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چکیده:

بررسی رابطه بین شیوه های تامین مالی با محافظه کاری 
حسابداری

  حمید رضا حبیبی1
  رحمان حسنعلی پور2

  فروغ فراز3

در این پژوهش ارتباط بین شیوه های تامین مالی با محافظه کاری در گزارشگری مالی مورد ارزیابی 
قرار گرفته است. برای این منظور از اطلاعات شرکتهای عضو بورس تهران بر روی سالهای 1388 
تا 1392 استفاده شده است. جهت سنجش محافظه کاری از مدل باسو استفاده شده است و جهت 
ارزیابی اثر تامین مالی بر روی محافظه کاری ساختارهای تامین مالی به این مدل اضافه شده اند. نتایج 
تحقیق نشان داد که شرکتهایی که از طریق بدهیهای بلند مدت تامین مالی می کنند، مطابق انتظار، 
هم در دورهٔ تامین مالی و هم در دورهٔ قبل از آن سطح محافظه کاری را کاهش می دهند. همچنین 
شرکتهایی که از طریق حقوق صاحبان سهام تامین مالی می کنند، مطابق انتظار هم در دوره تامین 

مالی و هم در دوره قبل از آن سطح محافظه کاری در گزارشگری مالی را کاهش می دهند.
 واژه گان کلیدی:  ساختارهای تامین مالی، محافظه کاری، گزارش مالی.

habibi-hrh@yahoo.com ) 1- استادیار عضو هیات علمی دانشگاه آزاد واحد یادگار امام شهر ری )نویسنده مسئول
2- دانشجوی دکترای مالی دانشگاه آزاد واحد تهران جنوب

3- کارشناس ارشد حسابداری
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1. مقدمه �160
منظور از ساختارهای تامین مالی انواع تامین مالی و دوره زمانی تامین مالی میباشد. انواع تامین 
مالی به دو دسته تامین مالی از طریق بدهی های بلند مدت و تامین مالی از حقوق صاحبان سهام 
اشاره کرد و از نظر دوره نیز تامین مالی را میتوان به دوره افزایش سرمایه و دوره قبل از آن تقسیم 
نمود. بیور و رایان)2005( بیان میکنند محافظه کاری که محافظه کاری وابسته به اخبار نیز نامیده 
می شود به مفهوم شناسایی به موقعتر اخبار بد نسبت به اخبار خوب در صورت سود)زیان( است. به 
عنوان مثال شناسایی فوری زیان در قراردادهای پیمانکاری یا آزمون کاهش ارزش دارییها بیانگر این 

نوع محافظه کاری هستند.
رقابتی  تهدیدات  و  فشارها  کاری،کاهش  محافظه  رویکرد  اتخاذ  منافع  و  مزایا  مهم ترین  از  یکی 
میباشد و در مقابل مهم ترین هزینه اتخاذ این رویکرد کاهش انتظارات سهامداران و سرمایه گذاران 
از عملکرد آتی واحدهای و در نتیجه کاهش ارزش بازار اوراق بهادار واحد تجاری خواهد بود. با توجه 
به هدف حداکثر سازی ثروت ذینفعان همراه این سوال مطرح بوده است که آیا ثروت ذینفعان در 
راستای افزایش سطح محافظه کاری و به دنبال آن کاهش فشارها و تهدیدات رقابتی حداکثر میشود 
یا کاهش سطح محافظه کاری و به دنبال آن بهبود انتظارات بازار سرمایه از عملکرد آتی واحدهای 
تجاری و ارتقای قیمت اوراق بهادار واحد تجاری؟ بنابراین بنظر میرسد انجام پژوهش در این زمینه و 
پاسخ به سوالات مطرح شده ضروری باشد. در این تحقیق این سوال مطرح میشود که آیا واحدهای 
تجاری در مواقع نیاز به تامین مالی)از طریق بدهی یا حقوق صاحبان سهام(، سطح محافظه کاری در 
گزارشگری مالی را کاهش میدهند یا خیر؟ به عبارت دیگر آیا واحدهای تجاری در دوره های تامین 
مالی اخبار و علایم بد و نا مساعد را کمتر در گزارشهای حسابداری شناسایی میکنند یا در مخابره 
آنها تغییراتی را ایجاد نمیکنند؟ به دلیل این که در مواقع نیاز به تامین مالی، هزینه های ناشی از 
پایین بودن انتظارات عملکرد آتی بیشتر است، لذا انتظار داریم شرکت ها در این مواقع سطح محافظه 
کاری خود را کاهش دهند و بدین ترتیب انتظارات بازار از عملکرد آتی خود را بهبود بخشیده و با 
کمترین هزینه سرمایه تامین مالی داشته باشند. برای پاسخ به سوال مطرح شده تحقیق ارتباط بین 
ساختارهای تامین مالی و محافظه کاری بررسی خواهد شد. از جمله اهداف اصلی این تحقیق تعیین 
ارتباط بین ساختارهای تامین مالی و محافظه کاری حسابداری در شرکت های قلمرو تحقیق می باشد.

2. مروری بر مبانی نظری و پیشینه تحقیق �
2-1. محافظه کاری 

در خصوص محافظه کاری طبق بند 18-2 مفاهیم نظری گزارشگری مالی استانداردهای ایران، 
کلمه احتیاط به عنوان یکی از ویژگی های کیفی اطلاعات حسابداری که صورت های مالی را برای 
استفاده کنندگان مفید می سازد بیان شده است. به هر حال همانند جمله بالا در خصوص تطابق 
درآمد و هزینه یک شرط اضافه شده است که باعث می گردد تفسیر این بند دچار مشکل گردد:                                                           
بیانیه  از  ترجمه ای  مالی که  گزارشگری  نظری  مفاهیم  در  ایران  فنی سازمان حسابرسی  کمیته 
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161 به  احتیاط،  دیگر،  لفظی  با  را  کاری  محافظه  است  انگلستان  حسابداری  استانداردهای  هیأت 
معرفی  بودن«  اتکا  »قابل  کیفی  اجزای خصوصیت  از  یکی  عنوان  به  را  آن  و  می شناسد  رسمیت 

می کند. 

2-1-1. روش های اندازه گیری محافظه کاری
حال با توجه به این که محافظه کاری به دو نوع محافظه کاری مشروط و محافظه کاری نامشروط 
تقسیم شده است هر یک از انواع محافظه کاری با روش های گوناگون قابل سنجش است که در ذیل 

به آن پرداخته می شود.

