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  چكيده

كـاري مشـروط در   در اين پژوهش اثر تأمين مالي بـر روي تغييـرات سـطح محافظـه    
هاي پذيرفتـه   اطلاعات شركتبراي اين منظور از . گزارشگري مالي بررسي شده است

اسـتفاده شـده    1388تـا   1380هاي شده در بورس اوراق بهادار تهران بر روي سال
]. 5[اسـت   اسـتفاده شـده   كاري مشروط از مـدل باسـو   جهت سنجش محافظه. است

كاري مشروط نيز، ساختارهاي تأمين منظور بررسي تأثير تأمين مالي بر روي محافظه به
هـايي كـه از    نتايج پـژوهش نشـان داد، شـركت   . اضافه شده استمالي به مدل باسو 

ي تـأمين  كنند، بر خلاف انتظـار، نـه در دوره  هاي بلندمدت تأمين مالي ميطريق بدهي
امـا  . دهنـد ي قبل از آن سطح محافظه كاري مشروط را كاهش نمـي مالي و نه در دوره

كنند، مطابق انتظار، هـم  هايي كه از طريق حقوق صاحبان سهام تأمين مالي مي شركت
كــاري مشــروط در در دوره تــأمين مــالي و هــم در دوره قبــل از آن، ســطح محافظــه

گـذاران  دهند؛ زيرا اين كار باعث بهبود انتظارات سرمايهگزارشگري مالي را كاهش مي
  .و سهامداران از عملكرد آتي شركت شده و تأمين مالي كاراتري را به دنبال دارد

  
  

هاي بلند مدت، تأمين مالي از طريق حقوق صاحبان سهام، تغييرات تأمين مالي از طريق بدهي: اه واژه كليد
  .كاري مشروط حسابداري، انتظارات بازار سرمايهسطح محافظه

  مقدمه

 اخبـار  شناسـايي  براي تأييدپذيري از بالاتري درجه كارگيريبه به حسابداري عنوان گرايشكاري حسابداري را بهمحافظه
كاري را به دو نـوع مشـروط و نامشـروط تقيسـم     هاي اخير محافظهپژوهش].19[كرد  تعريف بد اخبار با مقايسه در خوب

ها است، كه منجر بـه  كاري تأييدپذيري متفاوت براي شناسايي درآمدها و هزينه نمايد، محافظهباسو اظهار مي]. 6[كردند 
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  ].6[كاري مشروط است ال بيان كرد، اين تعريف، بيانگر محافظهاو در س]. 5[شودها ميكم نمايي سود و دارايي
شود، به مفهـوم  كاري وابسته به اخبار نيز ناميده ميرويدادي يا محافظهكاري پسكاري مشروط كه محافظهمحافظه

ي زيـان در  عنوان مثـال شناسـايي فـور   است؛ به) زيان(تر اخبار بد نسبت به اخبار خوب، در صورت سودشناسايي به موقع
ايـن  . رويدادي و يا مستقل از اخبار اسـت كاري نامشروط يا پيشكاري، محافظهنوع ديگر محافظه. قراردادهاي پيمانكاري

اي مستقل از اخبار شود كه سود را به گونهكار گيري آن دسته از استانداردهاي حسابداري ناشي ميكاري از بهنوع محافظه
-عنوان هزينه و نه بهد شناسايي بدون درنگ مخارج تحقيق و توسعه يا مخارج تبليغات بهمانن. دهنداقتصادي كاهش مي

  .عنوان دارايي
ترين آنها، انعقاد قراردادهاي كارا، كاهش دعاوي حقوقي، كـاهش يـا   كاري مزاياي متفاوتي دارد كه از مهممحافظه 

، كاهش كشمكش بين ]1[هاي سياسي، كاهش هزينه]19[به تعويق انداختن ماليات، خنثي كردن تمايل جانبداري مديران
، كاهش فشارها و تهديدات رقابتي ]16[هاي كوچك ، كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در شركت]17[بستانكاران و سهامداران

-نهكارنه هزيدر مقابل همه اين منافع اتخاذ رويكرد محافظه]. 10[توان نام برد و افزايش كيفيت اطلاعات مالي را مي] 9[

فلسـام در پژوهشـي در ايـن    ]. 10[ترين آن كاهش انتظارات از عملكرد آتي واحد تجاري خواهد بودهاي نيز دارد كه مهم
كـه  هـاي گـزارش شـده اسـت، در صـورتي     كاري نامشروط باعث كاهش خـالص ارزش دارايـي  زمينه بيان كرد، محافظه

كـاري مشـروط بـا زودتـر     ؛ زيـرا محافظـه  ]10[شـود  ميكاري مشروط به كاهش انتظارات از عملكرد آتي منجر محافظه
شناسايي كردن اخبار بد و نامساعد نسبت به اخبار خوب و مسـاعد، تصـويري نامناسـب از وضـعيت واحـد تجـاري ارايـه        

و گران دنبال خواهد داشت؛ زيرا تحليلپايين بودن انتظارات از عملكرد آتي، ارزش كمتر اوراق بهادار شركت را به. كند مي
گيرند ولي قادر به انعكاس كامل آن كاري در گزارشگري مالي را در نظر ميگذاران بازار، تا حدودي اعمال محافظهسرمايه
  ].5[نيستند 

؛ زيـرا منـافع   ]10][9][6][5[كننـد  كارانه را پيشنهاد مـي هاي متعدد، در شرايط عادي اتخاذ رويكرد محافظهپژوهش
هاي ناشـي  رسد در مواقع نياز به تأمين مالي، هزينهنظر ميهاي آن است اما بهشتر از هزينهكارانه بياتخاذ روكرد محافظه

حال سؤال اساسي پـژوهش بـه ايـن صـورت     . ها باشداز پايين بودن انتظارات از عملكرد آتي، بيشتر و حادتر از ساير دوره
، سـطح  )طريق بـدهي يـا حقـوق صـاحبان سـهام      از(شود كه آيا واحدهاي تجاري در مواقع نياز به تأمين ماليمطرح مي
هـاي  عبارت ديگر آيا واحـدهاي تجـاري در دوره  دهند يا خير؟ بهكاري مشروط در گزارشگري مالي را كاهش ميمحافظه

