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تأثیر چرخه های اقتصادی بر رابطه بین محافظه کاری حسابداری و محدودیت 

 های مالی شرکت ها
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2 قمری سمیه
 

 3 مراقی عباس
 13/40/3131تاریخ چاپ:     37/40/3131تاریخ دریافت: 

 چکیده

 محدودیت. باشند می مالی محدودیت دارای که چرا دهند انجام را کار این توانند نمی راحتی به خود مالی تامین برای ها شرکت

 که هایی شرکت. باشد می شرکت مدیریت از ناشی داخلی عوامل همچنین و اقتصاد کلان از ناشی بیرونی عوامل شامل مالی

 به پژوهش این لذا باشند؛ می سرمایه تامین موسسات سایر و ها بانک اطمینان مورد بیشتر دهند می ارائه را خود گزارش تر محتاطانه

 در شده پذیرفته های شرکت در مالی های محدودیت و حسابداری کاری محافظه بین رابطه بر اقتصادی های چرخه تأثیر بررسی

 اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بین از شرکت 14 از متشکل ای نمونه پژوهش این در. پردازد می تهران بهادار اوراق بورس

 و ها متغیر به توجه با. است شده انتخاب سیستماتیک حذف روش از استفاده با 3131 تا 3115 های سال زمانی دوره در تهران بهادار

. است شده استفاده پیشرفته اقتصادسنجی های روش از ها فرضیه آزمون برای و مطرح پژوهش برای فرضیه سه پژوهش نظری مبانی

 شده (panelتابلویی ) های داده روش از کنترلی و مستقل متغیرهای با وابسته متغیر میان ارتباط میزان سنجش جهت داده تحلیل برای

 و حسابداری کاری محافظه بین رابطه بر همچنین و مالی محدودیت بر اقتصادی های چرخه که دهد می نشان تحقیق نتایج. است

 .دارد معناداری تاثیر تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت مالی های محدودیت
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 مقدمه. 1

یکی از اهداف مهم تأمین مالی، انجام سرمایه گذاری در شرکت ها برای سوودآوری بیشوتر اسوت. مودیران شورکت هوا بوه        

منظور حداکثر کردن ارزش شرکت به دنبال اجرای سرمایه گذاری های سودآور هستند. انجام پروژه های سودآور مسوتلزم  

مالی شامل تأمین مالی داخلی یا خارجی و یا ترکیبوی از ایون دو    تأمین مالی برای اجرای پروژه ها است. طرق مختلف تأمین

است. باید توجه داشت که تأمین مالی توسط شرکت ها نامحدود نیست و شرکت ها از این بابت دارای محدودیتهای توأمین  

منابع مالی خارجی  منابع مالی هستند. شرکت هایی را واجد محدودیت مالی می نامند که دارای دسترسی پایین و پرهزینه به

هوای توامین    هوا از هزینوه   به این نتیجه رسیده اند که شرکت (3313) گرتلر و برنانک (.3134عرب صالحی و اشرفی، )باشند 

ایون عمودتان ناشوی     .تر در طی رکود اقتصادی بیشتر می باشد برند و مشکلات جریان نقدی جدی مالی خارجی بیشتر رنج می

ها منجر به افزایش  علاوه بر این، وخامت وضعیت عملیاتی شرکت .وکار سخت و رقابت بالای صنایع است از محیط کسب 

شوند و زمانی کوه رکوود اقتصوادی حواکم باشود       تر می شود. در همان زمان، سرمایه گذاران محتاط عدم تقارن اطلاعاتی می

عولاوه بور ایون،     های لازم با صدور سهام به اندازه کافی دشوار اسوت.  ست فلذا ایجاد سرمایهبازار سهام نیز در حالت رکود ا

توانند میزان وام را کاهش داده و نور  بهوره وام را افوزایش دهنود کوه در نتیجوه مشوکل         ها نیز می موسسات مالی مانند بانک

هوای   هوایی کوه از محودودیت    دهنده موالی، شورکت   براساس نظریه شتاب .دریافت وام از موسسات مالی نیز افزایش می یابد

برند )چرا که تامین کنندگان سرمایه به یک صرف ریسک بالاتر برای جبران خطر زیوان احتموالی در    تر رنج می مالی جدی

های مالی در رونق اقتصاد کولان کموک    یک رکود اقتصادی نیاز دارند( برعکس انتظارات خوشبینانه، به تسهیل محدودیت

ها تاثیر بگذارند. در طول رونق، درجه  های مالی شرکت توانند بر میزان محدودیت های اقتصادی می بنابراین چرخه ؛ندکن می

وانو  و  )هوای موالی بوالا اسوت      های مالی نسبتا پایین است؛ در حالی که در رکود اقتصادی، درجوه محودودیت   محدودیت

 (.2431 همکاران،

 رایوان بیوور و   تواند به کاهش تعارض نمایندگی کمک کند. کاری حسابداری می فظهدهند که محا برخی مطالعات نشان می

و  هوای خوال    کاری حسابداری، تعارضات نمایندگی بین مودیریتت و طلبکواران را بوا دارایوی     ( دریافتند که محافظه2447)

 لافنود و  ی، کواهش موی دهود.   دلسرد کردن مدیریت از واگذاری منافع بستانکار به سوهامداران از طریوق جوایگزینی دارایو    

کواری حسوابداری رابطوه منفوی دارد، زیورا       کنند که نسبت مالکیوت سوهامداران بوا محافظوه     استدلال می (2441) روچادری

 .کنود  کاری حسابداری تعارضات نماینودگی را بوین مودیریت و سوهامداران بوا کواهش مودیریت سوود تسوهیل موی           محافظه

های نمایندگی را به طور موثر کاهش داده و از خطر اخلاقوی   تواند هزینه مکانیزم میکاری حسابداری به عنوان یک  محافظه

کاری حسابداری نقش مثبتوی   دهد که محافظه و انتخاب نامطلوب ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی جلوگیری کند. این نشان می

توانود   کاری حسابداری موی  محافظهاین موضوع، تحت شرایط یکسان، بهبود  براساس .های مالی دارد در کاهش محدودیت

کاری حسابداری برای نشان دادن سودآوری پایودار آنهوا    استفاده از محافظه های مالی شرکت را کاهش دهدکه محدودیت

از عوواملی کوه موی     یکی (.2431 وان  و همکاران،)های مالی را کاهش دهد  تواند محدودیت و شرایط عملیاتی خوب می

تواند محدودیت مالی شرکت ها را تحت تاثیر قرار دهد چرخه اقتصادی و رکود و توورم کشوور موی باشود کوه موی توانود        

هوای اصولی اقتصواد بوازار      باعث تسهیل یا تشدید محدودیت مالی شرکت شود. نوسانات چرخه اقتصوادی یکوی از ویژگوی   

هوای موالی    تواننود بور محودودیت    هوای اقتصوادی موی    که حاکی است چرخوه است. با این حال، شواهد محکمی وجود دارد 

(. یکی دیگر از عواملی که می تواند محدودیت مالی شرکتجها را تحوت  2431ها تاثیر بگذارند )وان  و همکاران،  شرکت



 1 ها شرکت مالی های محدودیت و حسابداری کاری محافظه بین رابطه بر اقتصادی های چرخه تأثیر

 

 

گیوری   نودازه کاری حسابداری می باشد کوه شواخ  مهموی بورای ا     تاثیر قرار دهد و کمتر به آن پرداخته شده است محافظه

کواری محویط اطلاعوات     (. افوزایش در محافظوه  2431؛ باسوو،  2440کیفیت اطلاعات حسابداری است )بال و شویوا کوموار،   

شوود   بخشد و منجر به کاهش متعاقب عدم تقارن اطلاعاتی بین کارمندان شورکت و افوراد خوارجی موی     شرکت را بهبود می

چرخوه هوای اقتصوادی و محافظوه کواری      مطالوب مطورح شوده بررسوی توأثیر       بنابراین با توجه بوه  ؛(2430)لارا و همکاران، 

 .حسابداری بر محدودیت های مالی شرکت ها ضروری به نظر می رسد

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

ها تبدیل به یکی از عوامل قابل توجه در ادبیات  در حال حاضر تصمیم گیری برای تعیین میزان ذخایر نقدی در شرکت

مزیت عمده نگهداری وجه نقد در بازارهای سرمایه ناکارا، افزایش توانایی شرکت برای استفاده از . مالی شده استتأمین 

با این وجود نگهداری وجه نقد . گذاری ارزشمند و پرهیز از تأمین مالی خارجی گران قیمت استهای سرمایه فرصت

