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 مالیدانش مجله 

  تحلیل اوراق بهادار

  نهمشماره  

  1390 بهار 

کاري حسابداري و بحران مالی  شرکت هاي پذیرفته  محافظه

  در بورس اوراق بهادار تهران شده

  

  1یدگلیب یغلامرضا اسلام

  2هاشم نیکومرام

  ٣بهمن بنی مهد

  ٤نیلوفر میرسپاسی

    چکیده 

الزام  حسابداري یکی از مفاهیم بنیادي در حسابداري است. محافظه کاري رامحافظه کاري 

به داشتن درجه بالایی از تائید براي شناخت اخبار خوب مانند سود، در مقابل شناخت 

این پژوهش اثر محافظه کاري حسابداري بر بحران  د.ناخبار بد مانند زیان تعریف می نمای

ساله از  7مالی شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را طی یک دوره زمانی 

شرکت داراي بحران مالی از تابلوي بورس اوراق بهادار  48را در  1386الی   1380سال 

مورد بررسی قرار می دهد. نتایج تحقیق نشان ، شرکت سودده 57تهران خارج شده اند و 

می دهد که شاخص محافظه کاري حسابداري با بحران مالی شرکتها داراي رابطه معنی دار 

وجود رابطه معکوس میان اندازه شرکت و  و مستقیم است. هم چنین  نتایج پژوهش بر

شاخص سودآوري و رابطه مستقیم با نسبت اهرمی و همچنین بر عدم تاثیر رشد فروش 

 مکانیزم حسابداري را کاري محافظه ،نتایج این تحقیق بر بحران مالی شرکتها  تاکید دارد.

 در ،سود از ایینم بیش در مدیر جانبدارانه نمودن رفتار محدود براي موثري قراردادي

                                                
    دانشگاه تهران اریدانش -1

 استاد و عضو هیات علمی دانشگاه ازاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات -2

   استادیار مدعو گروه حسابداري دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات تهران  -3

  (مسئول مکاتبات) دانشجوي دوره دکتري رشته مدیریت بازرگانی دانشگاه آزاد اسلامی واحد علوم و تحقیقات تهران -4
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خروج از  ابزاري براي را محافظه کاري رو، این از می شناسد. شرکتهاي داراي بحران مالی

  داند. می  مدت بلند در ها بحران مالی در شرکت

محافظه کاري حسابداري، بحران مالی شـرکتها، انـدازه شـرکت، نسـبت      هاي کلیدي: واژه

  .اهرمی و شاخص سودآوري

  

  مقدمه

رابطه میان محافظه کاري حسابداري و بحران مالی در شرکت هاي پذیرفته این مقاله 

شده در بورس اوراق بهادار تهران را بررسی می نماید. تحقیقات گذشته در کشورهاي 

مختلف نشان داده اند که میان محافظه کاري حسابداري و زیان دهی و ورشکستگی 

) . در ایران نیز 2000، 1ولی و هین شرکت ها رابطه مستقیم و معنی دار وجود دارد (گی

تداوم زیان در شرکت هاي پذیرفته شده در بورس در حال افزایش است . به طوري که در 

شرکت به دلیل زیان دهی و ورشکستگی از بورس اوراق بهادار  30بیش از  1387سال 

حسابداري نشان ). برخی از پژوهش هاي  1388تهران خارج شده اند ( بنی مهد و باغبانی 

مایل به انتقال اطلاعات و اخبار خوب ، داده اند که مدیران شرکت ها در موقع بحران مالی

(بیدل و از کاهش ارزش شرکت جلوگیري نمایند، به بازار سرمایه هستند. تا بدین وسیله

در این میان برخی از نظریه پردازان  ).2010، 3و ویچیت ساراونگ و انگ 2010، 2همکاران

معتقد است که محافظه کاري ، )2003زه تحقیقات اثباتی حسابداري نظیر واتز (حو

از طریق ، حسابداري به عنوان یک مکانیزم موثر در تنظیم قرارداد میان گروه هاي مختلف

رفتار جانبدارانه مدیر در شناسایی سود ، به تأخیر انداختن شناخت اخبار خوب مانند سود

هدف این پژوهش در درجه اول بسط مبانی نظري مرتبط با ، رورا خنثی می نماید. از این 

موضوع محافظه کاري حسابداري و بحران مالی است و در درجه دوم آن است که به گونه 

مدیران و سایر استفاده کنندگان اطلاعات ، سرمایه گذاران، اي تجربی به تحلیل گران مالی

ري می تواند در تنظیم قرارداد با گروه نشان دهد که آیا محافظه کاري حسابدا، حسابداري
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هاي مختلف، براي کاهش رفتارهاي جانبدارانه مدیر به عنوان یک مکانیزم موثر عمل نماید 

  یا خیر. 

  

  مبانی نظري تحقیق 

  تعریف محافظه کاري حسابداري:

) محافظه کاري را الزام به داشتن درجه بالایی از تائید براي شناخت اخبار 1997باسو (

 ،خوب مانند سود، در مقابل شناخت اخبار بد مانند زیان تعریف می نماید. این تعریف

تعریف محافظه  اما تعریف دیگر، .دکاري را از دیدگاه سود و زیان توصیف می نمای محافظه

کاري از دیدگاه ترازنامه است. بر اساس این دیدگاه، در مواردي که تردیدي واقعی در 

روش گزارشگري وجود دارد، آن روشی باید انتخاب شود که  انتخاب بین دو یا چند

 تعریف سوم درباره محافظه کاريباشد. کمترین اثر مطلوب بر حقوق صاحبان سهام داشته 

بر پایه دیدگاه ترکیبی ترازنامه و سود وزیان است. در دیدگاه سوم، ) 2000( گیولی و هین 

به کاهش سود انباشته گزارش شده از محافظه کاري، یک مفهوم حسابداري است که منجر 

تر هزینه، ارزیابی پائین دارایی و ارزیابی بالاي  طریق شناخت دیرتر درآمد و شناخت سریع

