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کیه   دهنید  میهای پژوهش نشان  همچنین، یافته نمایند  را اعمال می کاری محافظهاز 

بیر ح ی    بیشیتری   تیأثیر ، کاری نامشیروط  نسبت به محافظهمشروط  کاری محافظه

 دارد  مالی مؤسساتها و  بانکاز  ها شرکتتسهیلات دریافتی 

 مؤسسیات و  هیا  بانیک مالی،  تأمین، نامشروط کاری محافظهمشروط،  کاری محافظه: کلیدی های هواژ

  مالی

 مقدمه

هساتند کاه    ماالی  مؤسساا  ها و  بانکهای طرف قرارداد با شرکت،  گروه ترین مهمیکی از 

هاا و   خاال  دارایای   باا اساتفاده از  علاقمند به کسب اطلاع از میزان احتمال پوشش طلب خاود  

نگاران وواول اوا  و    آناان   ،همچناین . (9313شهبازی و مشایخی، ) باشند میشرکت   نقدینگی

هاای   گاروه  و ساایر  ماالی  مؤسسا ها و  بانکهای اعطایی به شرکت بوده و همواره بین  فرع وام

 .(9381مران جاوری و علیخاانی،   ) وجود دارد 9تضاد منافع ،ذینفع از جمله مدیران و سهامداران

عنوان یک ساازوکار ماو ر   به کاری حسابداری  محافظه ،2قراردادها بر اساس تئوری در این بین، 

هاای   هاا و شارکت   )مانناد قارارداد باین باناک     3برای کاهش تضاد مناافع در قراردادهاای بادهی   

در  عقیده دارد کاه  (2199) 9ایشیدابرای مثال،  .(2118بیوتی و همکاران، ) کند میعم  تجاری( 

)شاام   اعتباردهنادگان  مناافع  کااری حساابداری از    قراردادهای میان شرکت و ذینفعان، محافظه

کناد و   مای  حفاظت ،های مدیریت طلبی و سهامداران در مقاب  فروت( مالی مؤسسا ها و  بانک

توزیع مبالغ بااتتری   ،و به تبع آنبیشتر  خال  سودگزارش  بهمنجر  ،کاری عدم رعایت محافظه

. ایان موواوع باه مارور زماان از تاوان شارکت بارای         گاردد  مای از سود نقادی باین ساهامداران    

انادازد.   را به خطار مای   دهنده وام مالی مؤسسا و  ها بانککاهد و منافع  ها می بازپرداخت بدهی

آن گاروه از واحادهای   تمای  بیشاتری باه اعطاای وام باه      مالی مؤسسا ها و  بانکترتیب،  بدین

 نمایند.  را اعمال کاری محافظهتری از درجۀ باتخواهند داشت که  تجاری
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کااری )مشاروو و    اسات کاه آیاا ساطا محافظاه      سؤالحاور به دنبال پاسخ به این پژوهش 

هاا   ها از باناک  آن دریافتیها، روی میزان تسهیلا   نامشروو( حسابداری اعمال شده در شرکت

، پیشاینۀ پاژوهش  و مباانی نظاری   به ترتیاب،   ،در ادامهمثبت دارد یا خیر؟  تأ یرمالی  مؤسسا و 

گزارش شده و بر اساس نتاای  باه دسات     های پژوهش، ها و یافته الگوها، روش پژوهش،  فرویه

 ی ارائه شده است.هایآمده پیشنهاد

 مبانی نظری

 باا تئاوری و   ،هاا قبا    ارز گزارشگری مالی است کاه از ماد   های ب کاری از ویژگی محافظه

کنون، ویژگای  ری حاداق  از ابتادای قارن بیساتم تاا     کا محافظهعم  حسابداری درآمیخته است. 

 (a2113واتااز ) .(b2113واتااز، ) گزارشااگری مااالی بااوده اساات   ۀغالااب و برجسااته در عرواا 

ناشای از حضاور و    5شادن باا مساای  و خطارا  اخلاقای       رو کاری را ابزاری بارای روباه   محافظه

بیاان   6نمایندگی قرار دادن تئوری  مبناداند. وی با  مشارکت ذینفعان مختلف در واحد تجاری می

باین   هشاد  ن قراردادهاای منعقاد  شاد  7تراتواناد کاار   کاری ابزاری اسات کاه مای    محافظه کند می

 .(2199ایشیدا، ) را به دنبال داشته باشدشرکت و ذینفعان آن 

سای   زماان تأ در کااری باه اناواع نامشاروو و مشاروو، قابا  تجزیاه اسات.          مفهوم محافظه

ولای باا گذشات زماان، اعماال       ،شرکت، ارزش دفتری و ارزش باازار ساهام آن باا هام برابرناد     

همگام با ارزش بازار  ،تا ارزش دفتری سهام شود میموجب  کارانۀ حسابداری محافظههای  روش

کااری نامشاروو    ایان موواوع را تحات عناوان محافظاه      (2111بیور و رایاان ) آن افزایش نیابد. 