ای برای نگهداری وجه نقد به ممکن است انگیزه 3ران کنترل کنندهبرای مثال، مدیران و سهامدا. هایی نیز دربر داردهزینه

 (.2،2443گونی و همکاران)منظور تعقیب اهدافشان داشته باشند که با اهداف شرکت منطبق نباشد 

در چنین محیطی هیچ . ها وجود نداردازطرف دیگر در بازارهای سرمایه کارا، دلیلی برای نگهداری نقدینگی در شرکت

-تواند هرگاه که وجوه داخلی جهت بکارگیری در پروژهگیریم و یک شرکت میه نقد مطلوبی را در نظر نمیسطح وج

های جدید کافی نبود به سرعت به تأمین مالی خارجی روی بیاورد که این تأمین مالی از منابع خارجی با نرخی منصفانه 

های موجود در بازار سرمایه باید این موضوع که به چه دلیل یک بنابراین می توان گفت که اصطکاك. صورت می گیرد

اُزکان )شرکت نباید تأمین مالی خارجی را به عنوان جایگزینی کامل برای تأمین مالی داخلی در نظر بگیرد را تشریح نماید 

 (.2440، 1و همکاران

سهامداران  منافع رفتن دست از ه به بهایمنافع شخصی مدیران ایجاب می نماید که وجه نقد زیادی را نگهداری کنند ک

 های فرصت برای پرهزینه خارجی مالی تأمین به نیاز از نیز را هاشرکت تواند می نقد وجه نگهداری البته. تمام می شود

 های های بحرانهای انتخاب غلط تأمین مالی خارجی و یا هزینهدر صورتی که هزینه. نماید نیاز بی روپیش گذاریسرمایه

-ها به منظور مقابله با کمبودهای غیرمترقبه وجه نقد و نیز تأمین مالی جهت سرمایه گذاریمالی بسیار بالاتر باشند، شرکت

 (.0،2445شان)هایی که برای شرکت دارای ارزش خال  مثبت است، سعی در داشتن نقدینگی بالا خواهند نمود 

های معاملاتی ودیگر محدودیت  مالی خارجی، از جمله هزینه های پیش روی تأمینمدیران جهت اجتناب از محدودیت 

در نتیجه سعی بر نگهداری (. 2440اُزکان و همکاران، )دهند های مالی، استفاده از تأمین مالی داخلی را ترجیح می

یات شرکت اما گاه نگهداری بیش از حد نقدینگی و اجتناب از استفاده از آنها در عمل؛ های نقدی بیشتر دارند دارایی

ای، مدیران در جهت شود که با توجه به تئوری مبادله گردد در واقع اینگونه بیان می موجب عملکرد ضعیف شرکت می

. شود موازنه هزینه نگهداری وجه نقد ومنافع آن، سطحی از وجه نقد را نگهداری می نمایند که سطح بهینه نامیده می

دیتمار )ها سطح بهینه نقدینگی خود را از طریق موازنه بین هزینه و منفعت نهایی نگهداری وجه نقد تعیین می نمایند  شرکت

 (.2445و همکاران، 
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 کم های بدهی آن با از بعد انباشته، سود منبع از ابتدا را منابع سرمایه گذاری ها شرکت مالی، تأمین بحث در بنابراین، 

 از که است این مذکور رعایت ترتیب از هدف. می نمایند مالی تأمین سهام، با انتشار سرانجام و پرخطر سپس و خطر

 عملیاتی نقد جریان های زمانی که میان این در. شود کاسته مالی تأمین هزینه های سایر و تقارن اطلاعاتی عدم هزینه های

می  را انباشته نقد وجه نموده، بازپرداخت را بدهی ها هستند، شرکت کافی جدید سرمایه گذاری های مالی برای تأمین

 انباشته نقد وجه از مانده ها شرکت نباشد، کافی انباشته سود جاری، گذاری های سرمایه تأمین برای که زمانی و کنند

 و اطلاعاتی تقارن عدم به واسطه دیدگاه، این طبق .می نمایند ایجاد بدهی باشد، اگر نیاز و نمایند می استفاده شده

بر  داخلی منابع ترجیح بر مبنی مراتبی سلسله یک رویه از تأمین مالی سیاست های خارجی، مالی از تأمین ناشی مشکلات

 به تمایل ترجیح می دهد، خارجی منابع بر را تأمین مالی داخلی مدیریت، منابع چون نتیجه، در .می کنند پیروی خارجی

 رجوع شرکت از خارج به و دهد انجام را مالی تأمین شرکت داخل از اول در مرحله بتواند تا دارد نقد وجه انباشت

 (.2440فریرا و ویللا، )ننماید. 

 

 کاریمفهوم محافظه

بیان شده است. « ها را شناسایی کنیدی زیانهیچ سودی شناسایی نکنید، اما همه»کاری به طور سنتی با ضرب المثل محافظه 

کاری مورد بررسی قرار کاری، در ادبیات حسابداری، دو ویژگی مهم محافظهجامعی از محافظهعلیرغم فقدان تعریف 

 7ی کمتر از واقع ارزش دفتری نسبت به ارزش بازارِ شرکت که توسط اهُلسنگرفته است. نخست، وجود جانبداری در ارائه

ها که توسط باسو تعویق انداختن شناسایی سودها و به ( عنوان شده است. دوم، تمایل به تسریع در شناسایی زیان3337)

( بیان کرد که محافظه کاری تاییدپذیری متفاوت موردنیاز برای شناسایی سودها در 2441( بیان شده است. واتس )3335)

گر دو ... ا"کاری چنین آمده است: ی دو نیز برای تشریح محافظهباشد. در بیانیه مفاهیم حسابداری شمارهها میمقابل زیان

کاری استفاده برآورد از یک مبلغ دریافتنی یا پرداختنی آتی وجود داشته باشد و احتمال وقوع هر دو یکسان باشد؛ محافظه

 ."کند که کمتر خوشبینانه استاز برآوردی را دیکته می

این جانب برداری و  در حسابداری بیانگر نوعی جانب برداری در شناسایی ارزش دارایی ها است در واقع محافظه کاری

در  (.2430راچ و تیلور، .)ی استرو به پایین در نتیجه شناخت ناکامل و یا ناپایدار ارزش اقتصادی در سود های حسابدار

محافظه کاری را یک نیاز اولیه و اساسی در قرارداد نانوشته بین سهامداران و مدیریت می دانند. ادبیات مالی اغلب محققان 

چرا که با شکل گیری روابط نمایندگی، تضاد منافع بین سهامداران و مدیران ایجاد گردیده و  (2431)چن  و کان ، 

ممکن است مدیران دست به رفتارهای فرصت طلبانه بزنند و تصمیماتی بر خلاف منافع سهام داران اتخاذ کنند )بدیعی و 

 (.3131همکاران، 

 محافظه کاری نامشروط

است که محافظه  1رویدادیرا به دو نوع تقسیم کرده اند: نوع اول محافظه کاری پیش در تحقیقات اخیر، محافظه کاری 

کاری مستقل از اخبار است و محافظه کاری نامشروط نیز نامیده می شود. این نوع محافظه کاری بیشتر بر روی ترازنامه 

که سود را مستقل از اخبار اقتصادی  گیری آن دسته از استانداردهای حسابداری ناشی می شوداثرگذار بوده و از بکار

دهند. برای مثال، شناسایی بدون درن  مخارج تحقیق و توسعه به عنوان هزینه، حتی در صورتی که جاری، کاهش می

                                                                                                                                                                                       
5. Ohelssen And Folsom 
6 Ex Ante 
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ها می ه نحوه مستهلک کردن داراییهای نقدی مورد انتظار آنها مثبت باشد، از این نوع است. نمونه دیگر مربوط بجریان

 ها بیشتر از شتاب استهلاك اقتصادی آنها است.کند که شتاب استهلاك دفتری دارایی( بیان می2442باشد. ایسه )

 محافظه کاری مشروط 

است که محافظه کاری وابسته به اخبار، محافظه کاری  5پس رویدادینوع دیگری از محافظه کاری، محافظه کاری 

این نوع محافظه کاری بیشتر بر روی صورت سود و زیان اثرگذار تقارن زمانی سود نیز خوانده می شود. مشروط و عدم

کند در حالی که برای ها کاهش پیدا میاست. براساس این نوع محافظه کاری در اثر اخبار ناخوشایند ارزش دفتری دارایی

( که 3335) باسوشده توسط ها به اخبار خوشایندی با قابلیت تایید بسیار بیشتر نیاز است. تعریف ارائه افزایش ارزش دارایی

ها در نظر می گیرد، بیانگر محافظه کاری محافظه کاری را به عنوان تاییدپذیریِ متفاوت برای شناسایی درآمدها و هزینه