 2-1-1-1. روش ها اندازه گیری محافظه کاری مشروط
1( روش عدم تقارن زمانی سود: بر اساس معیار رابطه سود و بازده سهام قیمت بازار سهام نشان 
دهنده تغییرات ارزش دارایی در زمانی هستند که آن تغییرات رخ می دهند خواه آن تغییرات شامل 
هنگام  به  همواره  سهام  بازده  گفت  می توان  رو  این  از  باشند  دارائی  ارزش  در  یا سودهای  زیان ها 
هستند. از آنجایی که محافظه کاری پیش بینی می کند مبنای شناسایی زیان های حسابداری بسیار 
به هنگام تر از سود است، بدین ترتیب انتظار براین است که زیان های حسابداری بیشتر از سودهای 
مبانی  این  از  استفاده  با   )1997( باسو  باشند.  داشته  زمانی  تقارن  سهام،  بازده های  با  حسابداری 
معیاری را تحت عنوان عدم تقارن زمانی سود برای محافظه کاری معرفی می کند. بنابراین عدم تقارن 
زمانی سود بر اساس رابطه سود و بازده سهام به عنوان یکی از معیارهای محافظه کاری تحت عنوان 
محافظه کاری مشروط شناخته شده است. باسو برای اندازه گیری محافظه کاری از بازده های سهام 
استفاده کرد و با استفاده از رگرسیون بین سود و بازده سهام معیاری را برای اندازه گیری محافظه 
کاری مشروط معرفی کرد. بنابراین هرچه عدم تقارن زمانی سود بیشتر باشد بیانگر وجود محافظه 

کاری بیشتر در گزارشگری مالی است.
2( روش کاربرد اقلام عملیاتی: محافظه کاری یک معیار برای انتخاب اصول و رویه های حسابداری 
در شرایط ابهام و عدم اطمینان است. هنگام رو به رو شدن با عدم اطمینان بایستی روش هایی انتخاب 
و اعمال شوند که در نهایت منجر به کمترین مبلغ برای سود انباشته گردند. در واقع در شرایط عدم 
اطمینان و بر سر دو راهی ها، بایستی از یک سو درآمدها و دارایی ها دیرتر و از سوی دیگر هزینه ها 
و بدهی ها زودتر شناسایی گردند. انتخاب و اعمال این روش های محافظه کارانه از طریق حسابداری 
تعهدی امکان پذیر می گردد. برای مثال شناسایی زیان کاهش ارزش موجودی ها فقط بر اقلام تعهدی 
اثر گذار است و جریان های نقدی را متأثر نمی سازد. به این دلیل از اقلام تعهدی عملیاتی استفاده 
می شود که از یک سو حسابداری تعهدی مجرایی برای اعمال محافظه کاری است و دیگر سو اعمال 
اختیار از جانب مدیران در شرایط عدم اطمینان زمینه را برای اعمال محافظه کاری فراهم می کند. 
استفاده از این معیار مبتنی بر این فرض است که سطح عدم اطمینان در رابطه با اقلامی که جزء 
عملیات معمول و مستمر شرکت نیستند)اقلام تعهدی غیر عملیاتی(، بیش از سطح عدم اطمینان در 
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رابطه با اقلامی است که جزء فعالیت های عادی شرکت محسوب می شوند.162
جمع اقلام تعهدی، عملیاتی )سرمایه در گردش( و اقلام تعهدی غیرعملیاتی بر اساس مدل گیولی 

و هاین )2000( و ژانگ )2008( به شرح ذیل می شود:
ACC it = NI it + DEP it – Cfo it   (1)
oACC = ΔAR   it + ΔIa + ΔPE  it – ΔAP  it – ΔTP  it  (2)  
NoACC  it = ACC  it – oACC  it   (3)

که در آن متغیرها به شرح ذیل می شوند:
ACC: جمع اقلام تعهدی، ΔI: تغییر در موجودی کالا، NI: سود خالص قبل از اقلام غیر متفرقه، 
 :oACC ،جریان نقدی عملیاتی :Cfo ،هزینه استهلاک :DEP ،تغییر در پیش پرداخت ها :ΔPE
اقلام تعهدی عملیاتی، ΔAR: تغییر حساب های دریافتی، ΔAP: تغییر در حساب های پرداختی، 

ΔTP: تغییر در مالیات پرداختی، NoACC: اقلام تعهدی غیر عملیاتی.
فعالیت های مستمر و معمول شرکت  از  تعهدی عملیاتی)سرمایه در گردش(  اقلام  در حالی که 
تغییر  از  ناشی  که  هزینه ها  افزایش  شامل  مثال  برای  عملیاتی  غیر  تعهدی  اقلام  می شوند،  ناشی 
برآوردهاست، سود و زیان فروش دارایی ها و زیان کاهش ارزش دارایی های ثابت، درآمدهای انتقالی به 
دوره های آتی و سرمایه ای کردن مخارج است. از آن جا که مقادیر کوچک تر )منفی تر( اقلام تعهدی 
غیر عملیاتی نشانگر سطوح بالاتر محافظه کاری هستند، در این تحقیق برای همسو کردن جهت 
اقلام استفاده شده  این  از قرینه  با میزان محافظه کاری  اقلام تعهدی غیر عملیاتی  مقادیر جبری 
است، این معیار توسط پائیک و همکاران، گیولی و همکاران و احمد و همکاران نیز استفاده شده 
است. حال جهت محاسبه میزان محافظه کاری مشروط در این تحقیق از مدل ژانگ)2008( که به 

صورت ذیل است استفاده می شود.

2-1-1-2. روش های اندازه گیری محافظه کاری نامشروط
1. روش نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام 

تجربه گراها تمایل دارند که محافظه کاری را به صورت زیر تعریف کنند:
تفاوت بین ارزش سهام و ارزش نقدی گزارش شده، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری نیز گفته 
می شود که آن را با روش نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام نشان می دهند در نتیجه هرچه 
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام بالاتر باشد بیانگر وجود محافظه کاری بیشتر در گزارشگری 
مالی است. شاید دلیل استفاده از ارزش سهام در تعریف محافظه کاری تجربه گراها به واسطه این 
باور باشد که حسابداران می توانند برآوردهای تایید پذیر و قابل اتکایی از ارزش بازار سهام داشته 
باشند که بهتر از ارزش بازار مشاهده شده در بازارهای نقدی است و یا شاید فقدان یک تئوری برای 
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163 محافظه کاری باشد که تجربه گراها از ارزش سهام برای تعریف محافظه کاری استفاده کنند. روش 
نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام تنها در صورتی می تواند معیار درستی از محافظه کاری باشد 
که نقش حسابداری، گزارشگری ارزش سهام)EV( باشد. بنابراین ویژگی نسبت ارزش بازار به ارزش 
دفتری سهام به عنوان معیاری از محافظه کاری بستگی به نقش حسابداری دارد. بدون وجود شواهد 
تجربی از ماهیت نقش حسابداری، قضاوت در مورد سودمندی نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری 
سهام به عنوان یک معیار محافظه کاری مشکل است این در حالی است که واتز و ریچوداری)2007( 

در تحقیق خود از این معیار استفاده کرده اند .
Res 2. روش

از این  پنمن و ژانگ)2002( جهت تخمین میزان محافظه کاری نامشروط در گزارشگری مالی 
روش استفاده کردند در این روش جهت تعیین میزان محافظه کاری از فرمول ذیل استفاده می شود:

  )5( 

       UC – Res  it: شاخص محافظه کاری نامشروط برای شرکت i در زمان t، INV  it: میزان 
موجود کالا، RD: هزینه تحقیق و توسعه، ADV: هزینه تبلیغات، At: کل دارایی های شرکت.