بارای سانجش    مبناایی کنند و از نسبت ارزش بازار باه ارزش دفتاری ساهام باه عناوان       مطرح می

گیری آن دساته از  کاار  باه از  نامشاروو  کااری  . محافظهنمایند مینامشروو استفاده  کاری محافظه

)مستق  از اخباار اقتااادی جااری( ماانع از گزارشاگری      شود که  های حسابداری ناشی می رویه

کااری   ای، محافظاه  کاری ترازناماه  کاری، محافظه محافظهاز . این نوع شوند میبیش از واقع سود 
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 .(2191، دچاو و همکااران  ) شاود  نیاز خواناده مای    1کاری مستق  از اخبار و یا محافظه 8نگر آینده

کااری مشاروو    در شناسایی زیان و به تعویق انداختن شناسایی ساودها را محافظاه  فرآیند تسریع 

خاار  از شارکت   به اخبار اقتاادی  ها و زیان کاری، شناسایی سود د. در این نوع محافظهننام می

تار در شناساایی ساودها لحاا       ساریع باه شاکلی    ،و اخبار بد نسبت به اخباار خاو    وابسته است

 91نگار  کاری گذشاته  ، محافظهیکاری سود و زیان کاری، محافظه محافظه شک  ازشود. به این  می

 .(2191دچو و همکاران، ) شود نیز گفته می 99وابسته به اخبار کاری محافظهیا 

کاااری، تضاااد منااافع بااین سااهامداران و    معتقدنااد کااه محافظااه  (2112همکاااران ) و   احمااد

کااری موجاب کااهش     دهاد و افازایش محافظاه    اعتباردهندگان را در تقسایم ساود کااهش مای    

های کاهش ارزش )ناشی از اخباار باد    زیان، (2117) 92کیانگ اعتقادبه  شود. های مالی می هزینه

ناشای از یاک منباع بارون      شاود،  مشروو مای  کاری محافظهاقتاادی( که منجر به افزایش میزان 

عقیاده دارد کاه    وی. باه هماین دلیا ،    رتباطی به کیفیت سود شرکت ندارناد ا سازمانی هستند و

تمایلی برای اعطاای   مالی مؤسسا ها و  بانکتواند در  مشروو نمی کاری محافظهدرجا  باتتر 

 ایجاد نماید. ها شرکتاعتبار به 

هاای  کارایی قرارداد در بهبود موجب ،کاری مشروو محافظه، (2115بیور و رایان )به عقیده 

گاذاران )شاام     و سارمایه تقارن اطلاعاتی موجاود باین مادیران     به دلی  عدمزیرا شود.  می بدهی

 ی شارکت را از طریاق  درآمادها هاا و   دارایی، مدیران تمای  دارند (سهامداراناعتباردهندگان و 

تحقاق  مشاروو ماانع از    کااری  محافظاه ولی  ؛نشان دهند بیشتر، ها هزینه)و کمتر(   شناسایی دیرتر

کاااری  محافظااه ،(2199) و همکااارانترا  گارساایابااه اعتقاااد در مقاباا ،  .گااردد ایاان هاادف ماای

و ایان شاک     اشاره داردها  گزارش کمتر از واقع دارایی ها برای شرکت تمای به  ورفاً نامشروو

کااری   . بناابراین، محافظاه  ها نیسات  از گزارشگری الزاماً به معنای کاهش ارزش اقتاادی دارایی

 آن ندارد.ی بر بهبود قراردادهای بین شرکت و ذینفعان تأ یرنامشروو 
 



 8335/855/ پاییز 92مجله دانش حسابداری/ سال هفتم/ ش 

 پژوهش ۀپیشین

کااری نامشاروو    که کاهش سطا محافظه دریافت (2117) کیانگ های خارجی،  در پژوهش

با افزایش نسبت بدهی به حقوق واحبان ساهام   رابطۀ مستقیمی، مشروو کاری محافظهو افزایش 

را قاادر   مالی مؤسسا ها و  بانککارانه،  دریافت که گزارشگری محافظه (2118) 93ژانگ دارد.

بادین  های عملکرد مالی نامناسب شرکت را به موقع دریافات نمایناد و    سازد تا علائم و نشانه می

را کااهش دهناد.    باه واحادهای تجااری    هاای اعطاایی   ریسک وواول اوا  و فارع وام    ،ترتیب

ی هاا  شارکت ، در ازای اعطاای وام باه   ماالی  مؤسساا   هاا و  باناک همچناین، وی نشاان داد کاه    

 کنند. تری را مطالبه می های بهره پایین کار، نرخ محافظه

  های با انتخا  روش ممکن است کنندۀ وام دریافتکه  نشان دادند (2118بیوتی و همکاران )

  توزیع بیشتر ساود نقادی  باعث و را بیش از واقع گزارش نماید  خال سود  ،مختلف حسابداری

بارای   را هاای اعطاائی   فارع وام  و  اوا    ریسک عادم وواول   موووع،. این شود سهامدارانبین 

بسایاری از قراردادهاای اخاذ    مفااد   . باه هماین دلیا ،   دهاد  مای افزایش  مالی مؤسسا ها و  بانک

 .دهد مینحسابداری را  های روش  گیرنده اجازه تغییر ، به وامتسهیلا 

کارانۀ  محافظههای  نامشروو که ناشی از اجرای روش کاری محافظه ،(2199ایشیدا )به عقیده 

کند و مانع از  ی میها )و سود حسابداری( جلوگیر است، از ارائه بیش از واقع دارایی حسابداری

کیفیت  تا شود میع باعث . این موووگردد ها می ی ذینفعان شرکت نسبت به داراییافزایش ادّعا

گاروه   تارین  مهام )باه عناوان    مالی مؤسسا ها و  بانکهای مالی افزایش یابد و  و اعتبار گزارش

 هاا  شارکت  ایان گاروه از  بیشتری برای اعطاای اعتباار باه     می های تجاری(  اعتبار دهنده به واحد

مشاروو کاه باه دلیا  انتشاار اخباار باد         کاری محافظه ،داشته باشند. با این حال، وی اعتقاد دارد

نشاده و  دهد، موجاب افازایش کیفیات گزارشاگری شارکت       اقتاادی خار  از شرکت رخ می

 ی ندارد.تأ یر مالی مؤسسا ها و  بانکروی حجم تسهیلا  دریافتی شرکت از 
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کاری مشروو و نامشروو بر حجام تساهیلا  دریاافتی     محافظه تأ یر ،های داخلی در پژوهش

