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  چکیده
یکی از روشهای جلوگیری از تقلبات مدیریت و افزایش کیفیت اطلاعات مالی، رعایت خصوصیات کیفی  

کارانه از یک سو با افزایش  باشد. اتخاذ رویکرد محافظه کاری می اطلاعات مالی، ازجمله خصوصیت محافظه
دهد، ولی  د تجاری را کاهش میکیفیت اطلاعات مالی، ریسک اطلاعاتی و در پی آن هزینه سرمایه سهام واح

از سوی دیگر با ارائه تصویری نامناسب از وضعیت واحد تجاری، ریسک عدم برگشت اصل و سود سرمایه و 
کاری در نهایت دهد. در پاسخ به این سوال که محافظهدر نتیجه هزینه سرمایه سهام واحد تجاری را افزایش می

انواع  اثردر این پژوهش  کاهش آن و یا تاثیری بر آن ندارد، شود یامنجر به افزایش هزینه سرمایه می
بررسی شده است. برای این منظور از اطلاعات  سرمایهکاری )مشروط و نامشروط( بر روی هزینه  محافظه

استفاده شده است.  2831لغایت  2831شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طی دوره زمانی 
 ,Basu، به ترتیب از مدل باسو )سرمایههزینه کاری مشروط و غیر مشروط با  محافظهرتباط بین جهت ارزیابی ا

استفاده شده  (Beaver and Ryan, 2005رایان ) نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری بیور ومعیار ( و 1997
رکت، معکوس و کاری مشروط و هزینه سرمایه ش . نتایج این تحقیق نشان داد که ارتباط بین محافظهاست

تر از اخبار خوب در سود  موقع معنادار است. به عبارت دیگر، در صورتی که اخبار و علائم بد بیشتر و به
کند، اما هیچ ارتباط مشخص و معناداری بین  حسابداری منعکس شوند، هزینه سرمایه شرکت افزایش پیدا می

 کاری غیر مشروط و هزینه سرمایه شرکت مشاهده نشد. محافظه
کاری نامشروط، هزینه حقوق مالکانه، و ریسک  محافظهکاری مشروط حسابداری،  محافظه واژهای کلیدی:

 .واحد تجاری
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 مقدمه

کاری مشروط و غیر مشروط بر روی هزینه سرمایه  در این پژوهش اثرات محافظه 
( Watts, 2003aواتس )شرکت، در بورس اوراق بهادار تهران بررسی شده است. 

 از بالاتری درجهبکارگیری  به حسابداری اری حسابداری را به عنوان گرایشک محافظه
کرد. تحقیقات  تعریف بد اخبار با مقایسه در خوب اخبار شناسایی برای پذیری تائید

( Beaver and Ryan, 2005) ( و بیور و رایانBasu, 2005باسو )مانند مطالعه اخیر 
( Basu, 1997غیر مشروط تقیسم کردند. باسو ) کاری را به دو نوع مشروط و محافظه

ها  شناسایی درآمدها و هزینه برای کاری تاییدپذیری متفاوت افظهمح نماید که اظهار می
بیان کرد که این  1002شود. او در سال  که منجر به کم نمایی سود و داراییها می است

 گیرد. در برمیتعریف محافظه کاری مشروط را 
کاری مشروط که  محافظه دارند، ( اظهار میBeaver and Ryan, 2005بیور و رایان ) 

شود، به مفهوم  کاری وابسته به اخبار نیز نامیده می رویدادی یا محافظه کاری پس محافظه
)زیان( است. به عنوان  تر اخبار بد نسبت به اخبار خوب، در صورت سود شناسایی به موقع

. آنها همچنین باشند کاری می بیانگر این نوع محافظهآزمون کاهش ارزش داراییها  مثال،
دی و یا رویدا کاری غیر مشروط یا پیش حافظهکاری، م کنند که نوع دیگر محافظه بیان می

کاری از به کارگیری آن دسته از استانداردهای  باشد. این نوع محافظه مستقل از اخبار می
دهند.  اقتصادی کاهش می اخبار قل ازای مست شود که سود را به گونه حسابداری ناشی می

کاری، شناسایی بدون درنگ مخارج تحقیق و توسعه یا  از مثالهای این نوع محافظه
 .باشد میمخارج تبلیغات به عنوان هزینه و نه به عنوان دارایی 

های غیرواقع بینانه توسط مدیریت،  یکی از روشهای کاهش تقلبات و ارائه گزارش 
باشد. به عبارت دیگر، هدف از گزارشگری  فی اطلاعات مالی میافزایش خصوصیات کی

گان  گان است. اطلاعاتی برای استفاده کننده مالی ارائه اطلاعات مفید به استفاده کننده
 با  مرتبط  اصلی  کیفی  خصوصیاتمفید هستند که از خصوصیات کیفی برخوردار باشند. 