3. روش به کار گیری اقلام تعهدی
همان طور که قبلًا گفته شد انتخاب و اعمال روش های محافظه کارانه از طریق حسابداری تعهدی 
امکان پذیر است. حاصل تحقیق حاضر برای اندازه گیری شاخص محافظه کاری نامشروط از مدل 
احمد و دوئلمن )2007( استفاده شده است. شاخص محافظه کاری بر اساس مدل مزبور به صورت 

زیر محاسبه می شود.
 )6(    

اقلام تعهدی از تفاوت سود خالص قبل از اقلام غیر مترقبه و جریان نقدی عملیاتی بعلاوه هزینه 
استهلاک به دست می آید. به عقیده احمد و دوئلمن)2007( رشد اقلام تعهدی می تواند شاخصی از 
تغییر در درجه محافظه کاری حسابداری در طول یک دوره باشد. به بیانی دیگر اگر اقلام تعهدی 
افزایش یابد، در آن صورت محافظه کاری کاهش می یابد و برعکس، از این رو برای تعیین جهت 
محافظه کاری اقلام تعهدی در منفی یک ضرب می شود. برای کنترل عامل تورم بر اقلام تعهدی و 
تغییرات محافظه کاری و همچنین برای همگن کردن اطلاعات در سطح کشورها با اندازه های مختلف 

متغیرهای پژوهش بر جمع دارایی ها تقسیم شده اند.
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3. تامین مالی �164
تأمیــن مالی برای هر شرکت یکی از مهم ترین موضوعاتی است که مدیران با آن دست و پنجه نرم   
می کنند. ارزیابی روش تأمین منابع کار ساده ای نیست و در هر مورد مدیران از بین چند راه مختلف 

باید یک روش را برگزیند اما چگونه می توان یک روش را بر دیگر روشها ترجیح داد؟
آنچه که در تأمین مالی یک شرکت حائز اهمیت است رعایت اصول تأمین مالی می باشد که در 
حفظ و نگهداری آن واحد این شیوه نقش بسیار مهمی را ایفا می کند و سلامت شرکت را از جنبه های 
گوناگون از جمله سوددهی و اجرای برنامه های آینده تضمین می کند. در واقع برنامه های یک شرکت 
به خوبی طراحی و تدوین شده  تأمین مالی در آن واحد  هنگامی کامل خواهد شد که شیوه های 
باشد. در صورتی که مدار فعالیتهای شرکت در زمینه به جریان انداختن پول نقد، دچار اشکال گردد، 
شرکت با مشکلات ناشی از شیوه تأمین مالی مواجه خواهد شد و در صورت یافتن راه حل مناسب 
ممکن است خسارات جبران ناپذیری به شرکت وارد شود. یک شرکت در حال فعالیت ممکن است 
بخواهد بداند که بهترین راه تأمین نقدینگی چه راهی می تواند باشد، آیا وجوه مورد نیاز خود را از 
طریق انتشار سهام عادی یا سهام ممتاز یا اخذ وام بلند مدت با صدور اوراق قرضه تأمین کند و یا از 
طریق سود انباشته که هر یک از راه حل های فوق معایب و مزایایی را به دنبال خواهد داشت)ابزاری و 
همکاران، 1386(. در واقع این راه حل ها بصورت عمومی و کلی ارائه می شود ولیکن هر شرکت باید با 
توجه به شرایط حاکم بر خودش مناسبترین راه حل را انتخاب نماید و یا این که ترکیبی از راه حل های 
مختلف را اختیار نماید. در مجموع عوامل مختلف دست به دست هم می دهند تا مناسبترین شیوه 
تأمین مالی یک شرکت مشخص گردد، بطور کلی یک سری عوامل مربوط به محدودیتهای شرکت 
قابل بررسی  این محدودیتها  از  از محیط سازمان که هر یک  به خارج  است و بخش دیگر مربوط 
اثر چشمگیری در چگونگی تأمین مالی مؤسسه دارد  بعنوان مثال میزان درآمد مؤسسه  می باشد. 
شرکتی که قادر به کسب سود نیست و یا سود کمی دارد در جذب سرمایه و منابع بیرونی تحت فشار 
قرار خواهد گرفت که این نقطه ضعف شرکت چشم انداز بلند مدت شرکت را کدر می کند و مؤسسات 
دیگر حاضر به دادن وام بلند مدت به شرکت نمی باشد)مجتهد زاده و همکاران، 1388(. زیرا ضمانت 
پرداخت اصل و فرع آن کم است ولیکن در صورتی که شرکت از سرمایه در گردش نسبتاً خوبی 
برخوردار باشد سرمایه گذاران حاضر به دادن وام های کوتاه مدت می باشند از طرف دیگر اگر شرکت 
دارای درآمد و نهایتاً سود باشد می تواند از محل سودهای توزیع نشده، نیاز نقدینگی و سرمایه لازم 
خود را مرتفع سازد. بنابراین تأمین مالی می تواند از منابع مختلف صورت گیرد. هر منبع تأمین مالی 
دارای تأثیرات خاص خود بر بازده و مخاطرات صاحبان واحد انتفاعی است. هدف اصلی از تأمین مالی 
انتخاب ترکیبی از منابع مالی است که هزینه سرمایه را حداقل و ارزش شرکت را برای سرمایه گذاران 

حداکثر نماید)مرادزاده فرد و همکاران، 1393(

3-1- روش های تامین مالی
در یک طبقه بندی کلی، شیوه های تأمین مالی شرکت ها به دو دسته تقسیم می شوند: 
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165 الف (تأمین مالی کوتاه مدت: نوعی تأمین مالی که ظرف مدت یک سال باز پرداخت می شود . سه 
منبع تأمین مالی کوتاه مدت عبارتند از: 

- اعتبارات تجاری
- دریافت وام از بانک های تجاری 

- انتشار اوراق تجاری 
ب(تأمین مالی بلند مدت: نوعی تأمین مالی که از محل منابع بلند مدت تحصیل می شود . به بیان 
دیگر، بازپرداخت آن در مدتی بیش از یک سال انجام می شود . عمده ترین منابع تأمین مالی بلند 

مدت عبارتند از 
- انتشار اوراق قرضه 
- انتشار سهام ممتاز
- انتشار سهام عادی 

- تأمین مالی از محل سود انباشته که آن را تأمین مالی درون سازمانی نیز می نامند .
سه منبع اول تأمین مالی بلند مدت و نیز منابع تأمین مالی کوتاه مدت، تأمین مالی برون سازمانی 

