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بنیـادی  اصـــل  تأثـیر 
حسابداری  محافظه کارانه ی 

بر ساختار سرمایه 
شـرکت های  در 

بورس  در  پـذیرفته شـده 

 دکتر مصطفی دیلمی پور / حسابدار رسمی
مصطفی پهلوان / سمیرا پهلوان

ایــن تحقیــق رابطــه ی محافظــه کاري در حســابداري و 
ــورس  ســاختار ســرمایه در شــرکت های پذیرفتــه شــده در ب
ــدل  ــاي م ــر مبن ــه کاري ب ــد. محافظ ــی می کن ــران را بررس ای
گیولی هایــن و ســاختار ســرمایه بــر مبنــای مــدل لیپســون و 

ــود.  ــري می ش ــدازه گی ــال )2009( ان مورت
ــي،  ــه تحلیلگــران مال ــي ب ــه شــکل تجرب ــه، ب  در ایــن مقال
ســرمایه گذاران، مدیــران و ســایر اســتفاده کنندگان اطلاعــات 
ــابداري  ــه کاري حس ــه محافظ ــد ک ــابداري نشــان می ده حس
می توانــد بــر ســاختار ســرمایه در شــرکت ها اثرگــذار باشــد. 
ــرکت  ــي 102 ش ــاي مال ــات صورت ه ــتفاده از اطلاع ــا اس ب
پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار طــي دوره ی زمانــي 
1386 تــا 1390 و بــا بهره گیــري از روش تحلیــل رگرســیون 

ــج  ــزارSPSS 19، نتای ــک نرم اف ــه کم ــره، ب ــي چندمتغی خط
ــابداری و  ــه کاری حس ــن محافظ ــه بی ــان داد ک ــق نش تحقی
ســاختار ســرمایه رابطــه ی مثبــت و معنــی داری وجــود دارد. 

1- مقدمه
محافظــه کاري یکــي از ویژگي هــاي گزارشــگري مالــي 
اســت کــه در قالــب یــک اصــل محدودکننــده در چارچــوب 
اصــول و مفاهیــم حســابداري، ایفاگــر نقــش مهمــي در 
ــگاه  ــران در جای ــه ی مدی محدودکــردن رفتارهــاي خوش بینان
تهیه کننــدگان اطلاعــات از یــک ســو و بــرآوردي از حداقــل 
جایــگاه  در  اعتباردهنــدگان  و  ســرمایه گذاران  عایــدات 
ــا  ــت و ب ــر اس ــوي دیگ ــتفاده کنندگان، از س ــن اس مهم تری
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ــه بــه جنبه هــای اقتصــادي اطلاعــات، گزارشــگري  توج
مالــي و سیســتم حســابداري نقــش حیاتــي را در بــازار 
ــدگان  ــتفاده کنن ــرمایه گذاران و اس ــد. س ــا می کن ــرمایه ایف س
بــا اســتفاده از اطلاعــات حســابداري عملکــرد آتــي شــرکت 
ــتفاده   ــرکت اس ــذاری ش ــراي ارزش گ ــي و از آن ب را پیش بین

می کننــد. 
فلتهــام و اوهلســون  )1995( یکي از عوامــل کلیدي ارزیابي 
دارایی هــای  گزارشــگري  در  محافظــه کاري  را  شــرکت 
ــر  ــگران تأثی ــدادي از پژوهش ــد، تع ــوان کردن ــي عن عملیات
ــرار  ــي ق ــورد بررس ــرکت را م ــر ارزش ش ــه کاري ب محافظ
ــد  ــي و هیــن  )2000( در پژوهشــي نشــان دادن ــد. گیول دادن
کــه شــناخت زیــان نســبت بــه ســود زودتــر انجــام می شــود 
ــه اســت.  ــش یافت ــزان محافظــه کاري غیرشــرطي افزای و می

در ایــن میــان برخــی از نظریه پــردازان حــوزه ی تحقیقــات 
ــد کــه محافظــه کاری  ــز معتقدن اثباتــی حســابداری نظیــر وات
حســابداری به عنــوان یــک ســازوکار مؤثــر در تنظیــم قــرارداد 
ــن  ــر انداخت ــه تأخی ــق ب ــف، از طری ــای مختل ــان گروه ه می
ــه ی  ــار جانبداران ــود، رفت ــد س ــوب مانن ــار خ ــناخت اخب ش
مدیــر را در شناســایی ســود خنثــا می کنــد )واتــز 2003(. از 
ایــن رو، هــدف ایــن پژوهــش در درجــه ی اول بســط مبانــی 
ــابداری و  ــه کاری حس ــوع محافظ ــا موض ــط ب ــری مرتب نظ
شــاخص ســاختار مالــی و در درجــه ی دوم آن اســت کــه بــه 
ــرمایه گذاران،  ــی، س ــران مال ــه تحلیل گ ــی ب ــه ای تجرب گون
ــابداری،  ــات حس ــتفاده کنندگان اطلاع ــایر اس ــران و س مدی
ــد  ــابداری می توان ــه کاری حس ــا محافظ ــه آی ــد ک ــان ده نش
بــه عنــوان ســازوکاری مؤثــر در کیفیــت گزارش هــای مالــی 

