
 

102 

 علمي پژوهشي فصلنامه
 دانش حسابداري و حسابرسي مديريت

 7931زمستان / 82شماره  /  هفتمسال 

 

 

 

 

 رابطه انواع مالكان نهادي،  محافظه كاري حسابداري و چسبندگي هزينه

 
 

 
 محمد محمدی

 )نویسنده مسئول(رانیواحد مبارکه، اصفهان، ا ،یدانشگاه آزاد اسلام ،یحسابدار یدکتر یدانشجو
 mkz.mohamadi@gmail.com 

 رداریزنج دیمج
 .رانیواحد اراک، اراک، ا یملادانشگاه ازاد اس یعلم تییو عضو ه یبازرگان تیریگروه مد اریدانش

m-zanjirdar@iau-arak.ac.ir 

 
 
 

  چكیده

 دیگر، طرفی از میگردد. هزینه شرکتها سطح تغییرات موجب فعالیت سطح کاهش یا افزایش با رابطه در مدیران محافظه کاری

 های انگیزه نهادی می شود؛ مالکان فعالیت سطح تغییرات با همزمان کاهش هزینه و افزایش در تقارن عدم موجب هزینه چسبندگی

 مورد در از اطلاعات مهمی منبع زیان، و سود صورت به خصوص و مالی های صورت .دارند مالی بر گزارشگری نظارت برای زیادی

ماری محافظه کاری پرداخته شده است. جامعه آبر در این پژوهش به بررسی تاثیر چسبندگی هزینه و مالکان نهادی .است  شرکت

بوده که حجم نمونه با توجه به  0931تا  0931تحقیق حاضر شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های 

های پانل)تابلویی( با اثرات ثابت  شرکت می باشد.در این تحقیق که از داده 31روش غربالگری و پس از حذف مشاهدات پرت برابر با 

% 31ج حاصل از تجزیه و تحلیل داده های  شرکت ها با استفاده از رگرسیون چند متغیره در سطح اطمینان استفاده شده است  نتای
نشان می دهد که رابطه معنادارو مثبت بین سرمایه گذاران نهادی و سرمایه گذاران نهادی منفعل و محافظه کاری وجود دارد 

ه تاثیر مثبت بر رابطه بین سرمایه گذاران نهادی و سرمایه گذاران همچنین سایر نتایج پژوهش نشان می دهد که چسبندگی هزین

 .نهادی منفعل و محافظه کاری وجود دارد
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 مقدمه -1

 مختلفای  خصوصایات  ماالی،  گزارشگری نظری مفاهیم در

 هزیناه  شاناخت . اسات  شاده  ارائاه  ماالی  صورتهای ارائه برای

 وقوع بر مبنی کافی شواهد آیا که است این امر ملاحظة متضمن

 گزار مورد دورة ن پایا از قبل سرمایه صاحبان حقوق در کاهش

 برای که گردد می موجب احتیاط اعمال .خیر یا دارد وجود ش

 و وقاوع  شاواهد  به درآمد، شناخت با مقایسه در هزینه شناخت

 رویکارد  ایان . باشاد  نیاز گیری کمتری اندازه اتکاپذیری میزان

 ها هزینه و درآمدها شناسایی در زمانی تقارن عدم ایجاد موجب

 یااد  کاری محافظه تحت عنوان آن از کلی، طور به که شود می

 .کنند می

 بار حاکمیات   ماثثر  بیرونای  کنترل های کار و ساز از یکی

 گذاران سرمایه بوده، ظهور ای فزاینده اهمیت دارای که شرکتی

 ( سهامداران3119)0و استارکس گیلان نظر طبق .است نهادی

 در تغییارات  از بسایاری  گیاری  شکل در اصلی را نقش نهادی

باا   سهامداران از گروه این .دارند شرکتی های حاکمیت سیستم

 نفوذ از ها سهام شرکت از توجهی درخور بخش مالکیت به توجه

 توانند می ، بوده های برخوردار شرکت این در ای ملاحظه قابل

 ( مالی گزارشگری و حسابداری های شامل رویه ) آنها های رویه

را تحت تأثیر قرار دهند. همچنین، از آنجا کاه مالکاان نهاادی    

بزرگترین گروه از سهامداران را تشکیل می دهند، نقش آنها در 
از ساوی مادیران از اهمیات    نظارت بر رویه هاای اتخااذ شاده    

بالایی برخوردار است و انتظار می رود حضاور ایان مالکاان در    

 ترکیب سهامداران بر رویه های شرکت مثثر باشد.

نظارت بر گزارشگری مالی به عنوان یکی از وظایف مالکان 

نهادی می باشد. صورت های مالی و به خصوص صورت سود و 

رد شرکت است. شواهد زیان، منبع مهمی از اطلاعات در مو

تجربی نشان می دهد که حضور سرمایه گذاران نهادی با 

واکنش بازار نسبت به انتشار سود رابطه مثبت دارد. در نتیجه، 

سود از دیدگاه قیمت گذاری اوراق بهادار اطلاعات مفیدی 

فراهم آورده، منبع اطلاعاتی مهمی نزد نهادها به شمار می آید. 

یران را از رفتارهای فرصت طلبانه و محافظه کاری سود، مد

خوش بینی بیش از حد در ارائه سود باز داشته، بدین ترتیب 

سود محافظه کارانه تر، با کیفیت تر تلقی می شود. با این 
اوصاف، انتظار می رود نهادها انگیزه هایی برای گزارش محافظه 

 (. 0933کارانه سود داشته باشند )مهرانی و همکاران، 

 چسابندگی  نام به دیگر مفهومی بررسی به مطالعه ینا     

 تأثیرگاذار  محافظاه کااری   بار  میتواند که پردازد می نیز هزینه

 باه  هزیناه  چسابندگی  حساابداری،  موضوعی ادبیات در .باشد

 فعالیات  سطح تغییر به نسبت هزینه رفتار در تقارن عنوان عدم

 ایان  باه  هزیناه  تر، چسبندگی ساده بیان به .است شده تعریف

 ساطح  کااهش  زماان  در هزیناه  کااهش  که دارد اشاره واقعیت

 فعالیات  ساطح  افزایش زمان در هزینه افزایش کمتر از فعالیت

 .است آمیز رویکرد مخاطره یک از ناشی هزینه چسبندگی .است

 کناد  انتخاا   باید است شده مواجه فروش کاهش با که مدیری

 اگر .کند حفظ را بلااستفاده منابع یا دهد کاهش منابع را آیا که

 عاادی  حالات  سرعت باه  به فروش که باشد داشته انتظار مدیر

 مناابع  نگهاداری  از ناشای  هزیناه  میگیرد تصمیم او برمیگردد،

 است نامشخص آتی فروش که آنجا از .کند تحمل را بلااستفاده

 پایش  را در آمیاز  مخااطره  رویکارد  یاک  ضامنی  طور به مدیر

 باه  توجه از طرف دیگر، با (0939بیگ پناه،میگیرد)صفرزاده و 

در شرکت های پذیرفته شده در بورس  گسترده و سریع تحولات

رابطه انواع   با  در مباحثی و سثالات طرح اوراق بهادار تهران ،
 ،مالکان نهادی،  محافظه کاری حسابداری و چسبندگی هزینه

وجه به رسد و با ت می نظر اساسی به و ضروری نیازهای جمله از

اینکه شرکت ها تا حد زیادی به دارای مالکیت نهادی می باشد 

و این مالکیت می تواند تا حد زیاد عملکرد شرکت ها را تحات  

رابطه انواع مالکان تاثیر قرار دهد، لذا می توان گفت که بررسی 

از اهمیت  نهادی، محافظه کاری حسابداری و چسبندگی هزینه

 می باشد.و ضرورت فراوانی برخوردار 

با توجه به مطالب مطرح شده این پژوهش به بررسی تااثیر  

مالکان نهاادی و چسابندگی هزیناه بار محافظاه کااری ساود        

 پرداخته است؟

 

 پیشینه پژوهش مروری بر مباني نظری و -2

 نهادی مالكیت و كاری محافظه

 بر گزارشگری نظارت برای زیادی های انگیزه نهادی مالکان

 زیان، و سود صورت به خصوص و مالی های صورت .دارند مالی

 تجربای  شاواهد  .است شرکت مورد در از اطلاعات مهمی منبع

 باازار  واکنش با نهادی گذاران سرمایه حضور که نشان می دهد

)جانااگ و  دارد مثباات رابطااه سااود انتشااار بااه نساابت
 (.3113همکاران،

بهاادار   اوراق گاذاری  قیمات  دیادگاه  از ساود  نتیجاه،  در

 نهادها مهمی نزد اطلاعاتی منبع آورده، فراهم مفیدی اطلاعات

 رفتارهاای  از را ساود، مادیران   کاری محافظه آید. می شمار به

 داشته، باز سود ارائه در حد از بینی بیش خوش و طلبانه فرصت

 شود. می تلقی تر کیفیت با تر، کارانه سود محافظه ترتیب بدین

 بارای گازارش   هایی انگیزه نهادها رود می انتظار این اوصاف، با

 نوشاته  ایان  در اساس، این بر باشند. داشته سود کارانه محافظه

 شود. می بررسی کاری و محافظه نهادی مالکیت بین رابطه

پیشاین نظیرنویسای و    تحقیقات از حاصل شواهد اساس بر

 گذاران سرمایه ( تأثیر3119)9(،کرنت و همکاران3112)3نایکر
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 نبوده، انگیزه هم با مشابه شرکت شده اتخاذ های بر رویه نهادی

