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   :چکیده

هاي مـالی   کاري بر صورت هاي محافظه ي که رویهتأثیرکنندگان و  به دلیل اهمیت گزارشگري مالی در تصمیمات استفاده

کاري حسـابداري و تصـمیمات    به بررسی رابطه بین سطح محافظه پژوهشبر تصمیمات شرکت دارند، در این  در نتیجهو 

بررسی این دو تصـمیم کـه   . ها پرداخته شده است مالی و گرایش به نگهداري وجه نقد شرکت تأمینمالی مربوط به شیوه 

. گرفته است هستند، بر پایه دو دیدگاه منافع قراردادي و تحریف اطلاعات انجام  ها پذیري مالی شرکت نمودي از انعطاف

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران انجـام شـده      اي مستخرج از اطلاعات شرکت بر اساس نمونه پژوهشاین 

سـنجش  . انـد  است که درآن، مدل اول به شکل رگرسیون چند متغیره و مدل دوم بـه صـورت پروبیـت تخمـین زده شـده     

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس      هـاي فصـلی شـرکت    ، بر اسـاس داده )2008(کاري با استفاده از معیار دیچو و تنگ محافظه

براي هر 1385-1390هاي به شیوه سري زمانی و به روش رولینگ براي سال 1379-1390هاي اوراق بهادار تهران طی سال

نتایج حاکی از آن است که گـرایش بـه نگهـداري وجـه نقـد بـا دیـدگاه تحریـف اطلاعـات          . شرکت محاسبه شده است

علاوه بـر  . دارندگرایش کاري حسابداري بیشتر، به نگهداري وجه نقد بیشتري نیز  هاي با محافظه قت داشته و شرکتمطاب

از معناداري کل برخـوردار   وجود دارد،مالی  تأمینهاي  کاري حسابداري و شیوه بین محافظه ياین، اگر چه رابطه معنادار

 .ها، امکان بررسی نوع رابطه وجود نداشت مالی در شرکت تأمین براياستفاده بیشتر از بدهی  علتاما به  ،بوده

  

  .مالی، گرایش به نگهداري وجه نقد تأمینکاري حسابداري، شیوه  محافظه :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه

ــورت  ــدف ص ــالی  ه ــاي م ــاذ   ،ه ــان اتخ ــاد امک ایج

ــا  ــمیمات اقتص ــتفاده تص ــط اس ــد توس ــدگان  دي مفی کنن

کنندگان به اطلاعاتی نیاز دارند که هم  استفاده. هاستآن

کافی داشته و هم به اندازه کـافی مربـوط    يقابلیت اتکا

. اما موازنه بین این دو ویژگی مورد بحـث اسـت   ،باشند

توانـد هـم بـر روي    کاري عـاملی اسـت کـه مـی     محافظه

اطلاعات اثرگذار باشد  يبودن و هم قابلیت اتکا مربوط

گیـري  و اگر این دو ویژگی تغییر کنند، قـدرت تصـمیم  

کنند نیز دچار تغییر افرادي که بر اطلاعات مالی اتکا می

خواهنـد کـه    کنندگان، اطلاعاتی میاستفاده. خواهد شد

عــلاوه بــر اینکــه بــر تصــمیمات اقتصــادي آنهــا مــؤثر و 

مربوط باشند، عاري از اشتباهات و تمایلات جانبدارانـه  

بااهمیت نیز بـوده و صـادقانه معـرف چیـزي باشـند کـه       

به دلیل . رود که باشندمدعی بیان آن هستند یا انتظار می

کنندگان  ات استفادهاهمیت گزارشگري مالی در تصمیم

هـاي   کـاري بـر صـورت    هاي محافظـه  ي که رویهتأثیرو 

بــر تصـمیمات شــرکت دارنـد، اتخــاذ    در نتیجـه مـالی و  

پـذیري مـالی    تواند بر انعطاف کارانه می رویکرد محافظه

 تأمین  شیوه). 1،2011جیمی لی( ها اثرگذار باشد شرکت

 ها و گرایش به نگهداري وجـه نقـد نیـز بـه     مالی شرکت

 اله مسـتثن أپذیري، از این مس ـ عنوان نمودهایی از انعطاف

 تـأثیر دربـاره   اسـت سـعی شـده    پـژوهش دراین . نیستند

  .کاري بر این دو نمود مطالبی ارائه گردد محافظه

  