تر اخبار بد نسبت به اخبار خوب در رابطه با سود است. است. این نوع محافظه کاری به مفهوم شناسایی بموقع مشروط

زیان های برآوردی در پیمانکاری و عدم شناسایی سود حتی در صورت محتمل بودن ورود منافع  برای مثال شناسایی

انجام آزمون  ی اقل بهای تمام شده یا خال  ارزش فروش، حذف سرقفلی در نتیجهاقتصادی به درون واحد تجاری، قاعده

لی از این نوع محافظه کاری هستند. رایان های احتمالی در مقابل سودهای احتماو شناسایی نامتقارن زیان کاهش ارزش

کند که اخبار خوب )اطلاعاتی که گویای افزایش سودهای ( مفهوم محافظه کاری مشروط را به این صورت بیان می2441)

شوند. به های مالی شناسایی میآتی باشند( دیرتر از اخبار بد )اطلاعاتی که گویای کاهش سودهای آتی باشند( در صورت

موجودی کالا، سرقفلی و زیان های احتمالی و درآمد پیمانکاری  اخبار بد()لی، اصول حسابداری شناسایی کاهش طور ک

(. این نوع محافظه 2447، 1کند )پای، درنتون و والکرکند؛ اما شناسایی افزایش ناشی از اخبار خوب را منع میرا ایجاب می

شود و مانع بیشتر گزارش شدن سودها در شرایط سط مدیران اتخاذ میکاری بیشتر برای جلوگیری از بزرگنمایی سود تو

ها نامسائد خواهد شد. مهمترین دلیل برای محافظه کاری مشروط رویه کاملا متفاوت در اصلاح ارزش برآوردی دارایی

 است.

 چرخه اقتصادی و محدودیت مالی

از آنجا که ادوار تجاری به عنوان الگوهای تکرار شونده ای از بحران اقتصادی و رشد اقتصادی تعریف می شوند، طول این 

چرخه ها معمولان نامنظم است. تجزیه و تحلیل های اولیه پیرامون ادوار تجاری بر این عقیده استوار بود که هر مرحله از اوج 

در پی دارد. یک جهش اقتصادی )رونق(، بحران اقتصادی )رکود( بعدی و آن و حضیض اقتصاد، اوج و حضیض دیگری 

حنان و همکاران، شود )رکود، رونق بعدی را ایجاد می کند و اقتصاد تا ابد در یک چرخه متکی به خود گرفتار می 

. کمبود سرمایه در (. یکی از ویژگی های لازم برای موفقیت در این امر حفظ پایه سرمایه ای مطلوب و مناسب است2434

بنابراین ضرورت ؛ نهایت سبب می گردد تا دشواری های عدیده ای برای شرکت ها در عرصه محیط رقابت شکل گیرد

دوران  در انجام این تحقیق بررسی این است که شرکتسها ساز و کار مناسب برای شرایط رکود اقتصادی را در نظر بگیرند.

ای وام دهی خود را به صورت سیستماتیک در سیکل تجاری تغییر می دهند بدین مختلف اقتصادی بانک ها استاندارده

معنی که اعطای تسهیلات را در زمان رکود اقتصادی بدلیل احتمال عدم بازگشت آن، محدود و بالعکس در حین رونق 

تغییرات در . دنداقتصادی، آن را تسهیل نموده بطوریکه سیکل های وام دهی موجب بدتر شدن سیکل های تجاری می گر

                                                                                                                                                                                       
7 Ex Post 
8.Pae, Thoronton And Walker 
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کارند، زیرا وام  استانداردهای وام دهی که در حین رشد اقتصادی کمتر ر  می دهند، بذرهای رکود اقتصادی آینده را می

گیرندگانی که تمایل به عدم باز پرداخت بدهی دارند، با توجه به استانداردهای تعیین شده در فرایند گزینش وارد می 

ای می باشد، یعنی در حین افول و رکود اقتصادی  کلی وام دهی بانک ها به صورت دورهدر هر صورت، به طور . شوند

 (.3137مهرآراء و همکاران، )سیاست انقباضی و در حین رشد و رونق اقتصادی، سیاست انبساطی اتخاذ می نمایند 

در انگیزه آنها بوده و رکود  تغییرات در میزان ریسک پذیری موسسات تامین مالی در سیکل های تجاری، ناشی از تغییر 

. اقتصادی موجب شرایطی می شود که در آن، بانک ها انگیزه لازم برای پایین آوردن استانداردهای وام دهی شان را دارند

سهمیه بندی اعتبار ممکن است ناشی از سرمایه ضعیف موسسات تامین سرمایه یا وضعیت ضعیف و نامناسب پورتفوی وام 

 (.2440)گامباکتورا و همکاران، مربوط به شرایط رکود اقتصادی می باشد  باشد که این حالت

های  کاری حسابداری، تعارضات نمایندگی بین مدیریتت و طلبکاران را با دارایی ( دریافتند که محافظه2447) رایانبیور و 

 جایگزینی دارایی، کاهش می دهد.و دلسرد کردن مدیریت از واگذاری منافع بستانکار به سهامداران از طریق  خال 

کاری حسابداری رابطه منفی دارد،  کنند که نسبت مالکیت سهامداران با محافظه استدلال می (2441) روچادری لافند و

 .کند کاری حسابداری تعارضات نمایندگی را بین مدیریت و سهامداران با کاهش مدیریت سود تسهیل می زیرا محافظه

های نمایندگی را به طور موثر کاهش داده و از خطر اخلاقی  تواند هزینه ی به عنوان یک مکانیزم میکاری حسابدار محافظه

کاری حسابداری نقش مثبتی  دهد که محافظه و انتخاب نامطلوب ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی جلوگیری کند. این نشان می

تواند  کاری حسابداری می یکسان، بهبود محافظه این موضوع، تحت شرایط براساس .های مالی دارد در کاهش محدودیت

کاری حسابداری برای نشان دادن سودآوری پایدار آنها  استفاده از محافظه های مالی شرکت را کاهش دهد که محدودیت

 (.2431 وان  و همکاران،) های مالی را کاهش دهد تواند محدودیت و شرایط عملیاتی خوب می

اخبار بد توسط مدیران  تعویق بخش عمده ای از سرمایه گذاران، ادی و ریسک گریزیبا درنظر گرفتن رویکرد اقتص

به بی  سهامداران خوش بین، به ایجاد هزینه فرصت از دست رفته و گزینش نادرست برای سرمایه گذاران منجر می شود.

دیران، پاسخگویی سهامداران به طرفی و پاسخگویی به اخبار بد در کوتاه ترین زمان ممکن تمایل دارند، با خوش بینی م

تعویق می افتد، دیدگاه سرمایه گذاران تغییر می کند، هزینه سرمایه تحمیل شده به شرکت افزایش می یابد و تامین منابع 

 .(2435محدود می شود )هسو و نوسلوف، 

منابع مالی توسط  امینمحدودیت مالی یکی دیگر از مواردی است که که بر کفایت سرمایه گذاری ها اثر می گذارد. ت

دود نیست و شرکت ها از این نظر با محدودیت مواجه هستند. شرکت هایی را واجد محدوودیت مالی می شرکت ها نا مح

نامند که دارای دسترسی پایین و پر هزینه به منابع تامین مالی خارجی باشند. مطابق ابن تعریف، تمام شرکت ها را می توان 

ا محدودیت مالی تلقی کرد، اما سطوح محدودیت مالی آنان با یکدیگر متفاوت است. در حالت به عنوان شرکت هایی ب

مالی یا با محدودیت مالی پایین تر، شرکتی است که به طور نسبی از دارایی های با  دیت کلی شرکت های بدون محد.

(. به دلیل اینکه 3137)دولو و محمودی،  قابلیت نقد شوندگی بالا برخوردار بوده و خال  دارایی های آن بالا می باشد.

