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چکیده
هدف از این پژوهش، بررسی ارتباط بین ساختار سررسید بدهی و محافظهک‌اری حسابداری با تأکید بر نقش هزینه‌های نمایندگی است. 
جامعۀ آماري پژوهش، شامل شركت‌هاي پذيرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران است و از میان آنها، تعداد 83 شرکت، طی سال‌های 1386 
تا 1393 به‌عنوان نمونه، انتخاب و مورد پژوهش واقع شده است. برای سنجش ساختار سررسید بدهی از نسبت بدهی‌های بلندمدت به کلِّ 
بدهی‌ها و برای اندازه‌گیری محافظهک‌اری حسابداری، از دو مدل باسو )محافظهک‌اری شرطی( و مدل گیولی و هاین)محافظهک‌اری غیرشرطی( 
استفاده شده است. در این پژوهش، براي آزمون فرضيه‌های پژوهش، از مدل رگرسيون چندمتغيره استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان 
داد، بین ساختار سررسید بدهی با محافظهک‌اری شرطی و غیرشرطی ارتباط معنادار و مثبت وجود دارد. همچنین، نتایج نشان داد، هزینه‌های 
نمایندگی بر ارتباط بین ساختار سررسید بدهی و محافظهک‌اری شرطی تأثیر معنادار و منفی دارد، ولی بر ارتباط بین ساختار سررسید بدهی با 

محافظهک‌اری غیرشرطی تأثیر معناداری ندارد.

کلیدواژه‌ها: ساختار سررسید بدهی، محافظهک‌اری شرطی، محافظهک‌اری غیرشرطی،‌ هزینه‌های نمایندگی.
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1. مقدمه
مالی  گزارشگری  فرآیند  اصلی  بخش  مالی،  صورت‌های 
هدف   .)1381 حسابرسی،  سازمان  فنی  می‌دهد)كمیتۀ  تشكیل  را 
طبقه‌بندی‌شده  و  تلخیص  اطلاعات  ارائۀ  مالی،  صورت‌های 
دربارۀ وضعیت مالی، عملكرد مالی و انعطاف‌پذیری مالی واحد 
استفاده‌كنندگان  از  گسترده‌ای  طیف  برای  كه  است  تجاری 
واقع  مفید  اقتصادی  تصمیمات  اتخاذ  در  مالی  صورت‌های 
ایجاب  اهداف گزارشگری مالی و مبانی حسابداری  می‌شود. 
می‌كند، اطلاعاتی كه گزارشگری مالی فراهم می‌آورد، دارای 

و  حسابداری  تخصصی  تحقیقات  باشد)مركز  معینی  ویژگی‌های 
حسابرسی، 1385(. 

در مفاهیم نظری گزارشگری مالی ایران از این ویژگی‌ها، 
این  از  برده شده است. كیی  نام  با عنوان خصوصیات كیفی 
ویژگی‌ها، محافظهک‌اری است كه از آن با عنوان احتیاط یاد 
شده است. از زمان پژوهش موديگيلياني و ميلر روي ساختار 
سرمايه، مطالعات زيادي در تبيين تصميمات ساختار سرمايه 
انجام گرفته است و تئوري‌هاي مختلفي در رابطه با ساختار 
بدهي و عوامل شرکت پيشنهاد شده است. پيشينۀ پژوهش‌ها، 
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چندين تئوري پيشرو براي ادبيات مربوط به ساختار سررسيد 
بدهي ارائه مي‌دهد که عبارت‌اند از: تئوري هزينه‌هاي نمايندگي، 
علامت‌دهی)کورنر،  تئوري  و  ماليات  سررسيد،  تطابق  اهرم، 
2007(. هريک از اين تئوري‌ها، برخي ويژگي‌هاي شرکت‌ها را 

عوامل تعيينک‌نندۀ ساختار سررسيد بدهي مي‌دانند. در ايران، 
محافظهک‌اری  بر  مؤثر  عوامل  بررسي  پيرامون  پژوهش‌هايي 
ارتباط  درخصوص  اما  گرفته،  انجام  شركت‌ها  حسابداری 
ساختار سررسید بدهی با محافظهک‌اری حسابداری با تأکید بر 
نقش هزینه‌های نمایندگی شركت‌ها در داخل كشور پژوهشی 
پژوهش  در  موضوع،  اهميت  به  باتوجه  است.  نشده  انجام 
بین  ارتباط  بر  نمایندگی  هزینه‌های  تأثير  بررسي  به  حاضر، 
ساختار سررسید بدهی و محافظهک‌اری حسابداری شركت‌های 

پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران مي‌پردازیم.

مبانی نظری
و  سرمایه  بازارهاي  گسترش  به  باتوجه  امروز،  دنیاي  در 
مطرح،  مهمِّ  مسائل  از  یکی  سرمایه‌گذاري،  میزان  افزایش 
است.  شرکت‌ها  ازسوی  گزارش‌شده  مالی  اطلاعات  کیفیت 
تصمیمات  اتخاذ  به  باشد،  بالاتر  اطلاعات  کیفیت  هرچقدر 
افزایش  و  مالی  منابع  مناسب  تخصیصِ  درنهایت،  و  صحیح 
رفاه منجر خواهد شد. در ارائۀ اطلاعات مالی، همواره باید این 
مسئله را مدِّ نظر داشت که، تحمل زیان آتی در اثر تخمینی 
بیش از حد خوش‌بینانه نسبت به ازدست دادن فرصت کسبِ 
سود ناشی از ارزش‌گذاري بیش از حد بدبینانه، جدي‌تر است 
ارائۀ اطلاعات  بنابراین، رعایت احتیاط و محافظهک‌اري در  و 
به‌نظر  ضروري  امري  سرمایه‌گذاران  منافع  حفظ  براي  مالی 

می‌رسد. 
و  شناسايي  در  احتياط  اعمال  بر  كه  محافظه‌كاري 
از مهم‌ترين  دارد، يكي  دارايي‌ها دلالت  اندازه‌گيري درآمد و 
مي‌رود.  به‌شمار  مالي  صورت‌هاي  محدود‌كنندۀ  ميثاق‌هاي 
استانداردهاي  تدوين  هيئت  دو  شمارۀ  مفهومي  بيانيۀ  در 

واكنشِ  به‌عنوان  محافظه‌كاري،  امريكا،   مالی  حسابداري 
از  مطمئن شدن  به‌منظور  اطمينان  عدم  به  نسبت  محتاطانه 
درنظرگرفتن ماهيت عدم اطمينان و ريسك در شرايط تجاري، 
به‌اندازۀ كافي تعريف شده است. این هیئت، محافظهک‌اري را 
در حالی که  است،  نکرده  ویژگی‌هاي کیفی طبقه‌بندي  جزو 
در بند 18 فصل دوم مفاهیم نظري گزارشگري مالی ایران، 
محافظهک‌اري به‌عنوان یک زیرویژگی کیفی براي قابلیت اتکا 
کاربرد  از  است  عبارت  »احتیاط،  است:  تعریف شده  این‌گونه 
از مراقبت که در اعمال قضاوت براي انجام برآورد  درجه‌اي 
یا  درآمدها  که  به‌گونه‌اي  است،  نیاز  مورد  ابهام  شرایط  در 
دارایی‌ها بیشتر از واقع و هزینه‌ها یا بدهی‌ها کمتر از واقع ارائه 