هاای مارتب ،    بررسی نشده است. با این حال، در پاژوهش  مالی مؤسسا ها و  بانکها از  شرکت

و  هاا  بادهی میازان  معنادار باین  و  رابطۀ مثبتوجود بیانگر ، (9388)مهرانی و همکاران  های یافته

ی بزرگتاار، میاازان هاا  شاارکتآنااان دریافتناد کااه   بااه عالاوه، . حساابداری اساات کاااری  محافظاه 

هاایی   شرکت نشان دادند، (9319پورحیدری و غفارلو )کنند.  کمتری را اعمال می کاری محافظه

از  دورۀ قب در  نیزمالی و  دورۀ تأمینکنند، در  مالی می تأمینکه از طریق حقوق واحبان سهام 

که  ندنشان داد (9313) شهبازی و مشایخی دهند. کاری مشروو را کاهش می آن، سطا محافظه

و معناداری وجاود   رابطۀ مثبت ،کاری مشروو و نامشروو بین نسبت بدهی و هر دو نوع محافظه

شارکت و باناک(   )از جملاه قارارداد باین    قراردادهای بدهی  که دهد میاین موووع نشان دارد. 

 روند. کاری به شمار می محافظهافزایش تقاوا برای ایجاد منابع  ترین مهمیکی از 

کاری حسابداری و  بین محافظه رابطۀ معناداریدریافتند که  (9313خدامی پور و تا  الدینی )

هاا بارای    مالی وجود دارد ولی عقیده دارند که به علت اساتفاده بیشاتر از بادهی    تأمینهای  شیوه

باا   (9319قالیباف او  و همکاران ) وجود ندارد. رابطۀ مذکوران بررسی جهت مالی، امک تأمین

و نیز استفاده از ساه   (2115بال و شیواکومار )و  (9117باسو )کاری  گیری دو معیار محافظهکار به

و ساود ساهام    هاا  بادهی  نسابت پاذیری ماالی )شاام  ساطا نگهاداری وجاه نقاد،         معیار انعطاف

، پاذیری ماالی   میازان انعطااف  و  کاری حسابداری محافظهبین  در مجموعدریافتند که  پرداختنی(

 ندارد. وجود رابطۀ معناداری

 های پژوهش فرضیه

از  هاا  ماالی شارکت   تاأمین مشروو و نامشروو با میازان   کاری رابطۀ محافظهبررسی به منظور 

 اند: های زیر تنظیم شده و مورد آزمون قرار گرفته فرویه، مالی مؤسسا ها و  بانک

هاا و   باناک هاا از   شارکت  نسابت تساهیلا  دریاافتی   کاری نامشاروو و   : بین محافظهفرویۀ اول

 و معناداری وجود دارد. رابطۀ مثبت، مالی مؤسسا 
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 هاا و   باناک از هاا   نسابت تساهیلا  دریاافتی شارکت    کااری مشاروو و    : بین محافظاه دومفرویۀ 

 .و معناداری وجود دارد رابطۀ مثبت، مالی مؤسسا 

کااری مشاروو بار بهباود      محافظاه  تاأ یر بار   مبتنای ، (2115بیاور و رایاان )  با توجه به نظرا  

کااری   محافظه تأ یر، مبنی بر عدم (2199ترا و همکاران ) ایگارس ۀقراردادهای بدهی و نیز عقید

 تاأمین حجام  بار   کااری  محافظاه دو نوع  تأ یرمیزان  ۀبرای مقایسنامشروو بر قراردادهای بدهی، 

پاژوهش باه شاک  زیار تنظایم       فرویۀ سوم، مالی مؤسسا ها و  بانکاز  های تجاری مالی واحد

 شده است:

هاا   شارکت  نسبت تسهیلا  دریافتیبر  ،نامشرووکاری مشروو و  محافظه تأ یر: بین فرویۀ سوم

 .وجود دارد تفاو  معناداری، مالی مؤسسا ها و  بانکاز 

 روش پژوهش

 در ایان پاژوهش   ها فرویه آزمون برای کاربردی است.از نوع  حاور به لحا  نتای  پژوهش

د، با استفاده استفاده شده است. در این رویکرهای ترکیبی  از رویکرد رگرسیون چندگانه با داده

هاا )از باین ساه     الگاو ، الگوی مناسب برای بارآورد هار یاک از    95و هاسمن 99های چاو از آزمون

و باا اساتفاده از الگاوی     شاود  مای ( مشاخ   98و ا را  تااادفی  97، ا را   ابت96الگوی تلفیقی

پاژوهش باه روش    ایان  در اساتفاده  ماورد  هاای  گردد. داده مینظر برآورد  مورد الگوشده،  تعیین

 است.شده  استخرا  نوین آورد ره بانک اطلاعاتی از و ای کتابخانه

 ها و متغیرهای پژوهش الگو

 کاری درجۀ محافظه، (2111بیور و رایان ) یالگو، ابتدا با استفاده از ها دادهپ  از گردآوری 

 شود: می به شرح زیر محاسبهدر هر سال، نامشروو برای هر شرکت 

(9)  itj jitjitit RBTM εβαα +++= ∑ = −
2

0
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بیاانگر   iنمااد  و  بیانگر نسبت ارزش دفتری ساهام باه ارزش باازار ساهام    ، itBTM آن،که در 

ا ر شارکت اسات و مجماوع    iα سال و  ا ر ،tα. همچنین،استسال  ۀدهند نشان t نماد شرکت و

ارائاه  برای هر شارکت در هار ساال    ( را UNCC) 91کاری نامشروو محافظه ۀاین دو عام ، درج

jitR . متغیرکند می نیز  tدو سال قب  از سال  بازۀ زمانیبرای  ،ساتنه سهام است ۀیانگر بازدکه ب −

خاان و   یالگو، 21مشروو کاری محافظه محاسبۀ درجۀ برای بعد، ۀ. در مرحلاستخرا  شده است

 :به شرح زیر شده استهای ترکیبی  با استفاده از رویکرد داده (2111) واتز

(2) 
 ( )

( )

ti
itititititit

ititit

ititititit

itititititit

LeverageDMTBDSizeD

LeverageMTBSize

LeverageMTBSizeRD

LeverageMTBSizeRDX

,
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321

4321

43212

.