كنند يا در مخـابره آنهـا تغييراتـي    هاي حسابداري منعكس ميتأمين مالي، اخبار و علائم بد و نامساعد را كمتر در گزارش
كاري مشروط خـود را كـاهش دهنـد و بـدين ترتيـب      ها در اين مواقع سطح محافظه كنند؟ انتظار داريم شركتنميايجاد 

 .انتظارات بازار از عملكر آتي خود را بهبود بخشيده و با كمترين هزينه سرمايه تأمين مالي داشته باشند

داري در ارتباط با نيازهاي تأمين مالي كاري مشروط حسابهدف از انجام اين پژوهش بررسي تغييرات سطح محافظه
تواند به مديران كمك كند تا رويكرد بهتري جهت تأمين مالي با كمترين هزينه سرمايه اتخاذ نتايج اين پژوهش مي. است
ه، گذاران در بازارهاي اولي ـگران و سرمايهتواند در ارزيابي بهتر اوراق بهادار توسط تحليلهمچنين نتايج پژوهش مي. كنند

هـاي تـأمين مـالي، سـطح     هاي تجـاري در دوره هاي پژوهش، واحدمورد استفاده قرار گيرد؛ زيرا در صورت اثبات فرضيه
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بدين معني كه اخبار و اطلاعات بد و نامساعد را پوشـش داده و اخبـار خـوب و    . دهندكاري مشروط را كاهش ميمحافظه
تواننـد در ارايـه يـا عـدم ارايـه اعتبـار بـه        استفاده از نتايج پژوهش مـي  اعتبار دهندگان نيز با. كنندمساعد را برجسته مي

  .گيري بهتري داشته باشندواحدهاي تجاري تصميم
هـاي  در ادامه به بررسي فرضيه. ي پژوهش آورده شده استساختار مقاله بدين صورت است كه در بخش بعد پيشينه

هـاي پـژوهش بـه آزمـون     بعـد از بيـان فرضـيه   . پرداخته شده استپژوهش، مباني نظري آنها و تعريف عملياتي متغيرها 
هاي پژوهش گيري، پيشنهادهاي كاربردي، محدوديتآخرين بخش هم شامل خلاصه و نتيجه. ها خواهيم پرداختفرضيه

  .هاي آتي خواهد بود و پشنهادها براي پژوهش

  ژوهش ي پپيشينه
واتس اين عوامل را در چهار مورد . هاي مالي را بررسي كردندارشكاري در گزهاي متعددي عوامل وجود محافظهپژوهش
نفعان برون سازماني، احتمال طـرح دعـاوي   كند كه شامل؛ وجود قراردادهاي گوناگون بين واحد تجاري و ذيميخلاصه 

ن جهـت ارايـه   حقوقي عليه واحد تجاري، كاهش يا به تعويق انداختن ماليات پرداختني و خنثي كردن تمايل ذاتي مـديرا 
كاري عدم تقارن اطلاعاتي بين مديران و ساير گوي و وريكچيليا بيان كردند، محافظه]. 19[هاي اغراق آميز است گزارش

هاي  كنند كه شركتزيمرمن و كردلر و شهرياري اظهار مي]. 12[دهد نفعان برون سازماني واحد تجاري را كاهش ميذي
در ]. 20][1[كننـد  كارانه عمل مـي هاي مالي، محافظههاي سياسي، در ارايه گزارشهزينهبزرگ در تلاش براي كاستن از 

كـاري در  هاي كوچك و تازه تأسيس، محافظـه  كند، به دليل بالا بودن مشكل نمايندگي در شركتمقابل ايترديز بيان مي
ين است كه بالا بودن اهرم و در نتيجه هاي نوپس گوياي ايافته]. 13[هاي بزرگ است  ها بيشتر از شركت اين نوع شركت

وجود كشمكش بين بستانكاران و سهامداران مخصوصا در حوزه سياستهاي تقسيم سود، عاملي ديگر براي اتخاذ رويكـرد  
هاسـت  كاري نامشروط سختي ارزيابي داراييكنند كه علت به كارگيري محافظهفلسام بيان مي]. 17[كارانه است محافظه

هـاي  كاري مشروط خنثي كردن تمايل جانب دارانه مديريت به ارايه گـزارش ليل اصلي تقاضا براي محافظهدر حالي كه د
كارانه بيـان  هاي زيادي بالا بودن تهديدات رقابتي را از عوامل مهم اتخاذ رويكرد محافظهپژوهش]. 10[اغراق آميز است 

كـاري بـه عنـوان اصـل احتيـاط يـاد كـرده و آن را از        ظـه مفاهيم نظري گزارشگري مالي ايران از محاف]. 10][9[كردند 
  .داندخصوصيات كيفي اطلاعات مالي مي

كاري تحقيقاتي صورت گرفته است، گرچه تعداد آنها چندان قابـل توجـه   در حوزه ارتباط بين تأمين مالي و محافظه 
و از طرف ديگر با بالا بردن  لكرد آتيكاري ار يك طرف باعث كاهش اتنظارات از عمفرانسز بيان كرد كه محافظه. نيست

كند، كاهش اين دو عامل مؤثر او در ادامه بيان مي]. 11[شود كيفيت اطلاعات مالي باعث كاهش ريسك كلي شركت مي
از . شوند هزينه سرمايه شركت ثابت باقي بماندبر هزينه سرمايه، متناسب هم بوده و با خنثي كردن اثر همديگر باعث مي

آيد كه با افزايش كيفيت اطلاعات مالي، هزينه سرمايه بدهي كـاهش  ي حسابداري و مديريت مالي چنين بر ميهاتئوري
المللـي بـه   ي سرمايه در سطح بينكاري حسابداري بر روي هزينهلي در پژوهشي با عنوان اثر محافظهايكس. كندپيدا مي

كارانه هزينه سرمايه به مراتب كمتر نسبت به بقيـه كشـورها   اين نتيجه رسيد كه كشوهايي با رويكرد حسابداري محافظه
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كاري ارتباط منفي گذاري با محافظهتائوما بيان كرد، كه بين هر دوي انتظارات از عملكرد آتي و حجم سرمايه]. 20[دارند 
ســابداري ق بــدهي، كمتــر از حفلســام نشــان داد، مؤسســات قبــل از صــدور ســهام و اورا]. 18[و معنــادار برقــرار اســت 

