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در  شاده  پذیرفتاه هاای   کااری در شارکت   های پولی دولت و محافظه هدف اصلی این پژوهش بررسی رابطه بین سیاست

هاای   کلیاه شارکت  هدف کاربردی بوده و جامعه آماری آن شاام    ازنظراوراق بهادار تهران است. این پژوهش  بورس
و نمونه انتخابی شاام    6934 -6931های  دوره زمانی مورد مطالعه سال در بورس اوراق بهادار تهران است. شده پذیرفته
هاا   یافتاه . ی استفاده شدمعمول های حداق  مربع ونیرگرسهای پژوهش از روش  شرکت است و برای آزمون فرضیه 609

رابطاه باین نارخ     ،همچنین .کاری رابطه مثبت و معناداری وجود داردبا محافظهنشان داد که بین ذخیره قانونی و نرخ ارز 
، کااری و محافظاه  یپاول  هایاستیستوجه به اهمیت بالذا ضروری است که  .کاری منفی و معنادار استبهره با محافظه

 این مسئله مورد توجه بیشتری قرار گیرد.

 .JEL :A11 ,G14 ,G20 بندی هطبق

 کاری.سیاست پولی، نرخ ارز، نرخ بهره، ذخیره قانونی، محافظه واژگان کلیدی:
 
 

 

 01/4/6931تاریخ پذیرش:   61/9/6931تاریخ دریافت:  *

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
07

 ]
 

                             1 / 21

http://qjfep.ir/article-1-657-fa.html


 0331، زمستان 01، سال پنجم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاستفصلنامه  031

 مقدمه. 1

 ارزش خاال   انتظاار  ایان معناا اسات کاه،    باه   یکاار  محافظاه ( 6331) 6دیادگاه اولساون    بر اساس

 شود می فرض ،دیگر عبارت به .باشد کمتر آن بازار ارزش از بلندمدت در شرکت یك های دارایی

 از بیشاتر  شاده  گا ارش  هاای دارایای  باازار  ارزش حساابداری،  یکار محافظه کارگیریبه اثر در که

 شده که شاام   تعریف یکار محافظه نوع دو حسابداری ادبیات در .بود خواهد هاآن دفتری ارزش

 پیوساته،  وقاوع  باه  یاا  شارطی  یکار محافظه. غیرشرطی است یکار محافظه و شرطی یکار محافظه

 در هادارایی خال  دفتری ارزش که است معنا بدین و است زیانی و سود دیدگاه از یکار محافظه

 هاا  زیاان  تر سریع شناسایی در و نیافته اف ایش مساعد شرایط در اما یابد،می کاهش نامساعد شارایط

 اق حد قاعده شام  شرطی، یکار محافظه از هایینمونه. کندپیدا می نمود سودها شناسایی به نسبت

 کاردن  منظاور  جاری ه ینه به یا دارایی حساب به و هاموجودی برای بازار ارزش یا شده تمام بهای

 (.0221 ،0رایان و بیور) است مشهود ثابت هایدارایی تعمیر مخارج

 ارزش واقاع  از کمتار  ارائه به تمای  کننده منعكس نی  شده بینی پیش یا غیرشرطی یکار محافظه

 اعماال  باه  غیرشارطی  یکاار  محافظاه . اسات  هاا آن باازار  ارزش باه  نسابت  هادارایی خال  دفتری

. دارد اشاره هابدهی و هادارایی اولیه ثبت و شناخت مرحله در انهکار محافظه حسابداری های روش

 اولیاه  شناخت و ثبت لحظه در موجود شرایط و اطلاعات و اخبار از مستق  ی،کار محافظه نوع این

سرچشامه   حساابداری  شده پذیرفته اصول و استانداردها هایال ام از تنها و بوده هابدهی و هادارایی

 روش و اساتهلا   تساریعی  هاای روش از استفاده توسعه، و تحقیق مخارج بردن ه ینه به. گیردمی

 غیرشارطی  یکاار  محافظاه  از هاایی نموناه  هاا، موجودی ارزشیابی در وارده آخرین از صادره اولین

 (.0222 ،9همكاران و بال) است

                                                           
1. Ohlsons 

2. Beaver and Ryan 

3. Ball et al. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
07

 ]
 

                             2 / 21

http://qjfep.ir/article-1-657-fa.html


 030   در بورس اوراق بهادار تهرانشده  های پذیرفته کاری شرکت های پولی و محافظه بررسی رابطه بین سیاست

 
 

 بار  هاا سیاست این اعمال طریق از کندمی سعی بانك پولی هایاف ون بر آن، در زمینه سیاست

 اهاداف  تارین از مهام  .بگاذارد  تاثثیر  تاورم  درنهایات  و هاا بنگااه  تولیاد  و خاانوار  مصارف  الگوی

اشااره   اقتصادی رشد و هاقیمت ثبات پولی، های سیاست توان بهمی اقتصادی نی  کلان های سیاست

دساتیابی   قابا   گاذاران  سیاسات  بارای  مساتقیم  صورتبه نهایی اهداف به دستیابی که آنجا از. کرد

 مسائله  پاولی  سیاسات  ماورد  در. دارد ضرورت متناسب اب ارهای و میانی  اهداف معرفی لذا نیست،

 باا  ایاران  در. شاود  مای  خلاصاه  پاول  عرضاه  و سود نرخ کنترل بین انتخاب در میانی هدف انتخاب