نام دارند ؛ زیرا از منابع بیرون سازمان تهیه می شوند)مجتهد زاده و همکاران، 1388(. 
به  تا  به آن  تامین مالی تحقیقاتی مشابهی و نزدیک  در راستای بررسی رابطه محافظه کاری و 
از آنها اشاره می شود. احمد راشان اجوارد و هیتوشی تاکی  حال صورت گرفته است که به برخی 
هارا)2011( به طور تجربی)مدارکی از سوی ژاپن( به بررسی رابطه بین کیفیت سود و عدم تقارن 
اطلاعاتی پرداختند زیرا کیفیت سود یکی از جنبه های مهم عملکرد گزارشگری مالی یک شرکت 
و عدم تقارن اطلاعاتی یک نگرانی اصلی در بازارهای مالی می باشد. تحقیقات آنجنیکا و همکاران 
کارامانو و همکاران)2005( به اثر ساختار هیأت مدیره بر مدیریت و میزان افشای شرکت ها تأکید 
تقارن  و عدم  بین کیفیت سود  رابطه  پژوهشی  انجام  با  و همکاران)2001(  بهاتاچارای  داشته اند.  
اطلاعاتی را در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار نیویورک مورد مطالعه قرار دادند. آنها 
دریافتند که با کاهش سود عدم تقارن اطلاعاتی افزایش می یابد. بولن و همکاران)2004( با استفاده 
از یک مدل ساده نشان دادند که اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام ناشی از تغییرات 
اندک در قیمت های سهام، هزینه های سفارش، هزینه های نگهداری، هزینه های انتخاب نادرست و 
شرایط رقابتی می باشد. نتایج تحقیق کاناگارتنام و همکاران)2007( نشان می دهد میانگین افزایش 
اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام به طور موثر در اطراف اعلامیه سود برای شرکت های 
کمتر است که دارای استقلال هیأت مدیره بیشتر و فعالیت بیشتر هیأت مدیره هستند. میانگین 
کاهش عمق بازار به طور موثری برای شرکت هایی کمتر است که دارای درصد بیشتر سرمایه گذاران 
نهادی آمریکایی در فرانسه هزینه های نمایندگی و تقاضای افشای بهتر و مفید تر را کاهش و در 
نتیجه عدم تقارن اطلاعات. کای و همکاران)2008( به مطالعه اثر اطلاعات نامتقارن بر سه ساز و 
کار اصلی حاکمیت شرکتی)شدت نظارت هیأت مدیره، انضباط بازار بر اساس استفاده از اقدامات ضد 
تحصیلی و حساسیت پرداخت بابت عملکرد مدیریت ارشد( پرداخته اند. آنها دریافتند شرکت ها دارای 
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عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر به استفاده کمتر از نظارت هیأت مدیره، انضباط بیشتر بازار و داشتن 166
عملکرد مدیریت ارشد بالاتر گرایش دارند. کوباتو)2009( نشان می دهد که دو دیدگاه در خصوص 
چگونگی تایید عدم تقارن اطلاعات بر رفتار بازارهای سرمایه وجود دارد، یکی دیدگاه عقلانی است 
انجام عدم تقارن اطلاعات دربازار سرمایه وجود دارد و دیگر دیدگاه غیرعقلانی  که نشان می دهد 
می باشد که دلبستگی های سرمایه گذار را گسترده می سازد. این تحقیق بر اساس اولین قیاس بدیهی 
بازارهای سرمایه را تحت تاثیر قرار  انتخاباتی  است که عدم تقارن وجود دارد و رفتار و حوزه های 
می دهد. احمد پور و همکاران)1385( به بررسی رابطه اطلاعات مالی به عنوان معیارهای ریسک و 
اختلاف قیمت پیشنهادی خرید و فروش سهام در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند. احمدپور 
و همکاران)1388( به بررسی کیفیت افشاء و عدم تقارن اطلاعاتی طی سال های)1387- 1383( 
پرداختند. در واقع به دنبال یافتن پاسخ برای این سوال بودند که آیا افزایش کیفیت افشا موجب 
کاهش عدم تقارن اطلاعاتی می گردد؟ در این تحقیق امتیازهای سالیانه کیفیت افشای شرکتی برای 
استفاده شده است. احمد  تهران محاسبه گردید،  بهادار  اوراق  بورس  شرکت های پذیرفته شده در 
پور کاسگری و عجم)1389( به بررسی رابطه بین کیفیت اقلام تعهدی و عدم تقارن اطلاعاتی در 
شرکت های پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. هدف از این تحقیق، تعیین این موضوع 
دارد.  اطلاعاتی شرکت ها  تقارن  عدم  بر  داری  معنی  و  مهم  اثر  تعهدی  اقلام  کیفیت  آیا  که  است 
اعمال  به  تقاضا  بین سرمایه گذاران،  اطلاعاتی  تقارن  افزایش عدم  دنبال  به  داد  نشان  آزاد)1387( 
به  کاری  محافظه  سودمندی  تزتیب  بدین  و  می یابد  افزایش  مالی  گزارشگری  در  کاری  محافظه 
عنوان یکی از خصوصیات کیفی صورت های مالی مورد تأیید قرار می گیرد. خوش طینت و یوسفی 
اصل)1387( به بررسی ارتباط مابین تقارن و عدم تقارن اطلاعات با محافظه کاری در صورت های 
مالی بررسی کردند. عدم تقارن اطلاعاتی مابین سرمایه گذاران آگاه و ناآگاه موجب ایجاد هزینه های 
نمایندگی می شود که این امر به نوبه خود موجب افزایش بازده مورد انتظار سرمایه گذاران می گردد. 
رحیمیان و همکاران)1391( به بررسی ارتباط بین کیفیت سود و عدم تقارن اطلاعاتی پرداختند 
الگوی اسلوان)1996( و بررسی  الگوی دچو و دی چو)2002( و  از دو  برای سنجش کیفیت سود 
سنجش عدم تقارن اطلاعات در فرضیه اول از معیار درصد شکاف قیمتی موثر و در فرضیه دوم از 
معیار درصد اثر قیمت استفاده شده است. فدائی نژاد و خرم نیا)1390( به بررسی رابطه بین افشای 
با نقدشوندگی و عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  اطلاعات سود 
بهادار تهران پرداختند. اسفندیار ملکی و همکاران)1390( به بررسی رابطهٔ بین کیفیت افشا و هزینه 
سرمایه در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. هدف از تحقیق حاضر 

این است که ایا افزایش کیفیت افشا موجب کاهش هزینه سرمایه می گردد. 

4. روش شناسی پژوهش �
روش تحقیق به عنوان قانونی برای درک رابطه علت معلولی است، به عبارت دیگر روش شناسی 
تعیین حدود و معیارهایی است که می بایست در فرایند پژوهش علمی مورد توجه قرار گیرد. هر 
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167 پژوهش فعالیتی نظام مند است که طی آن دانش گسترش و وضعیتی توصیف و تبیین می گردد و 
در نهایت مساله و مشکل خاصی راه حل جویی می شود با توجه به این که هر تحقیق با یک مساله 
و هدف خاص آغاز می شود، لذا بر پایه مساله های مطرح شده و هدفی که از تحقیق دنبال می کند 

تحقیقات را طبقه بندی و انواع آن را از همدیگر بازشناسی می کنند. تحقیق حاضر:
از مدل ها، روش ها و نظریه های موجود به دنبال بهبود وضعیت  با استفاده  از آن جهت که   )1

تصمیم گیری در شرکت های قلمرو تحقیق می باشد، از لحاظ هدف تحقیق، کاربردی است.
2( با توجه به این که در این تحقیق از نمونه تصادفی استفاده خواهد شد، در بیان نتایج در ارتباط 
با نمونه از روش توصیفی و در تعمیم نتایج به جامعه آماری از روش استنتاج استقرایی استفاده خواهد 

شد. بنابراین روش تحقیق به لحاظ استنتاج، توصیفی تحلیلی)استقرایی( است.
3( از آن جهت که در گردآوری داده ها از اطلاعات عملکردی شرکت ها بر مبنای صورت های مالی 
تاریخی استفاده می شود، از لحاظ طرح تحقیق، پس روی دادی است. جامعه آماری تحقیق حاضر 
شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هستند که تا تاریخ 1388 در بورس پذیرفته 
شده اند بازه زمانی تحقیق پنج سال بوده )1392-1388( همچنین شرکت باید دارایی شرایطی چون 
صورت های مالی منتهی به اسفنذ ماه داشته، وقفه معاملاتی بیش از شش ماه نداشته و اطلاعاتی مالی 

آنها در دسترس بوده باشد بر این اساس 140 شرکت به عنوان نمونه آماری مشخص شد 
در تحقیق حاضر یک فرضیه اصلی و چهار فرضیه فرعی بصورت زیر ارائه می گردد.

بین ساختارهای تامین مالی و محافظه کاری مشروط ارتباط معنادار وجود دارد.
این فرضیه در برگیرنده چهار فرضیه فرعی به شرح زیر است.