هاي تأمين مالي، اثر معنـادار  كاري در دورهكند تغييرات سطوح محافظهاودر ادامه بيان مي. كنندكارانه استفاده مي محافظه
هـاي كيفـي سـود و هزينـه     كردستاني و مجدي رابطه بـين ويژگـي  ]. 10[بر روي كيفيت يا رسيك اطلاعات مالي ندارد 

كاري در حسابداري  حافظهكرد، بين مهاي پژوهش بيان مييكي از فرضيه. ر دادندسرمايه سهام عادي را مورد بررسي قرا
  ].2[ي رد اين فرضيه بود هاي پژوهش نشان دهندهمعناداري و جود دارد كه يافته سرمايه رابطه و هزينه

  ها و مباني نظري آنهافرضيه
واحدهاي . دنبال داردهايي براي واحدهاي تجاري بهينهكارانه منافع و هزهمچنان كه بيان شد اتخاذ رويكردهاي محافظه 

هـاي متعـدد، در كشـورهاي    پـژوهش . كننـد كارگيري اصل منفعت و هزينه رويكرد مناسب خود را اتخاذ مـي تجاري با به
زيـرا  اسـت؛  ) هايي كه نياز به تأمين مـالي وجـود نـدارد   دوره(كارانه در شرايط عادي مختلف بيانگر اتخاذ رويكرد محافظه

كـاري مشـروط،   ترين هزينه اتخاذ رويكـرد محافظـه  هاي فلسام مهمبر اساس يافته. ي آن استمنافع آن بيشتر از هزينه
؛ بنـابراين، انتظـار داريـم هزينـه اتخـاذ رويكـرد       ]10[كاهش انتظارات بازار از عملكرد آتي واحدهاي تجاري خواهد بـود  

بيشـتر و حـادتر از بقيـه    ) بدهي بلند مدت يا حقوق صاحبان سـهام (ابع مالي هاي نياز به منكاري مشروط در دورهمحافظه
كـاري مشـروط   نفعان سطح محافظهرو واحدهاي تجاري در تلاش براي به حداكثر رساندن ثروت ذياز اين. ها باشددوره

  .در گزارشگري مالي را به منظور تأمين مالي كاراتر، كاهش خواهند داد
  :توان مطرح كردهاي پژوهش را به صورت زير ميتر گفته شد فرضيهبر اساس آنچه كه پيش

منظـور بهبـود انتظـارات از    اي كه قصد تأمين مالي از طريق بدهي بلندمدت دارند، بهواحدهاي تجاري در دوره .1
 .دهندكاري مشروط در گزارشگري مالي را كاهش ميعملكرد آتي، سطح محافظه

منظور بهبود انتظارات د تأمين مالي از طريق حقوق صاحبان سهام دارند، بهاي كه قصواحدهاي تجاري در دوره .2
 .دهندكاري مشروط در گزارشگري مالي را كاهش مياز عملكرد آتي، سطح محافظه

منظور بهبود انتظارات از اي كه قصد تأمين مالي از طريق بدهي بلندمدت دارند؛ بهواحدهاي تجاري قبل از دوره .3
 .دهندكاري مشروط در گزارشگري مالي را كاهش ميح محافظهعملكرد آتي، سط

منظـور بهبـود   اي كه قصد تأمين مالي از طريق حقوق صاحبان سـهام دارنـد، بـه   واحدهاي تجاري قبل از دوره .4
 .دهندكاري مشروط در گزارشگري مالي را كاهش ميانتظارات از عملكرد آتي، سطح محافظه

  ريروش پژوهش، جامعه و نمونه آما
هاي اثباتي حسابداري است كه دادي و در حوزه پژوهششناسي از نوع شبه تجربي و پس روياين پژوهش از جهت روش
هـاي  اطلاعات واقعـي نيـز از گـزارش   . شود و از لحاظ ماهيت و اهداف از نوع كاربردي استبا اطلاعات واقعي انجام مي

  .نيز از مدل رگرسيوني چند متغيره استفاده شده استدر تجزيه و تحليل اطلاعات . مالي استخراج شده است
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ي آماري شـامل كليـه   جامعه. شركت، به روش مقطعي استفاده شده است –در انجام اين پژوهش از اطلاعات سال 
دسـت آوردن  اسـت كـه بـراي بـه     1388- 1380هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني  شركت

روش . گسترش پيدا كرده است 78ي در دوره مورد نظر و دوره قبل از آن محدوده زماني پژوهش تا سال درصد تأمين مال
  .هاي زير را داشته باشند تا عضو نمونه منظور شوندها بايد ويژگي بدين ترتيب شركت. حذفي استگير از نوع نمونه

 اسفند باشد؛ 29ها منتهي به  سال مالي شركت .1

 مالي خود را تغيير داده باشند؛ها نبايد سال  شركت .2

 هاي عضو است؛ گري مالي نباشند؛ زيرا ماهيت آنها متفاوت از ساير شركتها مربوط به واسطه شركت .3

 ؛ماه وقفه نداشته باشد 4معاملات سهام شركت بيش از  .4

تا بتـوان درصـد تـأمين    (ها در دوره مورد نظر و دو دوره قبل از آن در دسترس باشد  اطلاعات مورد نياز شركت .5
  ). مالي از طريق بدهي بلندمدت يا حقوق صاحبان سهام در دوره مورد نظر و دوره قبل از آن را محاسبه كرد

ي بررسـي  كاري مشروط در سـال تـأمين مـال   اين پژوهش از دو بخش تشكيل شده؛ در بخش اول تغييرات محافظه
عنوان مشـاهدات  شركت به-سال 1051شده است كه در اين بخش پس از خذف مشاهدات فاقد شرايط گفته شده، تعداد 

كاري مشروط در سال قبل از تأمين مالي ارزيابي شـده كـه   در قسمت دوم نيز تغييرات محافظه. پژوهش باقي مانده است
تعـداد  ) دو سـال پيـاپي  ( هـا در دوره قبـل و دوره حاضـر     شـركت علت لزوم در دسترس بودن اطلاعات در اين قسمت به

  .مورد كاهش يافته است 851مشاهدات به 

 هاي پژوهشهاي آزمون فرضيهمدل

نسـبت  (كند كه بـازده حسـابداري   او بيان مي. كاري مشروط از مدل باسو استفاده شده استجهت سنجش معيار محافظه
و بـازدهي بـازار، هـر دو معيـاري بـراي      ) بازار حقوق صاحبان سهام در ابتدار دوره سود قبل از اقلام غير مترقبه به ارزش

