مثبت( و بين تمر کز مالکيت نهادي و محافظه کاري حسابداري رابطه معکوس)منفی( وجود 

 در کاري محافظه ميزان اعمال بر شرکت بزرگی و سهامداران سرمایه، ساختار تأثير ( به بررسی1391دي و جلاليان ). اسدارد

هاي  داده از استفاده با کاريمحافظه بر شرکت اندازه و مالکيت نوع ساختار سرمایه، تأثير پژوهش این ها پرداختند. در شرکت

نشان  نتایج است. شده بررسی پانل هاي داده با متغيره چند رگرسيون و تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفته شده شرکت 50

 به توجه با کاري محافظه با شرکت اندازه و مالی اهرم نهادي، سهامداران مالکيت، درصد تمرکز بين روابط داد، تحقيق آن ها

به  مالی اهرم کاري و محافظه بين داري معنا و مستقيم رابطه دوم، و اول مدل طبق است. متفاوت کاري محاسبه محافظه مدل

 درصد بين اول، مدل در نشد. مشاهده اي مالکيت رابطه تمرکز و کاريمحافظه بين و دارد وجود سرمایه ساختار نماینده عنوان

 مدل در شد. مشاهده دار معنا و معکوس رابطه دوم مدل در ولی نشد اي مشاهده رابطه کاري محافظه و نهادي سهامداران

مهرانی .شد معنادار مشاهده و معکوس رابطه اول مدل در ولی نشد مشاهده اي رابطه هکاري محافظ و اندازه شرکت بين دوم،

کارانه را مورد بررسی قرار دادند. دوره زمانی تحقيق آن ها  محافظه حسابداري و نهادي مالکيت نوع ( رابطه1389و همکاران )

 سود کاري محافظه و نهادي بين مالکيت مثبت رابطه وجود از آمده دست به هايیافته باشد می 1385تا  1377طی سال هاي 

 محافظه هاي رویه از استفاده ها به شرکت تمایل نهادي، مالکيت سطح افزایش با دیگر به بيان آن ها عبارت به دارند. حکایت

 با سود گزارش به را مدیران هستند که فعالی ناظران سهامداران این کرد ادعا توان می نتيجه، در گردد. می بيشتر کارانه

 نهادي مالکان تفکيك از بعد همچنين، .کنندمی تشویق کارانه تر( محافظه حسابداري هاي رویه کاربرد طریق بالاتر)از کيفيت

 با ارتباط در البته، شد. یافت نيز سود محافظه کاري و منفعل نهادي مالکيت بين معناداري و مثبت رابطه منفعل، و فعال به

 و حسابداري کاري محافظه« عنوان با خود پژوهش ( در2009) 2تائو .نشد حاصل اتکایی قابل نتيجه فعال، نهادي مالکيت

 شدت به تواند ي( می کار ها )محافظهزیان و سودها نامتقارن شناخت استاندارد که کند می بيان »حد از تر کم گذاري سرمایه

 به پيشرفتن در مدیران تحریك و عایدات کرد مورد عمل در نگرانی به منجر که شود مدیران يطلبانه فرصت رفتار موجب

تجربی  نتایج داشت. خواهد دنبال به را حد از تر کم گذاري سرمایه که شود مثبت فعلی خالص ارزش ي دارا هاي ح طر سمت

 مثبت، بستگی هم و دارند بستگی مثبت هم صورت به حد، از تر کم گذاري سرمایه و حسابداري کاري محافظه که داد نشان

 کاري محافظه بررسی به (2009همکاران ) و لارا گارسيا .است اعلام شده بالا، بازده نوسان داراي هاي شرکت براي تر بيش

 حد از بيش گذاري سرمایهمعيار  و شرطی کاريمحافظه بين منفی ايرابطه و پرداختند شرکت گذاريکارایی سرمایه و شرطی

 یافتند. دست شرکت آتی سودآوري و کاري بين محافظه مثبت يرابطه وجود به و یافتند حد از تر کم گذاري سرمایه و