 اسااس،  این بر ها ندارند. رویه این بر نظارت برای یکسانی های

 فعاال  و منفعال  دساته  دو باه  را میتوان نهادی گذاران سرمایه

 .کرد تقسیم

 بالایی گردش پرتفوی دارای منفعل نهادی گذاران سرمایه

 یاک  باا  مثال، برای ای دارند. لحظه معاملاتی استراتژی و بوده

 برای فروشند. می را سهام بد خبر و با می خرند سهام خو  خبر

 دیادگاه  دارای بوده، مهم بسیار سهام قیمت جاری مالکان، این

عملکارد   باه  را جااری  عملکارد  و هساتند  گاذرا  و کوتاه مادت 

 برای انگیزه زیادی بنابراین، .دهند می ترجیح شرکت بلندمدت

 شرکت مدیره در هیات ای نماینده داشتن و مدیریت بر نظارت

 در نظارت این منافع که است زیرا بعید ندارند، پذیر سرمایه های

 (.0333شود)پوتر، نصیب آنها مدت کوتاه

 جاری، سود و عملکرد سهامداران بر این حد از بیش تمرکز

 ارائاه  در مادیریت  بینی خوش را برای هایی انگیزه است ممکن

 .آورد فاراهم  مادت،  کوتااه  اهداف به نیل حسابداری جهت سود

 رویه از به استفاده ای علاقه مالکان این رسد می نظر به بنابراین،

 نهادی گذاران سرمایه مقابل، در .ندارند سود کارانه محافظه های

 مد را شرکت مدت بلند عملکرد داشته، بلند مدت دیدگاه فعال،

 در هیات نماینده داشتن برای زیادی انگیزه این، بنابر .نظر دارند

 ساهام  سبد دارند.گردش پایین پذیر سرمایه های شرکت مدیره

 نگهداری برای سهامداران انگیزه این بیانگر بزرگ گذاران سرمایه

 ثاروت  افازایش  و عملیاات  بهباود  مادیران باه   تشاویق  و سهام

و  مادیریت  بر فعالانه نظارت با سهامداران این .است سهامداران

 پاذیری بیشاتر   مساثولیت  برای را هایی نگیزها وی، تصمیمات

 ( دریافتند3111)4همکاران و آورند. آلمازان می فراهم مدیریت

 نظارت سطح شود، بیشتر نهادی فعال مالکیت سطح چه هر که

 .شاود  مای  بیشاتر  او ساوی  از شاده  های اتخااذ  رویه و مدیر بر

1کیم و فیرس و چونگ نظیر همچنین، محققانی
 ( نشان3113) 

 کااهش  سابب  فعاال،  نهاادی  گاذاران  حضورسارمایه  که دادند

 می سود مدیریت برای محافظه کارانه غیر های رویه از استفاده

 .شود

سرمایه گذاران نهادی، سرمایه گذاران بزرگ بانک نظیر ها، 

شرکت های بیمه، شرکت های سرمایه و گذاری ...هستند .ایان  

گاذاران انجاام مای    امر از فعالیت نظارتی های که این سارمایه  

مالکاان نهاادی و ارتبااط آنهاا باا      نقش  نشات می گیرد. دهند،

کیفیت سود شرکت های تحت تملکشان شامل) محافظه کاری 

تاأثیر سارمایه    سود( مبهم و ناشناخته .است بر اسااس شاواهد  

 گذاران نهادی بر رویه های اتخاذ شاده شارکت مشاابه باا هام     

 ها ندارناد.   ظارت بر این رویهیکسانی برای نه های انگیز نبوده و
بر این اساس، سرمایه گذاران نهادی به دو دسته منفعل و فعال 

گااذاران نهااادی منفعاال دارای گااردش  کاارد. ساارمایهتقساایم 

دارند. بارای   ای پرتفوی بالایی بوده و استراتژی معاملاتی لحظه

اه  این مالکان، قیمت جاری سهام بسیار مهم بوده، دارای دیادگ 

مدت و گاذارا هساتند و عملکارد جااری را باه عملکارد       کوتاه 

بلندمدت شرکت ترجیح می دهند. بنابراین، انگیزه زیادی برای 

نظارت بر مدیریت و داشتن نماینده ای در هیات مدیره شارکت  

های سرمایه پذیر ندارند، زیرا بعید است که منافع ایان نظاارت   

مای رساد ایان     در کوتاه مدت نصیب آنها شود. بنابراین، به نظر

مالکان علاقه ای به استفاده از رویه های محافظاه کاراناه ساود    

ندارند. در مقابل مالکین نهادی فعال، دیدگاه بلنادمت داشاته،   

و همکااران،   2عملکرد بلندمت شرکت را مدنظر دارند )سانتوش

(. چسبندگی هزینه به این معناست که افزایش هزینه ها 3102

یشتر از کاهش همان مقدار هزینه هاا  در زمان افزایش فروش، ب

شرکتهای دارای چسبندگی هزینه در زمان کاهش فروش است. 
به دو گروه کارآمد )اخباار مثبات( و ناکارآماد )اخباار منفای(      

شوند. شارکتهای دارای چسابندگی کارآماد باه آن      تقسیم می

شود کاه فاروش فعلای آنهاا کااهش       گروه از شرکتها گفته می

میرود که فروش آنها در آینده نزدیک به ساطح   یافته، اما انتظار

قبلی بازگردد. بنابراین، این شرکتها از این نظر کارآماد هساتند   

هاای تعادیل    های اضافی با اجتنا  از هزیناه  که تحمل هزینه

آورد.  وجااود ماایبااه منااابع، منااافعی باارای شاارکت در آینااده 

شرکتهای دارای چسبندگی ناکارآماد باه آن گاروه از شارکتها     

که فروش فعلی آنها کاهش یافتاه، اماا انتظاار     می شود اطلاق 

و  9)هاامبورگ  رود فروش آنها دچار کاهش بلندمدت شاود  می

 (3101همکاران، 

 

 چسبندگي هزینه و كاری محافظه

 را جدیاد   نظریاه  (3100 )3وارا  کنجا   و اخیرا یاسوکاتا

 تصامیم  یعنا  نظریاه   اصال ،  نظریاه  دو آنها اند.  کرده مطرح

 وقاوع  دلایال  درباره را  هزینه تعدیل در تأخیر نظریه و آگاهانه

 .اند کرده هزینه مطرح چسبندگ  پدیده

بر اساس نظریه مذکور، هزینه هاا   نظریه تصمیم آگاهانه.

تحت تأثیر تصمیم ها  مدیریت، چسبندگ  م  یابد. زمانیکاه  

مدیران احساس م  کنند کاهش در فروش، باه صاورت کوتااه    

ع  خواهد بود و کاهش در فاروش در دوره جاار    مدت و مقط

با افزایش فروش در دوره ها  بعد جباران خواهاد شاد، بارا      

حفظ منابع تلاش م  کنند و هزینه ها  حفاظ ایان مناابع را    

متحمل م  شوند و به امید روزها  بهتر خواهند بود. زمان  که 

مدیران در نتیجه کاهش فروش، مناابع مرباوط باه فعالیتهاا      

لیات  خود را کاهش  م  دهند، در دور های  که فاروش باه   عم



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 7931وهشتم/ زمستان  سال هفتم / شماره بیست 102

حالت عاد  برم  گردد، برا  تأمین دوباره منابع و آماده ساز  

تا اینکه همانند دوره قبل از کاهش فاروش باه ظرفیات     -آ نها 

بایاد زماان و هزیناه گزافا  صارف کنناد.        –عاد  دست یابد 

ند به حفاظ  بنابراین برا  کسب سود در بلندمدت سع  م  کن

منابع خود بپردازند تا از کسب درآمدها  احتمال  آیناده، با    

تصامیم آگاهاناه،    به عبارت دیگر، بر اساس نظریاه  .بهره نمانند

مدیران به صورت عمد  و آگاهانه تلاش ما  کنناد باا حفاظ     

منابع در دوره های  که با کاهش فروش مواجهند، در بلندمدت 

ینده، سود بیشتر  را نصایب  و بر اساس پیش بین  فروش در آ

 .شرکت کنند

بر اساس نظریاه ماذکور،    نظریه تأخیر در تعدیل هزینه.

هزینه ها به این دلیل دچار چسبندگ  می شاوند کاه سارعت    

)  3کاهش فروش و هزینه ها نم  تواند یکسان باشاد. اندرساون  

( نمونه های تجربی مربوط به 3112)01( و هیرا  و شیبا 3119

ت. آن ها دریافتند که شدت چسبندگ  در کوتاه این موضوع اس

مدت، بیشتر از میان مدت و بلندمدت است و چسبندگ  هزینه 

 ها  هزینه به نوسان ها در بلندمدت، کاهش م  یابد و نوسا ن

ها  فروش نزدیک تر م  شاود. عالاوه بار ایان، ساابرامانیام و      

( متوجاه شادند کاه چسابندگی هزیناه، در      3119)00ویدنمایر

سان ها و کاهشها  بااهمیت فروش دیده م  شود، ول  ایان  نو

پدیده در کاهشها  ناچیز مشاهده نم  شود. یافته ها  مذکور، 
بیانگر این حقیقت است که هزیناه هاا نما  تواناد باه سارعت       

 کاهش فروش، کاهش یابد. 