  که  اتکاست  قابل  اطلاعاتی . است “ بودن اتکا  قابل”  و “ بودن  مربوط” ، اطلاعات  محتوای
  چیزی  آن  معرف  صادقانه طور  به و باشد  بااهمیت  جانبدارانه  تمایلات و  اشتباه از  عاری
)کمیته تدوین کند   بیان رود می انتظار  معقول  ای گونه  به یا  است  آن  بیان  مدعی  که باشد

(. یکی از اجزای قابلیت اتکای اطلاعات مالی، رعایت 2833استانداردهای حسابداری، 
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کاری و در پی آن افزایش خصوصیات  کاری است. با رعایت اصل محافظه اصل محافظه
یابد و کاهش ریسک  کیفی اطلاعات مالی، ریسک اطلاعاتی واحد تجاری کاهش می

م عادی واحد تجاری را به دنبال خواهد داشت. اما بر واحد تجاری، کاهش هزینه سها
 ( اتخاذ رویکردTao, 2010( و تائو )Folsom, 2009های فلسام ) اساس یافته

کارانه با زودتر شناسایی کردن اخبار و علائم بد و نامساعد، در مقایسه با اخبار و  محافظه
و در نتیجه ارزش بازار  علائم خوب و مساعد، انتظارات بازار سرمایه از عملکرد آتی

اوراق بهادار واحد تجاری را کاهش میدهد. این امر منجر به افزایش ریسک و هزینه 
شود. به عبارت دیگر، با ارائه تصویری نامناسب از وضعیت مالی،  سرمایه واحد تجاری می
پذیری واحد تجاری، شک و تردید در رابطه با بازگشت اصل و  عملکرد مالی و انعطاف

 شود. دهی سرمایه نیز بیشتر میباز
کارانه از یک  توان گفت اتخاذ رویکرد محافظه براساس مطالب بیان شده در بالا می 

سو با افزایش کیفیت اطلاعات مالی و کاهش ریسک اطلاعاتی واحد تجاری، هزینه 
یابد، ولی از سوی دیگر، با کاهش انتظارات بازار  سرمایه واحد تجاری کاهش می

از عملکرد آتی، و به تبع آن افزایش نگرانی در رابطه با برگشت اصل و بازدهی سرمایه 
یابد. حال این سوال اساسی مطرح  سرمایه، هزینه سرمایه واحد تجاری افزایش می

کارانه در نهایت منجر به افزایش هزینه سرمایه  شود که آیا اتخاذ رویکرد محافظه می
 ندارد؟ شود یا کاهش آن، یا تاثیری بر آن می
کاری مشروط و  برای پاسخ به سوال مطرح شده، تاثیر هر یک از انواع محافظه 
مشروط به طور جداگانه بر روی هزینه سرمایه شرکت، مورد ارزیابی قرار گرفته  غیر

تواند مدیران را در اتخاذ رویکرد مناسب جهت کاهش هزینه  است. نتایج تحقیق می
گذاران با استفاده از  گران، سهامداران و سرمایه سرمایه، کمک کند. همچنین تحلیل

نتایج این تحقیق در زمینه خرید، فروش و یا نگهداری سهام، و با علم به تاثیر 
 گیری کنند. توانند تصمیم کاری بر روی هزینه سرمایه بهتر می محافظه

ساختار مقاله بدین صورت است که در بخش بعد پیشینه تحقیق آورده شده است.  
های تحقیق، مبانی نظری آنها و تعریف عملیاتی متغیرها  ادامه به بررسی فرضیهدر 

. در بخش نمودخواهیم  را بیانتحقیق  روشهای  پرداخته شده است. بعد از بیان فرضیه
ابتدا آمار توصیفی متغیرها  را بیان خواهیم نمود که در آن ها آزمون فرضیهبعد نتایج 
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ها را آزمون فرضیه ، نتایجفروض کلاسیک رگرسیونشود و پس از بررسی آورده می
پیشنهادات  و گیری نتیجهپایانی نیز بخش در د. داخواهیم  مورد تحلیل و تفسیر قرار

 ارائه خواهد شد. کاربردی

 پیشینه تحقیق

کاری ابزاری  کنند، محافظه ( بیان میAhmed, et al., 2002احمد و همکاران ) 
نفعان برون سازمانی محسوب  بین واحد تجاری و ذی برای انعقاد قرارداهای کارا

کارانه را در  ( مهمترین دلایل اتخاذ رویکرد محافظهWatts, 2003bشود. واتس ) می
قراردادهای گوناگون بین واحد تجاری و  کند که شامل؛ وجود چهار مورد خلاصه می

کاهش یا به  سازمانی، احتمال طرح دعاوی حقوقی علیه واحد تجاری، نفعان برون ذی
تعویق انداختن مالیات پرداختنی و خنثی کردن تمایل ذاتی مدیران جهت ارائه 

 .باشند می گزارشهای اغراق آمیز
( ارتباط بین هزینه سرمایه با خواص Francis, et al., 2004و همکاران ) یسفرانس 

هفتگانه سود را مورد بررسی قرار دادند. یکی از خواص بررسی شده سود، 
کاری بود. آنها از اقلام تعهدی غیرعملیاتی به عنوان معیاری برای سنجش  ظهمحاف

کاری استفاده کردند. نتیجه تحقیق آنان نشان داد که بین هزینه سرمایه و  محافظه
کاری حسابداری ارتباط معناداری وجود ندارد. آنها در تفسیر این یافته بیان  محافظه

ارانه، کاهش ریسک ناشی از افزایش کیفیت ک کردند که در اتخاذ رویکرد محافظه
اطلاعات مالی با افزایش ریسک ناشی از نامسائد جلوه دادن وضعیت واحد تجاری 