ε
δδδ

δδδ
λλλλ
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اسات کاه باا اساتفاده از مجماوع ارزش       tبارای دوره   iخال  شرکت سود  :itXکه در آن، 

عارف یاک   م :itDسهام و  بازدۀ ساتنه :itR، همگن شده است.دورۀ قب بازار سهام شرکت در 

منفای باشاد )اخباار باد(، مقادار آن یاک اسات و در غیار ایان           itRمتغیر مجازی است که اگر 

معاادل لگااریتم طبیعای    ) انادازۀ شارکت   :Sizeوور ، مقدار وفر خواهد داشات. باه عالاوه،    

و  (معادل نسابت ارزش باازار باه ارزش دفتاری ساهام     )رشد شرکت  :MTB، (ارزش بازار سهام

Leverage: است.  (به ک  حقوق واحبان سرمایه دار بهرههای  معادل نسبت بدهی)ها  اهرم بدهی

عباار  داخاا  پرانتااز آخاار را بارای کنتاارل ا اارا  متقاباا     (2111خااان و واتااز )، الگااودر ایان  

 2شمارۀ یالگوپ  از برآورد اند.  لحا  کرده الگو، در بازدۀ سهامهای خاص شرکت و  ویژگی

( بارای  CCکاری مشاروو )  درجۀ محافظه، آنپارامترهای  محاسبهو های ترکیبی  با رویکرد داده

 :شده استمحاسبه  رابطۀ زیربا استفاده از هر شرکت در هر سال به وور  یک عدد مستق ، 

(3)  
itititit LeverageMTBSizeCC 4321

���� λλλλ +++= 
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1که در آن، 
�λ  4تا

�λ:  1 پارامترهایمقادیر برآورد شدهλ  4تاλ  در است.  2شمارۀ  یالگودر

بارآورد   5 و 9شامارۀ  هاای   الگاو ، باه ترتیاب   پاژوهش های اول و دوم  پایان، برای آزمون فرویه

 :اند شده

(9)  it

5

1j
1it,jjit21it ControlUNCCLoan ε+η+ϕ+ϕ= ∑ = − 

 

(5)  it

5

1j
1it,jjit21it ControlCCLoan ε+η+ϑ+ϑ= ∑ = − 

باه کا     ماالی  مؤسساا  هاا و   باناک از  دریاافتی برابر نسابت تساهیلا     :Loanها،  در آن که

درجااۀ  CC و نامشااروو کاااری درجااۀ محافظااه معااادل  : UNCCهااای ابتاادای دوره،   دارایاای

∑مشروو است. نماد  کاری محافظه = −
5

1
1,

j
itjjControlη  پان  متغیار کنترلای انادازه      بهنیزSize 

(، ها دارایی)نسبت سود خال  به مجموع  ROA)لگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام(، سودآوری 

هاا   دارایای  ها در سه سال اخیار(، فشاردگی   )میانگین حسابی رشد فروش Growthها  رشد فروش

FX جریان وجوه نقد عملیاتی  های نوسانها( و  های  ابت به ک  دارایی )نسبت داراییCFVOL 

)انحااراف معیااار جریااان وجااوه نقااد عملیاااتی در سااه سااال اخیاار( اشاااره دارد کااه بااا پیااروی از  

 کااری  رابطاۀ محافظاه  هاا بار    آن تأ یرو به منظور کنترل ( 2199ایشیدا،  پیشین )مانند های پژوهش

در دو  اناد.  گنجاناده شاده   هاا  الگودر ، ها با نسبت تسهیلا  دریافتی شرکتمشروو و نامشروو 

کااری مشاروو و نامشاروو، مثبات و      رود که وریب متغیرهاای محافظاه   اخیر، انتظار می یالگو

 معنادار باشند.

ذکار شاده بار میازان تساهیلا  دریاافتی از        کااری  محافظاه دو ناوع   تأ یربرای مقایسه میزان 

 :زیر برآورد شده است یالگوپژوهش،  فرویۀ سومو آزمون  مالی مؤسسا ها و  بانک

(6)  it

5

1j
1it,jjit3it21it ControlCCUNCCLoan ε+η+ψ+ψ+ψ= ∑ = − 
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پاژوهش، انتظاار    فروایۀ ساوم  . بر اسااس  اند هشدتعریف از این  پیش ی آن،تمام متغیرهاکه 

مشاروو،  نا کااری  درجاۀ محافظاه  مشاروو و   کااری  درجۀ محافظاه رود که ورایب دو متغیر  می

 هم داشته باشند. باتفاو  معناداری 

 آمارینمونۀ جامعه و 

 تهاران  بهاادار  اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکتشام  تمام  پژوهش، آماری جامعۀ

 باشند: زیر شرای  که حائز است 9313تا  9389ساله  91 بازۀ زمانی در

 ساال  تغییار  مطالعاه،  دورۀ طاول  در و بودهماه  اسفندمنتهی به پایان  ها شرکت مالی سال پایان. 9