 نیااز  ماورد  نقادینگی  تاثمین  ضمن شود می تلاش پولی، هایکنترل بر مبتنی پولی سیاست از پیروی

 در مندرج تورم و نقدینگی اهداف با نامتناسب پولی انبساط از گذاری، سرمایه و تولیدی های بخش

 .آید عم  به جلوگیری توسعه های برنامه

 در اگرچاه . اسات  اقتصاادی  سلامت ارتقای پولی گذاران سیاست نهایی هدف دیگر، سوی از

 سیاست اما این دارد، غیرمستقیمی اثرهای هدف متغیرهای بر پولی سیاست اب ارهای حالت، بهترین

 باازده  و هاا قیمات  در تغییار . هساتند  ساهام  باازار  مانناد  مالی بازارهای تری برمستقیم اثرهای دارای

. انجاماد  مای  اقتصاادی  رفتاار  در تغییار  به پولی، گذاران سیاست هایاقدام درنتیجه مالی های دارایی

 اثار  از آگااهی  مساتل م  اقتصااد،  از تاری وسایع  حاوزه  بار  پاولی  سیاسات  تاثثیر  نحوه در  بنابراین

بازارهاا   ایان  در هاا  دارایی قیمت و بازده تغییر چگونگی و مهم مالی بازارهای بر سیاستی های اقدام

 (.6934 مهدوی، و حداد کشاورز) است

 کااهش  پاولی  سیاسات  یاك  اعماال  دنباال  باه  بهاره  نرخ که هنگامی در این زمینه، برای نمونه

 را خاود  گذاریسرمایه و مالی قدرت افراد مقاب ، در و کاهش بانك در اندازهاپس می ان یابد، می

 از پولی سیاست بنابراین. دهندمی اف ایش مالی هایدارایی در گذاریسرمایه و از بانك گیری وام با

 ساازد  مای  متاثثر  را ماالی  سیساتم  کالان  اقتصااد  اوضااع  در تحاول  و ماالی  نهادهای عملكرد طریق

 بهاادار در باورس اوراق   شاده  پذیرفتاه هاای  که شرکت با توجه به این مسئله لذا (.6931 درخشان،)

سازی سود فعالیت  خدماتی و بازرگانی با هدف حداکثر های تجاری،تهران نی  مانند تمامی شرکت

هاای آناان    کنند و متغیرهای کلان اقتصادی مانند نرخ بهره، نرخ ارز و ذخیره قانونی بار فعالیات  می
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ضاروری  ها امری مهم و های پولی بر رفتار این شرکتسیاست تثثیرچشمگیری دارد، بررسی  تثثیر

کااری ایان   هاای پاولی بار محافظاه    سیاسات  تثثیرمطالعه حاضر به بررسی  درنتیجه، .رسدبه نظر می

ضروری است  ،با توجه به اهمیت موضوع و عدم ورود پژوهشگران ،. همچنینپردازد میها شرکت

 مورد بررسی تجربی قرار گیرد. مسئلهکه این 

د. شاو  یان شاده و سا س روش پاژوهش بیاان مای     در ادامه ابتدا مبانی نظری و پیشینه پژوهش ب

 گیری بیان شده است.ها و بحث و نتیجههمچنین پس از آن یافته

 مبانی نظری .2

 از بااتتری  درجاه  کاارگیری باه  حساابداری  گارایش  عناوان  بهتوان کاری حسابداری را میمحافظه

، 0؛ واتاس 6331، 6کرد )باساو  تعریف بد اخبار با مقایسه در خوب اخبار شناسایی برای پذیری یدتثی

(. نتیجه این رفتار منجر به کمتر نشان دادن ساود و یاا بیشاتر نشاان دادن     0221؛ بیور و رایان، 0229

 ها خواهد بود.ها و بیشتر نشان دادن بدهیکمتر گ ارش کردن دارایی درنهایتها و ه ینه

م ایاای متفااوتی دارد. از    کاریاین است که محافظه بیانگرکاری های محافظهبررسی دیدگاه

ها، انعقاد قراردادهای کارا، کااهش دعااوی حقاوقی، کااهش یاا باه تعویاق اناداختن         ترین آن مهم

های سیاسی، کااهش کشامكش باین    مدیران، کاهش ه ینه داری جانبمالیات، خنثی کردن تمای  

کااهش فشاارها و   های کوچك،  ، کاهش عدم تقارن اطلاعاتی در شرکتداران سهامو  بستانكاران

 ،توان ناام بارد. در مقابا  هماه ایان مناافع       تهدیدهای رقابتی و اف ایش کیفیت اطلاعات مالی را می

ملكارد آتای   ترین آن کاهش انتظارها از ع هایی نی  دارد که مهمنه ه ینهاکاراتخاذ رویكرد محافظه

 واحد تجاری خواهد بود.

منظور کنترل  های مرک ی )مقام پولی( بهنكهایی است که باهای پولی مجموعه اقدام سیاست

هایی اسات کاه    ترین سیاست برند. سیاست پولی ازجمله مهمهای اقتصادی جامعه به کار میفعالیت

                                                           
1. Basu 

2. Watts 
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های پولی (. سیاست6911طباطبایی،  گیرد )مجدزادهتقاضا مورد استفاده قرار میدر زمینه مدیریت 

دی است. سیاست پولی دولت از راه متغیرهای پولی های اقتصاای از سیاستدولت نی  زیر مجموعه

 ثباات اقتصاادی در کشاورها    برقرارکنناده  سیاست پولی(. 6333، 6شود )برانسونو ارزی اعمال می

عرضاه پاول    هایهای متمرک  بر تنظیمسیاست وسیله بههای مختلف اقتصادی ست تا به عدم تعادلا

 رسیدگی کند.

