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 چکیده

گزارش کردن  ازحدیشبجلوگیری از ی گزارشگری حسابداری،نقش مهمی دراساس هاییژگیویکی از عنوانبه یکارمحافظه

ه برای مدیریت و تثبیت اقتصادی هستند ک هاییاستس ینترمهمپولی ومالی از هاییاستسطرفی  ازشرکت را دارد. هایییدارا

تجاری پولی دراعتبار هاییاستسو  یکارمحافظهبا توجه به اهمیت  و همین راستا در.شودیماستفاده  کنترل سمت تقاضا

برای رات روی داده درسیاست پولی است.تغییواعتبارتجاری و یکارمحافظه هاییاستسیرتأثبررسی هدف این پژوهش،هاشرکت

ای هداده اساس الگوهایبر و انتخاب شد حذف سیستماتیک اساسبر 1394تا1385شرکت طی دوره زمانی102این منظور 

 دارد یمعنادارمثبت ویرتأثتجاری براعتبار یکارمحافظهکه شاخص دهد یم نشان نتایج پژوهشارزیابی قرارگرفت.مورد پانل

این اساس پیشنهاد بر تجاری ندارد.و اعتبار یکارمحافظهارتباط اثر معناداری بر پولی سیاستکه نتایج نشان دادهمچنین 

کاری توجه ویژه داشته ها، به شاخص محافظهتسایر شرک بهشود که مدیریان به جهت افزایش اعتبار تجاری خود نسبت می

 .باشند
 

 های پانلهای پولی، دادهکاری، اعتبار تجاری، سیاستمحافظه های کلیدی:واژه
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 مقدمه

 ازحدیشباز گزارش کردن  یریدر جلوگ ی، نقش مهمیحسابدار یگزارشگر یاساس هاییژگیواز  یکی عنوانبه یکارمحافظه

 یبرا یکارمحافظه یای. مزا(2007، 1ژانگ) باشدیماز منافع اعتباردهندگان  یتدر جهت حما شرکت دارد که هایییدارا

اعلام  یرندهاخذ وام است که به اعتبار گ یمفاد قراردادها یتعدم رعا یسکر قبالبه موقع در  ی، هشدارهااعتباردهندگان

 یارشرکت را در اخت یخصوص عملکرد نامناسب مال ، اطلاعات و علائم به موقع درکارانهمحافظه یمال یگزارشگر.داردیم

ژانگ، )اعتبار را کاهش دهند  یزانفرع م ووصول اصل  یسکانجام اقدامات به موقع، ر یقاعتباردهندگان قرار داده تا از طر

 یحو با توجه به عملکرد شرکت، ترج یوجود عدم تقارن اطلاعات یلشرکت، به دل یک یانو مشتر کنندگانینتأم. (2008

تقاضا از  ینا یاستفاده کنند. علت اصل یترکارانهمحافظه هاییاستساز  یمال یهاصورت یدر گزارشگر هاشرکتکه  دهندیم

معامله،  یناز طرف یناش یتا مخاطرات اخلاق کندیمکمک  یکارمحافظهاست که  بدین علت یانو مشتر کنندگانینتأمطرف 

 (.3،2007؛ جیانگ و ژانگ2،2003س)وات یردقرار گ موردتوجهنامناسب است، بهتر  هاطلاعات و بازد یکه دارا یشرکت یبرا

یک شرکت،  . زمانی کههست مدتکوتاه یمال ینتأممنابع  ینترمهماز  و کندیم یفاا یمل در اقتصاد ینقش مهم یتجار اعتبار

)ایزدی نیا و طاهری،  .پرداخت نماید آن راه پول کند، بدون اینکه در زمان معاملدریافت می کنندگانعرضهکالا و خدمات را از 

کاری حسابداری است. محافظه هاآن ینترمهم ازجملهاست که  یرگذارتأث یاعتبار تجار یزانبر م ی. عوامل گوناگون(1395

 یحسابدار یکارمحافظهتمرکز بر عوامل اقتصادی اثرگذار بر اعتبار تجاری است.  ینترمهم ازجملههای پولی همچنین سیاست

 ینچگونه اپردازد که می مسئلهپژوهش حاضر به این  درواقع ی، بر اعتبار تجاری اهمیت بسزایی دارد.پول یاستدر س ییراتو تغ

 :باشدیم یرز سؤالدو  هپاسخ ب این پژوهشهدف لذا  .گذارندیم یرتأث یدو عنصر بر اعتبار تجار

یا خیر؟ ادبیات اعتبار تجاری در حال  باشدیماعتبار تجاری  ینتأم یرتأثت تح یکارمحافظه هاییاستسدر ابتدا، آیا انجام 

مالی  ینتأمجایگزین  اییهنظر، . از دیدگاه تقاضاباشدیمبازار  مالی و قدرت ینتأمجایگزین  هاییتئورحاضر به طور عمده در 

تئوری ). از دیدگاه عرضه آورندیمر تجاری روی به اعتبا هاشرکتو  داردیمرا از گرفتن وام بانکی باز  هاشرکتکه  شودیم

رای افزایش برای ارائه مقدار زیادی از اعتبار تجاری ب (مشتریان) کنندگانینتأم، باشدیمکه با توجه به قدرت بازار  (قدرت بازار

یک شرکت به دنبال  ،کندیمعمل خواهند داشت. قطع نظر از آنچه که نظریه اعمال  ( ابتکارکنندگانینتأم)خود  یهافروش