باشــد یاخیــر؟

2- مبانی نظری تحقیق
2-1 ساختار سرمایه

ــی  ــایل مهم ــی از مس ــی یک ــن مال ــئله ی تأمی ــروزه مس ام
ــه رو  ــا آن روب ــوی ب ــه نح ــرکت ها ب ــه ی ش ــه هم ــت ک اس
ــر  ــی متأث ــه طورکل هســتند. ســاختار ســرمایه ی شــرکت ها ب
ــن  ــع تأمی ــب مناب ــاز و ترکی ــورد نی ــرمایه ی م ــزان س از می
ــی تشــکیل دهنده ی  ــی اســت. وام و ســهام دو جــزء اصل مال
ــع  ــه مناب ــا توجــه ب ســاختار ســرمایه محســوب می شــوند. ب
تأمیــن، شــرکت ها از بــازده و ریســک متفاوتــی در عرصــه ی 
بازارهــای تأمیــن ســرمایه برخــوردار هســتند. بنابرایــن 

تصمیم هــای مربــوط بــه ســاختار ســرمایه نقــش مؤثــری در 
ــن ســرمایه  ــزد مؤسســات تأمی ــار شــرکت ها ن ــی واعتب کارای
خواهــد داشــت. ســاختار ســرمایه به عنــوان یکــی از مهم تریــن 
پارامترهــای مؤثــر بــر ارزش گــذاری و جهت گیــری بنگاه هــای 
اقتصــادی در بازار هــای ســرمایه مطــرح شــده اســت. محیــط 
متحــول ومتغیــر کنونــی، درجه بنــدی شــرکت ها را از لحــاظ 
اعتبــاری نیــز تــا حــدودی بــه ســاختار ســرمایه آن هــا منــوط 
ســاخته و برنامــه ی اســتراتژیک آن هــا را بــه منظــور انتخــاب 
ــازی  ــدف حداکثرس ــه ه ــت یابی ب ــرای دس ــر ب ــع مؤث مناب
ثــروت ســهامداران منــوط کــرده اســت. عوامــل ومتغیرهــای 
مختلــف از طریــق تأثیرگــذاری در انتخــاب ســاختار بهینــه ی 
ــی واحــد تجــاری را  ــد ســودآوری و کارآی ســرمایه، می توانن
تحــت تأثیــر قــرار دهنــد. ازایــن رو بررســی میــزان اثرپذیــری 
ــف از  ــای مختل ــرکت ها از پارامتره ــی ش ــع مال ــاختار مناب س
جملــه ویژگی هــای شــرکت و همچنیــن اهمیــت شــرکت از 
لحــاظ وســعت عملکــرد، ســودآوری، امکانات رشــد، اندازه ی 
ــا  ــوع آن ه ــی متن ــاز مال ــده ی نی ــه تعیین کنن ــت، ک ــوع فعالی ن
خواهــد بــود، جایــگاه شــرکت ها در بازارهــای تأمیــن اعتبــار 
را مشــخص ومدیــران را نســبت بــه فرصت هــا وتهدیدهــای 
ــا آگاه  ــن فعالیت ه ــیر ای ــود در مس ــی موج ــی وخارج داخل

ــدی، 1390، ص. 1(.  ــجادی ومحم ــد. )س می کن
تــلاش  شــرکت ها  ســرمایه ی  ســاختار  بررســی  در 
می شــود تــا ترکیــب منابــع مالــی مختلــف مــورد اســتفاده ی 
و ســرمایه گذاری های  فعالیت هــا  مالــی  درتأمیــن  آن هــا 
مــورد نیــاز تبییــن شــود. هــدف از تعییــن ســاختار ســرمایه 
مشــخص کــردن ترکیــب منابــع مالــی هــر شــرکت بــه منظور 
بیشینه ســازی ثــروت ســهامداران اســت، زیــرا از آن جــا کــه 
ــرمایه ی  ــاختار س ــی ازس ــرکت تابع ــرمایه ی ش ــه ی س هزین
ــوب  ــرمایه ی مطل ــاختار س ــاب س ــود، انتخ ــی می ش آن تلق
موجــب کاهــش هزینــه ی ســرمایه شــرکت و افزایــش ارزش 
ــان 1385، 59(.  ــدم، باغومی ــی مق ــود. )خالق ــازار آن می ش ب