نشود«)مهرانی و محمدآبادی، 1388(. 
محافظه‌كاري  درمورد  مقاله‌اي  در  واتس1)2003(، 
به  اعتباردهندگان  كه  آنجا  از  مي‌كند،  بيان  حسابداري  در 
عملكرد  مطلوب  پتانسيل  به  نسبت  نامطلوب  ريس‌كهاي 
از  يكي  بدهي،  قراردادهاي  دارند،  بيشتري  علاقۀ  شركت 
مي‌رود.  به‌شمار  محافظه‌كاري  براي  تقاضا  عوامل  مهم‌ترين 
پوشش  احتمال  ميزان  از  اطلاع  كسب  به  اعتباردهندگان،  
در  شركت  نقدينگي  و  دارايي‌ها  خالص  ازطريق  طلبشان 
آينده علاقه‌مند هستند. بحران‌هاي مالي اخير جهاني، اهميت 
ساختار زماني منابع شرکت را براي ثبات مالي مورد تأيکد قرار 
داده است و به تدوينک‌نندگان قانون و استاندارد خاطرنشان 
میک‌ند که در حال حاضر، چارچوب مناسبي براي تطابق زماني 

منابع وجود ندارد)سگورا2 و سوآرز3، 2010؛ تارولو4، 2009(. 
شرکت،  منابع  سررسيد  که  مي‌دهد  نشان  پژوهش‌ها 
جهاني  مالي  بحران‌هاي  براي  را  پيش‌بحران  زمينه‌هاي 
در  بدهي  از  به‌نوعي  شرکت‌ها  اغلب  است.  ساخته  آماده 
از  ساختار سرمايۀ خود استفاده ميک‌نند. ساختار بدهي، يکي 
شاخص‌هاي مهم تعيينک‌نندۀ موفقيت شرکت است و باعث 
رشد پايدار شرکت مي‌شود)مادان5، 2007(. از اين رو، تصميمات 
حياتي  شرکت  تجاري  بقاي  براي  بدهي  ساختار  به  معطوف 

1. Wats, R. L.

2. Segura , A.

3. Suarez, J.

4. Tarullo, Daniel

5. Madan, K.

محمدصادق فرشچی، دکتر یونس بادآور نهندی
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هستند)احمد شیخ1 و ونگ2، 2011(. با اين حال، انتخاب ساختار 
بدهي ساده نيست و تصميم‌گيري اشتباه، به هدايت شرکت 
به بحران و ورشکستگي منجر مي‌شود. اولين گروه تئوري‌ها 
دربارۀ ساختار سررسيد بدهي، هزينه‌هاي نمايندگي را به‌عنوان 
شاخص مهمي در تعيين ساختار بدهي تلقی میک‌ند)خورانا3 و 

ونگ4، 2015(. 

از  و  است  بازار  نواقص عمدۀ  از  يکي  نمايندگي،  مشکل 
است،  ممکن  مي‌شود.  منتج  مالکان  و  مديران  منافع  تضاد 
مديران شرکت‌هاي سهامي عام، اهداف شخصي خود را دنبال 
کنند که اين امر، لزوماً با اهداف سهام‌داران خارج از شرکت 
همسو نيست. مشکلات نمايندگي بين مديران و سهام‌داران، 
در  است  ممکن  و  مي‌شود  منجر  افراطي  سرمايه‌گذاري  به 
اداره کردنِ شرکت‌هاي بزرگ  به  افراطي مديران  قالب ميل 
تجلي کند. مديراني که نگران شهرت خود در بازار کار هستند، 
ممکن است انگيزه‌هايي براي اتخاذ اقداماتي داشته باشند که 
به بهبود عملکرد کوتاه‌مدت آنان و به هزينة عملکرد بلندمدت 

منجر شود )مرادی و احمدی، 1390(. 
تقارن  عدم  مشکل  حلِّ  براي  تئوري،  اين  براساس 
خواهد  انتخاب  را  بهينه  بدهي  سررسيد  شرکت  اطلاعاتي، 
سرسيد  اگر  که  ميک‌ند  بحث  تئوري  اين   .)2011 کرد)ترا5، 
باشد،  شرکت  اجراي  مورد  رشد  فرصت‌هاي  از  قبل  بدهي 
را  واقع  از  کمتر  سرمايه‌گذاري  مشکل  کوتاه‌مدت  بدهي 
تضاد  از  ناشي  واقع،  از  کمتر  سرمايه‌گذاري  مي‌دهد.  کاهش 
فرصتي  گزينه،  اين  است.  سهام‌داران  و  اعتباردهندگان  بين 
و  قرارداد  تجديد  براي  شرکت‌ها  و  وام‌دهندگان  براي  را 
به  باتوجه  مي‌سازد.  فراهم  نمايندگي  هزينه‌هاي  کاهش 
به‌عنوان  بدهي  ساختار  که  آنجا  از  مطرح‌شده،  نظری  مبانی 
يکي از شاخص‌هاي مهمِّ تعيينک‌نندۀ موفقيت شرکت است و 
هزينه‌هاي نمايندگي به‌عنوان شاخص مهمي در تعيين ساختار 
بدهي  قراردادهاي  اینکه  به  باتوجه  و  می‌شود  تلقی  بدهي 

از مهم‌ترين عوامل تقاضا براي محافظه‌كاري  به‌عنوان يكي 
به‌شمار می‌رود، از این رو، در این پژوهش به بررسی ارتباط 
بین ساختار سررسید بدهی و محافظهک‌اری حسابداری با تأکید 
بر نقش هزینه‌های نمایندگی در شرکت‌های پذیرفته‌شده در 

بورس اوراق بهادار تهران پرداخته می‌شود. 
بتی6 و همکاران)2008(، شروط محافظهک‌ارانۀ گنجانده‌شده 
در قراردادهاي بدهی را مورد بررسی قرار دادند و بیان کردند، 
هنگامی که هزینه‌هاي نمایندگی بدهی بالاتر است، این شروط 
قراردادي بیشتر استفاده می‌شوند. با این حال، شواهد ایشان 
اعتباردهندگان  تقاضاي  قراردادي،  بود که شروط  این  بیانگر 
براي محافظهک‌اري را به‌تنهایی برآورده نمی‌سازد و بنابراین، 
از  استفاده  به  نیاز  بدهی  نمایندگی  هزینه‌هاي  کاهش  براي 

حسابداري محافظهک‌ارانه نیز وجود دارد. 
گریس لی7)2009(، در پژوهشی با عنوان »محافظهک‌اري 
قراردادي  ویژگی‌هاي  نمایندگی،  هزینه‌هاي  شرطی، 
محافظهک‌اري  و  مالی  اهرم  بین  اولًا  که  دریافت  بدهی‌ها«، 
ویژگی‌هاي  ثانیاً  و  دارد  وجود  معنادار  و  مثبت  رابطۀ  شرطی 
و  نمایندگی  هزینه‌هاي  تغییر  ازطریق  بدهی‌ها،  قراردادي 
انگیزه‌هاي ارزیابی، بر سطح محافظهک‌اري شرطی تأثیر دارد. 
ازجملۀ این ویژگی‌ها می‌توان به خصوصی یا عمومی بودن، 
بودنِ  وثیقه‌دار  و  بودن،  اولویت‌دار  تبدیل،  قابلیت  سررسید، 
بدهی‌ها اشاره کرد. وي دریافت شرکت‌هایی با سطوح بزرگ‌تر 
بدون  دوم(،  اولویت  تبعی)در  کوتاه‌مدت،  عمومی،  بدهی  از 
وثیقه، تشخیص به‌موقع‌تري از زیان‌ها)محافظهک‌اري شرطی( 
به‌دست می‌آورند و بعد از کنترل اعمال تبدیل، شرکت‌هایی با 
سطوح بزرگ‌تري از بدهی قابل تبدیل محافظهک‌اري کمتري 
فراهم میک‌نند. جینگ لی8)2012(، ارتباط بین محافظهک‌اری 

حسابداری و قراردادهای بدهی را بررسی کرد. 
محافظه‌كاري  بين  كه  است  اين  بيانگر  پژوهش،  نتايج 
خورانا  دارد.  وجود  معناداری  و  مثبت  ارتباط  بدهي  سطح  و 