نتقال سیاست پولی از طریق بازار ساهام در اقتصااد وجاود داشاته     ا سازوکاراگر  ،در این زمینه

های سهام، مصرف در قیمتنوسان  آنكهآید. نخست باشد، دو م یت عمده در اقتصاد به وجود می

هاا و رشاد   وری بنگااه شود کاه بهاره  دهد. این امر باعث میقرار می تثثیرگذاری را تحت  و سرمایه

د. دوم، از آنجا که بازارهای ساهام مساتعد باه وجاود آمادن حبااب       قرار گیرن تثثیراقتصادی تحت 

های سهام را بررسی کنند و در صاورت  توانند نوسان در قیمتگذاران اقتصادی میهستند، سیاست

وجود حباب برای جلوگیری از آشفتگی در بازارهای مالی که باعث به وجود آمادن شاكاف باین    

سیاسات پاولی    ،شوند، در اقتصاد دخالت کنناد. بناابراین  های بخش واقعی و بخش مالی میفعالیت

دهاد،   ها را کااهش مای  های شدید در قیمت دارایییك اقدام احتیاطی که نوسان عنوان بهتواند  می

 ملاحظه شود.

 شاود  دادوساتد  اصالی  کشاور  جا   باه  دیگار  کشاورهای  در کاه  پاولی  واحادهای  به ،همچنین

 و کشاور  داخا   در ماالی  هاای معاملاه  باین  هاای  تفااوت  از یكای  .شود می گفته ارز کلی صورت به

 پول برحسب وجوه دریافت و پرداخت به نیاز داخلی تجارت در که است این المللی بین های مبادله

 معتبر و رایج های پول شك  به وجوه این به گونه معمول خارجی هایمعامله در اما است، ملی رایج

 (.6930شود )شاکری،  می پرداخت خارجی

                                                           
1. Branson 
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هاای ماردم را   بخشای از سا رده   موظفندتجاری  های بانكذخیره قانونی نی  بدان معنا است که 

ن د بانك مرک ی ذخیره کنند که به این نرخ، نرخ ذخیره قانونی گویند. نرخ ذخیره قانونی یكی از 

 (.0262، 6رود )آلیومی شمار بههای پولی دولت ترین اب ار سیاست مهم

ای اقتصاادی اسات کاه از    مدت بانكی است. بهاره، پدیاده  رخ سود کوتاهنرخ بهره بانكی نی  ن

دوران قب  از میلاد مسیح )ع( در زندگی اقتصاادی بشار وجاود داشاته و عقایاد فلسافی و ماذهبی        

گوناگون تعریف کارد. مبلغای    های صورت بهتوان متعددی در رابطه با آن مطرح است. بهره را می

اندازه مبلغ بهره  چنانچهبهره معروف است.  شود به سرمایه پرداخت میبرداری از  که در هنگام بهره

شود. فیشر در مورد نرخ بهاره  درصد بیان شود به آن نرخ بهره گفته می برحسبپرداختی به سرمایه 

پول در تاریخ معاین اسات.    برحسبکند که نرخ بهره درصد پاداش پرداختی بر روی پول، بیان می

نارخ بهاره    همچناین که برای دریافت اعتباار بایاد پرداخات شاود.      است اینهه ی درواقعنرخ بهره 

های نرخ ارز اسات و سابب تقویات ارز یاك کشاور      ترین و برترین عام  اثرگذار روی مبادله مهم

های پولی بر بازار، از آنجا که نارخ ذخیاره قاانونی    سیاست تثثیر(. با توجه به 6933شود )مساح،  می

تجاری ملا م باه واگاذاری بخشای از      های بانكد و بر اساس آن شویین میتوسط بانك مرک ی تع

ند، لذا با اف ایش نرخ ذخیره قانونی توسط باناك مرکا ی،   شوهای مردم به بانك مرک ی می س رده

شود کاهش خواهد یافت و گذاری مردم حاص  میهای تجاری که از مح  س ردهمنابع مالی بانك

های تجااری  یابد. با توجه به اینكه شرکتهای تجاری نی  کاهش میكدهی بانقدرت وام درنتیجه

ماالی   تثمینهای بانكی فعاتن اقتصادی بخشی از منابع اولیه و منابع ضروری خود را از وام عنوان به

هاای  دهای باناك  کنند، لذا با اف ایش نرخ ذخیاره قاانونی باناك مرکا ی و کااهش قادرت وام      می

توان انتظار داشت های تجاری خارج شده و میمالی بالقوه از اختیار شرکتتجاری، بخشی از منابع 

ها گردد. همچنین با اف ایش نرخ ارز، توان کاری در این شرکتکه این امر موجب اف ایش محافظه

مواد اولیه وارداتی کاهش خواهد یافت و با اف ایش ه ینه اولیه نیا    تثمینهای تجاری برای شرکت

                                                           
1. Aliyu 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
07

 ]
 

                             6 / 21

http://qjfep.ir/article-1-657-fa.html


 031   در بورس اوراق بهادار تهرانشده  های پذیرفته کاری شرکت های پولی و محافظه بررسی رابطه بین سیاست

