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بررسي رابطه بین تمرکز مالکیت و محافظه کاری در بورس اوراق بهادار تهران


یحیی حساس یگانه1*، عليرضا شهرياري**

* استاديار دانشكده مديريت و حسابداری دانشگاه علامه طباطبایی

** دانشجوي دكتري حسابداري دانشگاه علامه طباطبايي

چکیده


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


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


1. مقدمه:


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


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


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


2. چارچوب نظري و توسعه فرضیات

2-1) محافظه كاري و حاكميت شركتي


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


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


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

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


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


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


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


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


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


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


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


2-3) سابقه تحقيقات و مطالعات انجام گرفته 


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


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


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


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


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

3. روش تحقیق


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

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


مدل رگرسيون تحقيق حاضر :


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


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


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


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


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


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


مالكيت متمركز(CONOWN)


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


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


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


اندازه (SIZE)


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


اهرم مالي (LEV)


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

رشد (GROWTH)


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

ارزش بازار به ارزش دفتري (MBV)


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

نرخ بازدهي دارايي‌ها (ROA)


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


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


صنعت (INDUSTRY)


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


سال (YEAR)


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


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


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


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


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


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


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


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


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


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


· شركت‌هايي كه داده‌هاي آنها در دسترس باشد.

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


		تعداد سال- شركت در دسترس :

		865 سال- شركت



		شرح محدوديت

		تعداد سال- شركت‌هاي مشمول محدوديت

		تعداد نمونه باقي مانده



		پايان سال مالي مشابه

		150 سال- شركت

		715 سال- شركت



		عدم تغيير سال مالي

		15 سال- شركت

		700 سال- شركت



		شركت‌هاي با فعاليت خاص

		85 سال- شركت

		615 سال- شركت



		جريان نقدي عملياتي منفي

		330 سال – شركت

		285 سال- شركت





4. نتایج آماری


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


نگاره شماره 1: آماره‌های توصیفی


		نام متغیر

		میانگین

		انحراف معیار

		تعداد



		محافظه کاری

		0.11

		1.37

		285



		مالکیت متمرکز

		0.61

		0.24

		285



		اندازه

		5.48

		0.63

		285



		اهرم مالی

		0.68

		0.21

		285



		رشد

		0.57

		2.61

		285



		ارزش بازار به ارزش دفتری

		4.25

		4.92

		285



		نرخ بازدهی دارایی

		0.16

		0.12

		285



		رقابت

		1.2

		0.37

		285





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


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

نگاره شماره 2: قدرت و روایی مدل

		R

		R Square

		Adjusted R Square

		Durbin-Watson

		Sig of F



		0.515

		0.266

		0.192

		1.358

		0.000





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


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


نگاره شماره 3: ضرایب مدل و سطوح معناداری


		نام متغیر

		ضریب

		سطح معناداری



		عرض از مبدا

		0.242-

		0.85



		مالکیت متمرکز

		0.915-

		0.016



		اندازه

		0.535-

		0.001



		اهرم

		0.699

		0.117



		رشد

		0.051-

		0.098



		ارزش بازار به ارزش دفتری

		0.002

		0.935



		نرخ بازده دارایی

		1.15-

		0.219



		درجه رقابت

		9.11

		0.00





نگاره شماره 4: ماتریس همبستگی


		نام متغیر

		محافظه کاری

		مالکیت متمرکز

		اندازه

		اهرم مالی

		رشد

		ارزش بازار به ارزش دفتری

		نرخ بازدهی دارایی

		رقابت



		محافظه کاری

		1***

		0.014-

		0.091-*

		0.099**

		0.024

		0.058-

		0.126-**

		0.064-



		مالکیت متمرکز

		

		1 ***

		0.212-***

		0.038-

		0.107-**

		0.095 *

		0.076

		0.051



		اندازه

		

		

		1 ***

		0.037-

		0.142 ***

		0.031

		0.143 ***

		0.27 ***



		اهرم مالی

		

		

		

		1 ***

		0.108-**

		0.012

		0.496-***

		0.126 **



		رشد

		

		

		

		

		1 ***

		0.052-

		0.004

		0.039-



		ارزش بازار به ارزش دفتری

		

		

		

		

		

		1 ***

		0.478 ***

		0.169 ***



		نرخ بازدهی دارایی

		

		

		

		

		

		

		1 ***

		0.022



		رقابت

		

		

		

		

		

		

		

		1 ***



		***:  معنادار در سطح یک درصد

		**: معنادار در سطح 5 درصد

		*: معنادار در سطح 10 درصد





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

5. نتیجه‌گیری، پیشنهادها، و محدودیت‌ها


5.1 نتیجه‌گیری


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


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


5.2 پیشنهادها 


· پیشنهادها به استفاده کنندگان از نتایج تحقیق:


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


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


· پیشنهادها برای تحقیقات آتی:          


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


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


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

5.3 محدودیت‌های تحقیق


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