                                                           
1 Jung & Kown 

2 Tao 
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هاي  طرح و است کاراتر آن گذاري سرمایه کند، گزارش را کارتري محافظه ارقام لحاظ شرطی، از شرکت چه هر بنابراین،

 چارچوب از کاري محافظه حذف اعتقادند که این بر که پيوندد می مطالعات از جریانی به پژوهش، این نتایج دارد. سودآورتري

 .باشد داشته دنبال به را اقتصادي هاي نامطلوب پيامد است ممکن حسابداري، تنظيمی هاي

 روش تحقیق -2

 روش شناسی تحقیق 2-1

 کته  استت  پژوهشی پژوهش کاربردي است. کاربردي نوع از هدف مبناي بر پژوهش بندي طبقه لحاظ از پژوهش این

 طبقته  لحتاظ  از حاضتر  پژوهش گيرد. می کار به واقعی و مسایل اجرایی حل براي را فنون و اصول ها، قانونمندي ها، نظریه

 ارتباطآن  در که چرا بوده همبستگی نوع از توصيفی، هاي پژوهش انواع ميان از است. نوع توصيفی از روش، حسب بر بندي

 بتراي  متغيتره  چنتد  رگرستيون  از روش بنابراین گيرد. می قرار مطالعه مورد شرکت عملکرد و شرکتی حاکميت کيفيت بين

 از استتفاده  فرض پيش هايآزمون از نتایج، بودن اتکاء قابل از جهت اطمينان همچنين است. شده استفاده ها فرضيه آزمون

 پيشتينه پتژوهش   بررستی  و موضتوع  ادبيتات  مطالعته  براي اي کتابخانه مطالعات روش از است. استفاده شده رگرسيون مدل

 است. شده استفاده

 جامعه و نمونه آماری 2-2

و بتراي نمونته گيتري     هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استت در این تحقيق جامعه آماري متشکل از کليه شرکت

استفاده شده است و شرکت هایی از جامعه که حائز شترایط زیتر بتوده انتد بته      ز روش نمونه گيري حذفی سيستماتيك آماري ا

 عنوان نمونه آماري انتخاب شده اند :

 در بورس مورد داد و ستد قرار داشته باشد.  1402تا پایان سال  1397ها در بازه زمانی اول سال سهام آن-1

 هاي مالی نباشد.گريهگذاري، خدماتی و واسطهاي هلدینگ، سرمایهشرکت جزء شرکت-2

 هاي مورد نظر تغيير دوره مالی نداشته باشد.سال مالی شرکت به پایان اسفند ماه ختم شود و شرکت در سال-3

 داده هاي مورد نياز تحقيق به سهولت در دسترس باشد.-4

اوراق بهادار تهران به عنوان  شرکت از شرکت هاي پذیرفته شده در بورس 121در نهایت و با توجه به تعيين شرایط فوق تعداد 

 نمونه آماري تحقيق برگزیده شدند.  

 روش گردآوری داده های تحقیق2-3

در این تحقيق منبع اصلی گردآوري داده ها صورت هاي مالی ارائه شده توسط شرکت ها و سایر اطلاعات آن ها کته در  

نيز استفاده خواهد شد.  3آن ها از نرم افزار ره آورد نوین سایت هاي رسمی سازمان بورس اوراق بهادار تهران می باشد در کنار 

چنتين منتابع   اي شامل انواع کتب و مجلات تخصصی، نترم افتزار نمایته و هتم    براي جمع آوري سایر اطلاعات از منابع کتابخانه

و تخصصی، همچنين پایگتاه   اینترنتی شامل کتابخانه دیجيتال دانشگاه آزاد اسلامی و سایر سایت هاي اینترنتی اعم از حرفه اي

هاي پذیرفته شتده در  اطلاع رسانی سازمان بورس اوراق بهادار و نرم افزارهاي مرتبط، که عموما شامل نرم افزار اطلاعات شرکت

 بورس و نرم افزار صفحه گسترده اکسل هستند، به گونه اي گسترده استفاده شده است.