  مبانی نظري 

توانــایی یـک شـرکت بــراي    ،پـذیري مـالی   انعطـاف 

تـرین هزینـه   بـا کم بازسازي منابع مالی خـود   ودسترسی 

کنندکــه   بیــان مــی ) 2011(2تریــانتیس  وگامبــا  .اســت

مـالی در    از آشفتگی توانند میپذیر  انعطافهاي شرکت

کـه   وقتـی و  جلوگیري کرده هاي منفی مواجهه با شوك

بـراي   ، به آسـانی آیند وجود میه هاي سودآور بفرصت

  .کنند مالی تأمینخود،  گذاري سرمایه

پذیري  کاري حسابداري و انعطاف رابطه بین محافظه

. توان بر اساس دو دیدگاه متضاد تفسیر نمـود  مالی را می

کـاري موجـب    طبق دیـدگاه منـافع قـراردادي، محافظـه    

گـذاران در ازاي دریافـت وام و    افزایش نظارت سـرمایه 

،  بایـد  شـود، بنـابراین   منابع مالی با نـرخ بهـره پـایین مـی    

گـذاري در شـرکت و    ها به سـرمایه باعث تمایل بیشتر آن

 ها به منابع مالی وجب دسترسی آسان شرکتم ،در نتیجه

لـــذا . هـــا شـــودپـــذیري آن بیشـــتر و افـــزایش انعطـــاف

تر، بایـد داراي   کارانه هاي با گزارشگري محافظه شرکت

  .پذیري بیشتري باشند انعطاف

کـاري بـا    طبق دیدگاه تحریـف اطلاعـات، محافظـه   

هاي حسابداري باعث  کارگیري مستمر رویه انتخاب و به

هـاي عملیـاتی کمتـر از ارزش     لص دارایـی شـود خـا   مـی 

ر یبـا ایجـاد ذخـا    ،اقتصادي خودگزارش شده و همچنین

عمـر    هـاي اولیـه   پنهان، موجب ارائه کمتر سود در سـال 

. شـود  هـاي آتـی مـی    دارایی و ارائه بیشتر سـود در سـال  

ایــن ضــعف ممکــن اســت باعــث   هــايظــاهر شــدن اثر

بیشـتر در   گذاري گذاران به سرمایه کاهش تمایل سرمایه

هــاي بــا گزارشــگري     شــرکت شــده و لــذا شــرکت   

پـذیري کمتـري داشـته     تـر، بایـد انعطـاف    کارانـه  محافظه

  .باشند

کارگیري یا هطبق این دو دیدگاه، شرکت ها بر سر ب

کـاري   کـارگیري محافظـه  همیزان ب ـ ،عدم آن و همچنین

از یک طرف باید توجه داشت کـه  . دچار مشکل هستند

ــلی   ــروه اص ــالی شــرکت،     تــأمیندوگ ــده منــابع م کنن

گذاراننـد کـه هـر دو بـه دنبـال       اعتباردهندگان و سرمایه

ــان      ــن می ــتند و در ای ــان هس ــورد نظرش ــافع م ــب من کس
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 ها با در اختیار گرفتن منابع مالی از هر دو گـروه  شرکت

