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  چکیده

هاي پذیرفته شـده در  کاري شرطی در شرکتهدف این پژوهش بررسی تأثیر ساختار بدهی بر محافظه
هـا  ها به کل دارائیکل بدهی گیري ساختار بدهی از نسبتبراي اندازه. بورس اوراق بهادار تهران است

مـدل  . کـاري شـرطی از سـه مـدل ا    گیري محافظهها و براي اندازهو نسبت بدهی بلندمدت به کل بدهی
و ) Basu, 1997(مدل مبتنی بر تغییرات سود باسـو  . 2) Basu, 1997(مبتنی بر رابطه سود و بازده باسو 

) Ball, et al., 2005(شـیواکومار  مدل مبتنی بر رابطـه اقـلام تعهـدي و جریـان نقـد عملیـاتی بـال و        . 3
شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران طـی     81در این پژوهش، تعداد . استفاده شده است

هاي رگرسیون خطـی چنـد   به عنوان نمونه آماري انتخاب و با استفاده از مدل 1381-1387دوره زمانی 
دهد که بر اساس نتایج نشان میهاي پژوهش یافته. متغیره تجمعی مورد تجزیه وتحلیل قرار گرفته است

کاري شرطی در مدل مبتنی بر رابطه ها بر محافظهها به کل دارائیفرضیه اول پژوهش، نسبت کل بدهی
تأثیر و در مدل مبتنی بر رابطه اقلام تعهدي سود و بازده، تأثیر مثبت، در مدل مبتنی بر تغییرات سود، بی

هاي پژوهش در مورد فرضـیه دوم حـاکی از عـدم    چنین یافتههم. و جریان نقد عملیاتی تأثیر منفی دارد
کاري شرطی در هر سه مدل یاد شده دارد که این ها بر محافظهتأثیر نسبت بدهی بلندمدت بر کل بدهی

  .باشدکاري شرطی میها بر محافظهدهنده عدم تأثیرگذاري ویژگی مربوط به سررسید بدهیامر نشان
  

   .کاري شرطیار بدهی، محافظهساخت  :کلیديگان واژ
  .M41 , N14: موضوعیبندي طبقه

 

                                              
 و عضو هیأت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد ارومیه حسابداري استادیار .1

  و عضو هیأت علمی دانشگاه آزاد اسلامی واحد تبریز استادیار حسابداري. 2
  کارشناسی ارشد دانشگاه آزاد اسلامی واحد تبریز. 3
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   مقدمه
گـذاري، یکـی از مسـائل    در دنیاي امروز با توجه به گسترش بازارهاي سرمایه و افزایش میـزان سـرمایه  

یفیـت  هـر چـه قـدر ک   . هـا مـی باشـد   طلاعات مالی گـزارش شـده توسـط شـرکت    مهم مطرح، کیفیت ا
صـحیح گرفتـه شـده و نهایتـاً باعـث تخصـیص مناسـب منـابع مـالی و           اتتصمیماطلاعات بالاتر باشد، 
در ارائه اطلاعات مالی همواره باید این مسئله را مـد نظـر داشـت کـه، تحمـل      . افزایش رفاه خواهد شد

دادن فرصت کسـب سـود ناشـی از     زیان آتی در اثر تخمینی بیش از حد خوش بینانه نسبت به از دست
کـاري در ارائـه   بنـابراین رعایـت احتیـاط و محافظـه     تر است وحد بدبینانه، جديگذاري بیش از ارزش

هـاي  یکـی از گـروه  . رسـد گذاران امـري ضـروري بـه نظـر مـی     ي حفظ منافع سرمایهاطلاعات مالی برا
ها متقارن در ارتباط با خالص داراییها بازدهی ناآن. باشندها، اعتباردهندگان میگذار در شرکتسرمایه
ها باشد، صـاحبان بـدهی هـیچ پـاداش     ها بالاتر از ارزش اسمی بدهید؛ وقتی ارزش خالص داراییدارن

اما زمانی که خالص . باشد اضافی را دریافت نخواهند کرد، صرف نظر از اینکه این اضافه ارزش چقدر
نـابراین  ب. نـد کنها را دریافـت مـی  ها باشد، آنها تنها خالص داراییها کمتر از ارزش اسمی بدهیدارایی

نگرانـی بیشـتري    هـاي مـازاد  هـا نسـبت بـه ارزش   هاي کمتر خالص داراییصاحبان بدهی درباره ارزش
ر گزارش ها خواستاآن ها عموماً غیر قابل تأیید هستند وهاي بیشتر شرکت و خالص داراییارزش. دارند

نسـبت   هااستفاده از شناسایی سریعتر زیان هاي شرکت هستند که این امر باحداقل مقدار خالص دارایی
  .پذیر استامکان) محافظه کاري(سودها 
  

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش
. )FASB, 1980(هیئـت تـدوین اسـتانداردهاي حسـابداري مـالی آمریکـا        2بیانیه مفـاهیم شـماره    طبق

دادن واکنش محتاطانه به وجود ابهام بـه منظـور ایجـاد اطمینـان خـاطر از       نشان« کاري به معنايمحافظه
ایـن هیئـت   . باشـد می »انداینکه ابهام و خطرات احتمالی همراه با آن در حد کافی مورد توجه واقع شده

فصـل دوم   18بنـدي نکـرده اسـت، در حـالی کـه در بنـد       هاي کیفی طبقهکاري را جزء ویژگیمحافظه
به عنوان یـک زیـر ویژگـی کیفـی بـراي قابلیـت        کاريگري مالی ایران، محافظهزارشگ نظري مفاهیم