از تعریف سوم براي محاسبه شاخص محافظه کاري  پژوهشدر این . شود بدهی می

کاري  دلیل انتخاب تعریف سوم  براي اندازه گیري محافظه استفاده شده است.حسابداري 

حسابداري به تفصیل در بخش متغیرهاي مورد مطالعه این مقاله آورده شده است. دسته 

) ارائه شده است  که 2006( 4بندي دیگري براي تعریف محافظه کاري از سوي رایان

، محافظه کاري شرطی . محافظه کاري غیر شرطیو  محافظه کاري شرطیعبارت است از 

استانداردهاي حسابداري الزام شده است. یعنی شناخت به که توسط است محافظه کاري 

نامطلوب و عدم شناخت سود در مواقع وجود  بد و موقع زیان در صورت وجود اخبار

مطلوب. مثلاً کاربرد قاعده اقل بهاي تمام شده یا خالص ارزش فروش در خوب و اخبار 

وع محافظه کاري، نوعی محافظه کاري شرطی است. به این ن، ارزیابی موجودي کالا
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اما محافظه کاري  محافظه کاري سود و زیان و یا محافظه کاري گذشته نگر نیز می گویند.

استانداردهاي پذیرفته شده حسابداري، الزام نگردیده است. این نوع  از طریق غیر شرطی

محافظه کاري ،کمتر از واقع نشان دادن ارزش دفتري خالص دارایی ها بواسطه رویه هاي 

به محافظه کاري ترازنامه و یا ، محافظه کاري این پیش تعیین شده حسابداري است.از 

  .محافظه کاري آینده نگر نیز معروف است

  

  رابطه محافظه کاري حسابداري و بحران مالی

پژوهش هاي قبلی نشان داده اند که در مواقع بحران مالی، مدیران واحدهاي تجاري 

مایل هستند تا با انتشار اخبار خوب مانند  شناسایی سود هایی که هنوز تحقق نیافته اند، 

، 6و ویچیت ساراونگ و انگ 2010، 5بیدل و همکارانسود شرکت را مثبت نشان دهند( 

گروه هاي مختلف مانند  با اگر قراردادهاي شرکتکه  ) معتقد است2003واتز (  ).2010

گاه  به علت  آن، سرمایه گذاران و اعتبار دهندگان براساس ارقام حسابداري تنظیم شود

ها سعی خواهند کرد تا با  مدیران شرکت وجود تضاد منافع میان مدیران و آن گروه ها،

آن ارقام  را به نفع خود دستکاري نماید. مثلاً سود و یا دارایی ، انجام رفتار هاي جانبدارانه

به عنوان یک محافظه کاري  ،ها را افزایش و بدهی ها را کاهش می دهند. در این میان

و شناخت به  و دارایی از طریق به تأخیر انداختن شناخت سودمکانیزم  قراردادي موثر 

. از این رو می توان استدلال را خنثی می کند، رفتار جانبدارانه مدیر بدهیو موقع زیان 

  .نمود میان محافظه کاري حسابداري و بحران مالی  رابطه وجود دارد

   

  پیشینه پژوهش

  پژوهش هاي داخلی

تاثیر چرخه عمر شرکت و محافظه کاري بر ارزش ) به بررسی  1389(عمرانی وکرمی 

تاثیر محافظه کاري بر واکنش سرمایه گذاران به خالص دارایی هاي  پرداخته اند. شرکت

مورد بررسی را عملیاتی و سود عملیاتی غیرعادي در مراحل مختلف چرخه عمر شرکت 
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نشان می دهد  1387تا  1382سال  طی دوره زمانیآنها نتایج حاصل از بررسی  .دادندقرار 

ص دارایی هاي عملیاتی و سود عملیاتی که سرمایه گذاران اهمیت (وزن) بیشتري به خال

نسبت به شرکت هاي مراحل بلوغ و افول می دهند.  ،غیرعادي شرکت هاي در مرحله رشد

هم چنین نتایج نشان می دهد که در مراحل رشد و بلوغ، سرمایه گذاران اهمیت (وزن) 

ه کار بیشتري به خالص دارایی هاي عملیاتی و سود عملیاتی غیرعادي شرکت هاي محافظ

(نسبت به شرکت هایی که از رویه هاي حسابداري متهورانه استفاده می کنند) می دهند و 

  ت.در مرحله ي افول عکس این موضوع صادق اس

رابطه اندازه شرکت و قراردادهاي بدهی با محافظه ) 1389( حلاجو وافی ثانی، مهرانی

 مورد  1382-85هاي شرکت بین سال  85را در  کاري در بورس اوراق بهادار تهران

که رابطه مثبت معناداري بین بدهی و دریافتند  پژوهش این در آنها .دادند قرار بررسی

هم  محافظه کاري در دو معیار مبتنی بر اقلام تعهدي و مبتنی بر ارزش بازار وجود دارد.

در  ، رابطه منفی اندازه شرکت و محافظه کاري تنها در معیار مبتنی بر ارزش بازارچنین

نمی توان استنباط کرد که بین  آنها، گیري نتیجه . طبقمورد تایید قرار گرفت تحقیقات آنها

  د. اندازه شرکت و محافظه کاري رابطه منفی و معناداري وجود دار

اثر محافظه کاري حسابداري، مالکیت دولتی، ) در تحقیقی 1388(باغبانی و بنی مهد 

شرکت زیان ده از شرکت  48دهی شرکت ها، در اندازه شرکت و نسبت اهرمی بر زیان 

الی  1380ساله  7هاي خارج شده از تابلوي بورس اوراق بهادار تهران را براي دوره زمانی 

