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های تأمین مالی کاری شرطی و گزارشتأثیر ساختار مالکیت نهادی بر محافظه

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانخارجی در شرکت

 

 3حسین محمودیو  2، عشرت نظام پور*1علی امیری

 ، بندرعباس، ایراناسلامیگروه حسابداری واحد بندرعباس، دانشگاه آزاد 1

 ایران جاسک، دانشگاه آزاد اسلامی، واحدجاسک، گروه حسابداری،2
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 نویسنده مسئول *

---------------------------------------------------------------------- 

 چکیده
های تأمین مالی خارجی کاری شرطی و گزارشتأثیر ساختار مالکیت نهادی بر محافظه هدف این پژوهش، بررسی

های تابلویی )پانل علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده -ای و تحلیلیها است. این پژوهش از نوع مطالعه کتابخانهشرکت

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی  102دیتا( است. در این پژوهش اطلاعات مالی 

سال(. نتایج تحقیق در ارتباط با تأیید فرضیه اول پژوهش نشان از  -شرکت  612بررسی شده است ) 1394 تا 1389

های کاری شرطی تأثیرگذار است. همچنین با توجه به تجزیه و تحلیلآن داشت که ساختار مالکیت نهادی بر محافظه

های یدیم که ساختار مالکیت نهادی بر گزارشصورت گرفته در ارتباط با تأیید فرضیه دوم پژوهش به این نتیجه رس

تأمین مالی خارجی تأثیرگذار است. در ادامه نتایج پژوهش در ارتباط با تأیید فرضیه سوم پژوهش حاکی از آن بود که 

های تأمین مالی خارجی تأثیرگذار است. ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از انتشار گزارش

های صورت گرفته در ارتباط با تأیید فرضیه چهارم پژوهش به این نتیجه رسیدیم جه به تجزیه و تحلیلهمچنین با تو

که ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی تأثیرگذار است. درنهایت با توجه به 

ژوهش به این نتیجه رسیدیم که ساختار مالکیت های صورت گرفته در ارتباط با تأیید فرضیه پنجم پتجزیه و تحلیل

 نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از نوسانات سرمایه تأثیرگذار است.
 

های تأمین مالی خارجی، محافظه کاری کاری شرطی، گزارشساختار مالکیت نهادی، محافظه واژگان کلیدی:

اری شرطی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی، های تأمین مالی خارجی، محافظه کشرطی ناشی از انتشار گزارش

  نوسانات محافظه کاری شرطی ناشی از
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 مقدمه

بودجه بندی دولتی در سیر تحول تاریخی خود متناسب با نقش دولت ها در اداره امور جامعه، شیوه های گوناگونی را تجربه کررده اسرت. ایرن 

 ییر نقش دولت ها در امور اجتماعی و اقتصادی جامعه، تعریف بودجه ارتقا یافته وتکمیل موضوع، در تعریف بودجه نیز موثر بوده و متناسب با تغ

شود. مدیران در راستای دستیابی می های مدیران در ارتباط با کنترل نوسانات سود محسوبکاری حسابداری به عنوان یکی از سیاستمحافظه

های شرکت گذاران و هم سهامداران از فعالیتنمایند که هم سرمایهی گزارش میها و اهداف بلندمدت خود، نوسانات سود را طوربه سیاست

باشد های گذشته میهای خارجی شرکت در ارتباط با عملکرد دورههای تأمین مالی خارجی نوعی نشاندهنده میزان بدهیراضی باشند. گزارش

ها در ارتباط با ها افزایش پیدا کند، به همان نسبت توان مالی شرکتهای مالی خارجی شرکت(. هرچقدر میزان بدهی2013، 1احمد و دولمان)

که محافظه کاری  "(. برخی از سهامداران نهادی معتقدا2015، 2عبدالوهاب و همکارانافزایش تولید یا افزایش خدمات نیز بیشتر خواهد شد )

ها تأمین مالی خارجی باعث کاهش میزان سودآوری شرکت هایشرطی باعث عدم تقارن اطلاعاتی شده و در بلندمدت عدم انتشار گزارش

ت مدیره را به سمت و أهای اعضای هی(. مالکان نهادی، برای کاهش میزان محافظه کاری شرطی، سیاست2012، 3هی و همکارانخواهد شد )

باشد که بر روی ای یکی دیگر از عواملی مینوسانات سرمایه(. 2015، 4آندر و همکارانکنند که شفافیت اطلاعات بیشتر شود )سویی هدایت می

ای به سمت مثبت حرکت نماید، به همان نسبت نیز محافظه کاری گذارد. هرچقدر نوسانات سرمایهمحافظه کاری شرطی مدیران تأثیر می

طورکلی بر نسبت هه ب(. محافظه کاری شرطی ناشی از نوسانات نسبت سرمای2014، 5چن و همکارانشرطی مدیران کاهش پیدا خواهد کرد )

ها را افزایش های رشد شرکتها امکان دارد که فرصتهای تأمین مالی خارجی شرکتها تأثیر داشته و در بلندمدت گزارشاهرم مالی شرکت

 (.2012، 6جول و همکاراندهد )

کاری شرطی مدیران نموده و پیشنهاد فظهها اقدام به کاهش میزان محاهای جدید برای شرکتگذاریمالکان نهایی در راستای جذب سرمایه

(. عدم تقارن اطلاعاتی بوجود آمده در 2014، 7فریت و همکارانها کاهش پیدا کند )کنند که میزان نوسانات تأمین مالی خارجی شرکتمی

(. هرچقدر 2012، محمد و همکارانای داشته باشد )تواند بر روی نوسانات سرمایه تأثیر منفیکاری شرطی مدیران میارتباط با میزان محافظه

       هادر آن شرکت "گذاران جدید نسبت به آن شرکت بدبین شده و معمولاعدم تقارن اطلاعاتی افزایش پیدا کند، به همان نسبت نیز سرمایه

در برخی شرایط سود را بیشتر  گذاریکار در راستای جذب سرمایه(. مدیران محافظه2015، عبدالوهاب و همکارانگذاری نخواهند کرد )سرمایه

(. 2012، هی و همکاراندهند )از میزان واقعی نشان داده و در برخی از موارد دیگر میزان سود کسب شده را کمتر از میزان واقعی نشان می

کن است بر روی های بلندمدت شرکت را به سمت محافظه کارانه هدایت کرده و در بلندمدت ممکاری شرطی در حالت کلی، سیاستمحافظه

کاری شرطی را باشد که محافظه(. کیفیت حسابرسی یکی از عواملی می2013، احمد و دولمانعملکرد شرکت تأثیر معکوسی داشته باشد )

کاری شرطی مدیران را مورد سنجش قرار داده و نوسانات دهد. مالکان نهادی بر مبنای کیفیت حسابرسی انجام شده، میزان محافظهکاهش می