اي از مراقبـت کـه در اعمـال    احتیاط عبارت اسـت از کـاربرد درجـه   : تعریف شده است گونهاین اتکاء
 ها بیشتر ازاي که درآمدها یا داراییبرآورد در شرایط ابهام مورد نیاز است، به گونه انجام قضاوت براي
   .)1388، همکارانمهرانی و ( ها کمتر از واقع ارائه نشودیا بدهی هاواقع و هزینه
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کـاري شـرطی و غیـر شـرطی در     کـاري را بـه دو زیـر مفهـوم، محافظـه     اخیراً مفهوم کلـی محافظـه  
و برخـی   )Ball, et al., 2005( همکـاران و بـال و  ) Beaver, et al., 2005( همکاران تحقیقات بیور و 

 کاريمحافظهاین دو گروه را به ترتیب به عنوان  )Pope, et al., 2003( همکارانمطالعات مثل پوپ و 
 کننـد بنـدي مـی  طبقـه ) قبـل از دریافـت خبـر   ( و پـیش رویـدادي  ) بعد از دریافـت خبـر  ( پس رویدادي

)Gassen, et al., 2006(. باشد ها میییغیر شرطی در واقع کم نمایی پایدار خالص دارا کاريمحافظه
عه بـه عنـوان   شناسایی بدون درنگ مخارج تبلیغات و تحقیق و توس ـبراي مثال . استکه مستقل از اخبار

  .اي کردن آنهزینه به جاي سرمایه
تقارن نامهاست اما این کم نمایی ناشی از واکنش ي شرطی نیز کم نمایی خالص داراییکارمحافظه

تـر از  تـر و کامـل  سـریع ) هازیان(کاري اخبار بدن نوع محافظهدر ای. باشدنسبت به اخبار خوب و بد می
بینـی  وع پـیش کاري غیر شرطی اخبار بد قبـل از وق ـ در محافظه. شودشناسایی می) سودها( اخبار خوب

در . شـود ار خوب شناسایی مـی ، زودتر از اخبکاري شرطی اخبار بد بعد از وقوعشود اما در محافظهمی
شـده یـا ارزش   مثال کاربرد قاعده اقل بهـاي تمـام  براي . کاري شرطی وابسته به اخبار استواقع محافظه

بـه عنـوان    )Basu, 1997( مشروط براي اولین بار توسط باسـو  کاريمحافظه. بازار براي موجودي کالا
 کـاري گیري محافظـه سه نوع مدل براي اندازهین پژوهش در ا. مطرح شد کاريمحافظهاي مهم از جنبه

  : شرطی استفاده شده که عبارتند از
تـر   کاري را در نتیجه انعکـاس سـریع  محافظه )Basu, 1997( باسو: سود یعدم تقارن زمان اریمع) 1

-نجر به تفـاوت سیسـتماتیک بـین دوره   این تفسیر، م. اخبار بد نسبت به اخبار خوب در سود تفسیر کرد

گیـري اخبـار   باسو براي اندازه. شودیسود م "پایداري" و "هنگامی به" اخبار خوب و بد از لحاظ يها
سـازد  یکرده، منعکس م ـ افتیرا که بازار در یسهام استفاده کرد، زیرا بازده سهام اطلاعات هاياز بازده

باسو با اسـتفاده از  . شودیم نیتأم یبلکه از منابع مختلف ،ياطلاعات نه تنها از محل سود حسابدار نیو ا
تـر از  به هنگـام ) اخبار بد( منفیرگرسیونی بین سود و بازده سهام دریافت که پاسخ سود نسبت به بازده 

-هاي خـود از جنبـه بـه   بینیشباسو براي آزمون پی. است) اخبار خوب( پاسخ سود نسبت به بازده مثبت

  .زیر استفاده کرد گرسیون مقطعیرهنگامی از 
 
  

E = شودهم در ابتداي دوره مالی تعدیل میسود هر سهم که بر اساس قیمت هر س.  

ititititititit DRRbRbDRbbPE ε++++=− )*(/ 32101
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R=            بازده سهام که برابر اسـت بـا تفـاوت قیمـت سـهم در ابتـدا و انتهـاي دوره مـورد نظـر بعـلاوه
متغیر مجازي کـه اگـر    =DR در ابتداي دوره و تعدیلات ناشی از عایدات سهام، تقسیم بر قیمت سهم

 2b.شـود غیـر ایـن صـورت مقـدار صـفر منظـور مـی       بازده سالانه منفی باشد مقدار آن برابر یک و در 
32 و) اخبار بد(هاي منفیواکنش سود نسبت به بازده bb اخبار ( هاي مثبتپاسخ سود نسبت به بازده +

2b>32 آن است کهبیانگر کاري محافظه. کندیم يریگرا اندازه) خوب bb ،باشد +
3

bعـدم   زانی ـم
-انـدازه  معیارکند و باسو آن را به عنوان یم يریگدو نوع بازده را اندازه نیتقارن زمانی سود نسبت به ا

  .به کار گرفته شد یشرط يکارمحافظه يبرا ياریکرد که بعداً به عنوان مع معرفیکاري گیري محافظه
کـاري از جنبـه   گیـري محافظـه  بـراي انـدازه   )Basu,1997( باسو :معیار عدم تقارن پایداري سود) 2

بیشـتر از   یآت ـ يهـا کرار تغییرات مثبت سود براي دورهکند که احتمال تاین طور استدلال میپایداري 
ي حسابداري محافظه کارانه سبب زیرا به کارگیري رویه ها. باشدیاحتمال تکرار تغییرات منفی سود م

بـه سـرعت و در دوره جـاري صـورت گیـرد ولـی شناسـایی و انعکـاس          هـا گردد تا شناسایی زیـان می
هـاي خـود از   ینـی بباسو براي آزمون پـیش . شود به تدریج و طی چند دوره انجام میسودهاي احتمالی 

   :زیر استفاده کرد یجنبه پایداري از مدل رگرسیون مقطع
  

∆NI =و مترقبه ریدر سود خالص قبل از اقلام غ راتییتغ DN= که اگر يمجاز ریمتغ ∆NIt-1 یمنف 
  .ردیگ یخود م صورت مقدار صفر را به نیا ریو در غ 1باشد مقدار 