ورده سـازند؛  آهـا را بـر  باید قادر باشند کـه انتظـارات آن  

زدهی کـه  دستیابی به ایـن هـدف، حـداقل نـرخ بـا      براي

باید برابر با میـانگین مـوزون    ،آورد شرکت به دست می

پس با افـزایش میـانگین مـوزون    . هزینه سرمایه آن باشد

هزینه سرمایه ، منافع هـر دو گـروه کـه شـامل پرداخـت      

 تـأمین هاي دریافتی به اعتباردهنـدگان و   اصل و فرع وام

از . افتـد  اران است، به خطـر مـی  سود مورد انتظار سهامد

جــا کــه در ایــران بــا افــزایش میــانگین مــوزون هزینــه آن

هـا بـه جـاي    هاي مالی شـرکت، شـرکت   ایه و هزینهسرم

هـاي دولتـی مجبـور بـه  اخـذ وام از      اخذ اعتبار از بانک

 شوند هاي بالاتر می هاي خصوصی و تحمل بهره شرکت

که این نهایتاً به کاهش سود حاصل از منافع شـرکت  و  

شـده و بـازده   منجـر  مـت سـهام   سود ناشی از افزایش قی

ــق نخواهــد نمــود   ــهامداران را محق ــورد انتظــار س در . م

هاي دولتی نیز بـه دلیـل وثیقـه      صورت اخذ وام از بانک

پـذیري   ها، کـاهش انعطـاف   قرار گرفتن برخی از دارایی

. شـود  مـی منجـر  شرکت رخ داده که باز به کاهش سود 

نـه سـود   کارا گیري محافظه در چنین شرایطی عدم اندازه

کارانـه سـهام، بـه معنـاي      و توزیع سود نقدي غیرمحافظه

توزیع منابع شرکت به جاي توزیع سـود از محـل منـافع    

ــت    ــرکت اس ــت ش ــل از فعالی ــرف دیگــر،  . حاص از ط

مـالی هـر چـه بیشـتر      تـأمین هـا بـه دنبـال امکـان     شرکت

 هاي با خالص ارزش فعلـی مثبـت خـود هسـتند و     پروژه

ــاهش ی  ــذیري ک ــاف پ ــه انعط ــرکتهرچ ــد، ش ــا  اب ــا ب ه

هـاي خـود از    مـالی پـروژه   تأمین برايمشکلات بیشتري 

بر اساس موارد گفتـه شـده، در   . خارج شرکت مواجهند

ــن  ــژوهشای ــین محافظــه  پ حســابداري و  کــاري رابطــه ب

ــاف ــی   انعط ــذیري بررســی م ــایی  پ کــه شــود و از آنج

یابـد، بــا   مـالی نمـود مــی    پـذیري در تصــمیمات  انعطـاف 

وع بـه بررسـی ایـن رابطـه پرداختـه      بررسی این دو موض

  :شود می

بــــه گفتــــه : هــــا مــــالی شــــرکت تــــأمینشــــیوه 

بـراي یـک واحـد تجـاري هـیچ چیـز        )2001(8جفرسون

امـا بایـد توجـه     ،تر از فـراهم کـردن سـرمایه نیسـت    مهم

فراهم کردن آن اثر زیادي بـر موفقیـت    داشت که شیوه

توانند از طریـق انتشـار سـهام     ها می شرکت. سسه داردؤم

تـرین   مهـم . مـالی خـارجی نماینـد    تـأمین یا ایجاد بدهی 

هاي بهـره  مزیت استفاده از بدهی این است که پرداخت

ایـن سـپر مالیـاتی بـه شـرکت      . کاه هسـتند بدهی، مالیات

دهد تا زمانی که از بـدهی در سـاختار سـرمایه    اجازه می

نسـبت بـه زمـانی کـه تنهـا از سـرمایه        ،کنـد استفاده مـی 

اریـوتیس  (کند، مالیات کمتري پرداخت کنداستفاده می

این بدین معنی اسـت کـه گنجانـدن    ). 2007، 9و سایرین

سهم بالایی از بدهی در ساختار سرمایه، باعـث کـاهش   

هزینــه ســرمایه شــده کــه متعاقبــاً ارزش شــرکت را بــالا  

مالی از طریـق   تأمینه باید یادآوري کرد ک ،البته. برد می

مـالی از طریـق انتشـار     تأمینتر از  ایجاد بدهی،کم هزینه

ترین ایراد اسـتفاده از بـدهی ایـن اسـت      مهم. سهام است

که هر چه بیشـتر از بـدهی در سـاختار سـرمایه شـرکت      

اسـتفاده شـود، تعهـدات قــانونی بیشـتري بـراي شــرکت      

 بــراي کــه ایــن مبــالغ     در صــورتی . شــود  ایجــاد مــی 

هـاي  هاي بـا نـرخ   گذاري استفاده شوند، در دوره یهسرما

بهره بالا، این احتمال هست که شـرکت قـادر بـه ایفـاي     

توانـد بـه    تمام تعهدات بدهی نباشدکه در نهایت این می

  .گرددمنجر ورشکستگی شرکت 

هـاي  توانـد بـه عنـوان ابـزار کـاهش هزینـه      بدهی می

ــتفاده   ــدگی اس ــودنماین ــارت (ش ــمن و ه ؛ 198210گراس

چون از یک طرف، اسـتفاده از بـدهی   ). 11،1986جنسن

بـه ایـن نحـو     ؛دهد محدوده اختیار مدیران را کاهش می
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شـودکه بـه    مـی منجـر  هاي بهره اجبـاري  که به پرداخت