(. بازده سهام نیز یکی از عواملی 2015، آندر و همکاراندهند )أمین مالی خارجی را از طریق گزارشات تأمین مالی خارجی به عموم انتشار میت

دهند، کمتر نشان دادن این نوسانات پذیرد. هنگامی که مدیران، نوسانات سود را کمتر نشان میمی باشد که از محافظه کاری شرطی تأثیر می

جول و های رشد شده و ساختار مالکیت مدیریتی را نیز تعدیل خواهد نمود )روی بازده سهام تأثیر گذاشته و در نهایت باعث کاهش فرصت بر

کاری شرطی کارهایی هستند که ریسک شرکت را کاهش داده و محافظه(. نسبت اعضای مستقل هیات مدیره به دنبال ارائه راه2012، همکاران

کاری شرطی به عنوان یکی از عوامل بسیار تأثیرگذار بر (. محافظه2016، ماداه مارزوکی و عبدالوهابت کنترل خود درآورند )مدیران را تح

ها نیز تأثیر مثبتی تواند به نوعی بر افزایش سودآوری بلندمدت شرکتها، در راستای افزایش اندازه شرکت میافزایش یا کاهش میزان بدهی

کاری شرطی در حد معقولی های نقدی زمانی برای سرمایه گذاری استفاده خواهد شد که محافظهوجوه نقد حاصل از جریاننسبت . داشته باشد

ها محسوب شده و مالکان نهادی گذاری شرکت(. تأمین مالی خارجی به عنوان یکی از معیارهای اصلی سرمایه2012، محمد و همکارانباشد )
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گذاری میزان نوسانات تأمین مالی را کنترل نموده و از طریق گزارشات تأمین مالی خارجی انتظار های سرمایهبه دنبال افزایش فرصت "معمولا

(. ریسک شرکت زمانی نوسانات 2015، عبدالوهاب و همکارانها قرار گیرند )دارند که اطلاعات دقیق در ارتباط با این موضوع در دسترس آن

ه کاری شرطی بیش از حد استاندارد کاهش پیدا کرده و نوسانات تأمین مالی نرخ رشد مثبتی را از خود مثبت را تجربه خواهد کرد که محافظ

(. سهامداران خرد در راستای افزایش میزان درصد سود سهام خود بر این عقیده 2016، ماداه مارزوکی و عبدالوهابدر بلندمدت نشان دهد )

چن و دا کرده تا میزان سود تقسیم شده بین سهامداران با عدالت بیشتری انجام شود )استوارند که محافظه کاری شرطی باید کاهش پی

کاری شرطی نیز تواند باعث کاهش محافظه(. اندازه شرکت به عنوان یکی از عوامل کاهنده تأمین مالی خارجی در بلندمدت می2014، همکاران

کاری شرطی کاهش پیدا کرده و باعث افزایش کند، به همان نسبت نیز محافظهها افزایش پیدا شود. هرچقدر تعداد مدیران مستقل در شرکت

(. عدم تقارن اطلاعاتی به عنوان یکی از معیارهای ایجاد تضاد نامحسوس 2015، آندر و همکاراننرخ رشد مثبت نوسانات سرمایه خواهد شد )

های تأمین مالی خارجی بیشتر شود، به همان ر ارتباط با گزارششود. هرچقدر عدم تقارن اطلاعاتی دیم بین سهامداران و مدیران محسوب

، هی و همکاراننسبت نیز ساختار مالکیت نهادی دچار تنزل شده و در اکثر موارد محافظه کاری شرطی آثار واقعی خود را نشان خواهد داد )

یر ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی و تأثهای مطرح شده، هدف اصلی این پژوهش بررسی (. با توجه به مطالب و تئوری2012

کاری محافظهباشد. همچنین در این پژوهش می های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای تأمین مالی خارجی در شرکتگزارش

ایه را مورد بررسی خود قرار داده و های تأمین مالی خارجی، عدم تقارن اطلاعاتی و نوسانات سرمشرطی را از طریق سه عامل انتشار گزارش

گویی به این درواقع هدف این پژوهش پاسخ تأثیر نفوذ ساختار مالکیت نهادی بر این عوامل را به صورت جداگانه مورد بررسی قرار خواهیم داد.

سوال است که:

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ر شرکتهای تأمین مالی خارجی دکاری شرطی و گزارشساختار مالکیت نهادی چه تأثیری بر محافظه

 تهران دارد؟ 
 

 اند که در این پژوهش مورد بررسی قرار خواهند گرفت:در راستای پاسخ به این سوال تحقیق پنج فرضیه اصلی زیر مطرح شده

 ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی تأثیرگذار است. فرضیه اول:

 های تأمین مالی خارجی تأثیرگذار است.یت نهادی بر گزارشساختار مالک فرضیه دوم:

 های تأمین مالی خارجی تأثیرگذار است.ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از انتشار گزارش فرضیه سوم:

 ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی تأثیرگذار است. فرضیه چهارم:

 ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از نوسانات سرمایه تأثیرگذار است. فرضیه پنجم:

 مدل تحلیلی پژوهش -

 اند:( به صورت زیر برآورد شده2016) های پژوهش برگرفته از پژوهش ماداه مارزوکی و عبدالوهابمدل

 مدل اول مربوط به فرضیه اول:
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 ربوط به فرضیه دوم پژوهش:مدل م
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 مدل مربوط به فرضیه سوم پژوهش:
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 مدل مربوط به فرضیه چهارم پژوهش:
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 مدل مربوط به فرضیه پنجم پژوهش:
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 روش پژوهش-

باشد )در پژوهش توصیفی از نوع از نوع تحقیقات همبستگی، از انواع تحقیقات توصیفی می روش تحقیق مورد استفاده در این پژوهش

باشد. قیاسی به این دلیل که ر استقرایی میاستدلال پژوهش، قیاسی شیوهپردازد(. همبستگی، محقق به بررسی روابط بین دو یا چند متغیر می

آوری اطلاعات که جمعانه، مقالات و اینترنت استفاده شده است و استقرایی به دلیل آنخبرای چارچوب نظری و پیشینه پژوهش از مسیر کتاب

های تجزیه و تحلیل آماری در این پژوهش با توجه به نوع داده و روش ها انجام پذیرفته است.های اولیه برای قبول یا رد فرضیهاز مسیر داده

تأثیر ساختار مالکیت نهادی منظور بررسی زیرا به  ی و رگرسیون مورد بررسی قرار گرفتهتحلیل همبستگو « های پانل دیتاداده»موجود، روش 

بینی و برآورد شده از دو جنبه متفاوت مورد بررسی قرار متغیرهای پیشها های تأمین مالی خارجی شرکتبر محافظه کاری شرطی و گزارش

برای تحلیل شوند. آزمون می 1395-1390ف و از سوی دیگر، در دوره زمانی های مختلگیرند. از یک سو، این متغیرها در میان شرکتمی