 .(1997پترسون وراجان،) باشدیمو یا مشتری  کنندهینتأمبا امضای قرارداد بدهی با یک  یازموردناعتبارتجاری 

از منافع  تواندیمو  به موقع را تشخیص دهد هاییانز تواندیم یکارمحافظهکه  کنندیماستدلال  (2012)هوی و همکاران 

بنابراین ؛ معاملات محافظت کند گونهیناکاهش تلفات بالقوه همچنین نگام امضای قرارداد و ه کنندگانینتأممشتریان و 

 اهمیت دارد. ؟یا خیر آورندیم به دستتبار تجاری بیشتری بالاتر اع یکارمحافظهبا  هاشرکتکه آیا  مسئلهاین بررسی 

که برای مدیریت و کنترل سمت تقاضا استفاده  تثبیت اقتصادی هستند هاییاستس ینترمهمپولی و مالی از  هاییاستس

. شودیم ترسخت هاشرکتگرفتن وام برای  شودیمپولی انقباضی  هاییاستسکه  یادورهدر  (9719، 4بیاس و گالیر) شودیم

 ترطمحتادر محیط اقتصادی  عدم قطعیتو مشتریان در مورد ارائه اعتبار تجاری، به دلیل افزایش  کنندگانینتأم ضمناً

(؛ 2011، 5لو و یانگ) گذاردیم یرتأثپولی یکی دیگر از عواملی است که بر اعتبار تجاری  هاییاستس یجهدرنت. شوندیم

 یرتأثبر اعتبار تجاری چگونه  یکارمحافظه، پولی هاییاستستغییر  شود که هنگاممطرح می گونهیناسؤال دوم  ینبنابرا

 ؟گذاردیم

گرفتن وام بانکی  جهت، هاشرکتو یا میزان اعتبار، برای  پولی انقباضی، مسئله تبعیض اعتباری یهایاستسدر یک دوره با 

یا مشتریان در مورد ارائه اعتبار تجاری، به دلیل افزایش عدم قطعیت در محیط  کنندگانینتأم ضمناً . شودیم ترسخت

                                                           
1 - Jiang, Zhang 
2 - Watts 
3 - Jiang, Zhang 
4-  Biais & Gollier 
5 - Lu & Yang 
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، رفتار یابدیماعتبار تجاری، افزایش و عرضه کاهش تقاضا برای  کهیهنگامبنابراین آیا ؛ شوندیم ترمحتاطاقتصادی 

با سطوح مختلف از قدرت  هاشرکت؟ در مطالعات قبلی یا خیر اثر بیشتری بر به دست آوردن اعتبار تجاری، دارد کارانهمحافظه

و اینکه رابطه  (2012ران ژانگ و همکا ؛2011لو و یانگ، اند )آوردهبازار و انواع مختلف مالکیت، اعتبار تجاری متفاوت به دست 

(؛ 2009)لیو و همکاران،  قرار دهد یرتأثانتخاب حالت اعتبار تجاری را تحت  تواندیمقراردادی در معاملات بین اشخاص مرتبط 

 بر اعتبار تجاری یریتأثچه  یکارمحافظهپولی،  هاییاستساست که در صورت تغییر  سؤالبنابراین هدف ما پاسخ به این 

 واهد گذاشت؟خ هاشرکت

 گردند:اصلی به شرح زیر تدوین و آزمون می هایدستیابی به اهداف پژوهش و پاسخگویی به سؤالات پژوهش فرضیه برای

 شود.تر مییابی به اعتبار تجاری بیشدست باعث ترکارانهمحافظههای سیاست .1

 ی بیشتر برخوردارند.کاری بالاتر از اعتبار تجارهایی با محافظهدر دوره انقباض پولی، شرکت .2

( در 1394ی )مهردر داخل کشور،  کهیطوربهاست.  شدهانجامدر راستای پژوهش حاضر مطالعاتی در داخل و خارج از کشور 

 دارد کهبیان میسهام  متیسقوط ق سکیبر ر یرشرطیو غ یشرط یکارمحافظه نیرابطه ب مطالعهخود تحت عنوان  نامهیانپا

پژوهش  نیحاصل از ا جینتا. گردندیممحسوب  یریگمیو تصم یمال یهاتیبر فعال مؤثر یعامل عنوانبه نهکارامحافظه یهاهیرو

وجود دارد. هم یو معنادار یسهام، رابطه منف متیسقوط ق سکیو ر یرشرطیو غ یشرط یکارمحافظه نیاست که ب نیا انگریب

 ریوجود دارد تأث یعدم تقارن اطلاعات گذارانیهسرماو  رانیدم نیکه ب یطیپژوهش نشان داده است در شرا نیا جینتا نیچن

در پژوهشی به  (1394درویش ). ابدییم شیسهام افزا متیسقوط ق سکیجهت کاهش ر یرشرطیو غ یشرط یکارمحافظه

شرطی  یرکامحافظه ،سویکاز  کهیطوربه .پرداخت هاشرکت گذارییهسرماحسابداری بر رفتار  یکارمحافظه یرتأثبررسی 

تا مدیران  شودیمدر زمان مشخصی تعیین گردد که این امر موجب  گذارییهسرما یهاپروژهتا زیان  سازدیممدیران را وادار 