از طـرف دیگـر،    و انجامـد   جریان خروجی وجه نقد می

ــزایش    ــال ورشکســتگی شــرکت را اف ــالا احتم ــدهی ب ب

کنـد، چـون   د خطر میکه این براي مدیران ایجا،دهد می

عث از دسـت دادن شـغل آنهـا شـود و یـا بـه       تواند با می

  .شهرت آنها صدمه بزند

کــاري،  کننــد کــه محافظــه کارهــاي قبلــی ادعــا مــی

کند و دلیل ایـن ادعـا را    قراردادهاي بدهی را تسهیل می

کاري با هزینه بدهی  ها، سازگاري محافظه بر اساس یافته

 هـاي پـژوهش از منظـر  ). 2008، 12ژانـگ (دانند کمتر می

ــه ــاتی و    پیشــین، محافظ ــش مهــم اطلاع ــک نق کــاري ی

قراردادهـاي بـدهی و کـاهش      هدایتی در کاهش هزینـه 

کـاري بـا    محافظـه . تضاد منافع مـدیر و سـهامداران دارد  

گــویی مــدیران در مــورد  محــدود کــردن امکــان گزافــه

انتقـال   کت، کنترل و هدایت کمـک و لـذا  عملکرد شر

امـا از   ،کند گذاران را تسهیل می حقوق کنترل به سرمایه

ــگ  ــر ژان ــت  ) 2008(نظ ــی نیس ــه قطع ــن نتیج ــون  ،ای چ

کارانـــه قــدرت بیشـــتري را بـــه   گزارشــگري محافظـــه 

ها و  احتمال نقض پیماندهندگان از طریق افزایش  قرض

 يتر اعتباردهندگان نرخ بهره پایین. دهد ها میمداخله آن

ــود    را در ازاي ان ــه خـ ــتر بـ ــرل بیشـ ــوق کنتـ ــال حقـ تقـ

اسـت کـه    روشن). 2009گیگلر و همکاران، (پذیرند می

امـا بـا اعطـاي     ،بـدهی بـا نـرخ بهـره پـایین      یک قرارداد

توانـد   گیري زیاد بـه اعتباردهنـدگان نمـی    حقوق تصمیم

تواند تنهـا معیـار    هزینه بدهی نمی ،بنابراین. کارامد باشد

بلکـه   ،کاري باشـد  افظهبراي ارزیابی منافع قراردادي مح

ــه    ــین محافظ ــه ب ــوانیم رابط ــه بت ــت ک ــم اس ــاري و  مه ک

پــذیري مـالی را بــه منظــور دسـتیابی بــه درکــی    انعطـاف 

کاري بـر قراردادهـاي مـالی،     ات محافظهتأثیرتر از  کامل

  .ارزیابی کنیم

کـاري   طبق دیـدگاه منـافع قـراردادي، اگـر محافظـه     

هـاي   شـرکت  رود موانع مالی را تسهیل کند، انتظـار مـی  

کار سرمایه خود را از طریق ایجاد بدهی افزایش  محافظه

 طبـــق دیـــدگاه تحریـــف اطلاعـــات، اگـــر     . دهنـــد

هـاي مـالی را افـزایش دهـد،      کـاري محـدودیت   محافظه

سـرمایه خـود    کار هاي محافظه رود که شرکت انتظار می

ش دهند و از این طریق هـم  را از طریق انتشار سهام افزای

شـان و هـم افـزایش ظرفیـت      ترازنامـه تر کردن سبب قوی

سـازگار بـا ایـن    ) 2008(باچ کیم و ویس. بدهیشان شوند

دریافتند که تصمیم شرکت بـراي انتشـار سـهام تـا      بیان،

اثـر   بـر هـاي نقـدي    حدي از تمایل آن بـه ایجـاد ذخیـره   

  .شود منتج می یندهبینی نیازهاي مالی آ پیش

ین دربـاره رابطـه ب ـ  : گرایش به نگهـداري وجـه نقـد   

پذیري مالی و گرایش بـه نگهـداري وجـه نقـد،      انعطاف

کنـد کـه    بیان مـی  ،به نقل از میلر و اور) 2011(جیمی لی

هـاي بـا   پـذیر همـواره بـراي پـروژه     ي انعطافها شرکت

خالص ارزش فعلی مثبت خود، به منابع مـالی دسترسـی   

هـا  کمی براي نگهداري وجوه نقـد در آن دارند و انگیزه 

این حال، هنگامی که شـرکت بـا ابهـام و    با . وجود دارد

سترســی بـه منــابع مــالی بــراي  عـدم اطمینــان در مــورد د 

گذاري هـاي خـود مواجـه مـی شـود، وجـه نقـد        سرمایه

بیشــــتري بـــــراي مقاصــــد پیشـــــگیرانه نگهـــــداري   

هـا بـراي نگهـداري وجـه      شـرکت  ).1999،آپلر(کند می

هاي نگهداري آن را مـورد   نقد، توازن بین منافع و هزینه

هـاي اصـلی نگهـداري وجـه      انگیزه. دهند توجه قرار می

  :نقد عبارتند از

هایی که با کاهش منـابع   شرکت: انگیزه معاملاتی. 1

آن را بــا فــروش تواننــد  شــوند، مــی داخلــی مواجــه مــی

هـا، انتشـار سـهام، اسـتقراض و یـا کـاهش سـود         دارایی

ــیمی  ــأمینتقس ــد ت ــرکت . کنن ــذا ش ــراي    ل ــه ب ــایی ک ه
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ــت ــود  پرداخ ــاي خ ــه  ه ــا هزین ــاملاتی   ب ــالاي مع ــاي ب ه