1( واحدهای تجاری در دوره هایی که قصد تامین مالی از طریق بدهی بلند مدت دارند، به منظور 
بهبود انتظارات از عملکرد آتی سطح محافظه کاری مشروط را در گزارشگری مالی را کاهش میدهند.

2( واحدهای تجاری در دوره هایی که قصد تامین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام دارند، به 
منظور بهبود انتظارات از عملکرد آتی سطح محافظه کاری مشروط را در گزارشگری مالی را کاهش 

میدهند.
3( واحدهای تجاری قبل از دوره هایی که قصد تامین مالی از طریق بدهی بلند مدت دارند، به 
منظور بهبود انتظارات از عملکرد آتی سطح محافظه کاری مشروط را در گزارشگری مالی را کاهش 

میدهند.
4( واحدهای تجاری قبل از دوره هایی که قصد تامین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام دارند، 
به منظور بهبود انتظارات از عملکرد آتی سطح محافظه کاری در گزارشگری مالی را کاهش میدهند. 

برای بررسی فرضیه های تحقیق از مدل های مختلفی بصورت الگوهای زیر استفاده می گردد.

Eit/Pit-1= β0+β1DIFF+β2SIZE+β3MTB+β4LEV+ei,t مدل 7: 
Eit/Pit-1= β0+β1MKSIZE+β2SIZE+β3MTB+β4LEV+ei,t                    :8 مدل
Eit/Pit-1= β0+β1PPE_ENCOST+β2SIZE+β3MTB+β4LEV+ei,t               :9 مدل
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168Eit/Pit-1= β0+β1HINDEX+β2SIZE+β3MTB+β4LEV+ei,t                    :10 مدل
Eit/Pit-1= β0+β1DEBT_INDit+β2SIZE+β3MTB+β4LEV+ei,t                :11 مدل
Eit/Pit-1= β0+β1SEO_INDit+β2SIZE+β3MTB+β4LEV+ei,t                  :12 مدل
Eit/Pit-1= β0+β1PRIORDEBT_INDit+β2SIZE+β3MTB+β4LEV+ei,t          :13 مدل
Eit/Pit-1= β0+β1SEO_INDit PRIOR+β2SIZE+β3MTB+β4LEV+ei,t               :14 مدل

استخراج مدل برای بررسی ارتباط بین شدت رقابت در بازار محصول و محافظه کاری حسابداری 
باسو  مدل  به  را  ساختارهایی  کاری  محافظه  روی  بر  موثر  عوامل  مطالعه  برای  اغلب  اندیشمندان 
)1997( اضافه کرده و بدین ترتیب پاسخ آن عوامل به سود را بررسی می کنند. با طراحی مشابه 
مدل فلسام)2009( و مدل کارونا)2007(، در این تحقیق نیز عوامل تبیین کننده ساختارهای رقابتی 

محصولات به مدل باسو اضافه شده و مدل زیر)مدل)1(( مورد استفاده قرار گرفته است.)1(
مدل9

I-EARN=a0+β 0*I-DUM+β1*COMPit+β2*I-CONTROLSit+β3*(I-DUMit*COMPit )+β4*(I- DUMit*I-
CONTROLSit )+β5*I-RETit+β6*(I-RETit*COMPit )+β7*(I-RETit*I-CONTROLSit )+β8*(I-DUMit*I-RETit 
)+β9*(I-DUMit*I-RETit*COMPit )+β10*(I-DUMit*I-RETit*I-CONTROLSit )+e  (1) 

در این مدل حرف I بیانگر این است که متغیرها در سطح صنایع هستند. در صورت معنی دار 
بودن ضریب  وجود ارتباط بین ساختارهای رقابتی محصولات و محافظه کاری اثبات می شود. زیرا، 
این موضوع نشان دهنده این است که در شرایط رقابتی، اخبار و علائم بد)بازدهای منفی( بیشتر و 
به موقع تر از اخبار و علائم خوب و مساعد)بازدهای مثبت( در بازدهی حسابداری منعکس می شوند.

9. استخراج مدل برای بررسی ارتباط بین ساختارهای تامین مالی و محافظه کاری حسابداری
در این قسمت نیز برای سنجش محافظه کاری حسابداری از مدل پایه ای باسو)1997( استفاده 
کاری  محافظه  و  مالی  تامین  ساختارهای  بین  ارتباط  بررسی  برای  بالا  مدل  مشابه  و  است.  شده 
زیر)مدل)2((  مدل  و  است  شده  اضافه  باسو)1997(  مدل  به  مالی  تامین  ساختارهای  حسابداری، 

بدست آمده است.
مدل15

EARN=a0+β0*DUM+β1*FINit+β2*CONTROLSit+β3*(DUMit*FINit)+β4*(DUMit*CON
TROLSit)+β5*RETit+β6*(RETit*FINit)+β7*(RETit*CONTROLSit )+β8*(DUMit*RETit 
)+β9*(DUMit*RETit*FINit )+β10*(DUMit*RETit*CONTROLSit )+e (2) 

کاری  و محافظه  مالی  تامین  بین ساختارهای  ارتباط  بودن ضریب  وجود  دار  معنی  در صورت 
حسابداری اثبات می شود. مثبت بودن ضریب  نشان دهنده این است که در مواقع تامین مالی، اخبار 
و علائم بد و نامساعد)بازدهای منفی( بیشتر در سود حسابداری شناسایی می شوند. در صورت منفی 
بودن ضریب یعنی در مواقع تامین مالی اخبار و علائم بد)بازدهای منفی( کمتر در سودحسابداری 
منعکس می شوند. یا به عبارت دیگر در دوره های نیاز به منابع مالی اخبار بد)بازدهای منفی( سود 
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169 حسابداری بیشتر گزارش می شود. همچنان که در فرضیه های تحقیق بیان شده است انتظار داریم 
در صورت تامین مالی سطح محافظه کاری کاهش یابد. یا به عبارت دیگر اخبار بد در سود شناسای 

نشوند. لذا انتظار ما این است که ضریب  منفی و معنادار باشد.
مدل باسو- عدم تقارن زمانی)جهت اندازه گیری محافظه کاری پس رویدادی(

Eit/Pit-1= αit+ β1 Rit+ β2 DRit+ β3 Rit*DRit+ εit (16)

: سود خالص قبل از اقلام غیر مترقبه، : P it-1قیمت بازار سهام در ابتدای دوره، : بازده سهام،: 
متغیر مجازی می باشد، در صورتی بازده منفی باشد برابر با 1 ودر غیر این صورت صفر است. 

اگر مقدار صفر برای آن منظور شود رابطه به صورت زیر خواهد درآمد:
Eit/Pit-1= αit+ β1 Rit+ εit (17) 

و اگر مقدار یک برای آن منظور شود رابطه به صورت زیر خواهد درآمد:
Eit/Pit-1 = (α0 + β2)+(β1+β3)* Rit + εit  (18)

1β: واکنش سود به بازده مثبت را اندازه گیری می کند،: β1 + β3 واکنش سود به بازده منفی 
را اندازه گیری می کند، محافظه کاری یعنی 1β< β1 + β3  یا به عبارت دیگر 1β <3 باشد. باسو را 

واکنش نا متقارن سود نامید. 