کاری، تغییرات معناداری در هزینه سرمایه  متناسب بوده و لذا با تغییرات سطح محافظه
 شود. شرکت مشاهده نمی

دارند که با افزایش  ( اظهار میBall and Kothari, 2007بال و کوتاری ) 
کاری غیر  شوند ولی محافظه بدهی کاراتر می کاری مشروط قراردادهای محافظه

 ,.Lara, et alمشروط تاثیری بر روی کارایی قرارداهای بدهی ندارد. لارا و همکاران )

کاری دسته بندی  ( در تحقیقی ابتدا پرتفویهای مختلف را از نظر سطح محافظه2006
کاری بالاتر، بیان کردند که این  هایی با سطح محافظه سی پرتفویکردند و با برر

 Beaverپرتفویها هزینه سرمایه به مراتب پایینتری نسبت به سایرین دارند. بیور و رایان )

and Ryan, 2005( و رایان )Ryan, 2006دارند که بکارگیری  ( اظهار می
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ارزش بازار و ارزش دفتری فاحش بین   کاری غیر مشروط منجر به اختلاف محافظه
کاری غیر مشروط مخارجی از  شود. زیرا، با اتخاذ رویکرد محافظه واحد تجاری می

شوند ولی بازار به اینگونه  قبیل تحقیق و توسعه و تبلیغات، به حساب هزینه منتقل می
کنند که نسبت ارزش بازار به  دهد. آنها در ادامه بیان می مخارج ارزش اختصاص می

باشد. بوهید  کاری غیر مشروط می دفتری معیار مناسبی برای سنجش محافظهارزش 
(Bauwhede, 2007بیان می ) کاری مشروط، هزینه بدهی را بیشتر از  کند که محافظه

کاری  کند که بین محافظه دهد. او در ادامه بیان می کاری غیر مشروط کاهش می محافظه
( Folsom, 2009برقرار است. فلسام ) مشروط و غیر مشروط ارتباط ضعیف و معکوسی

کاری غیر مشروط منجر به کاهش خالص ارزش دفتری  دارد که محافظه اظهار می
کاری مشروط با ارائه تصویری  شود، درحالی محافظه داراییهای گزارش شده می

دهد. او  نامناسب از وضعیت مالی، انتظارات از عملکرد آتی واحد تجاری را کاهش می
ان داد که واحدهای تجاری در مواقعی که قصد تامین مالی دارند، سطح همچنین نش

 دهند. کاری مشروط را به منظور تامین مالی کاراتر کاهش می محافظه
دارد که با افزایش درجه اهرم، تقاضا برای ( اظهار میKnoops, 2010نوپس ) 

کند. تائو  کاری مخصوصا در حوزه سیاستهای تقسیم سود افزایش پیدا می محافظه
(Tao, 2010بیان می ) کاری با انتظارات از عملکرد آتی و  کند که ارتباط بین محافظه

( در تحقیقی با Liy, 2010باشد. لای ) گذاری واحد تجاری معکوس می حجم سرمایه
المللی، نشان داد که  کاری بر روی هزینه سرمایه در سطح بین عنوان اثر محافظه

کارانه دارند، هزینه سرمایه به مراتب کمتری  داری محافظهکشورهایی که رویکرد حساب
کند که ارتباط بین  ( بیان میIatridis, 2011نسبت به سایر کشورها دارند. ایتردیز )

 محافظه کاری مشروط و غیر مشروط معکوس است. 
کاری  محافظهاز جمله  ( رابطه بین ویژگیهای کیفی سود2831کردستانی و مجدی) 

که بین  نتایج مطالعه آنان نشان داد. ایه عادی را مورد بررسی قرار دادندسرمو هزینه 
( در 2810غفارلو ). داردنمعناداری و جود   سرمایه رابطه کاری و هزینه محافظه
ای راجع به تاثیر شیوه تامین مالی بر اتخاذ رویکرد محافظه کارانه به این نتیجه  مطالعه

ای که قصد تامین مالی از طریق حقوق صاحبان  رسید که واحدهای تجاری در دوره
سهام دارند، هم در دوره تامین مالی و هم دوره قبل از تامین مالی، به منظور بهبود 
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کاری مشروط را کاهش  آتی خود، سطح محافظه انتظارات بازار سرمایه از عملکرد
 دهند. می

 ها و مبانی نظری فرضیه

های برای واحدهای  کاری، منافع و هزینه همچنان که بیان شد رعایت محافظه 
تجاری به دنبال دارد. از مهمترین منافع رعایت این خصوصیت کیفی اطلاعات مالی، 

ریسک اطلاعاتی و در نتیجه کاهش افزایش کیفیت اطلاعات مالی و در پی آن کاهش 
کاری با زودتر  باشد. اما در کنار این مزیت محافظه هزینه سرمایه واحد تجاری می

شناسایی کردن اخبار بد در مقایسه با اخبار خوب، تصویر نامناسبی از وضعیت واحد 
کند که این موضوع ریسک عدم بازگشت اصل و بازدهی سرمایه را  تجاری ارائه می

شود. با  کاری باعث افزایش هزینه سرمایه می دهد. لذا، از این منظر محافظه ش میافزای
توجه به اینکه هدف مدیریت مالی حداکثر کردن منافع ذینفعان و همچنین به حداقل 