 
 

د. شاو هاا  کااری در ایان شارکت   تواند منجر به اف ایش محافظاه یابد که میش میسود شرکت کاه

هاا   شارکت  یاف ون بر آن، این انتظار وجود دارد که با اف ایش نرخ بهره، سود بیشتری به مانده بانك

اختصاص یافته و موجب افا ایش نقادینگی و تاوان عملیااتی شارکت گاردد و لاذا از ایان طریاق          

 کاهش یابد.کاری شرکت  محافظه

 پیشینه پژوهش .3

مشاایخ و نیكبخات    ،مشاهده شد. برای نموناه  متفاوتی های داخلی و خارجیپژوهش ،در این زمینه

 یافتیاادر لاتیمشاروط و نامشااروط، حجام تساه    یکاار  محافظاه  شیکاه باا افاا ا   دریافتناد  (6931)

 ییها وام به شرکت یاعطابه  یشتریب  یم یمال های هسسؤم گر،ید انی. به بابدی یم شیها اف ا شرکت

 .کنند میرا اعمال  یکار از محافظه یدارند که درجه باتتر

مالیااات باار درآمااد و حسااابداری   تااثثیربررساای ( در پژوهشاای بااه 6939مهراناای و ساایدی )

کااری و  محافظهپرداختند. آنان به این نتیجه رسیدند که  هاکارانه بر اجتناب مالیاتی شرکت محافظه

های مالیاتی ماورد اساتفاده   انگی ه منظور بهتوانند هایی هستند که میسیاست ازجملهاجتناب مالیاتی 

کاری ابا اری رایاج و قابا  قباول بارای      که محافظه بودها قرار گیرند. شواهد حاکی از این شرکت

 است.ها کاهش مالیات بر درآمد شرکت

کااری   رسی رابطاه باین سااختار مالكیات و محافظاه     ( در پژوهشی به بر6939نصیرزاده و کم )

کااری حساابداری و درصاد    ها نشان داد که در مادل باساو باین محافظاه    حسابداری پرداختند. یافته

مدیریتی رابطه معنادار وجاود دارد و در مادل گیاولی و هااین      داران سهامنهادی فعال و  داران سهام

کااری حساابداری رابطاه معنااداری وجاود نادارد.       کدام از ساختارهای مالكیت و محافظاه بین هیچ

کااری حساابداری و اهارم ماالی باه      بر اساس هر دو مدل وجود رابطه معنادار بین محافظه ،همچنین

 رسید. تثیید

کاری شرطی حسابداری بر  محافظه تثثیر( در پژوهش خود به بررسی 6936فروغی و میرزایی )

در شرایطی که بین مدیران ها به این نتیجه رسیدند که پرداختند. آنی قیمت سهام نریسك سقوط آ
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ی شارطی جهات کااهش    کاار  محافظهگذاران عادم تقارن اطلاعاتی وجود دارد، توانایی و سارمایه

 .ریسك سقوط آتی قیمت سهام بیشتر است

باعاث   نارخ ارز نارخ بهاره و کااهش     شیکه اف ادر پژوهشی دریافتند  (0261) 6یگانگ و دا

شود یم انینما نییپاسطح  یدر بازارها به گونه عمده دهیپد نیخواهد شد. ا ار در بازاروتودهرفتار 

با خبر خاوب نشاان    سهینسبت به خبر بد در مقا یتردیگذاران واکنش شدهیسرما دهد نتیجه میکه 

 دهند. یم

هاا را ماورد پاژوهش قارار     ( ارتباط بین مالكیت نهادی و عملكرد شرکت0264) 0تسای و گو

هاای دولتای از کا  ساهام     شده توسط شارکت  درصد سهام نگهداری معادلدادند. مالكیت نهادی 

هاای  هاا، شارکت  هاای ماالی، باناك    سساه ؤم ،های بیمهها شام  شرکتسرمایه است و این شرکت

ها ممكن تگذاری نهادی در شرکها نشان دادند که سرمایهآن .هستنددولتی و دیگر اج ای دولت 

ت و مالكیات را  نمایندگی حاصاله از تفكیاك مادیری    مسائ گذاران کمك کند تا است به سرمایه

 کاهش دهند.

در کااهش   مدیرههیئتبه ی حسابداری کار محافظه( متوجه شدند که 0269) 9احمد و دولمان

هاا نشاان داد کاه درصاد مادیران موظاف       کناد. یافتاه  هاای نماینادگی شارکت کماك مای     مشك 

 ی حسابداری رابطه منفی )مثبت( دارد.کار محافظه)غیرموظف( با 

ی رابطاه مثبات و   کاار  محافظه( دریافتند که بین نسبت بدهی با 0262) 4تفوند و رویچودهاری

ی افا ایش  کاار  محافظاه تقاضاا بارای    ،معناداری برقرار است. بدین معنا که با اف ایش ساطح بادهی  

هاای  ها توضیح دادند که پایین بودن مالكیت مدیریتی منجر باه شادیدتر شادن مشاك     آن .یابد می

 یابد.ی حسابداری اف ایش میکار محافظهشود و بدین وسیله تقاضا برای نمایندگی می

                                                           
1. Gong and Dai 

2. Tsaia and Gu 

3. Ahmed and Duellman 

4. Roychodhary 
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اناه بارای طارفین قراردادهاای بادهی      کار محافظه( به بررسی م ایای حسابداری 0223) 6ژانگ