3
αسـود   راتیی ـاگر تغ رایباشد ز یرود منفیکند و انتظار میم يریگرا اندازه يکارمحافظه زانیم

 راتیی ـتغ یسـت یتکـرار شـود و با   زی ـامسـال ن  يبرا راتییتغ نیکه ا میباشد انتظار ندار یسال گذشته منف
  .است یاخبار بد منف يدر دوره ها ریدو متغ نیا نیرابطه ب یعنیمثبت باشد؛ 

- محافظه زانیم ینیبشیپ يبرا: معیار عدم تقارن در رابطه اقلام تعهدي و جریان نقد عملیاتی )3

 نیا نکهیباسو استفاده کرد، به خاطر ا اریتوان از معینم یخصوص يهادر شرکت يحسابدار يکار
 )Ball, et al., 2005( همکارانمشکل بال و  نیغلبه بر ا يبرا. ندارند هسهام ثبت شد متیها قشرکت

باشد، توسعه یسهام نم متیبه ق یکه متکعدم تقارن زمانی باسو  اریاز مع یرا به عنوان ورژن اریمعاین 
که اقلام  افتندیدر ،ينقد يهاانیو جر ياقلام تعهد نیب ریز یونیها با استفاده از رابطه رگرسآن. دادند
به  ایافتند یوجود دارد، اتفاق م یمنف ينقد اناتیکه جر ییهادر دوره ادیبه احتمال ز یمنف يتعهد
نقد مثبت است  يهاانیو جر يارتباط اقلام تعهد یاتیملع يهاانیدر صورت وجود ز ،یعبارت

111312110 )*( −−−−− +∆++∆+=∆ itititititit NIDNDNNINI εαααα
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                  .دباشیم از رفتار محافظه کارانه ياریمع نیو ا) مثبت ينقد انیو جر ياقلام تعهد نیبرخلاف ارتباط ب(
itititititit CFODCbCFObDCbbACC ε+∆+∆++= )*(

3210  
    

ACC= یاتینقد عمل انیجر يکل که برابر است با سود خالص بعلاوه استهلاك منها ياقلام تعهد  
∆CFO = و یاتینقد عمل انیجرتغییرات DC= بودن یاست که در صورت منف يمجاز ریمتغ ∆CFO 

   .باشد یصورت برابر با صفر م نیا ریو در غ کیبرابر با 
بـه   زی ـن ياقـلام تعهـد   ،یمنف ـ ينقد يهاانیاست که در هنگام وجود جر یمعن نیبه ا يکارمحافظه

رابطـه در   نی ـکه ا یهستند، در حال یمنف يشتریبا احتمال ب افته،یتحقق ن يهاانیز عتریسر ییشناسا لیلد
بزرگتر باشد، رفتار نامتقارن در قبال سـود   3bهر چه. مثبت وجود ندارد ينقد يهاانیهنگام وجود جر

در همـه  . بـود  واهـد خ شـتر یب يمحافظـه کـار   جهیو در نت شتریب) اخبار خوب و بد( ياقتصاد يهاانیو ز
تمـایز قائـل   زي بـراي  کاري  شرطی ارائه شده، یک متغیـر مجـا  گیري محافظههایی که براي اندازهمدل

  . کنند وجود داردی که اخبار خوب و بد را تجربه میهایشدن بین شرکت
هاي سهامی آمریکا از اصول پذیرفته شده اگر چه همه شرکت«بیان می کند که  )Guay, 2008(گوي 

کاري در گزارشگري مالی شان ارائه کنند، اما درجه یکسانی از محافظهعمومی حسابداري پیروي می 
در تقاضاي طرفین قراردادي  کاري شرطی ناشی از تفاوتاین تفاوت مقطعی در محافظه. »نندنمی ک

-تدلال می کند که حسابداري محافظهتحت تبیین قراردادي اس )Wats, 2003(واتز . مختلف می باشد

کارانه ابزاري براي روبرو شدن با مسائل و خطرات اخلاقی ناشی از حضور و مشارکت ذینفعان 
در واحد تجاري است، ذینفعانی که هریک اطلاعات، حقوق ومزایا، توانایی ها، مطلوبیت ها و مختلف 

-نمایندگی ابراز می دارد، محافظه واتز با مدنظر قرار دادن تئوري. تعهدات متفاوتی با یکدیگر دارند

اردادهاي هاي نمایندگی، باعث کاراتر شدن قرتواند به وسیله کاهش هزینهکاري ابزاري است که می
  . (Grace Lee, 2009) بدهی شود

منجر به کاهش در ارزش حقوق  کاريمحافظهکند که هر دو نوع استدلال می )Basu, 1997(باسو 
باشد، زیرا شرطی به قراردادها مربوط می کاريمحافظهشود، در حالی که تنها صاحبان سهام و سود می

-محافظه). باشناسایی به موقع اخبار بد(کند میهاي خارجی فراهم اطلاعات جدیدي را براي طرف

) مبهم(تواند کارایی قراردادها را کاهش دهد؛ زمانی که میزان آن نامعلوم غیرشرطی حتی می کاري
   .(Roslinda, 2009) شودبه ابهام درباره عملکرد شرکت می است و منجر
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کاري شرطی در ساختار سرمایه و محافظهه بین به بررسی رابط) Ball et al., 2008( و همکاران بال
کند که بازار بدهی منبع مهمی از تقاضا براي پردازد و شواهدي فراهم میمی سطحی بین المللی

کند که این ارتباط مثبت مطابق با تبیین قراردادي است که واتز او عنوان می. کاري شرطی استافظهمح
  . (Grace Lee, 2009) مطرح کرده است

گیرد، علاوه بر اینکه بایستی در مورد مقدار بدهی تصمیم بگیرد، که یک شرکت قرض میزمانی 
هی منجر به تفاوت مقطعی بد) ویژگی( تفاوت در نوع. گیري کندباید در مورد نوع بدهی نیز تصمیم