شود که هزینه سرمایه واحد تجاری  باشد، این سوال مطرح می رساندن هزینه سرمایه می
 یابد؟ یابد یا کاهش می افزایش میکارانه  با اتخاذ رویکرد محافظه

توان به ریسک  ریسک ابعاد بسیار متفاوتی دارد که ازجمله مهمترین آنها می 
تجاری، ریسک مالی، ریسک بازار، ریسک نقد شوندگی، ریسک قدرت خرید، 
ریسک سیاسی و ریسک اطلاعاتی اشاره نمود. افزایش کیفیت اطلاعات مالی فقط بعد 

رسد که اتخاذ  دهد، از این رو به نظر نمی یسک کل را کاهش میریسک اطلاعاتی از ر
توجهی در کاهش ریسک کل داشته باشد. اما اتخاذ  کارانه اثر قابل رویکرد محافظه
کارانه و ارائه تصویری نامناسب از وضعیت واحد تجاری ابعاد بیشتری  رویکرد محافظه

کاری در  رود اثر محافظه ر میدهد، بنابراین انتظا از ریسک را تحت تاثیر قرار می
افزایش هزینه سرمایه قابل توجه باشد. بر این اساس انتظار داریم ارتباط بین 

با توجه به مطالب بیان کاری در گزارشگری مالی و هزینه سرمایه معکوس باشد. محافظه
های تحقیق را به  فرضیه )مشروط و نامشروط( کاری شده و در نظر گرفتن انواع محافظه

 :توان مطرح کردرت زیر میصو
کاری مشروط در گزارشگری مالی و هزینه سرمایه ارتباط معکوس و  بین محافظه .2

 معنادار وجود دارد.

کاری غیر مشروط در گزارشگری مالی و هزینه سرمایه ارتباط معکوس  بین محافظه .1



        55                                            کاری مشروط و غیر مشروط حسابداری....                  اثر محافظه

 

 

 و معنادار وجود دارد.

 روش تحقیق

نوع شبه تجربی و پس رویدادی و شناسی از  این تحقیق از جهت همبستگی و روش 
گیرد. این  در حوزه تحقیقات اثباتی حسابداری است که با اطلاعات واقعی صورت می

دادههای تحقیق از طریق تحقیق از لحاظ ماهیت و اهداف از نوع کاربردی است. 
که در سایت بورس اوراق بهادار و نرم افزار  صورتهای مالی و یاداشتهای همراه

. در تجزیه و تحلیل اطلاعات نیز از مدل شود استخراج خواهد شد نمایه می تدبیرپرداز
 .رسیونی چند متغیره استفاده شده استرگ

 جامعه و نمونه آماری

 اوراق بهادار انجام این پژوهش از اطلاعات شرکتهای پذیرفته شده در بورسدر  
برای بدست آوردن بازده  .استفاده شده است 2831 لغایت 2831دوره زمانی  تهران طی

مورد انتظار شرکت و نوسانات قیمت بازار سهام، محدوده زمانی تحقیق تا سال 
گسترش پیدا کرده است. روش نمونه گیری از نوع حذفی است. بدین ترتیب 2833

 شرکتها باید ویژگیهای زیر را داشته باشند تا عضو نمونه منظور شوند:
 د باشد؛اسفن 11منتهی به  سال مالی شرکت .1

 نباید سال مالی خود را تغییر داده باشند؛شرکت  .2

. زیرا ماهیت آنها متفاوت از سایر شرکتهای گری مالی نباشدشرکت مربوط به واسطه .3
 باشد؛عضو می

 ماه وقفه نداشته باشد. 4معاملات سهام شرکت بیشتر از  .4

در دسترس اطلاعات مورد نیاز شرکتها در دوره مورد نظر و چهار دوره قبل از آن  .5
 باشد.

 عنوان شرکت به-سال 2023پس از خذف شرکتهای فاقد شرایط مذکور، تعداد   
 باقی مانده است. مشاهده

 تحقیق های همدلهای آزمون فرضی

استفاده شده  (Basu, 1997) باسو از مدلکاری مشروط  محافظهسنجش معیار جهت  
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اقلام غیر مترقبه به ارزش بازار  کند بازده حسابداری )نسبت سود قبل از بیان می است. او
گیری  هر دو معیاری برای اندازه حقوق صاحبان سهام در ابتدار دوره( و بازدهی بازار،

کاری مشروط  . به دلیل وجود محافظهتغییرات ایجاد شده در ثروت سهامداران هستند
ل متنوع شوند، اما به دلی اخبار بد زودتر از اخبار خوب در بازده حسابداری منعکس می

بودن منابع اطلاعاتی بازار، تا حدودی هر دو نوع اخبار خوب و بد، در بازدهی بازار 
که با اندازه گیری  دارد ر میدر ادامه اظها (Basu, 1997) باسو شوند. منعکس می

 کاری مشروط را اندازه توان محافظه به اخبار خوب و بد می نسبت تفاوت پاسخ سود
 مدل رگرسیونی خود را به صورت ارائه کرد. (Basu, 1997) باسو. گیری کرد

(           )                               معادله  2    
، بیانگر بازدهی EARN و   tزمانی دوره ام در i  شرکت بیانگر  t و i  در این مدل     

 در که باشد مصنوعی می متغیر ،DUM و سهام،بازده ، RET .باشد حسابداری می
 .بود خواهد یک برابر منفی های بازده و برای صفر برابر باشد مثبت بازدهی که صورتی