دار میان  معنی و مثبت حاکی از رابطه آنها پژوهش دادند. نتایجمورد بررسی قرار  1386

وجود رابطه اي مستقیم  هم چنین  است. محافظه کاري حسابداري با زیان دهی شرکت ها

میان اندازه شرکت ها و زیان دهی و رابطه اي معکوس میان نسبت اهرمی و زیان دهی 

نشان می دهدکه مالکیت دولتی، اثري بر زیان پژوهش آنها نتایج قرار گرفت.   تاکیدمورد 

  د.دهی شرکت ها ندار

سیاسی و محافظه کاري بررسی رابطه هزینه )  به   1388( شهریاري و ابراهیمی کردلر 

شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  در 1381- 1385طی سالهاي ، حسابداري
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اندازه و شدت سرمایه گذاري با محافظه دریافتند که  پژوهش این در آنها پرداختند.، تهران

کاري یک رابطه منفی و بین درجه رقابت در صنعت و مالکیت دولتی با محافظه کاري یک 

رابطه معناداري نرخ موثر مالیاتی و ریسک با  وجود عدم هم چنین  .ابطه مثبت داردر

پیش بینی بحران  ) به 1389( و همکارانطالب نیا مورد تایید قرار گرفت.   محافظه کاري

 مالی پرداختند.الگویی مشتمل بر متغیرهاي کلان اقتصادي و متغیرهاي مبتنی بر ارائه  مالی 

الگوي پیش بینی بحران مالی با وقفه زمانی یک سال و دو سال بسط  ارچه در این تحقیق

که الگوهاي اسپرین گیت و والاس توسعه یافته  نشان می دهدپژوهش آنها نتایج  .داده شد

با نسبت هاي جریان وجوه نقد و متغیرهاي کلان اقتصادي داراي متغیرهاي موثر براي 

) درتحقیقی به 1388و همکاران (رودپشتی رهنماي د. می باشن بحران مالی پیش بینی

بینی ورشکستگی  پیش براي هاي آلتمن و فالمر  مقایسه نتایج حاصل از به کارگیري مدل

نتایج حاصله حاکی از آن است که در  پرداختند. 1383تا  1379هاي  سال طیها  شرکت

ن مدل آلتمن بینی یک شرکت،تفاوت معنی داري بین نتایج دو مدل وجود دارد. همچنی پیش

  .کند بینی ورشکستگی محافظه کارانه تر از مدل فالمر عمل می در پیش

رابطه  عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه  ) در تحقیقی به بررسی 1387(آزاد و رضازاده 

پرداختند.   1385تا  1381طی دوره  گذاران و میزان محافظه کاري در گزارشگري مالی

رابطه مثبت و معنی دار میان عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه نتایج این تحقیق حاکی از 

علاوه بر این،  می باشد.  گذاران و سطح محافظه کاري اعمال شده در صورت هاي مالی

تغییر عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه گذاران موجب تغییر ، نتایج تحقیق نشان می دهد که

یش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایه به دنبال افزاو  در سطح محافظه کاري می شود

  د.گذاران، تقاضا به اعمال محافظه کاري در گزارشگري مالی افزایش می یاب

  

  پژوهش هاي خارجی

) طی تحقیقی نشان دادند، سودآوري در طی چهار دهه گذشته، 2000گیولی و هین (

است. درآمریکا کاهش یافته است. اما این کاهش، موجب کاهش جریانات نقدي نشده 
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زودتر انجام سود نسبت به  زیان نتایج تحقیق آنها به این موضوع اشاره دارد که شناخت 

در گزارشگري  درصد  35غیر شرطی  و گزارش زیان به  می شود  و میزان  محافظه کاري

نشان دادند که رابطه اي  )2006(7کلین و مارکوآرت . مالی آمریکا افزایش یافته است

مستقیم میان افزایش محافظه کاري غیر شرطی  و افزایش زیان دهی شرکت ها وجود دارد. 

ساله  (نیمه دوم قرن بیستم ) از شرکت هاي آمریکایی به رابطه  50آنها طی یک دوره 

مستقیمی میان محافظه کاري و زیان دهی شرکت ها دست یافتند و نتایج پژوهش گیولی و 

 40) نشان دادند که 2007( 8بال کریشنا و همکاراندر استرالیا نیز   .هین را تائید نمودند

زیان گزارش و میزان   2003الی  1993ساله  10درصد شرکتهاي نمونه ي تحقیق طی دوره 

) معتقدند که شرکت 1978واتز و زیمرمن ( محافظه کاري شرطی نیز افزایش یافته  است. 

 هاي سیاسی بالا مواجه هستند، تمایل زیادي به استفاده از رویه هايهایی که با هزینه 

) نشان دادند 2002. در تائید عقیده آنها احمد و همکاران ( محافظه کارانه حسابداري دارند

هاي بزرگ، از روشهاي حسابداري محافظه کارانه بیشتري نسبت به سایر شرکتها  که شرکت

که اگر تضاد منافع میان وام دهندگان  آنها نشان دادحقیق همچنین نتایج ت .استفاده می کنند

در آن صورت  مدیران شرکت هاي وام ، و سهامداران در تقسیم سود وجود داشته باشد

 .دگیرنده، احتمالاً اشتیاق بیشتري به استفاده از رویه هاي محافظه کارانه حسابداري دارن

محافظه کاري حسابداري مانع ، گیرد در تحقیق دیگري نتیجه می )2010( 9و دلمن احمد 

سرمایه گذاري مدیران در پروژهایی با بازده منفی می شود. همچنین او در می یابد که 

 . درابطه مستقیمی بین درصد سهام متعلق به اعضاي هیئت مدیره و محافظه کاري وجود دار

) با بررسی رابطه علی و معلولی دو طرفه میان محافظه کاري  2010بیدل و همکاران (

حسابداري و خطر ورشکستگی دریافتند که محافظه کاري شرطی و غیر شرطی رابطه منفی 

با خطر ورشکستگی دارد. هم چنین آنها دریافتند که خطر ورشکستگی با محافظه کاري 

فظه کاري شرطی رابطه منفی دارد. آنها در تحقیق خود غیر شرطی رابطه مثبت، و با محا

بکارگیري رویه هاي محافظه کاري  را  به عنوان یک اصل مهم در حسابداري مالی مطرح 



  هد و نیلوفر میرسپاسی  م غلامرضا اسلامی بیدگلی، هاشم نیکومرام، بهمن بنی

  
 شماره نهم  مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    132

) طی تحقیقی نشان دادند که در کشورهاي هنگ  2010کردند. ویچیت سارا ونگ و انگ (

بکارگیري محافظه کاري پایین  ، میزان1997بحران مالی کنک، مالزي، سنگاپور و تایلند، در 