ررسی بنابراین در ب. شودکاري شرطی میتقاضا براي محافظه هاي نمایندگی و نهایتاً تفاوت دردر هزینه
یکی از این . د نظر قراردادکاري بایستی نوع بدهی را نیز مطه بین قراردادهاي بدهی و محافظهراب

-نهیکوتاه مدت هز یکند که اگر استفاده از بدهیم انیگونه ب نیا یل. ها، سررسید بدهی هاستویژگی

نسبت به  يشتریبلندمدت ب يهایکه از بده ییهادهد، شرکت) شیافزا( کل را کاهش یندگینما يها
  .(Ibid, 2009) دارند )يکمتر( يشتریب یشرط يکارکنند، محافظهیم کوتاه مدت استفاده يهایبده

  
  پیشینه پژوهش
به بررسی این موضوع پرداختند که آیا  در پژوهشی )Ahmed, et al., 2002( احمد و همکاران

ها از دهد؟ آنتضاد بین صاحبان بدهی و سهامداران بر روي سیاست تقسیم را کاهش می کاريمحافظه
اهرم به عنوان شاخصی براي این تضاد استفاده کردند و دریافتند که اهرم به طور قابل توجهی مرتبط با 

زینه تر هکارانههاي مالی محافظههایی با گزارشچنین دریافتند شرکتآنها هم. است کاريمحافظه
اثرات قراردادها، «با عنوان در پژوهشی  )Qiang, 2007(کیانگ  .کنندمیتري را تجربه بدهی پایین

شواهدي مقطعی در سطح : کاري شرطی و غیرشرطیهاي مالیات بر محافظهي حقوقی و هزینهدعاو
ي حقوقی دعاوکاري شرطی،  تبیین به این نتایج  رسیدند که تبیین قراردادي مرتبط با محافظه» شرکت

کاري غیرشرطی و تبیین کاري، تبیین قوانین و مقررات مرتبط با محافظهمرتبط با هر دو نوع محافظه
طورکه این دو نوع دهد هماناین نتایج نشان می. کاري غیرشرطی استمالیات مرتبط با محافظه

زمان داراي نقش د، همهاي مجزا در قراردادها، قوانین و مقررات و مالیات دارنکاري نقشمحافظه
کارانه محافظه شروط )Betty, et al., 2008( و همکاران  بتی. باشندي حقوقی میدر دعاو مشترك

هاي که هزینههنگامی مورد بررسی قرار داده و بیان کردند، را بدهی گنجانده شده در قراردادهاي
 با این حال شواهد. گیرندده قرارمیشروط قراردادي بیشتر مورد استفا نمایندگی بدهی بالاتر است این

تنهایی  کاري را بهعتباردهندگان براي محافظهاتقاضاي  ،که شروط قراردادي بود اینر گایشان بیان
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 هاي نمایندگی بدهی نیاز به استفاده از حسابداريو بنابراین براي کاهش هزینه سازدنمی برآورده
-منافع قراردادي محافظه پژوهشی در رابطه بادر  )Zhang, 2008( ژانگ. وجود داردانه نیز کارمحافظه

کاري براي که منافع محافظه رسیدگیرندگان به این نتیجه دهندگان و واموام برايکاري حسابداري 
گیرندگان کاهش نرخ بهره هاي نمایندگی و براي وامهزینه ارن اطلاعاتی وقدهندگان کاهش عدم توام

المللی به بررسی این موضوع در سطح بین )Ball, et al., 2008(بال و همکاران . باشدمی )هزینه بدهی(
ها اي روي تشخیص به موقع زیانیک از بازارهاي بدهی یا سهام تأثیر عمده پرداختند که کدام

کاري شرطی ترین عامل تقاضا براي محافظهدارند؟ آنها دریافتند که بازار بدهی مهم) کاريمحافظه(
هاي کاري شرطی، هزینهمحافظه"با عنوان  پژوهشیدر ) Grace Lee, 2009( گریس لی.شدبامی

کاري شرطی محافظه و مالی اهرمبین که اولاًً  دریافت "هاقراردادي بدهی هايویژگی، نمایندگی
هاي از طریق تغییر هزینه ،هادهیبهاي قراردادي ثانیاً ویژگیوجود داشته و  ي مثبت و معناداررابطه

-میها از جمله این ویژگی .ثیر داردتأکاري شرطی بر سطح محافظه ،هاي ارزیابیانگیزه نمایندگی و

بدهی ها  دار بودندار بودن، وثیقهسید، قابلیت تبدیل، اولویترسر ،بودن خصوصی یا عمومیتوان به 
در اولویت (، تبعیهایی با سطوح بزرگتر از بدهی عمومی، کوتاه مدتوي دریافت شرکت .اشاره کرد

کنند و بعد از فراهم می) کاري شرطیمحافظه(ها تري از زیان، بدون وثیقه، تشخیص به موقع)دوم
کاري کمتري محافظهتري از بدهی قابل تبدیل هایی با سطوح بزرگکنترل اعمال تبدیل، شرکت

هاي کنندهدر پژوهشی به بررسی تعیین )Garcia, et al., 2009( گارسیا و همکاران. کنندفراهم می
هاي گذشته تبیین قراردادي شرطی پرداخته و دریافتند که مطابق با پژوهش کاريمحافظهاقتصادي 
در پژوهشی با عنوان مالکیت ) 1388( همکارانرحمانی و . شودشرطی می کاريمحافظهمنجر به 

الی نشان دادند در بازار سرمایه ایران گري مکاري در گزارشعمومی در بازار سرمایه و محافظه
-ها در فهرست نرخها پس از درج نام آنگري مالی شرکتدر گزارش) شرطی و قطعی(کاري محافظه

تر توسط گري مالی با کیفیتاین یافته با فرضیه تقاضا براي گزارش. هاي بورس افزایش نیافته است
-به این نتیجه رسیدند که محافظه) 1389(کاران اعتمادي و هم .باشدهاي بورسی سازگار نمیشرکت