 گیریاندازه مثبت هایبازده به نسبت را سود پاسخ �2رگرسیونی ذکر شدهرابطه در
 صورتی در. کنند می گیری اندازه منفی هایبازده به نسبت را سود پاسخ �1+ �2 .کند می
، دارد وجود کاریمحافظه صورت این در ، �1<0 یعنی باشد �2 بزرگتر از �1+ �2که

زیرا در این صورت عکس العمل بازار نسبت به اخبار بد )بازدهی منفی( بیشتر از عکس 
 عدم معیار را �1 ضریب باسو باشد. )بازدهی مثبت( می العمل بازار نسبت به اخبار خوب

 . نامید سود زمانی تقارن

 سرمایهمعیار مورد استفاده برای سنجش هزینه 

باشد. بازده مورد انتظار  ( نرخ بازده مورد انتظار سهامداران میKSهزینه سرمایه ) 
سهامداران هم تحت تاثیر عملکرد گذشته شرکت و هم انتظار از عملکرد آتی شرکت 

اتخاذ شود که هم  باشد. بنابراین، در محاسبه هزینه سرمایه شرکت باید روشی می
عملکرد گذشته شرکت و هم عملکرد آتی شرکت را پوشش دهد. برای لحاظ کردن 
عملکرد گذشته شرکت در بازده مورد انتظار سهامداران از میانگین هندسی بازده واقعی 
پنچ سال گذشته شرکت استفاده شده است و برای منظور کردن عملکرد آتی شرکت 

مدل رشد گوردن استفاده شده است. با توجه به مطالب بیان در بازده مورد انتظار، از 
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 شود: شده هزینه سرمایه بر اساس فرمول زیر محاسبه می
 1معادله 

      √(        )((          )((          )((          )((          )
 

                 

نشان دهنده ،        باشد. می tم و دوره زمانی i، بیانگر شرکت tو  iدر این مدل  
 .باشد )تا پایان خرداد( هریک از شرکتها می )سرمایه و سود( دوازده ماهه بازدهی

 کاری مشروط و هزینه سرمایهمدل استفاده شده برای آزمون ارتباط بین محافظه 
اری، هزینه سرمایه به کاری مشروط حسابدجهت سنجش ارتباط بین هزینه سرمایه و محافظه

 افه شده و مدل زیر بدست آمده است.مدل باسو اض
 8معادله 

                                         
 (            )     (             )    
 (            )     (                  )    

  
تشریح  2باشد. بقیه متغیرها در مدل معادله  عادی می، هزینه سرمایه ksدر این مدل  

 کاری مشروط محافظه ارتباط بینوجود    دار بودن ضریب  در صورت معنیاند.  شده
، منفی و   . در صورتی که ضریب شود اثبات می حسابداری و هزینه سرمایه شرکت

)بازده های منفی(  وان ادعا کرد که در صورتی که اخبار و علائم بد معنا دار باشد می
شود. یا به عبارت  در سود حسابداری منعکس شوند، هزینه سرمایه شرکت بیشتر می

کاری مشروط در گزارشگری مالی و هزینه  توان گفت ارتباط بین محافظه دیگر، می
 سرمایه شرکت معکوس است.

و غیر مشروط  کاریمدل مورد استفاده برای آزمون ارتباط بین محافظه
 سرمایههزینه 

( و Beaver and Ryan, 2005بر اساس مباحث مطرح شده توسط بیور و رایان ) 
کاری غیر مشروط نسبت  (، مهمترین معیار برای سنجش محافظهRyan, 2006رایان )

باشد. آنها بیان می کنند در صورتی که مخارجی از  ارزش بازار به ارزش دفتری می
ه عنوان هزینه و نه به عنوان دارایی شناسایی شوند، قبیل تحقیق و توسعه و تبلیغات و ... ب

اینگونه مخارج در ارزشهای دفتری منعکس نخواهند شد ولی بازار برای این مخارج 
کاری نامشروط، باعث به وجود  دهد. لذا، به کارگیری محافظه ارزش اختصاص می
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ت ارزش بازار آمدن اختلاف بین ارزشهای بازار و دفتری خواهد بود و بیشتر بودن نسب
. برای بررسی کاری غیر مشروط بیشتر است به ارزش دفتری، نتیجه به کار گیری محافظه

تبیین کننده ریسک سهام  عوامل و هزینه سرمایهغیر مشروط  کاری بین محافظهارتباط 
در نظر گرفته شده است. ریسک سهام شرکت به عوامل بسیار متعدی بستگی دارد که 

ریسک بازار، اندازه شرکت، اهرم شرکت، میزان نوسان قیمت  مهمترین آنها شامل؛
توان نام برد. متاسفانه در  کاری غیر مشروط را میسهام شرکت در بازار، و سطح محافظه

ایران بتای بازار شرکت، از ثبات کافی برخودار نیست. لذا، این عامل در ریسک سهام 
کاری  ای بررسی ارتباط بین محافظهدر نظر گرفته نشده است. معادله رگرسیونی زیر بر

 غیر مشروط و هزینه سرمایه شرکت طراحی شده است.
                                      4معادله 

، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری MTB؛ ، هزینه سرمایه شرکتksدر این مدل  
، اهرم شرکت؛ LEV، اندازه شرکت؛ SIZE)معیار محافظه کاری نامشروط(؛ 

 پنچ سال گذشته قیمت سهام شرکت. ، نواساناتVAOPو

 تحقیق متغیرهای

 وابسته هایمتغیر

نسبت سود قبل از اقلام غیر مترقبه به ارزش بازار حقوق (:        ) بازده حسابداری
 صاحبان سهام در ابتدای سال مالی است.