 ساطح  کاهش یا افزایش با رابطه در مدیران محافظه کاری

 طرفای  از میگردد. هزینه شرکتها سطح تغییرات موجب فعالیت

کااهش   و افزایش در تقارن عدم موجب هزینه چسبندگی دیگر،

 ساطح  لاذا  مای شاود؛   فعالیت سطح تغییرات با همزمان هزینه

 در کاه  اسات  چسابندگی هزیناه   تاأثیر  تحات  محافظه کااری 

 است. نگرفته قرار مدنظر قبلی تحقیقات

 

 پیشینه پژوهش

مادیریت  ( در پژوهشای باه بررسای    3102ژو و همکاران )

هزیناه و  پرداختند.  سود، حاکمیت شرکتی و چسبندگی هزینه

چسبندگی هزینه یک مسئله مهام در حساابداری و تحقیقاات    

اقتصاد است و تحقیقات قبلی نشان می دهاد کاه چسابندگی    

هزینه نمی تواند از انگیزه های مدیران جدا شود. در این مقالاه  

أثیرات مدیریت سود را بر چسبندگی هزینه بررسی می کنایم.  ت

افزایش مقداری سود یا افازایش مقاداری درآماد را باه عناوان      

مدیریت سود در نظر می گیریم، ماا شااهد چسابندگی هزیناه     
قابل توجهی در زیر نمونه بدون مادیریت ساود در مقایساه باا     

 D و R مدیریت سود هساتیم. وقتای کاه ماا هزیناه هاا را باه       

تبلیغات و سایر هزینه های عمومی تقسایم بنادی مای کنایم     

درمیابیم که هزینه های کنترل مدیران عمدتا با کاهش هزیناه  

های عمومی است. در این تحقیق بیشتر تأثیر حاکمیت شرکتی 

را در چسبندگی هزینه بررسی می کنیم. با اساتفاده از تحلیال   

سودمند بارای  فاکتورها هشت فاکتور اصلی و حاکمیت شرکتی 

کاهش چسبندگی هزینه بدست مای آوریام. در نهایات اثارات     

متقابل مدیریت سود و حاکمیت شرکتی را بر چسبندگی هزینه 

بررسی می کنیم. نتایج تجربی نشان مای دهاد کاه حاکمیات     

شرکتی خو  می تواند چسبندگی را کاهش دهد اگرچه اثارات  

 .آن به اندازه تأثیر زیاد مدیریت سود نیست

( باه بررسای آثاار چسابندگی     3104) 03انکر و همکااران ب

هزینه در تحقیقات محافظه کاری پرداختند. آنها به این نتیجاه  
رسیدند که مدل محافظه کاری باه اشاتباه تاأثیر تغییارات در     

چسبندگی هزینه را به عنوان تغییرات در محافظه کاری در نظر 

 میگیاارد. همچنااین طبااق نظاار آنااان تغییاارات مقطعاای در   

چسبندگی هزینه میتواند بیانگر محافظه کاری باشد. در نهایت، 

نتیجه تحقیق آنها نشان داد که چسبندگی هزینه آثار نامعلومی 

در تحقیقات محافظه کاری دارد. آنها همچنین نشان دادند کاه  

بخااش قاباال تااوجهی از محافظااه کاااری شاارطی تحاات تاااثیر 

 چسبندگی هزینه است. 

( به بررسی جهت تغییرات فاروش  3109بانکر و همکاران) 

و عدم تقارن زمانی سود پرداختند. آنها به این نتیجاه رسایدند   

که تغییرات فروش به دو دلیل موجب عدم تقارن زماانی ساود   

میگردد: اولا چسبندگی هزینه آثار نامعلومی بر محافظه کااری  

شرطی دارد که این موضوع موجاب عادم تقاارن زماانی ساود      
عوامل عملیاتی )افزایش یا کاهش فروش( ممکان  میگردد. ثانیاً 

است اثرات مهمی بر شناسایی جریان وجه نقد آتی داشته باشد 

چرا که حاوی اطلاعات افزایندهای نسبت به اطلاعاات موجاود   

 در بازده سهام است.

( در پژوهشی با عنوان آیا اهداف ساود  3109کاما و ویسی)

ها را تحت تاثیر قارار  و انگیزه های مدیریتی، چسبندگی هزینه 

می دهد ؟ به این نتیجه رسیدند که مدیران انگیزه هاایی بارای   

اجتنا  از زیان، کاهش سود و یا برآورده سااختن پایش بینای    

های سود تحلیل گران مالی دارناد، تعادیلات رو پاایین مناابع     

 مجازی را برای کاهش فروش در پیش می گیرند.

ی علت عدم تقارن زمانی ( به بررس3103بانکر و همکاران)  

سود پرداختند و دو موضوع محافظه کاری شرطی و چسبندگی 
هزینه را مد نظر قرار دادند. طبق یافته های تحقیق، زمانی کاه  

هزینه چسبنده است، رابطه بین سود و بازده در زماان کااهش   

 ایان  که است فروش افزایش زمان در رابطه این فروش قویتر از
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 محافظاه کااری   عناوان  به اشتباه به قبلی تحقیقات در موضوع

 .است قرار گرفته مدنظر شرطی

( در پژوهشای باه بررسای    0932روحی ملکی و همکاران )

رابطه محافظه کاری حسابداری با واکنش بازار و ارزش شارکت  

ایان پاژوهش از ناوع همبساتگی باوده وجامعاه       ها پرداختناد.  

اوراق بااورس  در آماااری، شااامل شاارکتهای پذیرفتااه شااده   

آمااری ایان    شرکت درنموناه  23باروش حذفی،  بهاداراست که

تاا   0939اند. دوره زمانی پژوهش ساالهای   پژوهش قرار گرفته

هاا از رگرسایون چناد گاناه      است. برای آزمون فرضایه  0933

دهاد کاه    خطی بهره گیری شده است. نتایج آزمون نشان مای 

کت رابطاه  کاری حسابداری با واکنش بازار و ارزش شر محافظه

معنی داری دارد و از بین متغیرهای کنترلی وارد شده در مدل، 

نرخ بازده دارایی با واکنش بازار رابطه مثبت داشته و نرخ باازده  

دارایی و نسبت ارزش بازار به دفتری و نسبت نقدینگی با ارزش 
 .مثبت و معنی دار دارد شرکت رابطه

ی رابطاه  ( در پژوهشی باه بررسا  0934سرلک و همکاران )

بین انواع مالمکیت نهاادی و محافظاه کااری در شارکت هاای      

در ایان  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهاران پرداختناد.   

شرکت پذیرفته شده در باورس   93پژوهش اطلاعات مربوط به 

 0933لغایت  0939ساله  01اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 

از رگرسایون چندگاناه   گردآوری و فرضیات تحقیق با اساتفاده  

مورد آزمون قرار گرفتند. نتایج حاکی از این است که هیچگوناه  

-داری بین مالکیت نهادی مستقل باا افاق سارمایه   معنی رابطه

کاری، مالکیت نهادی وابسته با افاق   گذاری بلندمدت و محافظه

کاری و نیز مالکیت نهادی باا  گذاری بلندمدت و محافظهسرمایه

  .کاری وجود نداردمدت و محافظهاری کوتاهگذافق سرمایه

( در پژوهشی باه بررسای آزماون    0939شبیه و همکاران )
تجربی چسبندگی هزینه: شوادهی از بورس اوراق بهادار تهاران   

ها بیانگر آن است که شدت افازایش در   نتایج بررسیپرداختند. 

%( در ساطح  0هر سه سطح هزیناه باه ازای افازایش یکساان )    

بزرگتر از شدت کاهش هر ساه ساطح هزیناه باه ازای      فعالیت،

ترتیااب  %( در سااطح فعالیاات اساات. باادین0کاااهش یکسااان )

فروش  و عمومی های اداری، رفته، هزینه فروش کالای شده تمام  بهای

هاای ماورد بررسای دارای     های عملیاتی در شرکت و سایرهزینه

ناده  ده باشند. همچنین نتایج، نشان رفتار چسبندگی هزینه می

 .باشند های عملیاتی کل نیز می چسبندگی در سطح هزینه

بررسی رابطه بین متغیرهای  ( 0934بیله سوار و همکاران)

مالکیت نهادی با چسبندگی هزینه تدوین شده است. فرضیه ها 

با این پیش فرض تدوین گردیده کاه حاکمیات شارکتی قاوی     

تلاشی  مانع سو مدیریت شرکت ها گردیده و مدیران به دلایلی
برای کنترل چسبندگی هزینه نمی نمایند و در ارتباط با فروش 

بدون در نظرگرفتن رفتار هزیناه هاا عمال مای کنناد.  نتاایج       

آزمون ها نشان داد یک رابطه مثبت باین متغیرهاای مالکیات    

نهادی با چسبندگی هزینه های فروش وجود دارد. بناابراین در  

ان نتیجاه گرفات کاه    مورد هزینه های عمومی و اداری می تاو 

چسبندگی هزینه شرکتهای مورد مطالعاه در کنتارل مادیریت    

نیست و مدیران و حاکمیت شارکتی تااثیری بار ایان موضاوع      

نداشته و در مورد هزینه های فروش مدیران درصدد جلوگیری 

از وقوع زیان های ناشی از دست رفتن فرصتها هستند و چاون  

یناه مضااعف اسات، در    تحصیل مجدد منابع نیازمند زمان و هز

صورتی که شرکت با کاهش فروش در دور جاری مواجه گاردد  

همچنان امکانات و سطح هزینه ها را به امید افزایش فروش در 

 دوره های اتی بالا نگه می دارد.