هاي بلندمدت و سود هر سهم به کل هاي حقوق صاحبان سهام و بدهیکاري حسابداري با نسبت
هاي اول دوره رابطه معکوس هاي مالی به داراییهاي اول دوره، رابطه مستقیم و با نسبت هزینهدارایی
کاري رابطه ي اندازه شرکت و قراردادهاي بدهی با محافظهبه بررسی ) 1389(مهرانی و همکاران . دارد

مثبت معناداري بین بدهی و  رابطهنتایج حاکی از آن است که . پرداختند بهادار تهران در بورس اوراق
 چنین، رابطههم. تنی بر ارزش بازار وجود داردمبمعیار مبتنی بر اقلام تعهدي و  کاري در دومحافظه
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کاري تنها در معیار مبتنی بر ارزش بازار مورد تأیید قرار گرفت، بنابراین شرکت و محافظه منفی اندازه
منفی و معناداري وجود  ۀکاري رابطشرکت و محافظه ةتوان استنباط کرد که بین اندازنمی در کل
  .دارد

  
  هاي پژوهشفرضیه

  .کاري شرطی تأثیر داردها بر روي محافظهنسبت کل بدهی به کل دارایی: اول فرضیه
  .کاري شرطی تأثیر داردها بر روي محافظهنسبت بدهی بلندمدت به کل بدهی: فرضیه دوم

  
  روش تحقیق

ترکیبی  متغیره چند رگرسیون هاي مدل از استفاده با که است علی تحقیقات شاخه از حاضر تحقیق
-آزمون براي ترتیب به tو  Fهاي آماره از و پردازیممی نظر مورد متغیرهاي بین علی رابطه بررسی به

جامعه آماري پژوهش شامل کلیه  .کنیممی استفاده آنها ضرایب و هامدل اعتبار به هاي مربوط
-1387شرکت در دوره زمانی  81هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و تعداد شرکت

 -سال 567بعد از اعمال شرایطی به عنوان نمونه آماري انتخاب شده است و تعداد مشاهدات  1381
 . باشدشرکت می

  
  هافرضیه روش آزمون

هاي رگرسیون خطی چند متغیره ترکیبی که مبتنی بر مقاله هاي پژوهش از مدلبراي آزمون فرضیه
  :شودکنیم، که به سه گروه تقسیم میمی باشد استفاده می) Grace Lee, 2009(گریس لی

  :بازده-مدل مبتنی بر رابطه سود. 1
 ,Basu(در این مدل همانند روش باسو . باشدمیاین مدل برگرفته از مدل عدم تقارن زمانی سود باسو  

شود، سه هاي ماهانه محاسبه میبازده) جمع(ه، که به صورت ترکیب گیري بازدبراي اندازه) 1997
بازده سال مالی، بازده دوره اعلام سود و بازده دوره اعلام سود تعدیل شده بر اساس بازده حالت 
  .در نظرگرفته شده است) باشدهاي موجود در بازار میکه برابر با میانگین بازده سهام(بازار

، در ) 29/12/1xتا  1/1/1x(شود ر اساس تاریخ سال مالی محاسبه میدر حالت اول بازده سهام ب
در حالت دوم، بازده به صورت . این حالت بازده دربردارنده اطلاعاتی به غیر از سود سال جاري است

هاي مالی حسابرسی شده ها براي ارائه صورتایان تیر ماه که آخرین مهلت شرکتماهه منتهی به پ12
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بازار به اعلام  شدر این حالت بازده دربردارنده واکن).  1/5/2xتا  1/5/1x(شود باشد، محاسبه میمی
بارده بازار که از بازده حالت سوم برابر است با بازده حالت دوم منهاي  .باشدسود سال جاري می

در این حالت علاوه برتعدیل بازده، . آیدهاي موجود در بازار به دست میهاي کل سهاممیانگین بازده
اي شود و این حالت برتعدیل میهاي نمونه اساس میانگین سود هر سهم کل شرکتبر  1سود هر سهم

براي آزمون . محاسبه سود و بازده در نظر گرفته شده است 2هاي زمانیکنترل بی ثباتی مربوط به دوره
  ).1مدل(کنیم استفاده  می 1ول از مدل رگرسیون فرضیه ا
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به  4و اندازه شرکت 3بان سهامدر این مدل از متغیر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاح  
کاري بر روي محافظه گر تأثیر اهرم، که بیانα7ما انتظار داریم . کنیمعنوان متغیرهاي کنترل استفاده می

کاري شرطی نیز محافظه) نسبت بدهی به دارایی(رم شرطی است، مثبت باشد، یعنی با افزایش اه
  . افزایش یابد

باشد با این می 1که همان مدل بریم را به کار می 2رگرسیون ، مدل ومبراي آزمون فرضیه د 
در این حالت علاوه بر دو متغیر . شودهاي بلندمدت به آن اضافه میتفاوت که متغیر مربوط به بدهی

  ).2مدل( نیز به عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته شده است )LEV( قبلی، اهرم
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1. Earnings Per Share (EPS) 
2. Time – Series Non - Stationarity 
3. Book Value to Market Value (BTM)  
4. Size  
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کاري شرطی استفاده لندمدت بودن بدهی بر روي محافظهبراي بررسی تأثیر ویژگی بα7 از ضریب 
هاي بلند مدت بیشتر، هایی با بدهیشرکت) Grace Lee, 2009(طبق نظر گریس لی. کنیممی

هاي نمایندگی هاي کوتاه مدت هزینهارند، اگر استفاده بیشتر از بدهید) کمتر(کاري بزرگترمحافظه
اداري هاي بلندمدت به طور معنبنابراین اگر ضریب مربوط به بدهی. دهد) افزایش(کل را کاهش

نمایندگی کل را  هايهاي بلندمدت هزینهه استفاده از بدهیگیریم کباشد، نتیجه می) منفی(مثبت
  .یابدمی )کاهش(کاري شرطی افزایشهد و در نتیجه تقاضا براي محافظهدمی) کاهش(افزایش