 پرسش ها و فرضیه های تحقیق 2-4

 پاسخ دهد:زیر پرسش است که به  در قسمت بيان مسئله مطرح شد این تحقيق بر آنهمانطور که 

 شرکت تاثيرگذار است؟ شرطی مالکان نهادي و محافطه کاريدرصد آیا 

 مدل های آزمون فرضیه هامتغیرها و  2-5

 متغیر وابسته: 

( به شرح 2000ن )در پژوهش گيولی و های شدهارائه کاري از معيار گيري محافظهدر پژوهش حاضر براي اندازه کاری:محافظه

 زیر استفاده خواهد شد:    
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  که در آن:

itCONSER  عبارت است از شاخص محافظه کاري شرکتi  در سالt؛ 

itOI  عبارت است از سود عملياتی شرکتi  در سالt؛ 

itNCE هاي غير نقدي شرکت عبارت است از هزینهi  در سالt؛ 

itCFO  از جریان نقد عملياتی شرکت عبارت استi  در سالt؛ 

1itTA  هاي شرکت عبارت است از کل داراییi  1در سالt  . 

 متغیر مستقل 

این متغير نشان دهنده درصد سهام تحت تملك  سرمایه گذاران نهادی(: مالکیت نهادی )میران سهام تحت تملک

بزرگترین سهامدار شرکت می باشد که در اکثر موارد از یادداشتهاي ضميمه صورت هاي مالی اساسی شرکت ها و یا صورت 

 جلسات مجامع عمومی این شاخص به دست می آید.

 متغیرهای کنترلی 

 براي اندازه گيري این متغير از نسبت تغييرات تغييرات فروش سال جاري به سال قبل استفاده خواهد شد. رشد:

 براي اندازه گيري این متغير از لگاریتم طبيعی ارزش بازار شرکت استفاده خواهد شد. اندازه:

 تفاده خواهد شد.براي اندازه گيري این متغير از نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها اس اهرم مالی:

ارزش دفتري به ارزش بازار سهام: در پژوهش جاري، براي اندازه گيري این متغير از نسبت ارزش دفتري سهام به ارزش بازار 

 سهام استفاده خواهد شد.

ي کل براي اندازه گيري این متغير از نسبت ارزش بازار سهام بعلاوه به ارزش دفتري بدهی ها به ارزش دفتر مدل کیوتوبین:

 دارایی ها استفاده خواهد شد. 

براي اندازه گيري این متغير از نسبت کل دارایی هاي ثابت مشهود به کل دارایی ها استفاده خواهد  دارایی های ثابت مشهود:

 شد.

 براي آزمون فرضيه از مدل زیر استفاده خواهد شد:

 0 1 2 3 4 5it it it it it it itCONACC IO Growth Size LEV BTM             

 بیان یافته ها -3

 آمار توصیفی داده های تحقیق  

 ، آماره هاي توصيفی براي متغيرهاي پژوهش1جدول 

  
 تعداد

بن رکمت

 مقدار
 کشيدگی چولگی انحراف معيار ميانگين بيشترین مقدار

 شرطی محافظه کاري

 حسابداري 
820 -1.2 1.21 -0.0194 0.14719 -0.189 12.387 

 152.798 10.543 0.44755 0.7472 7.27 0.39- 820 مالکيت نهادي 

 48.012 4.882 0.48115 0.1813 5.42 1- 820 رشد شرکت 

 14.502 2.361- 0.8804 5.3851 7.85 02/1 820 اندازه شرکت
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 65.867 6.088 0.36091 0.6755 5.26 0.09 820 اهرم مالی 

 25.651 2.321- 1.05554 0.7024 9.16 8.5- 820 ارزش دفتري سهام

ا بتراي  رحال پس از بررسی توصيفی مشاهدات و قبل از اجراي مدل رگرسيونی لازم است فرضتيه نرمتال بتودن مشتاهدات         