1. Ahmed Sheikh, N.

2. Wang, Z.

3. Khurana, Inder K.

4. Wang, Changjiang

5. Terra, P. R. S.

6. Betty, A.

7. Grace Lee, H. S.

8. Jing Li

ارتباط بین ساختار سررسید بدهی و محافظه‌کاری حسابداری با تأکید بر نقش هزینه‌های نمایندگی
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ساختار  بین  ارتباط  بررسی  به  پژوهشی،  در  ونگ)2015(  و 
شرکت‌های  در  حسابداری  محافظهک‌اری  و  بدهی  سررسید 
پذیرفته‌شده در بورس کلمبیا، طی سال‌های 1985 تا 2007 
و  منفی  ارتباط  داد،  نشان  آنان  پژوهش  نتایج  پرداختند. 
معناداری بین سررسید بدهی‌های کوتاه‌مدت و محافظهک‌اری 
حسابداری در شرکت‌هایی که هزینه‌های نمایندگی در آن بالا 

است، وجود دارد. 
جانگی‌ان چو1 و وُنگ‌‌ـووک چوی2)2016(، در پژوهشی 
و تصمیمات  بین محافظهک‌اری حسابداری  ارتباط  بررسی  به 
سرمایه‌گذاری در شرکت‌های کره‌ای پرداختند و به این نتیجه 
سرمایه‌گذاری  و  حسابداری  محافظهک‌اری  بین  که  رسیدند 

بیش از حدِّ شرکت‌ها ارتباط معنادار و منفی وجود دارد. 
اندازۀ  رابطۀ  بررسی  به  محمدآبادی)1388(  و  مهرانی 
شرکت و قراردادهاي بدهی با محافظهک‌اري در بورس اوراق 
بهادار تهران پرداختند. نتایج حاکی از آن است که رابطۀ مثبت 
بر  مبتنی  معیار  دو  در  محافظهک‌اري  و  بدهی  بین  معناداري 
همچنین،  دارد.  وجود  بازار  ارزش  بر  مبتنی  و  تعهدي  اقلام 
رابطۀ منفی اندازۀ شرکت و محافظهک‌اري تنها در معیار مبتنی 
بر ارزش بازار تأیید شد، بنابراین، در کل نمی‌توان استنباط کرد 
که بین اندازة شرکت و محافظهک‌اري رابطۀ منفی و معناداري 

وجود دارد. 
رابطۀ  بررسی  در  علیخانی)1390(،  و  مران‌جوری 
در  بدهی  قرارداد  فرضیۀ  و  حسابداری  محافظهک‌اری  بین 
شرکت‌هاي پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران به این 
نتیجه رسیدند که بین محافظهک‌اری حسابداری و شاخص‌های 
فرضیۀ قرارداد بدهی در کلیۀ شرکت‌های مورد مطالعه، ارتباط 

معناداری وجود ندارد. 
تأثير  بررسي  به  پژوهشی  در  جلالیان)1391(،  و  اسدی 
ميزان  بر  شركت  بزرگي  و  سهام‌داران  سرمايه،  ساختار 
مستقيم  رابطۀ  دادند،  نشان  و  پرداختند  محافظه‌كاري  اعمال 
و معناداري بين محافظه‌كاري و اهرم مالي به‌عنوان نمايندۀ 

ساختار سرمايه وجود دارد. 

بررسی  به  پژوهشی  در  همکاران)1394(،  و  عباس‌زاده 
سرمایه  ساختار  و  حسابداری  محافظهک‌اری  بین  ارتباط 
تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های  در 
از وجود رابطۀ معکوس و معناداری  نتایج، حاکی  پرداخته‌اند. 
ساختار  با  دفتری(  به  بازار  ارزش  محافظهک‌اری)نسبت  بین 
سرمایه و نیز عدم وجود رابطۀ محافظهک‌اری)مبتنی بر اقلام 

تعهدی غیرعملیاتی( با ساختار سرمایه است. 
نظام  »تأثیر  عنوان  تحت  پژوهشی  در  سلیمی)1394(، 
شرطی  محافظهک‌اری  بر  بدهی  ساختار  و  شرکتی  راهبری 
به  تهران«،  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های 
این نتیجه رسید که تأمین مالی ازطریق بدهی بلندمدت، باعث 

افزایش محافظهک‌اری شرطی می‌شود. 

فرضيه‌های پژوهش
دستیابی  برای  ارائه‌شده،  نظري  دیدگاه‌هاي  به  باتوجه 
تدوین  زیر  به‌شرح  پژوهش  فرضیه‌های  پژوهش،  اهداف  به 

شده‌اند: 
1.  بین ساختار سررسید بدهی و محافظهک‌اری حسابداری 

ارتباط وجود دارد.
و  بدهی‌ها  کلِّ  به  بلندمدت  بدهی‌های  بین نسبت   .1-1

محافظهک‌اری شرطی حسابداری ارتباط وجود دارد.
بدهی‌ها و  کلِّ  به  بلندمدت  بدهی‌های  بین نسبت   .2-1

محافظهک‌اری غیرشرطی حسابداری ارتباط وجود دارد.
بین ساختار سررسید  ارتباط  بر  نمایندگی  2.  هزینه‌های 

بدهی و محافظهک‌اری حسابداری تأثیر دارد.
2-1. هزینه‌های نمایندگی بر ارتباط بین نسبت بدهی‌های 

بلندمدت به کلِّ بدهی‌ها و محافظهک‌اری شرطی تأثیر دارد.
2-2. هزینه‌های نمایندگی بر ارتباط بین نسبت بدهی‌های 
بلندمدت به کلِّ بدهی‌ها و محافظهک‌اری غیرشرطی تأثیر دارد.

روش‌شناسی پژوهش
ساختار  بين  ارتباط  كه  برآنیم  تلاش  پژوهش  اين  در 

1. Jungeun Cho

2. Won-Wook Choi

محمدصادق فرشچی، دکتر یونس بادآور نهندی
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نقش  بر  تأکید  با  و محافظهک‌اری حسابداری  بدهی  سررسید 
بورس  در  پذيرفته‌شده  شركت‌هاي  در  نمایندگی  هزینه‌های 
اوراق بهادار تهران را بررسي کنیم. بنابراين، از آنجا كه نتايج 
اين پژوهش مي‌تواند در تدوين قوانين و مقررات بورس اوراق 
از نوع پژوهش‌هاي كاربردي  بهادار مورد استفاده قرار گيرد، 
است. همچنين، باتوجه به اينكه اين پژوهش درپي يافتنِ ارتباط 
بين چندين متغير است، از نوع همبستگي و روش‌شناسي آن 
پژوهش  مدل‌هاي  تخمينِ  براي  است.  پس‌رويدادي  نوع  از 
آماري  جامعة  است.  شده  استفاده  تلفيقي  داده‌هاي  روش  از 
پژوهش تمامي شركت‌هاي پذيرفته‌شده در بورس اوراق بهادار 

تهران، بین سال‌های 1386 تا 1393 هستند. 
دشواري‌هاي  و  آماري  جامعة  حجم  گستردگي  به‌دليل 
ناهماهنگي‌ها  برخي  وجود  همچنين،  و  آن  از  حاصل  خاص 
ميان اعضاي جامعه در ارتباط با داده‌هاي مورد نياز پژوهش، 
شرايط زير براي انتخاب نمونة آماري قرار داده شده و نمونة 
است:  شده  انتخاب  نظام‌مند  حذف  روش  به  پژوهش  آماري 
شرکت‌های مورد نظر باید قبل از سال 1386 در بورس اوراق 
بهادار تهران پذیرفته شده باشند. شرکت‌های مورد نظر جزو 
بانک‌ها و واسطه‌گری مالی، شرکت‌های هلدینگ و لیزینگ 
و سرمایه‌گذاری نباشند. شركت‌ها نبايد سال مالي خود را در 
طيِّ دوره‌هاي مورد نظر تغيير داده باشند. سهام شرکت‌های 
مورد بررسی دارای وقفۀ معاملاتی بیش از شش ماه نباشند. 
شرکت‌های مورد نظر در طول دورۀ پژوهش زیان‌ده نباشند. 
موردنظر،  شرایط  و  محدودیت‌ها  دادن  قرار  نظر  مدِّ از  پس 
بازار  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های  بین  از  شرکت   83 تعداد 
که  انتخاب شدند  آماری  نمونۀ  به‌عنوان  تهران،  بهادار  اوراق 
داده‌های  تعداد  پژوهش،  سالۀ   8 دورۀ  احتساب  با  درنهایت، 
شرکت  ـ  سال   664 فرضیات،  آزمون  در  بهک‌اررفته  تلفیقی 

است.