بازارهای سرمایه ای کامل نبوده و از کارایی لازم بر خوردار نیستند، شرکت ها، استفاده از وجوه داخلی خود را برای تامین 

مالی داخلی بر تامین مالی خارجی ترجیح می دهند. دراین شرایط شرکت های محدود کننده از نظر مالی، ممکن است 

 ؛اجتناب از صرف هزینه های بالای مرتبط با تامین مالی خارجی، پروژه های سرمایخ گذاری خوب را رد می کنند جهت
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بنابراین زمانی که شرکت ها با محدودیت مالی مواجه می شوند. شوك جریان های نقدی منفی، منجر به کم سرمایه 

 (.2431گاریلیاو یان ؛ ) گذاری خواهد شد

 جیپیشینه داخلی و خار .1

( را در 3335مالی با شاخ  کاپلان و زینگالس ) ( به بررسی اثر تعدیلی محدودیت 3135همکاران )لاری دشت بیاض و  

تهران پرداخته است.  شده در بورس اوراق بهادار  های پذیرفته مالی شرکت  شدنی و ساختار وثیقه های  رابطۀ ساختار دارایی

های  مالی و اجزای دارایی شدنی با اهرم  وثیقه های  ها در رابطۀ کل داراییشرکتدهد محدودیت مالی  ها نشان می یافته

مالی شرکت، تأثیر مثبت و  های دریافتنی( با اهرم کالا و حساب آلات و تجهیزات، موجودی شدنی )اموال، ماشین وثیقه

شود. در تحلیل فرضیۀ بطه تقویت میها، این راهای مالی در شرکتمعناداری دارد؛ به عبارت دیگر، با وجود محدودیت

 مالی بلندمدت تأثیری ندارد. شدنی با اهرم  های بلندمدت وثیقه سوم، متغیر تعدیلی محدودیت مالی در رابطۀ بین دارایی

 ( به ارزیابی تاثیر عامل محدودیت مالی بر توان تبیین بازدهی سهام پرداختند آن ها در ایون راسوتا  3131هادیان و همکاران ) 

دریافتند که بازده سهام شرکت های دارای محدودیت مالی با هم حرکت می کنند به عبارتی دیگر محدودیت مالی بیوانگر  

 یه بعد از ریسک مشترك و سیستماتیک است.

( نشان می دهد تغییرات سطوح نگهداری وجه نقد در قبال تغییرات در جریان های 3137) یاریاسفندبررسی عابدینی و 

و منفی واحد تجاری و شرکت های با محدودیت در دسترسی به منابع می باشد. تاثیر سهامداران نهادی به  نقدی مثبت

عنوان یکی از مکانیزم های نظارتی حاکمیت شرکتی بر حساسیت جریان نقدی وجه نقد نیز مورد بررسی قرار می گیرد. 

ر جریان های نقدی مثبت و منفی شرکت رابطه یافته های تحقیق نشان داد که بین حساسیت جریان نقدی وجه نقد د

معناداری وجود ندارد و همچنین، اندازه، نسبت سود تقسیمی و نسبت بدهی نمی توانند به عنوان معیارهای درستی برای 

نمایندگی محدودیت های مالی قلمداد شوند. همچنین نتایج نشان می دهد که حضور سهامداران نهادی در شرکت بر 

 .ن نقدی وجه نقد تاثیری نداردحساسیت جریا

( در تحقیقی با عنوان بررسی تاثیر محافظه کاری حسابداری بر رابطه وجه نقد نگهداری شده و بازده 3137) زادهحسن  

غیرعادی شرکت ها در بورس اوراق بهادار تهران به بررسی تاثیر محافظه کاری حسابداری بر رابطه وجه نقد نگهداری 

نتایج تحقیق نشان می دهد که ارزش بازار یک ریال وجه نقد نگهداری شده  .دی شرکت ها می پردازدشده و بازده غیرعا

اضافی با ورود محافظه کاری حسابداری در شرکت ها افزایش می یابد و منجر به استفاده کارا از وجوه نقد و کاهش 

 اتلاف ارزش بازار مرتبط با وجه نقد نگهداری شده می شود.

تاثیر متغیرهای حسابداری محرك ریسک بر محدودیت در تامین مالی شرکت های پذیرفته "( به بررسی 3130) هااجی ح

ها حاکی از آن است که بین انحراف گردش دارایی و  پرداخته است. نتایج آزمون " شده در بورس اوراق بهادار تهران

ت در تامین مالی رابطه وجود دارد. ضمن اینکه بین محدودیت در تامین مالی و همچنین بین انحراف حاشیه سود و محدودی

متوسط اهرم مالی و محدودیت در تامین مالی رابطه وجود دارد، اما وجود رابطه ای معنادار بین متوسط اهرم عملیاتی و 

 .محدودیت در تامین مالی تایید نشد
به بررسی تاثیر چرخه اقتصادی و  "کاری و محدودیت مالیچرخه اقتصادی، محافظ "در مقاله خود تحت عنوان ( 2431)وان  و همکاران 

نتایج پژوهش نشان می دهد که رکود اقتصادی باعث افزایش محدودیت مالی . محافظه کاری بر محدودیت مالی شرکت ها پرداخته است

 .شرکت می شود و همچنین محافظه کاری حسابداری باعث کاهش درجه محدودیت مالی می شود
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( به بررسی تاثیر محافظه کاری در حسابداری بر کارایی سرمایه گذاری شرکتهای عضو بورس 2431ن )رزاك و همکارا

نتایج این پژوهش نشان از تاثیر مثبت و معنی داری محافظه کاری در حسابداری بر کارایی سرمایه گذاری  چین پرداختند.

ابداری هر دو باعث کاهش بیش از حد و کمتر همچنین نشان داد که محافظه کاری مشروط و نامشروط حس یجنتا است.

 از حد سرمایه گذاری کردن می گردد.

( در پژوهشی با بررسی تأثیر محافظه کاری بر اعتبار تجاری و سیاست های پولی به این نتیجه دست 2437) 3دایی و یان 

تجاری بیشتری می شود.  اریافتند که سطح محافظه کاری بالا در یک سیاست پولی قوی موجب دستیابی به سطح اعتب

های با محدودیت مالی، تمایل دارند وجوه نقد خود را نخست برای  کنند شرکتبیان می (2430گارسیا و میراسوگورب )

گذاری کنند. آنها وجوه نقد خود  های ثابت یا سرمایه در گردش سرمایه های سودآور و سپس در دارایی تأمین مالی طرح

  دلیل مشکلات تأمین ها به کنند که تضمینی برای دریافت وام جدید به حساب آید. شرکت گذاری می سرمایهای  گونه را به

 های ثابت مشهود تمایل بیشتری دارند. مالی که در آینده با آنها مواجه خواهند شد، به افزایش دارایی

 تحقیقشناسی روش جامعه آماری و  .2

باشند، پژوهش از نوع های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می ش شرکتبا توجه به اینکه جامعه آماری این پژوه

گیری هدفمند )روش حذف سیستماتیک( استفاده گیری از روش نمونه محدود خواهد بود. در این پژوهش به منظور نمونه

ان نمونه انتخاب و بقیه حذف اند به عنو های جامعه آماری که دارای شرایط زیر بوده شده است، بدین منظور کلیه شرکت

 اند: شده

 اسفند ماه هر سال باشد. 23سال مالی آنها منتهی به  .3

 طی بازه زمانی پژوهش، سال مالی خود را تغییر نداده باشند. .2

 اطلاعات مالی آنها در قلمرو پژوهش در دسترس باشد. .1

 ا( نباشند.جزء شرکت های سرمایه گذاری و واسطه گری مالی )نظیر بانک ها و لیزین  ه .0

 معاملات سهام آنها طی دوره پژوهش، بیش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد. .7

 .انتخاب گردیدند 3131تا  3115ی زمانی سال های  شرکت در بازه 14با اعمال شرایط فوق، تعداد 

توصیفی، همبستگی، تجربی و علمی طبقه بندی ها را به پنج گروه تاریخی،  توان پژوهشبر اساس ماهیت و روش نیز می

پردازند و وضعیت فعلی موضوع مورد پژوهش می های توصیفی به بررسی و توصیف منظم و بسامان پژوهش. نمود

در یک مطالعه . ها را بررسی میجنمایند ها وصفات آن را مورد مطالعه قرار داده و در صورت لزوم ارتباط بین متغیر ویژگی

شود اما الزامان کشف رابطه علت و ها استفاده می برای کسب اطلاع از وجود رابطه بین متغیر ز آمار و ارقامهمبستگی، ا

با توجه به مطالب بیان شده، پژوهش حاضر از نظر ماهیت و روش از نوع (. 3112حافظ نیا، )معلولی مورد نظر نیست 

رتباط میان متغیر وابسته با متغیرهای مستقل و کنترلی از برای تحلیل داده جهت سنجش میزان ا. همبستگی است -توصیفی

 استفاده خواهد شد. (panel) تابلوییروش داده های 
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 فرضیه های تحقیق