کته بتاقی    متغيرهاي وابسته تحقيق مورد بررسی قرار دهيم. در حقيقت مدل هاي رگرسيونی در صتورتی داراي اعتبتار هستتند   

که ایتن     نرمال با ميانگين صفر و واریانس ثابت باشد،  مانده هاي مدل ) خطاهاي پيش بينی ( داراي توزیع

ور مشتاهدات د  موضوع به شدت تحت تاثير توزیع متغيرهاي وابسته می باشد لذا براي اجراي مدل رگرسيون چند متغيره، ابتدا

در فرضيه  ن می بریم.افتاده را با کمك نمودار هاي جعبه اي، شناسایی و  سپس اثر نامطلبوب آنها را از مدلهاي رگرسيونی از بي

ظه کاري حسابداري متغير وابسته مدل مذکور می باشتد لتذا در   ( شاخص محاف1-3با مدل رگرسيونی )اول پژوهش و متناسب 

شتته  ل کنار گذاادامه در دو مرحله و با کمك نمودار جعبه اي مشاهدات پرت را شناسی نموده و از مجموع داده هاي برازش مد

 ایم.

 

 

 براي شاخص محافظه کاري حسابداري ، نمودار جعبه اي2نمودار 

با عنایت به تعداد زیاد مشاهدات پرت در متغير محافظه کاري حسابداري ممکن است حتذف مشتاهدات باعتث از بتين رفتتن        

اطلاعات شرکت ها از بين برود لذا با کمك تبدیل مناسب می توان این مشکل را حل نمود. ضریب چولگی مفی شاخص مذکور 

ه به احتمال قوي تبدیل لگاریتمی می توان مشکل عدم وجود توزیع نرمال بودن مشاهدات محافطته حستابداري   بيان می کند ک

را از بين ببرد. در مرحله دوم، نمودار جعبه اي را براي مشاهدات تبدیل شده ارائه نموده ایم. با انجام پایش داده ها نهایتتا بتراي   

 يرنف به بررسی فرضيه نرماليتی متغير محافظه کاري حسابداري می پردازیم.اسم-اطمينان بيشتر  با کمك آزمون کولموگرف

 حسابداري شرطی حافظه کارياسميرنف براي متغير م –. آزمون کولموگرف 3جدول 

بعد از تبدیل 

 مشاهدات 

  اطلاعات اولیه

 بيشترین تفاضل قدر مطلق  088. 044.

.034 .085  
-.044 -.088  
 اسميرنف -آزمون کولموگروف  Zآماره  2.530 1.348

.053 .000 
p-value 

 

  اسميرنف آزمون آماري زیر را مورد بررسی قرار می دهد: –در حقيقت آزمون کولموگرف 

دوممرحله  مرحله اول  
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 اند   داراي توزیع نرمالحسابداري  شرطی محافطه کاريمتغير                                            

 ند    داراي توزیع نيستحسابداري شرطی محافظه کاري متغير                                             

براین در صورتی که می باشد بنا 05/0نتایج جدول فوق نشان می دهد که سطح معناداري براي اطلاعات اوليه تحقيق کمتر از 

عات يرد، اطلانجام نگاداده ها کنارگذاشته نشوند و تبدیل لگاریتمی مناسب مشاهدات دور افتاده شناسایی نشده و از مجموعه 

می باشد  05/0و بيشتر از  053/0جمع آوري شده نرمال نخواهند بود. پس از تبدیل مناسب سطح معناداري آزمون مذکور 

 پذیرفته می شود.  95/0با اطمينان متغير محافظه کاري حسابداري فرضيه نرماليتی 

در این روش . در جوامع آماري است توزیعها درباره پارامترهاي روشی براي بررسی ادعاها یا فرض آمارفرض در علم  آزمون  

انتخاب  4فرض مقابلیا فرض اوليه مورد بررسی ست که متناسب با موضوع مطالعه فرضی به عنوان فرض بدیل یا   3فرض صفر