 احتمالبهبه مخاطره افتد،  هایانز گونهیناشناسایی  واسطهبه هاآنو پاداش  اعتبار ریسک گریز از این موضوع که شهرت،

 یرشرطیغ یکارمحافظه از سوی دیگر، حتی با خالص ارزش فعلی مثبت را بپذیرند. گذارییهسرما یهاپروژهکمتری 

توسط  گذارییهسرما هاییتفعالآید، احتمال انجام  حساببهممکن است یکی از عوامل کاهش نوسان سود  کهییازآنجا

 دارد. یمعنادارمنفی و  یرابطه گذارییهسرماشرطی با رفتار  یکارمحافظهنتایج نشان داد که با  .دهدیمرا افزایش  هاشرکت

پور  نگهبان و داشته است. گذارییهسرمامثبت و معنادار آماری با رفتار  یرابطهبیانگر وجود  یرشرطیغ یکارمحافظهدر مقابل 

رسی نمودند. بر را گذارییهسرمابا کارایی  یرشرطیغشرطی و  یکارو محافظهارتباط محدودیت مالی نیز  (،1392عبدالله )

با کارایی  یرشرطیغ یکارمحافظهشرطی و  یکارمحافظهارتباط بین محدودیت مالی و  یبررس هدف این پژوهش،

 یکارمحافظه یبرا ؛ وشده است یریگاندازهاز مدل کاپلان  با استفادهاین پژوهش محدودیت مالی  در .باشدیم گذارییهسرما

هین استفاده شده است. نتایج تحقیق نشان  و از مدل گیولی یرشرطیغ یکارمحافظه یو براکومار  یواو ششرطی از مدل بال 

با کارایی  یرشرطیغشرطی و  یکارمحافظهاما ؛ دارد گذارییهسرمامثبت با کارایی  معنادار ومی دهد محدودیت مالی ارتباط 

و اجزای هزینه  یکارمحافظهبین  یرابطهشی پژوهدر  (،1391همکاران )اعتمادی و  معناداری ندارد. یرابطه گذارییهسرما

سرمایه  یینههزاز  توانندیم یکارمحافظهبا رعایت اصل  هاشرکتنشان داد که  آمدهدستبه یجنتا .را بررسی کردند مالی ینتأم

 بهره بگیرند. ترییینپا

کاری حسابداری و اعتبار تجاری فظههای پولی، محاارتباط سیاست ی( به بررس2015) 6دای و یانگدر خارج از کشور نیز 

کاری بر اعتبار ، تأثیر محافظه2003-2012های های چینی طی سالپرداختند. در همین راستا، بر اساس یک نمونه از شرکت

کاری های پولی بر اعتبار تجاری پرداخته شد. نتایج این پژوهش نشان داد که افزایش محافظهتجاری و همچنین سیاست

کاری بر اعتبار های پولی انقباضی تأثیر محافظهگردد. همچنین در شرایط سیاستمنجر به افزایش اعتبار تجاری میحسابداری 

ری بر ریسک سقوط قیمت سهام حسابدا یکارمحافظه یرتأثپژوهشی در ( 2013بیدل و همکاران ) تجاری بیشتر خواهد شد.

و حسابداری  یکارمحافظهبین  ارتباط تحقیق، یندر ا. را بررسی نمودند در بورس اوراق بهادار تهران شدهیرفتهپذ یهاشرکت

                                                           
6 -  Dai  & Yang 
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 2007تا  2012 دورهدر بورس اوراق بهادر در طول  شدهیرفتهپذشرکت  102تاریخی  یهادادهاز  با استفادهسقوط سهام  یدهپد

 یکارمحافظه یدرجهم و سقوط قیمت سها یهادورهبین  داریو معنمنفی  یرابطهحاکی از وجود  یجنتا شد. یبررس

 هاییهروکه  ییهاشرکتتحقیق  یدورهطول  در ،یگردعبارتبه .باشدیم موردمطالعهآماری  ینمونه یهاشرکت

هوی و  .اندشدهریسک سقوط قیمت سهام مواجه  با کمتر ؛اندنمودهرا در گزارشگری مالی خود عمل  یترکارانهمحافظه

انجام  (،گذارییهسرمامشروط در حسابداری و کارایی  یکارمحافظه یرابطهعنوان )بررسی  را با ی( پژوهش2012)همکاران 

را از سه مجرای  گذارییهسرما ییکارا ،هاینههزمشروط با شناسایی به هنگام درآمدها و  یکارمحافظهرود یمانتظار  دادند.

 یماتبر تصمتسهیل نظارت  ییلهوسبه ن بیرونی مدیران،عدم تقارن اطلاعاتی بین سهامدارا کاهش ( با1اصلی افزایش دهد: )

ضعیف و به عهده گرفتن تعداد کمتری  یهازودتر پروژهمدیریتی برای رهاسازی هرچه  هاییزهباانگ( 2) ؛مدیران گذارییهسرما

نشان  هایافته. تریینپا یمتیباقمالی بیرونی  ینتأمتسهیل دسترسی به  ( با3) ؛با خالص ارزش فعلی منفی هایگذارییهسرمااز 

گزارشگری  هرچه بیشتر/کمتر از حد بهینه وجود دارد. گذارییهسرمامشروط و  یکارمحافظهمنفی بین  یارابطه دهندیم