  :مدل مبتنی بر تغییرات سود دو سال متوالی. 2
باشد و براي آزمون فرضیه اول از مدل دم تقارن پایداري تغییرات سود میاین مدل مبتنی بر مدل ع

  ):3مدل (کنیماستفاده می 3رگرسیون
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ر تأثیر مثبت اهرم بر باشد، که بیانگ، به طور معناداري منفی α7رود برخلاف مدل قبلی انتظار می   

  . کاري شرطی استروي محافظه
، بیانگر باشد) مثبت(در این مدل منفی  α7اگر . کنیمعمل می 4زمون فرضیه دوم طبق مدل براي آ
  ).4مدل (هاي بلندمدت بر روي محافظه کاري شرطی استبدهی) منفی(تأثیر مثبت 
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  : جریان نقد عملیاتیدل مبتنی بر رابطه اقلام تعهدي ـ م. 3
فرضیه  و براي 5است و براي آزمون فرضیه اول از مدل ) 2005(این مدل مبتنی بر مدل بال و شیواکومار

  :کنیماستفاده می 6دوم از مدل 
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کاري شرطی ر تأثیر مثبت اهرم بر روي محافظهگمثبت باشد که بیان α7رود انتظار می 5در مدل 

اشاره شد، با بازده  ی که در مدل مبتنی بر رابطه سود ـ، مطابق با توضیحات6در مدل رگرسیون . باشد
هاي بلندمدت ي نمایندگی، رابطه بین نسبت بدهیهاهاي کوتاه مدت بر روي هزینهتوجه به تأثیر بدهی

ر از طریق نرم افزالازم براي پژوهش  هايدادهآوري جمع. شودکاري شرطی تفسیر میو محافظه
متغیرهاي مورد استفاده در  .استفاده شده است SPSS16ها از نرم افزار رهاورد نوین و براي برآورد مدل

  :زیر تعریف شده است جدولهاي فوق در مدل
 هاتعریف متغیرهاي مورد استفاده در مدل ): 1(جدول 

EPS: شودسود هر سهم که بر اساس قیمت سهم در ابتداي دوره تعدیل می.  
:RET بازده سال مالی سهام  
:DR متغیر مجازي که اگر بازده سهام منفی باشد برابر یک و در غیر این صورت برابر صفر است.   

:LEV هانسبت بدهی به ارزش دفتري دارایی  
:BTM  بازار حقوق صاحبان سهامنسبت ارزش دفتري به ارزش  
:SIZE هالگاریتم طبیعی کل دارایی  
:LTD هاهاي بلندمدت به کل  بدهینسبت بدهی  

:ACC اقلام تعهدي که برابر است با سود خالص منهاي جریان نقد عملیاتی به علاوه هزینه استهلاك.   

:∆NI تغییرات سود خالص  
:∆CFO  شوندها در ابتداي دوره تعدیل میاساس ارزش دفتري داراییتغییرات جریان نقد عملیاتی، که بر .  

DN  و  :DC  متغیرهاي مجازي هستند که به ترتیب اگرt-1 ∆NI  و∆CFO t    باشدو در غیر این صورت صفر می 1منفی باشد.  

 
  ها تجزیه و تحلیل داده

  : بازده -ها بر اساس مدل مبتنی بر رابطه سودنتایج آزمون فرضیه
جاي نسبت لازم به توضیح است که به. دهدنتایج حاصل از آزمون فرضیه اول را نشان می 2 جدول

  :دهد کهنتایج نشان می. شودها از واژه اهرم در بیان نتایج استفاده میکل بدهی به دارایی
 )sig ,1.136- =t=0.256(کاري شرطی تأثیر ندارد اهرم بر محافظهبازده سال مالی، : در حالت اول 

 )sig  , 0.896=t=0.371( کاري شرطی تأثیر نداردبازده دوره اعلام سود، اهرم بر محافظه: حالت دوم
 sig ,=0.029( کاري شرطی تأثیر مثبت دارداهرم بر روي محافظهبازده تعدیل شده، : حالت سوم

2.185= t.(  
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  و بازدهآزمون فرضیه اول بر اساس مدل مبتنی بر رابطه سود : )2( جدول

 متغیرها
  

  بازده تعدیل شده  بازده دوره اعلام سود  بازده سال مالی
 tآماره  ضرایب tآماره  ضرایب tآماره  ضرایب

α0 0.000  0.003 - 0.091 1.065 0.041 0.482 - 

α1(DR) 0.007 0.135 0.026 - 0.487 - 0.063 - 1.110 - 

α2(RET) 0.461  9.447 0.298 5.998 0.276 5.128 

α3 (DR*RET) 0.205 - 3.500 - 0.028 0.666 0.035 0.828 

α4(LEV) 0.035 - 0.940 - 0.063 - 1.551 - 0.018 - 0.445 - 

α5(DR*LEV) 0.040 - 0.798 - 0.113 - 2.075 -∗ 0.015 0.241 

α6(RET*LEV) 0.050 0.905 0.068 - 1.145 - 0.007 0.111 

α7(DR*RET*LEV) 0.046 - 1.136 - 0.037 0.896 0.093 2.185 

α8(BTM) 0.190 4.725 0.102 2.444 0.059 1.434 

α9(DR*BTM) 0.003 - 0.045 - 0.037 - 0.705 - 0.097 - 1.743 - 

α10(RET*BTM) 0.311 3.895 0.030 0.528 0.034 - 0.576 - 

α11(DR*RET*BTM) 0.102 - 2.618 - 0.001 0.025 0.020 0.482 

α12(SIZE) 0.073 1.909 0.063 1.533 0.029 0.699 

α13(DR*SIZE) 0.006 0.122 - 0.045 - 0.877 - 0.006 - 0.099 - 

α14(RET*SIZE) 0.058 1.085 0.039 - 0.694 - 0.029 - 0.462 - 

α15(DR*RET*SIZE) 0.007 - 0.180 - 0.007 - 0.157 - 0.062 1.453 
 %9.8 %9.6 %23.9 ضریب تعیین تعدیل شده
 2.134 2.107 2.201 آماره دوربین واتسون