متغیرهای پژوهش

متغیر مستقل: ساختار سررسید بدهی
دارایی‌ها  بابت  از  مؤسسه  مالی  تعهدات  معرفِ  بدهی‌ها، 
گذشته  در  که  است  دیگران  از  دریافتی  نسیۀ  خدمات  یا 
در  خدمات  ارائۀ  یا  دارایی‌ها  انتقال  با  و  شده  ایجاد  حال  و 
از نظر  آینده پرداخت می‌شوند. بدهی‌های ثبت‌شده در دفاتر 
و  کوتاه‌مدت  یا  جاری  بدهی  طبقۀ  دو  به  پرداخت  سررسید 
بدهی غیرجاری یا بلندمدت تقسیم  می‌شوند. تفکیک بدهی‌ها 
از نظر سررسید پرداخت را »ساختار سررسید بدهی« می‌نامند. 
پژوهش،  اين  در  بدهی  سررسید  ساختار  اندازه‌گیری  معیار 

نسبتِ بدهی‌های بلندمدت به کلِّ بدهی‌ها است.

متغیر وابسته: محافظه کاری حسابداری
به نظر گيولى1 و همکاران)٢٠٠7(، محافظه‌كارى، واكنشى 
گرفته  به‌كار  اطمينان  نبودِ  شرايط  در  كه  احتياط‌آميز  است 
ريسك  و  اطمينان  نبودِ  كه  دهد  نشان  م‌ىكوشد  و  م‌ىشود 
است.  داده شده  نشان  كافى  به‌قدر  در وضعيت شركت  ذاتى 
محافظه‌كارى حسابدارى، يك مفهوم حسابدارى است كه به 
كاهش سود انباشتۀ گزارش‌شده ازطريق شناخت ديرتر درآمد 
و شناخت سريع‌تر هزينه، و ارزيابى بالاى بدهى منجر م‌ىشود 
كه معرفِ محافظه‌كارى از ديدگاه تركيبى ترازنامه‌اى و سود 
و زيانى است. در پژوهش حاضر، محافظهک‌اری حسابداری به 
غیرشرطی  محافظهک‌اری  و  شرطی  محافظهک‌اری  بخش  دو 
تقسیم‌بندی شده است که در زیر نحوۀ محاسبۀ هریک تشریح 

می‌شود.

1. Givoly, D.

2. Basu, S.

ارتباط بین ساختار سررسید بدهی و محافظه‌کاری حسابداری با تأکید بر نقش هزینه‌های نمایندگی
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محافظه‌کاری شرطی
از  محافظهک‌اری شرطی  محاسبۀ  برای  پژوهش،  این  در 
مدل باسو2)1997( استفاده شده است. مدل مذکور به‌شرح زیر 

است:

که در آن:
t سود حسابداری شرکت در سال :Ei,t

Pi,t-1: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت در پایان 

 ) t سال قبل) ابتدای سال
Di,t: متغیر مجازی است، در صورتی که اخبار بد وجود 

داشته باشد، برابر با یک و در غیر این صورت، برابر با صفر 
است. 

شده  مشاهده  اکثراَ  پیشین،  پژوهش‌های  در  که  آنجا  از 
که بازدۀ منفی در فاصلۀ مجمع به‌عنوان علامتی از واکنش 
بازار  به محافظهک‌اری تفسیر شده است، در حالی که  منفی 
باتوجه به شرایط بورس اوراق بهادار تهران، بازدۀ سهام خیلی 
از شرکت‌ها به دلایل عدیده‌ای منفی بوده است که همۀ این 
لحاظ  محافظهک‌اری  از  علامتی  به‌عنوان  نمی‌توان  را  موارد 
کرد، از این رو، برای ایجاد رویکرد نوین و جدید در شناسایی 
بازدۀ  بودنِ  پایین  شرکت،  به  راجع  بد  خبر  محافظهک‌اری، 
واقعی یک سهم از بازدۀ بازار لحاظ شده است)برادران حسن‌زاده 

و همکاران، 1392(.

Ri,t: بازدۀ سهام شرکت در سال t که به‌صورت تفاوت 

در  پایان دوره و قیمت هر سهم  در  قیمت هر سهم شرکت 
عایدات سهام)شامل  از  ناشی  تعدیلات  به‌علاوه  دوره  ابتدای 
بر قیمت هر سهم  ...(، تقسیم  و  سود تقسیمی، سهام جایزه 
  β3 ابتدای دوره تعریف شده است. در اين مدل، چنانچه در 
مخالف صفر و مثبت باشد، نشان‌دهندۀ ميزان محافظه‌كاري 
سال  هر  در  و  جداگانه  به‌صورت  شركت  هر  براي  كه  است 
اخبار  به  نسبت  سود  واكنش   )β2 + β3( مي‌شود.  محاسبه 

تقارن زماني سود  β3 مثبت درواقع، ضريبِ عدم  بد است و 
همکاران،  و  نهندی  است)بادآور  محافظه‌كاري  معيار  كه  است 
1391(. شایان ذکر است، برای محاسبۀ ضریب β3 برای هر 

سال شرکت از اطلاعات 4 سال گذشتۀ آن سال شرکت در 
رگرسیون استفاده شده است که به آن »روش اتو رگرسیون« 

اطلاق می‌شود.

محافظه‌کاری غیرشرطی
در این پژوهش، برای محاسبۀ محافظهک‌اری غیرشرطی 
از مدل گیولی و هاین1)2000( استفاده شده است. مدل مذکور 

به‌شرح زیر است:

UCCi,t: محافظهک‌اری غیرشرطی

Nii,t: سود خالص 

DEPi,t: هزینۀ استهلاک 

CFOi,t: جریان نقدی عملیاتی

TAi,t-1: کلِّ دارایی‌ها در سال قبل 

اقلام  کلِّ  بیانگر   ،)Nii,t+DEPi,t-CFOi,t( بالا  رابطۀ  در 
تعهدی است. 

حسابداری  که  است  اساس  این  بر  معیار  این  منطق 
محافظهک‌ارانه به اقلام تعهدی، همواره منفی خواهد بود)گیولی 
تعهدی  اقلام  رشد  هاین،  و  گیولی  عقیدۀ  به   .)2000 هاین،  و 

می‌تواند شاخصی از تغییر در درجۀ محافظهک‌اری حسابداری 
اقلام  اگر  دیگر،  بیان  به  باشد.  بلندمدت  دورۀ  یک  طول  در 
کاهش  محافظهک‌اری  صورت،  آن  در  یابد،  افزایش  تعهدی 
تغییرات  جهتِ  تعیین  برای  رو،  این  از  برعکس.  و  میی‌ابد 
محافظهک‌اری، اقلام تعهدی در عدد منفی یک ضرب می‌شود. 
بنابراین، هرچقدر اقلام تعهدی به‌دست‌آمده برای هر شرکت 

منفی‌تر باشد، حسابداری محافظهک‌ارانه‌تر خواهد بود. 