5. روش تجزیه و تحلیل اطلاعات �
تجزیه و تحلیل داده ها، فرایندی چند مرحله ای است که طی آن داده هایی که به طرق مختلف 
جمع آوری شده اند خلاصه، دسته بندی و در نهایت پردازش می شوند تا زمینه برقراری روابط بین 
داده ها و انجام تحلیل های علمی به منظور آزمون فرضیه ها فراهم شود. دراین فرآیند، داده ها هم از 
لحاظ مفهومی و هم از لحاظ تجربی پالایش می شوند و تکنیک های گوناگون آماری نقش بسزایی در 
تعمیم یافته ها به عهده دارند. فرآیندهای تجزیه و تحلیل با توجه به نوع تحقیق، ماهیت فرضیه ها، 

نوع نظریه سازی، ابزار به کار رفته برای جمع آوری اطلاعات و... متفاوت هستند. 
اوراق  بورس  در  کاری  و محافظه  مالی  تامین  بین ساختارهای  ارتباط  تعیین  به  تحقیق  این  در 
به  را  شده  گردآوری  داده های  ها،ابتدا  داده  تحلیل  و  تجزیه  برای  می شود.  پرداخته  تهران  بهادار 
صفحه گسترده EXCEL منتقل و پس از سازماندهی وانجام محاسبات لازم، جهت تجزیه وتحلیل 
اطلاعات از نرم افزار اقتصاد سنجی 8Eviews استفاد می شود. سپس آمار توصیفی ارائه می شود و 
پس از آن با استفاده از آزمون های آماری به تجزیه و تحلیل ناهمسانی واریانس و همبستگی داده های 
تحقیق پرداخته می شود و بعد با تجزیه و تحلیل الگوی رگرسیونی حاصل از فرآیند تحقیق و بررسی 

معنی داری مدل رگرسیون و ضرایب متغیرها اقدام به تایید یا رد فرضیات می گردد.
5-1. آمار توصیفی

هنگامی که توده ای از اطلاعات کمی برای تحقیق گردآوری می شود، ابتدا سازماندهی و خلاصه 
کردن آنها به طریقی که به صورت معنی داری قابل درک و ارتباط باشند، ضروری است. روش های 
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قدم 170 اولین  عین حال  در  و  ترین  مفید  غالبا  برده می شوند.  کار  به  منظور  به همین  توصیفی  آمار 
استخراج  سپس  و  است  منطقی  ملاک  یک  اساس  بر  داده ها  کردن  مرتب  داده ها  سازماندهی  در 
روشهای  از  مناسب  استفاده  با  بندی  جمع  یک  در  می باشد.  پراکندگی  و  مرکزی  شاخص های 
همیشه  توصیفی  آمار  کرد.  بیان  را  اطلاعات  از  دسته  یک  ویژگیهای  دقیقا  می توان  آمارتوصیفی 
برای تعیین و بیان ویژگی های اطلاعات پژوهش ها به کار برده می شوند. در ابتدا آماره های توصیفی 
داده های تحت مطالعه محاسبه می گردد. جدول)1( آمار توصیفی متغیرهای مدل را نشان می دهد 

که شامل اطلاعات مربوط به میانگین، انحراف معیار، ضریب کشیدگی و ضریب چولگی می باشد.

جدول )1( آمار توصیفي متغیرهاي مدل

شاخص های توزیع شاخص 
پراکندگی شاخص های مرکزی

نماد متغیرها نوع متغیر
ضریب 
کشیدگی

ضریب 
چولگی انحراف معیار میانه میانگین

1/208 0/483 0/249 0/936 0/958 DIFF قابلیت جانشینی

مستقل

0/284 0/663 1/612 0/119 12/53 MKSIZE اندازه بازار

0/715 0/981 0/287 0/593 0/621 PPE_ENTCOST هزینه های ورودی

0/279 0/528 0/439 0/448 574/0 HINDEX نسبت تمرکز

0/275 0/5369 0/43285 /028294 2/0975 DEBT _IND تامین مالی از طریق بدهی

0/289 0/5447 0/ 649 0/2837 0/2739 SEO _IND تامین مالی از طریق حقوق 
صاحبان سهام

0/767 0/1758 0/4799 0/2987 0/2964 PRIORDEBT
IND_

تامین مالی از طریق بدهی در 
دوره قبلی

0/1924 0/4239 0/66557 0/36869 0/32166 SEO
IND itPRIOR_

تامین مالی از طریق حقوق 
صاحبان سهام در دوره قبلی

0/9255 0/78917 0/23256 0/39791 0/4383 1-P it محافظه کاری وابسته

1/588 0/637 0/486 5/528 5/644 I-SIZE اندازه صنایع

کنترلی

0/0584 0/0764 0/1382 0/0573 0/0564 I-MB نسبت ارزش بازار سهام به 
ارزش دفتری در صنایع

0/8952 0/8139 0/4662 5/168 5/524 I-LEV اهرم مالی در صنایع

1/027 0/2868 0/1991 5/748 5/873 SIZE اندازه شرکت

0/0434 0/0685 0/1036 0/0659 0/0642 LEV اهرم مالی

0/9269 0/9038 1/5472 319/4 5/6128 MB نسبت ارزش بازار به دفتری 
حقوق صاحبان سهام

اصلی ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشان دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع است 
و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده هاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر قابلیت 
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171 یافته اند.  این نقطه تمرکز  با 0/958 می باشد که نشان می دهد بیشتر داده ها حول  برابر  جانشینی 
همچنین پارامترهای پراکندگی، معیاری برای تعیین میزان پراکندگی از یکدیگر یا میزان پراکندگی 
آنها نسبت به میانگین است. از مهم ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. در بین متغیرهای 

پژوهش اهرم مالی دارای کمترین و اندازه بازاربیشترین میزان پراکندگی را دارا می باشند.

5-2. آمار استنباطی
5-2-1. آزمون ناهمسانی وایت

جدول)2( آزمون ناهمسانی وایت
روش نتیجهP-VALEاحتمالمقدار آمارهشرحفرضیات

رگرسیونی

فرضیه اصلی

فرضیه 
همسانی F-statistic1/70610/0881P ≥0/05فرعی1

واریانس
استفاده از 

OLS

Obs*R-squared25/3320/0672
فرضیه 
نا همسانی F-statistic3/74470/0000P> 0/05فرعی 2

واریانس
استفاده از 

GLS

Obs*R-squared36/64390/0000

فرضیه 
فرعی 3

F-statistic3084/3P>0/05 نا همسانی
واریانس

استفاده از 
GLS

Obs*R-squared41/91830/0000
فرضیه 
نا همسانی F-statistic4/759440/0000P >0/05فرعی 4

واریانس
استفاده از 

GLS

Obs*R-squared23/27610/0000

در فرضیه فرعی اول با توجه به این که آماره این آزمون ها در سطح 5 درصد معنادار نیست، بنابراین 
سایر  در  می شود.  پذیرفته  اخلال  جملات  واریانس  همسانی  و  شده  رد  واریانس  ناهمسانی  فرض 
فرضیات با توجه به این که آماره این آزمون ها در سطح 5 درصد معنادار است، بنابراین فرض همسانی 
واریانس رد شده و ناهمسانی واریانس جملات اخلال پذیرفته می شود. این موضوع از نقض فرض  
ناشی می گردد. چنین مشکلی در رگرسیون سبب خواهد شد که نتایج OLS دیگر کاراترین نباشد. 
برای رفع مشکل مزبور از روش کمترین مجذورات تعمیم یافته استفاده می گردد. در این تحقیق دوره 
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5-2-2. آزمون F لیمر و آزمون هاسمن172