ها برای تجزیه و تحلیل آماده خواهند گردید، سپس به افزار اکسل انجام گرفته و دادهابتدا محاسبات اولیه در صفحه گسترده نرمها آماری داده

 گردد.، استفاده میMinitab و     Spss ،Eviewsافزارهای نرمهای نهایی از منظور انجام تجزیه و تحلیل

 پیشینه تحقیق-

 تحقیقات خارجی 

تأثیر ساختار  "ساختار مالکیت نهادی و محافظه کاری شرطی در مالزی"(، در پژوهشی تحت عنوان 2016ماداه مارزوکی و عبدالوهاب )-

-رهای فوق با استفاده از روش آماری پانل دیتا پرداختند. نتایج تحقیق آنهای تأمین مالی خارجی به بررسی روابط بین متغیمالکیت بر گزارش

گذارد و همچنین ساختار مالکیت بر کاری شرطی تأثیر منفی و معکوسی میها نشان از آن داشت که ساختار مالکیت نهادی بر محافظه

-کاری شرطی ناشی از انتشار گزارشها در ارتباط با محافظهگذارد و همچنین نتایج تحقیق آنهای تأمین مالی خارجی تأثیر مثبتی میگزارش

 باشد. های تأمین مالی خارجی نشان داد که ساختار مالکیت نهادی بر این عامل به صورت مستقیم تأثیرگذار می

ررسی روابط بین به ب "های سهامداران نهادی و استقلال حسابرسانسیاست"(، در پژوهشی تحت عنوان 2015) 8عبدالوهاب و همکاران-

ها نشان داد که هرچقدر استقلال حسابرسان افزایش پیدا کند، به متغیرهای فوق با استفاده از روش آماری پانل دیتا پرداختند. نتایج تحقیق آن

زمانی حاصل ها نشان داد که استقلال حسابرسان همان نسبت نفوذ سهامداران نهادی نیز کاهش پیدا خواهد کرد. همچنین نتایج تحقیق آن

 طرفانه بر روی اعمال نفوذ سهامداران نظارت کاملی را داشته باشند. خواهد شد که حسابرسان به صورت    بی

به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با استفاده  "محافظه کاری و ساختار مالکیت نهادی"(، در پژوهشی تحت عنوان 2014) 9چن و همکاران-

کاری نهادی بر روی سیاست مالکان نهادی ها نشان از آن داشت که در بلندمدت محافظهرداختند. نتایج تحقیق آناز روش آماری پانل دیتا پ

ها کاری مدیران نیز کاهش پیدا کند. همچنین نتایج تحقیق آنتأثیر منفی گذاشته و امکان دارد با نفوذ بیشتر سهامداران نهادی میزان محافظه

 کاری شرطی مدیران خواهد شد.های تأمین مالی در بلندمدت باعث کاهش میزان محافظهگزارش نشان از آن داشت که انتشار

به بررسی روابط بین متغیرهای  "الگوهای مدیریتی و محافظه کاری شرطی حسابداری"(، در پژوهشی تحت عنوان 2013) 10احمد و دولمان-

تر الگوهای مدیریتی پیشرفتهها نشان از آن داشت که هرچقدر نتایج تحقیق آن فوق با استفاده از روش آماری رگرسیون چندمتغیره پرداختند.

ها در ارتباط با ها کاهش پیدا خواهد کرد. همچنین نتایج تحقیق آنکاری شرطی آنهای محافظههمان نسبت سیاستروزتر باشند، به و به 

                                                           
8 -AbdulWahab et al. 

9 -Chen et al. 

10 -Ahmed & Duellman 
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کاری مدیران های مالی شفاف نیز در ارتباط با محافظهگوها میزان انتشار گزارشدهنده این بود که با افزایش این الالگوهای نوین مدیریتی نشان

 افزایش پیدا خواهد کرد.

به بررسی روابط بین متغیرهای فوق با  "نوسانات قیمت سهام و تأمین مالی خارجی"(، در پژوهشی تحت عنوان 2012هی و همکاران )-

ها نشان از آن داشت که با افزایش میزان تأمین مالی خارجی، نوسانات قیمت سهام ایج تحقیق آناستفاده از روش آماری پانل دیتا پرداختند. نت

ها نشان از آن داشت که با افزایش میزان نوسانات منفی در بازار سهام، اثرات نیز به سمت نرخ رشد منفی حرکت خواهد کرد. نتایج تحقیق آن

 منفی تأمین مالی خارجی روشن خواهد شد.

کاری کاری حسابداری و ریسک ورشکستگی پرداخت. در این مطالعه رابطه بین محافظه( به بررسی رابطه بین محافظه2011دل و همکاران )بی-  

کاری نامشروط تقسیم کاری مشروط و محافظهکاری در این تحقیق به محافظهدر حسابداری و ریسک ورشکستگی پرداخته شده است. محافظه

کاری به مقابله با ریسک دهد که نقش اطلاعاتی و افزایش وجوه نقد در دسترس محافظههای تحلیلی نشان میمدلشده است. نتایج و 

سازی رگرسیونی آزمون شده است. نتایج این های تحقیق با استفاده از تحلیل ضرایب همبستگی و مدلکند. فرضیهورشکستگی کمک می

-کاری نامشروط و ریسک ورشکستگی وجود دارد. همچنین رابطه بین محافظهبین محافظهتحقیق حاکی از آن است که یک رابطه معکوسی 

کاری که کمک شود به مهیا شدن یک نقش رفتاری برای محافظهها منجر میکاری مشروط و ریسک ورشکستگی نیز معکوس است این یافته

            به شرکت برای مقابله با تعهدهای خود.                              

 تحقیقات داخلی 

به بررسی روابط بین  "محافظه کاری شرطی حسابداری و انعطاف پذیری مالی"(، در پژوهشی با عنوان 1394و همکاران ) قالیباف اصل-

دهد که نشان میشرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  80های مربوط به اند. نتایج تجزیه و تحلیل دادهمتغیرهای پژوهش پرداخته

 پذیری مالی به کار گرفته شده در تحقیق رابطه معناداری وجود ندارد.  کاری شرطی و معیارهای انعطافمیان محافظه

های نقدی بر سطح نگهداشت وجه نقد با در نظر گرفتن بررسی تأثیر تغییرات جریان"در پژوهشی تحت عنوان (، 1393فروغی و فرزادی )-

های نقدی، سطح نگهداشت تغییرات جریانبه بررسی رابطه بین  "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانلی شرکتمحدودیت تأمین ما

های پذیرفته شده در بورس اوراق شرکت از شرکت 144در  1390تا  1381ساله از سال  10را طی یک دوره  وجه نقد و محدودیت تأمین مالی