نقی (کنند نقد زیادي نگهداري می هاي مواجهند، دارایی

  ).1388نژاد وکاشانی پور، 

ها در شرایط بد اقتصادي  شرکت: انگیزه احتیاطی. 2

براي کاهش احتمال بحـران مـالی، اقـدام بـه نگهـداري      

هنگــامی کــه  ،بــه عبــارت دیگــر. نماینــد وجــه نقــد مــی

ینـان در مـورد دسترسـی آینـده بـه      شرکت بـا عـدم اطم  

رو هروبهاي خود  گذاري مالی سرمایه تأمینسرمایه براي 

وجــه نقــد بیشــتري بــراي مقاصــد پیشــگیرانه       ، باشــد

  ).1999آپلر و همکاران، (کند نگهداري می

مـالی   تـأمین در شـرایطی کـه   : انگیزه سـفته بـازي  . 3

هــا بــراي اســتفاده از  بــر اســت، شــرکت خــارجی هزینــه

ــت ــرمایه  فرص ــاي س ــه     ه ــی، ب ــره آت ــر منتظ ــذاري غی گ

آلمیـدا،کامپل لـو   (نمایند میمبادرت نگهداري وجه نقد 

  ).  2004و ویزبچ، 

کـــاري  طبــق دیــدگاه منــافع قــراردادي، محافظــه     

گـذاران در   حسابداري به موجب افزایش نظارت سرمایه

وام و منـابع مـالی بـا نـرخ بهـره پـایین، بـه        ازاي دریافت 

شـده  منجر گذاري  گذاران به سرمایه تمایل بیشتر سرمایه

تـر   کارانـه  هاي با گزارشگري مالی محافظـه  و لذا شرکت

پذیري مالی بیشتري بوده و بـه آسـانی بـه     داراي انعطاف

وجه نقد مورد نیاز دسترسی دارند؛ در نتیجـه وجـه نقـد    

  ) .2011جیمی لی،(نندک کمتري نگهداري می

 هـاي طبق دیدگاه تحریف اطلاعات، ظاهر شـدن اثر 

کـاري   هـاي محافظـه   کـارگیري رویـه  هضعف ناشی از ب ـ

گـذاري   گـذاران بـه سـرمایه    باعث کاهش تمایل سرمایه

ــرکت   ــذا ش ــده و ل ــتر ش ــه  بیش ــاي محافظ ــه ه ــر،  کاران ت

پذیري کمتري داشته و به وجه نقد و منابع مـالی   انعطاف

دسترسی دارند، لذا وجـه نقـد بیشـتري نگهـداري     کمتر 

  .کنند می

  پژوهشپیشینه 

ــاران ــژوهش، در )2004(فرانســز و همک ــه   پ ــود ب خ

سرمایه شرکت  کاري و هزینهبررسی ارتباط بین محافظه

کاري از یـک طـرف   پرداختند و بیان کردند که محافظه

تظــارات از عملکــرد آتــی  و از طــرف نباعــث کــاهش ا

باعـث کـاهش    ،بردن کیفیت اطلاعات مالیدیگر با بالا 

شود که کـاهش ایـن دو عامـل    ریسک کلی شرکت می

ثر بر هزینه سرمایه، متناسب هم بوده و با خنثی کردن ؤم

شوند هزینه سرمایه شرکت ثابـت  اثر همدیگر باعث می

اثــر  بــا عنــوان پژوهشــیدر  )2007(بوهیــد . بــاقی بمانــد

طریـق   زاسـتقراض ا هـاي  کـاري بـر روي هزینـه   محافظه

 تـأثیر ، بیان کرد که هزینه بدهی بـه شـدت تحـت    بدهی

کاري  محافظه تأثیرمحافظه کاري مشروط و کمتر تحت 

کـاري   هایی که رویـه محافظـه   و شرکت استنامشروط 

مراتـب کمتـري   بانـد، هزینـه بـدهی    مشروط اتخاذ کرده

ــرکت   ــایر شـ ــه سـ ــبت بـ ــد نسـ ــا دارنـ ــارفورد و . هـ هـ

بررسی رابطه بـین نگهداشـت وجـه    به ) 2008(همکاران

نقد و ساختار حاکمیت شرکتی پرداختند و نتایج حاکی 

هـاي بـا مالکیـت داخلـی بیشـتر       از آن است که شـرکت 

ت مـدیره  أهـاي بـا هی ـ   نگهداشت وجه بیشـتر و شـرکت  

  جیمـی . تر، نگهداشـت وجـه نقـد کمتـري دارنـد      مستقل

 تـــأثیر خـــود بـــا عنـــوان پـــژوهشنیـــز در ) 2011(لـــی

، هـا  کاري حسابداري بر تصمیمات مالی شرکت محافظه

ــین محافظــه  ــه بررســی ارتبــاط ب ــا  ب کــاري حســابداري ب

ــه نگهــداري وجــه نقــد و شــیوه   ــأمینگــرایش ب مــالی  ت

ــت ــا افــزایش      . پرداخ ــه ب ــود ک ــاکی از آن ب ــایج ح نت

ها وجوه نقد بیشـتري نگهـداري و    کاري شرکت محافظه

  .کنند می مالی استفاده تأمیناز شیوه انتشار سهام جهت 

، در )1388(داخلی، دسینه و احـدي  هايپژوهشدر 

 تـأمین ارزیـابی ارتبـاط بـین سـاختار       عنـوان  با پژوهشی
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گـذاري منـابع در    مالی و تصـمیمات مربـوط بـه سـرمایه    

. بـه بررسـی ایـن رابطـه پرداختنـد      ها هاي شرکت دارایی

گونـه  ها هیچ گذاري این است که سرمایه نتایج حاکی از

مـالی   تـأمین هـاي سـاختار    ارتباط معنـاداري بـا شـاخص   

یید وجود ارتباط بین سـاختار  أو نتایج حاکی از ت ندارند

گـذاري منـابع    مالی و تصمیمات مربوط به سـرمایه  تأمین

ها، در شرایطی دارد کـه فقـط برخـی     در ساختار دارایی

مـالی   تـأمین متغیرهاي خـاص معـرف شـاخص سـاختار     

 )1389(زاده ماهـانی  پور و ترك خدامی. ها باشند شرکت

گري مالی کاري در گزارش مالیات و محافظه پژوهشدر 

دست  به این نتیجه، و مربوط بودن اطلاعات حسابداري

ی که خالص جریان نقدي عملیاتی های یافتند که شرکت

هاســت،  هــا بزرگتــر از درآمــد مشــمول مالیــات آن     آن

ها دارند، اما  شرکتکاري بیشتري نسبت به سایر  محافظه

ی که خالص جریان نقدي عملیـاتی  های در مورد شرکت

هاسـت،  آنها بسیار کوچکتر از درآمد مشمول مالیـات آن 

کاري کمتري نسبت به سـایر   توان گفت که محافظه نمی

در )1390(پورحیـــدري و غفـــارلو. هـــا دارنـــد شـــرکت

مـالی و تغییـرات سـطح     تـأمین  دیگر بـا عنـوان   پژوهشی

، رابطـه بـین ایـن دو    ي مشـروط حسـابداري  کـار  محافظه

هـایی کـه از   عامل را بررسی کردند و دریافتنـد شـرکت  

کننـد، بـر خـلاف     مالی می تأمینبلند مدت  طریق بدهی

قبـل از آن   مـالی و نـه در دوره   تأمینانتظار، نه در دوره 

امـا   ،دهنـد کاري مشـروط را کـاهش نمـی    سطح محافظه

 تـأمین هایی که از طریق حقـوق صـاحبان سـهام    شرکت

دوره  در مـالی و هـم   تـأمین کنند، هـم در دوره  مالی می

کـاري مشـروط در گزارشـگري را     قبل، سـطح محافظـه  

  .دهند کاهش می

  

  هاي پژوهش فرضیه

بــر اســاس مــوارد گفتــه شــده، در ایــن پــژوهش دو  

  :شود فرضیه زیر مطرح می

ــه . 1 ــین محافظ ــابداري   ب ــاري حس ــه  ک ــرایش ب وگ

  .نگهداري وجه نقد رابطه معناداري وجود دارد

مـالی   تـأمین کاري حسابداري و شیوه  بین محافظه. 2

  .ها رابطه معناداري وجود دارد شرکت

  

  روش پژوهش

شناسـی، از   از لحاظ همبسـتگی و روش  پژوهشاین 

رویـدادي   پس  هايپژوهشنوع شبه تجربی و در حوزه 

با استفاده از  پژوهشاین . قرار دارد و اثباتی حسابداري 

توانـد در   گیرد و چـون مـی   اطلاعات واقعی صورت می

یند استفاده از اطلاعات کـاربرد داشـته باشـد، نـوعی     افر

  .شود کاربردي محسوب می پژوهش

  

  آماريجامعه و نمونه 

هـاي   شامل تمـام شـرکت   پژوهشآماري این  جامعه

کـه از   اسـت ان پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر

آماري  نمونه .اند در بورس فعال بوده 1390 تا 1379سال 

هـاي   شـرکت گونه تعیین شـد کـه   ، اینبا توجه به جامعه

  :ندحذف شد نمونهاز  ،هاي زیر ویژگیفاقد 

و  منتهی به پایان اسفند باشـد  ها سال مالی شرکت .1

  ؛داراي اطلاعات فصلی باشند

ــرکت .2 ــا  ش ــا ت ــل ازه ــفند  قب ــورس  1378اس در ب

  ؛دنپذیرفته شده باش

ی دوره مـورد  طسال مالی خود را  یدها نباشرکت .3

  ؛مطالعه تغییر داده باشند

گـذاري و  هاي سـرمایه  ها در زمره شرکت شرکت .4

تفاوت بودن ماهیت فعالیـت  گري مالی، به دلیل مواسطه

  ؛ها، نباشندآن
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 پـژوهش براي انجام ایـن  اطلاعات مورد نیاز آنها  .5