نتایج با  ینا بیشتر خواهد بود. یسودآوربا  ییهاپروژه و دربیشتر  گذارییهسرما ییکارا شرکت بیشتر باشد، یکارانهمحافظه

منجر به نتایج اقتصادی  تواندیم از چارچوب حسابداری، یکارمحافظهحذف  کنندیمبه رشد تحقیقاتی که بیان  جریان رو

 بالاتر، یکارمحافظه یدرجهبا  یهاشرکت(، نشان داد که 2011) 7و وانگ نتایج تحقیق لی هستند. راستاهم شود، نامطلوب

مالی به انتشار سهام  ینتأم. هنگام کنندیمد احتیاطی بیشتری را نگهداری مالی کمتری دارند. درنتیجه وجه نق یریپذانعطاف

 مؤسساتبین  اعتماد در ( به این نتیجه رسیدند که ایجاد2009) وهمکارانلیو  و سود تقسیمی کمتری دارند. آورندیمروی 

 گذارد.یر میأثنتخاب وضعیت اعتبارتجاری تا ای برو این نوع اعتماد رابطه بوده پذیرامکانی قراردادی طریق رابطه مربوطه از

-1990ی در لیست بریتانیا در دوره موجود هایشرکت هایداده استفاده از مجموعه با (2001) 8همکاران بئودرای وهمچنین 

 هایگذاری شرکت، تغییرات مداوم در سیاست پولی منجر به تغییرات بسیار زیاد سرمایه1980که در دهه  یافتنددر 1970

ویژگی  این یدهندهنشان موضوع . ایناست 1970دهه تر از مقدار تغییرات روی داده در موجود در لیست شده و این تغییر کم

 .باشد به دلیل سیاست پولی منسجم خواهد بود که عدم قطعیت دارای شکل زمانی موسسه مالی گذارییهسرما رفتار است که

 
 روش پژوهش

 بر اساس مدل اصلی تحقیق .شودبهره گرفته می 2و  1رابطه پژوهش از مدل رگرسیونی  اصلی هایبرای تحلیل فرضیه

 ( به شرح زیر تدوین شده است:2015حوزه )مانند دی و یانگ،  قبلی در این یهاپژوهش

 شود.استفاده می 1از رابطه شود.(تر میبه اعتبارتجاری بیشیابی دست ترباعثکارانهمحافظههای )سیاستبرای اثبات فرضیه اول

 (1رابطه )

 
کاری بالاتر از اعتبار تجاری بیشتر برخوردارند.( نیز از هایی با محافظهبرای اثبات فرضیه دوم )در دوره انقباض پولی، شرکت

 استفاده خواهد شد. 2رابطه 

 (2رابطه )

 
 مدل مفهومی و عملیاتی پژوهش آورده شده است. 1در شکل 

                                                           
7 - Li & Wang 

8 - Beaudry et al., 
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 هش: مدل مفهومی پژو1شکل

نیز به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته  اعتبار تجاری است.بودهمتغیر مستقل  عنوانبه، یکارمحافظهمتغیر در این پژوهش 

در نظر  و اعتبار تجاری یکارمحافظهبر ارتباط دو متغیر  یرگذارتأثهمچنین متغیر سیاست پولی به عنوان میانجی شده است. 

های نقدی در حال کار، قابلیت سودآوری، نرخ ت بازار، وام بانکی، عمر شرکت، اندازه شرکت، جریانقدرعلاوه براین، گرفته شد. 

متغیرهای  عنوانبهتحقیقات پیشین  بر اساسرشد، شاخص حاکمیت مشترک، نسبت ارزش بازاری به دفتری و اهرم مالی 

 از این متغیرها پرداخته شده است:به تعریف عملیاتی هر یک  ادامهدر  ؛ کهاندشدهکنترلی در نظر گرفته 

پرداختنی تجاری، اسناد پرداختنی و پیش دریافت  یهاحساب(: برای محاسبه متغیر اعتبار تجاری از مجموع TCاعتبار تجاری )

 (.2012همکاران،  انگ وژشود )ها محاسبه میاز مشتریان تقسیم بر مجموع دارایی

کاری در حسابداری گیری میزان محافظه( از روش رگرسیون معکوس برای اندازه1997) باسوکه از زمانی(: ECکاری )محافظه

( ارایه شده، 2005) 9چون روش رگرسیون جریان وجه نقد که توسط بال و شیواکومارهای جدیدی هماستفاده نمود، روش

( براساس ضریب دفتر 2000) 11ن(، روش اندازه گیری بیور و رایا2000) 10گیری متعلقه توسط گیوولی و هاینمعیار اندازه

 یکارمحافظهشاخص  یریگاندازهدر پژوهش حاضر برای گردید.  ارائه( 2009) 12توسط خان و واتس cی درآمدها و روش نمره

از تقسیم اقلام بر اساس مدل مزبور  یکارمحافظه( استفاده شده است. شاخص 2000) و هین حسابداری، از مدل گیولی

 شود.ها محاسبه میبر جمع دارایی (OAتعهدی عملیاتی )

 (3رابطه )

𝐶𝐼𝑖 𝑡 =
𝑂𝐴𝑖 𝑡
𝑇𝐴𝑖 𝑡

× (− ) 

 
وجه نقد( و اقلام تعهدی مالی  جزبهها ها و بدهیدر محاسبه اقلام تعهدی عملیاتی از اختلاف اقلام تعهدی کل )تمامی دارایی