 F 12.881 5.002 5.116آماره 
 F 0 0 0داري سطح معنی

 27.09 26.732 27.207 شاخص وضعیت

 0 0 0 میانگین خطاها

 0.987 0.987 0.987 انحراف معیار خطاها
 %90اعداد پررنگ با سطح اطمینان بیش از    ••     EPS/Pمتغیر وابسته  •                            

بازده سال مالی، نسبت : در حالت اول. دهدنتایج مربوط به آزمون فرضیه دوم را نشان می 3 جدول
: حالت دوم )sig0.990= t , =0.323( کاري شرطی تأثیر نداردی بلند مدت به کل بدهی بر محافظهبده

 کاري شرطی تأثیر نداردبلندمدت به کل بدهی بر محافظهبازده دوره اعلام سود، نسبت بدهی 
)0.760=, sig 0.306= t( بر بازده تعدیل شده، نسبت بدهی بلندمدت به کل بدهی : حالت سوم

  ).sig  0.567= t ,=0.571(کاري شرطی تأثیر نداردمحافظه
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  بازده -آزمون فرضیه دوم بر اساس مدل مبتنی بر رابطه سود): 3(جدول 

 متغیرها
 

تعدیل شدهبازده  بازده دوره اعلام سود بازده سال مالی  
 tآماره  ضرایب tآماره  ضرایب tآماره  ضرایب

α0 0.033 0.411 0.116 1.367 0.021 - 0.247 - 

α1(DR) 0.001 0.026 0.040 - 0.747 - 0.073 - 1.282 - 

α2(RET) 0.443 9.060 0.276 5.541 0.253 4.703 

α3(DR*RET) 0.204 - 3.486 - 0.043 1.016 0.059 1.313 

α4(LTD) 0.099 - 2.641 - 0.104 - 2.539 - 0.107 - 2.611 - 

α5(DR*LTD) 0.003 - 0.055 - 0.019 - 0.345 - 0.025 - 0.420 - 

α6(RET*LTD) 0.075 - 1.472 - 0.134 - 2.262 - 0.128 - 2.029 - 

α7(DR*RET*LTD) 0.040 0.99 0.013 0.306 0.023 0.567 

α8(LEV) 0.052 - 1.371 - 0.079 - 1.932 - 0.034 - 0.842 - 

α9(DR*LEV) 0.036 - 0.719 - 0.112 - 2.055 - 0.002 0.039 

α10(RET*LEV) 0.046 0.820 0.082 - 1.370 - 0.011 - 0.159 - 

α11(DR*RET*LEV) 0.036 - 0.833 - 0.038 0.933 0.096 2.259 

α12(BTM) 0.180 4.476 0.092 2.226 0.049 1.188 

α13(DR*BTM) 0.010 0.168 0.022 - 0.417 - 0.075 - 1.333 - 

α14(RET*BTM) 0.316 3.968 0.053 0.945 0.011 - 0.183 - 

α15(DR*RET*BTM) 0.109 - 2.794 - 0.008 - 0.177 - 0.005 0.114 

α16(SIZE) 0.078 2.052 0.073 1.785 0.041 1.009 

α17(DR*SIZE) 0.018 - 0.364 - 0.046 - 0.913 - 0.015 - 0.276 - 

α18(RET*SIZE) 0.037 0.674 0.037 - 0.664 - 0.034 - 0.538 - 

α19(DR*RET*SIZE) 0.003 - 0.078 - 0.002 - 0.036 - 0.064 1.527 
 2.155%11.5 %11.4 %25 ضریب تعیین تعدیل شده

 4.857 2.136 2.22 آماره دوربین واتسون 
 F 10.917 4.838 0آماره 

 F 0 0 28.817سطح معنی داري 
 0 28.4997 28.971 شاخص وضعیت
 0.983 0 0 میانگین خطاها

 0.983 0.983 انحراف معیار خطاها
  :ها بر اساس مدل مبتنی بر تغییرات سود دو سال متوالینتایج آزمون فرضیه 

-ینشـان م ـ فـوق  اول و دوم را بر اساس مدل  يهاهیمربوط به آزمون فرض جینتا بیبه ترت 5و  4 جدول
 جدولو طبق  )sig 1.281- = t ,=0.201( ندارد ریتأث یشرط يکاراهرم بر محافظه 4 جدول طبق. دهد

  .) sig 1.118=t ,=0.264( ندارد ریتأث یشرط يکاربلندمدت بر محافظه يهاینسبت بده 5
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  ∆NI: متغیر وابسته
  : نقد انیجر ـ  يبر رابطه اقلام تعهد یها بر اساس مدل مبتنهیآزمون فرض جینتا

. دهدیمدل نشان ماین را بر اساس  اول و دوم يهاهیمربوط به آزمون فرض جینتا بیبه ترت 7و 6 جدول
 جـدول و طبق  )sig 3.686-  =t ,=0.000( دارد یمنف ریتأث یشرط يکاراهرم بر محافظه 6 جدولطبق 

 . )  sig 0.266-=t ,=0.790( ندارد ریتأث یشرط يکارمحافظهبلندمدت بر  ینسبت بده 7

  
  
  
  
  
  
  
  
  

  آزمون فرضیه اول بر اساس مدل تغییرات سود: )4(جدول 
 tآماره  ضرایب متغیرها

α0 0.036 1.605 -  

α1(DN) 0.032 0.649 

α2(∆NIit-1) 0.137 2.817 

α3(DN*∆NIit-1) 0.022 0.542 

α4(LEVit-1) 0.111 2.716 

α5(DN*LEVit-1) 0.047 1.029 

α6(∆NIit-1*LEVit-1) 0.283 6.223 

α7(DN*∆NIit-1*LEVit-1) 0.051 -  1.281 -  
%8.6 ضریب تعیین تعدیل شده  
 1.665 آماره دوربین واتسون

