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 چکیده  

برای  شرکت  اغلب  و  است   گزارشگری  بالای  کیفیت  در  مهم   ویژگي   یك  کاری،  محافظه   به   دستیابي  ها 

های  کیفیت کنند  استفاده  آن   از  خود  گزارش  پژوهش   . مي  مطالعه   این  به  محافظه،  کاری ارتباط  

سرمایه حسابداری،   شرکت  و  ساختار  در  سهام  سود  بهادار پرداخت  اوراق  بورس  در  شده  پذیرفته  های 

پردازد  تهران پژوهش حاض  .مي  با  هدف  پرداخت   ساختار سرمایهر بررسي فرضیه های محافظه کاری  و 

طراحي و با انتخاب شرکت های    اصلي  فرضیه  دو،  تحقیق این هدف  در راستای  .است  دارانسهامبه  سود  

.  ، آزمون شده است  1393الي    1389ساله ،    5پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي بازده زماني  

 ده های ترکیبي است. نتایج حاصل، روش داتفاده جهت آزمون فرضیه های پژوهش روش آماری مورد اس

دهد نشان مي  پژوهش  فرضیه های  آماری  تحلیل  و  تجزیه  محافظه  که  از  و  بین  ساختار کاری مشروط 

رابطه مثبت و    ساختار سرمایهکاری غیرمشروط و  و بین محافظه  رابطه منفي و معنادار وجود دارد  سرمایه

دارد. اطمینان    اولبنابراین، فرضیه    معنادار وجود  پذیرفته شد  95پژوهش در سطح  و همچنین   درصد 

مينتایج   محافظه   کند  بیان  بین  و  که  رابطه منفي  بین سهامداران  پرداخت سود سهام  و  کاری مشروط 

دارد. وجود  محافظه  معنادار  و  بین  منفي  رابطه  سهامداران  بین  سهام  پرداخت سود  و  غیرمشروط  کاری 

 .شود مي درصد پذیرفته  95وم پژوهش در سطح اطمینان  دبنابراین، فرضیه  معنادار وجود دارد.
 

 ، پرداخت سود سهام ساختار سرمایهمحافظه کاری ،   واژگان کلیدی:

 

 

 



 

 مقدمه 

 رویه   .دارد  طولاني  ای  سابقه  درحسابداری  آن  نفوذ  که  است  1کاری  محافظه  ها،  شرکت  مالي  گزارشگری  در  مؤثر  مفاهیم  از  یکي

) مهراني و  دارد    مي   باز  سود  ارائه  در  حد  از  بیش  بیني  خوش  و  طلبانه  فرصت  رفتار  از  را  مدیران  کارانه،  محافظه  حسابداری  های

  در  بد،   اخبار  مقابل   در  خوب  اخبار  شناسایي   در  زماني  تقارن  عدم  عنوان  به  حسابداری  در  کاری  . محافظه(  1389  ،همکاران

  عدم  قبال  در  محتاطانه  العملي  عکس  عنوان  به  کاری  محافظه  حسابداری،  نظری  مفاهیم  در.  است  شده  مالي تفسیر  صورت های

  شناسایي  برای که طوریه  ب. است شده  تعریف اعتباردهندگان  و  سهام  صاحبان ادعاهای  و  حقوق  از  حمایت به منظور و اطمینان

 . نماید مي  الزامي را( تاییدپذیری) رسیدگي  قابلیت از بالاتری سطح بد، اخبار به نسبت  مالي های درصورت خوب اخبار

، قسمتي از سود قابل تقسیم شرکت است که به پیشنهاد هیئت مدیره و تصویب مجمع عمومي صاحبان سهام به سه  سود سهام

شکل شامل، سود سهام نقدی، سود سهام غیر نقدی و سود سهام جایزه بین سهامداران تقسیم مي شود. معمولا سود به نسبت  

مساوی به سهام تعلق مي گیرد، مگر اینکه در اساسنامه در مورد تقسیم سود ، امتیاز خاصي برای گروهي از سهام منظور شده 

 درآمد و هادارایي که شودمي  موجب واحد تجاری به نسبت مدیران بینيخوشاز طرف دیگر   (.  90ص  1386،  1باشد)دواني 

، رابطه محافظه کاری با  شود.   بیان واقع از بیشتر پژوهش  ، دراین  و سود سهام    ساختار سرمایهبا توجه به آن چه ذکر شده 

 . تهران ، مورد بررسي قرار مي گیردپرداختني در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار 

 بیان مساله 
 اخبار  شناسایي   برای  پذیریتائید  از  بالاتری  درجه  بکارگیری  به  حسابداری  عنوان گرایشتوان بهکاری حسابداری را ميمحافظه

باسو   تعریف  بد  اخبار  با  مقایسه  در  خوب اخیر  تحقیقات  رایان 2005)2کرد.  و  بیور  و  محافظه 2005)3(  نوع  (  دو  به  را  کاری 

نماید که ، محافظه کاری تاییدپذیری متفاوت برای شناسایي درآمدها  ( بیان مي1997مشروط و نامشروط تقیسم کردند. باسو)