بوده است و مدیران تمایل به ارائه زودهنگام اخبار خوب و ارائه اخبار بد با تاخیر صورت 

، آسیا می گیرد. نتیجه تحقیق  آنها نشان داد که بکارگیري محافظه کاري پس از بحران مالی

که تاثیر بکارگیري  افزایش پیدا کرده است. نتیجه پژوهش آنها به این موضوع اشاره دارد

محافظه کاري ویا استفاده از رویه هاي محافظه کارانه حسابداري براي پس از دوره بحران 

  مالی سودمند بوده است.

   

  فرضیه هاي تحقیق

  :فرضیه اصلی

 محافظه کاري حسابداري  با بحران مالی  رابطه اي معنی دار دارد.

  :فرضیه هاي فرعی

 مالی  رابطه معنی دار دارد.اندازه شرکت ها با بحران  )1

 اهرم مالی (شاخص ریسک مالی شرکت) با بحران مالی رابطه معنی دار دارد. )2

 رشد فروش در شرکت ها با بحران مالی رابطه معنی دار دارد. )3

 شاخص سودآوري با بحران مالی رابطه معنی دار دارد. )4

  

  روش شناسی تحقیق 

  روش تحقیق 

همچنین این تحقیق  می باشد.اي  مقایسه -علی  راروش تحقیق حاضر، از نظر نحوه اج

از نظر هدف در ردیف تحقیقات کاربردي قرار دارد.در تحقیق حاضر براي اندازه گیري 

شاخص محافظه کاري از مدل گیولی و هین استفاده شده است وبراي محاسبه ورشکستگی 

از شاخص ورشکستگی آلتمن استفاده شده است. دلیل استفاده از این دو شاخص این 
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قیقات از این شاخص ها به عنوان شاخص هاي مناسب استفاده شده و است که در اکثر تح

همچنین داده هاي مورد نیاز آن قابل دسترس می باشد. هم چنین از آزمون رگرسیون 

  لجستیک براي تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه ها استفاده شده است.

  جامعه آماري و نمونه آماري

شرکت سودده  57اراي بحران مالی و د شرکت 48 حاضرشامل  تحقیق آماري جامعه

 1380که قبل از سال   باشد می تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته هاي شرکت از 

شرکتهاي مورد مطالعه، براي یک دوره هفت  در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشند.

  انتخاب شدند. 1386الی  1380یعنی از سال ساله 

 1387شرکتهاي زیان ده اي هستند که در سال شرکت هاي داراي بحران مالی  شامل 

از فهرست شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران توسط سازمان بورس 

شرکت که داده هاي آنها  48اوراق بهادار حذف شده اند. از میان شرکتهاي فوق مجموعاً 

  اراي بحران مالی در نظر گرفته شده است.شرکت هاي د در دسترس بود به عنوان

همچنین  شرکت هاي سودده شامل شرکت هایی می باشد که از شرایط زیر برخوردار 

   باشند:

در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشند. دلیل این امر این  1380قبل از سال  )1

شروع می شود و براي برخی از  1380است که دوره زمانی تحقیق از سال 

  یرهاي مستقل پژوهش ممکن است نیاز به اطلاعات سالهاي گذشته نیز باشد .متغ

جزو شرکتهاي تخصصی سرمایه گذاري بانکی نباشند، زیرا ماهیت و طبقه بندي  )2

  اقلام صورتهاي مالی متفاوتی دارند 

دوره مالی آنها پایان اسفند ماه باشد . این امر به دلیل سهولت در تجزیه و تحلیل  )3

  داده است .

    داده هاي آنها در دسترس باشند . )4
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شرکت شرایط مذکور را دارا بودند و لذا آنها به عنوان  57با توجه به شرایط بالا، تنها 

شرکت هاي سودده انتخاب شدند.بنابراین با توجه به موارد مطرح شده، نمونه آماري 

  شرکت می باشد. 105تحقیق در مجموع شامل 

  

  تحقیق و زمانی قلمرو مکانی

قلمرو مکانی تحقیق ،کلیه شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می 

( یک دوره هفت ساله )   1386تا سال  1380قلمرو زمانی تحقیق از سال هم چنین باشد. 

  تعیین شده است.

  

  روش  و ابزار گردآوري اطلاعات

منبع است و  اي کتابخانه روش تحقیق، این در استفاده مورد اطلاعات گردآوري روش

داده هاي . تجمع آوري داده هاي مورد نیاز این تحقیق، صورتهاي مالی شرکت ها بوده اس

به کتابخانه و اداره  هاي، مراجع مورد نیاز این پژوهش از طریق بانک هاي اطلاعاتی رایانه

نظارت و ارزیابی سازمان بورس اوراق بهادار تهران جمع آوري شده است. داده هاي جمع 

آوري شده با استفاده از نرم افزار اکسل و پس از اصلاحات و طبقه بندي لازم بر اساس 

 متغیر هاي مورد بررسی، وارد رایانه شده است. تجزیه و تحلیل نهایی به کمک نرم افزار 

SPSS  .انجام شده است  

  

  تحقیق  متغیر هاي

نشان داده  1و  0مقدار است که با  بحران مالی شرکت حاضر، پژوهش در وابسته متغیر

براي شرکت هاي  صفر هاي داراي بحران مالی و مقدار براي شرکت یک مقدار شود. می

 مورد وابسته متغیر بحران مالی شرکتها  بعنوان آنها بر اثر که مستقلی متغیرهاي اما سودده .