 .باشند نداشته مالی

 .باشد نداشته ماه 9 از بیش معاملاتی وقفۀ ها شرکت سهام .2

 گذاری مالی نباشند. کی و سرمایهای، بان های فعال در ونایع بیمه . از شرکت3

 .ها منفی نباشد شرکت. ارزش دفتری سهام 9

شرکت شده است.  953آماری در دسترس معادل  ۀجامعهای فوق، حجم  با اعمال محدودیت

، در دسترس های پژوهش مشاهده( برای آزمون فرویه 9396شرکت ) 938های  با این حال، داده

 .اند بوده و استفاده شده

 پژوهش های یافته
 های توصیفی آماره

و کنناد   هاا ارائاه مای    از وواعیت توزیاع داده  را های توویفی پژوهش که شمایی کلای   آماره

 اناد.  ارائاه شاده   9جدول شمارۀ در هستند،  9313تا  9389 بازۀ زمانیمشاهده در  9381مربوو به 

 96/1دهد که میانگین )میانه( نسبت ارزش دفتری به ارزش باازار ساهام    نتای  ارائه شده نشان می

 19/92 اناادازۀ شاارکت(، 96/1) 99/1(، سااود خااال  21/1) 35/1(، بااازدۀ ساااتنه سااهام 91/1)

(، نساابت تساهیلا  دریااافتی  57/1) 59/1(، نساابت اهرمای  23/5) 25/6(، رشاد شارکت   82/92)

هاا   (، فشاردگی دارایای  96/1) 29/1هاا   (، رشد فاروش 21/1) 28/1ها  (، بازده دارایی21/1) 33/1
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کاااری  (، درجااۀ محافظااه21/1) 39/1هااای جریااان وجااوه نقااد عملیاااتی    (، نوسااان35/1) 33/1

 ( است13/1) 12/1کاری مشروو  ( و درجۀ محافظه99/1) 96/1نامشروو 

 1831تعداد مشاهدات: -آماره های توصیفی .1جدول شمارۀ 

 انحراف معیار حداق  حداکثر میانه میانگین نمادها

BTM 96/1 91/1 82/1 18/1 23/9 

R 35/1 21/1 89/1 99/1- 32/1 

X 99/1 96/1 68/1 97/1- 29/1 

Size 19/92 82/92 15/93 16/91 51/9 

MTB 25/6 23/5 51/92 22/9 13/7 

Leverage 59/1 57/1 79/1 93/1 97/1 

Loan 33/1 21/1 63/1 13/1 95/1 

ROA 28/1 21/1 76/1 63/1- 52/1 

Growth 29/1 96/1 23/2 91/1- 23/1 

FX 33/1 35/1 88/1 19/1 98/1 

CFVOL 39/1 21/1 68/1 12/1 23/1 

UNCC 96/1 99/1 13/1 38/1- 57/1 

CC 12/1 13/1 82/1 88/1- 22/1 

درواد   35های مورد بررسی، به طور متوس   دهد که شرکت به عبار  دیگر، نتای  نشان می

برابر ارزش دفتری سهام بوده است. درآمد  6ها حدود  داشته و ارزش بازار سهام آن بازدۀ ساتنه

درواد باوده و    29های مورد بررسی، به طاور متوسا  دارای رشادی در حادود      فروش شرکت

 دهد. ها را تشکی  می های شرکت درود از حجم ک  دارایی 33های  ابت،  دارایی

 های پژوهش الگونتایج برآورد 

 نامشروط کاری محافظه سنجش

شاده و نتاای  آن در    بارآورد  9شامارۀ   یالگاو ، نامشروو کاری درجۀ محافظه سنجشبرای 

 ارائه گردیده است. 2جدول شمارۀ 
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 1شمارۀ  یالگونتایج برآورد  .2جدول شمارۀ 

 VIFآمارۀ  معناداریسطا   tآماره  متغیر  وریب متغیرهای مستق 

 --- 11/1 88/99 382/9 مبدأعرض از 

Rt 395/1- 86/3- 11/1 12/9 

Rt-1 989/1- 72/9- 18/1 19/9 

Rt-2 917/1- 16/1- 33/1 12/9 

 (19/1) 95/2 معناداری(سطا )آمارۀ چاو   18/39% وریب تعیین تعدی  شده

 (89/1) 19/1 معناداری(سطا ) آمارۀ هاسمن  (11/1) 65/95 معناداری(سطا ) آمارۀ فیشر

 9381 تعداد مشاهدا   86/9 واتسون دوربین

دهد که رویکرد ا را   ابات بار رویکارد     نشان می 5( در سطا %95/2معناداری آمارۀ چاو )

دهد کاه رویکارد    ( نشان می19/1)نیز عدم معناداری آمارۀ هاسمن  .های تلفیقی برتری دارد داده

کاه عارض از مبادأ     دهاد  ا را  تاادفی بر رویکرد ا را   ابت، ارجحیت دارد. نتای  نشان مای 

آماارۀ  ند. مقاادیر  هست معنادار 9( در سطا %-395/1( و وریب متغیر بازده دورۀ جاری )382/9)

و معنااداری   22دهند که متغیرهای مستق  مشک  همخطای ندارناد   نشان می 29تورم واریان  عام 

دهاد کاه    برآورد شده اسات. نتاای  نشاان مای     یالگو( بیانگر معناداری کلی 65/95آمارۀ فیشر )

واتساون   کنناد. آماارۀ دورباین    از تغییرا  متغیر وابسته را تبیین می %39متغیرهای مستق ، حدود 

 مشک  خودهمبستگی سریالی ندارند. 9شمارۀ  یالگوهای  دهد که باقیمانده ( نیز نشان می86/9)