2-2- تعریف محافظه کاری
باســو )1997( محافظــه کاري را الــزام بــه داشــتن درجــه ی 
بالایــي از تأییــد بــراي شــناخت اخبــار خــوب ماننــد ســود، 
در مقابــل شــناخت اخبــار بــد ماننــد زیــان تعریــف مي کنــد. 
ایــن تعریــف محافظــه کاري را از دیــدگاه ســودوزیان توصیف 
ــام و اولســون، 1995(،  ــر )فلته ــف دیگ ــا تعری ــد. ام مي نمای
تعریــف محافظــه کاري از دیــدگاه ترازنامــه اســت. بــر اســاس 
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ایــن دیــدگاه، در مــواردي کــه تردیــدي واقعــي در انتخــاب 
بیــن دو یــا چنــد روش گزارشــگري وجــود دارد، آن روشــي 
بایــد انتخــاب شــود کــه کم تریــن اثــر مطلــوب بــر حقــوق 
ــاره ی  ــوم درب ــف س ــد. تعری ــته باش ــهام داش ــان س صاحب
ــدگاه  ــه ی دی ــر پای ــن، 2000( ب ــی و هی محافظــه کاري )گیول
ــدگاه ســوم،  ــان اســت. در دی ــه و ســود وزی ــي ترازنام ترکیب
محافظــه کاري، یــک مفهــوم حســابداري اســت کــه منجــر بــه 
ــق شــناخت  کاهــش ســود انباشــته ی گــزارش شــده از طری
ــن  ــي پایی ــه، ارزیاب ــد و شــناخت ســریع تر هزین ــر درآم دیرت
دارایــي و ارزیابــي بــالاي بدهــي مي شــود. در ایــن پژوهــش 
ــرای محاســبه ی شــاخص محافظــه کاری  ــف ســوم ب از تعری
ــرای  ــف ســوم ب ــل انتخــاب تعری اســتفاده شــده اســت. دلی
در  به تفصیــل  حســابداری  محافظــه کاری  اندازه گیــری 
ــده  ــه آورده ش ــن مقال ــه ای ــورد مطالع ــای م ــش متغیره بخ
ــه کاری  ــف محافظ ــرای تعری ــری ب ــته بندی دیگ ــت. دس اس
ــت  ــارت اس ــه عب ــده ک ــه ش ــان )2006( ارائ ــوی رای از س
غیرشــرطي.  محافظــه کاري  و  شــرطي  محافظــه کاري  از 
ــط  ــه توس ــت ک ــه کاري اس ــرطي، محافظ ــه کاري ش  محافظ
اســتانداردهاي حســابداري الــزام شــده اســت. یعني شــناخت 
ــوب  ــد و نامطل ــار ب ــود اخب ــان در صــورت وج ــع زی به موق
ــار خــوب و  ــع وجــود اخب ــود در مواق ــناخت س ــدم ش و ع
ــا  ــام شــده ی ــاي تم ــل به ــده اق ــرد قاع ــلًا کارب ــوب. مث مطل
ــي  ــودي کالا، نوع ــي موج ــروش در ارزیاب ــص ارزش ف خال
ــوع محافظــه کاري،  ــه ایــن ن محافظــه کاري شــرطي اســت. ب
ــته نگر  ــه کاري گذش ــا محافظ ــودوزیان و ی ــه کاري س محافظ
ــق  ــرطي از طری ــر ش ــه کاری غی ــا محافظ ــد. ام ــز مي گوین نی
اســتانداردهاي پذیرفته شــده ی حســابداري، الــزام نشــده 

اســت. ایــن نــوع محافظــه کاري، کم تــر از واقــع نشــان دادن 
ــاي از  ــطه ی رویه ه ــا بهواس ــص دارایي ه ــري خال ارزش دفت
پیــش تعیین شــده ی حســابداري اســت. ایــن محافظــه کاري، 
ــر  ــه کاري آینده نگ ــا محافظ ــه و ی ــه کاري ترازنام ــه محافظ ب