  .در دسترس باشد

شــرکت بــه  41پــس از اعمــال شــرایط فــوق تعــداد 

  .عنوان نمونه آماري انتخاب شدند

  

  مدل و متغیرهاي پژوهش

کاري از معیـار   محاسبه محافظه براي پژوهشدر این 

اســتفاده شــده اســت کــه در آن  ) 2008(دیچــو و تنــگ

Revenue  بیانگر درآمد فـروش  وExp   هزینـه  معـرف

است که از تفریق سود یا زیان عملیاتی از درآمد فروش 

این الگو از آن جهت مناسب تشـخیص  . آید دست میهب

داده شده است، که از اصل تطابق درآمد و هزینه ناشـی  

  .گردد می

)1(  Revenuet = α0 + α1 Expt-1 + α2 Expt + 
α3 Expt+1 + ε 

  

اسـتفاده شـده   براي آزمون فرضـیه اول از مـدل زیـر    

  :است 

)2(  
CASHt= α +1FCFt + 2CONSVt-

1+3CAPEXt + 4 NWCt +5 
SIZEt +6 STDEBTt + εt 

معرف تغییـرات وجـه نقـد     CASHt متغیر وابسته 

  . است  t در سال

CONSVt-1:  ــه ــدل، محافظ ــر مســتقل م کــاري  متغی

  .است  t-1شرکت در سال 

دهنـده جریـان وجـوه نقـد      نشان  FCFtمتغیر مستقل 

عملیـاتی و   نقـد  وجـوه  آزاد بوده که از تفاضـل جریـان  

  .آید اي به دست می مخارج سرمایه

اي شـرکت   مخارج سـرمایه : متغیرهاي کنترلی شامل

تغییــر در ســرمایه در گــردش  ، t )(CAPEXt در ســال

 tاندازه شرکت در سال  ،)t )NWCtشرکت در سال 

)SIZEt( مدت شرکت در سـال  بدهی کوتاهتغییر در  و 

t ) (STDEBTtمتغیرها نسبت بـه ارزش بـازار   . است

  .اند ها همگن شده دارایی

براي آزمون فرضیه دوم از مـدل زیـر اسـتفاده شـده     

  :است 

)3(  Pr(DISSUEt)= α + β1CONSVt-1 

+2PPEt  +  3SIZEt + 4RETt  + εt 
  

Pr(DISSUEt)  :    دهنـده   متغیـر وابسـته مـدل، نشـان

یک متغیر موهومی است که اگر شرکت از طریق ایجاد 

مـالی کـرده باشـد، برابـر بـا یـک و اگـر از         تأمینبدهی 

مـالی نمـوده باشـد، برابـر صـفر       تأمینطریق انتشار سهام 

انـد، از نمونـه    مالی نداشـته  تأمینهایی که  شرکت. است

مالی، بـر   تأمینص اند و مقیاس تشخی تحقیق حذف شده

هـاي   ارزش بـازار دارایـی  % 5مالی به میزان  تأمیناساس 

  .استشرکت 

CONSVt-1:  ــه ــدل، محافظ ــر مســتقل م کــاري  متغی

اسـت کـه از طریـق مـدل دیچـو و       t-1شرکت در سال 

متغیرهاي کنترلی مدل . محاسبه شده است) 2008(تنگ 

، نسـبت مشـهودیت   (RETt)بازده سهام شـرکت : شامل

هـاي   که برابـر بـا تقسـیم دارایـی     است (PPEt)ها دارایی

هاسـت و بایـد گفـت کـه هـر چـه        ثابت بر کـل دارایـی  

اي بیشتري داشته باشد، امکـان   هاي وثیقه شرکت دارایی

انــدازه . مــالی بیشــتر از طریـق بــدهی وجــود دارد  تـأمین 

ــرکت ــی جمـــع    SIZEt)( شـ ــاریتم طبیعـ ــه از لگـ ،کـ

انـدازه  آیـد و هرچـه    هاي شـرکت بـه دسـت مـی     دارایی

هاي کمتـري مواجـه    باشد، با محدودیت زرگترشرکت ب

  .شود می

  

  ها روش تجزیه و تحلیل داده

 رگرسیون، :هاي آماري شامل در این پژوهش روش

براي معناداري رگرسیون، آزمون تـی بـراي     آزمون اف
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تعیـین نـوع    برايمعناداري ضرایب متغیرها، آزمون چاو 

ــهــا از لحــاظ پــول یــا پنــل بــودن وآزمــون دور  داده  ینب

وجـود یـا عـدم خودهمبسـتگی       دهنـده  واتسون که نشان 

  .، استفاده شده استاست
  

  آمار استنباطی

ورد مدل، ابتـدا بایـد آزمـون چـاو بـراي      آپیش از بر

هـا بایـد بـه     ها انجام شود تا مشخص گردد کـه داده  داده

آزمـون چـاو بـه    . تخمین زده شـوند  19یا پول 18شیوه پنل

زمـانی و مقـاطع    هـاي ي اثرپـذیر بررسی امکـان ترکیـب  

آزمـون    پس از انجام آزمون چاو بـراي مـدل  . پردازد می

هـا   مشـخص شـدکه مـدل   ) 1(فرضیه، طبق جدول شماره

  .باید به صورت پول تخمین زده شوند

  

  پژوهش  مدل يبرا چاو آزمون جینتا) 1(جدول

  روش  نتیجه F Probآماره   مدل

  پول H0قبول   364/0  076/1  )2(مدل شماره 

  پول  H0قبول   41/0  04/1  )3(مدل شماره 

  