کاراناه در قارارداد    محافظاه صاورت اساتفاده از حساابداری    های او نشان داد کاه در  یافته .پرداخت

، اعتباردهندگان از م ایایی مانند سررسید پیش کنندگیرندگان این شروط را نقض بدهی اگر اعتبار

از طرفای   .شاوند  مناد مای  از موعد بدهی و تحمیا  جریماه ناشای از تخطای اعتبارگیرنادگان بهاره      

ه انا کار محافظاه  حساابداری  ازکنناده  اساتفاده  هاای  شارکت  ازی  نرخ بهره کمتری اعتباردهندگان ن

 شوند.کرده و اعتبارگیرندگان از م ایایی مانند نرخ بهره پرداختی کمتر منتفع می طلب

های ارزشامندی  های متنوعی صورت گرفته و به یافتهپیشینه پژوهش نشان داد اگرچه پژوهش

کااری   هاای پاولی و محافظاه   پژوهشی که به بررسی رابطه بین سیاستیافته است، اما تاکنون دست 

مشاهده نشد. لذا ضروری اسات کاه    ب ردازد در بورس اوراق بهادار تهران شده پذیرفتههای شرکت

 این موضوع بررسی شود.

 های پژوهش فرضیه .4

باورس   در شاده  پذیرفتاه  هاای  شارکت کاری های پولی دولت و محافظهبین سیاستفرضیه اصلی: 

 اوراق بهادار تهران رابطه وجود دارد.

شاده در باورس    هاای پذیرفتاه  شارکت  کااری بین نرخ ذخیره قانونی با محافظه فرضیه فرعی اول:

 تهران رابطه وجود دارد. بهاداراوراق 

شده در باورس اوراق   های پذیرفتهشرکت کاریواقعی با محافظه بهره بین نرخ فرضیه فرعی دوم:

 تهران رابطه وجود دارد. بهادار

 بهاادار شده در باورس اوراق   های پذیرفتهشرکت کاریارز با محافظه بین نرخ فرضیه فرعی سوم:

 تهران رابطه وجود دارد.

 

 

                                                           
1. Zhang 
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 پژوهش روش .5

ی سااخت و اثباات تجربای اساتفاده     های کمیّ است کاه از روش علما  این پژوهش از نوع پژوهش

در ایان پاژوهش    شاود. انجام می شده تعیینهای پژوهش از قب  ها و طرحو بر اساس فرضیه کند می

 اف ار رهاورد های خام و نرمها، ابتدا متغیرهای پژوهش از روی دادهداده وتحلی  تج یهدر خصوص 

های بانك مرک ی و مرکا  آماار، آمااده و سا س باا اساتفاده از       نوین و اطلاعات موجود در سایت

 نهایی انجام شد. وتحلی  تج یه  Eviews اف ار نرم

 الگوی پژوهش .5-1

 (6)رابطه  صورت بهها کاری شرکتهای پولی بر محافظهسیاست تثثیرالگوی پژوهش برای بررسی 

 شد:  ارائه

(6)                                                                  

 که در آن:
 ،tدر سال  iکاری شرکت محافظه        

 ،مبدأعرض از    

 نرخ بهره،    

 نرخ ذخیره قانونی،    

 نرخ ارز رسمی،    

 اهرم مالی،     

 اندازه شرکت و      

 ج ء پسماندهای الگو است.   
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 الگاوی ی حساابداری از  کاار  محافظاه  گیاری شااخ   در پژوهش حاضر برای اندازههمچنین  

 (0)رابطه  صورت بهی بر اساس مدل م بور کار محافظه( استفاده شد. شاخ  0222) 6گیولی و هین

  شودمحاسبه می

 یحسابدار یکار= محافظه یاتی(عمل یاقلام تعهد اول دوره/ یهاییجمع دارا) (:6-0) رابطه

اساتهلا    ینهعلاوه ه  هب یاتیعمل ینقد یانسود خال  و جر تفاوت از یاتیعمل یتعهد اقلام

تواناد شاخصای از تغییار در    ( رشد اقلام تعهدی می0222) . به عقیده گیولی و هینیدآیم به دست

 یاگر اقلام تعهاد  یگرد یانیمدت باشد. به بی حسابداری در طول یك دوره بلندکار محافظهدرجه 

جهت  یینتع یبرا ،رو ینو بر عكس. از ا یابدیکاهش م یکار، در آن صورت محافظهیابد  ایشاف

 یانتخاب مدل بات برا ی دل شود.ییك ضرب م یدر عدد منف یاقلام تعهد یکارمحافظه ییرهایتغ

 است:  یربه قرار ز یحسابدار یکارمحافظه یریگ اندازه

از  یمادل باساو کاه در برخا     ازجملاه  یکاار محافظه یریگاندازه یموجود برا یهاالگو( الف

 یبا خطا یکارمحافظه یریگاستفاده شده است، در اندازه از آن ی ن یو خارج یداخل یها پژوهش

 یان ا ،باشد یکند که هرگاه بازده سهام منفیباسو فرض م الگوی ،. برای نمونهمواجه هستند یادیز

شادن   یمنفا  یاران ا یهکاه در باازار سارما    یدر حال ؛است یحسابدار یکاراز محافظه یموضوع ناش