هدف اصلی این تحقيق تبين رابطه ي بين مالکيت نهادي،  .شود تا درستی هر کدام نسبت به هم، مورد آزمون قرار گيردمی

کاري حسابداري و کارایی سرمایه گذاري می باشد که در این راستا در پژوهش جاري دو فرضيه مطرح شده است. در محافظه 

فرضيه اول به  بررسی تاثير مالکيت نهادي  بر محافظه کاري حسابداري می پردازیم و در فرضيه دوم تاثير محافظه کاري 

شرکت بورس  164اطلاعات جمع آوري شده در این پژوهش مربوط به  حسابداري را بر کارایی سرمایه گذاري خواهيم سنجيد.

است، که نوعی داده هاي مقطعی زمانی و یا به عبارت دقيقتر داده هاي  1392تا  1388اوراق بهادار تهران در سال هاي 

ستفاده خواهيم نمود. ترکيبی می باشند، لذا براي اجراي مدل هاي رگرسيونی بيان شده در فصل سوم از مدل هاي پانل دیتا ا

ليمر استفاده می شود که آماره آن به  و پولينگ از آزمون   5در روش داده هاي ترکيبی براي انتخاب بين روش هاي پانل

 صورت زیر می باشد.  

 

تعداد پارامترها  تعداد مشاهدات و  مربوط به رگرسيون غير مقيد،  مربوط به رگرسيون مقيد ،  که در آن  

در رگرسيون غير مقيد می باشند. در صورت انتخاب روش پانل، آزمون هاسمن براي انتخاب روش هاي اثرات ثابت و اثرات 

پولينگ، از آزمون دیکی فولر و  تصادفی انجام می گردد. افزودن بر این، براي آزمون مانایی متغيرها، در صورت استفاده از روش

 F، و آزمون tاستفاده خواهيم نمود. نهایتا فرضيه هاي پژوهش را با کمك آزمون  6در صورت اتخاب روش پانل، از آزمون هادري

 فيشر و ضریب تعيين  مورد ارزیابی قرار خواهيم داد. 

 حسابداری رابطه معنی داری وجود دارد. شرطی فرضیه اول: بین مالکیت نهادی و محافظه کاری

 فرضيه اول پژوهش را می توان به صورت آزمون فرض آماري زیر بازنویسی نمود:

 .حسابداری رابطه معنی داری وجود ندارد شرطیبین مالکیت نهادی و محافظه کاری :   

 .داری وجود داردحسابداری رابطه معنی  شرطیبین مالکیت نهادی و محافظه کاری :   

 براي بررسی فرضيه اول پژوهش مدل رگرسيونی زیر را به مشاهدات برازش می دهيم.

                                                           
3  .  Null-hypothesis 

4. Alternativr-hypothesis 

5 . panel 

6 . Hadri 

http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B2%DB%8C%D8%B9_%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B2%DB%8C%D8%B9_%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%DB%8C
http://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D8%B5%D9%81%D8%B1
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D9%85%D9%82%D8%A7%D8%A8%D9%84&action=edit&redlink=1
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D9%81%D8%B1%D8%B6_%D9%85%D9%82%D8%A7%D8%A8%D9%84&action=edit&redlink=1


 حسابداری و مدیریت مطالعات فصلنامه
 171-160، صفحات 1402 تابستان ،(1) 2، شماره 9دوره 

167 

 

 

 همگن بر مبتنی F صفر آماره مشخص کرد. فرضيه مقاطع بين در را ناهمگنی توان وجودليمر می از  استفاده ادر گام اول ب

 بتر وجتود   مبتنتی  آن مقابتل  فرضتيه  شتود،  رد صفر فرضيه چنانچه آماري( است. هاي داده بودن دیتا مقاطع )پولينگ بودن

 کتوچکتر  ليمر جدول ليمر محاسبه شده از  اگر  شود.پذیرفته می آماري( هاي داده بودن دیتا )پانل مقاطع بين ناهمگنی