ری کاا  محافظاه  محاسابۀ درجاۀ  ، کاذ  نیست و برای 9شمارۀ  یالگوبنابراین، نتای  برآورد 

هاا و   ، مقاادیر ا ارا  خااص ساال    9شامارۀ   یالگوتوان بدان اتکا کرد. در برآورد  نامشروو می

کااری   درجاۀ محافظاه  ام،  tام و ا ار ساال    iها نیز حاو  شده و با جمع نمودن ا ر شرکت  شرکت

 ( محاسبه گردیده است.UNCCitنامشروو )

 مشروط کاری محافظه سنجش

 شده است. برآورد 2شمارۀ  یالگونامشروو،  کاری درجۀ محافظه سنجشبه منظور 
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 1831تعداد مشاهدات: -2شمارۀ  یالگونتایج برآورد  .8جدول شمارۀ 

 VIFآمارۀ  سطا معناداری  tآماره  وریب متغیر  پارامترها

 --- 29/1 26/9 159/1 عرض از مبدأ

D
 999/1- 77/9- 11/1 19/2 

R
 931/1- 53/2- 19/1 18/2 

R.Size
 125/1 89/2 11/1 19/2 

R.MTB
 195/1- 89/3- 11/1 99/2 

R.Leverage
 133/1 89/5 11/1 99/2 

D.R
 319/1 38/2 12/1 11/2 

D.R.Size
 125/1- 18/2- 19/1 17/2 

D.R.MTB
 193/1 35/2 13/1 91/2 

D.R.Leverage
 129/1 19/2 19/1 93/2 

Size
 199/1 93/3 11/1 25/2 

MTB
 196/1 79/3 11/1 17/2 

Leverage
 191/1- 77/9- 11/1 19/2 

D.Size
 199/1 91/2 13/1 18/2 

D.MTB
 191/1- 87/9- 18/1 93/2 

D.Leverage
 133/1 97/9 11/1 95/2 
 (38/1) 99/9 معناداری(سطا )آمارۀ چاو   97/53% وریب تعیین تعدی  شده

 13/9 واتسون-دوربینآمارۀ   (11/1) 56/69 معناداری(سطا ) آمارۀ فیشر

، رویکارد  2شامارۀ   یالگاو ( به این معناست که در بارآورد  99/9عدم معناداری آمارۀ چاو )

باا اساتفاده از    2شمارۀ  یالگوهای تلفیقی بر رویکرد ا را   ابت برتری دارد. نتای  برآورد  داده

دهاد کاه    ارائه شده است. نتای  بارآورد نشاان مای    3های تلفیقی، در جدول شمارۀ  رویکرد داده

 R.Leverage( و -195/1) R (931/1- ،)R.Size (125/1 ،)R.MTB وااااااریب متغیرهااااااای 

 محاساابۀ درجااۀ ند. همچنااین، واارایب مااورد اسااتفاده در  هساات معنااادار 9( در سااطا 133/1%)

( و 193/1) D.R (319/1 ،)D.R.Size (125/1- ،)D.R.MTBکاااری مشااروو، شااام    همحافظاا

D.R.Leverage (129/1 % همگی در ساطا )وارایب  هساتند  معناادار  5 .Size (199/1 ،)MTB 
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(196/1 ،)Leverage (191/1- ،)D.Size (199/1 و )D.Leverage (133/1 % نیاااز در ساااطا )9 

 معنادار هستند.
 6و  5، 9های شمارۀ  . نتایج برآورد الگو9جدول شمارۀ 

 6ی شمارۀ  الگو (5الگوی شمارۀ ) 9الگوی شمارۀ  الگوها

 وریب متغیرهای مستق 
سطا 

 معناداری
 وریب

سطا 

 معناداری
 وریب

سطا 

 معناداری

 99/1 -982/1 83/1 -198/1 19/1 992/1 عرض از مبدأ

UNCC 138/1 11/1   193/1 19/1 

CC   293/1 11/1 255/1 11/1 

Size 132/1 13/1 198/1 11/1 126/1 13/1 

ROA 157/1- 11/1 135/1- 13/1 153/1- 11/1 

Growth 199/1- 59/1 169/1 22/1 133/1 32/1 

FX 938/1 11/1 911/1 12/1 918/1 12/1 

CFVOL 138/1- 19/1 913/1- 19/1 118/1- 19/1 

 93/96% 29/38% 19/93% وریب تعیین تعدی  شده

 (11/1) 75/55 (11/1) 91/98 (11/1) 93/52 آمارۀ فیشر )سطا معناداری(

 79/9 61/9 83/9 دوربین واتسون

 (11/1) 96/93 (11/1) 99/99 (35/1) 18/9 آمارۀ چاو )سطا معناداری(

 (11/1) 99/76 (11/1) 16/51 --- آمارۀ هاسمن )سطا معناداری(

 (11/1) -95/9   آماره والد )سطا معناداری(

 9381 9381 9381 تعداد مشاهدا 

دهد که متغیرهای مستق  با هام مشاک  همخطای     تورم واریان  نشان می آمارۀ عام مقادیر 

کناد. واریب    را تاییاد مای   2شامارۀ   الگو( معناداری کلی 56/69ندارند و معناداری آمارۀ فیشر )

از تغییارا   % 53حادود   2شامارۀ   یالگاو دهد که متغیرهاای مساتق     تعیین تعدی  شده نشان می

( بیااانگر عاادم وجااود  13/9واتسااون ) کننااد. مقاادار آمااارۀ دوربااین  متغیاار وابسااته را تبیااین ماای 
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 یالگاو اسات. بناابراین، نتاای  بارآورد      2شمارۀ  یالگوهای  خودهمبستگی سریالی بین باقیمانده

کاری مشروو، بدون اشاکال   محافظه محاسبۀ درجۀکاذ  نیست و استفاده از آن برای  2شمارۀ 

، باا اساتفاده از وارایب متغیرهاای انادازه، رشاد و نسابت        2شمارۀ  یالگواست. پ  از برآورد 

( CCitام ) tام در ساال   iبارای شارکت   و خاود متغیرهاا،   کااری مشاروو    اهرمی، درجۀ محافظاه 

 محاسبه شده است.