1. Hayn, C.

محمدصادق فرشچی، دکتر یونس بادآور نهندی
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متغیر تعدیل‌گر: هزینه‌های نمایندگی
كه  است  قرارداد  نوعي  از  است  عبارت  نمايندگي،  رابطۀ 
براساس آن يك يا چند نفر مالك، نماينده يا مديري را مأمور 
هزينه‌هاي  حاضر،  پژوهش  در  مي‌كنند.  عملياتي  اجراي  به 
توبین)نمایندۀ   Q شاخص  بين  تعامل  از  تابعي  نمايندگي 
فرصت‌های رشد( و جريان‌هاي نقد آزاد درنظر گرفته شده و 

به‌شرح زير محاسبه مي‌شود: 

فرصت‌های رشد
در این پژوهش از شاخص Q توبین به‌عنوان معیاری برای 
و  است)مکک‌نل1  شده  استفاده  رشد  فرصت‌های  اندازه‌گیری 

سرواس2، 1990(. 

VOCSILOY: ارزش سهام عادی در پایان سال

در  ممتاز  سهام  بازار  ارزش  برآورد   :EMVOPSILOY

پایان سال
BVCLILOY: ارزش دفتری بدهی‌های جاری در پایان 

سال
BVTAILOY: ارزش دفتری کلِّ دارایی‌ها در پایان سال

بلندمدت در  ارزش دفتری بدهی‌های   :BVLTLILOY

پایان سال
باتوجه به اینکه در بورس اوراق بهادار تهران سهام ممتاز 
وجود ندارد، ارزش EMVOPSILO برابر صفر درنظر گرفته 

شده است.

جريان‌هاي نقد آزاد
براي محاسبۀ جريان نقد آزاد از مدل لن3 و پولسن4)1989( 

1. McConnell, J. J.

2. Servaes, H.

استفاده شده كه براساس اين مدل، جريان‌هاي نقد آزاد از سود 
به  ماليات‌ها،  مجموع  كسر  به  و  استهلاك  از  قبل  عملياتي 
اضافۀ هزينۀ بهره و سود تقسيمي پرداختي به‌دست مي‌آيد و با 
تقسيم بر مجموع دارايي‌ها استاندارد مي‌شود و ازطريق رابطۀ 

زير محاسبه مي‌شود:

FCF: جریان‌های نقد آزاد

INC: سود عملیاتی

TAX: مالیات بر درآمد

INTEXP: هزینۀ بهره

CSDIV: سود پرداختی به سهام‌داران عادی

TOTAL ASSETS: کلِّ دارایی‌ها

نحوۀ محاسبۀ هزینه‌های نمایندگی به این صورت است 
برای  کیوتوبین  و  آزاد  نقد  جریان‌های  محاسبۀ  از  پس  که 
تمام شرکت‌های نمونه، اگر جریان‌های نقد آزاد یک شرکت 
باشد، آن  میانه  پایین عدد  میانه و کیوتوبین آن،  بالای عدد 
عدد  آن  به  و  است  بالا  نمایندگی  هزینه‌های  دارای  شرکت 
به آن  این صورت، عدد صفر  1 اختصاص میی‌ابد و در غیر 

اختصاص میی‌ابد.  

متغیرهای کنترل
پژوهش،  مدل  در  کنترل  متغیرهای  از  استفاده  دلیل 
بین  رابطه  در  ناشناخته  و  شناخته‌شده  عوامل  تأثیر  کنترل 
متغیر مستقل و متغیرهای وابسته است. این متغیرها در متون 
گذشته، موضوع این پژوهش، ازجمله خورانا و ونگ)2015(، 
همکاران)1391(  و  کنگرلویی  جبارزاده  لی)2012(،  جینگ 
به‌كاررفته  كنترلي  متغيرهاي  است.  گرفته  قرار  استفاده  مورد 

در اين پژوهش، به‌صورت زير است:

3. Lehn, K.

4. Poulsen, A.
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اندازۀ شرکت: لگاریتم طبیعی کلِّ دارایی‌ها

اهرم مالی: کلِّ بدهی‌ها تقسیم بر کلِّ دارایی‌ها

مالیات تقسیم  بهره و  از کسر  بازده دارایی‌ها: سود قبل 

بر کلِّ دارایی‌ها
صاحبان  حقوق  بازار  ارزش  به  دفتری  ارزش  نسبت 

سهام: در اين پژوهش، حقوق صاحبان سهام در پايان سال 

مالي به‌عنوان ارزش دفتري شركت درنظر گرفته شده است. 
ارزش بازار شركت، عبارت است از تعداد سهام عادي شركت 
در پايان سال ضرب در آخرين قيمت هر سهم در پايان سال.

یافته‌های پژوهش

یافته‌های توصیفی

آمار توصیفی متغیرهای پژوهش
توصیفی  آماره‌های  داده‌ها،  تحلیل  و  تجزیه  برای  ابتدا 
آمار   ،1 جدول  در  می‌شود.  محاسبه  مطالعه  تحت  داده‌های 
توصیفی متغیرهای پژوهش نشان داده شده است که بیانگر 
مجزا  به‌صورت  متغیر  هر  برای  توصیفی  پارامترهای  مقدار 
است و شامل اطلاعات مربوط به میانگین و میانه است. دستۀ 
نظیر  پراکندگی،  به  مربوط  پارامترهای  اطلاعات، شامل  دوم 
چولگی و کشیدگی است که بیانگر پراکنش داده‌ها حول محور 

میانگین است.

جدول 1. آمار توصيفی متغيرها

اصلی‌ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان‌دهندۀ 
برای  توزیع است و شاخص خوبی  تعادل و مرکز ثقل  نقطۀ 
نشان دادن مرکزیت داده‌ها است. برای مثال، مقدار میانگین 
برای متغیر ساختار سررسید بدهی )LTD(، برابر با )0/12697( 
است که نشان می‌دهد، بیشتر داده‌ها حول این نقطه تمرکز 
است که  از  شاخص‌های مرکزی  دیگر  یکی  میانه  یافته‌اند. 
وضعیت جامعه را نشان می‌دهد. میانه متغیر ساختار سررسید 
می‌دهد  نشان  که  است   )0/07296( با  برابر   ،)LTD( بدهی 
نیمی از داده‌ها کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این 
مقدار هستند. به‌طور کلی، پارامترهای پراکندگی، معیاری برای 

آنها  پراکندگی  میزان  یا  یکدیگر  از  پراکندگی  میزان  تعیین 
پراکندگی،  پارامترهای  از مهم‌ترین  میانگین است.  به  نسبت 
انحراف معیار است. مقدار این پارامتر برای متغیر محافظهک‌اری 
شرطی )CC(، برابر با )1/3310( و برای متغیر بازده دارایی‌ها 
در  می‌دهد،  نشان  که  است   )0/125015( با  برابر   ،)ROA(
بازدۀ  و   )CC( بین متغیرهای پژوهش محافظهک‌اری شرطی 
دارایی‌ها )ROA(، به‌ترتیب، دارای بیشترین و کمترین میزان 
هزینه‌های  متغیر  که  است  ذکر  شایان  هستند.  پراکندگی 
نمایندگی با عدد صفر و یک در این پژوهش معرفی شده است 
که در جدول 2، فراوانی به‌صورت زیر برای متغیر فوق درنظر 

گرفته شده است:

محمدصادق فرشچی، دکتر یونس بادآور نهندی
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جدول 2. جدول فراوانی متغیر هزینه‌های نمایندگی 

در جدول 2، نشان داده شده است که کلِّ داده‌های مربوط به متغیر هزینه‌های نمایندگی 664 عدد است که از این تعداد، 520 
عدد شامل صفر، و 144 عدد شامل یک است. درصد بیان‌شده، نشان می‌دهد که از 100 درصد، تعداد داده، 78/3 درصد عدد صفر 

و 21/7 درصد عدد یک را به خود اختصاص داده است.

یافته‌های استنباطی

آزمون کولموگروف ـ اسمیرنوف
برای بررسي نرمال‌بودن متغيرهاي پژوهش از آزمون كولموگروف ـ اسميرنوف استفاده شده است که نتایج آن در جدول 3 نشان 

داده شده است.