جدول)3 ( آزمون F لیمر و آزمون هاسمن
نتیجهp-valueاحتمالآماره هاسمننتیجهp-valueاحتمالآماره F لیمرفرضیات

فرضیه اصلی

اثرات ثابت13/8870/0000P>05/0داده های تابلویی817/40/0000P>05/0فرضیه فرعی 1

اثرات ثابت11/7150/0000P>05/0داده های تابلویی5291/40/0000P>05/0فرضیه فرعی 2

اثرات تصادفی1/94950/0651P ≥0.05داده های تابلویی1224/40/0000P>05/0فرضیه فرعی 3

اثرات ثابت12/9460/0000P>05/0داده های تابلویی899/40/0000P>05/0فرضیه فرعی 4

در تمامی فرضیات با توجه به این که مقدار p-value به دست آمده از آزمونF لیمر برابر با صفر 
می باشد، فرض صفر رد شده )p-value >0/05( و روش داده های تابلویی پذیرفته می شود. همچنین 
با توجه به مقدار p-value به دست آمده از آزمون هاسمن که کوچکتر از 05/0 می باشد، فرض 
صفر آزمون هاسمن رد شده و روش اثرات ثابت پذیرفته می شود. اما در فرضیه فرعی سوم با توجه به 
مقدار p-value به دست آمده از آزمون هاسمن که بزرگتر از از 05/0 می باشد، فرض صفر آزمون 

هاسمن تایید شده و روش اثرات تصادفی پذیرفته می شود.

6. بحث و نتیجه گیری �
6-1. فرضیه اصلی

 
بین ساختارهای تامین مالی و محافظه کاری ارتباط معنادار وجود دارد. 

بین ساختارهای  این که  بر  این فرضیه مبنی  آزمون فرضیات فرعی  از  نتایج حاصل  به  با توجه 
تامین مالی و محافظه کاری ارتباط معنادار وجود دارد، تایید می شود. به عبارتی دیگر در این تحقیق 
به بررسی ارتباط بین شیوه های تامین مالی و محافظه کاری پرداختیم که نتایج مبین این مطلب 
است که بین شیوه های تامین مالی از طریق بدهی ها دوره قبل و بدهی های بلند مدت با محافظه 
دلیل  به  مدت  بلند  بدهی های  و  قبل  دوره  بدهی های  بررسی  دارد  وجود  مستقیم  ارتباط  کاری 
حساسیت میزان و حجم بدهی ها در تامین مالی است چرا که میزان و حجم بدهی های در تامین 
مالی شرکت ها نقش بارز و شفافی دارند و این عامل می تواند بر محافظه کاری و میزان گزارش سود 
و زیان موثر باشد. بر اساس تائید فرضیه این گونه تفسیر نمود که شرکت هایی که از طریق بدهی 
اقدام به تامین مالی می کنند، سطح محافظه کاری رو افزایش می دهند که این نتیجه با مبانی نظری 
مربوط به قراردادهای بدهی هم خوانی دارد. اما در ارتباط با دیگر شیوه های تامین مالی از طریق 
که  است  موضوع  این  بیانگر  که  رسیدیم،  نتایج عکسی  به  کاری  محافظه  با  حقوق صاحبان سهام 
در این شرکت ها تمایل به کاهش در رویه های محافظه کارانه در قرادادهایشان می باشد. چارچوب 
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173 این  در  و  است  قائل  کاری  برای محافظه  قراردادی  منافع  اثباتی،  نظریه های حسابداری  نمایندگی 
چارچوب ساختارهای رقابتی و تامین مالی می تواند برای گزارشگری مالی محافظه کارانه ایجاد انگیزه 
نماید. هر قدر شرکت ها منافع محافظه کاری را بهتر درک کنند، تمایل بیشتری برای گزارش های 
محافظه کارانه خواهند داشت. بررسی ها بیانگر این است که محافظه کاری مزایای متفاوتی دارد که 
از مهم ترین آنها، انعقاد قراردادهای کارا، کاهش دعاوی حقوقی، کاهش یا به تعویق انداختن مالیات، 
خنثی کردن تمایل جانبداری مدیران، کاهش هزینه های سیاسی، کاهش کشمکش بین بستانکارن 
و سهامداران، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در شرکتهای کوچک، کاهش فشارها و تهدیدات رقابتی و 
افزایش کیفیت اطلاعات مالی را می توان نام برد. در مقابل همه این منافع اتخاذ رویکرد محافظه کارنه 

هزینه های نیز دارد که مهم ترین آن کاهش انتظارات از عملکرد آتی واحد تجاری خواهد بود.

6-2. فرضیه فرعی اول
ضریب متغیر مستقل تامین مالی از طریق بدهی بلند مدت)DEBT_IND( برابر با 0/17265- و 
عدد معناداری)Prob( آن 0385/ 0می باشد. با توجه به آماره tوp-Value این متغیر، نتایج نشانگر 
معنی داری این ضریب در سطح خطای 5 درصد می باشد. این یافته ها نشان می دهد که واحدهای 
تجاری در دوره هایی که قصد تامین مالی از طریق بدهی بلند مدت دارند، به منظور بهبود انتظارات 
از عملکردآتی، سطح محافظه کاری در گزارشگری مالی را کاهش میدهند. از سوی دیگر سطح معنی 
داری متغییرهای کنترلی یعنی نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام برابر با )692/(، 
و  کاری  محافظه  بین  رابطه  در  فوق  متغییرهای  نشان می دهد  که  می باشد   )/059( اندازه شرکت 
تامین مالی از طریق بدهی های بلند مدت در سطح خطای 5 درصد نقشی نداشته اند ولی متغییر 
اهرم مالی با سطح معنی داری )027/( به میزان 34/ واحد رابطه بین محافطه کاری و تامین مالی از 
طریق بدهی بلند مدت را در راستای مثبت تعدیل می کنند. این یافته منطبق بر یافته های جینگ لی 
)2009( فلسام)2009( می باشد. دلایل توجیهی این نتیجه به این صورت می تواند بیان شود که در 
کشور ما اخذ بدهی های بلند مدت تنها در قالب عقود اسلامی جهت خرید ماشین آلات و تجهیزات 
اعطا نمی شود و برای سایر امور نظیر خرید سهام نیز اعطا می شود. ثانیا همچون کشورهای خارجی، 
در کشور ما ارائه کننده گان تسهیلات مالی توجه قابل توجهی به گزارشهای مالی واحدهای تجاری 
داشته و پشتوانه اخذ وام های بلند مدت، وثیقه ای است که واحدهای تجاری در اختیار بانک ها قرار 
می دهند. لذا، شرکتها در راستای اخذ تسهیلات، از ابزار محافظه کاری غیر شرطی استفاده می کنند.