 (.1391شود )دستگیر و مهرجو، ها و تسهیلات مالی پرداختنی( استفاده میگذاری)سرمایه

                                                           
9  - Ball  & Shivakumar 

10 - Givoly, Hayn 

11 - Beaver, Ryan 

12 -  Khan & Watts 
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گیری توان به سه اساس اندازه، شناوری پولی را می(2015دی و یانگ ) براساس تحقیق انجام شده توسط(: MPسیاست پولی )

که بر اساس پول اضافه هستند  گیریهای اندازه. روشمدتکوتاه یدهندهوام بازار در ی پول و نرخ بهرهنمود: پول اضافه، ذخیره

تر از نرخ رشد اسمی تولید ناخالص داخلی بوده است )باکس و بیش باشند که در آن نرخ رشد پولموقعیتی می شامل

 به دست ینگیو نرخ رشد نقد یناخالص داخل یداز اختلاف نرخ رشد تول ی،پول یاستسنیز در پژوهش حاضر (. 13،1999کرامر

 لی انبساطی و اگر مثبتاگر این اختلاف منفی بود سیاست پو کهیطوربه. شودیماعلام  یتوسط بانک مرکز هرسالهکه  آیدیم

 .باشدیمبود سیاست پولی انقباضی 

/کل از فروشاگر سهم شرکت از بازار )درامد حاصل  کهیطوربه(: قدرت بازار یک متغیر کنترلی است، MPowerقدرت بازار )

 است. MPOWER=0است و درغیراین صورت MPOWER=1 ی صنعتی باشد،تر از میانهیش( بصنایع درآمد فروش

 آید.ها بدست میدارایی کلبهو بلندمدت  مدتکوتاههای (: این متغیر از نسبت مجموع وامLOANبانکی ) وام

)رحمانی و  به عنوان عمر شرکت در نظر گرفته شدسن شرکت  یعیطب یتملگار(: در پژوهش حاضر Ageعمر شرکت )

 (.1390همکاران، 

 (.1393شرکت در هر سال )باغومیان  هایییداراریتم مجموع (: اندازه شرکت عبارت است از لگاSizeاندازه شرکت )

، 95ایران با بیانیه استانداردهای حسابداری مالی شماره  2(: در تطبیق استاندارد حسابداری شماره CFOجریان نقد عملیاتی )

رداختی بابت تأمین مالی و ها و سود پگذاریجریان نقد عملیاتی عبارت است از حاصل جمع جریان نقد عملیاتی، بازده سرمایه

(. بر این اساس در پژوهش حاضر جریان نقد عملیاتی عبارت است از 1395باشد )مجتهدزاده و همکاران، مالیات بر درآمد می

 (.2015ها )دی و یانگ، های عملیاتی به کل داراییخالص جریان نقد حاصل از فعالیت

است  یسود یزاندهنده منشان و است tدر سال  iهای شرکت ییکل دارا، شاخص بازده متغیر ینا(: ROA) قابلیت سودآوری

قابلیت سودآور از تقسیم سود خالص سالانه )بعد از کسر مالیات( به کل . آوردیبه دست م هایشییاز دارا یالکه شرکت از هر ر

 (.1390شود )سدیدی و همکاران، ها محاسبه میدارایی

اختلاف فروش سال جاری و سال  کهیطوربهشود. گیری میاساس تغییرات فروش اندازه (: این متغیر برGrowthنرخ رشد )

 گردد.فروش سال قبل محاسبه می بریمتقسقبل، 

دارد، ظهور  ییندهفزا(: یکی از سازوکارهای مؤثر حاکمیت شرکتی که اهمیت GovIndex) شاخص حاکمیت مشترک

 یمحاسبه( برای 2009( و کوئتو )2007روبین ) یهاپژوهشدر  .بوده است هاشرکتنهادی به عنوان مالکان  گذارانیهسرما

 یهاصندوق؛ گذارییهسرما یهاشرکت؛ هلدینگ ها؛ هایمهبو  هابانکسطح مالکیت نهادی مجموع سهام در اختیار 

و  گذارییهسرما یهاقصندوتأمین سرمایه؛  یهاشرکتبازنشستگی؛  یهاصندوقتأمین سرمایه؛  یهاشرکتبازنشستگی؛ 

شرکت تقسیم شده و درصد یا میزان مالکیت نهادی بدست  یمنتشرهدولتی بر کل سهام  یهاشرکت، نهادها و هاسازمان

 :شودیمدر پژوهش حاضر سطح مالکیت نهادی به شرح زیر محاسبه  .آیدیم
 (4رابطه )

GovIndex=  مالکان نهادی()کل سهام منتشره شرکت( / )مجموع سهام در اختیار 

به  هاییدارادر ترازنامه به ارزش روز و  هایبده ی،حسابدار یاستانداردها بر اساس ازآنجاکه(: MBنسبت ارزش بازار به دفتری )

مهم تورم در سمت راست  یاراثر بس ین،بنابرا شودیمکمتر باشد( ثبت  هرکدام) یافتنیخالص ارزش باز یا شدهتمام یبها

 هایییدارات ارزش سهام را نسبت به ارزش خالص یقدر حق MBنسبت  یل،دل ینو به هم شودینممنعکس  هاشرکتترازنامه 

بر این اساس نسبت ارزش بازار به دفتری برابر است با ارزش بازاری کل به ارزش دفتری  .سنجدیم شدهتمام یشرکت با بها

 حقوق صاحبان سهام در پایان سال.