  رشد فروش، شرکت، اندازه محافظه کاري، شاخص از عبارتند گیرد، می قرار بررسی



  ...هاي پذیرفته شده در  بحران مالی شرکت کاري حسابداري و محافظه 

  

 
  135شماره نهم مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /  

 محافظه شاخص از غیر به فوق، هاي متغیر میان از .اهرمی و شاخص سود آوري نسبت

 محافظه بین رابطه بر است ممکن که گري هستند مداخله هاي متغیر متغیرها، بقیه کاري

 گر، مداخله هاي متغیر اثر پژوهش این در .باشند گذار اثر ها بحران مالی شرکت و کاري

 آوري سود احتمالاً سودآور بسیار و ي بزرگ شرکتها نظري، دیدگاه از است. شده کنترل

 ).2006دارند(کلین و مارکوارت،  ها سایر شرکت با مقایسه در ) کمتري دهی (زیان بیشتري

 بنابراین  داشته باشد. بربحران مالی شرکتها تأثیر مستقیمی تواند می شرکت اندازه رو، این از

 شرکت هر هاي دارایی جمع طبیعی لگاریتم طریقاز  که شرکت اندازه پژوهش این در

 کونل مک پژوهش نتایج  .است گردیده لحاظ متغیر کنترل عنوان به، شود می گیري اندازه

 باعث مالی هاي هزینه افزایش آن پیرو و بدهی که افزایش داد نشان )1995( 10سرواس و

 می وادار را مدیران موضوع این نتیجه در و کنند کمتري دریافت پاداش مدیران تا شود می

 پژوهش در . کنند جلوگیري آن ورشکستگی از و بهبود ببخشند را شرکت عملکرد تا کند

 عملکرد بهبود باعث استقراض که است شده گیري نتیجه )  نیز 2007( 11تیان و زیتن

) در پژوهش خود عنوان می کنند که 2011( 12هوآنگ و همکاران .شود می ها شرکت

گان و سهامداران  بدهی، موجب بروز و تشدید تضاد منافع میان اعتبار دهند افزایش نسبت

عنوان  به اهرمی) (نسبت ها دارایی جمع بدهی به نسبت پژوهش این در بنابراین می شود.

در پژوهش هاي مختلف، است. هم چنین  شده گرفته نظر در کنترل از متغیرهاي دیگر یکی

دهند. در این پژوهش  ها را به عملکرد مدیر نسبت می دهی و وقوع بحران مالی شرکت زیان

نیز شاخص سودآوري که از طریق تقسیم سود خالص به جمع دارایی ها به دست می آید. 

  به عنوان شاخص عملکرد مدیر در نظر گرفته می شود. 

 گیولی مدل از حسابداري، کاري محافظه شاخص گیري اندازه حاضر براي پژوهش در

 صورت به مزبور مدل اساس بر کاري محافظه شاخص است. استفاده شده) 2000هین( و

  :شود می محاسبه زیر
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ینه  هز بعلاوه عملیاتی نقدي جریان و خالص سود ازتفاوت عملیاتی تعهدي اقلام

تواند  می تعهدي اقلام رشد )2000( هین و گیولی عقیده به .آید می دست به استهلاك

 به . باشد مدت بلند دوره یک طول در حسابداري کاري محافظه درجه در تغییر از شاخصی

 و بر یابد می کاهش کاري محافظه صورت آن در یابد، افزایش تعهدي اقلام اگر دیگر بیانی

 منفی یک عدد در تعهدي اقلام کاري محافظه تغییرات جهت تعیین براي رو این از عکس،

 در حساب تغییرات نظیر تعهدي اقلام بر تواند می فروش که جایی آن شود. از می ضرب

رشد  این تحقیق در لذا، باشد اثرگذار سودآوري شاخص و کالا موجودي و دریافتنی هاي

 تورم عامل کنترل براي شده است. اضافه پژوهش متغیرهاي به کنترل متغیر عنوان فروش به

 سطح در اطلاعات کردن براي همگن همچنین و کاري محافظه تغییرات و تعهدي اقلام بر

 مدل مانده باقی در واریانس کاهش ناهمسانی براي چنین هم و مختلف هاي اندازه با شرکتها

 مدل انتخاب است. دلیل شده ها تقسیم دارایی جمع بر پژوهش هاي متغیر پسماند)، (جمله

  :است زیر قرار حسابداري به کاري محافظه گیري اندازه براي بالا

پنمن  مدل و باسو مدل جمله از کاري محافظه گیري اندازه براي موجود هاي مدل الف)

 اندازه گیري در شده، استفاده آنها از نیز داخلی هاي پژوهش از برخی در که ژانگ و

  .هستند مواجه زیادي خطاي با کاري محافظه

در  و است حسابداري اطلاعات بر مبتنی پژوهش، این استفاده مورد مدل ب) اطلاعات

 اطلاعات صورتهاي به دسترسی به توجه با شود. نمی استفاده بازار هاي شاخص از آن

 سایر به نسبت این مدل، مالی صورتهاي در نهفته کاري محافظه گیري اندازه براي مالی،

، است(ریان تر ،مناسب ایران سرمایه بازار نظیر توسعه درحال بازارهاي براي ها مدل

2006.(  
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  آزمون فرضیه هاتحلیل یافته هاي پژوهش و 

 نتایج، شامل آماره هاي توصیفی پژوهش هاي یافته از اي خلاصه مقاله، این ادامه در

  مدل استخراج شده ارائه می گردد. ، فرضیه آزمون از حاصل

 آماره هاي توصیفی: 

 از پراکنـدگی  هـاي  شـاخص  و میـانگین  جمله از مرکزي شاخص 1شماره  جدول در

 بـراي  فراوانـی  جداول و پیوسته متغیرهاي براي چولگی و کشیدگی معیار، انحراف جمله

توزیع آماري این متغیرها را به خوبی نشان می ، .این شاخص هااست شده محاسبه متغیرها

 میـزان  ،معیـار  انحـراف  و هـا  داده وسط حد ،میانگین مقدار پیوسته متغیرهاي براي دهند.