 F 8.589آماره 
 F 0سطح معنی داري 
 11.239 شاخص وضعیت

 0 میانگین خطاها
 0.994 انحراف معیار خطاها

  آزمون فرضیه دوم بر اساس مدل تغییرات سود: )5( جدول
 tآماره  ضرایب متغیرها

α0 0.024 2.99 

α1(DN) 0.04 0.8 

α2(∆NIit-1) 0.131 2.658 

α3(DN*∆NIit-1) 0.024 0.566 

α4(LTDit-1) 0.017 -  0.416 -  

α5(DN*LTDit-1) 0.075 -  1.64 -  

α6(∆NIit-1*LTDit-1) 0.252 -  5.469 -  

α7(DN*∆NIit-1*LTDit-1) 0.046 1.118 
%5.5 ضریب تعیین تعدیل شده  
 1.661 آماره دوربین واتسون

 F 5.67آماره 
 F 0سطح معنی داري 

 3.468 شاخص وضعیت
 0 میانگین خطاها

 0.994 انحراف معیار خطاها
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 ACC: متغیر وابسته

کاري شرطی بر محافظه) اهرم(ها ها به ارزش دفتري داراییبررسی تأثیر نسبت کل بدهی اول بهفرضیه 
بازده سال مالی، بازده دوره اعلام (هاي اول و دوم مبتنی بر رابطه سود و بازده حالتدر مدل . پردازدمی
. ثیر مثبت داردتأ) بازده تعدیل شده(کاري شرطی تأثیر ندارد ولی در حالت سوم بر محافظهاهرم ) سود

در مدل مبتنی بر تغییرات  .باشدمی) 1389(تایج مهرانی و همکاران نتایج مربوط به حالت دوم مطابق با ن
ابراین با بن. جریان نقدعملیاتی تأثیر منفی دارد -تأثیر و در مدل مبتنی بر رابطه اقلام تعهديسود بی

نتایج این تحقیق  مطابق با نتایج گریس لی  .گیري مشخصی داشتتوان نتیجهتوجه به این نتایج نمی
)Grace Lee, 2009 (کاري در هر سه مدل اهرم بر روي محافظهلی باشد، در تحقیق گریسنمی

کاري ري محافظهگیرهاي اندازهاین نتیجه احتمالاً به دلیل عدم هماهنگی معیا. شرطی تأثیر مثبت دارد
ویژه به دلیل کارایی ضعیف بازار سرمایه ایران احتمالاً  باشد، بههاي ایرانی میشرطی در بین شرکت

  . مدل باسو کارایی کافی را نداشته و باعث سوگیري نتایج شده است

آزمون فرضیه دوم بر اساس مدل مبتنی بر : )7( جدول
 جریان نقد عملیاتی -رابطه اقلام تعهدي

 tآماره  ضرایب متغیرها

α0 0.085 7.917 

α1(DC) 0.055 - 1.408 - 

α2(∆CFO) 0.709 - 19.176 - 

α3(DC*∆CFO) 0.141 4.623 

α4(LTD) 0.066 - 2.179 - 

α5(DC*LTD) 0.085 - 2.281 - 

α6(∆CFO*LTD) 0.010 - 0.263 - 

α7(DC*∆CFO*LTD) 0.008 - 0.266 - 
 %49.6 ضریب تعیین تعدیل شده
 1.814 آماره دوربین واتسون

 F 80.476آماره 
 F 0داري سطح معنی

 3.816 شاخص وضعیت
 0 میانگین خطاها

 0.994 انحراف معیار خطاها

  
آزمون فرضیه اول بر اساس مدل مبتنی بر رابطه : )6( جدول

  جریان نقد عملیاتی -اقلام   تعهدي
 tآماره  ضرایب متغیرها

α0 0.108 3.8 

α1(DC) 0.006 - 0.148 - 

α2(∆CFO) 0.696 - 18.848 

α3(DC*∆CFO) 0.084 2.611 

α4(LEV) 0.048 - 1.611 - 

α5(DC*LEV) 0.103 2.988 

α6(∆CFO*LEV) 0.118 2.958 

α7(DC*∆CFO*LEV) 0.109 - 3.686 - 

 %51 ضریب تعیین تعدیل شده
 1.836 آماره دوربین واتسون

 F 85.014آماره 
 F 0سطح معنی داري 
 11.068 شاخص وضعیت
 0 میانگین خطاها

 0.994 انحراف معیار خطاها
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با توجه به . کاري شرطی بررسی کردیمهاي بلندمدت را روي محافظهدر فرضیه دوم تأثیر بدهی
: توان گفتدر واقع می. ضیه رد شدمدل این فرنتایج بدست آمده در بخش تجریه وتحلیل ، در هر سه 

کاري بر روي محافظه) هاویژگی مربوط به سررسید بدهی(ها نسبت بدهی بلند مدت به کل بدهی
هاي انتخابی یاستثیر با اهمیت اعتباردهندگان بر روي ستأثیر ندارد که نشان دهنده عدم تأشرطی 
  . باشدمیها شرکت

-ودن ضریب تعیین تعدیل شده و معنیتحقیق، به دلیل بالاتر ب در بین سه مدل به کار رفته در این

بهترین ) Ball & Shivakumar, 2005(داري ضرایب بیشتري در آن، احتمالاً مدل بال و شیواکومار 
باشد که مطابق با این مدل اهرم تأثیر می  کاري شرطی و موضوع تحقیقگیري محافظهمدل براي اندازه

  . کاري شرطی نداردها تأثیري بر محافظهمدت به کل بدهیو نسبت بدهی بلند منفی
رطی کاري شثیر اهرم روي محافظهأبا استفاده از نتایج به دست آمده از این پژوهش در مورد ت

ها تأثیري بر محافظه کاري سررسید بدهیهمچنین ویژگی مربوط به . توان اظهار نظر صریح کردنمی
 .شرطی ندارد
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