 .یاست تا اطلاعات حسابدار یرحسابداریغاز اطلاعات  یبازده سهام ناش

اسات و در آن از   یبر اطلاعات حساابدار  یمبتن پژوهش ین( اطلاعات مدل مورد استفاده اب

 ی، بارا یماال  یهاا باه اطلاعاات صاورت   ی دسترسا  شود. با توجاه باه  یبازار استفاده نم یهاشاخ 

 یبازارها یبرا ها مدل یرمدل نسبت به سا ینای، مال یهاته در صورتنهف یکارمحافظه یریگ اندازه

 (.6931مهد، )بنی است ترمناسبیران ا یهبازار سرما مانندتوسعه  الح در

                                                           
1. Givoly and Hayn 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
07

 ]
 

                            11 / 21

http://qjfep.ir/article-1-657-fa.html


 0331، زمستان 01، سال پنجم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاستفصلنامه  011

های پیشین متغیر کنترلی با پیروی از پژوهش عنوان بهاز متغیرهای اندازه و اهرم مالی  ،همچنین

هاا باه دسات    ها و اهرم مالی با تقسیم بادهی بار دارایای   داراییاستفاده شد. اندازه با لگاریتم طبیعی 

 آید. می

اطلاعات سایر متغیرهای مستق  پژوهش نی  از سایت بانك مرک ی و مرک  آماار باا   استخراج 

 ها صورت گرفته است.مراجعه به بخش مربوطه و ارقام مربوط به آن

 جامعه و نمونه آماری .5-2

نه آماری یك نماینده مناسب از جامعاه آمااری ماوردنظر باشاد، از     كه نمونیبرای ا پژوهش نیدر ا

 یشده و در صورتدر نظر گرفته ریمعیار ز 1استفاده شد. برای این منظور  كیستماتیروش حذف س

خواهند حذف  یانتخاب شده و مابق پژوهشعنوان نمونه  به را داشته باشد، ارهایمع هیکل یکه شرکت

 .شد

  فعال باشد. 6934در بورس پذیرش شده و تا پایان سال  6934شرکت قب  از سال 

  .به جهت اف ایش مقایسه، سال مالی شرکت منتهی به پایان اسفندماه باشد 

 .اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد 

 گری مالی نباشد. های واسطه به دلی  ماهیت خاص فعالیت، ج  شرکت 

 ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف از سه  شیدوره پژوهش ب درها  سهام آن همعامل

 .نشده باشد

 گیرد. شرکت را در بر می 609بر اساس معیارهای بات، نمونه آماری پژوهش، 

 های پژوهش یافته .6

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .6-1

اسات   ذکر بهتزم دهد. های توصیفی مربوط به متغیرهای مورد مطالعه را نشان میآماره (6)جدول 

 سال 6092تعداد مشاهدات مورد بررسی برای محاسبه متغیرهای وابسته، مستق  و کنترلی ذکرشده، 

 .است شرکت
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 های توصیفی متغیرهای پژوهشآماره .1جدول 

 های پژوهش: یافتهمثخذ

هاای مساتق ، نارخ ارز بیشاترین     شود، در میان متغیار مشاهده می (6)که در جدول  گونه همان

و انحراف معیار را به خود اختصاص داده است. همچنین در میان متغیرهای کنترلی انادازه   میانگین

 شرکت دارای بیشترین میانگین و انحراف معیاراست.

 بررسی ایستایی )پایایی( متغیرهای پژوهش  .6-2

های حاص  از بررسی پایایی متغیرهاای پاژوهش بار اسااس آزماون ریشاه واحاد هاادری، در         یافته

 شده است. ارائه (0)جدول 

 های حاصل از آزمون پایایی هادرییافته .2جدول 

 معناداری آماره آزمون نام متغیر

 1111/1 95/11 کاریمحافظه

 1111/1 11/11 یقانون رهینرخ ذخ

 1111/1 64/1 نرخ ارز

 1111/1 91/7 نرخ بهره

 111/1 22/11 اندازه

 1111/1 51/1 اهرم مالی

 پژوهشهای : یافتهمثخذ

 انحراف معیار کمینه بیشینه میانگین نام متغیر

 1129/1 9126/1 6591/1 -1972/1 کاریمحافظه

 11/1 12/1 2/1 1162/1 یقانون رهینرخ ذخ

 29529 1949 26911 62/19292 نرخ ارز

 5 4 19 17/5 نرخ بهره

 7124/2 1591/4 2126/11 9622/12 اندازه

 2121/1 1162/1 5124/1 7229/1 اهرم مالی
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، در کلیه متغیرهای پژوهش سطح معناداری آزمون ریشه واحد (0)های جدول با توجه به یافته

معناا اسات کاه     دهد متغیرهای پژوهش پایا هستند. ایان بادان  است که نشان می 21/2تر از کوچك

 هاای مختلاف ثابات اسات.    رها بین سالمیانگین و واریانس متغیرها در طول زمان و کواریانس متغی

های مورد بررسی تغییرهای سااختاری نداشاته و اساتفاده از ایان متغیرهاا در مادل       ، شرکتدرنتیجه

 شود. باعث به وجود آمدن رگرسیون کاذب نمی

 های پژوهش آزمون فرضیه. 6-3

 هایافته باشد، داشته وجود خطیهم مشك  مستق  متغیرهای بین مطالعه مورد هایداده در که زمانی