 پژوهشهای  آزمون فرضیهنتایج 

 6و  5، 9هاای شامارۀ    دوم و سوم پژوهش، به ترتیب الگاو  های اول، فرویهبه منظور آزمون 

دهاد کاه    ( نشان می18/9، معنادار نبودن آمارۀ چاو )9اند. در برآورد الگوی شمارۀ  برآورد شده

های  های تلفیقی بر رویکرد ا را   ابت ارجحیت دارد. با این حال، در برآورد الگو رویکرد داده

دهد که الگاوی ا ارا   ابات     نشان می 9اداری آمارۀ چاو و هاسمن در سطا %، معن6و  5شمارۀ 

هاای تلفیقای و الگاوی ا ارا  تااادفی ارجحیات دارد. نتاای  بارآورد          به ترتیب بر الگوی داده

 ارائه شده است. 9در جدول شمارۀ  6و  5، 9های شمارۀ  الگو

کااری   ای درجاۀ محافظاه  ، واریب متغیرها  5و  9هاای شامارۀ    بر اساس نتاای  بارآورد الگاو   

معنادارناد. همچناین،    9( در ساطا % 293/1کااری مشاروو )   ( و درجۀ محافظاه 138/1نامشروو )

های جریان  ها و نوسان ها، فشردگی دارایی ، بازده داراییاندازۀ شرکتوریب متغیرهای کنترلی 

معنادار هساتند. معنااداری آماارۀ فیشار هار دو       5و  9وجوه نقد عملیاتی در هر دو الگوی شمارۀ 

های ذکر شده است. وریب تعیین تعدی  شاده نیاز    بیانگر معناداری کلی الگو 9الگو در سطا %

درود از  38و  93، متغیرهای مستق  به ترتیب حدود 5و  9های شمارۀ  دهد که در الگو نشان می

 2کنند. مقدار آمارۀ دوربینواتساون هار دو الگاو نزدیاک عادد       تغییرا  متغیر وابسته را تبیین می

ها، مشک  خودهمبساتگی ساریالی ندارناد. بناابراین،      های الگو دهد که باقیمانده است و نشان می

های اول و دوم پژوهش قابا    به ترتیب برای آزمون فرویه، 5و  9نتای  برآورد الگوهای شمارۀ 
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کااری نامشاروو    ، مثبات و معناادار باودن واریب درجاۀ محافظاه      9اتکا هستند. در مدل شامارۀ  

هاا و   کاری و میازان تساهیلا  دریاافتی از باناک     دهد که بین این نوع محافظه ( نشان می138/1)

کاراناه   های محافظاه  هایی که رویه د و شرکتمؤسسا  مالی، رابطۀ مثبت و معناداری وجود دار

کااری   اند )درجۀ محافظاه  های مالی به کار گرفته بیشتری را در حسابداری و گزارشگری رویداد

 ها و مؤسسا  مالی دریافت کنند. اند تسهیلا  بیشتری از بانک نامشروو باتتر(، توانسته

کااری مشاروو و نسابت     محافظاه دهاد کاه باین     نیاز نشاان مای    5شمارۀ  الگوینتای  برآورد 

( وجود دارد. باه  293/1ها و مؤسسا  مالی، رابطۀ مثبت و معناداری ) تسهیلا  دریافتی از بانک

هایی که در زمان رویاارویی باا اخباار باد باازار، رویکارد        دهد شرکت بیان دیگر، نتای  نشان می

هاا و   بیشاتری نیاز از باناک   کاری مشاروو(، تساهیلا     اند )محافظه کارانه در پیش گرفته محافظه

کاراناه،   اند. علّت این امر آن است کاه باا اتخّااذ رویکارد محافظاه      مؤسسا  مالی دریافت کرده

کنند و به تبع آن، سود نقادی کمتاری باین ساهامداران      ها نهایتاً سود کمتری گزارش می شرکت

هاا و مؤسساا     ناک  باا  نمایند. این موووع، منافع بستانکاران )که به طور عمده، شاام   توزیع می

 کند. مالی هستند( را در مقاب  واحبان سهام، تأمین می

( و واریب متغیرهاای   193/1کاری نامشاروو )  ، درجۀ محافظه6شمارۀ  الگویبر اساس نتای  

هاای جریاان وجاوه نقاد      ( و نوساان 918/1هاا )  (، فشردگی دارایی126/1) اندازۀ شرکتکنترلی 

( و 255/1کااری مشاروو )   ند. وریب درجۀ محافظههست معنادار 5( در سطا %-118/1عملیاتی )

( بیاانگر  75/55معناادار اسات. معنااداری آماارۀ فیشار )      9( در ساطا % -153/1هاا )  بازده دارایای 

دهاد کاه متغیرهاای مساتق       تعیاین تعادی  شاده نشاان مای      باشد. وریب می الگومعناداری کلی 

 کنناد. مقادار آماارۀ دورباین     از تغییارا  متغیار وابساته را تبیاین مای      %96حدود  6شمارۀ   الگوی

 6شامارۀ    الگاوی هاای   ( که بیانگر عدم وجود خودهمبستگی سریالی در باقیمانده79/9واتسون )