  اول نتایج آزمون فرضیه

)  2(نتایج حاصل از آزمـون فرضـیه اول، در جـدول    

دهنـده معنـاداري کلـی     نشان Fآماره .قابل مشاهده است

ــطح    ــده در س ــرازش ش ــیونی ب ــدل رگرس ــت% 99م . اس

 tو آمــاره  231/3کــاري معــادل  ضــریب متغیــر محافظــه

ــادل  ــت 467/4مع ــطح  و اس ــوده و  % 99درس ــادار ب معن

کاري حسابداري و گرایش  مشهود است که بین محافظه

به نگهداري وجـه نقـد ارتبـاط مثبـت معنـاداري وجـود       

  .دارد

  

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول) 2(جدول

CASHt= α +1FCFt + 2CONSVt-1+3CAPEXt + 4 NWCt + 5 SIZEt +6 STDEBTt + εt 

 t Probآماره  ضرایب بینی شده علامت پیش  علامت اختصاري نام متغیر

 C +/- 574/3- 002/1- 317/0 مبدأ  از  عرض

 FCF +/- 554/0  554/2 011/0  وجوه نقد آزادجریان 

  CONSt-1 +/- 231/3  467/4 000/0 کاري محافظه

 CAPEX +/- 130/0 603/0 546/0  اي مخارج سرمایه

 STDEBT +/- 215/0- 306/4- 000/0  مدت بدهی کوتاه تغییر در 

 SIZEt +/-  210/0 887/0 375/0 شرکت  اندازه

 NWC  +/- 280/0- 452/5- 000/0  تغییر در سرمایه درگردش

  مفروضات مدل

477/18  F-statics 374/0 Adjusted R2 

0000/0 Prob ( F-statics)  395/2  D-W 
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تـوان گفـت    با توجه به ضریب تعیین تعدیل شده می

از تغییـرات متغیـر وابسـته، توسـط متغیرهـاي      % 4/37که 

طبق دیـدگاه   .استسمت راست مدل توضیح داده شده 

کـاري از دیـدگاه    تحریف اطلاعات، توصـیف محافظـه  

هـا و   ترازنامه، منجر به ارائه کمتر از واقع خالص دارایـی 

از دیدگاه سود و زیان موجب شناسایی بموقـع زیـان در   

ایـن ضـعف    هـاي شود؛ که ظاهر شدن اثر مقابل سود می

ــل     ــاهش تمایـ ــث کـ ــت باعـ ــن اسـ ــه ممکـ در ترازنامـ

بنـابراین  . گـذاري بیشـتر شـود    بـه سـرمایه   گذاران سرمایه

 پـذیري کمتـر   داراي انعطاف تر، کار هاي محافظه شرکت

ــه   ،و از ایــن رو بــوده شــرکت بــراي رفــع ایــن نقیصــه ب

هــاي  یافتــه. داردگــرایش نگهــداري وجــه نقــد بیشــتري 

کــه جیمـــی   پژوهشــی بــا نتــایج حــاکی از     پــژوهش 

ــی ــام   ) 2011(ل ــاره انج ــن ب ــت دادهدر ای ــت  ،اس مطابق

  .کند می

  

  دوم نتایج آزمون فرضیه

 )3(از آزمـون فرضـیه دوم، در جـدول    نتایج حاصل 

دهنده معناداري کلی  نشان LRآماره .قابل مشاهده است

ــرازش شــده در ســطح   ــوده و % 95مــدل رگرســیونی ب ب

کـل مـدل از معنـاداري     ،شود گونه که مشاهده می همان

ــده    ــان دهن ــن نش ــه ای ــت ک ــوردار اس ــت   لازم برخ قابلی

دهندگی متغیر وابسـته توسـط متغیرهـاي مسـتقل      توضیح

اما قابل توجه است که به جز متغیر بازده سـهام و   ،است

بـر اسـاس   . اندازه شرکت، سایر متغیرهـا معنـادار نیسـتند   

جدول آمار توصیفی، با توجه بـه مقـدار میـانگین متغیـر     

شـود   اسـتدلال مـی   ،مـالی  تأمیناهرم مالی و متغیر شیوه 

 بـراي هاي نمونه بیشتر از شیوه ایجـاد بـدهی    که شرکت

هــا، ، در ســاختار ســرمایه آن ده نمــودهمــالی اســتفا  تــأمین

شـرکت   -سال 246از . اي داشته است بدهی نقش عمده

شـرکت بـه    -سـال  52، 1385-90هـاي   نمونه، طی سـال 

-سـال  194و از  شـده  مـالی حـذف   تأمیننداشتن  علت

شرکت از طریق ایجـاد   -سال 183، تعداد شرکت مانده

شـرکت از طریـق انتشـار سـهام      -سـال  11بدهی و تنهـا  

تـوان   مـی  ،بر اساس مطالب مذکور. اند مالی نموده تأمین

هاي نمونـه و   اهرمی بودن شرکت علتبیان کرد که  به 

امکـان بررسـی    ،مـالی  تأمین براياستفاده بیشتر از بدهی 

حیث مثبت یا منفی بـودن، بـا   مدل و تعیین نوع رابطه از 

اینکــه مــدل از معنــاداري کــل برخــوردار اســت، ســلب 

  . گردد می لذا فرضیه مربوطه رد.  شود می

 هـاي پـژوهش مشابهی در  پژوهشتا تاریخ نگارش، 

 هـاي پـژوهش در . مقایسه نتایج یافـت نشـد   برايداخلی 

 پــژوهشخــارجی بــا موضــوع مشــابه، نتــایج حاصــل از 

، حاکی از این است که طبـق دیـدگاه   )2011(جیمی لی

هـاي مـالی    کاري محدودیت تحریف اطلاعات، محافظه

سـرمایه   کار هاي محافظه را افزایش می دهد، لذا شرکت

و از ایـن   کننـد مـی  تـأمین خود را از طریق انتشار سـهام  

و هـم افـزایش     تر کـردن ترازنامـه  قـوی  طریق هـم سـبب   

  .شوند می ظرفیت بدهیشان



  