 قرن اول دهه پایان در و انگلیس در نوزدهم قرن پایان شود. درها ميها است ، که منجر به کم نمایي سود و دارایيو هزینه

 در حسابداری دروني بخش یك به تبدیل به تدریج کارینمود. محافظه رشد خود شکل جدید به حسابداری آمریکا ، در بیست

قرن ادامه نظر  که  شد این  حقوق  میان بازدهي تقسیم قراردادهای به مربوط کاربردهایش از یکي به   ادعاهای و دارندگان 

 کردند. هدف ،مي شناسایي سود  توزیع  از  را قبل ها زیان همه  حسابداران ورشکستگي ، تسویه هنگام بود. در شرکت متفاوت

 مدیران بینيگیرد. خوش  صورت پرداخت دارند اولویت تسویه در  افرادی که به  ابتدا تسویه  در  که بود  مورد این از  اطمینان 

اهمیت   بیان واقع از بیشتر درآمد و هادارایي که شودمي موجب واحد تجاری به نسبت به دلیل حساسیت و  شود. همچنین 

،   حسابداری  کاریبورس اوراق بهادار تهران ، ما را برآن داشته که در این تحقیق به بررسي ارتباط محافظه  شرکت هایبالای  

 های فعال در بورس اوراق بهادار تهران بپردازیم.شرکت دارانو پرداخت سود سهام ساختار سرمایه

 اهمیت موضوع 

اتخاذ رویکرد محافظه اینکه همه منافع  به  آتي کارانه هزینهباتوجه  از عملکرد  انتظارات  نیز دارد که مهمترین آن کاهش  های 

 ( فلتام  بود.  خواهد  تجاری  محافظه2009واحد  که  کرد  بیان  زمینه  این  در  تحقیقي  در  خالص  (  کاهش  باعث  نامشروط  کاری 

شود.  باشد، در صورتي که محافظه کاری مشروط منجر به کاهش انتظارات از عملکرد آتي ميهای گزارش شده مي ارزش دارایي

زیرا محافظه کاری مشروط با زودتر شناسایي کردن اخبار بد و نامساعد نسبت به اخبار خوب و مساعد، تصویری نامناسب از  

ارائه مي تجاری  واحد  دنبال خواهد وضعیت  به  را  بهادار شرکت  اوراق  ارزش کمتر  آتي،  عملکرد  از  انتظارات  بودن  پایین  کند. 

گیرند ولي قادر  گذاران بازار، تا حدودی اعمال محافظه کاری در گزارشگری مالي را در نظر ميگران و سرمایهداشت. زیرا تحلیل

 به انعکاس کامل آن نیستند.  

 
1- Conservatism 

2 - Capital structure 
2 Basu  
3 Beaver and Ryan 



 

  خود را نقدی سهام سود زماني صرفاً هااست. شرکت به بازار خود خاص پیام حاوی نوعي  به سهم هر نقدی سهام همچنین سود

  باید   شده   داده   افزایش  نقدی  سهام   صورت سود  این   غیر  در  باشند،   داشته  را  آتي   سودهای   در  افزایش  انتظار  که  دهند مي  افزایش

بنابراین  کاهش   خود  اولیه  سطح  به   رود مي  انتظار  اینکه  بر  مبني  است  بازار  برای  پیامي   حامل  نقدی  سهام  افزایش سود  یابد. 

 شرکت بهبود یابد.  عملکرد

با توجه به مطالب بیان شده یکي از مهمترین مزایا و منافع اتخاذ رویکرد محافظه کاری حسابداری، کاهش فشارها و تهدیدات  

-گذاران از عملکرد آتي واحدباشد و در مقابل مهمترین هزینه اتخاذ این رویکرد کاهش انتظارات سهامداران و سرمایهرقابتي مي

کاری  های و در نتیجه کاهش ارزش بازار اوراق بهادار واحد تجاری خواهد بود. باتوجه به تاثیرات و پیامدهایي که اعمال محافظه

مي مالي  گزاشگری  در  ميحسابداری  نظر  به  باشد،  داشته  همراه  به  محافظهتواند  تاثیر  زمینه  در  پژوهش  انجام  کاری  رسد 

 و پاسخ به سولات مطرح شده ضروری باشد.  دارانو پرداخت سود سهام ساختار سرمایه حسابداری بر

 پیشینه موضوع 

المللي به این نتیجه ی سرمایه در سطح بین( در تحقیقي با عنوان اثر محافظه کاری حسابداری بر روی هزینه2010)  4لي ایکس

 کارانه هزینه سرمایه به مراتب کمتر نسبت به بقیه کشورها دارند. رسید که کشوهایي با رویکرد حسابداری محافظه

 6پذیر برای نمایش نتایج سود تقسیمي مربوط استفاده کردند. بلو و فولر ( از فرضیه سود تقسیمي انعطاف2013)5آنجلو  دی

راستي یك سیاست بخردانه در سود پذیر به( به صورت تجربي و تئوریك نشان دادند که فرضیه سود تقسیمي انعطاف2008)