                                                           
13 - Baks, Kramer 
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 معمولاً است.  شدهیفتعرآنان  یهاییدارا کلبهشرکت  یهایکل بده یشرکت نسبت ارزش دفتر ی(: اهرم مالLEV) یمالاهرم 

شود. در نتیجه، افزایش نوسان سود پذیرتر میانها در ساختار سرمایه جریان سود سهامداران عادی نوسبا افزایش سهم بدهی

 (.1958انی و میلر، شود )مودیگلیمی گذارییهسرماسهامداران عادی سبب افزایش ریسک 

سال  10به مدت  1394تا  1385شده در بورس اوراق بهادار تهران از ابتدای سال یرفتهپذی هاشرکتجامعه آماری پژوهش، 

وارد بورس شده یا در طی دوره پژوهش از بورس  85یی که پس از سال هاشرکت، اتکاقابلباشد. برای دستیابی به نتایج یم

برای تعیین  معه آماری قرار نگرفتند. افزون براین، برای حصول به نمونه آماری از روش حذف سیستماتیکدر جا اندشدهخارج 

حجم نمونه  عنوانبهشرکت  102شرکت، تعداد  486حجم نمونه پژوهش استفاده شده است. پس از اجرای این روش از بین 

« ره آورد نوین»و « تدبیر پرداز»های اطلاعاتی، از بانکهای پژوهشهای مورد نیاز جهت محاسبه متغیرداده .انتخاب شدند

ی های موجود در این بانک اطلاعاتی، به آرشیوهای دستی موجود در کتابخانهاستخراج شده است. در صورت ناقص بودن داده

ق بهادار مراجعه و مطالعات اسلامی سازمان بورس اورا توسعه سازمان بورس اوراق بهادار و سایت اینترنتی مدیریت پژوهش،

باشند و همچنین به منظور آزمون های پژوهش از نوع ترکیبی میداده گیریروش نمونهگردید. با توجه به دلایل مشروحه در 

های های ترکیبی می توان به دو روش، مدلهای رگرسیونی استفاده گردید. با استفاده از دادههای پژوهش از مدلفرضیه

لیمر استفاده گردید و در صورت استفاده از  F)تلفیقی و پانل(. به منظور تعیین روش تخمین از آزمون رگرسیونی را تخمین زد 

توان به یکی از دو صورت مدل اثرات ثابت و اثرات تصادفی انجام گیرد که به منظور تشخیص نوع مدل، از آزمون روش پانل، می

ها به اطلاعات مورد نیاز تحقیق و همچنین تجزیه و ه نمودن دادهبه منظور انجام محاسبات و آماد هاسمن استفاده گردید.

 استفاده شده است. Eviews9و  Excel یافزارهانرم، از هاآنتحلیل 

 و بحثنتایج 

کاری بر اعتبار های محافظهسیاست یرتأثایم. در همین راستا به منظور بررسی فرضیه بوده دودر تحقیق حاضر به دنبال بررسی 

 استفاده شد. 1جدول  ثابت اثرات یونیرگرس مدل)فرضیه اول( از تجاری 

 کاری بر اعتبار تجاریمحافظهتأثیر  یونیرگرس مدل: 1جدول 

 

 نماد متغیر
ضرایب 

 رگرسیونی

انحراف 

 معیار
 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

 EC 0.009 0.003 2.860 0.004 کاریمحافظه
 GROWTH 0.004 0.001 3.569 0.000 نرخ رشد

 CFO 0.009 0.002 4.778 0.000 جریان وجه نقد
 MPOWER 0.000 0.002 0.047 0.963 قدرت بازاری

 GOVINDEX -0.007 0.005 -1.467 0.143 شاخص حاکمیت مشترک
 MB 0.011 0.003 4.303 0.000 ارزش بازاری به دفتری

 LOAN -1.999 0.048 -41.350 0.000 وام بانکی
 LEV 0.359 0.008 44.588 0.000 اهرم مالی

 SIZE 0.004 0.006 0.722 0.471 اندازه شرکت
 AGE 0.006 0.008 0.775 0.439 عمر شرکت

 ROA 0.001 0.002 0.503 0.615 آوریقابلیت سود
 C 0.034 0.037 0.931 0.352 ضریب ثابت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  واتسون -دوربین  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

0.965 0.961 1.702 226.44 0.000 

بوده و چون این مقدار کمتر از  0.000برابر  F سطح معناداری()شود، مقدار احتمال مشاهده می 1که در جدول  طورهمان

 702/1واتسون -است. مقدار آماره دوربین داریمعن، یعنی مدل شودیمرد  %95است، فرض صفر در سطح اطمینان  0.05

 %96، تقریباً دهدیمدهد. نتایج مربوط به ضریب تعیین نشان را نشان می یخودهمبستگمقدار، عدم وجود  که این باشدیم
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که در سطح  دهدیمنتایج نشان  شوند.تغییرات متغیر وابسته به وسیله متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده می

در  هستند. داریمعنمتغیرها در مدل  گیرد یعنی اینصفر قرار میدر ناحیه رد فرض در بیشتر متغیرها  tمقادیر  %95اطمینان 