( به بررسی عدم تقاارن زماانی   0934جمال زاده و موفقی)

سود ناشی از محافظه کاری وچسابندگی هزیناه هاا پرداختاه     
مشااهده از شارکت هاای     131ت .ایان تحقیاق بار مبناای     اس

 01پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران براییک دوره 

انجام شده است .بر اسااس نتاایج ایان     0933تا  0931ساله از 

تحقیق، هر دو پدیده محافظه کاری و چسبندگی هزینه ها، باه  

رد محافظاه  طور همزمان وجود دارد .همچنین اگر هنگاام بارآو  

کاری مشروط، اثر چسبندگی هزیناه هاا نادیاده گرفتاه شاود،      

میزان محافظه کاری اندازه گیری شده بیش از مقدار واقعی آن 

 .برآورد خواهد شد

( طی مقاله ای باه شناساانی   0930کردستانی و مرتضوی )

عوامل تعیین کننده چسبیندگی هزینه هاای شارکت هاا طای     

بین شارکتهای باورس اوراق و    در 0933تا  0931دوره زمانی 

بهااادار تهااران پرداختااه و نتااایج تحقیقااات نشااان ماای دهااد  

چسبیندگی هزینه های فروش ، عمومی و اداری در دوره بعد از 
کاهش فروش واروناه مای شاود و کااهش فاروش در دو دوره      

جب کاهش چسبندگی بهای تمام شده کالای فروش ومتوالی م

و اداری در دوره دوم مای  رفته و هزینه های فاروش، عماومی   

گردد و هر چه میزان دارایی ها بیشتر باشد ، چسبیندگی بهای 

تمام شده کالای فروش رفته و هزیناه هاای فاروش و اداری و    

، شواهدی از تایید طول دوره مطالعهعمومی بیشتر می شود اما 

رشد اقتصادی و تعداد کارکنان بر چسبندگی هزینه ها بدسات  

 نیامد.

شارکت پذیرفتاه    20( با بررسی 0933همکاران )مهرانی و 

 0931تا  0999شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 

رابطه نوع مالکیت نهادی و حسابداری محافظه کاراناه را ماورد   

بررسی قراردادند وبه این نتیجه رسیدند که رابطاه مثبات باین    

کیک مالکیت نهادی و محافظه کاری سود وجود دارد. بعد از تف
مالکان نهادی به فعال و منفعلی، رابطه مثبت و معناداری باین  
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مالکیت نهادی منفعل و محافظه کاری سود نیز یافت شد. و در 

 ارتباط با مالکیت نهادی فعال، نتیجه قابل اتکایی حاصل نشد.

 

 فرضیه های پژوهش -3

اثار  سرمایه گذاران نهاادی  بر محافظه کاری سود فرضیه اول: 

 می باشد.معناداری 

چسبندگی هزینه بر رابطه باین سارمایه گاذاران    فرضیه دوم: 

 نهادی بر محافظه کاری سود اثر معناداری دارد.

سارمایه گاذاران نهاادی    بار  محافظه کاری سود فرضیه سوم: 

 فعال اثر معناداری دارد.

سرمایه گاذاران نهاادی   بر محافظه کاری سود فرضیه چهارم: 

 منفعل اثر معناداری دارد.

چسبندگی هزینه بر رابطه بین سرمایه گاذاران  فرضیه پنجم: 

 نهادی فعال و محافظه کاری سود اثر معناداری دارد.

چسبندگی هزینه بر رابطه بین سرمایه گاذاران  فرضیه ششم: 

 نهادی منفعل و محافظه کاری سود اثر معناداری دارد.

 

 شناسي پژوهش  روش -4

تحقیقات کاربردی است . تحقیق بر حسب هدف از نوع     

 پژوهش روش شناسی و همبستگی توصیفی نوع از پژوهش این

 مادل  از هاا،  فرضایه  بارای آزماون   . است رویدادی پس نوع از

بارای گاردآوری    .اساتفاده خواهاد شاد    متغیره چند رگرسیون

های اطلاعات در مورد ادبیات موضوع و پیشینه تحقیق و فرمول

-ای اساتفاده مای  روش کتابخانهاستخراج متغیرهای تحقیق از 

 از تحقیاق،  فرضیه هاای  آزمون برای نیاز مورد شود.  اطلاعات

 مختلفی منابع از که بود شرکت های نمونه دوم دسته اطلاعات

ماالی   صاورتهای  و امیدناماه  ناوین،  ره آورد نارم افازار   جمله از

 تحقیق متغیرهای با رابطه در شده اخذ اطلاعات شدند. استخراج

آزماون هاای چااو،     اکسال شاده و ساپس    گسترده صفحه وارد

 هاسمن، ناهمسانی واریانس، خودهمبستگی و آزمون رگرسیون

 شادند.  تحلیل Stata13 و  Eviews9ی نرم افزارها از استفاده با

 تماام  به روش حذف سیستماتیک از این پژوهش آماری جامعة

 طای  بهاادار تهاران،   اوراق بورس شده در های پذیرفته شرکت

 می شود. (تشکیل ساله شش )دورة0931 تا 0931زمانی دورة

 0931ازآنجا که قلمرو زمانی این پژوهش از ابتدای ساال  

ی آماری شامل تمامی می باشد، لذا جامعه 0931تا پایان سال 

شرکت های پذیرفته شاده در باورس اوراق بهاادار تهاران مای      

ایط باشد. روش نمونه گیری حذفی سیستماتیک با اعماال شار  

 زیر می باشد:

 

 تعداد شرایط

اطلاعات مورد نیاز جهت محاسبه متغیرهای عملیاتی 
 پژوهش، برای آنها در دسترس باشد.

91 

در بورس پذیرفته شده و تا  0931دست کم از سال 

 پایان دوره پژوهش در بورس فعال باشند.
41 

اسفند ماه باشد و طی دوره  33پایان سال مالی آنها 
 تغییر سال مالی نداده باشند.تحقیق 

003 

 94 جزء موسسه های مالی، سرمایه گذاری و بانک ها نباشد.

طی دوره تحقیق بیش از سه ماه وقفه معاملاتی نداشته 

 باشند.
33 

 

در نهایاات حجاام نمونااه نهااایی بااا توجااه بااه روش حااذف     

 .شرکت می باشد 31سیستماتیک 

 

 مدل پژوهش و تعریف عملیاتي متغیرها -5

 مدل پژوهش -5-1

 (0339)09باسو مدل از توسعه  پژوهش فرضیه آزمون برای

 به پژوهش، در استفاده مورد مدل کلی است شده استفاده

 :است زیر صورت

 مدل فرضیه اول
NI = α  + β1 RET + β2 RET * DR+ β3 INST + β4 
INST * RET + β5 INST * RET* DR + ε 

 

 مدل فرضیه دوم
NI = α  + β1 RET + β2 RET * DR+ β3 INST + β4 
INST * RET + β5 CS*INST*RET*DR+ ε 

 

 مدل فرضیه سوم و چهارم
NI = α  + β1 RET + β2 RET * DR + β3 ACINST + β4 
ACINST * RET + β5 ACINST * RET * DR + β6 

INACINST + β7 INACINST * RET + β3 INACINST* 

RET * DR + ε 
 

 ششم مدل فرضیه پنجم و
NI = α  + β1 RET + β2 RET * DR + β3 ACINST + β4 
ACINST * RET + β5 CS*ACINST * RET * DR + β6 

INACINST + β7 INACINST * RET + β3 CS*INACINST* 

RET * DR + ε 

 

 تعریف عملیاتي متغیرها  -5-2
 متغیر وابسته:

:NI غیرمترقبه اقلام از قبل خالص سود  

 متغیرهای مستقل:

:RET شرکت سهام سالانه بازده 
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:DR که هایی شرکت برای و است مجازی متغیر RET<0با برابر 

 .میشود گرفته نظر در صفر صورت، این غیر در و یک

:INST شرکت نهادی مالکان اختیار در عادی سهام نسبت 

:ACINST فعال نهادی مالکان اختیار در عادی سهام نسبت 

 هیات مدیره شرکت( در نماینده دارای نهادی )مالکان

:INACINST نهادی اختیار مالکان در عادی سهام نسبت 

 هیات مدیره شرکت( در در نماینده بدون نهادی )مالکان منفعل

 

 ها هزینه چسبندگي

ها مطابق با پژوهشی آندرسون و  چسبندگی هزینه

(، برای تعیین 0939( و سجادی و همکاران )3119همکاران )

از نسبت نسبت هزینه های اداری و چسبندگی هزینه ها، 

فروشی به درآمد فروشی دوره جاری و دوره قبلی در نظر گرفته 

 و بصورت زیر تعریف نموده اند

           
       
      

 
         
        

 

 

 که در رابطه فوق

A & SG : هزینه های اداری و فروش و SALES  فروش می:

حال برای تعیین چسبندگی هزینه، از فرمول زیر برای  باشد.