ها های نقدی و سطح نگهداشت وجه نقد شرکتج تحقیق به صورت زیر عنوان شد که از یک سو بین نوع جریانبهادار تهران، پرداختند. نتای

های های تأمین مالی، بدوم در نظر گرفتن نوع جریانهای دارای محدودیتداری وجود دارد و از سوی دیگر، شرکت رابطه معکوس و معنی

 کنند.ته، سطح بالاتری از مانده وجه نقد را نگهداری مینقدی، تمایل بیشتری به نگهداشت وجه نقد داش

به بررسی رابطه  "تأثیر اقلام تعهدی بر رابطه تأمین مالی خارجی با بازده آتی سهام"در پژوهشی تحت عنوان (، 1392) هاشمی و جلالی مقدم-

های شرکت از شرکت 80در  1390تا  1384ه از سال سال 7را طی یک دوره  اقلام تعهدی، رابطه تأمین مالی خارجی و بازده آتی سهامبین 

ها از نوع همبستگی و با استفاده از رگرسیون چند متغیره انجام شده پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، پرداختند. روش تحقیق آن

معنادار دارد و تأمین مالی خارجی با بازده آتی  دهد که اقلام تعهدی با بازده آتی سهام ارتباط مثبت وها نشان میهای پژوهش آناست. یافته

ابطه سهام ارتباط معنادار ندارد که این نتایج با مبانی نظری پشتوانه آن سازگاری ندارد. پس از آن با اضافه نمودن متغیر اقلام تعهدی به ر

معنادار گردید که این بیانگر وجود نابهنجاری تأمین تأمین مالی خارجی با بازده آتی سهام، نتایج پژوهش تغییر یافت و رابطه مذکور منفی و 

  مالی خارجی است.

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بررسی تأثیر نرخ تورم بر تأمین مالی شرکت"در پژوهشی تحت عنوان (، 1392شیخ و همکاران )- 

پرداختند. نتایج حاصل از 1386تا  1381های متغیرها در طی سال به بررسی روابط بین این "های بانکی و انتشار سهام(تهران )از طریق بدهی

دهد که نرخ تورم بر تأمین مالی از طریق بدهی بانکی، تأثیر بیشتری نسبت به تأمین مالی از طریق انتشار سهام دارد. این پژوهش نشان می

طریق و نیز نسبت مالکانه دارای کمترین تأثیر برای تأمین همچنین، مشاهده شد ریسک مالی دارای بیشترین تأثیر بر تأمین مالی از هر دو 

 مالی از طریق بدهی و نرخ بازدهی کل دارای کمترین تأثیر برای تأمین مالی از طریق انتشار سهام است.

-سهام شرکتکاری شرطی حسابداری بر ریسک سقوط آتی قیمت بررسی تأثیر محافظه"در پژوهشی تحت عنوان (، 1391) فروغی و میرزایی - 

های پرداختند. یافته 1388تا  1380های به بررسی روابط بین این متغیرها در طی سال "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

کاری شرطی و ریسک سقوط آتی قیمت سهام، رابطه معکوس وجود دارد. همچنین نتایج این پژوهش حاضر، حاکی از آن است که بین محافظه
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کاری شرطی جهت دهد که در شرایطی که بین مدیران و سرمایه گذاران عدم تقارن اطلاعاتی وجود دارد، توانایی محافظهنشان می پژوهش،

 تر است.کاهش ریسک سقوط آتی قیمت سهام بیش

 های تحقیقنتایج حاصل از آزمون فرضیه -

  نتایج آزمون فرضیه اول تحقیق 

صورت و فرضیه آماری آن بهباشد می هاشرکتساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی  تأثیررسی هدف از آزمون فرضیه اول تحقیق بر  

 شود: زیر تعریف می

0H : داری وجود نداردها، رابطه معناشرکتساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی . 

1H : ها، رابطه معناداری وجود داردشرکتکاری شرطی بر محافظه ساختار مالکیت نهادی. 

شود و در صورتی که ضریبهای پانل برآورد میصورت دادهه ( ب1این فرضیه با استفاده از مدل )
1  دار باشد مورد معنی %95در سطح اطمینان

 تأیید قرار خواهد گرفت. 
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مقید  Fنظر کارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون چاو یا های پانل در برآورد مدل موردکه بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش دادهبرای این  

یا تصادفی بودن تر است )تشخیص ثابت که مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسبو به منظور این

 ارائه شده است. 1ها در جدول شود. نتایج حاصل از این آزمونهای واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده میتفاوت

 (1: نتایج آزمون چاو و هاسمن برای مدل )1جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره تعداد آزمون

 F 8745/5 (498،101) 0241/0 612 چاو

 2 612 هاسمن
1722/3 11 0014/0 

توان از گر این است که میرد شده و بیان %95آزمون در سطح اطمینان  0H(، فرضیه0241/0آن ) Value-Pو  چاوبا توجه به نتایج آزمون  

باشد، می 05/0( که کمتر از 0014/0آن ) Value-Pتوجه به نتایج آزمون هاسمن و چنین  با های پانل استفاده نمود. همروش داده

رد شده و فرضیه %95آزمون در سطح اطمینان  0Hفرضیه
1H شود. پذیرفته می 

( تحقیق با استفاده 1وضات آماری رگرسیون کلاسیک، مدل )چنین  نتایج آزمون مفرهای چاو و هاسمن و همبا توجه به نتایج حاصل از آزمون   

مدل با استفاده از  ارائه شده است. شکل برآورد شده 2شود. نتایج برآورد مدل در جدول صورت اثرات ثابت برآورد میهای پانل و بهاز روش داده

 به صورت زیر خواهد بود: Eviews 7افزار نرم
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 : نتایج آزمون فرضیه اول تحقیق با استفاده از روش اثرات ثابت 2 جدول
 محافظه کاری شرطیمتغیر وابسته: 

 شرکت –سال  612تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب متغیر

 منفی 0035/0 -5929/0 -1262/0 جزء ثابت

 مثبت 0182/0 5272/2 0739/0 ساختار مالکیت نهادی

 معنیبی 6787/0 -4144/0 -0365/0 بازده سهام

 مثبت 0001/0 1054/4 0019/0 اندازه شرکت

 منفی 0026/0 -3551/3 -0171/0 های رشدفرصت

 بی معنی 1659/0 3876/1 0730/0 نسبت اهرم مالی

 منفی 0435/0 -7668/2 -0121/0 کیفیت حسابرسی

 مثبت 0002/0 1686/4 0004/0 نسبت سهامداران خرد

 مثبت 0029/0 1942/3 0060/0 یت مدیریتساختار مالک

 مثبت 0053/0 8003/3 5625/0 ریسک

 بی معنی 7414/0 -3302/0 -0665/0 نسبت اعضای مستقل هیات مدیره

 منفی 0211/0 -4946/2 -0264/0 نسبت وجوه نقد

 5626/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

8633/6 

(0000/0) 