ــز معــروف اســت.  نی
2-3 نقش نوآوري و وجود ساختار سرمایه

ــژه اي از  ــوع وی ــه ن ــد ک ــي باش ــرکتي در وضعیت ــر ش اگ
ــد، آن گاه  ــه نمای ــرمایه گذاران ارائ ــه س ــي را ب ــات مال خدم
مي تــوان انتظــار داشــت کــه قــدرت ســحرآمیز یــا جادویــي 
ــرد  ــات منحصربه ف ــوع خدم ــن ن ــولاً ای ــد. معم ــود آی به وج
ــر از  ــیار کم ت ــت بس ــا قیم ــرکت ب ــه ش ــا این ک ــتند ی هس
ســایر رقبــا خدمــات را ارائــه مي کنــد، بنابرایــن شــرکت لازم 
اســت کــه بــه نــوع نیــاز مشــتریان پــي ببــرد. در ایــن صورت 
ــت،  ــر خدم ــتریان در براب ــه مش ــت ک ــع داش ــوان توق مي ت
ــئله اي  ــن مس ــه چنی ــد. نمون ــت کنن ــري پرداخ ــول بیش ت پ
ــه گرفتــن وام  آن اســت کــه معمــولاً افــراد، خــود حاضــر ب
ــرکتي  ــهام ش ــد س ــح مي دهن ــوض ترجی ــا در ع ــتند، ام نیس
ــد.  ــري بخرن ــت بیش ت ــا قیم ــرد ب ــته وام بگی ــه توانس را ک
ــه طــور  ــراي تمــام شــرکت ها ب امــا همیــن مســئله، وقتــي ب
ــد از  ــرکت هایي مي توانن ــا ش ــود، تنه ــرح مي ش ــي مط عموم
قــدرت جادویــي وام اســتفاده کننــد کــه دســت بــه نــوآوري 
ــات  ــاد مؤسس ــل ایج ــوع عام ــن موض ــد. ای ــکار بزنن و ابت
ــا اوراق قرضــه گوناگــون شــده اســت. البتــه  مالــي متنــوع ب
ــت و  ــودآور اس ــلاق س ــراد خ ــراي اف ــت ب ــه خلاقی همیش
ــلًا  ــود. مث ــا نمي ش ــب دنباله روه ــادي نصی ــز زی ــولاً چی معم
ــا  ــار ب ــن ب ــراي اولی ــره  ب ــدون به ــار اوراق قرضــه ی ب انتش
اســتقبال چشــمگیر ســرمایه گذاراني کــه از پرداخــت مالیــات 
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بهــره گریــزان بودنــد، مواجــه شــد ولــي بعــد از مدتــي کــه 
ــه  ــد ب ــي را منتشــر کردن ــن اوراق بســیاري از شــرکت ها چنی
ــیوه هایي  ــن ش ــا چنی ــد. ب ــر ش ــت اوراق کم ت ــج جذابی تدری
ــم  ــیاري ه ــرات بس ــد تأثی ــرمایه مي توان ــاختار س ــر س تغیی
ــذارد.  ــاي گ ــر ج ــرمایه گذاران ب ــر س ــم ب ــرکت و ه ــر ش ب

)کنعانــي، 1384، ص ص 31-33(
ــتفاده از دو  ــا اس ــه را ب ــرمایه ی بهین ــاختار س ــدز  س فرنان
نمونــه ی پیشــنهادي به وســیله ی مکتــب تجــارت  هــاروارد و 

ــه کــرد.  دامــودوران  ارائ
مکتــب تجــارت  هــاروارد،  روابــط بین هدف حداکثرســازی 
قیمــت ســهام و رســیدن بــه ســاختار بهینــه ی ســرمایه را بــا 
در نظــر گرفتــن حداکثرســازی ارزش شــرکت و بــه حداقــل 
رســاندن میانگیــن مــوزون هزینــه ی ســرمایه تحلیــل مي کنــد. 
در ایــن مکتــب بــا افزایــش بدهي هــا، هزینــه ی تأمیــن مالــي 
از طریــق بدهــي و حقــوق صاحبــان ســهام افزایــش مي یابد و 
ایــن مســأله ناشــي از ایــن اســت کــه ســهام داران و طلبــکاران 
شــرکت در معــرض ریســک بیش تــري قــرار مي گیرنــد. بــر 
ــان  ــازده دارایي هــا و حقــوق صاحب ــن اســاس نســبت ب همی
ســهام رابطــه ی مثبــت و معنــي داري بــا بدهي هــا دارد، 
ــبت  ــد، نس ــش یاب ــا افزای ــزان بدهي ه ــه می ــر چ ــي ه یعن
ــش  ــم افزای ــهام ه ــان س ــوق صاحب ــا و حق ــازده دارایي ه ب
ــه ی ســاختار ســرمایه  ــا نظری ــق ب ــن نتیجــه مطاب ــد. ای مي یاب
ــه در ســال 1963 مطــرح شــد.  ــر اســت ک ــي و میل مودیلیان
براســاس نظریــه ی ســاختار ســرمایه مودیلیانــي و میلــر، اگــر 
ــي خــود را صددرصــد از طریــق بدهــي  شــرکت تأمیــن مال
انجــام دهــد، ارزش شــرکت بــه حداکثــر خواهــد رســید. امــا 
ــوزون  ــن م ــدوده ي میانگی ــد مح ــا ح ــا ت ــش بدهي ه افزای