 باشد. تقسیمي مي

( همکاران  و  شرکت2013لي  رشد  نرخ  که  هنگامي  دریافتند  مي(  افزایش  کاهش  ها  آنها  تقسیمي  سود  پرداخت  نسبت  یابد 

یابد. همچنین وجود ارتباط غیر خطي میان نسبت سود تقسیمي و ریسك را به اثبات رسانیدند. به عبارت دیگر زماني که  مي

دارایي بازده  نسبت  از  )کمتر(  بیشتر  رشد شرکت  مثبت نرخ  به صورت  ریسك  و  تقسیمي  نسبت سود  میان  ارتباط  است،  ها 

 باشد. )معکوس( مي
کاری و یا به عبارتي عددم تقدارن زمداني در آن بود که سطح محافظه  ( نشان دهنده1388)  همکاراننتایج تحقیق مهراني و  

و  249/0( به ترتیب برابر بدا CFهای نقدی عملیاتي)( و جریانACCشناسایي اخبار خوب نسبت به اخبار بد، برای اقلام تعهدی)

تر اخبار خوب، بیشدتر بده دلیدل کاری و یا همان شناسایي سریعتوان نتیجه گرفت که وجود محافظهمي باشد. یعني مي  067/0

که طبق گفته باسو معیاری برای سنجش محافظه کاری است،   3βوجود اقلام تعهدی است نه اقلام نقدی. در واقع، مثبت بودن  

 درصد وابسته به اقلام نقدی است.   22درصد وابسته به اقلام تعهدی است و تنها  78

شدده های پذیرفته( به بررسي رابطه بین سیاست تقسیم سود و حاکمیت شرکتي در شدرکت1389تبار )فخاری و یوسفعلي

 شرکتي شاخص حاکمیت بین معناداری معکوس رابطههای پژوهش ایشان نشانگر این است که در بورس تهران پرداختند. یافته

 ایجداد و شدهرت کسدب برای سود تقسیم از های بورسشرکت که است موضوع این بیانگر یافته دارد. این وجود سود تقسیم و

 اندد  سود تقسیم بر شرکتي حاکمیت سود، تأثیرتقسیم و شرکتي معنادار حاکمیت ارتباط با وجود و کنندمي استفاده اعتبار

 .است

 اهداف تحقیق

 های گزارش  کیفیت به دستیابي ها برای شرکت اغلب و است  گزارشگری بالای کیفیت  در مهم ویژگي یك کاری ، محافظه

 در حسابداری آن نفوذ که است کاری محافظه ها، مالي شرکت گزارشگری در مؤثر مفاهیم از کنند. یکيمي استفاده آن  از خود

 ارائه  در حد از بیش بیني خوش و طلبانهرفتار فرصت  از را مدیران کارانه ، محافظه های حسابداریدارد. رویه  طولاني ایسابقه

 دارد.  مي سود باز
 

4 Xi Liy 
5 deanjelo 
6 Bloue and Fuller  



 

 باشد. به شرح زیر مي مطالعه، هدف اصلي از انجام این

 های مالي. کاری حسابداری در گزارش بر محافظه ساختار سرمایهتبیین مکانیزم اثرگذاری 

 های مالي. در گزارش  محافظه کاری حسابداریبر  دارانپرداخت سود سهامتبیین مکانیزم اثرگذاری 

 فرضیه های تحقیق

 داری وجود دارد.ها ارتباط معناشرکت ساختار سرمایه:  میان محافظه کاری و فرضیه اول

 داری وجود دارد. ها ارتباط معنان سهامداران شرکت وم:  میان محافظه کاری و پرداخت سود سهام بیفرضیه د

 روش تحقیق

توسعه تحقیقات شود. هدفمي محسوب تحقیقات کاربردی نوع از هدف، نظر از حاضر تحقیق  در کاربردی دانش کاربردی 

شرایط   بیشتر شناخت  به که  جهت آن از و تحقیق توصیفي این ها،داده گردآوری نحوه نظر از  همچنین،  .است خاصي زمینه

 . است همبستگي نوع از مي انجامد، گیریتصمیم فرآیند به دادن یاری و موجود

ها از منابع مختلفي گردآوری خواهد شد. اطلاعات مربوط  های مورد نیاز برای انجام این تحقیق بر حسب نوع آناطلاعات و داده

 آوری شد. های علمي و مقالات خارجي و داخلي جمعای و پایگاهبه ادبیات تحقیق و مباحث نظری از منابع کتابخانه

با استفاده از نرم افزار تدبیر پرداز، پایگاه اطلاع رساني سازمان بورس اوراق  داده های مورد نیاز برای انجام این تحقیق عموماً 

 . ها، گزارشات منتشر شده توسط بورس و روزنامه های اقتصادی بدست آمدهای مالي شرکتبهادار تهران، صورت

های موجود در بورس اوراق بهادار  جامعه آماری این پژوهش بورس اوراق بهادار تهران و نمونه آماری، کلیه شرکت ،با این تفاسیر