دار معنی %95( با اطمینان 0000/0باشد )تر میکوچک 05/0از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی 

ها توسط متغیرهای شرکت محافظه کاری شرطیدرصد از  26/56شود. ضریب تعیین  مدل نیز گویای آن است که  بودن کل مدل تایید می

 گردد.د شده در مدل تبیین میوار

ساختار مالکیت نهادی برای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره ، از آن2داری ضرایب با توجه نتایج ارائه شده در جدول در بررسی معنی 

 95ر سطح اطمینان د ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطیداری (، در نتیجه وجود تأثیر معنی0182/0باشد )می 05/0تر از کوچک

ساختار مالکیت نهادی بر توان گفت درصد می 95گیرد. بنابراین فرضیه اول تحقیق پذیرفته شده و با اطمینان درصد مورد تأیید قرار می

ار ساخت( حاکی از وجود تأثیر مستقیم 0739/0. مثبت بودن ضریب این متغیر )تأثیر معناداری وجود دارد ها،شرکت محافظه کاری شرطی

 ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطیواحدی  1طوری که با افزایش باشد بهمی هاشرکت مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی

های صورت گرفته در ارتباط با تأیید فرضیه اول یابد. بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیلواحد افزایش می 0739/0به میزان نیز  هاشرکت

 ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی تأثیرگذار است.توان نتیجه گرفت که پژوهش می

  نتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق 

 تأثیرها شرکتهای تأمین مالی خارجی ساختار مالکیت نهادی بر گزارشباشد که آیا هدف از آزمون فرضیه دوم تحقیق بررسی این موضوع می  

 و فرضیه آماری آن به صورت زیر قابل بیان است: یا خیر؟معناداری وجود دارد 

0H : ها تأثیر معناداری وجود ندارد.شرکتساختار مالکیت نهادی بر گزارش های تأمین مالی خارجی 

1H
 دارد. ها تأثیر معناداری وجودشرکت: ساختار مالکیت نهادی بر گزارش های تأمین مالی خارجی  

شود و در صورتی که ضریب های پانل برآورد می( بصورت داده2این فرضیه با استفاده از مدل )
1  دار باشد مورد معنی %95در سطح اطمینان

 تأیید قرار خواهد گرفت. 
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های پانل یا ترکیبی( و هاسمن )جهت مشخص کردن استفاده از ت مشخص نمودن استفاده از روش دادههای چاو )جهنتایج مربوط به آزمون

 ارائه شده است. 3( در جدول 2های پانل( برای مدل )روش اثرات ثابت یا تصادفی در روش داده

 (2: نتایج آزمون چاو و هاسمن برای مدل )3جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون

 F 0500/4 (498،101) 0148/0 چاو

 2 5825/9 11 0475/0 هاسمن

توان از گر این است که میرد شده و بیان %95آزمون در سطح اطمینان  0H(، فرضیه0148/0آن ) Value-Pو  چاوبا توجه به نتایج آزمون   

باشد، می 05/0( که کمتر از 0475/0آن ) Value-Pچنین  با توجه به نتایج آزمون هاسمن و های پانل استفاده نمود. همروش داده

رد شده و فرضیه %95آزمون در سطح اطمینان  0Hفرضیه
1H های چاو و هاسمن و به نتایج حاصل از آزمونشود.  با توجه پذیرفته می

صورت اثرات ثابت برآورد های پانل و به( تحقیق با استفاده از روش داده2چنین  نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، مدل )هم

 ارائه شده است. 4شود. نتایج برآورد مدل در جدول می

 استفاده از روش اثرات ثابت: نتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق با  4جدول 
 گزارش های تأمین مالی خارجیمتغیر وابسته: 

 شرکت -سال  612تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب متغیر

 مثبت 0007/0 3936/4 2229/0 جزء ثابت

 منفی 0267/0 -5298/2 -0617/0 ساختار مالکیت نهادی

 نیبی مع 8456/0 -1381/3 -0336/0 بازده سهام

 مثبت 0318/0 7155/2 0295/0 اندازه شرکت

 مثبت 0165/0 2945/2 0050/0 های رشدفرصت

 منفی 0014/0 -6156/3 -0102/0 نسبت اهرم مالی

 بی معنی 1476/0 4503/1 0067/0 کیفیت حسابرسی

 مثبت 0149/0 1069/2 0001/0 نسبت سهامداران خرد

 مثبت 0040/0 4667/3 0046/0 ساختار مالکیت مدیریت

 منفی 0006/0 -1074/4 -0714/0 ریسک

 مثبت 0373/0 0881/2 1318/0 نسبت اعضای مستقل هیات مدیره

 منفی 0122/0 -5072/2 -0084/0 نسبت وجوه نقد

 4582/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

5923/11 

(0000/0) 
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 صورت زیر خواهد بود:به Eviews 7 افزاربا استفاده از نرممدل  شکل برآورد شده
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دار بودن معنی %95( با اطمینان 0000/0باشد )تر میکوچک 05/0از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی  

توسط متغیرهای وارد شده  های تأمین مالی خارجیگزارشدرصد از  82/45ای آن است که  شود. ضریب تعیین مدل نیز گویکل مدل تایید می

 گردد. در مدل تبیین می

 ساختار مالکیت نهادیبرای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره ، از آن4داری ضرایب با توجه نتایج ارائه شده در جدول در بررسی معنی  

در سطح ساختار مالکیت نهادی بر گزارش های تأمین مالی خارجی داری ، در نتیجه وجود تأثیر معنی(0267/0باشد )می 05/0تر از کوچک

ساختار مالکیت توان گفت درصد می 95گیرد. بنابراین فرضیه دوم تحقیق پذیرفته شده و با اطمینان درصد مورد تأیید قرار می 95اطمینان 

( حاکی از وجود تأثیر معکوس -0617/0. منفی بودن ضریب این متغیر )معناداری وجود داردتأثیر های تأمین مالی خارجی نهادی بر گزارش

های تأمین ساختار مالکیت نهادی بر گزارشواحدی  1طوری که با افزایش باشد بهمی های تأمین مالی خارجیساختار مالکیت نهادی بر گزارش

های صورت گرفته در ارتباط با تأیید فرضیه دوم بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیلیابد. واحد کاهش می 0617/0به میزان نیز مالی خارجی 

 های تأمین مالی خارجی تأثیرگذار است.ساختار مالکیت نهادی بر گزارشتوان نتیجه گرفت که پژوهش می

  نتایج آزمون فرضیه سوم تحقیق 

مورد بررسی قرار  های تأمین مالی خارجیکاری شرطی ناشی از انتشار گزارش ساختار مالکیت نهادی بر محافظه تأثیردر فرضیه سوم تحقیق   

 و فرضیه آماری آن به صورت زیر قابل بیان است: گیرد می

0H :نداردمعناداری وجود  تأثیرها شرکت ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از انتشار گزارش های تأمین مالی خارجی. 