هزینــه ی ســرمایه رونــد صعــودي پیــدا خواهــد کــرد. 
2-4 اقلام تعهدی

ــه دو دســته تقســیم می شــوند، آن دســته  اقــلام تعهــدی ب
ــرکت ها و  ــاری ش ــدل تج ــه در م ــدی را ک ــلام تعه از اق
محیــط عملیاتــی  آن هــا به وجــود می آیــد و مدیریــت 
واحــد تجــاری در پیدایــش آن هــا دخالتــی نداشــته اســت و 
در حیــن انجــام فعالیت هــای تجــاری شــرکت ایجــاد شــده 
ــته ای  ــم. دس ــاری می نامی ــدی غیراختی ــلام تعه ــند را اق باش
ــای  ــاب روش ه ــر انتخ ــه خاط ــدی ب ــلام تعه ــر از اق دیگ
حســابداری، تخصیص هــای اختیــاری، تصمیمــات مدیریتــی 
ــارت  ــه عب ــد. ب ــود می آین ــا به وج ــا و برآورده و قضاوت ه
دیگــر، از هــر شــرکت بــه شــرکت دیگــر مقــدار ونــوع ایــن 
اقــلام می توانــد متفــاوت باشــد چــون تحــت تأثیــر رویــه و 
ــر شــرکت  ــی شــرکت و آزادی عمــل مدی خط مشــی انتخاب
ــش،  ــارف من ــرار دارد. )ع ــا ق ــه وجــود آوردن آن ه ــرای ب ب

 .)1385
2-5 نسبت بدهی

تعهــدات ناشــی از اســتقراض به ویــژه در مــورد بدهی هــای 
خصوصــی )نظیــر اســتقراض از بانک هــا( بــه کاهــش 
مشــکلات نمایندگــی ناشــی ازجریان هــای نقــد آزاد و عــدم 

ــس،  2008( ــد. )فلوراکی ــک می کن ــات کم ــارن اطلاع تق
ملــزم  را  شــرکت ها  وام دهنــده،  به عنــوان  بانک هــا 
ــای  ــه از پرداخت ه ــد ک ــت کنن ــوی فعالی ــه نح ــد ب می کنن
ــا  ــن بانک ه ــند، همچنی ــن باش ــا مطمئ ــا وام ه ــاط ب در ارتب
ضعــف  جبــران  بــرای  مناســبی  جایگزیــن  می تواننــد 
موجــود در محیــط فعالیــت شــرکت عمــل کننــد، چراکــه بــا 
شــرکت ها مبــادلات مســتمر و بــرای اعمــال نظــارت قابلیــت 
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ــه،  ــد. درنتیج ــه را دارن ــرون به صرف ــاوری مق ــتفاده از فن اس
ــه  ــت ک ــی اس ــای مهم ــامل ویژگی ه ــی ش ــتقراض بانک اس
ــن  ــی بی ــارن اطلاعات ــدم تق ــای ناشــی از ع ــد تضاده می توان
مدیــران و ســرمایه گذاران بیرونــی را تقلیــل دهــد. بــه عنــوان 
مثــال اعطــای اعتبــار توســط بانــک اخبــار مثبتــی در زمینــه ی 
ــد.  ــر می کن ــهام منتش ــازار س ــه ب ــرکت ب ــاری ش ارزش اعتب

)2012 )نینا هــان، 

3- پیشینه ی پژوهش
3-1 پژوهش های فارسی

ــن  ــوان تبیی ــا عن ــی ب ــرزاده )1386( در تحقیق ــعید باق س
ــده در  ــرکت های پذیرفته ش ــرمایهی ش ــاختار س ــوی س الگ