 اول:فرضیه 

 رابطه بین چرخه های اقتصادی با محدودیت های مالی معنادار است. .1

 .چرخه رونق اقتصادی محدودیت های مالی شرکت ها را کاهش می دهد .3-3

 .رکود اقتصادی محدودیت های مالی شرکت ها را افزایش می دهدچرخه  .3-2

 دوم:فرضیه 

 .محافظه کاری حسابداری بر محدودیت های مالی شرکت ها تأثیر مثبت و مستقیمی دارد .2

 سوم:فرضیه 

 چرخه های اقتصادی بر رابطه بین محافظه کاری و محدودیت های مالی تأثیر معناداری دارد. .3

 .رابطه محافظه کاری حسابداری و محدودیت مالی شرکت ها را تقویت می کندچرخه رونق اقتصادی  .1-3

 .چرخه رکود اقتصادی رابطه محافظه کاری حسابداری و محدودیت مالی شرکت ها را تضعیف می کند .1-2

 مدل پژوهش 

آلمیدا در این پژوهش برای بررسی محدودیت های مالی، از مدل حساسیت جریان نقدی به وجه نقد نگهداری شده  

استفاده شده است. این مدل پیشنهاد می دهد شرکت هایی که دچار محدودیت مالی هستند نقدینگی بالاتری، از جریان 

 اول فرضیه آزمون برای (.2431نقدیِ شرکت را برای موقعیت های سرمایه گذاری نگهداری می کنند )وان  و همکاران، 

 :است زیر صورت به که است شده استفاده (2431) و همکاران وان  مدل از پژوهش

 

                                                               

                                                                                                
(3) 
 

که تأثیر محافظه کاری حسابداری بر محدودیت های مالی شرکت ها را موورد ارزیوابی    پژوهش دوم فرضیه آزمون و برای

 :است شده استفاده زیرالگوی  با (2431) و همکاران وان  مدل از قرار می دهد

 

                                                                   

                                                                                                          
(2) 

بررسی تأثیر چرخه های رونق و رکود اقتصادی بر رابطوه بوین محافظوه    که به  پژوهش سوم فرضیه آزمون و در نهایت برای

سوم بودین   با الگوی (2431) و همکاران وان  مدل کاری حسابداری و محدودیت های مالی در شرکت ها می پردازد از

 :است شده صورت استفاده

                                                                    

                                                                   

                                                                                                                                             
 (1) 
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 تعریف عملیاتی متغیرها

 متغیر وابسته 

برای بررسی محدودیت های مالی، از مدل حساسیت جریان نقد عملیاتی به تغییرات وجه نقد  :محدودیت مالی

( آلمیدا استفاده شده است. این مدل پیشنهاد می دهد شرکت هایی که دچار محدودیت مالی      )شده نگهداری 

براساس مدل . هستند نقدینگی بالاتری، از جریان نقدیِ شرکت را برای موقعیت های سرمایه گذاری نگهداری می کنند

مالی را نشان می دهد و هر چقدر محدودیت  محدودیت( 1-1)الی ( 3-1)در هر سه مدل (   ) ضریبهمکاران وان  و 

لاتری از جریان نقدیِ ) ینگینقدبیشتر می باشد و این بدان معنی است که نقدینگی)(   ) مالی شرکت بیشتر باشد ضریب

 .ت را برای موقعیت های سرمایه گذاری نگهداری می کند) یاتیعملعملیاتی)

 متغیرهای مستقل 

و از طریوق  ( 2444 سطح محافظه کاری براساس مدل گیولی و  هاین (:      )محافظه کاری حسابداری  .3

 :فرمول ذیل محاسبه می شود که مقدار حاصله از فرمول هر چه بیشتر باشد، سطح محافظه کاری نیز بالاتر است

 
)1(

TA

AFCC
CSCORE

it  
(0)

 

CSCORE it :درجه محافظه کاری 

TAارزش دفتری دارایی ها : 

AFCC :اقلام تعهدی عملیاتی 

 (تفاوت سود عملیاتی و جریان نقدی عملیاتی بعلاوه هزینه استهلاك)

برای اندازه ( 2431)در این پژوهش براساس تحقیق وان  و همکاران  (:         ) یاقتصادچرخه  .2

معروف ترین روش های رونق  یکی از. گیری چرخه اقتصادی از نر  رشد سالانه تولید ناخال  داخلی استفاده شده است

 GDPپرسکات بر روی متغیر نر  رشد سالانه -تغیر دامی با استفاده از فیلترین  هادریک) یاقتصاد)و رکود اقتصادی

همانطوری که از . می باشد که به عنوان شاخ  دوره های رونق و رکود در پژوهش های گذشته استفاده شده است

به عنوان دوره های رکود و  3130و  3132، 3133، 3111وست بدست می آید سال های مشاهده نتایج این فیلترین  در پی

استفاده از روش های دامی باعث . به عنوان سال های رونق معرفی شده است 3131و  3137، 3131، 3134، 3113سال های 

نادیده گرفتن اثر شدت رونق یا رکود می شود و فقط مشخ  می کند که یک سال رونق بوده است یا رکود؛ ولیکن در 

اسفاده  GDP))، از نر  رشد سالانه (2431)این پژوهش به جای استفاده از متغیر دامی مطابق تحقیقات وان  و همکاران 

پیوسته بوده و اثر شدت آن نیز در رونق و یا رکود دیده خواهد شد ضمن اینکه به طور مؤثر از  شده است که یک متغیر

 .خطای استفاده از متغیرهای مجازی هم جلوگیری می کند

معمولان با کسر شدنِ همه  است، ك شرکت ایجادشده در نتیجه عملیات وجه نقد (:   ) یاتیعملجریان نقد  .1

در این  .گیرد صورت می سود خال  ای از تعدیلات بر روی آید، اما مجموعه از درآمدها بدست می عملیاتیهای  هزینه

و برای اندازه گیری جریان نقد عملیاتی از گزارش پژوهش، از نسبت جریان نقد عملیاتی به کل دارایی استفاده شده 

 .صورت جریان وجوه نقد استفاده خواهد شد

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%AC%D9%87_%D9%86%D9%82%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B4%D8%B1%DA%A9%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D8%B2%DB%8C%D9%86%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%AF_%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%D9%88%D8%AF_%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5
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 متغیرهای کنترلی 

 بازار سهام لگاریتم طبیعی ارزش از شرکت اندازه اندازه گیری برای تحقیق این در :(SIZE) اندازه شرکت .3

 در (سهامداران دست و در) منتشره سهام تعداد حاصلضرب که منظور آن شده است استفاده دوره پایان در شرکت

 .است سال روز از آخرین در سهام قیمت

برای اندازه گیری بازده دارایی در این پژوهش از تقسیم سود خال  بر کل دارایی  :(ROA) بازده دارایی .2

 .استفاده شده است

 .برای اندازه گیری اهرم مالی از نسبت تقسیم کل بدهی به کل دارایی استفاده می شود :(LEV) اهرم مالی .1

 

برای اندازه گیری رشد در این پژوهش از تغییرات درآمد فروش طی یک دوره یکساله تقسیم  :(Growth)رشد  .0

 .بر فروش ابتدای سال استفاده شده است

 ه گیری این متغیر از محاسبه نسبت تغییرات بدهی کوتاه برای انداز :(     )تغییرات بدهی کوتاه مدت  .7

 .مدت به کل دارایی استفاده شده است

 

 یافته ها. 5

 امار توصیفی

و توصیف آماری حقایق عددی  آمار توصیفی شامل کلیه روش هایی می باشد که برای گردآوری، تلخی ، طبقه بندی

توصیفی، نشانگر اطلاعاتی در مورد پارامترهای مرکزی و پراکندگی به عبارت دیگر، روش ها و آمار . استفاده می شود

نتایج این . این معیارها، درك بهتر نتایج یک آزمون است از این جهت، مهمترین استفاده از. اطلاعات پژوهش هستند

توصیفی  وضعیت (3)همانطور که جدول . ارائه شده است Eviewsآزمون در موارد پیوست با استفاده از نرم افزار 

متغیرهای پژوهش را نشان می دهد، میانگین یکی از مهمترین شاخ  های آمار توصیفی است که نشان دهنده ثقل و تعادل 

از طرفی شاخ  انحراف معیار نشان دهنده میزان پراکندگی متغیرهای پژوهش را نشان می . متغیرهای پژوهش می باشد

 .بالاترین و کمترین میزان محاسبه شده برای داده های پژوهش می باشد حداکثر و حداقل متغیرها هم نشان دهنده. دهد
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 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش(: 3)جدول  .3

همانطور که میانگین نسبت تغییرات وجه نقد شرکت نشان می دهد متوسط نسبت رشد وجوه نقد بوه دارایوی شورکت بورای     

شرکت ها رشد نقدینگی به نسبت دارایی داشوته  % 400بوده و به معنی این است که بطور متوسط  40440نمونه پژوهش برابر 