1H
 معناداری وجود دارد. تأثیرها شرکت : ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از انتشار گزارش های تأمین مالی خارجی 

های پانل برآورد می شود و در صورتی که ضریب ( بصورت داده3این فرضیه با استفاده از مدل )
1  دار باشد، مورد معنی %95در سطح اطمینان

 تأیید قرار خواهد گرفت. 

(3)
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های پانل یا ترکیبی( و هاسمن )جهت مشخص کردن استفاده از های چاو )جهت مشخص نمودن استفاده از روش دادهنتایج مربوط به آزمون

 ارائه شده است. 5( در جدول 3های پانل( برای مدل )وش دادهروش اثرات ثابت یا تصادفی در ر

 (3: نتایج آزمون چاو و هاسمن برای مدل )5جدول

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون

 F 5631/6 (498،101) 0051/0 چاو

 2 2328/4 11 0422/0 هاسمن
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توان از گر این است که میرد شده و بیان %95آزمون در سطح اطمینان  0H(، فرضیه0051/0آن ) Value-Pو  چاونتایج آزمون  با توجه به   

باشد، می 05/0( که کمتر از 0422/0آن ) Value-Pچنین با توجه به نتایج آزمون هاسمن و های پانل استفاده نمود. همروش داده

رد شده و فرضیه %95آزمون در سطح اطمینان  0Hفرضیه
1H شود. پذیرفته می 

( تحقیق با استفاده 3چنین  نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، مدل )با توجه به نتایج حاصل از آزمون های چاو و هاسمن و هم  

 ارائه شده است.  6شود. نتایج برآورد مدل در جدول ثرات ثابت برآورد میهای پانل و بصورت ااز روش داده

 :  نتایج آزمون فرضیه سوم تحقیق با استفاده از روش اثرات ثابت6جدول 
 محافظه کاری شرطی ناشی از انتشار گزارش های تأمین مالی خارجیمتغیر وابسته: 

 شرکت –سال  612تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب متغیر

 منفی 0059/0 -7679/3 -4617/0 جزء ثابت

 مثبت 0137/0 6850/2 0926/0 ساختار مالکیت نهادی

 مثبت 0061/0 0174/3 001/0 بازده سهام

 معنیبی 200/0 -2633/1 -0199/0 اندازه شرکت

 مثبت 0153/0 -8024/2 -1314/0 فرصت های رشد

 منفی 0009/0 -1676/4 -0079/0 نسبت اهرم مالی

 بی معنی 6802/0 4124/0 0058/0 کیفیت حسابرسی

 مثبت 0225/0 2885/2 0051/0 نسبت سهامداران خرد

 مثبت 0171/0 3837/2 0130/0 ساختار مالکیت مدیریت

 مثبت 0002/0 4133/4 4067/0 ریسک

 مثبت 0000/0 1799/6 6791/0 نسبت اعضای مستقل هیات مدیره

 معنیبی 9506/0 9596/1 0878/0 نسبت وجوه نقد

 5382/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

6721/9 

(0001/0) 

 

 به صورت زیر خواهد بود:  Eviews 7 افزارمدل با استفاده از نرم شکل برآورد شده
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دار معنی %95( با اطمینان 0000/0باشد )کوچکتر می 05/0از   Fه به این که مقدار احتمال آماره دار بودن کل مدل با توجدر بررسی معنی  

های کاری شرطی ناشی از انتشار گزارشمحافظهدرصد از  82/53شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که   بودن کل مدل تایید می

 گردد. بیین میتوسط متغیرهای وارد شده در مدل ت تأمین مالی خارجی

 ساختار مالکیت نهادیبرای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره ، از آن6داری ضرایب با توجه نتایج ارائه شده در جدول در بررسی معنی  

گزارش  ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از انتشارداری (، در نتیجه وجود تأثیر معنی0137/0باشد )می 05/0تر از کوچک

 95گیرد. بنابراین فرضیه سوم تحقیق پذیرفته شده و با اطمینان درصد مورد تأیید قرار می 95در سطح اطمینان  های تأمین مالی خارجی

. تأثیر معناداری وجود دارد ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از انتشار گزارش های تأمین مالی خارجیتوان گفت درصد می
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ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از انتشار گزارش ( حاکی از وجود تأثیر مستقیم 0926/0بت بودن ضریب این متغیر )مث

ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از انتشار گزارش های واحدی  1طوری که با افزایش باشد بهمی های تأمین مالی خارجی

های صورت گرفته در ارتباط با تأیید فرضیه بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل یابد.واحد افزایش می 0926/0به میزان نیز  جیتأمین مالی خار

های تأمین مالی خارجی تأثیرگذار ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از انتشار گزارشتوان نتیجه گرفت که سوم پژوهش می

 است.

 ون فرضیه چهارم تحقیق نتایج آزم 

و فرضیه آماری بوده  ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتیهدف از فرضیه چهارم تحقیق بررسی تأثیر   

 آن به صورت زیر قابل بیان است: 

0H :تأثیر معناداری وجود ندارد.ارن اطلاعاتی ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از عدم تق 

1H
 تأثیر معناداری وجود دارد.: ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی  

های پانل برآورد می شود و در صورتی که ضریب ( بصورت داده4این فرضیه با استفاده از مدل )
1  دار باشد مورد معنی %95در سطح اطمینان

 تأیید قرار خواهد گرفت. 
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های پانل یا ترکیبی( و هاسمن )جهت مشخص کردن استفاده از نتایج مربوط به آزمون های چاو )جهت مشخص نمودن استفاده از روش داده  

 ارائه شده است. 7( در جدول 4های پانل( برای مدل )تصادفی در روش داده روش اثرات ثابت یا

 (4: نتایج آزمون چاو و هاسمن برای مدل ) 7جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون

 F 5877/5 (498،101) 0193/0 چاو

 2 5308/6 11 0384/0 هاسمن

توان از گر این است که میرد شده و بیان %95آزمون در سطح اطمینان  0H(، فرضیه0193/0آن ) Value-Pو  چاوبا توجه به نتایج آزمون    

باشد، می 05/0( که کمتر از 0384/0آن ) Value-Pچنین  با توجه به نتایج آزمون هاسمن و های پانل استفاده نمود. همروش داده

رد شده و فرضیه %95آزمون در سطح اطمینان  0Hفرضیه
1H شود.   با توجه به نتایج حاصل از آزمون های چاو و هاسمن و پذیرفته می

انل و بصورت اثرات ثابت برآورد های پ( تحقیق با استفاده از روش داده4همچنین  نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، مدل )