 منفـی  چـولگی  و بـودن  راسـت  به چوله مثبت چولگی. دهد می نشان را ها داده پرکندگی

، باشد صفر نزدیک چولگی صورتیکه در د.میده نشان را ها داده توزیع بودن چپ به چوله

 که صورتی در.  دهد می نشان را ها داده بلندي یا اوج نیز کشیدگی .هستند متقارن ها داده

 توزیع باشد منفی آن مقدار اگر و بلندتر نرمال توزیع از ها داده توزیع باشد مثبت کشیدگی

مشخص اسـت،   1همان گونه که از جدول شماره .است نرمال توزیع از) پختر( کوتاهتر آن

میانگین شاخص ورشکستگی آلتمن در شرکت هاي زیان ده و مواجه با بحران مالی برابـر  

می باشد. ایـن موضـوع نشـان دهنـده      96594/1و در شرکت هاي سودده برابر  -0782/0

  به شرکت هاي زیان ده و سودده می باشد.، شرکت هاطبقه بندي صحیح 

  

  آزمون فرضیه ها

، در تحقیق حاضر تأثیر متغیرهاي مستقلی چون شـاخص محافظـه کـاري حسـابداري    

اندازه شرکت، رشد فروش ،اهرم مالی و شاخص سودآوري بر متغیر وابسته یعنـی بحـران   

در ل قـرار گرفـت.  نتـایج    مالی از روش رگرسیون لجستیک مورد آزمون و تجزیه و تحلی

حسـابداري و نسـبت اهرمـی رابطـه اي      کاري محافظه ، نشان می دهد که2جدول شماره 

و شاخص سود آوري با بحران   شرکت اندازه مستقیم و معنی دار با بحران مالی دارند. اما
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هم چنین نتایج نشان می دهنـد کـه    .دارند دار معنی رابطه اي معکوس و ها مالی  شرکت

  ندارد. دار معنی رابطه شرکتها رشد فروش با بحران مالی 

  

  آماره هاي توصیفی - 1جدول شماره 

  وضعیت شرکت  میانگین  میانه  انحراف معیار  چولگی  کشیدگی

 شاخص محافظه کاري 06347/0 - 03809/0 263855/0 - 458/0 359/4

 بحران مالی

 اندازه شرکت 67006/11 78118/11 265638/1 - 288/0 - 624/0

 نسبت اهرمی 15881/0 09159/0 197246/0 644/2 036/8

 رشد فروش 14325/0 03027/0 932276/0 880/5 550/47

 شاخص سودآوري - 09393/0 - 01715/0 460983/0 - 446/0 955/22

 شاخص ورشکستگی آلتمن - 07820/0 55511/0 253992/4 - 705/3 868/40

 شاخص محافظه کاري - 02985/0 - 0295/0 117128/0 - 461/0 394/2

 سودده

 اندازه شرکت 91208/12 61300/12 456105/1 084/1 433/1

 نسبت اهرمی 08696/0 05800/0 081272/0 534/2 412/9

 رشد فروش 18555/0 15250/0 238621/0 885/1 036/9

 شاخص سودآوري 16776/0 14948/0 127346/0 753/0 945/0

 شاخص ورشکستگی آلتمن 96594/1 6665/1 323973/1 173/2 854/6

  

 آزمون فرضیه ها – 2جدول شماره 

  متغیر ضریب انحراف معیار آماره والد سطح معنی داري

 شاخص محافظه کاري 24/3 746/0 85/18 000/0

 اندازه شرکت  - 631/0 089/0 28/50 000/0

 نسبت اهرمی 05/2 914/0 11/5 024/0

 رشد فروش 083/0 164/0 25/0 62/0

 شاخص سودآوري - 82/10 99/0 84/119 000/0
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 کمتر متغیرها بقیه معنی داري سطح، رشد فروش از غیر به، 2جدول شماره  به توجه با

    میگردد. رد  3 شماره فرعی فرضیه پذیرفته و  اصلی فرضیه بنابراین. است درصد 5از 

  

  مدل احتمال بحران مالی 

مدل نهایی بدست آمده براي احتمال بحران مالی شرکت ها توسط رگرسیون لجستیک  

  Y = a0 + a1 x1 +a2 x2 +a3x3+a4x4             به صورت زیر است:

  

  نتایج مربوط به مدل بحران مالی  – 3جدول شماره 

  ضرایب  شاخص  متغیرها

x1
  256/3  محافظه کاري حسابداري  

X2
  - 631/0  اندازه شرکت  

X3
   2/ 05  نسبت اهرمی  

X4
  - 78/10  شاخص سودآوري   

   159/8  عرض از مبدأ -

Y احتمال بحران مالی     

  6/82  درصد پیش بینی مدل  

  41/0  ضریب تعیین کاکس و اسنل 

  769/386  کاي دو مدل  

   

ها، شاخص  شرکت بیشترین تاثیر بر احتمال بحران مالی در ،3شماره با توجه به جدول 

سودآوري می باشد. هم چنین بر اساس نتایج مدل، احتمال بحران مالی در شرکت هاي 

درصد توسط متغیرهاي بالا قابل  41پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، تا حدود 

تبیین می باشد و مابقی ناشی از عواملی است که در این تحقیق قابل مشاهده نیستند. با 

با اهمیت بودن و معنی دار بودن مقدار کاي دو مدل و هم چنین بالا بودن درصد  توجه به

  پیش بینی مدل، می توان اعتبار مدل را تائید نمود. 
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  مستقل متغیرهاي میان خطی آزمون هم