 شود. می تابلویی استفاده هايداده از اینصورت غير و در تلفيقی هاي داده از باشد

 ليمر براي مدل رگرسيونی فرضيه اول جهت تعيين روش پانل یا پولينگ F. نتایج حاصل از آزمون 4جدول

Effects Test سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون 

Cross-section F 1.897088 (163,631) 0.0000 

Cross-section Chi-square 319.050936 163 0.0000 

باشتد. در واقتع   درصد متی  5در سطح  مقاطع بين ناهمگنی صفر و وجود  فرضيه رد ليمر در جدول فوق بيانگر Fنتایج آزمون 

بنتابراین بتراي تعيتين     (   =  000/0 > 05/0)باشتد.  بيانگر مناسب بودن روش پانل دیتا براي برآورد متدل متی  

 هاسمن، آزمون ارائه شده است. در 7-4اثرات ثابت یا اثرات تصادفی از آزمون هاسمن استفاده نموده ایم که نتایج آن در جدول 

 .است یافته انعکاس جدول زیر در آن نتایج که است برآوردي خطاهاي بودن تصادفی بر مبتنی آن صفر فرضيه

 . آزمون هاسمن جهت تعيين اثرات ثابت یا تصادفی5جدول 

 سطح معناداری درجه آزادی آماره آزمون
7.839813 5 0.1653 

در جتدول   .استت  مناستب  مدل براي برآورد اثرات تصادفی و شده پذیرفته صفر فرضيه مورد این در که است آن بيانگر نتایج

زیر برآورد ضرایب رگرسيونی براي هر یك از شاخص هاي تحقيق ارائه شده است که با کمك سطح معناداري در هتر متورد  در   

  مورد رد یا پذیرش فرضيه هاي تحقيق اعلام نظر خواهيم نمود.

 و برآورد ضرایب . خلاصه نتایج برازش مدل رگرسيونی6جدول 

 ضرایب ضریب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد
 tآماره 

سطح 

 معناداری

 آزمون هادری

 ( ) 

  0.0154 2.429865 0.153138 0.372105   ضریب ثابت

  IO  0.003105 0.013910 2.223199 0.0235 مالکیت نهادی 

  Growth  -0.079466 0.012228 -6.498533 0.0000 رشد شرکت 

  Size  -0.074220 0.024450 -3.035567 0.0025 اندازه شرکت

  LEV  0.040057 0.033942 1.180153 0.2384 اهرم مالی 

ارزش دفتری 

 سهام
BTM  -0.002203 0.008010 -0.274970 0.7834  

 نتایج کلی مدل
 F 2.279498آماره  0.377685 ضریب تعیین 

 0.000000سطح  2.087763 دوربین واتسونآماره  
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 معناداری

 
 

(  و بيشتر از  آماره متناظر در جدول فيشر  =   279/2نتایج جدول فوق نشان می دهد که آماره فيشر )   

(  =  000/0 < 05/0می باشد لذا مدل برازش داده شده معنادار بوده و از کارایی قابل قبول برخوردار می باشتد. ) 

ین روش متی باشتد بنتابرا    05/0و آزمون هاسمن بيشتر از  05/0از طرفی مقدار سطح معناداري متناظر با آزمون ليمر کمتر از  

% تغييترات   76/37تخمينی داده هاي پانل دیتا با اثرات تصادفی می باشد. ضریب تعيين در مدل مذکور نشتان  متی دهتد کته     

بتراي   tشاخص محافظه کاري حسابداري از متغير مالکيت نهادي و متغيرهاي کنترلی حاصل می شود.  سطح معناداري آزمون 

نتيجه می گيتریم کته فرضتيه اول پتژوهش      95/0می باشد بنابراین با اطمينان  05/0و بيش از  023/0شاخص مالکيت نهادي 

 پذیرفته می شود. "حسابداري رابطه معنی داري وجود دارد. شرطی بين مالکيت نهادي و محافظه کاري  "مبنی بر اینکه 

 یی ذیل تخطی نکرده باشد:البته نتایج به دست آمده در صورتی معتبر است که خطاي مدل رگرسيونی از پذیرهاي زیربنا

بترا استتفاده شتده     -توزیع آنها نرمال باشد که در این تحقيق براي بررسی نرمال بودن از نمودار هيستوگرام و آزمون جتارگ -1

 است.