 شرکت استفاده شده است. - -هر سال 
 

                      
          

       
 

 .میگیرد صورت زیر محاسبات فوق، رابطه در که

    
       

{
 

        
      
        

   

       
      
        

   

     
      

  {
                       
                       

  

 

 هزینه چسبندگی وجود دهنده نشان یک، امتیاز احراز نهایت، در

 .باشد می هزینه چسبندگی وجود عدم از حاکی صفر، امتیاز و

 گرفت خواهد صورت شرکت، – سال هر برای فوق، محاسبات

 (0939 سجادی وهمکاران، ؛ 3119 )آندرسون وهمکاران،

 

 آمار توصیفي-6-1

های وابسته، مستقل و کنتارل کاه باا     آمار توصیفی متغیر

شرکت مورد بررسی طای دوره آزماون    31های  استفاده از داده

میاانگین،  اند، شامل  گیری شده ( اندازه0931-0931های  )سال

ارائاه   0میانه، انحراف معیار، کمینه و بیشینه اسات در جادول   

 شده است.

 

 آماره های توصیفي متغیرهای تحقیق -1 جدول

 كمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین شرح متغیرها 

NI 336250- 30887476 .3325009 156546.5 .1107874 غیرمترقبه اقلام از قبل خالص سود 

RET 64.4855- 859.4987 108.6277 17.90428 53.79974 بازده سهام 

INST 0.125036 0.943945 0.238030 0.547744 0.542388 مالکیت نهادی 

ACINST 0.000000 0.896007 0.198654 0.281179 0.315631 مالکان نهادی فعال 

INACINST 0.000587 0.719641 0.163321 0.177155 0.226757 مالکان نهادی منفعل 

 

 تحقیقمجازی آماره های توصیفي متغیرهای  -2 جدول

 كمینه بیشینه انحراف معیار میانه میانگین شرح متغیرها 

DR 0.000000 1.000000 0.460283 0.000000 0.303704 متغیر صفر و یک بازده سهام 

CS 0.000000 1.000000 0.398974 0.000000 0.198148 چسبندگی هزینه 

 

 رگرسیون مدل تخمین برای مناسب مدل تعیین -6-2
با توجه به ادبیات پژوهش موجاود و نیاز ماهیات فرضایه     

های ترکیبی استفاده شده  های پژوهش  در این پژوهش از داده

است. بمنظور تعیین مدل مناسب )تلفیقی یا تابلویی باا اثارات   

 Fثاباات یااا تصااادفی( باارای آزمااون فرضاایات از آزمااون هااای 

تاایج  لیمر)چاو( و هاسمن استفاده شاده اسات.  باا توجاه باه ن     

از روش اثرات ثابت برای تخمین مادل اساتفاده مای     9جدول 

 شود.
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 لیمر و آزمون هاسمن Fنتایج آزمون  -3 جدول شماره

 نتیجه احتمال آماره آزمون مدل

 تابلویی 0.0000 27.75 چاو مدل فرضیه اول

 تابلویی 0.0000 27.79 چاو مدل فرضیه دوم

 تابلویی 0.0000 27.91 چاو مدل فرضیه سوم و چهارم

 تابلویی 0.0000 27.82 چاو مدل فرضیه پنجم و ششم

 اثرات ثابت 0.0082 27.62 هاسمن مدل فرضیه اول

 اثرات ثابت 0.0490 11.97 هاسمن مدل فرضیه دوم

 اثرات ثابت 0.0000 47.64 هاسمن مدل فرضیه سوم و چهارم

 اثرات ثابت 0.0062 31.09 هاسمن پنجم و ششم مدل فرضیه

 

 

 آزمون فروض كلاسیک رگرسیون  -6-3

هااای رگرساایون لازم اساات ابتاادا  پاایش از باارازش ماادل

مفروضات رگرسیون خطی مورد آزمون قرار گیرد. قبل از انجام 

صحت نتایج و هرگونه تفسیر نتایج رگرسیون، باید برای تصدیق 

حصاول اطمیناان از قابلیات اتکاااء باودن نتاایج بارآورد ماادل       
 رگرسیونی، مفروضات مدل را بررسی نمود.

 

 ناهمساني واریانس

قبل از انجام هرگونه تفسیر نتاایج رگرسایون، بایاد بارای     

تصدیق صحت نتایج و حصول اطمینان از قابلیات اتکااء باودن    

مدل را بررسای نماود.   نتایج برآورد مدل رگرسیونی، مفروضات 

در این پژوهش برای جلوگیری از رگرسیون کااذ ،از مااتریس   

کواریااانس ساااز گااار باارای مقاااوم سااازی رگرساایون در براباار 

 ناهمسانی واریانس استفاده شده است. 

 

 خود همبستگي

باارای بررساای عاادم خااود همبسااتگی در نتااایج ماادل    
ت. اگار  واتسون اساتفاده شاده اسا    -رگرسیونی از آماره دوربین

باشاد،   1/3و  1/0واتسون بین مقادیر بحرانای   –آماره دوربین 

مشکل خود همبستگی بین باقیمانده ها وجود ندارد. باتوجه به 

 مشکل خود همبستگی بین باقی مانده ها وجود ندارد. 9 جدول

پس از بررسای فاروض کلاسایک در قسامت بعاد نتاایج       

آن فرضایه   حاصل از برازش مدل رگرسیونی پژوهش و به تباع 

  های پژوهش مورد بررسی و آزمون قرار می گیرد.

 

 

 واتسون -نتایج آزمون دوربین -4جدول شماره 

 نتیجه آماره آزمون مدل

 تابلویی 1.539 واتسون -دوربین مدل فرضیه اول

 تابلویی 1.531 واتسون -دوربین مدل فرضیه دوم

 تابلویی 1.503 واتسون -دوربین سوم و چهارممدل فرضیه 

 تابلویی 1.515 واتسون -دوربین مدل فرضیه پنجم و ششم

 

 واتسون -نتایج آزمون دوربین -5 جدول شماره

 نتیجه سطح معناداری جاركیوبرا آزمون مدل

 نرمال 1911331 4999333 مدل فرضیه اول

 نرمال 1912939 4933119 مدل فرضیه دوم

 نرمال 1911039 1910923 فرضیه سوم و چهارممدل 

 نرمال 1911439 4992322 مدل فرضیه پنجم و ششم
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 آزمون فرضیات پژوهش -7

 آزمون فرضیه اول  -7-1

بین سرمایه گذاران نهادی و محافظه کاری ساود   فرضیه اول:

 رابطه معنادار وجود دارد.
دهد سطح احتمال ضریب  ( نشان می2همانگونه که جدول 

β5  مبنی بار عادم تااثیر     بوده  لذا فرض صفر 1911که کمتر از

گذاری رد شده و این متغیرها از معنی داری لازم برخوردار می 

باشد این موضوع بدان معنای اسات کاه باین سارمایه گاذاران       

 د. همچنیننهادی و محافظه کاری سود رابطه معنادار وجود دار

 INST*RET*DR متغیر ضریب بودن و معنادار مثبت به توجه با

ضاریب   .دارد سود کاری محافظه با مثبتی رابطه نهادی مالکیت

 31کند  است که بیان می31/1تعیین تعدیل شده در مدل برابر

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای سمت راسات  

اختلاف چهار درصدی بین شود. از طرفی  مدل توضیح داده می

( R2( و ضاریب تعیاین)  ADJ- R2ضریب تعیاین تعادیل شاده)   

نشان می دهد متغیرهای مستقلی که به مدل اضافه شده اند به 

% از تغییرات متغیار وابساته   31چه  درستی انتخا  شده اند.اگر

توسط متغیرهای سمت راست توضیح داده نشد، اما با توجه باه  

تاوان گفات ایان مادل      اداری آن، میفیشر و سطح معن Fآماره 

 .قابلیت برازش رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته را دارد

 19111برابر  F از طرفی مقدار احتمال )یا سطح معناداری(

است، فرض صفر در سطح  1911بوده و چون این مقدار کمتر از 

دار اسات. مقادار    شود، یعنی مادل معنای   % رد می31اطمینان 

باشاد کاه ایان مقادار، عادم       می 190/0واتسون -نآماره دوربی

دهد. نتایج مربوط به ضاریب   وجود خود همبستگی را نشان می

% تغییارات متغیار وابساته    34دهاد، تقریبااً    تعیین نشاان مای  

وساایله متغیرهااای مسااتقل و کنترلاای ماادل، توضاایح داده  بااه

 شوند.  می

  t% مقاادیر  31دهد که در ساطح اطمیناان    نتایج نشان می

و  RET*DRهاااای فرضااایه اول باااه اساااتثنای  متغیر رایبااا

INST*RET    .دارای تاثیر معناداری بر متغیر وابساته میباشاند

باین سارمایه گاذاران    دهد که  همچنین نشان می نتایج حاصل

به علت داشاتن ساطح معنااداری    نهادی و محافظه کاری سود 

قابال قباول    tو همچنین داشاتم مقادار آمااره      1911کمتر از 
مثبت و معنادار وجود دارد. در همین راستا و با توجه باه  ه رابط