بــورس اوراق بهــادار تهــران، 158 
شــرکت تولیــدی از 252 شــرکت 
ــی  ــرو زمان ــاری در قلم ــه ی آم جامع
ــی  ــورد بررس ــال های 79-85 را م س
ــن  ــای ایـ ــت. یافته ه ــرار داده اس ق
تحقیـق بـا رد نظریـه ی سلسـله مراتب 
تأمیــن مالــی، نظریــه ی  گزینــه ی 
تــوازی ایســتای ســاختار ســرمایه 
را تأییــد می کنــد بــه ایــن معنــی 
در  پذیرفته شــده  شــرکت های  کــه 
ــورس اوراق بهــادار تهــران نســبت  ب
را  تعیین شــده ای  قبــل  از  بدهــی 

دنبــال می کننــد. 
محمــود شــیخ الملوکــی )1386( 
در تحقیقــی بــا عنــوان بررســی تأثیــر 
تغییــرات ســاختار ســرمایه بــر ارزش 
ــه  ــدی نشــان داد ک شــرکت های تولی

اســتفاده از بدهــی در تغییــر ارزش شــرکت های مــورد 
ــتفاده از  ــت و گاه اس ــته اس ــی نداش ــش چندان ــق نق تحقی
ــته  ــن شــرکت ها گذاش ــر ارزش ای ــر معکــوس ب ــی اث بده
ــی  ــای مالیات ــتفاده از مزای ــته اند در اس ــرکت ها نتوانس و ش

موفــق باشــند. 
بررســی  بــه  تحقیقــی  در   )1388( محمــدی  راضیــه 
ســرمایه ی  ســاختار  بــر  مؤثــر  عوامــل  مهمتریــن 
شــرکت های پذیرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار 
ــی  ــال بررس ــه دنب ــق ب ــن تحقی ــه اســت. ای ــران پرداخت ته

ارتبــاط معنــی دار بیــن متغیرهــای ســاختار دارایی هــا، 
ــروش  نقدینگــی، ســودآوری، رشــد ســودآوری و رشــد ف
بــا میــزان اســتفاده ی اهــرم در ســاختار ســرمایه شــرکت ها 
بــود. نتایــج به دســت آمده نشــان داد کــه در قلمــرو زمانــی 
تحقیــق عوامــل ســاختار دارایی هــا، ســودآوری و نقدینگــی 
جــزو عواملــی هســتند کــه ارتبــاط معنــی داری بــا ســاختار 
ســرمایه دارنــد و دو متغیــر رشــد ســودآوری و رشــد 

ــرمایه دارد.  ــاختار س ــا س ــف ب ــاط ضعی ــروش ارتب ف
شــاپور صلواتــی و رســائیان )1390( در تحقیقــی بــه 
بررســی رابطــه بین ســاختار ســرمایه و نقدشــوندگی ســهام 
ــه ی  ــن جامع ــرکت از ای ــور، 60 ش ــن منظ ــد. بدی پرداختن
آمــاری کــه اطلاعــات موردنیــاز بــرای دوره ی چهــار ســال 
مــورد بررســی )84-87( در مــورد 
آنهــا در دســترس بــود انتخــاب شــد. 
بــرای آزمــون فرضیه هــای تحقیــق 
ــده  ــتفاده ش ــی اس ــیون ترکیب از رگرس
اســت. در ایــن تحقیــق فرضیــات 
وجــود  بــر  مبنــی  شــده  مطــرح 
ــی  ــن اهــرم مال ــی دار، بی رابطــه ی معن
بــه عنــوان متغیــر وابســته و نقــد 
ــلاف  ــرکت )اخت ــهام ش ــوندگی س ش
ــروش  ــد و ف ــنهادی خری ــت پیش قیم
ســهام( انــدازه ی شــرکت، نســبت 
ارزش بــازار بــه ارزش دفتــری حقوق 
امــوال،  خالــص  صاحبــان ســهام، 
ماشــین آلات و تجهیــزات و درآمــد 
ــی،  ــهیلات دریافتن ــود تس ــل از س قب
عنــوان  بــه  اســتهلاک،  و  مالیــات 
متغیر هــای مســتقل مــورد آزمــون 
ــرار گرفــت. نتایــج حاصــل از آزمــون فرضیه هــا بیانگــر  ق
ــرات در  ــش از 58 درصــد تغیی ــه بی ــن مســئله اســت ک ای
اهــرم مالــی توســط متغیر هــای نقدشــوندگی ســهام، 
ــه ارزش حقــوق  ــازار ب ــدازه ی شــرکت، نســبت ارزش ب ان
صاحبــان ســهام، خالــص امــوال، ماشــین آلات و تجهیــزات 
و در آمــد قبــل از ســود تســهیلات دریافتنــی، و مالیــات و 
اســتهلاک توضیــح داده می شــود. بیــن نقدشــوندگی ســهام 
ــود  ــی داری وج ــه ی معن ــرمایه رابط ــاختار س ــرکت و س ش
ــن  ــی دار بی ــج تحقیقــات رابطــه ی منفــی و معن ــدارد. نتای ن
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انــدازه ی شــرکت و ســاختار ســرمایه در ســطح اطمینــان 99 
درصــد اســت. بیــن نســبت ارزش بــازار بــه ارزش دفتــری 
ــطح  ــرمایه در س ــاختار س ــهام و س ــان س ــوق صاحب حق
ــود  ــی دار وج ــت و معن ــه ی مثب ــد رابط ــان 99 درص اطمین
ــاختار  ــزات و س ــین آلات و تجهی ــص ماش ــن خال دارد. بی
ســرمایه رابطــه ی مثبــت و معنــی دار در ســطح اطمینــان 99 
درصــد وجــود دارد، و بیــن درآمــد قبل از ســود تســهیلات 
ــاختار  ــودآوری( و س ــتهلاک )س ــات و اس ــی، مالی دریافتن
ــدارد.  ــود ن ــد وج ــی داری 95 درص ــه ی معن ــرمایه رابط س