جدول3. نتایج آزمون کولموگروف ـ اسمیرنوف

در آزمون کولموگروف ـ اسمیرنوف، هرگاه سطح معنی‌داری متغیرهای وابسته بالاتر از 5 درصد باشد، می‌توان چنین اظهار 
داشت که متغیرهای فوق نرمال هستند. در جدول 3، سطح معنی‌داری متغیرهای وابسته بالاتر از 5 درصد است، بنابراین، متغیرهای 

وابسته دارای توزیع نرمال هستند.

آزمون فرضیه‌های پژوهش
گام اول: تشخیص همگن یا ناهمگن بودن داده‌ها، با استفاده از آزمون لیمر)چاو(

ارتباط بین ساختار سررسید بدهی و محافظه‌کاری حسابداری با تأکید بر نقش هزینه‌های نمایندگی
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جدول4. نتایج آزمون F لیمر)همسانی عرض از مبدأی مقاطع(

داده‌های  روش  از  استفاده   ،H0 فرضیۀ   ،F آزمون  در 
تلفیقی را درمقابل فرضیۀ H1، یعنی استفاده از روش داده‌های 
تابلویی نشان می‌دهد. باتوجه به سطح معناداری به‌دست‌آمده 
که  است  مطلب  این  بیانگر  آزمون،  این  نتیجۀ   ،4 جدول  از 
مقاطع مورد بررسی، ناهمگن و دارای تفاوت‌های فردی است، 
بنابراین، استفاده از روش داده‌های تابلویی برای هر چهار مدل 

مناسب‌تر است.
ازطریق  تابلویی  داده‌های  انتخاب روش  از  بعد  گام دوم: 
آزمون،  این  در  گرفت.  انجام  هاسمن  آزمون  لیمر،  آزمون 
درصورت پذیرفته‌شدن H0 از مدل اثرات تصادفی و درصورت 
پذیرفته شدن H1 از مدل اثرات ثابت استفاده می‌شود. خلاصه، 

نتایج آزمون هاسمن، به‌شرح جدول 5 ارائه شده است.

جدول 5. نتایج آزمون هاسمن)انتخاب بین اثرات ثابت و تصادفی(

در جدول 5 نشان داده شده است که مقدار این آماره برای 
گزارش‌شده  معناداری  سطح  و  است  معنادار  مدل‌ها  تمامی 
برای هر چهار مدل در جدول فوق، کمتر از 5 درصد است و 
بیانگر ردِّ فرضیۀ H0 و پذیرش فرضیۀ H1 در سطح اطمینان 
95 درصد است و بر استفاده از روش اثرات ثابت دلالت دارد.

تجزیه و تحلیل داده‌ها 
تحلیل  و  تجزیه  برای  اول  مدل   :1-1 فرضیۀ  آزمون 

داده‌ها و آزمون فرضیۀ 1-1، یعنی بررسی ارتباط بین ساختار 
سررسید بدهی و محافظهک‌اری شرطی شرکت‌ها بهک‌ار گرفته 

شده است.
سررسید  ساختار  بین  که  می‌دهد  نشان   6 جدول  نتایج 
وجود  مثبت  و  معنادار  ارتباط  شرطی  محافظهک‌اری  و  بدهی 

اینکه مقدار سطح معنی‌داری آن )0/0295(،  دارد. باتوجه به 
کمتر از 5 درصد است، بنابراین، فرضیۀ صفر )H0( مربوط به 
تأیید می‌شود. ضریبِ   )H1( مقابل  فرضیۀ  و  رد  فرضیه،  این 
تعیین مدل، بیانگر این است که حدود 25 درصد از تغییرات 
محافظهک‌اری شرطی ازطریق متغیر مستقل ساختار سررسید 
بدهی و متغیرهای کنترلی قابل توجیه است. یکی از شروط 
که  آنجا  از  است.  باقیمانده‌ها  استقلال  رگرسیون،  از  استفاده 
آمارۀ دوربین ـ واتسون برای فرضیۀ 1-1، )1/835607(، بین 
1/5 و 2/5 است، بنابراین فرض عدم همبستگی بین خطاها 

پذیرفته می‌شود. 
 F آمارۀ  معناداری  همان‌طور که مشاهده می‌شود، سطح 
برابر )0/000( و کمتر از 5 درصد است؛ پس می‌توان گفت، 
مدل رگرسیون اعتبار دارد. دربارۀ متغیرهای کنترلی هم نتایج 

محمدصادق فرشچی، دکتر یونس بادآور نهندی
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اندازۀ شرکت و محافظهک‌اری شرطی  نشان می‌دهد که بین 
ارزش  به  ارزش دفتری  بین نسبت  ارتباط مثبت و معنادار و 
وجود  منفی  و  معنادار  ارتباط  شرطی  محافظهک‌اری  و  بازار 
دارد. باتوجه به اینکه مقدار سطح معنی‌داری متغیرهای فوق 
کمتر از 5 درصد است، بنابراین فرضیۀ صفر )H0(، مربوط به 

اين  می‌شود.  تأیید   )H1( مقابل  فرضیۀ  و  رد  فرضیه‌ها،  این 
به آن معنا است كه اندازۀ شرکت و نسبتِ ارزش دفتری به 
ارزش بازار، عاملی تعيين‌كننده در محافظهک‌اری شرطی است. 
همچنین، نتایج نشان می‌دهد، بین اهرم مالی و بازدۀ دارایی‌ها 

با محافظهک‌اری شرطی ارتباط معناداری وجود ندارد. 

جدول 6. ارتباط بین ساختار سررسید بدهی و محافظه‌کاری شرطی

آزمون فرضیۀ 2-1: مدل دوم برای تجزیه و تحلیل داده‌ها و آزمون فرضیۀ 2-1، یعنی بررسی ارتباط بین ساختار سررسید بدهی 

و محافظهک‌اری غیرشرطی شرکت‌ها بهک‌ار گرفته شده است.

جدول 7. ارتباط بین ساختار سررسید بدهی و محافظه‌کاری غیرشرطی
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سررسید  ساختار  بین  که  می‌دهد  نشان   7 جدول  نتایج 
بدهی و محافظهک‌اری غیرشرطی ارتباط معنادار و مثبت وجود 
 )0/0295( آن  معنی‌داری  مقدار سطح  اینکه  به  باتوجه  دارد. 
کمتر از 5 درصد است، بنابراین فرضیۀ صفر )H0( مربوط به 
تأیید می‌شود. ضریبِ   )H1( مقابل  فرضیۀ  و  رد  فرضیه،  این 
تعیین مدل، بیانگر این است که حدود 34 درصد از تغییرات 
ساختار  مستقل  متغیر  ازطریق  غیرشرطی  محافظهک‌اری 
سررسید بدهی و متغیرهای کنترلی قابل توجیه است. یکی از 
شروط استفاده از رگرسیون، استقلال باقیمانده‌ها است. از آنجا 
که آمارۀ دوربین ـ واتسون برای فرضیۀ 1-2، )2/045334(، 
بین  همبستگی  عدم  فرض  بنابراین  است،   2/5 و   1/5 بین 

خطاها پذیرفته می‌شود. 
 F آمارۀ  معناداری  همان‌طور که مشاهده می‌شود، سطح 
برابر )0/000( و کمتر از 5 درصد است؛ پس می‌توان گفت، 

مدل رگرسیون اعتبار دارد. دربارۀ متغیرهای کنترلی هم نتایج 
نشان می‌دهد که بین اندازۀ شرکت، اهرم مالی و بازدۀ دارایی‌ها 
با محافظهک‌اری غیرشرطی ارتباط معنادار و منفی وجود دارد. 
باتوجه به اینکه مقدار سطح معنا‌داری متغیرهای فوق، کمتر 
این  به  مربوط   )H0( فرضیۀ صفر  بنابراین  است،  از 5 درصد 
فرضیه‌ها، رد و فرضیۀ مقابل )H1( تأیید می‌شود. اين به آن 
معنا است كه اندازۀ شرکت، اهرم مالی و بازدۀ دارایی‌ها عاملی 
همچنین،  است.  غیرشرطی  محافظهک‌اری  در  تعيين‌كننده 
نتایج نشان می‌دهد، بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و 

محافظهک‌اری غیرشرطی ارتباط معناداری وجود ندارد. 
تجزیه  برای  سوم  مدل   :2-1 فرعی  فرضیۀ  آزمون 

تأثیر  بررسی  یعنی   ،2-1 فرضیۀ  آزمون  و  داده‌ها  تحلیل  و 
هزینه‌های نمایندگی بر ارتباط بین ساختار سررسید بدهی و 

محافظهک‌اری شرطی بهک‌ار گرفته شده است.