6-3. فرضیه فرعی دوم
ضریب متغیر مستقل تامین مالی از طریق حقوق صاحبان سهامSEO_IND(( برابر با 0/4515- 
نتایج  متغیر،  این   p-Valueوt آماره  به  توجه  با  می باشد.   0/0000 آن   )Prob(معناداری عدد  و 
نشان می دهد که  یافته ها  این  این ضریب در سطح خطای 5 درصد می باشد.  نشانگر معنی داری 
واحدهای تجاری در دوره هایی که قصد تامین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام دارند، به منظور 
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بهبود انتظارات از عملکرد آتی سطح محافظه کاری در گزارشگری مالی را کاهش میدهند . به بیان 174
دیگر شرکتها در دوره ای که از طریق حقوق صاحبان سهام تامین مالی می کنند اخبار و علائم بد 
)بازدهای منفی( را کمتر در سود حسابداری شناسایی می کنند. چراکه کمتر گزارش کردن اخبار 
و علائم بد وضعیت مالی واحد تجاری را بهتر نشان می دهد، که این موضوع خود بهبود انتظارات 
از عملکرد آتی را به دنبال خواهد داشت. بهبود انتظارات از عملکرد آتی نیز منجر به کاهش هزینه 
سرمایه) بافرض ثابت بودن سایر شرایط( و تامین مالی کارا می شود. سطح معنی داری متغییرهای 
کنترل یعنی نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام برابر با )062/(، اندازه شرکت )061/( 
می باشد که نشان می دهد متغییرهای فوق در رابطه بین تامین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام 
و محافظه کاری در سطح خطای 5 درصد نقشی نداشته اند ولی متغییر اهرم مالی با سطح معنی 
داری )014/( به میزان 34/ واحد رابطه بین تامین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام و محافطه 
کاری راستای مثبت تعدیل می کنند. به این صورت. این یافته با نتایج کار فلسام)2009(، ایکس لی 
)2010( و آرشیچ و کلارکسون)2011(، مطابقت دارد. البته دیدگاه دیگری نیز توسط لارا، اوسما و 
کالنوا)2006( ارائه شده است. آنها اظهار می کنند که محافظه کاری بدلیل بهبود کیفیت اطلاعات 
مالی، افزایش نقد شوندگی اوراق بهادار شرکت و کاهش هزینه معاملات، در حالت کلی باعث کاهش 
ریسک کلی شرکت می شود و لذا هزینه سرمایه شرکت با اتخاذ رویکرد محافظه کارانه کاهش می یابد. 
فلسام )2009( در این زمینه بیان می کند که کاهش مقطعی سطح محافظه کاری، در افزایش ریسک 

کلی واحد تجاری تاثیرمعناداری ندارد.

6-4. فرضیه فرعی سوم
ضریب متغیر مستقل تامین مالی از طریق بدهی در دوره قبلی)PRIORDEBT_IND( برابر 
با توجه به آماره tوp-Value  این  با 0/58265- و عدد معناداری)Prob( آن 0/1126 می باشد. 
متغیر، نتایج نشانگر عدم معنی داری این ضریب در سطح خطای 5 درصد می باشد. این یافته ها نشان 
می دهد که واحدهای تجاری قبل از دوره هایی که قصد تامین مالی از طریق بدهی در دوره قبلی 
دارند، به منظور بهبود انتظارات از عملکرد آتی سطح محافظه کاری در گزارشگری مالی را کاهش 
نمی دهند. سطح معنی داری متغییرهای کنترل یعنی نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان 
سهام برابر با )072/(، اندازه شرکت )062/( می باشد که نشان می دهد متغییرهای فوق در رابطه بین 
امین مالی از طریق بدهی در دوره قبلی و محافظه کاری در سطح خطای 5 درصد نقشی نداشته اند 
ولی متغییر اهرم مالی با سطح معنی داری )014/( به میزان 72/ واحد رابطه بین امین مالی از طریق 
با نتایج یافته های  بدهی در دوره قبلی و محافطه کاری راستای مثبت تعدیل می کنند. این یافته 

بوهید)2007( منطبق بوده ولی با یافته فلسام )2009( و تائوما )2010( مغایر می باشد.

6-5. فرضیه فرعی چهارم
 SEO_INDقبلی دوره  در  سهام  صاحبان  حقوق  طریق  از  مالی  تامین  مستقل  متغیر  ضریب 
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175 t آماره  به  توجه  با  آن 0/011 می باشد.   )Prob(معناداری و عدد  با 0/8379-  برابر   ))itPRIOR
این ضریب در سطح خطای 5 درصد می باشد.  داری  معنی  نشانگر  نتایج  متغیر،  این   p-Valueو
سطح معنی داری متغییرهای کنترل یعنی نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق صاحبان سهام برابر 
تامین  اندازه شرکت )051/( می باشد که نشان می دهد متغییرهای فوق در رابطه بین  با )061/(، 
مالی از طریق حقوق صاحبان سهام در دوره قبلی و محافظه کاری در سطح خطای 5 درصد نقشی 
نداشته اند ولی متغییر اهرم مالی با سطح معنی داری )021/( به میزان 77/ واحد رابطه بین تامین 
مالی از طریق حقوق صاحبان سهام در دوره قبلی و محافطه کاری راستای مثبت تعدیل می کنند. 
این یافته ها نشان می دهد که واحدهای تجاری قبل از دوره هایی که قصد تامین مالی از طریق حقوق 
صاحبان سهام در دوره قبلی دارند، به منظور بهبود انتظارات از عملکرد آتی سطح محافظه کاری در 
گزارشگری مالی را کاهش میدهند. این یافته با نتایج یافته های فلسام)2009( و بیگور، اسچارچنر 
و استین )2009( مطابقت دارد. البته در مدل فلسام نمونه، محدود به شرکتهایی است که با رقابت 

شدید روبه رو هستند.

7. پیشهادات
با توجه به نتایج و پیروی از دیدگاه تحریف اطلاعات، به مدیریت شرکت ها پیشنهاد می شود بین 
سطح محافظه کاری شرکت و وجه نقد نگهداری شده تعادل ایجاد نمایند، تا شرکتها از سطح انعطاف 
پذیری مالی قابل قبولی برای ایفای تعهدات مالی و استفاده از فرصت های سرمایه گذاری برخوردار 
باشند. از طرف دیگر، با توجه به این که در تأمین مالی سرمایه گذاری ها، اتکا به وجوه نقد نگهداری 
شده به بهبود عملکرد شرکت منجر شده و تأمین مالی سرمایه گذاری ها از منابع خارج شرکت، امکان 
سرمایه گذاری های بیشتر و رشد بیشتر شرکت را ایجاد می کند، به مدیران پیشنهاد می شود با ایجاد 
تعادل در استفاده از این منابع، هم امکان استفاده از فرصت های سرمایه گذاری مناسب و هم افزایش 
تمایل در سرمایه گذاران موجود را ایجاد نمایند. علاوه بر این مدیران باید توجه کنند، در مواقعی که 
قصد تامین مالی از طریق حقوق صاحبان سهام دارند، به منظور بهبود انتظارات بازار از عملکرد آتی 
واحد تجاری، بهتر است سطح محافظه کاری در گزارشگری مالی را کاهش دهند تا بتوانند به گونه ای 
کارا تامین مالی داشته باشند. در پایان، برای ادامه راه تحقیق و انجام تحقیقاتی در ارتباط با محافظه 

کاری، پیشنهاد می شود موضوعات زیر مورد توجه قرار گیرد:
بررسی تاثیر محافظه کاری مشروط و نامشروط بر کیفیت گزارشگری مالی.

با توجه به این که این پژوهش در سطح کل صنایع مورد بررسی قرارگرفته لذا انتظار می رود که 
انجام پژوهش به تفکیک صنایع نتایج شفاف تر و دقیق تری را در بر داشته باشد.

منابع و ماخذ �
1. اعتمادی، حسین، امیرخانی، کوروش و رضایی، محبت.)1392(. محتوای ارزشی افشا اجباری: 
شواهدی از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران. فصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 
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