  

  1393 بهار) 4(شماره پیاپی ، چهارم، شماره دومسال ، مالی تامین و دارایی مدیریت/  110

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم) 3(جدول

Pr(DISSUEt) = α + β1CONSVt-1 +2PPEt  +  3SIZEt + 4RETt  + εt 

 z Probآماره  ضرایب  بینی شده علامت پیش  علامت اختصاري نام متغیر

 C +/- 904/1 970/4 000/0 مبدأ  از  عرض

 CONSt-1 +/- 362/0-  405/0- 685/0 کاري محافظه

 PPEt +/- 090/0- 075/0- 939/0 نسبت شهود

 SIZEt +/-  292/0 741/1 081/0 شرکت  اندازه

 RETt  +/- 120/0- 489/0- 004/0  بازده سهام

  مفروضات مدل

697/10  LR − statics 
McFadden R-squared 153/0  

0301/0  Prob ( F-statics) 

  

  گیري نتیجه

ــن  ــژوهشدر ای ــه بررســی  پ ــأثیرب کــاري  محافظــه ت

  حسابداري بر گـرایش بـه نگهـداري وجـه نقـد و شـیوه      

ــأمین ــافع   مــالی شــرکت ت ــدگاه من ــر اســاس دو دی هــا، ب

نتایج . قراردادي و تحریف اطلاعات پرداخته شده است

حاصل از آزمـون فرضـیه اول، حـاکی از وجـود رابطـه      

کاري حسابداري و گرایش بـه   معنادار مثبت بین محافظه

توان بیان کرد مطـابق بـا    نگهداري وجه نقد است که می

کاري باعث کـاهش   دیدگاه تحریف اطلاعات، محافظه

گذاري در شـرکت و در   گذاران به سرمایه تمایل سرمایه

ــه ــزایش محـــدودیت ،نتیجـ ــاهش   افـ ــالی و کـ ــاي مـ هـ

شـرکت   ،در نتیجه. شود پذیري مالی شرکت می انعطاف

بود وجه نقد و منابع مالی براي ایفاي تعهدات مالی با کم

خــود در مقابــل بســتانکاران و ســهامداران و اســتفاده از  

 ،گـذاري مواجـه اسـت، از ایـن رو     هـاي سـرمایه   فرصت

کــارتر، بــه نگهــداري وجــه نقــد   هــاي محافظــه شــرکت

  . دارندگرایش بیشتري 

کـاري   بـه بررسـی رابطـه محافظـه     پـژوهش در ادامه 

آزمـون  .مالی پرداخته شـد  تأمینهاي  حسابداري با شیوه

ــطح      ــل آن در س ــاداري ک ــاکی از معن ــیه، ح ــن فرض ای

دهنـده انتخـاب متغیرهـاي     اسـت،که نشـان  % 95اطمینان 

امـا نتـایج حـاکی از     ،تعیین این رابطه است برايمناسب 

بـازده   عدم معناداري لازم براي یکایک متغیرها بـه جـز  

ــار  . ســهام و انــدازه شــرکت اســت  بــر اســاس نتــایج آم

توصیفی، با توجـه بـه میـانگین متغیرهـاي اهـرم مـالی و       

 944/0و  852/1مالی که به ترتیـب برابـر بـا     تأمینشیوه 

هـاي نمونـه    توان استدلال نمـود کـه شـرکت    ، میهستند

مـالی اسـتفاده     تـأمین  بـراي بیشتر از شـیوه ایجـاد بـدهی    

هـا، بـدهی   هـاي آن  در ساختار سرمایه شرکت و اند نموده

اهرمـی بـودن    علـت لـذا بـه   . اي داشته اسـت  نقش عمده

مـالی،   تـأمین  بـراي از بـدهی   ها و استفاده بیشـتر  شرکت

امکان بررسی مدل و تعیین نوع رابطه از حیث مثبـت یـا   

منفی بودن، با اینکـه مـدل از معنـاداري کـل برخـوردار      

  .شود است، سلب می

  

  پژوهشکاربردي  هايپیشنهاد

بـا توجــه بـه نتــایج فرضـیه اول و پیــروي از دیــدگاه    

ــدیریت شــرکت   ــه م ــات، ب ــا پیشــنهاد  تحریــف اطلاع ه
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کـاري شـرکت و وجـه نقـد      شود بین سـطح محافظـه   می

از سطح  هاد، تا شرکتننگهداري شده تعادل ایجاد نمای

انعطاف پذیري مالی قابـل قبـولی بـراي ایفـاي تعهـدات      

گذاري برخـوردار   هاي سرمایه مالی و استفاده از فرصت

مـالی   تـأمین با توجه به اینکـه در   ،از طرف دیگر. باشند

ها، اتکا به وجوه نقـد نگهـداري شـده بـه      گذاري سرمایه

ــرکت    ــرد ش ــود عملک ــر بهب ــده و منج ــأمینش ــالی  ت م

ــرمایه ــذار س ــان     يگ ــرکت، امک ــارج ش ــابع خ ــا از من ه

هاي بیشتر و رشد بیشتر شـرکت را ایجـاد    گذاري سرمایه

شـود بـا ایجـاد تعـادل در      کند، به مدیران پیشنهاد می می

هـاي   استفاده از این منابع، هم امکان اسـتفاده از فرصـت  

گـــذاري مناســـب و هـــم افـــزایش تمایـــل در   ســـرمایه

  .دگذاران موجود را ایجاد نماین سرمایه
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