نحوه بدست آوردن این متغیر به تفصیل تشریح شده  1در معادله (،   ) سرمایههزینه 
 است.

 متغیرهای مستقل

)تا پایان خرداد( هریک از  دوازده ماهه نشان دهنده بازدهی (:     )  بازدهی سهم
 باشد.  می شرکتها

که بازده منفی دارند و در غیر این  برای شرکتهایی 2برابر  :(   ) متغیر مصنوعی
 صورت صفر.
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت در  (،   ) غیر مشروط کاریمعیار محافظه
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 .ه مالیابتدای دور
 لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت در ابتداری دوره مالی. ،    اندازه شرکت 

نسبت بدهی های بلند مدت به غیر از مزایای بازنشستگی به کل  ،   شرکت  اهرم
 داراییها.

انحراف معیار قیمتهای سهام شرکت در طول پنج  ،    نوسانات قیمت بازار سهام 
 سال گذشته.

 های پژوهش یافته

 آمار توصیفی

مورد  2032( خلاصه شده است. تعداد مشاهدات 2) آمار توصیفی تحقیق در جدول 
 باشد. سایر اطلاعات شامل حداقل، حداکثر، میانگین و انحراف معیار متغیرها درمی

جدول آمده است. جهت رعایت اختصار از آوردن متغیرهایی که حاصلضرب 
 متغیرهای اصلی بودند خودداری شده است.

 آمار توصیفی .1جدول

 متغیر
علامت 

 اختصاری
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین

 EARN 1222/0 2004/0 22/3- 22/1 بازده حسابداری

 DUM 3220/0 4204/0 0/0 0/1 متغير مصنوعی

 RET 2442/0 4432/0 00/2- 45/3 بازدهی سهم

 Ks 2424/0 1320/0 04/0 4/1 سرمايههزينه 

کاری معيار محافظه

 نامشروط
MTB 1150/0 3300/0 52/3- 03/131 

 SIZE 443/12 3222/0 44/4 42/12 اندازه شرکتلگاريتم 

 LEV 0225/0 1241/0 0/0 22/0 اهرم شرکت

نوسانات قيمت بازار 

 سهام
VAOP 1222/0 1222/0 05/0 02/1 

 
دهد. در این جدول نیز ( ضرایب همبستگی پیرسون بین متغیرها را نشان می1جدول ) 
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از ذکر بقیه متغیرهای مدل که حاصطضرب متغیرهای اصلی هستند، خوداری شده 
است. همچنان که در جدول مشخص است ارتباط بین بازده حسابداری و بازده بازار، 

بیشتری دارند، بازده  سرمایهمثبت و معنادار است. علاوه یر این شرکتهایی که هزینه 
ارتباط بین اندازه شرکت و میزان نوسانات اند و حسابداری بیشتری نیز گزارش کرده

قیمت سهام شرکت با بازده حسابداری شرکت مثبت و معنادار است. ارتباط بین ریسک 
سهام شرکت و بازده بازار مثبت است. همچنین شرکتهای با درجه اهرم بیشتر ریسک 

و ریسک سهام بیشتری نیز دارند و شرکتهایی که نوسانات قیمتی بیشتری دارند، بازده 
 سهام بیشتری نیز دارند اما اندازه این شرکتها کوچکتر است. 

 ماتریس همبستگی بین متغیرها .8جدول 

 EARN DUM RET K MTB SIZE LEV VAOP 

EARN 1        

DUM 
**222/0- 1       

RET 
**222/0 **435/0- 1      

Ks 

**405/0 **413/0- **402/0 1     

MTB 000/0- 012/0 023/0- 000/0- 1    

SIZE 
**200/0 **040/0- **021/0 **244/0- 041/0- 1   

LEV 
**200/0- **022/0 **002/0- **124/0 002/0 **024/0 1  

VAOP 
**402/0 **142/0- **002/0 **225/0 011/0- **242/0- **110/0 1 

 معنادار است. 11/1در سطح  **

 بررسی فروض کلاسیک

باید فروض کلاسیک رگرسیون بررسی شود. فروض  ها یافتهنتایج قبل از ارائه  
 کلاسیک به شرح زیر بررسی شده است:

میانگین خطاها برابر صفر است. در صورتی که یک جمله ثابت در رگرسیون داشته  .2
باشیم این فرض هرگز نقض نخواهد شد. پس بهه علهت وجهود عهرض از مبهدا ایهن       

  .(2831، کبخت)افلاطونی و نی فرض نقض نشده است

اسهتفاده شهده اسهت     واریانس خطاها همسان باشد. برای این منظور از آزمون وایت .1
 که نشان از نبود ناهمسانی واریانس بود.
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 1نزدیهک   ههر دو مهدل،   واتسهون آماره دوربهین   بین خطاها همبستگی وجود ندارد. .8
 باشد. می

شهکل همخطهی ایهن    باشند. بهترین را جهت شناسایی م متغیرهای مستقل از همدیگر .4
Rاست که 