 ارائه شده است. 8شود. نتایج برآورد مدل در جدول می

 : نتایج آزمون فرضیه چهارم تحقیق با استفاده از روش اثرات ثابت 8جدول 
 محافظه کاری شرطی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتیمتغیر وابسته: 

 شرکت –سال  612تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب متغیر

 منفی 0061/0 -6653/3 -1384/0 جزء ثابت

 مثبت 0007/0 1477/4 4940/0 ساختار مالکیت نهادی

 معنیبی 6786/0 4146/0 0386/0 بازده سهام

http://www.tajournals.com/
http://dx.doi.org/10.21859/account-01021


 33-48، ص 1396 پاییز، 2، شماره  1فصلنامه علمی تخصصی مدیریت، حسابداری و اقتصاد ، دوره 
ISSN: 2588-3992 

http://www.Tajournals.com 

 

44 

 10.21859/account-01024 

 مثبت 0009/0 7395/4 0143/0 اندازه شرکت

 منفی 0292/0 -5197/2 -0803/0 فرصت های رشد

 مثبت 0000/0 4479/6 2559/0 نسبت اهرم مالی

 بی معنی 8199/0 2278/0 0040/0 کیفیت حسابرسی

 منفی 0016/0 -1692/3 -0010/0 نسبت سهامداران خرد

 مثبت 0001/0 0475/4 0006/0 ساختار مالکیت مدیریت

 مثبت 0096/0 5109/3 1019/0 ریسک

 مثبت 0209/0 2255/2 2375/0 نسبت اعضای مستقل هیات مدیره

 معنیبی 3799/0 -8787/0 -0512/0 نسبت وجوه نقد

 5260/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

8671/8 

(0000/0) 

 به صورت زیر خواهد بود:  Eviews 7 افزارمدل با استفاده از نرم شکل برآورد شده 

 
معنی دار  %95( با اطمینان 0000/0باشد )تر میکوچک 05/0از   Fتمال آماره دار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احدر بررسی معنی  

 محافظه کاری شرطی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتیدرصد از  60/52شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  بودن کل مدل تایید می

 گردد. توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می

 ساختار مالکیت نهادیبرای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره ، از آن8ضرایب با توجه نتایج ارائه شده در جدول داری در بررسی معنی 

ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از عدم تقارن داری (، در نتیجه وجود تأثیر معنی0007/0باشد )می 05/0تر از کوچک

توان درصد می 95گیرد. بنابراین فرضیه چهارم تحقیق پذیرفته شده و با اطمینان مورد تأیید قرار می درصد 95در سطح اطمینان  اطلاعاتی

. مثبت بودن ضریب این متغیر تأثیر معناداری وجود دارد ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتیگفت 

طوری که با باشد بهمی ر مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتیساختا( حاکی از وجود تأثیر مستقیم 4940/0)

یابد. واحد افزایش می 4940/0به میزان نیز  ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتیواحدی  1افزایش 

ساختار مالکیت نهادی توان نتیجه گرفت که در ارتباط با تأیید فرضیه چهارم پژوهش میهای صورت گرفته بنابراین با توجه به تجزیه و تحلیل

 بر محافظه کاری شرطی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی تأثیرگذار است.

  نتایج آزمون فرضیه پنجم تحقیق 

و فرضیه آماری مورد بررسی قرار گرفته  رمایهساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از نوسانات س تأثیردر فرضیه پنجم تحقیق   

 آن به صورت زیر قابل بیان است: 

0H : معناداری وجود ندارد. تأثیرساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از نوسانات سرمایه 

1H
 معناداری وجود دارد. تأثیراز نوسانات سرمایه  : ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی 

های پانل برآورد می شود و در صورتی که ضریب ( بصورت داده5این فرضیه با استفاده از مدل )
1  دار باشد مورد معنی %95در سطح اطمینان

 تأیید قرار خواهد گرفت. 
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های پانل یا ترکیبی( و هاسمن )جهت مشخص کردن استفاده از های چاو )جهت مشخص نمودن استفاده از روش دادهنتایج مربوط به آزمون  

 ارائه شده است. 9( در جدول 5های پانل( برای مدل )روش اثرات ثابت یا تصادفی در روش داده

 (5: نتایج آزمون چاو و هاسمن برای مدل )9جدول 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون

 F 1447/5 (498،101) 0173/0 چاو

 2 0525/9 11 0452/0 هاسمن

توان از گر این است که میبیان رد شده و %95آزمون در سطح اطمینان  0H(، فرضیه0173/0آن ) Value-Pو  چاوبا توجه به نتایج آزمون 

باشد، می 05/0( که کمتر از 0452/0آن ) Value-Pچنین  با توجه به نتایج آزمون هاسمن و های پانل استفاده نمود. همروش داده

رد شده و فرضیه %95آزمون در سطح اطمینان  0Hفرضیه
1H شود. پذیرفته می 

( تحقیق با استفاده از 5ا توجه به نتایج حاصل از آزمون های چاو و هاسمن و همچنین  نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیک، مدل )ب

 ارائه شده است.  10شود. نتایج برآورد مدل در جدول های پانل و بصورت اثرات ثابت برآورد میروش داده

 حقیق با استفاده از روش اثرات ثابت:  نتایج آزمون فرضیه پنجم ت10جدول 
 محافظه کاری شرطی ناشی از نوسانات سرمایهمتغیر وابسته: 

 شرکت -سال  612تعداد مشاهدات: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب متغیر

 مثبت 0018/0 2780/3 2338/0 جزء ثابت

 منفی 0006/0 -7416/4 -1064/0 ساختار مالکیت نهادی

 منفی 0007/0 -5223/4 -0495/0 بازده سهام

 مثبت 0388/0 4826/2 0239/0 اندازه شرکت

 منفی 0000/0 -1325/6 -0060/0 های رشدفرصت

 مثبت 0411/0 2005/2 0100/0 نسبت اهرم مالی

 منفی 0048/0 -4980/3 -0224/0 کیفیت حسابرسی

 منفی 0427/0 -6238/2 -0010/0 نسبت سهامداران خرد

 بی معنی 1003/0 6466/1 0131/0 ساختار مالکیت مدیریت

 منفی 0462/0 -9428/2 -1624/0 ریسک

 مثبت 0017/0 8049/3 3078/0 نسبت اعضای مستقل هیات مدیره

 منفی 0002/0 -3575/4 -0719/0 نسبت وجوه نقد

 4385/0 ضریب تعیین مدل

 Fآماره

(ValueP) 

3944/8 

(0000/0) 

 به صورت زیر خواهد بود:  Eviews 7 افزارمدل با استفاده از نرم شکل برآورد شده
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معنی دار  %95( با اطمینان 0000/0باشد )تر میکوچک 05/0از   Fدار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال آماره در بررسی معنی   

توسط  محافظه کاری شرطی ناشی از نوسانات سرمایهدرصد از  85/43مدل نیز گویای آن است که   ضریب تعیینشود. بودن کل مدل تایید می