میانگین نسوبت تغییورات جریوان    . دهنده رشد نگهداشت وجوه نقد به طور متوسط در سال های پژوهش می باشداند و نشان 

شورکت هوا بوه طوور متوسوط رشود       % 2بوده که نشان می دهد  4042نقد عملیاتی به دارایی شرکت برای نمونه پژوهش برابر 

بوه ترتیوب    -40711و  40131همچنین بیشترین و کمترین این نسبت برابر . جریان نقدی عملیاتی به نسبت دارایی ها داشته اند

رشود تولیود ناخوال      میانگین می باشد. 31و شرکت ایران خودرو دیزل در سال  13سیمان قائن در سال برای شرکت های 

گر رشود تولیود   بوده کوه بوه طوور متوسوط بیوان      4042چرخه اقتصادی کشور استفاده شده است برابر بررسی  که برای داخلی

بوه   -4045و  4032همچنین بیشترین و کمترین این نسبت برابر . درصد در سال های پژوهش می باشد 2ناخال  داخلی برابر 

بووده کوه    -4042نسبت محافظه کاری شرکت برای نمونوه پوژوهش برابور     میانگین .می باشد 37و  33ترتیب برای سال های 

همچنین بیشترین و کمترین ایون  . دارایی ها را اقلام تعهدی عملیاتی تشکیل داده استاز کل % 2نشان می دهد بطور متوسط 

میوانگین نسوبت اهورم     .می باشود  32به ترتیب برای شرکت های آلومراد و معادن بافق در سال  -40701و  40731نسبت برابر 

ت را نشان می دهد و بدان معنی اسوت کوه   بوده که میانگین نسبت بدهی به دارایی شرک 4013مالی برای نمونه پژوهش برابر 

 2031همچنین بیشترین و کمترین این نسوبت برابور   . درصد دارایی نمونه پژوهش را بدهی تشکیل می دهد 13بطور میانگین 

ضمنا علوت بوالاتر از   . می باشد 31و معادن بافق در سال  31به ترتیب برای شرکت های ایران خودرو دیزل در سال  4043و 

 میوانگین  .منفی بودن حقوق صاحبان سهام این شرکت می باشد 31ن اهرم مالی شرکت ایران خودرو دیزل در سال یک بود

است که میانگین لگاریتم ارزش بازاری شرکت هوا بطوور متوسوط را نشوان موی       25برای نمونه پژوهش برابر  اندازه شرکت

است کوه نسوبت سوود عملیواتی قبول از کسور مالیوات بوه          4031میانگین بازده دارایی شرکت برای نمونه پژوهش برابر . دهد

 میوانگین  داشوته انود.   درصد دارایی شان سوودآوری  31دارایی شرکت بطور متوسط را نشان می دهد و بدان معنی است که 

درصدی شرکت بوه صوورت    24 بوده که گویای متوسط افزایش فروش 4024رشد فروش شرکت برای نمونه پژوهش برابر 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر نام متغیر

نسبت تغییرات 

 وجه نقد

      440/4 443/4 121/4 203/4 - 404/4 434/3 353/32 

جریان نقد 

 عملیاتی

CFO 421/4 443/4 131/4 711/4 - 333/4 453/4 222/5 

 351/1 301/4 472/4 - 455/4 327/4 414/4 424/4           چرخه اقتصادی

 CONSRV 423/4 - 447/4 - 731/4 701/4 - 321/4 430/3 - 112/1 محافظه کاری

 SIZE 133/25 755/25 114/11 301/21 717/3 011/4 113/1 اندازه شرکت

 LEV 133/4 133/4 311/2 434/4 217/4 151/4 433/5 اهرم مالی

 ROA 310/4 331/4 157/4 121/4 - 317/4 733/4 220/0 بازده دارایی

GROWT رشد

H 
244/4 302/4 137/5 313/4 - 031/4 112/1 331/11 

تغییرات بدهی 

 کوتاه مدت

      413/4 411/4 147/4 535/4 - 301/4 105/4 - 343/1 
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نسبت تغییرات بدهی کوتاه مدت به دارایی شورکت هوم بورای نمونوه پوژوهش       میانگین .برای نمونه پژوهش می باشدسالانه 

 .به نسبت دارایی ها داشته اند شرکت ها به طور متوسط رشد بدهی کوتاه مدت% 1است که نشان می دهد  4041برابر 
 

 (فرضیه اول): نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون 2جدول 

 
 

 

خطای  مقدار ضریب ضریب متغیر نام متغیر

 استاندارد

 داری سطح معنی tآماره 

C β0 442/4 0/005 070/4 103/4 
     (  )   β1 401/4 - 0/012 153/1 - 444/4 

CFO β2 373/4 0/001 114/3 444/4 
          β3 443/4 - 0/002 514/4 - 005/4 

          *CFO β4 407/4 - 0/019 170/2 - 431/4 
SIZE β5 73/1 - 0/000 137/4 - 132/4 
LEV β6 444/4 - 0/000 033/4 - 113/4 
ROA β7 441/4 0/002 110/3 311/4 

GROWTH β8 443/4 0/000 172/2 441/4 
      β9 444/4 - 0/001 702/4 - 715/4 
 41/2 آماره دوربین واتسون 748/0 ضریب تعیین

 F 444/4آماره سطح احتمال معناداری  745/0 ضریب تعیین تعدیل شده
 

 :دهد نشان می 2جدول همانگونه که 

 "جریان نقدی عملیاتی* ی چرخه اقتصاد"سطح احتمال 

(β3) مبنی بر عدم تاثیر گذاری رد شده و این متغیرها از معنواداری   لذا فرض صفر کمتر از سطح معناداری پنج درصد بوده

بوا توجوه بوه ایون     . این موضوع بدان معنی است که چرخه اقتصادی بر محدودیت مالی اثر می گذارد. برخوردار هستندلازم 

بور محودودیت    می باشد نشان می دهد که چرخوه اقتصوادی  ( -4040)برابر ( β3) یبضرکه ضریب تاثیر محاسبه شده برای 

نشان می دهد که بهبود چرخه اقتصادی، تاثیر کاهشوی بور روی    اثر منفی، غیرمستقیم و معناداری دارد و این مالی شرکت ها

نتوایج ایون   . محدودیت مالی شرکت ها داشته و بالعکس رکود در اقتصاد، باعث افزایش محدودیت مالی شرکت موی شوود  

ل در مود  شوده  تعودیل  تعیوین  همچنوین ضوریب  . نیز هم راستا و سازگار می باشد (2431)پژوهش با نتایج وان  و همکاران 

 توضیح مدل راست سمت متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از درصد 10 کند می بیان که است 10/4 برابربرآوردی نیز 

گویای آن است که ( R2) یینتعو ضریب ( ADJ- R2شده )از طرفی اختلاف کم بین ضریب تعیین تعدیل . شود می داده

 توسوط  وابسوته  متغیور  تغییورات  از %31 چوه  اگور . درسوتی انتخواب شوده انود    متغیرهای مستقلی که به مدل اضافه شده انود بوه   

 قابلیوت  مودل  این گفت توان می آن، معناداری سطح و فیشر Fآماره  به توجه با اما نشد، داده توضیح راست سمت متغیرهای

اسوت نشوانه    2واتسون که نزدیوک  -ضمن اینکه با توجه به عدد دوربین .دارد را وابسته و مستقل متغیرهای بین رابطه برازش

 .ی خوبی تصریح مدل می باشد

 

 

 
 (دومفرضیه ): نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون 1جدول 

 

 
 خطای مقدار ضریب ضریب متغیر نام متغیر

 استاندارد

 داری سطح معنی tآماره 
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C β0 443/4 0/006 350/4 113/4 
CFO β1 452/4 0/002 113/23 444/4 
       β2 311/4 - 0/004 551/01 - 444/4 

      *CFO β3 431/4 - 0/011 111/3 - 432/4 
SIZE β4 53/1 - 0/000 031/4 - 151/4 
LEV β5 444/4 0/001 331/4 100/4 
ROA β6 442/4 - 0/003 332/4 - 113/4 

GROWTH β7 444/4 0/000 121/3 347/4 
      β8 442/4 0/001 313/2 414/4 
 00/2 آماره دوربین واتسون  303/4 ضریب تعیین

 F 444/4آماره سطح احتمال معناداری   302/4 ضریب تعیین تعدیل شده
 

 دهد سطح احتمال نشان می( 1جدول )همانگونه که 

 "جریان نقدی عملیاتی* محافظه کاری "