 خواهد بود.  1393و  1389تهران، بین سال های 

 تعریف متغیرهای پژوهش 

 مستقل   متغیر 

 ساختار سرمایه 

 شود.ها محاسبه ميها به کل دارایيقسیم کل بدهيت(، با استفاده از نسبت 2013) 7در این پژوهش، به پیروی از پار  و ژانگ

 پرداخدت  مصدوب  سدهام  سدود  که همان  باشدتحقیق مي  مستقلعنوان متغیر  در این پژوهش به  تقسیمي  سود  سود تقسیمی:

این نسبت از تقسیم سود تقسیمي هر سهم به سود هر سهم در پایدان سدال مدالي   .است  سال مالي  پایان  در  سهامداران  به  شده

 آید.دست ميبه

 

 وابسته  هایمتغیر

 کاری حسابداریمحافظه

 کاری از دو مدل زیر استفاده خواهد شد.در این پژوهش برای محاسبه محافظه

 باشد به شرح زیر است:( مي2000) 8نا( که برگرفته از مدل بیور و رای2007مدل اول، مدل احمد و دولمان )

 

 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام                      

   CON1 = شاخص محافظه کاری                                               (×-1) 

 ارزش بازار حقوق  صاحبان سهام                     

 

 
7 Park and zhang 
8 Beaver and Ryan 



 

 کداری محافظده بیدانگر و ای دارد ترازنامه رویکرد بیشتر و شده تأکید سهام صاحبان حقوق  بازار ارزش بر شاخص این در

 .است غیرشرطي

 (.2000( برگرفته از مدل گیولي و هاین )2007مدل دوم، مدل احمد و دولمان )

 

(1- ×) 

 

 سود خالص -جریان نقد عملیاتي

 

 CON2کاری= شاخص محافظه

 ها جمع دارایي 

 

 است. شرطي کاری بیانگر محافظه و دارد زیاني و سود رویکرد بیشتر و شده تأکید تعهدی اقلام بر شاخص این در

 ایدن بده دسدتیابي برای همچنین و شود بررسي و غیرشرطي شرطي کاری محافظه نوع دو هر اینکه برای پژوهش این در

 .شد استفاده شاخص دو این از دهدمي ایران جواب بازار در شاخص کدام که سؤال

 متغیرهای کنترل

 باشد.های شرکت مي(: لگاریتم طبیعي دارایيSIZEاندازه شرکت )

 باشد.های پایان دوره مي(: حاصل تقسیم سود قبل از کسر بهره و مالیات بر جمع دارایيROAها )بازده دارایي

 مدل تحقیق

 های زیر استفاده خواهیم نمود.نیز از مدل برای آزمون فرضیه اول

 

 

 باشد.مي tدر دوره   iشرکت  مشروطکاری  = شاخص محافظه

 باشد.مي tدر دوره   iشرکت  غیر مشروطکاری  شاخص محافظه  =

SIZE اندازه شرکت =i   در دورهt  باشد.مي 

ROAهای شرکت = بازده دارایيi   در دورهt باشد.مي 

:CS دهنده ساختار سرمایه شرکت نشانi   در دورهt  باشد.مي 

 

 های زیر استفاده خواهیم نمود.وم از مدلبرای آزمون فرضیه د

 

 

 باشد.مي tدر دوره  iدهنده سود سهام پرداختي شرکت نشان DPکه در اینجا:  

 یافته های تحقیق

 کاری مشروطمحافظه  -اولنتایج حاصل از آزمون فرضیه 

 سداختار سدرمایهکاری مشدروط و میدان محافظدهکاری مشروط پژوهش، مبني بر اینکده  محافظه  -اولبرای برآورد مدل فرضیه  

های ترکیبي استفاده شده است. ، از مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولي به روش دادهداری وجود داردها ارتباط معنيشرکت

و   سداختار سدرمایهابده همدراه متغیدر مسدتقل  کاری مشدروط  محافظهدر همین راستا، برای برآورد مدل از متغیر وابسته یعني  

 استفاده شده است.   هابازده دارایيمتغیرهای کنترلي اندازه شرکت و  



 

 کاری مشروطمحافظه -اولفرضیه   –نتایج حاصل از بررسی مدل  

 ارائه شده است.  2و  1های شماره  نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیون، در جدول
 کاری مشروط محافظه -فرضیه دوم  -: نتایج حاصل از بررسی کلی مدل 1جدول 

 ضریب تعیین 
ضریب تعیین  

 شده تعدیل
 Fمعناداری آماره  Fآماره 

 آماره  

 واتسون  -دوربین

553/0 532/0 537/7 002/0 190/2 

 

در یك معادله رگرسیون چند متغیره، چنانچه متغیر وابسته تحت تأثیر متغیرهای مستقل و کنترلي قرار نداشته باشد، باید 

تمامي ضرایب متغیرهای مستقل و کنترلي در معادله، مساوی صفر باشد. از این رو، باید معنادار بودن معادلده رگرسدیون مدورد 

 شود:ملاحظه مي 1طور که در جدول شماره همان  شود.انجام مي  Fآزمون قرار گیرد. این کار با استفاده از آماره 

معندا بدودن کدل و سطح معناداری مربوط به این آماره، بیانگر این است که فرضیه صفر آماری که همان بدي  Fمقدار آماره  

 شود و مدل رگرسیون برآورد شده، در کل معنادار است.مدل )صفر بودن تمام ضرایب( است، رد مي

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مسدتقل و کنترلدي قابدل   3/55است. یعني    553/0ضریب تعیین برابر با  

 توضیح است. 