قاب  اتکاا   ،پایانی پژوهش ۀآزمون فروی به منظور الگودهد که نتای  برآورد این  است، نشان می
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( 255/1کااری مشاروو )   تر بودن وریب محافظه ( و بزرگ-95/9) 23است. معناداری آماره والد

ماورد بررسای،    ۀدهد که در نمون (، نشان می193/1کاری نامشروو ) در مقایسه با وریب محافظه

کااری نامشاروو( اعماال     ساه باا محافظاه   کاری مشروو بیشتری )در مقای هایی که محافظه شرکت

اند.  ها و مؤسسا  مالی دریافت کرده اند، به وورتی معنادار، تسهیلا  بیشتری نیز از بانک کرده

هاا از اخباار اقتااادی بارون ساازمانی و       تواند ریشه در تأ یرپذیری زیاد شرکت علّت این امر می

مذکور )و نه رویاه هاای حساابداری( داشاته      کارانه براساس اخبار های محافظه اِعمال بیشتر رویه

 باشد.

 گیری و پیشنهادها نتیجه

و معنااداری   رابطۀ مثبتمشروو و نامشروو،  کاری محافظهدهد که  پژوهش حاور نشان می

در  . نتای  حاولهدارند مالی مؤسسا ها و  بانکاز  واحدهای تجاریبا نسبت تسهیلا  دریافتی 

، بااا نامشااروو و نسابت تسااهیلا  دریااافتی واحاادهای تجاااری  کاااری رابطااۀ محافظااهخااوص  

ساازگار   (2199ایشایدا ) و  (9313شاهبازی و مشاایخی )  ، (9388) و همکااران  مهرانای هاای   یافته

مشروو و نسبت تسهیلا  دریافتی واحدهای تجاری،  کاری رابطۀ محافظهنتای  مربوو به است. 

سازگاری دارد ولی با نتای   (9313شهبازی و مشایخی )، (9388)مهرانی و همکاران های  یافتهبا 

 است. در تضاد (2199ایشیدا )و  (2117کیانگ )های  پژوهش

هاای   عالاوه بار تفااو  در محای      (2117کیاناگ ) های  با یافته فرویۀ دومناسازگاری نتای  

 کااری  محافظاه  محاسابۀ درجاۀ   ۀاقتاادی انجام دو پاژوهش، احتمااتً باه دلیا  تفااو  در شایو      

 کااری  محافظاه  محاسابۀ درجاۀ  بارای   (9117باساو ) از روش  (2117کیانگ )مشروو است. زیرا 

باه کاار رفتاه     (2111خاان و واتاز )  ولی در این پاژوهش، رویکارد    ،مشروو استفاده کرده است

، از تفاااو  در (2199ایشاایدا )هااای  پااژوهش بااا یافتااه فرواایۀ دومعلاات تناااقا نتااای   اساات.

درجااۀ گیاارد، چاارا کااه  ماای نشااأ هااای اقتاااادی انجااام دو پااژوهش )ایااران و ژاپاان(   محاای 
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ذکار شاده،    هایمی پذیرد و این اخبار در کشاور  تأ یرمشروو، از اخبار اقتاادی  کاری محافظه

 متفاو  است.

از  دریاافتی مشروو بار میازان تساهیلا      کاری محافظه تأ یردهد که  همچنین، نتای  نشان می

از دهاد،   این موواوع نشاان مای    .نامشروو است کاری محافظهبیشتر از  مالی مؤسسا ها و  بانک

، موجباا  حفام مناافع    کاار  هاای غیرمحافظاه   بیش از شارکت  کار های محافظه آنجا که شرکت

نیاز تساهیلا  بیشاتری در     مالی مؤسسا ها و  بانککنند،  را فراهم می مالی مؤسسا ها و  بانک

 .دهند میهای تجاری قرار  اختیار این نوع واحد

 ،گاذاری  هاای سارمایه   ماالی پاروژه   تاأمین های پژوهش، به مدیرانی که بارای   با توجه به یافته

 ماالی  مؤسسا ها و  بانکقاد دریافت تسهیلا  از بدین علت، و  نداشتهوجوه کافی در اختیار 

را در  (مشاروو  کااری  محافظاه )باه ویاژه   کااری   که هر دو نوع محافظهشود  توویه میرا دارند، 

تمای  بیشاتری بارای    مالی مؤسسا ها و  بانکتا  های مالی به کار گیرند شناسایی و  بت رویداد

شاود تاا    پیشانهاد مای  به پژوهشگران آتای نیاز   مسیر،  ۀدر ادام ها داشته باشند. اعطای اعتبار به آن

 ماالی  مؤسساا  هاا و   باناک ماالی از   هزیناۀ تاأمین  را بر مشروو و نامشروو  کاری رابطۀ محافظه

 بررسی نمایند.

 ها یادداشت

1. Conflict of Interest          2. Contracting Theory 

3. Debt Contract            4. Watts 

5. Moral Hazard            6. Agency Theory 

7. Beaver and Ryan           8. Ex Ante Conservatism 

9. News-Independent Conservatism     10. Ex Post Conservatism 

11. News-Dependent Conservatism      12. Qiang 

13. Zhang              14. Chow test 

15. Hausman Test           16. Pooled 

17. Fixed Effects            18. Random Effects 

19. Unconditional Conservatism       20. Conditional Conservatism 

21. Variance Inflation Factor (VIF) 
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نیز ذکر شده است( باشد، شاواهدی از وجاود    91)در برخی دیگر از منابع عدد  5کمتر از  VIF. زمانی که مقدار آمارۀ 22

 (.2119کاتنر، وجود ندارد ) الگوهمخطی چندگانه بین متغیرهای مستق  
23. Wald Statistics 
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