خطی  هم این اگر اما .دارد وجود مستقل متغیرهاي میان خطی هم ویا حرکتی هم اغلب

ماتریس  محاسبه خطی هم آزمون روشهاي از یکی .بود نخواهد مناسب مدل باشد، زیاد

 مستقل متغیرهاي از زوج هر بین ضریب همبستگی ماتریس این در ت.اس همبستگی

 همبستگی ضریب که است این معناي به مستقل متغیرهاي همبستگی عدم د.محاسبه میشو

 ضریب آوردن بدست عمل در ماا .است صفر مساوي مستقل متغیرهاي از هرزوج بین

 50 از کمتر همبستگی ضرایب توان می قاعده یک عنوان به و نیست ممکن همبستگی صفر

 در .نبود خطی هم وجود نگران و دانست قبول قابل را مستقل متغیرهاي زوج بین هر درصد

 بیانگر، هستند پذیر تفکیک قابل و دار معنی شده برآورد ضرایب تمام چون این پژوهش

میان  خطی هم نوسانات میزان . نیست حاد متغیرها میان حرکتی هم که است این موضوع

  .است شده آورده 4شماره  جدول مدل در مستقل متغیرهاي

  میزان همبستگی بین متغیرهاي مستقل - 4جدول شماره 

  ضریب همبستگی پیرسون

شاخص سود   متغیرها

  آوري
  اندازه شرکت  نسبت اهرمی  رشد فروش

شاخص 

  محافظه کاري

  شاخص محافظه کاري  1  09/0  - 077/0  053/0  445/0

  اندازه شرکت    1  - 203/0  016/0  310/0

  نسبت اهرمی      1  - 048/0  - 447/0

  رشد فروش        1  103/0

  شاخص سود آوري          1

 

 سایر یافته هاي پژوهش 

 مبانی به توجه با باید وابسته متغیر و مستقل متغیرهاي از هریک رابطه مقاله ادامه در

 حسابداري تفسیر دو هر نتایج که صورت این به د.گرد تفسیر آمار علم و نظري حسابداري

  .باشند داشته هماهنگی هم با باید و آماري



  ...هاي پذیرفته شده در  بحران مالی شرکت کاري حسابداري و محافظه 

  

 
  141شماره نهم مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /  

  تفسیر اثر محافظه کاري حسابداري بر بحران مالی شرکتها

      تفسیر آماري:

با توجه به معادله رگرسیون بدست آمده ،شاخص محافظه کاري با بحران مالی شرکتها 

احتمال شناسایی زیان افزایش افزایش یابد،  محافظه کاريیعنی اگر رابطه اي مستقیم دارد. 

بنابراین با توجه به معادله بدست آمده، اگر محافظه کاري حسابداري یک درصد  می یابد.

،احتمال زیان دهی شرکتها بطور با فرض ثابت بودن سایر عوامل  ، واحد افزایش یابد

محافظه کاري اثري مستقیم بر زیان بنابراین  درصد واحد، افزایش می یابد. 25/3متوسط

  دهی و بحران مالی شرکتها دارد.  

     تفسیر حسابداري:

 محافظه کاري حسابداري موجب می شود تا زیان زودتر از سود شناسایی شود. این

در شناسایی و بیش نمایی سود به تاخیر ، موضوع باعث می شود تا رفتار جانبدارانه مدیر

بیافتد. در نتیجه پرداخت هاي اضافی به مدیر وسهامداران محدود و در نتیجه ارزش 

شرکت نیز افزایش  و در بلند مدت باعث کاهش بحران مالی در شرکت ها می شود. این 

) و تحقیق بیدل و 2003رجی از جمله تحقیق واتز ( موضوع مطابق با تحقیقات خا

 ) می باشد.  2010همکاران (

  .دارد حسابداري مطابقت تفسیر با آماري تفسیر :نتیجه

  

  تفسیر اثر اندازه شرکت بر بحران مالی شرکتها

  تفسیر آماري:

با توجه به معادله رگرسیون بدست آمده و جدول ضرایب، اندازه شرکت ها  بر بحران 

مالی  اثري معکوس و منفی دارد. یعنی هر چه اندازه شرکت ها بزرگتر شود،احتمال وقوع 

با بحران مالی در آنها کاهش می یابد.اگر اندازه شرکت یک واحد درصد، افزایش یابد، 
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، درصد واحد 63/0رکتها بطور متوسطاحتمال بحران مالی ش ،فرض ثابت بودن سایر عوامل

  اندازه شرکت اثري معکوس بر بحران مالی شرکتها دارد.  بنابراین  کاهش می یابد.

  :تفسیر حسابداري

احتمال بحران  و شرکت اندازه میان رابطه حسابداري، مختلف متون و ها پژوهش در

) می باشد. 2006مارکوآرت ( و کلیناست. این موضوع مطابق با تحقیق  گردیده تائید مالی

آن ها در پژوهش خود عنوان نمودند که شرکت هاي بزرگ زیان دهی کمتري نسبت به 

  شرکت هاي کوچک دارند. 

  .دارد حسابداري مطابقت تفسیر با آماري تفسیر :نتیجه

  

  تفسیر اثر اهرم مالی بر بحران مالی شرکتها

  اري:تفسیر آم

بر بحران مالی،  اهرم مالی با توجه به معادله رگرسیون بدست آمده و جدول ضرایب،

اثري معکوس دارد. اهرم مالی در واقع بیانگر نسبت بدهی ها به دارایی ها می باشد. هر 

 چه این میزان، بزرگتر شود،ا حتمال بحران مالی کاهش می یابد. اگر اهرم مالی، یک واحد

احتمال بحران مالی شرکتها بطور متوسط  ،فرض ثابت بودن سایر عوامل باافزایش یابد، 

  اثري مستقیم بر بحران مالی شرکتها دارد.   اهرم مالیبنابراین  درصد، افزایش می یابد. 05/2

   :تفسیر حسابداري

هر چه نسبت بدهی شرکت ها  که است آن حسابداري نظر از موضوع این تفسیر

کستگی شرکت ها نیز افزایش می یابد. افزایش نسبت بدهی افزایش یابد، احتمال ورش

 با موضوع این  موجب بروز و تشدید تضاد منافع میان اعتبار دهنده و سهامداران می شود.