جدول 8. تأثیر هزینه‌های نمایندگی بر ارتباط بین ساختار سررسید بدهی و محافظه‌کاری شرطی

نتایج جدول 8 نشان می‌دهد که هزینه‌های نمایندگی بر 
ارتباط بین ساختار سررسید بدهی و محافظهک‌اری شرطی تأثیر 
معنادار و منفی دارد. باتوجه به اینکه مقدار سطح معنی‌داری 
فرضیۀ صفر  بنابراین  است،  درصد  از 5  کمتر   )0/0238( آن 
تأیید   )H1( مقابل  فرضیۀ  و  رد  فرضیه،  این  به  مربوط   )H0(
استقلال  رگرسیون،  از  استفاده  شروط  از  یکی  می‌شود. 

برای  واتسون  ـ  دوربین  آمارۀ  که  آنجا  از  است.  باقیمانده‌ها 
بنابراین،  است؛  و 2/5  بین 1/5  فرضیۀ 2-1، )1/847220(، 

فرض عدم همبستگی بین خطاها پذیرفته می‌شود. 
 F آمارۀ  معناداری  همان‌طور که مشاهده می‌شود، سطح 
برابر )0/000( و کمتر از 5 درصد است؛ پس می‌توان گفت، 
هم  کنترلی  متغیرهای  دربارۀ  دارد.  اعتبار  رگرسیون  مدل 

محمدصادق فرشچی، دکتر یونس بادآور نهندی



13
96

یز 
 پای

هم،
نزد

 شا
اره

شم
م، 

شت
ل ه

 سا
کار،

 و 
سب

و ک
اد 

تص
ه اق

نام
هش

پژو

91

دارایی‌ها  بازدۀ  و  شرکت  اندازۀ  بین  که  می‌دهد  نشان  نتایج 
با محافظهک‌اری شرطی ارتباط مثبت و معناداری وجود دارد. 
فوق،  متغیرهای  معنی‌داری  سطح  مقدار  اینکه  به  باتوجه 
مربوط   )H0( صفر  فرضیۀ  بنابراین  است،  درصد   5 از  کمتر 
اين  تأیید می‌شود.   )H1( مقابل  فرضیۀ  و  رد  فرضیه،  این  به 
عاملی  دارایی‌ها،  بازدۀ  و  اندازۀ شرکت  كه  است  معنا  آن  به 

نتایج  همچنین،  است.  شرطی  محافظهک‌اری  در  تعيين‌كننده 
نشان داد، بین اهرم مالی و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

با محافظهک‌اری شرطی ارتباط معناداری وجود ندارد.
تجزیه  برای  چهارم  مدل   :2-2 فرعی  فرضیۀ  آزمون 

تأثیر  بررسی  یعنی   ،2-2 فرضیۀ  آزمون  و  داده‌ها  تحلیل  و 
هزینه‌های نمایندگی بر ارتباط بین ساختار سررسید بدهی و 

محافظهک‌اری غیرشرطی بهک‌ار گرفته شده است. 

جدول 9. تأثیر هزینه‌های نمایندگی بر ارتباط بین ساختار سررسید بدهی و محافظه‌کاری غیرشرطی

نتایج جدول 9 نشان می‌دهد که هزینه‌های نمایندگی بر 
ارتباط بین ساختار سررسید بدهی و محافظهک‌اری غیرشرطی 
تأثیر معناداری ندارد. باتوجه به اینکه مقدار سطح معنی‌داری 
آن )0/8423(، بیشتر از 5 درصد است، بنابراین فرضیۀ صفر 
رد   )H1( مقابل  فرضیۀ  و  تأیید  فرضیه،  این  به  مربوط   )H0(
استقلال  رگرسیون،  از  استفاده  شروط  از  یکی  می‌شود. 
برای  واتسون  ـ  دوربین  آمارۀ  که  آنجا  از  است.  باقیمانده‌ها 
بنابراین  است،   2/5 و   1/5 بین   ،)2/046944(  ،2-2 فرضیۀ 

فرض عدم همبستگی بین خطاها پذیرفته می‌شود. 
 F آمارۀ  معناداری  همان‌طور که مشاهده می‌شود، سطح 

برابر )0/000( و کمتر از 5 درصد است، می‌توان گفت، مدل 
رگرسیون اعتبار دارد. دربارۀ متغیرهای کنترلی هم نتایج نشان 
می‌دهد که بین اندازۀ شرکت، اهرم مالی و بازدۀ دارایی‌ها با 
دارد.  وجود  منفی  و  معنادار  ارتباط  غیرشرطی  محافظهک‌اری 
باتوجه به اینکه مقدار سطح معنی‌داری متغیرهای فوق، کمتر 
این  به  مربوط   )H0( فرضیۀ صفر  بنابراین  است؛  از 5 درصد 
فرضیه‌ها، رد و فرضیۀ مقابل )H1( تایید می‌شود. اين به آن 
معنا است كه اندازۀ شرکت، اهرم مالی و بازدۀ دارایی‌ها، عاملی 
همچنین،  است.  غیرشرطی  محافظهک‌اری  در  تعيين‌كننده 
نتایج نشان می‌دهد، بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و 

محافظهک‌اری غیرشرطی، ارتباط معناداری وجود ندارد.

ارتباط بین ساختار سررسید بدهی و محافظه‌کاری حسابداری با تأکید بر نقش هزینه‌های نمایندگی
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نتیجه‌گیری و پیشنهادهای پژوهش
سررسید  ساختار  بین  ارتباط  بررسی  به  پژوهش  این  در 
بدهی و محافظهک‌اری حسابداری با تأکید بر نقش هزینه‌های 
نمایندگی در شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار 
تهران پرداخته شده است. به‌منظور انجام این پژوهش، داده‌های 
مرتبط با مراجعه به صورت‌های مالی شرکت‌ها جمع‌آوری شد 
به   EVIEWS و   SPSS نرم‌افزارهای  ازطریق  درنهایت،  و 
در  شد.  پرداخته  فرضيه‌ها  آزمون  و  داده‌ها  تحلیل  و  تجزیه 
محافظه  و  بدهی  سررسید  ساختار  بین  ارتباط   ،1-1 فرضیۀ 

کاری شرطی مورد بررسی قرار گرفت. 
ساختار سررسید  بین  که  داد  نشان  فرضيه  آزمون  نتیجۀ 
بدهی و محافظهک‌اری شرطی در شرکت‌های پذیرفته‌شده در 
بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معنادار و مثبت وجود دارد. 
بلندمدت  افزایش سطح بدهی‌های  معنا است که  به آن  این 
خواهد  شرطی  محافظهک‌اری  سطح  افزایش  باعث  شرکت‌ها 
شد. می‌توان گفت، از آنجا كه اعتباردهندگان به ريس‌كهاي 
علاقۀ  شركت  عملكرد  مطلوب  پتانسيل  به  نسبت  نامطلوب 
مهم‌ترين  از  يكي  بدهی،  سررسید  ساختار  دارند،  بيشتري 
به‌شمار  مالي  صورت‌هاي  محافظه‌كاري  براي  تقاضا  عوامل 