 مشاك   بررسای  بارای . کارد  اساتفاده  چنادمتغیره  خطای  رگرسایون  از تاوان نمای  و ودهنبا  اتكا قاب 

 عاما   کاه  زماانی . شاد  استفاده تلرانس و واریانس تورم عام  از پژوهش این در چندگانه خطی هم

 وجاود  عادم  دهناده  نشاان  باشاد،  6 از تار کوچاك  تلارانس  عاما   و 1 از ترکوچك واریانس تورم

 .دهدمی نشان را آزمون این هاییافته( 9) جدول. است هاداده در خطی هم

 خطی بین متغیرهاهای مربوط به بررسی همیافته .2جدول 

 نرخ بهره نرخ ارز یقانون رهینرخ ذخ متغیر

VIF 692/1 596/1  629/2  

TOLERANCE 529/1 716/1  162/1  

 های پژوهش: یافتهمثخذ

 نیا  عاما  تلارانس    و 1تر از تورم واریانس کوچكها که در همه موارد عام  با توجه به یافته

 ها وجود ندارد.خطی در دادههم درنتیجهاست،  6از  تر کوچك

در این پژوهش برای بررسی واریانس ناهمسانی از آزمون وایت استفاده شد. جادول   همچنین

 دهد.های این بخش را نشان مییافته (4)
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 واریانس ناهمسانی بین متغیرهاهای مربوط به بررسی یافته .6جدول 

 F 25/1آماره 

 261/1 معناداری

 های پژوهش: یافتهمثخذ

الگاوی پاژوهش،    درنتیجاه باوده و   21/2بیشتر از  ذکرشدهها نشان داد که می ان احتمال آماره یافته

 های معمولی استفاده کرد. توان از روش حداق  مربعمشك  واریانس ناهمسانی ندارد و می

 شده است. ارائه 1های حاص  از برآورد الگوی رگرسیون مناسب نی  در جدول یافته

 هاهای مربوط به انتخاب الگوی مربوط به آزمون فرضیهیافته .9جدول 

 معناداری آماره آزمون آزمون فرضیه

 الگوی پژوهش
 آزمون چاو

 آزمون هاسمن

791/121  

1921/19  

1111/1  

1111/1  

 های پژوهش: یافتهمثخذ
که سطح معناداری آزمون چاو و هاسمن  ازآنجاو  (1)در جدول  شده ارائههای توجه به یافتهبا 

 توان از الگوی اثرهای ثابت استفاده کرد.است، برای آزمون فرضیه پژوهش می 21/2کمتر از 

های پولی در مطالعه برای بررسی فرضیه پژوهش با توجه به تعریف عملیاتی سیاست ،در ادامه

کااری   باا محافظاه   زمان هم ای گونه متغیرهای نرخ ارز، نرخ بهره و نرخ ذخیره قانونی به تثثیرحاضر 

تهاران از طریاق تخماین رگرسایون چناد متغیاره        بهاادار در باورس اوراق   شده پذیرفتههای  شرکت

 دهد.ها را نشان میهای بررسی فرضیهیافته (1)بررسی شد. جدول 
 ای رگرسیون مربوط به آزمون فرضیههای تخمین الگوهیافته .4جدول 

 های پژوهشفرضیه

 کاری حسابداریمتغیر وابسته: محافظه

  معناداری ضریب tآماره  متغیرها

1271/1 ضریب تعیین 121/1 -254/1 -675/2 نرخ بهره  

7426/1 شده یلتعدضریب تعیین  117/1 654/1 557/2 نرخ ارز  

F 21191/17آماره  161/1 219/1 176/2 نرخ ذخیره قانونی  

F 111111/1معناداری آماره  122/1 122/1 592/1 اندازه  

واتسون -دوربین 151/1 261/1 422/1 اهرم مالی  54/1  

942/1 191/1 مقدار ثابت  116/1   

 های پژوهش: یافتهمثخذ
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قاانونی   ذخیاره های پژوهشی حاص  حاکی از آن است که بین نرخ بهره، نرخ ارز و نارخ  یافته

هاای فاوق   گونه که در یافتهمعناداری وجود دارد. همچنین همانرابطه کاری حسابداری، با محافظه

ی کمتار از  قاانون  رهیا نارخ ذخ و  نارخ ارز ، نرخ بهاره شود، سطح معناداری در متغیرهای ملاحظه می

 ذکرشاده رهای درصد بین متغی 31است. این امر بیانگر وجود رابطه معنادار در سطح اطمینان  21/2

کاری مثبت و رابطه نرخ بهاره  است. تزم به ذکر است که رابطه نرخ ارز و ذخیره قانونی و محافظه

هاای حاصا  از بررسای خودهمبساتگی     کاری منفی و معنادار است. اف ون بار ایان، یافتاه   و محافظه

طای خودهمبستگی است. دهنده نبود خواتسون نی  نشان ا   های خطا با استفاده از آماره دوربین جمله

و سطح معناداری مربوط به این آماره بیانگر این است کاه فرضایه معناادار     Fهمچنین، مقدار آماره 

در کا    شاده  بارآورده شاود و الگاوی رگرسایون    نبودن ک  الگو )صفر بودن تمام ضرایب( رد می

درصاد   11حاداکثر   شده نی  نشان داد که معنادار است. از سوی دیگر، بررسی ضریب تعیین تعدی 

توان با استفاده از متغیرهای نرخ بهاره، نارخ ارز و نارخ     کاری حسابداری را میاز تغییرهای محافظه