 ها باید تقریباً مستقل از هم باشندباقيمانده -2

هتا را در مقابتل   بارت دیگر هنگامی که نمودار باقيماندهواریانس آنها براي تمام مقادیر متغير مستقل باید ثابت باشد و یا به ع-3

 کنيم نباید الگوي خاصی مشاهده شود.مقادیر پيش بينی شده رسم می

بترا چتون مقتدار ایتن آمتاره       -ها با کمك آزمون جتارگ  براي بررسی نرمال بودن مانده های برازش:الف( نرمال بودن مانده

هتا  مانده %95شود که با اطمينان بيشتر است، نتيجه می 05/0و از  p-value= 561/0و سطح معناداري متناظر با آن   629/0

 داراي توزیع نرمال هستند.

اسميرنف نيز استفاده نمود که نتایج آن در جتدول زیتر ارائته     -البته براي نرمال بودن مشاهدات می توان از آزمون کولموگروف

 شده است.

 اسميرنف براي بررسی نرمال بودن مشاهدات -آزمون کولموگروف ،7جدول

  خطای مدل

 بيشترین تفاضل قدر مطلق  030.

.029  
-.030  

 اسميرنف -آزمون کولموگروف  Zآماره  640.

.821 
p-value 

 

 ، را تائيد می نماید.   نتایج آزمون مذکور نيز نرمال بودن خطاي مدل رگرسيونی 

 2و نزدیك به 08/2،  8-4واتسن در جدول –آماره دوربين ها( : ها: ) عدم خودهمبستگی بین ماندهب( استقلال مانده

 ها نيز قابل قبول است. است بنابراین فرض استقلال مانده

برازش داده شده از الگوي خاصی پيروي ها )خطاها( را در مقابل مقادیر در بررسی مناسبت مدل چون نمودار باقمانده (ج

ارائه  8-4کند پس واریانس متغير وابسته براي تمام مقادیر متغير مستقل ثابت است. نتایج براي این مورد نيز در نمودار نمی

 شده است.
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 . نمودار نقطه اي براي خطاي رگرسيونی براي مقادیر پيش بينی2نمودار 

 نتیجه گیری-4

 زیان، و سود صورت به خصوص و مالی هاي صورت دارند. مالی بر گزارشگري نظارت براي زیادي هاي يزهانگ نهادي مالکان

 واکنش بازار با نهادي گذاران سرمایه حضور که دهدنشان می تجربی شواهد است. شرکت مورد در از اطلاعات مهمی منبع

 بهادار اطلاعات اوراق گذاري قيمت دیدگاه از سود نتيجه، ( در2002، 7دارد )جانگ و کن مثبت رابطه سود انتشار به نسبت

 فرصت رفتارهاي از را سود، مدیران کاري محافظه آید. می شمار به نهادها مهمی نزد اطلاعاتی منبع آورده، فراهم مفيدي

این  با شود. می تلقی تر کيفيت با تر، کارانه سود محافظه ترتيب بدین داشته، باز سود ارائه در حد از بينی بيش خوش و طلبانه

 باشند. داشته سود کارانه محافظه براي گزارش هایی انگيزه نهادها رفت می انتظار اوصاف،

 رود. انهنش مالی سمت گزارشگري به اتهام انگشت که است شده جهان، سبب سطح در اخير مالی هاي رسوایی عظيم سيل

هسته  مالی، هاي تصور دارند. مالی گزارشگريبر  آن، دنبال به و مدیران بر نظارت براي هایی نهادي محرك گذاران سرمایه

 اطلاعات از همیم زیان، منبع و سود صورت آنها راس در و مالی هاي صورت .دهندمی تشکيل را مالی فرآیندگزارشگري اصلی