كاري مشروط اخبار بـد زودتـر از اخبـار    دليل وجود محافظهبه. گيري تغييرات ايجاد شده در ثروت سهامداران هستنداندازه
تي بازار، تـا حـدودي هـر دو نـوع اخبـار      شوند، اما به دليل متنوع بودن منابع اطلاعاخوب در بازده حسابداري منعكس مي
كند كه با اندازه گيري تفاوت پاسخ سود نسبت به اخبار او در ادامه اظهار مي. شوندخوب و بد در بازدهي بازار منعكس مي

ܴܣܧ  ].5[صورت ارايه كرد باسو مدل رگرسيوني خود را به. گيري كردكاري مشروط را اندازهتوان محافظهخوب و بد مي ௧ܰ ൌ ଴ߙ ൅ ଴ߚ ∗ ௜௧ܯܷܦ ൅ ଵߚ ∗ ܧܴ ௜ܶ௧ ൅ ଶߚ ∗ ሺܯܷܦ௜௧ ∗ ܧܴ ௜ܶ௧ሻ ൅  .ߝ

 ، حاصـل RET .، بيـانگر بـازدهي حسـابداري اسـت    EARNو  tزمـاني  دوره ام در iشركت بيانگر t و i در اين مدل
 كـه  صـورتي  در كه مصنوعي است متغير ،DUM و سهام اوراق نگهداري و خريد از ناشي سود بازدهي و سرمايه بازدهي
  .بود خواهد يك برابر منفي هايبازده و براي صفر برابر باشد مثبت بازدهي
ଶߚ .كنـد  مـي  گيرياندازه مثبت هايبازده به نسبت را سود پاسخ ଵߚ گفته شده رگرسيوني يرابطه در ൅  پاسـخ  ଵߚ

ଶߚ كهصورتي در. كنندمي گيرياندازه منفي هايبازده به نسبت را سود ൅ ଶߚ يعنـي  باشـد  ଵߚ تـر از بزرگ ଵߚ ൐  در ، 0
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بهتر پاسخ سود بـه   )بازدهي منفي(دارد؛ زيرا در اين صورت پاسخ سود نسبت به اخبار بد  وجود كاريمحافظه صورت اين
  . ناميد سود زماني تقارن عدم معيار را ଶߚ ضريب باسو .است) بازدهي مثبت( اخبار خوب

تـأمين مـالي و تغييـرات سـطح     مدل مورد استفاده براي آزمـون ارتبـاط بـين سـاختارهاي     
  كاري مشروط حسابداري محافظه

كاري مشروط ساختارهايي را به مـدل باسـو اضـافه كـرده و     انديشمندان اغلب براي مطالعه عوامل مؤثر بر روي محافظه
ونا و فلسام، در اين پژوهش نيز سـاختارهاي تـأمين مـالي بـه     مشابه مدل كار. كنندپاسخ آن عوامل به سود را بررسي مي

  ].15][10[مدل باسو اضافه شده و مدل زير استفاده شده است 

ܴܰܣܧ ൌ ܽ଴ ൅ ଴	ߚ ∗ ܯܷܦ ൅ ଵߚ ∗ ܫܨ ௜ܰ௧ ൅ ଶߚ ∗ ௜௧ܵܮܱܴܱܶܰܥ ൅ ଷߚ ∗ ሺܯܷܦ௜௧ ∗ ܫܨ ௜ܰ௧ሻ ൅ ∗ସߚ ሺܯܷܦ௜௧ ∗ ܮܱܴܱܶܰܥ ௜ܵ௧ሻ ൅ ହߚ ∗ ܧܴ ௜ܶ௧ ൅ ଺ߚ ∗ ሺܴܧ ௜ܶ௧ ∗ ܫܨ ௜ܰ௧ሻ ൅ ∗଻ߚ ሺܴܧ ௜ܶ௧ ∗ ௜௧ሻܵܮܱܴܱܶܰܥ ൅ ଼ߚ ∗ ሺܯܷܦ௜௧ ∗ ܧܴ ௜ܶ௧ሻ ൅ ∗ଽߚ ሺܯܷܦ௜௧ ∗ ܧܴ ௜ܶ௧ ∗ ܫܨ ௜ܰ௧ሻ ൅ ଵ଴ߚ ∗ ሺܯܷܦ௜௧ ∗ ܧܴ ௜ܶ௧ ∗ ܮܱܴܱܶܰܥ ௜ܵ௧ሻ ൅ ݁ 

مشروط حسابداري اثبات كاري وجود ارتباط بين ساختارهاي تأمين مالي و محافظه ଽߚ در صورت معنادار بودن ضريب
كمتر در ) بازدهاي منفي( بدين معني است كه در مواقع تأمين مالي اخبار و علائم بد ଽߚ	شود؛ زيرا منفي بودن ضريب مي

  .شوندسودحسابداري منعكس مي

  متغيرهاي پژوهش
  ):ࡺࡾ࡭ࡱ	(متغير وابسته؛ بازده حسابداري 

  .نسبت سود قبل از اقلام غير مترقبه به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتداي سال مالي 

  متغيرهاي مستقل
هريـك از  ) ابتداي تير تا پايـان خـرداد  (دوازده ماهه) سرمايه و سود(ي بازدهينشان دهنده ):࢚࢏ࢀࡱࡾ(بازده بازار سهام 

بازار حقوق صاحبان سهام در پايان دوره و ميـزان سـود تقسـيمي بـه      اين متغير برابر با حاصلجمع ارزش. ها است شركت
كسر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در ابتداي دوره و آوره نقدي صاحبان سرمايه، به ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام  

  .در ابتداي دوره خواهد بود
جهـت رعايـت اختصـار از آوردن    . تأمين مالي استاين متغير بيانگر ساختارهاي  ):࢚࢏ࡺࡵࡲ(ساختارهاي تأمين مالي 

  .شوندابعاد اين ساختارها در زير تشريح مي. همه اين ساختارها در فرمول خوداري شده است
اي بيشتر كه واحد تجاري در دورهيك متغير مصنوعي بوده و در صورتي ):DEBT_INDit(تأمين مالي از طريق بدهي 
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  .صورت صفر خواهد بودو در غير اين 1ابتداي دوره تأمين مالي كرده باشد برابرهاي بلندمدت خود در بدهي% 5از 
كه واحد تجـاري  يك متغير مصنوعي بوده و در صورتي ): SEO_INDit(تأمين مالي از طريق حقوق صاحبان سهام 