3-2 برخی پژوهش های انگلیسی
فریــدر و مارتــل )2009(- بــه بررســی اثــر متقابــل 
نقدشــوندگی ســهام و ســاختار ســرمایهی شــرکت های 

اوراق  بــورس  در  پذیرفته شــده 
ســالهای  بــرای  نیویــورک  بهــادار 
1988 تــا 2008 پرداختنــد. معیــار 
ــا  ــق آنه نقدشــوندگی ســهام در تحقی
ــد  ــنهادی خری ــت پیش ــلاف قیم اخت
ــق  ــت و از طری ــهام اس ــروش س و ف
روزانــه ی  اختــلاف  از  میانگیــری 
ــه  ــه ب ــال های مربوط ــرای س ــهام ب س
دورهــی زمانــی تحقیــق محاســبه 
می گــردد. آن هــا در تحقیــق خــود 
از اهــرم مالــی بــه عنــوان متغیــر 
اختــلاف  متغیرهــای  از  و  وابســته 
ــروش  ــد و ف ــنهادی خری ــت پیش قیم
ــازده  ــهام(، ب ــوندگی س ــار نقدش )معی
ــع  ــم جم ــا، لگاریت ــوع دارایی ه مجم
بــازار  ارزش  نســبت  دارایــی،  کل 
ــان  ــوق صاحب ــری حق ــه ارزش دفت ب

ــق  ــای تحقی ــدی و هزینه ه ــات نق ــانات جریان ــهام، نوس س
ــد  ــای مســتقل اســتفاده کردن ــوان متغیره ــه عن و توســعه ب
ــای  ــون فرضیه ه ــرای آزم ــتفاده ب ــاری مورداس و روش آم
ــق  ــج تحقی ــت. نتای ــه ای اس ــیون دومرحل ــق رگرس تحقی
نشــان مي دهــد کــه 27 درصــد از تغییــرات در اهــرم 
مالــي از طریــق تغییــر در متغیرهــاي مســتقل توضیــح داده 
مي شــود در ضمــن افزایــش یک درصــدی در اختــلاف 
ــه  ــر ب ــهام منج ــروش س ــد و ف ــنهادی خری ــت پیش قیم
افزایــش ســه درصدی در اهــرم مالــی می شــود. نتایــج 

حاصــل از آزمــون فرضیــه نشــان می دهــد کــه بــا کاهــش 
نقدشــوندگی ســهام )افزایــش اختــلاف( اهــرم مالــی 
افزایــش می یابــد. ایــن مســأله بــا ایــن نظریــه کــه مدیــران 
ــهام  ــار س ــق انتش ــی از طری ــن مال ــه تأمی ــی ک درصورت
ــی رو  ــق بده ــی از طری ــن مال ــه تأمی ــد ب ــت باش گران قیم

دارد.  مطابقــت  می آورنــد 
ــرمایه در  ــاختار س ــي س ــکویرو )2010( در بررس سراس
ــدازه  ــن ان ــادار بی ــه وجــود رابطــه ی معن ــال ب کشــور پرتغ
و دارایي هــاي ثابــت بــا ســاختار ســرمایه یــا میــزان 
ــات  ــه کل دارایــي درشــرکت ها اثب بدهي هــاي بلندمــدت ب