بسیار بالا باشد ولی هیچ یک از ضزایب متغیرهای مسهتقل، بهر اسهاس      2
دههد متغیرههای مسهتقل از همهدیگر     ( نشهان مهی  4معنادار نباشهند. جهدول )   tآزمون 

 .(2831، )افلاطونی و نیکبخت استقلال دارند

 ها  نتایج آزمون فرضیه

 نتایج آزمون فرضیه اول 

همانطور آورده شده است.  8نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول در جدول شماره  
بوده که  0213شود؛ ضریب تعیین تعدیل شده مدل مشاهده می( 8) شماره  که در جدول

نیز گویای خطی بودن  Fنشان از قدرت قابل قبول توضیح دهندگی مدل است و آماره 
فرض وجود  بر این به صورت ایدآلباشد. علاوه  و معنی دار بودن رگرسیون می

درصد 11 بیش از سطح اطمیناندر کاری مشروط در بورس اوراق بهادار تهران محافظه
دار است و این نشان دهنده این  مثبت و معنی          زیرا ضریب ،شودتایید می

قویتر  ،02144با ضریب  )بازدهای منفی( )زیان( به اخبار و علایم بد است که پاسخ سود
باشد. این  می 02011با ضریب  به اخبار و علائم مساعد )بازدهای مثبت(از پاسخ سود 

 Lara, etلارا و همکاران )(؛ Basu, 1997باسو)زیادی از قبیل یافته با نتایج تحقیقات 

al., 2006( ؛ فلسام)Folsom, 2009( و محرومی )مطابقت دارد.1020 ) 
کاری  کاری مشروط، به بررسی ارتباط بین محافظه پس از اثبات وجود محافظه 

نشان  DU.RET.Ksشود. همانطور که ضریب  پرداخته می سرمایهمشروط و هزینه 
کاری مشروط و هزینه سرمایه در سطح اطمینان بیش  دهد وجود ارتباط بین محافظه می
ظار این ارتباط منفی است. به شود و مطابق انت اثبات می -82111% و ضریب 11از 

 سرمایهعبارت دیگر، در صورت شناسایی اخبار و علائم بد در بازده حسابداری، هزینه 
( Lara, et al., 2006های لارا و همکاران ) شرکت بیشتر است. این یافته با نتایج یافته

( 2810( و غفارلو )Folsom, 2009های فلسام )مطابقت دارند. همچنین براساس یافته
حقوق صاحبان سهام، سطح  های تامین مالی از طریق واحدهای تجاری در دوره
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 دهند. کاری مشروط را به منظور کاهش هزینه سرمایه، کاهش می محافظه

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول .3جدول 

                                          (            )    
 (             )     (            )     (                  )    

 متغیر بینی شده علامت پیش ضریب متغیر tمقدار  سطح معناداری

 مقدار ثابت -+/ 044/0 002/2 004/0

034/0 120/2- 052/0- /+- DUM 

221/0 224/1 022/0 + RET 

000/0 024/10 204/0 /+- Ks 

000/0 222/4 244/0 + DUM.RET 

311/0 013/1 241/0 /+- DUM.Ks 

020/0 042/1- 104/0- /+- RET.Ks 

000/0 140/4- 424/3- - DU.RET.Ks 

 ضريب تعيين تعديل شده F  20/0آماره  244/25

 آماره دوربين واتسون 221/1  سطح معناداری 000/0

 فرضیه دومنتایج آزمون 

  گی مدل بالا بوده هقدرت توضیح دهندمشحص است که  (4)شماره  در جدول 
(R

واتسون هم بیانگر نبود مشکل خود  و آماره دوربین (0213تعدیل شده برابر با  2
دار بودن و خطی بودن رگرسیون در  نیز نشان دهنده معنی Fباشد. آماره  همبستگی می

 باشد. درصد می 11211سطح 
کاری نامشروط، هزینه سرمایه  اس فرضیه دوم انتظار داریم با افزایش محافظهبراس 

( نشان دهنده رد این فرضیه در 4، در جدول شماره )MTBعادی کمتر شود. ضریب 
باشد. به عبارت دیگر، ارتباط مشخص و معناداری بین سطح  % می12سطح اطمینان 

شود. تحقیقی که به  هده نمیکاری غیر مشروط و هزینه سرمایه شرکت مشا محافظه
کاری غیر مشروط و هزینه سرمایه شرکت را  صورت مشخص ارتباط بین محافظه

توان بیان  بررسی کند در دسترس نبود. دلایل توجیهی این نتیجه را به این صورت می
کرد که وجود اختلاف بین ارزشهای بازار و ارزشهای دفتری بیشتر از آنکه نتیجه به 

کاری غیر مشروط باشد، تحت تاثیر رعایت اصل بهای تمام شده  ظهکارگیری محاف



        73                                            کاری مشروط و غیر مشروط حسابداری....                  اثر محافظه

 

 

باشد. رعایت اصل بهای تمام شده  تاریخی، تورم بیشتر و وجود فرصتهای رشد آتی می
شود ارزش دفتری داراییها کمتر از ارزش بازار داراییها باشد و این  تاریخی باعث می

ند، حادتر است. وجود فرصتهای مشکل در کشورهایی مثل ایران که تورم بالایی دار
رشد آتی نیز با افزایش دادن قیمت سهام شرکت، اختلاف نسبت ارزش بازار به ارزش 