صورت صـفر  و در غير اين 1حقوق صاحبان سهام خود در ابتداي دوره تأمين مالي كرده باشد برابر% 5اي بيشتر از در دوره
  .خواهد بود

كه واحـد  يك متغير مصنوعي بوده و در صورتي): PRIORDEBT_INDit(تأمين مالي از طريق بدهي در دوره قبلي 
-و در غير اين 1هاي بلندمدت خود در ابتداي دوره تأمين مالي كرده باشد برابر بدهي% 5ي قبلي بيشتر از تجاري در دوره

  .بودصورت صفر خواه 
يك متغير مصنوعي بـوده و در  ): SEO_INDit PRIOR(تأمين مالي از طريق حقوق صاحبان سهام در دوره قبلي 

حقوق صاحبان سهام خود در ابتداي دوره تـأمين مـالي كـرده باشـد     % 5ي قبلي بيشتر از كه واحد تجاري در دورهصورتي
  .صورت صفرو در غير اين 1برابر

  .صورت صفرو در غير اين 1صورت منفي بودن بازده شركت  در :ࡹࢁࡰمتغير مصنوعي 

  متغيرهاي كنترلي
كاري مشـروط، فشـارها و    ، يكي از عوامل مهم ايجاد محافظههمچنان كه بيان شد): COMP_SCOER(نمره رقابت  

ن متغيـر كنترلـي   كاري مشروط از آن به عنـوا تهديدات ناشي از رقابت است؛ بنابراين براي كنترل اثر آن بر روي محافظه
، حجم سـرمايه مـورد نيـاز در    )فروش( ترين آنها حجم تقاضارقابت در بازار ابعاد متفاوتي دارد كه مهم. استفاده شده است

هر چقدر حجم تقاضا و تعـداد  . هاي فعال در هر يك از واحد تجاري هستند هاي ثابت مشهود و تعداد شركتبخش دارايي
هاي باشد، رقابت نيز بيشتر است و با كمتر شدن ميزان سرمايه لازم در بخش داراييهاي عضو يك صنعت بيشتر  شركت

  .ثابت رقابت نيز بيشتر است
نحوه عمل بـدين  . دست آورده شده استبا تركيب ابعاد اشاره شده در بالا يك متغير تركيبي براي سنجش رقابت به

تـري دهـك حجـم    ك از ابعاد رقابت را محاسبه و به پاييندست آمده براي هر يهاي اعداد بهصورت است كه ابتدا دهك
علت اينكه مقادير بـالاي  به. يابداختصاص مي 1به دهك دهم نمره ... و 9و به دهك دوم نمره  10هاي ثابت نمرهدارايي

خواهـد   ي رقابت بيشتر بودند؛ بنابراين نحوه عمل براي اين دو متغييـر عكـس  ها نشان دهنده حجم تقاضا و تعداد شركت
نمـره  ) بـالاترين نمـره ممكـن   ( 30هـا و تقسـيم آن بـه عـدد     بـا جمـع ايـن نمـره    ...) و 10بـه دهـك دهـم نمـره     .(بود

  .بدين ترتيب مقادير بالاتر اين متغير گوياي رقابت شديد هستند. آيددست ميبه )COMP_SCOER(تركيبي
  .هايان خدمت به كل داراييهاي بلند مدت به غير از ذخيره مزاياي پانسبت بدهي ):LEV(اهرم 

  هاي پژوهشيافته
  آمار توصيفي

شــود، تعــداد كــه مشــاهده مــيهمچنــان. خلاصــه شــده اســت) 1(نتــايج آمــار توصــيفي پــژوهش در جــدول شــماره  
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 851ها و حقوق صاحبان سهام در دوره قبـل،  البته تعداد مشاهدات تأمين مالي از طريق بدهي. مورد است1051مشاهدات
ه آمار توصيفي اين متغيرها بسيار نزديك به تأمين مالي از طريـق بـدهي و حقـوق صـاحبان سـهام در دوره      مورد است ك

همچنانكه . هاي اصلي بودند، خودداري شده استجهت رعايت اختصار از آوردن متغيرهايي كه حاصلضرب متغير. حاضرند
را نشـان  % 22كه متوسط بـازده بـازار عـدد    حالياست در % 15شود، متوسط بازده حسابداري نمونه در جدول مشاهده مي

انـد در  نمونـه از طريـق بـدهي تـأمين مـالي كـرده      % 32. نمونه بازدهي منفي را تجربه كردند% 38بر اين علاوه. دهدمي
ساير اطلاعات از قبيل نماد تعداد مشـاهدات حـداقل و   . از طريق حقوق صاحبان سهام تأمين مالي كردند% 22كه صورتي

  .قابل مشاهده است 1يرها در جدول ر، ميانگين و انحراف معيار متغكثحدا

 آمار توصيفي. 1جدول

 حداقل حداكثر ميانگين انحراف معيار
تعداد
 مشاهده

 نام متغير نماد

0.24 0.15 1.29 3.28- 1051  EARN بازده حسابداري  
0.48 0.22 7.47 0.9- 1051  RET بازده بازار 

0.45 0.38 1 0 1051  DUM متغير مصنوعي 

0.42 0.32  1 0 1051 DEBT_IND تأمين مالي از طريق بدهي 

0.46 0.22 1 0 1051 SEO_IND 
تــأمين مــالي از طريــق حقــوق

 صاحبان سهام

0.43 0.31  1 0 851 DEBT_INDt-1 
در دوره تأمين مالي از طريق بدهي

  قبل

0.46 0.23 1 0 851 SEO_INDt-1 
تــأمين مــالي از طريــق حقــوق

 صاحبان سهام در دوره قبل

0.10 0.06 .89 0 1051  LEV اهرم شركت 

0.20 0.45 0.9 0.06 1051  COMP_SCOER نمره رقابت 

  
در اين جدول نيز از بيان بقيه متغيرهاي . دهدضرايب همبستگي پيرسون بين متغيرها را نشان مي) 2(جدول شماره 