تأثیر مثبت این متغیر  دهندهنشانبوده که  009/0، کاریشاخص محافظهکه ضریب متغیر  دهدیمحالت کلی نتایج نشان 

در سطح  توانیم لذا، است داریمعن، در مدل کاریشاخص محافظهضریب متغیر  tکه با توجه به آماره  باشدیم اعتبار تجاری

باعث  ترکارانهمحافظه هاییاستساین امر به این معنی است که تلقی نمود.  ییدشدهتأفرضیه اول پژوهش را  %95اطمینان 

 هاییانز تواندیمگیرد، در پیش می یکارمحافظهزمانی که یک شرکت  درواقع .شودیم تریشب یبه اعتبار تجار یابیدست

هنگام امضای قرارداد و کاهش تلفات بالقوه اینگونه  کنندگانینتأماز منافع مشتریان و  تواندیمص دهد و را تشخی موقعبه

خود منجر به افزایش اعتبار تجاری شرکت خواهد گردید. در همین راستا نتایج حاصل  نوبهبهاین امر  معاملات محافظت کند.

 پترسون وراجان( و همچنین 2000و کوهلر و همکاران ) (2012ان )هوی و همکار(، 2015مطابق با مطالعات دای و یانگ )

 ( است.1997)

 درواقعو معنادار است.  مثبتدارای تأثیر  اعتبار تجارینیز بر  نرخ رشد فروش شرکتاثر متغیر  کاریمحافظهعلاوه بر متغیر 

با توجه به اثرات مثبت و معنادار جریان افزایش نرخ رشد فروش منجر به افزایش اعتبار تجاری خواهد شد. به همین ترتیب 

بر  یادشدهتوان گفت که افزایش در هر یک از متغیرهای وجه نقد عملیاتی، نسبت ارزش بازاری به دفتری و اهرم مالی نیز می

تجاری، در سطح افزایش اعتبار تجاری تأثیر معناداری دارد. همچنین با توجه به تأثیر منفی و معنادار متغیر وام بانکی بر اعتبار 

 گردد.توان گفت که افزایش وام بانکی منجر به کاهش اعتبار تجاری میدرصد، می 95اطمینان 

از مدل بیشتر برخوردارند(  کاری بالاتر از اعتبار تجاریهایی با محافظهدر دوره انقباض پولی، شرکت) دومرای بررسی فرضیه ب

 ین راستا نتایج مربوط به تخمین مدل نیز در جدول آورده شده است.استفاده شده است. در هم 2ارائه شده در جدول 

 کاری و اعتبار تجاریهای پولی انقباضی بر رابطه محافظهسیاستتأثیر  یونیرگرس مدل: 2جدول 

 

 نماد متغیر
ضرایب 

 رگرسیونی

انحراف 

 معیار
 tآماره 

احتمال 

 tآماره 

 EC 0.062 0.030 2.052 0.041 یکارمحافظه
 MP -0.006 0.026 -0.231 0.818 یانقباض های پولیستسیا

 EC*MP -0.013 0.023 -0.563 0.574 کاریاثر متقابل سیاست پولی و محافظه
 GROWTH 0.004 0.001 3.567 0.000 نرخ رشد

 CFO 0.009 0.002 4.834 0.000 جریان وجه نقد
 MPOWER 0.000 0.002 0.207 0.836 قدرت بازاری

 GOVINDEX -0.007 0.005 -1.308 0.191 ت مشترکشاخص حاکمی
 MB 0.011 0.003 4.160 0.000 ارزش بازاری به دفتری

 LOAN -1.989 0.047 -42.730 0.000 وام بانکی
 LEV 0.361 0.008 45.372 0.000 اهرم مالی

 SIZE 0.004 0.006 0.682 0.496 اندازه شرکت
 AGE 0.005 0.008 0.668 0.504 عمر شرکت

 ROA 0.001 0.002 0.473 0.636 آوریقابلیت سود
 C -0.037 0.038 -0.964 0.335 ضریب ثابت

 Fاحتمال آماره  Fآماره  واتسون -دوربین  ضریب تعیین تعدیل شده ضریب تعیین

0.965 0.961 1.701 219.71 0.000 
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 1(/701)واتسون -ست. مقدار آماره دوربینا داریمعندرصد  95در سطح احتمال مدل  که شودمشاهده می نیز 2جدول  در

تقریباً  که دهدیمنشان  شدهیلتعدو ضریب تعیین  دهد. نتایج مربوط به ضریب تعیینرا نشان می یخودهمبستگعدم وجود 

 شوند.متغیرهای مستقل و کنترلی مدل، توضیح داده می یلهوسبهتغییرات متغیر وابسته  96%

در ، کاریهای پولی انقباضی و شاخص محافظهاثر متقابل سیاستکه ضریب متغیر  دادنشان  الگوی دوم نتایجدر حالت کلی 

کاری و تواند رابطه محافظههای پولی انقباضی نمیسیاست درواقعدرصد بر اعتبار تجاری تأثیر معنادار ندارد.  95سطح اطمینان 

در شده تلقی نمود. این امر به این معنی است که  ردپژوهش را  دومفرضیه  توانیم لذا اعتبار تجاری را تحت تأثیر قرار دهد.