مي‌رود. 
حسابداري  از  استفاده  درصورت  کرد،  اثبات  ژانگ 
محافظه‌كارانه، اعتباردهندگان از مزايايي چون سررسيد كردن 
پيش از موعد بدهي، ناشي از تخطي استقراض‌كننده از شروط 
سررسید  ساختار  اوصاف،  این  با  مي‌شوند.  بهره‌مند  قرارداد، 
بدهی‌ها در بازار بورس ایران می‌تواند نقش پررنگی در تبیین 
نتایج  که  کند  ایفا  شرکت‌ها  شرطی  محافظهک‌اری  توصیف  و 
پژوهش نیز بر همین استدلال دلالت دارد. نتیجۀ آزمون فرضیۀ 
ازسوی  انجامی‌افته  پژوهش‌های  نتایج  با  پژوهش،  این   1-1
گریس لی)2009(، ساندر1 و همکاران)2009(، جینگ لی)2012(، 
دارد  مطابقت  محمدآبادی)1388(  و  مهرانی  و  سلیمی)1394( 
و  همکاران)1391(  و  کنگرلویی  جبارزاده  پژوهش  نتایج  با  و 

مران‌جوری و علیخانی)1390( مطابقت ندارد. 

و  بدهی  سررسید  ساختار  بین  ارتباط   ،1-2 فرضیۀ  در 
نتیجۀ  گرفت.  قرار  بررسی  مورد  غیرشرطی  محافظهک‌اری 
و  بدهی  سررسید  ساختار  بین  که  داد  نشان  فرضيه  آزمون 
در  پذیرفته‌شده  در شرکت‌های  نیز  غیرشرطی  محافظهک‌اری 
بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معنادار و مثبت وجود دارد. 
بلندمدت  افزایش سطح بدهی‌های  معنا است که  به آن  این 
نیز  غیرشرطی  محافظهک‌اری  سطح  افزایش  باعث  شرکت‌ها 
خواهد شد. بنابراین، ساختار سررسید بدهی‌ها در بازار بورس 
ایران می‌تواند نقش پررنگی در تبیین و توصیف محافظهک‌اری 
غیرشرطی شرکت‌ها ایفا کند که نتایج پژوهش نیز بر همین 

استدلال دلالت دارد. 
دو  هر  با  بدهی  سررسید  ساختار  بین  مثبت  ارتباط 
اعتباردهندگان  نظارتی  نقش  بیانگر  محافظهک‌اری،  نوع 
اقدامات  از  جلوگیری  و  مالی  گزارشگری  فرایند  بر  بلندمدت 
بدهی‌ها  سررسید  افزایش  و  است  مدیریت  منفعت‌طلبانه 
را  پس‌رویدادی  و  پیش‌رویدادی  محافظهک‌اری  نوع  دو  هر 
با  پژوهش  این   1-2 فرضیۀ  آزمون  نتیجۀ  می‌دهد.  افزایش 
لی)2009(،  گریس  ازسوی  انجامی‌افته  پژوهش‌های  نتایج 
و  مهرانی  و  لی)2012(  جینگ  همکاران)2009(،  و  ساندر 

محمدآبادی)1388( مطابقت دارد. 
ارتباط  بر  نمایندگی  هزینه‌های  تأثیر   ،2-1 فرضیۀ  در 
مورد  شرطی  محافظهک‌اری  و  بدهی  سررسید  ساختار  بین 
که  داد  نشان  فرضيه  آزمون  نتیجۀ  گرفت.  قرار  بررسی 
هزینه‌های نمایندگی بر ارتباط بین ساختار سررسید بدهی و 
بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های  در  شرطی  محافظهک‌اری 
اوراق بهادار تهران تأثیر معنادار و منفی داشته است. این به آن 
معنا است که با افزایش هزینه‌های نمایندگی، ارتباط ساختار 
می‌شود.  معکوس  شرطی  محافظهک‌اری  با  بدهی  سررسید 
ایران می‌تواند  بورس  بازار  در  نمایندگی  بنابراین، هزینه‌های 
بین ساختار سررسید بدهی و  ارتباط  تبیین  پررنگی در  نقش 
پژوهش  نتایج  که  کند  ایفا  شرکت‌ها  شرطی  محافظهک‌اری 
نیز بر همین استدلال دلالت دارد. نتیجۀ آزمون فرضیۀ 2-1 

1. Sunder, J.
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این پژوهش با نتایج پژوهش‌های انجامی‌افته ازسوی گریس 
لی)2009( مطابقت دارد. 

ارتباط بین  در فرضیۀ 2-2، تأثیر هزینه‌های نمایندگی بر 
ساختار سررسید بدهی و محافظهک‌اری غیرشرطی مورد بررسی 
هزینه‌های  که  داد  نشان  فرضيه  آزمون  نتیجۀ  گرفت.  قرار 
نمایندگی بر ارتباط بین ساختار سررسید بدهی و محافظهک‌اری 
بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های  در  شرطی 
بازار  به آن معنا است که در  این  ندارد.  تأثیر معناداری  تهران 
میان  رابطۀ  شرکت‌ها  نمایندگی  هزینه‌های  ایران،  سرمایۀ 
ساختار سررسید بدهی‌ها و محافظهک‌اری غیرشرطی شرکت‌ها 
بنابراین،  نمی‌دهد.  قرار  خود  تحت‌تأثیر  معناداری  به‌صورت  را 
هزینه‌های نمایندگی در بازار بورس ایران می‌تواند نقش پررنگی 
محافظهک‌اری  و  بدهی  سررسید  ساختار  بین  ارتباط  تبیین  در 
بر همین  نیز  پژوهش  نتایج  که  کند  ایفا  غیرشرطی شرکت‌ها 
این  مطابقتی‌افته‌های  با  ارتباط  در  دارد.  دلالت  استدلال 
فرضیه، پژوهش مشابهی یافت نشد. پس می‌توان گفت، وجود 
سررسید  ساختار  نقش  تضعیف  موجب  نمایندگی  هزینه‌های 
ساختار  نقش  بر  اما  می‌شود؛  شرطی  محافظهک‌اری  بر  بدهی 

سررسید بدهی بر محافظهک‌اری غیرشرطی بی‌تأثیر است. 
نظارتی  نقش  بر  مبنی  پژوهش  نتایج  به  باتوجه 
پیشنهاد  مديران  و  سرمايه‌گذاران  به  بلندمدت،  اعتباردهندگان 
می‌شود، زمان انجام تصميمات سرمايه‌گذاري ساختار سررسید 
ارائه‌شده  اطلاعات  محافظه‌كاري  ميزان  بر  آن  تأثير  و  بدهی 
سازمان  همچنين،  و  دهند  قرار  نظر  مدِّ  را  شركت‌ها  ازطریق 
به  شركت‌ها  اطلاعات  انتشار  راستاي  در  بهادار  اوراق  بورس 
ارائۀ اطلاعات  بر محافظه‌كاري شركت‌ها در  تأثيرگذار  عوامل 
توجه کند. همچنین، باتوجه به نقش تضعیفک‌نندۀ هزینه‌های 
نمایندگی در محافظهک‌اری گزارشگری مالی، به سرمایه‌گذاران 
پیشنهاد می‌شود که در شرکت‌های دارای هزینه‌های نمایندگی 
دارند.  مبذول  بیشتری  توجه  مالی  گزارشگری  کیفیت  به  بالا، 
افزایش  در  قابل‌توجهی  نقش  بدهی،  سررسید  ساختار  زیرا 
تقاضا برای محافظهک‌اری می‌تواند ایفا کند و وجود هزینه‌های 
نمایندگی، موجب کاهش قدرت اعتباردهندگان برای نظارت بر 

شرکت می‌شود.
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