كه در جدول مشخص است ارتباط بين بـازده  همچنان. شده استمدل كه حاصطضرب متغيرهاي اصلي هستند، خوداري 
ها، در سال تأمين مالي و سال قبـل  بر اين تأمين مالي از طريق بدهيعلاوه. حسابداري و بازده بازار، مثبت و معنادار است

ين مـالي از طريـق   تـأم  تـأثير بدين معني كه سود حسابداري تحـت  . معناداري ندارد تأثيراز آن، بر روي بازده حسابداري 
هايي كه همان سال يا سال قبل از آن از طريق حقوق صاحبان سهام تأمين مالي كرده باشـند،   اما شركت. ها نيستبدهي

بر اين، علاوه. در نهايت ارتباط بين بازده حسابداري و اهرم شركت منفي است. سود حسابداري بيشتري نيز گزارش كردند
  .ها استري نتيجه تأمين مالي بيشتر از طريق بدهيدرجه اهرم بالاي واحدهاي تجا

  
  



  23 مشروط حسابداريكاريتأمين مالي و تغييرات سطح محافظه

 
  ضرايب همبستگي بين متغيرها. 2جدول 

  باسو آزمون مدل
براي ايـن منظـور از   . كاري مشروط اثبات شودكاري مشروط، ابتدا بايد وجود محافظهجهت بررسي تغيرات سطح محافظه

كاري مشروط در بـورس اوراق  مشخص است فرض وجود محافظه) 3(همانطوركه در جدول. مدل باسو استفاده شده است
௜௧ܯܷܦشود؛ زيرا ضريبدرصد تأييد مي 99.99بهادار تهران با سطح اطمينان  ∗ ܧܴ ௜ܶ௧ عبـارت  به. مثبت و معنادار است

، بيشتر از پاسخ سود بـه اخبـار و علائـم    0.168با ضريب ) هاي منفيبازده(اسخ سود به اخبار و علائم بد و نامسائد ديگر پ
 )باسو ، واتس و فلسـام  (اين يافته با نتايج كارهاي از قبيل مدل . است 0.051با ضريب ) هاي مثبتبازده(خوب و مساعد 

  ].19][10][5[مطابقت دارد 
  )1997( باسوآزمون مدل  .3جدول

  سطح معناداري آماره آزمون )غير استاندارد(بتا بيني علامتپيش 
  0.000 14.392*** 0.1605 /+- مقدار ثابت

DUM -+/ 0.0358- *1.908- 0.075  

RET + 0.051 ***3.933 0.000  

DUM*RET +  0.168 ***5.734 0.000  
  ضريب تعيين تعديل شده= 0.11

  آماره دوربين واتسون= 1.84
 )f )anova آماره= 71.22 ***
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EARN 1         
RET ***0.271 1        
DUM 0.02- ***0.6 - 1       
DEBT_IND 0.01- 0.05- 0.01  1      
SEO_IND **0.07 **0.18  ***0.15- 0.05 1     
PRIORDEBT_IND 0.03- 0.01- 0.01 ***0.21 0.03 1    
PRIORSEO_IND **0.06 **0.07- 0.06 0.04 0.02 0.05 1   
COMP_SCOER 0.01 0.00 0.05- ***0.11- **0.06 ***0.15- 0.02 1  
LEV **0.08- 0.05- **0.07 ***0.39 0.00 ***0.36 0.00 ***0.26- 1 

 %10درسطح *و % 5در سطح**، % 1در سطح ***



  1390زمستان ،  66 ي ، شمارههاي حسابداري و حسابرسيبررسي 24

 

تأمين مـالي  تأثيرشود كه آيا بازده حسابداري تحت كاري مشروط اين موضوع بررسي ميپس از اثبات وجود محافظه
ي قبل از آن، اخبار و علائم بـد را  هاي تأمين مالي يا دورهواحدهاي تجاري در دورهعبارت اين آيا گيرد يا خير؟ بهقرار مي

ي قبـل از آن،  هاي تـأمين مـالي يـا دوره   كنند يا خير؟ يا واحدهاي تجاري در دورهكمتر در بازده حسابداري شناسايي مي
در  .خلاصه شده اسـت ) 4(در جدول  دهند يا خير؟ نتايج آزمون مدلكاري مشروط حسابداري را كاهش ميسطح محافظه

  .متغيرهاي كنترلي هستند CONTROLSساختارهاي تأمين مالي و  FINاين مدل منظور از متغير 

  هابررسي مفروضات مدل
ترتيـب، معنـادار بـودن    ي بـه ، آماره دوربين واتسون و ضريب تعيين تعديل شده در هر دو رگرسيون نشان دهنده Fآماره 

بر ايـن بـه علـت وجـود     علاوه. ها هستندمشكل خودهمبستگي و قدرت توضيح دهندگي قابل قبول مدلرگرسيون، نبود 
در هـردو مـدل    tهـا معقـول و آمـاره معنـادار     چون ضريب تعيين مدل. مقدار ثابت، ميانگين خطاها برابر صفر خواهد بود

  .شود؛ بنابراين، متغيرهاي مستقل از همديگر استقلال دارندمشاهده مي

ܴܰܣܧ  آزمون ارتباط بين ساختارهاي رقابتي و محافظه كاري مشروط حسابداري. 4دولج ൌ ܽ଴ ൅ ଴	ߚ ∗ ܯܷܦ ൅ ଵߚ ∗ ܫܨ ௜ܰ௧ ൅ ଶߚ ∗ ܮܱܴܱܶܰܥ ௜ܵ௧ ൅ ଷߚ ∗ ሺܯܷܦ௜௧ ∗ ܫܨ ௜ܰ௧ሻ ൅ ∗ସߚ ሺܯܷܦ௜௧ ∗ ܮܱܴܱܶܰܥ ௜ܵ௧ሻ ൅ ହߚ ∗ ܧܴ ௜ܶ௧ ൅ ଺ߚ ∗ ሺܴܧ ௜ܶ௧ ∗ ܫܨ ௜ܰ௧ሻ ൅ ଻ߚ ∗ ሺܴܧ ௜ܶ௧ ∗ ܮܱܴܱܶܰܥ ௜ܵ௧ሻ൅ ଼ߚ ∗ ሺܯܷܦ௜௧ ∗ ܧܴ ௜ܶ௧ሻ ൅ ଽߚ ∗ ሺܯܷܦ௜௧ ∗ ܧܴ ௜ܶ௧ ∗ ܫܨ ௜ܰ௧ሻ ൅ ∗ଵ଴ߚ ሺܯܷܦ௜௧ ∗ ܧܴ ௜ܶ௧ ∗ ܮܱܴܱܶܰܥ ௜ܵ௧ሻ ൅ ܫܨ ݁ ௜ܰ௧ ൌ ܶܤܧܦ െ ,	ܦܰܫ ܱܧܵ െ ܦܰܫ , ܶܤܧܦܴܱܫܴܲ െ ,ܦܰܫ ܱܧܴܱܵܫܴܲ െ ܦܰܫ ܮܱܴܱܶܰܥ . ௜ܵ௧ ൌ ܲܯܱܥ െ ܴܧܱܥܵ ,  ܸܧܮ