نیستند. لازم به ذکر است در ایران طی  برخوردار یشترب یبالاتر از اعتبار تجار یکاربا محافظه ییهاشرکت ی،دوره انقباض پول

است انبساطی پولی وجود همیشه سی درواقعیک دهه گذشته همیشه رشد حجم نقدینگی از رشد اقتصادی بیشتر بوده است و 

های انقباضی پولی تواند خود دلیلی بر عدم معناداری تأثیر سیاستداشته است )سیاست انقباضی منفی وجود دارد( این امر می

های پولی تصمیم توان در رابطه با نقش سیاستهای انبساطی و بر اساس نوسانات آن نیز میباشد. اگرچه طی اجرای سیاست

سایر متغیرهای ( است. 2015مطالعات دی و یانگ ) برخلافش آن کمرنگ است و معنادار نیست. این نتایج گرفت، ولی نق

 .هست 1همانند نتایج اراده شده در جدول پژوهش نیز 

 ارائه گردیده است: هایییشنهادپاساس نتایج پژوهش در همین راستا و بر

هادار تهران طی دوره مورد بررسی مشخص گردید که های مورد بررسی در بورس اوراق باساس اطلاعات شرکتبر - 1

شود که مدیریان به جهت کاری حسابداری بر اعتبار تجاری مثبت و معنادار است. بر این اساس پیشنهاد میشاخص محافظه

 توجه ویژه داشته باشند. یکارمحافظهها، به شاخص سایر شرکت بهافزایش اعتبار تجاری خود نسبت 

شود که به شاخص گذاران پیشنهاد میکاری و اعتبار تجاری به سرمایهبا توجه به روابط محافظه در همین راستا و - 2

ها تصمیم درست را جهت گیری توجه نمایند و از این طریق نسبت به اعتبار تجاری شرکتکاری در جهت تصمیممحافظه

 گذاری اتخاذ نمایند.سرمایه

ها، فعالان شرکت کاریمربوط به اعتبار تجاری و محافظهادبیات نظری  که با گسترش مطالعات و گرددیمپیشنهاد  - 3

 اعتبار تجاریمرتبط با  مؤسسات حسابرسی، پژوهشگران و ... با مباحث ،سهامداران، هاشرکت مدیرهیئتهبورس، اعضای  بازار

 بپردازند. هاشرکتجاری افزایش اعتبار تتا بتوانند به نحو مناسبی به ایفای نقش در  بیشتر آشنا شوند هاشرکت

 منابع

فصلنامه  ،سود یکارمحافظه بریهسرماسود و ساختار  یریتمد یرتأث ،(1391) فرج زاده دهکردی، حسن و یناعتمادی، حس

 .1-19، 13، شماره 4سال  ی،حسابداری و حسابرس یقاتتحق

های تجربی ی، پژوهشو اعتبار تجار یت حسابداراطلاعا یفیتک ینرابطه ب یبررس(، 1395ایزدی نیا، ناصر و طاهری، مسعود )

 .81-102، 3، شماره 5حسابداری، دوره 

حاکمیت شرکتی بر میزان افشای اختیاری در گزارش گری سالانه  سازوکار یرتأث(، 1393باغومیان، رافیک و نقدی، سجاد )

 .136-119، صفحه 16ل پنجم، شماره در بورس اوراق بهادار تهران، مجله دانش حسابداری، سا شدهیرفتهپذ یهاشرکت

 یهاها )شرکتشرکت گذارییهبر رفتار سرما یحسابدار یکارمحافظه یرتأث یبررس(، 1394درویش، احسان محمد، )

 کارشناسی ارشد، دانشکده امور اقتصادی، دانشگاه مازندران، گیلان. نامهیانپا، در بورس اوراق بهادار تهران( شدهیرفتهپذ

ها، تحقیقات (، بررسی اثر تغییرات اجزاء اقلام تعهدی عملیاتی بر سودآوری شرکت1391سن و مهرجو، احسان )دستگیر، مح

 .1-24، 15حسابداری و حسابرسی، شماره 

و بازده  هاییداراکیفیت سود بر بازده  یرتأثحسابداری و  یکارمحافظه(، 1390سدیدی، مهدی، ثقفی، علی و احمدی، شاهین )

 .138-129، صفحه 6، شماره 2حسابداری، دوره  ، دانشسهام
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با کارایی  یرشرطیغشرطی و  یکارمحافظه(، بررسی ارتباط محدودیت مالی و 1392نگهبان، لیلا و پورعبدالله صورحسن، زهرا )

رتقاء در بورس اوراق بهادار تهران، دومین همایش ملی بررسی راهکارهای ا شدهیرفتهپذ یهاشرکتدر بین  گذارییهسرما

 ، دانشگاه آزاد اسلامی واحد گچساران.هاسازمانمباحث مدیریت، حسابداری و مهندسی صنایع در 

بر توان  سهامداران(، تأثیر وجوه نقد توزیع شده بین 1395مجتهدزاده، ویدا، علوی طبری، سید حسین و حدیدی فرد، شهره )

 .137-151، 21، شماره 6سال تجربی حسابداری، های های نقد عملیاتی آزاد، پژوهشکنندگی جریان بینییشپ

 یهاشرکتسهام در  یمتسقوط ق یسکبر ر یرشرطیو غ یشرط یکارمحافظه ینمطالعه رابطه ب(، 1394مهری، محمد )

 کارشناسی ارشد، دانشگاه غیرانتفاعی تاکستان، قزوین. نامهیانپا، بورس اوراق بهادار تهران شدهیرفتهپذ
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