 گردد.متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می

تر کوچک ساختار مالکیت نهادیبرای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره ، از آن10داری ضرایب با توجه نتایج ارائه شده جدول در بررسی معنی

در سطح  ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از نوسانات سرمایهداری (، در نتیجه وجود تأثیر معنی0006/0باشد )می 05/0از 

کیت ساختار مالتوان گفت درصد می 95گیرد. بنابراین فرضیه پنجم تحقیق پذیرفته شده و با اطمینان درصد مورد تأیید قرار می 95اطمینان 

( حاکی از وجود -1064/0. منفی بودن ضریب این متغیر )تأثیر معناداری وجود دارد نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از نوسانات سرمایه

ساختار واحدی  1طوری که با افزایش باشد بهمی ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی ناشی از نوسانات سرمایهتأثیر معکوس 

یابد. بنابراین با توجه به تجزیه و واحد کاهش می 1064/0به میزان نیز  دی بر محافظه کاری شرطی ناشی از نوسانات سرمایهمالکیت نها

کاری شرطی ناشی ساختار مالکیت نهادی بر محافظهتوان نتیجه گرفت که های صورت گرفته در ارتباط با تأیید فرضیه پنجم پژوهش میتحلیل

 أثیرگذار است.از نوسانات سرمایه ت

 گیری و پیشنهادات نتیجه-

کاری شرطی، تری را درخصوص محافظهتواند با توجه به نتایج این تحقیق و تحقیقات مشابه اطلاعات جامعسازمان بورس اوراق بهادار می -1

ظه کاری شرطی ناشی از عدم های تأمین مالی خارجی، محافکاری شرطی ناشی از انتشار گزارشهای تأمین مالی خارجی، محافظهگزارش

 کاری شرطی ناشی از نوسانات سرمایه برای سهامداران منتشر نماید.تقارن اطلاعاتی و محافظه

توصیه مراجع تدوین استانداردهای حسابداری به افشای اختیاری اطلاعات جامع در خصوص میزان و سطح ساختار مالکیت نهادی و  -2

های تأمین مالی خارجی، محافظه کاری کاری شرطی ناشی از انتشار گزارشین مالی خارجی، محافظههای تأمکاری شرطی، گزارشمحافظه

 ها.کاری شرطی ناشی از نوسانات سرمایه شرکتشرطی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی و محافظه

گذاران داشته باشد، ارائه اطلاعات مایهتواند اثرات مهمی بر تصمیم سراز آن جهت که افزایش میزان و سطح ساختار مالکیت نهادی می -3

های تأمین مالی خارجی، محافظه کاری کامل و شفاف از سوی مدیریت در زمینه ساختار مالکیت نهادی و محافظه کاری شرطی، گزارش

ری شرطی ناشی از کاهای تأمین مالی خارجی، محافظه کاری شرطی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی و محافظهشرطی ناشی از انتشار گزارش

 گشا خواهد بود.نوسانات سرمایه بسیار راه

های معمولی که ها و تکنیکگذاری در بورس اوراق بهادار در کنار تحلیلگران مالی فعال در بازار سرمایه، مشاوران سرمایهبهتر است تحلیل -4

کاری شرطی ناشی از های تأمین مالی خارجی، محافظههای خاصی مبتنی بر وضعیت محافظه کاری شرطی، گزارشدهند، تحلیلانجام می

کاری شرطی ناشی از نوسانات سرمایه و کاری شرطی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی و محافظههای تأمین مالی خارجی، محافظهانتشار گزارش

 ه عمل آورند.ها با توجه به استانداردهای حسابداری بعوامل تاثیرگذار بر آن و ساختار مالکیت نهادی شرکت

ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری شرطی  تأثیرگردد تحقیقی در ارتباط با با توجه به نتایج حاصل از فرضیه اول پژوهش پیشنهاد می-5

 ها انجام شود.ها و تأثیرگذاری آن بر بازده غیرعادی سهام شرکتشرکت

های تأمین مالی ساختار مالکیت نهادی بر گزارش تأثیرگردد تحقیقی در ارتباط با با توجه به نتایج حاصل از فرضیه دوم پژوهش پیشنهاد می-6

 ها انجام شود.ها و تأثیرگذاری آن بر ریسک سیستماتیک شرکتخارجی شرکت

ه کاری شرطی ساختار مالکیت نهادی بر محافظ تأثیرگردد تحقیقی در ارتباط با با توجه به نتایج حاصل از فرضیه سوم پژوهش پیشنهاد می-7

 ها انجام شود.ها و تأثیرگذاری آن بر رتبه اعتباری شرکتهای تأمین مالی خارجی شرکتناشی از انتشار گزارش

ساختار مالکیت نهادی بر محافظه کاری  تأثیرگردد تحقیقی در ارتباط با با توجه به نتایج حاصل از فرضیه چهارم پژوهش پیشنهاد می-8

 ها انجام شود.ها و تأثیرگذاری آن بر بازده مورد انتظار سهام شرکتن اطلاعاتی شرکتشرطی ناشی از عدم تقار
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 منابع و مآخذ     

 منابع فارسی-

(، بررسی تأثیر نرخ تورم بر تأمین مالی شرکت های 1392شیخ، محمد جواد؛ دهقانی، جلال و راعی غزآبادی، محمد ابراهیم، ) -1

هران )از طریق بدهی های بانکی و انتشار سهام، فصلنامه علمی پژوهشی مدیریت دارایی و تأمین پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ت

 .51-68مالی، سال اول، شماره دوم، صص 

(، بررسی تأثیر تغییرات جریان های نقدی بر سطح نگهداشت وجه نقد با در نظر گرفتن 1393فروغی، داریوش و فرزادی، سعید، ) -2

کت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، فصلنامه علمی پژوهشی مدیریت دارایی و تأمین مالی، محدودیت تأمین مالی شر
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Abstract  

This research aims on studying the effect of institutional ownership structure and foreign financial 

supplement reports of companies. This research was librarian and causal-analytical and based on panel 

data. In this research, financial data of 102 listed companies in Tehran Stock Exchange was studied in 

2010-2015 (612 companies-year). Research results about the confirmation of the first hypothesis showed 

that the institutional ownership structure influences on the conditional conservatism. Moreover, it was 

concluded by confirmation of the second hypothesis that institutional ownership structure influences on 

foreign financial supplement reports of companies. Finally, based on analysis, it was concluded about the 

third hypothesis that institutional ownership structure influences on the resulted conditional conservatism 

on capital fluctuations.  

Keywords: institutional ownership structure, conditional conservatism, foreign financial supplement 

reports, resulted conditional conservatism by publishing foreign financial supplement reports, resulted 

conditional conservatism by informational asymmetry, resulted conditional conservatism by fluctuations  
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