(β3)  مبنی بر عدم تاثیرگذاری رد نشده و این متغیرهوا از معنواداری    صفربیشتر از سطح معناداری پنج درصد بوده لذا فرض

البتوه بوا فورض    . این موضوع بدان معنی است که محافظه کاری بر محدودیت موالی اثور نموی گوذارد    . لازم برخوردار نیستند

برابور  ( β3)ریب با توجه به اینکه ضریب تواثیر محاسوبه شوده بورای ضو      .درصدی این فرضیه مورد قبول می باشد 34احتمال 

لویکن  . اثر منفوی، غیرمسوتقیم و معنواداری دارد    است نشان می دهد که محافظه کاری بر محدودیت مالی شرکت ها( -401)

افزایش محافظه کاری باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش ریسک شده و در نتیجه باعث کاهش محودودیت موالی   

 از درصود  30 کنود  موی  بیوان  کوه  اسوت  30/4 در مدل فرضیه دوم برابور  شده تعدیل تعیین ضریبهمچنین . شرکت می شود

ضومن اینکوه اخوتلاف دو درصودی بوین      . شووند  موی  داده توضویح  مودل  راست سمت متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات

انود   نشان می دهد متغیرهای مستقلی که به مدل اضوافه شوده  ( R2) یینتعو ضریب ( ADJ- R2شده )ضریب تعیین تعدیل 

 توجوه  بوا  اموا  نشد، داده توضیح راست سمت متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از% 1 چه اگر. به درستی انتخاب شده اند

. دارد را وابسوته  و مسوتقل  متغیرهوای  بین رابطه برازش قابلیت مدل این گفت توان می آن، معناداری سطح و فیشر Fآماره  به

 .است نشانه ی خوبی تصریح مدل می باشد 2واتسون که نزدیک -از طرفی با توجه به عدد دوربین
 (سوم فرضیه): نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون 0جدول 

 

 

 خطای مقدار ضریب ضریب متغیر نام متغیر

 استاندارد

 داری سطح معنی tآماره 

C β0 443/4 - 0/005 147/4 - 573/4 
CFO β1 457/4 0/005 311/30 444/4 
       β2 313/4 - 0/007 447/21 - 444/4 
          β3 443/4 - 0/002 351/4 - 121/4 

          *CFO β4 332/4 - 0/046 002/2 - 430/4 
        

         *CFO 
β5 011/4 - 0/172 521/2 - 441/4 

SIZE β6 71/5 - 0/000 474/4 - 373/4 
LEV β7 444/4 0/001 033/3 371/4 
ROA β8 441/4 - 0/002 174/3 - 433/4 

GROWTH β9 444/4 0/000 231/1 443/4 
      β10 442/4 0/001 111/2 431/4 
 01/2 آماره دوربین واتسون 303/4 ضریب تعیین

 F 444/4آماره سطح احتمال معناداری  302/4 ضریب تعیین تعدیل شده
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 دهد سطح احتمال نشان می( 0جدول )همانگونه که 

 "چرخه اقتصادی* جریان نقدی عملیاتی * محافظه کاری حسابداری "

(β5) مبنی بر عدم تاثیرگذاری رد شده و این متغیرهوا از معنواداری    لذا فرض صفر کمتر از سطح معناداری پنج درصد بوده

 یموال  یتمحودود  حسوابداری و  های اقتصادی بر رابطه محافظه کاری بعبارتی می توان گفت چرخه. لازم برخوردار هستند

همچنوین بوا توجوه بوه ایون کوه ضوریب تواثیر         . دنو دار یمعنادار یرق بهادار تهران تاثراشده در بورس او یرفتهپذ یشرکت ها

کواری  اسوت نشوان موی دهود کوه چرخوه رونوق اقتصوادی رابطوه محافظوه           ( -4001)برابور  ( β5)محاسبه شده برای ضوریب  

را تقویت کرده و باعث کاهش محدودیت مالی می شوود و همینطوور هوم چرخوه     شرکت ها  یمال یتمحدود حسابداری و

و باعوث افوزایش    درا تضوعیف موی کنو   شورکت هوا    یموال  یتمحودود  رکود اقتصادی رابطوه محافظوه کواری حسوابداری و    

در ضومن  . نیز هم راستا و سازگار موی باشود   (2431)نتایج این پژوهش با نتایج وان  و همکاران . محدودیت مالی می شود

 توسوط  وابسوته  متغیور  تغییورات  از درصود  30 کند می بیان که است 30/4در مدل فرضیه دوم برابر  شده تعدیل تعیین ضریب

 -ADJشوده ) از طرفی اختلاف دو درصدی بین ضوریب تعیوین تعودیل    . شود می داده توضیح مدل راست سمت متغیرهای

R2 ) یینتعو ضریب (R2 )        نشان می دهد که متغیرهای مستقلی که به مدل اضوافه شوده انود بوه درسوتی انتخواب شوده انود .

 سوطح  و فیشور  F آمواره  بوه  توجه با اما نشد، داده توضیح راست سمت متغیرهای توسط وابسته متغیر تغییرات از% 32 چه اگر

همچنوین باتوجوه بوه عودد      .دارد را وابسته و مستقل متغیرهای بین رابطه برازش قابلیت مدل این گفت توان می آن، معناداری

 .می باشد نشانه ی خوبی تصریح مدل می باشد 2واتسون که نزدیک -دوربین

 و پیشنهادات و محدودیت ها تفسیر نتایج. 6

 :است شرح بدین پژوهش اول فرضیه

 بهادار تهران تاثیر معناداری دارد. چرخه اقتصادی بر محدودیت مالی شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق 

درصد بوده و  7نشان داده شد سطح معناداری تاثیر چرخه اقتصادی بر محدودیت مالی کمتر از ( 2)همانگونه که در جدول 

با توجه به این که ضریب متغیر نیز منفی . این موضوع بدان معنی است که چرخه اقتصادی بر محدودیت مالی اثر می گذارد

؛ اثر منفی، غیرمستقیم و معناداری دارد ده است نشان می دهد که چرخه اقتصادی بر محدودیت مالی شرکت هابدست آم

بنابراین بهبود چرخه اقتصادی، تاثیر کاهشی بر روی محدودیت مالی شرکت ها داشته و همینطور هم بالعکس، رکود در 

در کشور رکود باشد تامین منابع مالی به سختی و با  زمانی که. اقتصاد باعث افزایش محدودیت مالی شرکت ها می شود

معمولا در اینگونه مواقع بانک ها به صورت گزینشی و امتیازدهی وام می دهند و اقبال سرمایه . محدودیت می باشد

همچنین برعکس این حالت نیز در . گذاران برای تامین سرمایه شرکت از طریق بورس به دلیل رکود موجود کم می شود

ضمنا نتایج این پژوهش با نتایج وان  و . ایط معکوس و زمانی که رونق اقتصادی حاکم باشد، برقرار می گرددشر

 .هم راستا و سازگار می باشد (2431)همکاران 

 :فرضیه دوم پژوهش بدین شرح است

 یمعنوادار  یرتواث بهادار تهوران   شده در بورس اوراق یرفتهپذ یشرکت ها یمال یتبر محدود محافظه کاری حسابداری 

 دارد.

بیشتر از سطح  یمال یتبر محدود ( نشان داده شد سطح احتمال محافظه کاری حسابداری1همانگونه که در جدول )

درصد بوده و این موضوع بدان معنی است که محافظه کاری بر محدودیت مالی اثر نمی گذارد. البته با فرض  7معناداری 
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اثر  بر محدودیت مالی شرکت ها قبول می باشد و بیانگر آن است که محافظه کاریدرصدی این فرضیه مورد  34احتمال 

منفی، غیرمستقیم و معناداری دار لذا افزایش محافظه کاری باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و کاهش ریسک می شود 

 (2431رزاك و همکاران )و در نتیجه باعث کاهش محدودیت مالی شرکت می گردد. نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش 

این پژوهش داد که محافظه کاری مشروط و نامشروط حسابداری هر دو باعث کاهش بیش از حد  یجنتا مغایر می باشد.