 ایدن  دهندهنشدان  و  دارد  قدرار  500/2  و  500/1  بدین  فاصله  در  است،  190/2  با  برابر  که  مدل  واتسون  -دوربین  آماره  مقدار

 .ندارد وجود خودهمبستگي  مدل  خطاهای بین که است

 شود.ارائه شده است، توضیح داده مي  2در ادامه نتایج حاصل از بررسي ضرایب متغیرهای مدل که در جدول شماره 

 
 کاری مشروط محافظه -فرضیه اول - : نتایج حاصل از بررسی ضرایب جزئی مدل2جدول  

 معناداری  tآماره  خطای استاندارد ضرایب  متغیرها

 003/0 -571/3 798/1 -421/6 ساختار سرمایه 

 000/0 759/5 911/0 246/5 اندازه شرکت 

 001/0 -430/10 027/0 -281/0 ها بازده دارایي

 006/0 -188/2 026/1 -244/2 مقدار ثابت 

 

تأثیر منفي بدر  ساختار سرمایهکه  است این بیانگر مستقل ضریب متغیر شود،مي ملاحظه 2جدول شماره  در  که  طورهمان

دهنده این است که این تأثیرگذاری از لحاظ آماره نیز نشان  به این  مربوط  معناداری  و  t  آماره  کاری مشروط است. مقدارمحافظه

 در و شدودمي پذیرفتده درصدد 95 اطمیندان سطح پژوهش در کاری مشروطمحافظه  -اول  فرضیه  آماری معنادار است. بنابراین،

کداهش   معنداداری  صدورت  کاری مشدروط بدهمحافظده  میزان  ،ساختار سرمایه  افزایش  با  که  شودمي  گیرینتیجه  چنین  مجموع

 هدابدازده دارایي کده اسدت این دهندهنشان نیز کنترلي متغیرهای به مربوط t آماره معناداری سطح و  ضرایب  .یابد و بالعکسمي

 متغیدر  بده  مربدوط  t  آماره  معناداری  سطح  و  کاری مشروط است، همچنین ضرایبمیزان محافظه  بر  معنادار  و  منفي  تأثیر  دارای

 کاری مشروط است.میزان محافظه بر  معنادار و مثبت تأثیر که اندازه شرکت دارای است این  دهندهکنترلي اندازه شرکت نشان

 

 کاری غیرمشروطمحافظه -فرضیه اول –نتایج حاصل از بررسی مدل  

 ارائه شده است.4و  3های شماره  نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیون، در جدول
 کاری غیرمشروطمحافظه -فرضیه دوم -: نتایج حاصل از بررسی کلی مدل 3جدول 

 ضریب تعیین 
ضریب تعیین  

 شده تعدیل
 Fمعناداری آماره  Fآماره 

 آماره  

 واتسون  -دوربین



 

416/0 392/0 129/8 001/0 851/1 

 

در یك معادله رگرسیون چند متغیره، چنانچه متغیر وابسته تحت تأثیر متغیرهای مستقل و کنترلي قرار نداشته باشد، باید 

تمامي ضرایب متغیرهای مستقل و کنترلي در معادله، مساوی صفر باشد. از این رو، باید معنادار بودن معادلده رگرسدیون مدورد 

 شود:ملاحظه مي 3طور که در جدول شماره همان  شود.انجام مي  Fقرار گیرد. این کار با استفاده از آماره آزمون 

معندا بدودن کدل و سطح معناداری مربوط به این آماره، بیانگر این است که فرضیه صفر آماری که همان بدي  Fمقدار آماره  

 شود و مدل رگرسیون برآورد شده، در کل معنادار است.مدل )صفر بودن تمام ضرایب( است، رد مي

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهدای مسدتقل و کنترلدي قابدل  6/41است. یعني  416/0ضریب تعیین برابر با 

 توضیح است. 