 عنوان متغيرها
بيني علامت پيش
 شده

 بتا
 )غير استاندارد(

 سطح معناداري آماره آزمون

 0.001 3.363  0.108 /+- مقدار ثابت

DUM -+/  0.16 0.705 0.48  
DEBT-IND -+/  0.013 0.408 0.68 

SEO-IND -+/  0.054 1.96 0.051 

PRIORDEBT-IND -+/  0.023- 0.75- 0.44 

PRIORSEO-IND -+/  0.044 1.319 0.18 

COMP_SCOER -+/  0.151 2.47 0.014 

LEV -+/  0.073- 0.496- 0.62 

DUM* DEBT-IND -+/  0.057- 1.030- 0.36 

DUM* SEO-IND -+/  0.57- 0.823- 0.40 

DUM* PRIORDEBT-IND -+/  0.086 1.649 0.09 

DUM* PRIORSEO-IND -+/  0.009 0.158 0.87 

DUM*COMP-SCOER -+/  0.105- 1.485- 0.013 

DUM* LEV -+/  0.085 0.316 0.75 

RET +  0.108 2.589 0.01 
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 آزمون ارتباط بين ساختارهاي رقابتي و محافظه كاري مشروط حسابداري. 4 جدولادامه 

 عنوان متغيرها
بيني علامت پيش
 شده

 بتا
 )غير استاندارد(

 سطح معناداري آماره آزمون

RET* DEBT-IND -+/  0.007- 0.132- 0.89 

RET* SEO-IND -+/  0.002 0.009 0.99 

RET* PRIORDEBT-IND -+/  0.010 0.242 0.80 

RET* PRIORSEO-IND -+/  0.85 1.669 0.095 

RET*COMP-SCOER -+/  0.024 0.296 0.76 

RET* LEV -+/  0.214- 1.22- 0.22 

DUM* RET +  0.23 1.98 0.049 

DUM* RET* DEBT-IND -  0.177- 1.13- 0.25 

DUM* RET* SEO-IND -  0.066- 1.986- 0.049 

DUM* RET* PRIORDEBT-IND -  0.216 1.423 0.15 

DUM* RET* PRIORSEO-IND -  0.280- 2.004- 0.046 

DUM* RET*COMP-SCOER +  0.119 1.693 0.093 

DUM* RET* LEV +  0.318 2.154 0.03 

 ضريب تعيين تعديل شده=0.178

 آماره دوربين واتسون=1.786

  ) f )anovaآماره =  5.017 

  هاي پژوهشنتايج آزمون فرضيه
هاي بلندمدت تأمين مالي داشته باشند كه واحدهاي تجاري از طريق بدهيبر اساس فرضيه اول انتظار داشتيم در صورتي

نتايج آزمون نشان داد ارتباط بين تأمين مـالي از  . مشروط را كاهش دهندكاري در همان دوره تأمين مالي، سطح محافظه
  ضـريب ( معنـي اسـت  ولـي از نظـر آمـاري بـي    ) -0.177(مشروط معكـوس   كاريهاي بلند مدت و محافظهطريق بدهي

DUM* RET* DEBT-IND.(  يـق بـدهي بلندمـدت تـأمين مـالي      اي كـه از طر به بيان ديگر واحدهاي تجـاري در دوره
ايـن بـه معنـاي رد فرضـيه اول در سـطح      . اند هاي مالي كاهش ندادهرا در گزارشكاري مشروط اند، سطح محافظه هكرد

پژوهش داخلي ]. 20][14][10[لي است لي، فلسام و ايكسهاي جينگاين يافته برخلاف يافته. درصد است% 95اطمينان 
تواند بيان شود كه نخسـت؛  ي اين نتيجه به اين صورت ميدلايل توجيه. كه در اين زمينه در دسترس باشد موجود نيست

 و شـود مـي  اعطـا  تجهيـزات  و آلات ماشين خريد جهت اسلامي عقود قالب در تنها مدت بلند هاي بدهي اخذ ما كشور در
گـان  در ثـاني بـرخلاف كشـورهاي خـارجي، در كشـور مـا ارايـه كننـده        . شودنمي اعطا سهام خريد مانند امور ساير براي

هـاي بلندمـدت، بيشـتر از    هاي مالي واحدهاي تجاري ندارند و پشتوانه اخـذ وام تسهيلات مالي چندان توجهي به گزارش
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  .دهندها قرار مياي است كه واحدهاي تجاري در اختيار بانكآنكه وضعيت مالي واحدهاي تجاري باشد، وثيقه
-كه از طريق حقوق صاحبان سهام تأمين مـالي مـي   ايمطابق فرضيه دوم انتظار داشتيم واحدهاي تجاري در دوره

كاري مشروط در گزارشگري مالي را منظور بهبود انتظارات بازار سرمايه نسبت به عملكرد آتي خود سطح محافظهكنند، به
اين فرضيه بوده و  -DUM* RET* SEO-IND( ،0.066(ضريب  مشخص است،) 4(در جدول همچنان كه . كاهش دهند

اي كه از طريق حقوق صاحبان سـهام تـأمين   ها در دوره به بيان ديگر شركت. شوددرصد تأييد مي% 95اطمينان در سطح 
كنند و با اين كار تصوير مناسبي را كمتر در سود حسابداري شناسايي مي) بازدهاي منفي(كنند، اخبار و علائم بد مالي مي