ــرده اســت.  ک
ویویانــي )2011( در پژوهــش خــود بــه بررســي عوامــل 
ــار  ــر برسـاختـ ــده و مؤثـ تعیین کننـ
ــاري در  ــرکت هاي تج ــرمایه ی ش س
کشــور فرانســه مــي پــردازد و میــزان 
ــرکت ها  ــدت در ش ــاي بلندم بدهي ه
ــاوت  ــت متف ــوع صنع ــب ن را برحس

دانســته اســت. 
آمیــدو )2012( نیــز در تحقیقــي 
ــر  ــذار ب ــل تأثیرگ ــي عوام ــه بررس ب
بانک هــاي  در  ســرمایه  ســاختار 
ــود  ــه وج ــه و ب ــا پرداخت ــور غن کش
رابطــه ی معنــادار بیــن نــرخ مالیــات، 
دارایــي،  ســاختار  و  رشــد  نــرخ 
ســاختار  بــا  بانک هــا  انــدازه ی 

ســرمایه رســیده اســت. 

4- فرضیه های تحقیق
4-1 فرضیه ی اصلی:

اســتراتژی  و  ســرمایه  ســاختار  بیــن  اول:  فرضیــه ی 
دارد.  وجــود  معنــی داری  رابطــه ی  محافظه کارانــه 

4-2 فرضیه ی فرعی:
ــرخ  ــاخص ن ــرمایه و ش ــاختار س ــن س ــه ی دوم: بی فرضی

ــود دارد.  ــی داری وج ــه ی معن ــی رابط بده
فرضیــه ی ســوم: بیــن ســاختار ســرمایه و اقــلام تعهــدی 
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5- نتیجه گیری
هــدف از انجــام ایــن پژوهــش مقایســه ی مدل هــاي 
ــراي دســت یابی  ــا مــدل محافظــه کاری ب ــه ب مختلــف ارائ
پیش بینــی  بــراي  مــدل  دقیق تریــن  بــه قوي تریــن و 
رابطــه ی محافظــه کاری و شــاخص ســاختار ســرمایه 
بــود در ایــن راســتا آزمون هایــی طراحــی شــد و در 
یــک کار جدیــد از اقــلام حســابداري بــراي تعییــن 
ــن(  ــه کاری )گیولی های ــرای محافظ ــدل ب ــب ترین م مناس
و ســاختار ســرمایه )لیپســون و مورتــال ، 2009( اســتفاده 
بــورس  در  پذیرفته شــده  شــرکت هاي  اطلاعــات  از  و 
ــل از  ــج حاص ــل نتای ــد. تحلی ــتفاده ش ــران اس اوراق ته
کــه  می دهــد  نشــان  انجام یافتــه  آمــاري  آزمون هــاي 
ســاختار  و  محافظــه کاری  بیــن  معنــی داری  رابطــه ی 
ــال رشــد  ــه دنب ــه ب ســرمایه وجــود دارد، شــرکت هایی ک
و پیشــرفت هســتند، بایــد ســطح ســاختار ســرمایه بالاتری 

ــا  ــای تجــاری ب ــا مشــتریان و طرف ه ــد ت را انتخــاب کنن
اســتفاده از صورت هــای مالــی بتواننــد ســاختار ســرمایه ی 
ــان خاطــر  ــا اطمین ــرد و ب ــی ک ــش بین ــی شــرکت را پی آت
ــند.  ــته باش ــاری داش ــراوده ی تج ــرکت م ــا ش ــری ب بالات
ــرمایه  ــاختار س ــه ی س ــن رابط ــق، همچنی ــن تحقی در ای
ــی بررســی و مشــاهده شــد  ــلام تعهــدی غیرعملیات ــا اق ب
کــه در شــرکت هایی کــه از ســاختار ســرمایه بهبــود 
ــد.  ــش می یاب ــی افزای ــدی غیرعملیات ــلام تعه ــد اق می یاب
بــر اســاس فرضیه هــاي تحقیــق پیش بینــي شــده بــود کــه 
ــاختار  ــرکت ها س ــن ش ــی در بی ــبت بده ــش نس ــا افزای ب
ســرمایه شــرکت نیــز بهتــر شــده و افزایــش می یابــد کــه 
بــا بررســی های بــه عمــل آمــده مشــاهده گردیــد رابطــه ی 
ــبت  ــرمایه و نس ــاختار س ــن س ــتقیمی بی ــی دار و مس معن
ــا افزایــش وجــه نقــد در شــرکت  بدهــی وجــود دارد و ب

ــد.  ــش می یاب ــز افزای ــه کاری نی محافظ
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