 ایدن  دهندهنشدان  و  دارد  قدرار  500/2  و  500/1  بدین  فاصله  در  است،  851/1  با  برابر  که  مدل  واتسون  -دوربین  آماره  مقدار

 .ندارد وجود خودهمبستگي  مدل  خطاهای بین که است

 شود.ارائه شده است، توضیح داده مي  4در ادامه نتایج حاصل از بررسي ضرایب متغیرهای مدل که در جدول شماره 

 
 کاری غیرمشروط محافظه -فرضیه دوم - : نتایج حاصل از بررسی ضرایب جزئی مدل4جدول

 ضرایب  متغیرها
خطای  

 استاندارد 
 معناداری  tآماره 

 003/0 002/3 836/0 511/2 ساختار سرمایه 

 000/0 -137/5 529/0 -717/2 اندازه شرکت 

 000/0 -816/2 391/0 -103/1 ها بازده دارایي

 000/0 853/1 161/1 152/2 مقدار ثابت 

 

تأثیر مثبت بر   ساختار سرمایهکه    است  این  بیانگر  مستقل  ضریب متغیر  شود،مي  ملاحظه  4جدول شماره    در  که  طورهمان

دهنده این است کده ایدن تأثیرگدذاری از آماره نیز نشان  به این  مربوط  معناداری  و  t  آماره  کاری غیرمشروط است. مقدارمحافظه

 پذیرفتده  درصدد  95  اطمیندان  سدطح  پدژوهش در  کاری غیرمشدروطمحافظده  -دوم  فرضیه  لحاظ آماری معنادار است. بنابراین،

 صدورت کاری غیرمشدروط بدهمحافظده میدزان ،سداختار سدرمایه افزایش با که شودمي گیرینتیجه چنین مجموع در و  شودمي

انددازه  کده اسدت ایدن دهندهنشدان نیز کنترلي متغیرهای به مربوط t آماره  معناداری  سطح  و  ضرایب  .یابدافزایش مي  معناداری

 کاری غیرمشروط است.میزان محافظه  بر معنادار  و منفي تأثیر دارای  هابازده دارایيو   شرکت

 

 کاری مشروطمحافظه -فرضیه دوم –نتایج حاصل از بررسی مدل  

 ارائه شده است.  6و  5های شماره  نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیون، در جدول
 کاری مشروط محافظه -فرضیه سوم -: نتایج حاصل از بررسی کلی مدل 5جدول 

 ضریب تعیین 
ضریب تعیین  

 شده تعدیل
 Fمعناداری آماره  Fآماره 

 آماره  

 واتسون  -دوربین

335/0 454/0 880/6 006/0 880/1 

 

در یك معادله رگرسیون چند متغیره، چنانچه متغیر وابسته تحت تأثیر متغیرهای مستقل و کنترلي قرار نداشته باشد، باید 

تمامي ضرایب متغیرهای مستقل و کنترلي در معادله، مساوی صفر باشد. از این رو، باید معنادار بودن معادلده رگرسدیون مدورد 

 شود:ملاحظه مي 5طور که در جدول شماره همان  شود.انجام مي  Fآزمون قرار گیرد. این کار با استفاده از آماره 



 

معندا بدودن کدل و سطح معناداری مربوط به این آماره، بیانگر این است که فرضیه صفر آماری که همان بدي  Fمقدار آماره  

 شود و مدل رگرسیون برآورد شده، در کل معنادار است.مدل )صفر بودن تمام ضرایب( است، رد مي

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مسدتقل و کنترلدي قابدل   5/33است. یعني    335/0ضریب تعیین برابر با  

 توضیح است. 

 ایدن  دهندهنشدان  و  دارد  قدرار  500/2  و  500/1  بدین  فاصله  در  است،  880/1  با  برابر  که  مدل  واتسون  -دوربین  آماره  مقدار

 .ندارد وجود خودهمبستگي  مدل  خطاهای بین که است

 شود.ارائه شده است، توضیح داده مي  6در ادامه نتایج حاصل از بررسي ضرایب متغیرهای مدل که در جدول شماره 

 
 کاری مشروطمحافظه -فرضیه سوم - : نتایج حاصل از بررسي ضرایب جزئي مدل6جدول 

 معناداری  tآماره  خطای استاندارد ضرایب  متغیرها

 000/0 -639/7 016/0 -123/0 سود سهام پرداختي 

 001/0 739/2 861/1 100/5 اندازه شرکت 

 005/0 -933/5 475/2 -689/14 ها بازده دارایي

 007/0 456/14 712/1 609/31 مقدار ثابت 

 

تدأثیر  سدود سدهام پرداختديکده  است این بیانگر مستقل ضریب متغیر شود،مي ملاحظه 6جدول شماره    در  که  طورهمان

دهنده این است که این تأثیرگذاری آماره نیز نشان  به این  مربوط  معناداری  و  t  آماره  کاری مشروط است. مقدارمنفي بر محافظه

 شودمي پذیرفته درصد 95 اطمینان  سطح  پژوهش در  کاری مشروطمحافظه  -دوم  فرضیه  از لحاظ آماری معنادار است. بنابراین،

 معنداداری صدورت کاری مشدروط بدهمحافظه میزان ،سود سهام پرداختي افزایش با که شودمي گیرینتیجه چنین مجموع  در  و

بدازده   کده  اسدت  ایدن  دهندهنشدان  نیز  کنترلي  متغیرهای  به  مربوط  t  آماره  معناداری  سطح  و  ضرایب  .یابد و بالعکسکاهش مي

 بده مربوط t آماره معناداری سطح و کاری مشروط است، همچنین ضرایبمیزان محافظه بر معنادار و منفي تأثیر  دارای  هادارایي

کاری مشدروط میزان محافظه  بر  معنادار  و  مثبت  تأثیر  که اندازه شرکت دارای  است  این  دهندهکنترلي اندازه شرکت نشان  متغیر

 است.