 کيفيت است. هگرفت قرار تحقيقات از توجه بسياري مورد شده گزارش سود کيفيت اخير هاي هستند. در سال شرکت مورد در

 داشته ... و کاري محافظه سود، بودن بموقع سود، کنندگی بينی قابليت پيش سود، اطلاعاتی محتواي نظير مختلفی سود ابعاد

رابطه بين  مورد در شواهد تحقيق مطابق با انتظار این در است. شده برگزیده سود محافظه کارانه جنبه تحقيق این در که

 نهادي سرمایه گذاران کرد ادعا توان می رو، این از شد. تأیيد اول تحقيق فرضيه و آمد دست به کاري محافظه و نهادي مالکيت

 از استفاده تفاوتی در اآنه سطح مالکيت افزایش با حسابداري بوده، سود ارائه در بينی مدیران خوش و طلبانه فرصت رفتار مانع

 بر فعالی هادي نظارتن مالکان می توان بيان نمود که نتایج این گردد. با توجه به ایجاد می بيشتر کارانه هاي محافظه رویه

ت زیر در یك راستا می دارند. نتایچ این تحقيق با تحقيقا هاآن سوي از شده اتخاذ حسابداري هاي و رویه تصميمات و مدیران

 باشد :

 توانند می و دارند مدیران بر نظارت براي تري بيش ي انگيزه نهادي، گذاران سرمایه که دریافتند (1997ویشنی ) و شليفر

 در دهدمی ( نشان1998بوش ) تحقيقات از حاصل نتایج .کنند را کنترل تجاري واحدهاي در حد از بيش گذاري سرمایه

 بالا نتيجه، در و توسعه و تحقيق هاي کاهش هزینه به زیادي تمایل مدیران ، است کمتر مالکيت نهادي درصد که هایی شرکت

 سود براي مدیریت مدیران انگيزه است، بالاتر مالکيتنهادي درصد که هایی شرکت در دارند. قبول قابل سال سطح سود به بردن
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 حضور که گرفت نتيجه توانبنابراین، می یابد.می کاهش توسعه و تحقيق هاي در فعاليت گذاري سرمایه انجام عدم طریق از

 نشان (2002گردد. چونگ و همکاران ) می منجر محافظه کارانه حسابداري متعاقباً و سود مدیریت به کاهش نهادي مالکين

 .شود می سود مدیریت براي محافظه کارانه غير هاي رویه از استفاده کاهش سبب نهادي فعال، گذاران حضورسرمایه که دادند

هاي  رویه و مدیر بر نظارت سطح شود، بيشتر نهادي فعال مالکيت سطح چه هر که دریافتند ( 2005همکاران ) و آلمازان

 یك در نهادها مالکيت درصد چه هر که ( نشان دادند2005و همکاران ) 8شود. آجينکيا می بيشتر او سوي از شده اتخاذ

 چه درصد هر ایشان، هاي یافته اساس بر همچنين، یابد.افزایش می سود بينی پيش در کاري محافظه باشد، شرکت بيشتر

بين  که ( دریافتند2007چی و همکاران ) .است تر کارانه محافظه بينی پيش باشد، این بيشتر مدیره هيأت غيرموظف مدیران

 نهادي با مالکيت هاي شرکت ایشان، هاي یافته اساس بر دارد. معناداري وجود مثبت رابطه کاري محافظه و نهادي مالکيت

 هنگام هاي مالی، صورت کنندگان استفاده که شود می پيشنهاد دارند. کارانه حسابداري محافظه براي کمتري تقاضاي کمتر،

 کلی طور به تحقيق، این هاي اساس یافته بر کنند. توجه نيز سهامداران ترکيب به عامل ها شرکت مالی هاي صورت از استفاده

 .است تر( کيفيت تر)با کارانه برخوردارند، محافظه بالایی نهادي گذاران سرمایه درصد از هایی که شرکت سود
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