 31معنادار بودن ضریب متغیر اثار متقابال در ساطح احتماال     

بین سرمایه گذاران  "درصد، فرضیه اول پژوهش مبنی بر اینکه 

، تأییاد  ".نهادی و محافظه کاری سود رابطه معنادار وجود دارد

 شود. می

 

 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون)مدل فرضیه اول( -6جدول
NI = α  + β1 RET + β2 RET * DR+ β3 INST + β4 INST * RET + β5 INST * RET* DR + ε  

 سطح معني داری tآماره  مقدار ضریب ضریب متغیر

C α 1083043. 122.0461 0.0000 
RET β1 297.4689 3.313845 0.0010 

RET*DR β2 -1383.653 -1.381837 0.1677 
INST β3 23905.75 4.165434 0.0000 

INST*RET β4 -184.6351 -1.658068 0.0980 
INST*RET*DR β5 2055.958 2.208857 0.0277 

 F 25.16آماره  0.84 ضريب تعيين

 0.0000 (P-Valueداري) معني 0.80 ضريب تعيين تعديل شده

 

 آزمون فرضیه دوم -7-2

چسبندگی هزینه بر رابطه باین سارمایه گاذاران    فرضیه دوم: 

 نهادی بر محافظه کاری سود اثر معناداری دارد.
دهد سطح احتمال ضریب  ( نشان می9همانگونه که جدول 

β5  عادم تااثیر   مبنی بار   بوده  لذا فرض صفر 1911که کمتر از

گذاری رد شده و این متغیرها از معنی داری لازم برخوردار می 

باشد این موضوع بدان معنی اسات کاه چسابندگی هزیناه بار      
رابطه بین سرمایه گذاران نهادی بار محافظاه کااری ساود اثار      

 ضریب بودن و معنادار مثبت به توجه با معناداری دارد. همچنین

هزینه بر رابطاه باین    چسبندگی CS*INST*RET* DR متغیر

سرمایه گذاران نهادی بر محافظه کاری ساود اثار معنااداری و    

ضااریب تعیااین تعاادیل شااده در ماادل     مثباات دارد دارد. 
درصاد از تغییارات متغیار     30کناد   است که بیان می30/1برابر

وابسااته توسااط متغیرهااای ساامت راساات ماادل توضاایح داده 

تعیاین   شود. از طرفی اخاتلاف ساه درصادی باین ضاریب      می

R( و ضریب تعیاین) ADJ- R2تعدیل شده)
( نشاان مای دهاد    2

متغیرهای مستقلی که به مادل اضاافه شاده اناد باه درساتی       

% از تغییرات متغیار وابساته توساط    03چه  انتخا  شده اند.اگر

 Fمتغیرهای سمت راست توضیح داده نشد، اما با توجه به آماره 
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مادل قابلیات   توان گفات ایان    فیشر و سطح معناداری آن، می

 برازش رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته را دارد

 19111برابر  F از طرفی مقدار احتمال )یا سطح معناداری(

است، فرض صفر در سطح  1911بوده و چون این مقدار کمتر از 

دار اسات. مقادار    شود، یعنی مادل معنای   % رد می31اطمینان 

یان مقادار، عادم    باشاد کاه ا   می 193/0واتسون -آماره دوربین

دهد. نتایج مربوط به ضاریب   وجود خود همبستگی را نشان می

% تغییارات متغیار وابساته    34دهاد، تقریبااً    تعیین نشاان مای  

وساایله متغیرهااای مسااتقل و کنترلاای ماادل، توضاایح داده  بااه

 شوند.  می

  t% مقاادیر  31دهد که در ساطح اطمیناان    نتایج نشان می

ی تااثیر معنااداری بار متغیار     های فرضایه دوم دارا متغیر رایب

دهاد کاه    همچناین نشاان مای    نتایج حاصال وابسته میباشند. 

چسبندگی هزینه بار رابطاه باین سارمایه گاذاران نهاادی بار        

به علت داشاتن ساطح معنااداری کمتار از     محافظه کاری سود 

اثر معناداری قابل قبول  tو همچنین داشتم مقدار آماره   1911

ا توجه به معنادار بودن ضاریب متغیار   در همین راستا و ب دارد.

درصاد، فرضایه دوم پاژوهش     31اثر متقابل در سطح احتمال 

چسبندگی هزینه بر رابطه بین سرمایه گذاران  "مبنی بر اینکه 

، تأییاد  ".نهادی بار محافظاه کااری ساود اثار معنااداری دارد      

 شود. می
 

 )مدل فرضیه دوم( نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون -7ل جدو
NI = α  + β1 RET + β2 RET * DR+ β3 INST + β4 INST * RET + β5 CS*INST*RET*DR+ ε 

 سطح معني داری tآماره  مقدار ضریب ضریب متغیر

α α 1080614. 130.4724 0.0000 
RET β1 368.7628 5.643071 0.0000 

RET*DR β2 -1309.960 -3.732052 0.0002 
INST β3 27257.25 5.003042 0.0000 

INST*RET β4 -294.2519 -3.989180 0.0001 
CS*INST*RET*DR β5 4589.847 4.598843 0.0000 

 F 26.73آماره  0.84 ضريب تعيين

 0.0000 (P-Valueداري) معني 0.81 ضريب تعيين تعديل شده

 

 آزمون فرضیه سوم-7-3

بین سرمایه گذاران نهادی فعال و محافظه کاری فرضیه سوم: 

 سود رابطه معنادار وجود دارد.
دهد سطح احتمال ضریب  ( نشان می3همانگونه که جدول 

β5  مبنی بر عادم تااثیر    بوده  لذا فرض صفر 1911که بیشتر از

و این متغیرها از معنی داری لازم برخوردار می گذاری رد شده 

باشد این موضوع بدان معنای اسات کاه باین سارمایه گاذاران       

. نهادی فعال و محافظه کاری سود رابطه معناادار وجاود نادارد   

عبارت دیگر به علت باالاتر باودن ساطح معنای داری بایش از      

غیر قابل قباول مای تاوان گفات کاه       tو همچنین آماره  1911

بین سرمایه گذاران نهاادی فعاال و   مورد تایید نیست و  فرضیه

. مقادار آمااره    داردنا محافظه کاری سود رابطه معنادار وجاود  

باشد به علات قارار گارفتن مقادار      می 119/0واتسون -دوربین

خاود   ( عادم وجاود  391-091آماره دورباین واتساون در باازه )   

وط باه  همبستگی بین متغیرها مورد تایید می باشد نتاایج مربا  

% تغییرات متغیر وابسته 31دهد، تقریباً  ضریب تعیین نشان می

وساایله متغیرهااای مسااتقل و کنترلاای ماادل، توضاایح داده  بااه

 شوند.  می
 

 )مدل فرضیه سوم و چهارم( نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون -8جدول
NI = α  + β1 RET + β2 RET * DR + β3 ACINST + β4 ACINST * RET + β5 ACINST * RET * DR + β6 INACINST + 

β7 INACINST * RET + β3 INACINST* RET * DR + ε 

 سطح معني داری tآماره  مقدار ضریب ضریب متغیر

C α 1076997. 78.71575 0.0000 
RET β1 327.4534 2.678887 0.0077 

RET*DR β2 -209.9649 -0.173722 0.8622 
ACINST β3 -28874.63 -0.949118 0.3431 

ACINST*RET β4 -220.4363 -0.741084 0.4590 
ACINST*DR*RET β5 -5847.705 -1.406353 0.1603 

INACINST β6 95252.56 2.477839 0.0136 
INACINST*RET β7 -57.18109 -0.184938 0.8534 

INACINST*RET*DR β8 4245.942 2.113311 0.0351 

 F 26.69آماره  0.85 ضريب تعيين

 0.0000 (P-Valueداري) معني 0.82 ضريب تعيين تعديل شده
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 آزمون فرضیه چهارم-7-4

بین سرمایه گذاران نهادی منفعال و محافظاه   فرضیه چهارم: 

 کاری سود رابطه معنادار وجود دارد.
 دهد سطح احتمال ضریب نشان می( 3همانگونه که جدول 

β8   مبنی بر عادم تااثیر    بوده  لذا فرض صفر 1911که کمتر از

گذاری رد شده و این متغیرها از معنی داری لازم برخوردار می 

باشد این موضوع بدان معنای اسات کاه باین سارمایه گاذاران       

نهادی منفعل و محافظه کاری سود رابطه معناادار وجاود دارد.   