منطبق می باشد  (2437وکمتراز حد سرمایه گذاری کردن می گردد. ولی نتایج این فرضیه با نتایج پژوهش دایی و یان  )

دست یافتند که سطح محافظه کاری بالا در یک سیاست پولی قوی موجب دستیابی به سطح آنها در پژوهش به این نتیجه 

 تجاری بیشتری می شود. اعتبار
 :فرضیه سوم پژوهش بدین شرح است

    شوده در   یرفتوه پذ یشورکت هوا  چرخه های اقتصادی بر رابطه بین محافظه کاری حسابداری و محدودیت هوای موالی

 ر معناداری دارد.تأثی بهادار تهران بورس اوراق

نشان داده شد احتمال عدم تاثیرگذاری چرخه های اقتصادی بر رابطه بین محافظه کاری ( 0)همانگونه که در جدول  

درصد بوده و این موضوع بدان معنی است که چرخه های  7حسابداری و محدودیت های مالی کمتر از سطح معناداری 

ق بهادار تهران راشده در بورس او یرفتهپذ یشرکت ها یمال یتمحدود حسابداری و اقتصادی بر رابطه میان محافظه کاری

همچنین با توجه به این که ضریب تاثیر محاسبه شده منفی است بیانگر این موضوع است که چرخه  .دارد یمعنادار یرتاث

باعث کاهش محدودیت  را تقویت کرده وشرکت ها  یمال یتمحدود رونق اقتصادی رابطه محافظه کاری حسابداری و

را تضعیف شرکت ها  یمال یتمحدود مالی می شود و ضمنان چرخه رکود اقتصادی نیز رابطه محافظه کاری حسابداری و

همچنانکه مشاهده می شود نتایج این پژوهش با نتایج وان  و . که باعث افزایش محدودیت مالی می شود دمی کن

 .باشدهم راستا و سازگار می  (2431)همکاران 

 .گردد ارائه می  جهت انجام پژوهش محدودیت هاییهای پژوهش و همچنین  در این بخش پیشنهادهایی بر مبنای یافته 

  با توجه به نتایج پژوهش ایجاد محدودیت مالی شرکت در شرایط رکود در چرخه اقتصادی کشور به مسئولین

به شرکت ها باعث بهبود وضعیت مالی شرکت و جلوگیری از کشور توصیه می شود با اعطای تسهیلات مالی با بهره کمتر 

 .تشدید رکود در کشور شوند

 به تحلیلگران توصیه می شود هنگام بررسی توان نقدینگی و تامین مالی، درجه محافظه  پژوهش با توجه به نتایج

د به مشکلات محدودیت کاری شرکت را در تحلیل خود در نظر بگیرند زیرا شرکت هایی که محافظه کاری کمتری دارن

 .مالی و تامین مالی برخواهند خورد

  به مدیران شرکت ها توصیه می شود با توجه به تاثیر چرخه اقتصادی بر محدودیت مالی و برای جلوگیری و تشدید

ا محدودیت مالی در زمان رکود، با افزایش محافظه کاری که موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و اعتماد بیش تر بانک ه

 .و موسسات مالی برای اعطای تسهیلات می شود رفتار نمایند

  با توجه به این که یکی از عوامل موثر بر محدودیت مالی، رفتار و سیاست های هیات مدیره می باشد پیشنهاد می شود

مالی  و تاثیر آن بر محدودیت در پژوهش های آتی تمامی این عوامل را در کنار عامل رشد اقتصادی در نظر گرفته

 .بررسی و با نتایج این پژوهش مقایسه شود
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پیشنهاد می شود در پژوهش های آتی با درنظرگرفتن متغیر ارتباطات سیاسی و قدرت مدیریتی دوباره بررسی شده و 

نتایج آن با نتایج این پژوهش مقایسه شود زیرا ارتباطات سیاسی شرکت ها می تواند یک عامل کلیدی در رفع 

 .در زمان رکود باشدمحدودیت مالی 

  یکی از مهمترین محدودیت ها نبود بانک منسجم اطلاعاتی در بورس ایران می باشد، اطلاعات موجود در در

دیتابیس های اطلاعاتی بورس بیشتر بر صورت های مالی متمرکز بوده و اطلاعات دیگر باید به صورت اسنادکاوی و 

 .ود که باعث زمانبر و هزینه بر شدن پژوهش می شودجستجو در یاداشت های صورت های مالی پیگیری ش

 شرکت بورسی بوده و شامل همه شرکت های پذیرفته شده در بورس نمی  14 های پژوهش حاضر با استفاده از داده

 .باشد لذا در تسری نتایج این پژوهش به کل جامعه آماری باید احتیاط کرد

 منابع. 8

محافظه کاری مشروط و غیر مشروط بر کیفیت  تاثیر (.3131.)رضازاده، روح الله .محمودی، محمد .بدیعی، حسین .3

 .13-1،21(.32)1شیواکومار. دانش حسابداری و حسابرسی مدیریت. بال سود با استفاده از مدل باسو،

 تهپذیرف شرکتهای در مالی تامین در محدودیت بر ریسک محرك متغیرهای تاثیر مطالعه(. 3130) زهره ها، حاجی .2

 ،33 پیاپی شماره - 0 شماره ،1 دوره ،7 مقاله ،مالی مدیریت راهبرد فصلنامه. تهران بهادار اوراق بورس در شده

 .341-13 صفحه

 انسانی علوم کتب تدوین و مطالعه سازمان .انسانی علوم در تحقیق روش بر ای مقدمه(. 3112) محمدرضا، نیا، حافظ .1

 .تهران ،(سمت) ها دانشگاه

عملکرد شرکت و محدودیت های تامین سرمایه در گردش و (. 3137) محمودی، مسعود. ،مریم دولو .0

 .240-30،313 شماره0 20 دوره0 3131 زمستان و پاییز پژوهش های اقتصاد پولی، .مالی،

 دسترسی محدودیت و نقد وجه نقدی جریان حساسیت جهت بررسی(. 3137) اسفندیاری عباس و بیژن عابدینی، .7

 ،مدیریت در نوآوری و اقتصاد حسابداری، همایش اولین شرکتی، حاکمیت های جنبه برخی و مالی منابع به

 .بندرعباس واحد اسلامی آزاد دانشگاه بندرعباس،

 نقدی جریان گذاری سرمایه حساسیت تعیین در نقدی ذخایر نقش(. 3134) مجید اشرفی، و مهدی صالحی، عرب .1

 ص  ،1 شماره ،1 دوره ،مالی حسابداری های پژوهش تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت

57-30. 

 ساختار مالی، محدودیت رابطۀ بررسی(. 3135) پور سخاوت مریم و مهدی صالحی، محمود؛ بیاض، دشت لاری .5

 ،مالی تأمین و دارایی مدیریت تهران، بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در مالی تأمین و داراییجها
 .331-313 ص  ،3 شماره ،(1) دوره

 یک ریسک معرض در ارزش ارزیابی و بینی پیش ،(3137) شاپور ،محمدی محسن؛ ادبی، فیروزجایی ؛باقر مهرآرا، .1

 ،(MCMC) کارلو مونت مارکف زنجیره سازی شبیه روش از استفاده با تهران بهادار اوراق بورس جلو به گام

(0 پرتفوی مدیریت) بهادار اوراق مدیریت و مالی مهندسی فصلنامه دانشگاهی، جهاد علمی طلاعاتا مرکزی پایگاه

 .322-343 صفحه ،21 شماره0 5 دوره
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 حسابرسان، گزارش محتوای بر شرکتی حاکمیت سازوکارهای برخی تأثیر ،(3137) برادران، رسول زاده، حسن .3

 .352-377 صفحه ،2 شماره ،21 دوره ،حسابرسی و حسابداری های بررسی فصلنامه

(. ارزیابی تاثیر عامل محدودیت مالی بر توان تبیین 3131هادیان؛ ریحانه، هاشمی و سید عباس و صمدی، سعید. ) .34

فصلنامه بازده سهام توسط مدل های سه عاملی فاما و فرنچ، چهارعاملی کارت هارت و پنج عاملی فارت و فرنچ. 
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Abstract 
All companies can not financing and have financial constraints to finance. Financial constraints have 

external factors due to macroeconomics as well as internal factors stemming from company 

management. A very important external factor is the financing of companies is the economic cycle, and 

it is obvious that when the country is in crisis and recession, financing is hard, of course, corporate 

financial constraints will increase. One of the factors that could be the company's financial constraints 

will affect is accounting conservatism Companies that are more cautious about their reports are 

definitely more reliable banks and capital providers. The purpose of this study was to investigate the 

effect of economic cycles on the relationship between accounting conservatism and financial 

constraints in companies listed in Tehran Stock Exchange. In this study, using systematic methods, a 

sample of 80 companies of the companies listed in Tehran Stock Exchange for the period 1387 to 1396 

were selected. The variables and theoretical study proposed three hypothesis for research and 

econometric methods were used to test the hypothesis.The results of the hypothesis test showed that the 

economic cycle has a significant effect on the financial constraints, as well as the economic cycles has a 

significant effect on the relationship between accounting conservatism and financial constraints of the 

companies listed in the Tehran Stock Exchange. 
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