 قانونی تبیین کرد. ذخیره

 گیری بحث و نتیجه .7

متغیرهای نرخ  تثثیر ،های پولی در مطالعه حاضردر این پژوهش با توجه به تعریف عملیاتی سیاست

در باورس   شاده  یرفتاه پذهاای  کااری شارکت  با محافظه زمان همارز، نرخ بهره و نرخ ذخیره قانونی 

تهران از طریاق تخماین رگرسایون چناد متغیاره بررسای شاد. باا توجاه باه معنااداری             بهاداراوراق 

شاام  نارخ   نتیجه گرفت که متغیرهای مساتق  پاژوهش    توان میها متغیرهای مورد بررسی در یافته

های پاولی را تشاكی    ارز، نرخ بهره و نرخ ذخیره قانونی که بنا به تعریف عملیاتی شاخ  سیاست

بینای کنناد.   ها را پایش کاری شرکتمتغیر وابسته مطالعه یعنی محافظه اتتغییر اند دهند، توانسته می

 11/2آماده معاادل    تدسا  کاری با توجه به ضریب تعیین باه های پولی بر محافظهسیاست تثثیرمی ان 

 درصد معنادار است. 31است که در سطح 

در باورس اوراق   شاده  پذیرفتههای کاری شرکتمتغیر نرخ بهره بر متغیر محافظه تثثیرهمچنین 

کااری در  تهران منفی بوده است. به عبارتی باا افا ایش یاك واحاد در نارخ بهاره، محافظاه        بهادار
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متغیار نارخ ارز بار     تاثثیر تهران کاهش یافتاه، ولای    بهاداردر بورس اوراق  شده پذیرفتههای شرکت

. باه  استتهران مثبت و معنادار  بهاداردر بورس اوراق  شده پذیرفتههای کاری شرکت متغیر محافظه

در باورس   شاده  پذیرفتاه هاای  کااری در شارکت  عبارتی با اف ایش یك واحد در نرخ ارز، محافظه

متغیاار ناارخ ذخیااره قااانونی باار متغیاار   تااثثیرت. همچنااین، تهااران افاا ایش یافتااه اساا  بهاااداراوراق 

تهران مثبت بوده است. به عبارتی باا   بهاداردر بورس اوراق  شده پذیرفتههای کاری شرکت محافظه

در باورس   شاده  پذیرفتاه هاای  کااری در شارکت  اف ایش یك واحد در نرخ ذخیره قانونی، محافظه

 تهران اف ایش یافته است. بهاداراوراق 

هاای   مشابهی با پژوهش حاضار مشااهده نشاده اسات، اماا یافتاه       اگرچه تاکنون پژوهش کاملاً

هاای مشاایخ و نیكبخات    هاای پاولی باا پاژوهش    کاری و سیاستپژوهش در بحث اهمیت محافظه

(، تساای و  6936(، فروغای و میرزایای )  6939(، نصیرزاده و کام ) 6939(، مهرانی و سیدی )6931)

( و گاناگ و  0223(، ژاناگ ) 0262) (، تفوند و رویچودهاری0269ولمان )(، احمد و د0264گو )

 ( همسو است.0261دای )

اطلاعاات و   آوری جماع  مسایر کاه در   هساتند آن دسته از عواملی  پژوهش نی های محدودیت

پژوهشاگر و  های در اختیاار  محدودیتکه به دو دسته  ،کندمطلوب مانع ایجاد میهای یافتهکسب 

بهاره  هاا بای  شوند و هایچ پژوهشای از آن  بندی میپژوهشگر تقسیمخارج از اختیار  هایمحدودیت

هایی مواجه بوده است. از این نخواهد بود. این پژوهش نی  از این قاعده مستثنا نبوده و با محدودیت

گاری و   واساطه  های های پژوهش و حذف شرکتآوری دادههای جمعتوان به محدودیتقبی  می

 اشاره کرد.هلدینگ 

هاا،  کاری به شرکتهای پولی و محافظههای مطالعه و وجود رابطه بین سیاستبا توجه به یافته

و یاا   انتخاب بین دو یا چند روش گ ارشگرید در هنگام اتخاذ هر تصمیم در زمینه شوپیشنهاد می

ی پاولی دولات   هاا در سیاسات  تثثیرگذارها و درآمدها، به متغیرهای کلان اقتصادی شناخت ه ینه

توصایه  د. باه پژوهشاگران آتای نیا      شوتری اتخاذ توجه داشته باشند تا از این طریق تصمیم مناسب

تار و در  های بورس اوراق بهادار تهران و با جامعه با ر  سایر شرکتمشابهی در پژوهش د شو می

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

jf
ep

.ir
 o

n 
20

25
-0

7-
07

 ]
 

                            17 / 21

http://qjfep.ir/article-1-657-fa.html


 0331، زمستان 01، سال پنجم، شماره اقتصادیهای مالی و  سیاستفصلنامه  011

 ،لف در این زمیناه مختهای پژوهش حاص  از هاییافتهد تا با مقایسه دهنانجام  دوره زمانی بیشتری

بررسی پژوهش حاضر در سطح  د.شوآن حاص   هاییافتهکارگیری هاطمینان و اعتماد بیشتری در ب

 د.شوصنایع مختلف نی  پیشنهاد می
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های مالی و اقتصادی فصلنامه سیاست  
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