 متغیار  ضاریب  باودن  و معناادار  مثبات  باه  توجاه  با همچنین

INACINST *RET*DR با مثبتی رابطه  نهادی منفعل مالکیت 

ضریب تعیین تعادیل شاده در مادل     .دارد سود کاری محافظه

درصد از تغییارات متغیار    33کند  است که بیان می 33/1 برابر

وابسااته توسااط متغیرهااای ساامت راساات ماادل توضاایح داده 

اخاتلاف ساه درصادی باین ضاریب تعیاین        شود. از طرفی می

R( و ضریب تعیاین) ADJ- R2تعدیل شده)
( نشاان مای دهاد    2

متغیرهای مستقلی که به مادل اضاافه شاده اناد باه درساتی       

% از تغییرات متغیار وابساته توساط    03چه  انتخا  شده اند.اگر

 Fمتغیرهای سمت راست توضیح داده نشد، اما با توجه به آماره 

توان گفات ایان مادل قابلیات      فیشر و سطح معناداری آن، می

 برازش رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته را دارد.
 19111برابار   F طرفی مقدار احتمال )یا سطح معنااداری( 

است، فرض صفر در سطح  1911بوده و چون این مقدار کمتر از 

 دار اسات. مقادار   شود، یعنی مادل معنای   % رد می31اطمینان 

باشاد کاه ایان مقادار، عادم       می 119/0واتسون -آماره دوربین

دهد. نتایج مربوط به ضاریب   وجود خود همبستگی را نشان می

% تغییارات متغیار وابساته    31دهاد، تقریبااً    تعیین نشاان مای  

وساایله متغیرهااای مسااتقل و کنترلاای ماادل، توضاایح داده  بااه

 شوند.  می

  tمقاادیر   %31دهد که در سطح اطمیناان   نتایج نشان می

های فرضیه چهارم دارای تاثیر معناداری بار متغیار   متغیر رایب

دهد که رابطه  همچنین نشان می نتایج حاصلوابسته میباشند. 

علات  بین سرمایه گذاران نهادی منفعل و محافظه کاری ساود  

و همچنین داشتن مقدار  1911داشتن سطح معناداری کمتر از 

در همین  معناداری دارد. قبول و قابل قبول رابطه قابل tآماره  

راستا و با توجه به معنادار بودن ضاریب متغیار اثار متقابال در     

درصد، فرضیه چهارم پژوهش مبنی بر اینکه  31سطح احتمال 

بین سرمایه گذاران نهادی منفعل و محافظه کاری سود رابطه  "

 شود. ، تأیید می".معنادار وجود دارد

 

 آزمون فرضیه پنجم -7-5

چسبندگی هزینه بر رابطه بین سرمایه گاذاران  فرضیه پنجم: 

 نهادی فعال و محافظه کاری سود اثر معناداری دارد.
دهاد ساطح احتماال     ( نشاان مای  01همانگونه که جدول 

مبنی بر عدم  بوده  لذا فرض صفر 1911که بیشتر از  β5ضریب 

تاااثیر گااذاری رد شااده و ایاان متغیرهااا از معناای داری لازم   

دار می باشد چسبندگی هزیناه بار رابطاه باین سارمایه      برخور

 گذاران نهادی فعال و محافظه کاری سود اثر معنااداری نادارد.  

به عبارت دیگر به علت بالاتر بودن سطح معنای داری بایش از   
غیر قابل قباول مای تاوان گفات کاه       tو همچنین آماره  1911

باین   بر رابطاه فرضیه مورد تایید نیست و چسبندگی هزینه بر 

سرمایه گذاران نهادی فعال و محافظه کاری سود اثر معنااداری  

باشد به علت قرار  می 101/0واتسون -مقدار آماره دوربین دارد.ن

( عادم  391-091گرفتن مقدار آماره دورباین واتساون در باازه )   

خود همبستگی بین متغیرها مورد تایید می باشاد نتاایج    وجود

% تغییارات  34دهاد، تقریبااً    مربوط به ضریب تعیین نشان مای 

وسایله متغیرهاای مساتقل و کنترلای مادل،       متغیر وابسته باه 

 شوند.  توضیح داده می
 

 نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون)مدل فرضیه پنجم و ششم( -11جدول
NI = α  + β1 RET + β2 RET * DR + β3 ACINST + β4 ACINST * RET + β5 CS*ACINST * RET * DR + β6 INACINST + 

β7 INACINST * RET + β11 CS*INACINST* RET * DR + ε 
 سطح معني داری tآماره  مقدار ضریب ضریب متغیر

C α 1081215. 84.86083 0.0000 
RET β1 355.5878 4.840708 0.0000 

RET*DR β2 -1189.996 -2.435629 0.0153 
ACINST β3 -2693.644 -0.132573 0.8946 

ACINST*RET β4 -403.3710 -2.232121 0.0261 
CS*ACINST*DR*RET β5 1828.956 1.199858 0.2308 

INACINST β6 62488.73 3.268172 0.0012 
INACINST*RET β7 -65.16923 -0.668512 0.5042 

CS*INACINST*RET*DR β8 5563.484 3.077768 0.0022 

 F 25.68آماره  0.84 ضريب تعيين

 0.0000 (P-Valueداري) معني 0.81 ضريب تعيين تعديل شده
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 آزمون فرضیه ششم -7-6

چسبندگی هزینه بر رابطه بین سرمایه گاذاران  فرضیه ششم: 

 نهادی منفعل و محافظه کاری سود اثر معناداری دارد.
دهد سطح احتمال ضریب  ( نشان می1همانگونه که جدول 

β8  مبنی بار عادم تااثیر     بوده  لذا فرض صفر 1911که کمتر از
گذاری رد شده و این متغیرها از معنی داری لازم برخوردار می 

باشد این موضوع بدان معنی اسات کاه چسابندگی هزیناه بار      

اری ساود  رابطه بین سرمایه گذاران نهادی منفعل بر محافظه ک

 باودن  و معناادار  مثبت به توجه با اثر معناداری دارد. همچنین

چسبندگی هزینه  CS* INACINST *RET* DR متغیر ضریب

بر رابطه بین سرمایه گذاران نهادی بر محافظه کاری ساود اثار   

ضریب تعیین تعدیل شده در مدل معناداری و مثبت دارد دارد. 

صاد از تغییارات متغیار    در 30کناد   است که بیان می30/1برابر

وابسااته توسااط متغیرهااای ساامت راساات ماادل توضاایح داده 

شود. از طرفی اخاتلاف ساه درصادی باین ضاریب تعیاین        می

ADJ- Rتعدیل شده)
R( و ضریب تعیین)2

( نشاان مای دهاد    2

متغیرهای مستقلی که به مادل اضاافه شاده اناد باه درساتی       

% از تغییرات متغیار وابساته توساط    03چه  انتخا  شده اند.اگر

 Fمتغیرهای سمت راست توضیح داده نشد، اما با توجه به آماره 

توان گفات ایان مادل قابلیات      فیشر و سطح معناداری آن، می

 و وابسته را دارد برازش رابطه بین متغیرهای مستقل

 19111برابر  F از طرفی مقدار احتمال )یا سطح معناداری(

است، فرض صفر در سطح  1911بوده و چون این مقدار کمتر از 

دار اسات. مقادار    شود، یعنی مادل معنای   % رد می31اطمینان 

باشاد کاه ایان مقادار، عادم       می 101/0واتسون -آماره دوربین

دهد. نتایج مربوط به ضاریب   وجود خود همبستگی را نشان می

% تغییارات متغیار وابساته    34دهاد، تقریبااً    تعیین نشاان مای  

وساایله متغیرهااای مسااتقل و کنترلاای ماادل، توضاایح داده  بااه

 شوند.  می

  t% مقاادیر  31دهد که در ساطح اطمیناان    نتایج نشان می
و  ACINSTهای فرضیه پنجم و ششم باه اساتثنای   متغیر رایب

CS*ACINST*DR*RET و INACINST*RET  دارای تاااااثیر

همچناین   نتاایج حاصال  معناداری بر متغیر وابساته میباشاند.   

بین سرمایه گذاران نهادی منفعل و محافظاه  دهد که  نشان می

و  1911به علت داشاتن ساطح معنااداری کمتار از     کاری سود 

 معناداری دارد. قابل قبول رابطه tهمچنین داشتن مقدار آماره  

با توجه به معنادار باودن ضاریب متغیار اثار      در همین راستا و

درصاد، فرضایه پانجم و ششام      31متقابل در سطح احتماال  

بین سرمایه گذاران نهاادی منفعال و    "پژوهش مبنی بر اینکه 

 شود. ، تأیید می".محافظه کاری سود رابطه معنادار وجود دارد
 

 بحثنتیجه گیری و  -8

نهاادی،  محافظاه    تاثیر رابطه انواع مالکاندر این پژوهش 

کاری حسابداری و چسبندگی هزینه در شرکت هاای پذیرفتاه   

مورد بررسی قرار گرفات کاه    شده در بورس اوراق بهادار تهران

نتایج  حاصل از تجزیه و تحلیل آمااری داده هاا باا اساتفاده از     

رگرسیون چند متغیره مبین رابطه معنادارو مثبت بین سارمایه  

ذاران نهادی منفعل و محافظه کااری  گذاران نهادی و سرمایه گ

وجود دارد همچنین سایر نتایج پاژوهش نشاان مای دهاد کاه      
چسبندگی هزینه تاثیر مثبت بر رابطه بین بین سرمایه گاذاران  

باه   نهادی ،سرمایه گذاران نهادی منفعل و محافظه کاری دارد.