 

 کاری غیرمشروطمحافظه -ومفرضیه د –نتایج حاصل از بررسی مدل  

 ارائه شده است.  8و  7های شماره  نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیون، در جدول
 کاری غیرمشروطمحافظه -ومفرضیه د -ررسی کلی مدل : نتایج حاصل از ب7جدول 

 ضریب تعیین 
ضریب تعیین  

 شده تعدیل
 Fمعناداری آماره  Fآماره 

 آماره  

 واتسون  -دوربین

327/0 310/0 658/8 000/0 727/1 

 

در یك معادله رگرسیون چند متغیره، چنانچه متغیر وابسته تحت تأثیر متغیرهای مستقل و کنترلي قرار نداشته باشد، باید 

تمامي ضرایب متغیرهای مستقل و کنترلي در معادله، مساوی صفر باشد. از این رو، باید معنادار بودن معادلده رگرسدیون مدورد 

 شود:ملاحظه مي 7طور که در جدول شماره همان  شود.انجام مي  Fآزمون قرار گیرد. این کار با استفاده از آماره 

معندا بدودن کدل و سطح معناداری مربوط به این آماره، بیانگر این است که فرضیه صفر آماری که همان بدي  Fمقدار آماره  

 شود و مدل رگرسیون برآورد شده، در کل معنادار است.مدل )صفر بودن تمام ضرایب( است، رد مي



 

درصد از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای مسدتقل و کنترلدي قابدل   7/32است. یعني    327/0ضریب تعیین برابر با  

 توضیح است. 

 ایدن  دهندهنشدان  و  دارد  قدرار  500/2  و  500/1  بدین  فاصله  در  است،  727/1  با  برابر  که  مدل  واتسون  -دوربین  آماره  مقدار

 .ندارد وجود خودهمبستگي  مدل  خطاهای بین که است

 شود.ارائه شده است، توضیح داده مي  8در ادامه نتایج حاصل از بررسي ضرایب متغیرهای مدل که در جدول شماره 

 
 کاری غیرمشروط محافظه -فرضیه سوم  - : نتایج حاصل از بررسی ضرایب جزئی مدل8جدول 

 معناداری  tآماره  خطای استاندارد ضرایب  متغیرها

 044/0 -240/0 سود سهام پرداختي 
418/5

- 
001/0 

 345/1 -916/3 اندازه شرکت 
911/2

- 
000/0 

 208/1 -453/3 ها بازده دارایي
859/2

- 
007/0 

 008/0 812/3 438/1 483 مقدار ثابت 

 

تأثیر منفي بدر  سود سهام پرداختيکه  است این بیانگر مستقل ضریب متغیر  شود،مي  ملاحظه  8جدول شماره    در  که  طورهمان

دهنده این است کده ایدن تأثیرگدذاری از آماره نیز نشان  به این  مربوط  معناداری  و  t  آماره  کاری غیرمشروط است. مقدارمحافظه

 پذیرفتده  درصدد  95  اطمیندان  سدطح  پدژوهش در  کاری غیرمشدروطمحافظده  -ومد  فرضیه  لحاظ آماری معنادار است. بنابراین،

 صدورت کاری غیرمشروط بدهمحافظه میزان ،سود سهام پرداختي افزایش  با  که  شودمي  گیرینتیجه  چنین  مجموع  در  و  شودمي

انددازه  کده اسدت ایدن دهندهنشدان نیز کنترلي متغیرهای به مربوط t آماره  معناداری  سطح  و  ضرایب  .یابدافزایش مي  معناداری

 .کاری غیرمشروط استمیزان محافظه  بر معنادار  و منفي تأثیر دارای  هابازده دارایيو   شرکت

 بحث و نتیجه گیری

در  دارانو پرداخدت سدود سدهام  سداختار سدرمایه  حسدابداری،  کاریمحافظه  هدف از انجام این تحقیق بررسي و مطالعه ارتباط

باشدد، بدرای کاری متغیدر وابسدته ميشدد. در ایدن تحقیدق محافظدهتهدران مي بهادار اوراق   بورس  در  های پذیرفته شدهشرکت

کاری ( بده عندوان محافظده2000( که برگرفته از مدل بیور و راین )2007مدل احمد و دولمان )های  شاخصگیری آن از  اندازه

کاری مشروط اسدتفاده شدده به عنوان محافظه (2000( برگرفته از مدل گیولي و هاین )2007مدل احمد و دولمان )غیرمشرط  

ت. به عنوان متغیر مستقل تحقیق در نظر گرفتده شدده اسدپرداخت سود سهام بین سهامداران و  ساختار سرمایهدر ادامه    است.