لـي و  اين يافته با نتـايج كـار فلسـام، ايكـس    . اراتري داشته باشنددهند تا تأمين مالي كاز وضعيت مالي شركت نشان مي
  ]. 11][10][4[هماهنگ است آرشيچ و كلاركسون، هماهنگ، ولي با يافته فرانسز نا

منظور بهبود انتظـارات  هاي بلندمدت، بهها دوره قبل از تأمين مالي از طريق بدهي كرد، شركتفرضيه سوم بيان مي
 )DUM* RET* PRIORDEBT-IND(ضـريب  . دهنـد كاري مشـروط خـود راكـاهش مـي    محافظ از عملكرد آتي، سطح

بدين معني كه واحدهاي تجاري قبـل  . است% 95ي رد اين فرضيه در سطح اطمينان نشان دهنده) 4(در جدول ) 0.216(
اين . دهندرا تغيير نميكاري مشروط خود كنند، سطح محافظههاي بلند مدت تأمين مالي مياي كه از طريق بدهياز دوره

دلايـل  ]. 10][8] [7[هاي بوهيد مغاير ولي مشابه يافته فلسـام و بيگاسـي، اسـچانچنر و اسـتين اسـت     يافته با نتايج يافته
  .توجيهي رد اين فرضيه نيز مشابه فرضيه اول است

 منظور بهبود انتظـارات قبل از تأمين مالي از طريق حقوق صاحبان سهام، به ها، دوره بر اساس فرضيه چهارم شركت
مطـابق انتظـار   . دهنـد كاري مشروط در گزارشگري مالي را كـاهش مـي  بازار سرمايه از عملكرد آتي خود، سطح محافظه

نشان دهندي تأييد اين فرضيه در سطح اطمينان  )DUM* RET* PRIORSEO-IND( و معنادار) -0.280(ضريب منفي 
منظـور بهبـود   ي تأمين مالي از طريق حقوق صاحبان سهام بهقبل از دوره ها اين بدين معني است كه شركت .است% 95

اين يافته با نتايج . كنندشناسايي مي) بازده حسابداري( انتظارات بازار سرمايه، اخبار و علائم بد را كمتر در سود حسابداري
  .اي رقابتي استه البته در مدل فلسام نمونه محدود به شركت]. 10[هاي فلسام مطابقت دارديافته

  هاي پژوهشساير يافته
كـاري مشـروط در گزارشـگري مـالي     كارونا و فلسام اعتقاد دارند كه فشارهاي رقابتي دليل اصلي اتخاذ رويكرد محافظـه 

كاري مشـروط حسـابداري، متغيـر كنترلـي     منظور كنترل اثر رقابت بر روي محافظهدر اين پژوهش نيز به]. 15][10[است
هـاي مـالي ارتبـاط    كاري مشـروط در گـزارش  دهد، بين رقابت و محافظه نتايج نشان مي. اضافه شده استرقابت به مدل 

) 1388(اين يافته با نتايج كار كارونا، فلسام و كردلر و شـهرياري  . برقرار است%) 92ان ندر سطح اطمي( مثبت ولي ضعيف
  ].15][10][1[مطابقت دارد

كـار  اين يافته بـا نتـايج   . شودحسابداري ارتباط مثبت و معنادار مشاهده ميكاري مشروط بين درجه اهرم و محافظه
  .مشابه است) 2002(و احمد و همكاران ] 17[نوپس 
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  گيري و پيشنهادهانتيجه
كه همچنان. كاري مشروط بررسي شده استساختارهاي تأمين مالي بر روي تغييرات سطح محافظه تأثيردر اين پژوهش 

ي اتخـاذ  تـرين هزينـه  ، مهـم ]10[هاي فلسـام بر اساس يافته. كارانه متنوع هستندخاذ رويكرد محافظهبيان شد، عوامل ات
بنـابراين  . كاري مشروط حسابداري، كاهش انتظارات بازار سرمايه از عملكرد آتي واحدهاي تجاري اسـت رويكرد محافظه

كاري مشروط در گزارشگري مالي را كاهش محافظه هاي نياز به منابع مالي سطحرود واحدهاي تجاري در دورهانتظار مي
كاري مشروط در مواقع تأمين مالي، ساختارهاي تأمين مالي به مـدل باسـو   منظور بررسي تغييرات سطح محافظهبه. دهند

ها در دوره تـأمين   نتايج آزمون نشان داد، برخلاف انتظار، شركت]. 5[دست آمده استاضافه شده و مدل اصلي پژوهش به
هايي كـه از   اما شركت. دهندكاري مشروط را كاهش نميالي از طريق بدهي بلندمدت يا دوره قبل از آن، سطح محافظهم

كـاري  ي قبل از آن سطح محافظهي تأمين مالي و هم دورهكنند، هم در دورهطريق حقوق صاحبان سهام تأمين مالي مي
  . دهنداهش ميمنظور بهبود انتظارات بازار سرمايه، كمشروط را به

-بر اساس نتايج پژوهش مديران بهتر است، در مواقعي كه قصد تأمين مالي از طريق حقوق صاحبان سهام دارند، به

. كاري مشروط در گزارشگري مالي را كاهش دهند لكرد آتي واحد تجاري، سطح محافظهمنظور بهبود انتظارات بازار از عم
يش سرمايه از طريق سود انباشته به اين موضوع توجـه كننـد كـه مـديريت جهـت      بر اين سهامداران در مواقع افزاعلاوه

گذاران بازارهـاي اوليـه   همچنين تحليلگران و سرمايه. دهندكاري مشروط را كاهش ميمتقاعد كردن آنها، سطح محافظه
كـاري مشـروط در   فظـه بايد اين موضوع را در نظر داشته باشند كه واحدهاي تجاري در مواقع افزايش سرمايه سـطح محا 

  .دهندگزارشگري مالي را كاهش مي
هايي كه تلاش نـاموفق در زمينـه تـأمين مـالي داشـته و سـطح        ترين محدوديت پژوهش اين است كه شركتمهم
شـود، روش پژوهشـي   هاي آتي پيشنهاد مـي  رو براي پژوهشاز اين. انداند، در نظر گرفته نشدهكاري را تغيير دادهمحافظه
كـاري  تأمين مالي بر تغييرات سـطح محافظـه   تأثيربر اين لازم است علاوه. كنند كه اين موارد را نيز مشول شود اتنخاب

  .نامشروط نيز ارزيابي شود
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