عبارت دیگر درصورتی که سرمایه گذاری نهادی در شرکت هاا  

باشد، وجود آنهاا باا محافظاه کااری ساود رابطاه       وجود داشته 

معناداری دارد. در واقع با توجه باه ساطح معنااداری کمتار از     

و داشتن آماره تی مناسب می توان گفت که فرضایه اول   1911

بین سرمایه گذاران نهادی و محافظه کاری سود رابطه مبنی بر 

ضایه  مورد تایید می باشاد. از طرفای در فر   معنادار وجود دارد

چسبندگی هزینه بر رابطاه باین سارمایه گاذاران     دوم مبنی بر 

، به علت داشتن نهادی بر محافظه کاری سود اثر معناداری دارد

مورد تایید است به عبارت دیگر  1911سطح معناداری کمتر از 

فعالیت بر رابطه  سطح تغییر به نسبت هزینه رفتار در تقارن عدم

حافظه کاری سود اثر معنااداری  بین سرمایه گذاران نهادی بر م
 بالایی گردش پرتفوی دارای منفعل نهادی گذاران سرمایهد. دار

ناد، از طرفای باه علات     ای دار لحظه معاملاتی استراتژی و بوده

می تاوان گفات کاه     1911بالاتر بودن سطح معناداری بالاتر از 

بین سرمایه گذاران نهادی فعال و محافظه کااری ساود رابطاه    

باین سارمایه   .در فرضیه چهاارم مبنای بار    داردنمعنادار وجود 

گذاران نهادی منفعل و محافظه کاری سود رابطه معنادار وجود 

ماورد تاییاد مای     1911با داشتن سطح معناداری کمتر از  دارد

افزایش سرمایه باشد و همچنین به علت داشتن ضریب مثبت با 

گذاری نهادی منفعل، میازان محافظاه کااری افازایش خواهاد      

چسبندگی هزیناه بار   یافت. همچنین در فرضیه پنجم مبنی بر 

رابطه بین سرمایه گذاران نهادی فعال و محافظه کاری سود اثر 

مورد  1911، به علت بالاتر بودن سطح معناداری معناداری دارد

دیگار چسابندگی هزیناه هاا اثار      تایید قرار نگرفت به عباارت  
معناداری بر رابطه بین سرمایه گذاری نهاادی فعاال ومحافظاه    

چسابندگی  کاری ندارد. همچنین در فرضیه ششام مبنای بار    

هزینه بر رابطه بین سرمایه گاذاران نهاادی منفعال و محافظاه     

، به علت داشتن ساطح معنااداری   کاری سود اثر معناداری دارد

چسابندگی  یید می باشد. به بارت دیگار  مورد تا 1911کمتر از 

رابطاه باین سارمایه گاذاران نهاادی       تاثیر معناداری بار هزینه 

. در حالت کلای  منفعل و محافظه کاری سود اثر معناداری دارد
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می توان گفت که چنانچه سرمایه گذاران نهاادی فعاال باشاد،    

رابطه معناداری با محافظه کاری ندارند اما اگار منفعال باشاند    

طه معناداری با محافظه کاری دارند. همچنین می توان گفت راب

در صورت فعال بودن سرمایه گذار نهادی، چسبندگی هزینه بر 

سرمایه گذاران نهادی فعال و محافظه کاری سود اثر رابطه بین 

اما در صورت منفعل بودن چسبندگی هزینه بر  داردنمعناداری 

محافظه کااری ساود    و منفعلسرمایه گذاران نهادی رابطه بین 

ایان پاژوهش باا نتاایج صافرزاده و بیاگ        . اثر معنااداری دارد 

( و بااااانکر و 0933( ،مهراناااای و همکاااااران)0939پناااااه)

( همراستا مای باشاد. پیشانهاد مای شاود در      3104همکاران)

پژوهش های آتی از سایر متغیرهای حاکمیت شرکتی همچاون  

ری آن بار اثار   مالکیت مدیریتی،مالکیت خانوادگی و تاثیر گاذا 

محافظه کاری استفاده شود همچنین با توجاه باه ساایر ماوارد     

رفتاری سرمایه گذاران همچاون اثار شاترمرغی،رفتار تاوده وار     
نتاایج   پرداخته و ارتباط آن باا محافظاه کااری بررسای شاود.     

بین سرمایه مبنی بر  فرضیه اولحاصل از پژوهش نشان داد که 

 د رابطه معناادار وجاود دارد  گذاران نهادی و محافظه کاری سو

مورد تاییاد مای    1911به علت داشتن سطح معناداری کمتر از 

باشد، لذا می توان پیشنهاد نمود که نوع مالکیت در شرکت هاا  

به گونه ای انتخا  شود که که باعث افزایش ساود شارکت هاا    

شود.  نتایج حاصل از پژوهش نشان داد  که فرضیه دوم مبنای  

ه بر رابطه باین سارمایه گاذاران نهاادی بار      چسبندگی هزینبر 

، به علات داشاتن ساطح    محافظه کاری سود اثر معناداری دارد

مورد تایید می باشد، لذا پیشنهاد مای   1911معناداری کمتر از 

شود، مدیران با در نظر گرفتن چسبندگی هزینه هاا در بودجاه   

بندی، برآورد منطقی نسبت به هزینه ها داشاته باشاند. نتاایج    

باین  حاصل از پژوهش نشاان داد کاه فرضایه ساوم مبنای بار       
سرمایه گذاران نهادی فعال و محافظه کاری سود رابطه معنادار 

مورد  1911، به علت داشتن سطح معناداری بالاتر از وجود دارد

تایید نمی باشد، لذا پیشنهاد می شود که شرکت ها باا در نظار   

ودآوری شارکت  گرفتن نوع سرمایه گذاری در جهت افزایش سا 

ها برنامه ریزی داشته باشند.  نتایج حاصل از پژوهش نشان داد 

بین سرمایه گذاران نهادی منفعال و  که فرضیه چهارم مبنی بر 

، به علات داشاتن   محافظه کاری سود رابطه معنادار وجود دارد

مورد تایید می باشد. لذا پیشانهاد   1911سطح معناداری کمتر 

از سرمایه گذاری منفعال در جهات   می گردد که در شرکت ها 

افزایش سودآوری استفاده شود. نتایج حاصل از پاژوهش نشاان   

چسبندگی هزینه بار رابطاه باین    داد که فرضیه پنجم مبنی بر 

سرمایه گذاران نهادی فعال و محافظه کاری سود اثر معنااداری  

مورد تایید  1911، به علت داشتن سطح معناداری بالاتر از دارد

 سرمایه گذاران نهادی فعاال د، لذا پیشنهاد می شود از نمی باش

 در شرکت ها استفاده شود.
 

 منابعفهرست 

 (بررسی ارتباط بین 0934جمال زاده9 جواد و ندا موفقی .)

محافظه کاری و چسبندگی هزینه ها در شرکتهای پذیرفته 

اولین همایش بین  شده در بورس اوراق بهادار تهران،

توسعه و کسب و کار، تهران، موسسه علمی المللی نوآوری، 

 کیان پژوهان.

 ( ،بررسی رابطه 0932روحی ملکی، سحر، پاک مرام .)

محافظه کاری حسابداری با واکنش بازار ارزش شرکت ها، 
 032-011، صص 39فصلنامه پژوهش حسابداری، شماره 

 ،جواد کار، نیک و سعید زاده، حاجی حسین، سید سجادی 

 با سود زمانی تقارن بر هزینه بندگیچس تأثیر (.0939)

 کاری محافظه و هزینه چسبندگی میان بر ارتباط تأکید

 .02شماره پنجم، سال حسابداری، دانش .شرطی

 ( ،رابطه بین انواع 0934سرلک، نرگس، کلوانی، داود .)

مالکیت نهادی و محافظه کاری در شرکتهای پذیرفته شده 

فصلنامه پژوهش های تجربی در بورس اوراق بهادار تهران، 

 .024-043، صص 9، شماره4حسابداری، دوره

 ( ،آزمون 0939شبیه، سکینه، فتحی، زهرا، سپاسی، سحر .)

نجربی چسبندگی هزینه: شواهدی از بورس اوراق بهادار 

، 9تهران، فصلنامه پژوهش های تجربی حسابداری، دوره

 099-029، صص 4شماره 
 (. تأثیر 0939ه، بهزاد،)صفرزاده، محمدحسین ؛ بیگ پنا

کاری شرطی، فصلنامه  چسبندگی هزینه بر برآورد محافظه

، 4علمی پژوهشی ،پژوهش های تجربی حسابداری،دوره 

 .13-93، صفحه 3شماره 

 (0930) ، مرتضی مرتضوی، و کردستانی،غلامرضا ، 

 شرکت هزینه چسبندگی کننده تعیین عوامل شناسائی

 مجله تهران، اق بهاداراور بورس در شده پذیرفته های

 صص سوم، شماره چهارم، سال مالی، حسابداری پژوهشهای

93-09. 

 ،(.0933) اسکندر،هدی، و محمد مرادی، ، ساسان مهرانی 

 محافظه حسابداری و نهادی مالکیت نوع بین رابطه بررسی

 دوم، سال مالی، حسابداری  های پژوهش مجله کارانه،

 .23-49 صص اول، شماره
  بیله سوار9 فتح اله؛ حمید فرهودی اجیرلو؛ علی نوروزی

(. بررسی ارتباط 0934اوسط سعیدی و سخاوت فرهودی)

بین متغیر مالکیت نهادی با چسبندگی هزینه ها در 

دومین کنفرانس بین  شرکتهای پذیرفته شده بورس تهران،
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