 1389  -1393زمداني    هایي کده طدي دورهشرکتباشد.  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي  هایجامعه آماری شرکت

ها و آزمون فرضیات در ادامه بیدان شدده نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده .در نظر گرفته شدندآماری  به عنوان نمونه  اند  هبود

های ترکیبي استفاده شدده اسدت. پژوهش از مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولي به روش داده  اولبرای آزمون فرضیه    است:

کاری مشروط و غیر مشروط به همدراه متغیدر مسدتقل در همین راستا، برای برآورد مدل نیز از متغیرهای وابسته یعني محافظه

نتیجه حاصل از آزمون این فرضیه به شرح   استفاده شده است.  هابازده دارایيمتغیرهای کنترلي اندازه شرکت و    ساختار سرمایه

 باشد.زیر مي

 وجود دارد. معنادار  و منفي ساختار سرمایه رابطه  کاری مشروط وبین محافظه

 وجود دارد. معنادار و مثبت ساختار سرمایه رابطه  کاری غیرمشروط وبین محافظه



 

 افدزایش  بدا  که  شد  گیرینتیجه  چنین  مجموع  در  و  شد  پذیرفته  درصد  95  اطمینان  سطح  در  پژوهش  اول  فرضیه  بنابراین،

کاری غیدر محافظده  افدزایش  بدا  مقابدل،  در.  یابدد و بدالعکسمي  کاهش  معناداری  صورت  ساختار سرمایهکاری مشروط،  محافظه

 یابد.مي افزایش معناداری صورت ساختار سرمایهمشروط، 

های ترکیبي اسدتفاده شدده اسدت. وم پژوهش از مدل رگرسیون حداقل مربعات معمولي به روش دادهبرای آزمون فرضیه د

کاری مشروط و غیر مشروط به همدراه متغیدر مسدتقل در همین راستا، برای برآورد مدل نیز از متغیرهای وابسته یعني محافظه

نتیجه حاصل از آزمون   استفاده شده است.  هابازده دارایيمتغیرهای کنترلي اندازه شرکت و  پرداخت سود سهام بین سهامداران  

 باشد.این فرضیه به شرح زیر مي

 وجود دارد. معنادار  و منفي پرداخت سود سهام بین سهامداران رابطه  کاری مشروط وبین محافظه

 وجود دارد.  معنادار و منفي پرداخت سود سهام بین سهامداران رابطه  کاری غیرمشروط وبین محافظه

 افدزایش بدا که شد گیرینتیجه چنین مجموع در  و  شد  پذیرفته  درصد  95  اطمینان  سطح  در  وم پژوهشد  فرضیه  بنابراین،

 بدا  مقابدل،  در.  یابدد و بدالعکسمي  کداهش  معنداداری  صدورتپرداخت سود سهام بین سهامداران    میزانکاری مشروط،  محافظه

   .یابد و بالعکسمي  کاهش معناداری صورتپرداخت سود سهام بین سهامداران  میزانکاری غیر مشروط،  محافظه افزایش

 مطالعدات بعددی بدرای آغازیني نقطه تواندمي  که  شودمي  نمایان  موضوع  از  تریتازه  و  گسترده  ابعاد  پژوهش،  هر  انجام  طي

 :شودمي پیشنهاد  بعدی  هایپژوهش انجام برای زیر  پیشنهادهای  پژوهش، از حاصل نتایج به توجه  با  بنابراین،.  باشد

 اسدتوبر  دفتدری  ارزش  بده  بدازار  ارزش  معیدار  باسدو،  معیار  مانند  دیگری  هایمدل  از  توانمي  کاریمحافظه  آزمون  منظوربه

کاری اسدتفاده شدده اسدت، ( برای تعیین میزان محافظده2007که در این تحقیق از معیار مدل احمد و دولمان )  .نمود  استفاده

 کاری استفاده شود.گیری محافظهشود در تخقیقات بعدی از سایر معیارهای ارزیابي برای اندازهپیشنهاد مي

 در  شدده  اعمدال  کاریمحافظده  میدزان  بدر  غیدره  و  مددیریتي  مالکیدت  صنعت،  نوع  نظیر  کنترل  متغیرهای  سایر  تأثیرات  بررسي

 .مدیریت سوی از  هاشرکت  مالي هایصورت

 منابع
 90، ص1386  سال بیست و چهارم،  حسابدار، نقش اطلاعاتي محافظه کاری،ماهنامه  نبودتقارن اطلاعاتي و(.  1386)  دواني، غلامحسین

بررسي رابطه بین سیاست تقسیم سود و حاکمیت شرکتي درشرکتهای پذیرفته شددده در  (. 1389) فخاری،حسین و یوسف علي تبار،نصیبه

 .69-70بررسي های حسابداری و حسابرسي،صص.  بورس اوراق بهادارتهران
بررسي سیاست تقسیم سود و عرضه اولیه سهام در شرکتهای پدیرفته شددده دربددورس  (. 1388) مهراني،ساسان؛حسیني،هادی؛حلاج،محمد

 .69-87صص.91  اوراق مجله دانش حسابداری،سال سوم،تابستان
رابطه قراردادهای بدهي واندازه شرکت بامحافظدده کدداری درشددرکتهای پذیرفتدده شددده دربددورس اوراق   (.1389) مهراني،ساسان و همکاران
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