 کند. دفتری را بیشتر می

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم. 9جدول 

                                     

 متغیر بینی شده علامت پیش متغیرضریب  tمقدار  سطح معناداری

 مقدار ثابت -+/ -01/0 -550/0 502/0

014/0 340/0 0/0 + MTB 

023/0 033/1- 003/0- - SIZE 

040/0 223/1 031/0 + LEV 

000/0 012/54 222/0 + VAOP 

 ضريب تعيين تعديل شده F  40/0آماره  22/232

 واتسونآماره دوربين  051/1  سطح معناداری 000/0

 

 های پژوهش سایر یافته

شود با افزایش اندازه شرکت ریسک  ( مشاهده می4همچنانکه در جدول شماره ) 
  های مالی مطابقت دارد. علاوه کند. که این یافته با تئوری سهام عادی کاهش پیدا می

توان ادعا کرد، ارتباط بین درجه اهرم شرکت  % می10براین، در سطح اطمینان بیش از 
% درصد 11هزینه سرمایه عادی معکوس است. به طور کلی، در سطح اطمینان بیش از  و

( تحت تاثیر میزان 02113توان بیان کرد که هزینه سرمایه به شدت )با ضریب  می
 نوسانات قیمت بازار سهام شرکت می باشد.

 گیری و پیشنهادات نتیجه

شروط در گزارشگری مالی کاری مشروط و غیر م در این پژوهش ارتباط بین محافظه 
با هزینه سرمایه شرکت مورد بررسی قرار گرفته است. هزینه سرمایه به عوامل زیادی 

توان به ریسک تجاری، ریسک مالی، ریسک نقد  بستگی دارد که از مهمترین آنها می
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شوندگی، ریسک عدم بازپرداخت، ریسک سیاسی، ریسک بازار و ریسک اطلاعاتی 
ی( اشاره داشت.یکی از اجرای کیفیت اطلاعات مالی، خصوصیت )کیفیت اطلاعات مال

کارای را تمایل حسابداری به  ( محافظهWatts, 2003aباشد. واتس ) کاری می محافظه
بکارگیری درجه بالاتری از تاییدپذیری برای شناسایی اخبار خوب در مقایسه با اخبار بد 

( Basu, 2005( و )Beaver and Ryan, 2005تعریف کرد. و تحقیات بعدی بیور رایان )
کاری از یک بعد  کاری را به دو نوع مشروط و غیر مشروط تقسیم کردند. محافظه محافظه

با افزایش کیفیت اطلاعات مالی و در پی آن کاهش ریسک شرکت، هزینه سرمایه را 
دهد. اما از بعد دیگر با اراه تصویری نامناسب از وضعیت واحد تجاری،  کاهش می

دهد. بنابراین، سوال اساسی تحقیق  بازگشت اصل و سود سرمایه را افزایش می ریسک
کاری منجر به افزایش هزینه سرمایه  بدین صورت مطرح شده که در نهایت محافظه

کاری  شود یا کاهش آن؟ برای پاسخ به سوال مطرح شده ارتباط بین انواع محافظه می
در بورس اوراق  2831تا  2831سالهای  )مشروط و نامشروط( با هزینه سرمایه بر روی

 بهادار تهران مورد ارزیابی قرار گرفت.
کاری مشروط و هزینه سرمایه از مدل باسو به منظور بررسی ارتباط بین محافظه 

کاری غیر مشروط در  ( استفاده شده است. و جهت بررسی ارتباط بین محافظه2113)
تبیین کننده رسیک سهام عادی استفاده گزارشگری مالی با هزینه سرمایه، از عوامل 

ها نشان داد که مطابق انتظار ارتباط بین محافظه کاری  شده است. نتایج آزمون فرضیه
غیر مشروط و هزینه سرمایه شرکت معکوس و معنادار است. به عبارت دیگر با 

ه بیشترشناسایی کردن اخبار و علائم بد نسبت به اخبار خوب، در سود حسابداری، هزین
کند. اما هیچ ارتباط مشخص و معناداری بین  سرمایه شرکت افزایش پیدا می

 کاری غیر مشروط و هزینه سرمایه شرکت مشاهد نشد. محافظه
اند مورد استفاده مدیران قرار گیرد. مدیران بخصوص مدیران تو نتایج تحقیق می 

افزاش کیفیت کاری مشروط توام با  مالی باید به این نکته توجه کنند که محافظه
شود سطحی  دهد. لذا، توصیه می اطلاعات مالی، هزینه سرمایه شرکت را نیز افزایش می

 کاری مشروط را اتخاذ نمایید که ثروت ذینفعان حداکثر شود. علاوه از رویکرد محافظه
گران بازارهای سرمایه، باید به این نکته  گذاران و تحلیل این، سهامداران، سرمایه بر 

کاری  ته باشند که بخشی از هزینه سرمایه شرکتهایی که رویکرد محافظهتوجه داش
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کنند، ناشی از اتخاذ این رویکرد است. لذا، ارزش ذاتی سهام  مشروط اتخاذ می
اند، به احتمال زیاد بیشتر از  کاری مشروط اتخاذ کرده شرکتهایی که رویکرد محافظه

 چنین اوراق بهاداری است. ارزش بازار
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