 هوآنگ و همکاران مطابقت دارد.  تحقیق جمله از خارجی تحقیقات نتایج

  .دارد حسابداري مطابقت تفسیر با آماري تفسیر :نتیجه
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  شاخص سود آوري بر بحران مالی شرکتها تفسیر اثر

  تفسیر آماري:

با توجه به معادله رگرسیون بدست آمده و جدل ضرایب ،شاخص سودآوري  بر بحران 

مالی اثري معکوس دارد.هر چه شاخص سودآوري بزرگتر شود،احتمال بحران مالی کاهش 

 یک واحد هد،د واقع عملکرد مدیر را نشان می شاخص سودآوري که در می یابد. اگر

،احتمال بحران مالی شرکتها بطور متوسط با فرض ثابت بودن سایر عواملافزایش یابد، 

افزایش و بهبود شاخص سودآوري اثري منفی و بنابراین  درصد، کاهش می یابد. 8/10

  کاهنده بر بحران مالی شرکتها دارد.  

  :تفسیر حسابداري

مدیریت مالی و حسابداري بر وجود هاي مختلف در حوزه هاي  نظریه و پژوهش

اي مستقیم میان عملکرد مدیر (شاخص سودآوري) با احتمال وقوع زیان و بحران  رابطه

مالی تاکید دارند. به بیان دیگر هر چه عملکرد مدیر (سودآوري شرکت) بهبود یابد، 

  احتمال زیان دهی و وقوع بحران مالی کاهش می یابد. 

  .دارد حسابداري مطابقت سیرتف با آماري تفسیر :نتیجه

  

  نتیجه گیري و خلاصه

نتایج پژوهش حاضر بر وجود رابطه اي مستقیم میان محافظه کاري حسابداري و 

 بحران مالی شرکتها تاکید دارد. این موضوع با تئوري حسابداري مطابقت دارد. به بیان دیگر

 مدیر جانبدارانه رفتار تواند می کاري حسابداري محافظه داراي بحران مالی، هاي در شرکت

 و مدیر به اضافی هاي پرداخت نتیجه در د.انداز تأخیر به و خنثی سود بیش نمایی در را

 .یابد می افزایش مدت بلند در نیز شرکت ارزش و محدود سهامداران، ها نظیر گروه سایر

 مدت بلند در ده زیان هاي شرکت ارزش ارتقاي موجب کاري افزایش محافظه بنابراین

، بیشترین تاثیر بر احتمال بروز بحران مالی در در پژوهش حاضرهمچنین  .شود می
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، شاخص سودآوري که همان شاخص عملکرد مدیریت می باشد، تعیین شده ها تشرک

، سودآوري شرکت ها افزایش و از وقوع بحران مالی در یعنی با بهبود عملکرد مدیراست. 

 ها شرکت مالی تامین که است پژوهش، بیانگر آن تایجنهایت ن در آنها جلوگیري می شود.

   .موجب افزایش بحران مالی شود تواند می استقراض، طریق از

هم چنین نتایج تحقیق نشان می دهد اندازه شرکت ها رابطه اي منفی و معکوس با 

احتمال بحران مالی دارد. این موضوع به این مفهوم است که شرکت هاي بزرگ در مقایسه 

شرکت هاي کوچک کمتر در معرض بحران مالی هستند. لذا پیشنهاد می گردد تا شرکت با 

هاي کوچک و در معرض بحران مالی، براي آنکه دچار بحران مالی نشوند، خود را با 

شرکت هاي بزرگ ادغام نمایند و یا پروژه هاي مشترکی را با مشارکت شرکت هاي بزرگ 

) موجب افزایش مقاله، نسبت اهرمی (نسبت بدهی نبه انجام رسانند. بر اساس نتایج ای

حران بحران مالی می شود. لذا به دولت پیشنهاد می شود، براي خروج شرکت هاي داراي ب

، به آن شرکت ها، وام هاي بلند مدت با بهره کم اعطاء مالی و حل مشکلات مالی آنها
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  فهرست منابع 

بررسی رابطه بین هزینه هاي ") 1388(شهریاري علیرضا  ابراهیمی کردلر علی, )1

بررسیهاي  "بهادار تهران سیاسی و محافظه کاري (فرضیه سیاسی) در بورس اوراق

  .16-3صص ،  57شماره ، حسابداري و حسابرسی

مالکیت ، اثر محافظه کاري حسابداري") 1388بنی مهد، بهمن و تهمینه باغبانی ( )1

 سیهاي برر نامه فصل "شرکت ها دولتی، اندازه شرکت و نسبت اهرمی بر زیان دهی 

 53- 70 صص، 58 شماره حسابرسی، و حسابداري

 محافظه و اطلاعاتی تقارن عدم بین رابطه " )، 1387، (عبداله آزاد و جواد زاده رضا )2

  54 شماره حسابرسی، و حسابداري سیهاي برر نامه فصل  "مالی گزارشگري کاري در

 ") 1388(مران جوري و مهدي  علی خانی راضیه  رهنماي رودپشتی فریدون, )3

 بررسی کاربرد مدل هاي پیش بینی ورشکستگی آلتمن و فالمر در شرکتهاي پذیرفته

 ،  55شماره ، بررسیهاي حسابداري و حسابرسی "شده در بورس اوراق بهادار تهران

رابطه قراردادهاي بدهی و ") 1389(حلاج و محمد   وافی ثانیجلال  ، همهرانی کاو )4

شده در بورس اوراق بهادار  اندازه شرکت با محافظه کاري در شرکت هاي پذیرفته

 . 59ی، شماره بررسیهاي حسابداري و حسابرس، "تهران

تاثیر چرخه عمر شرکت و محافظه کاري  ") 1389(عمرانی و حامد  کرمی غلام رضا )5

  96- 79، صص59شماره  1 برسیا بررسیهاي حسابداري و حس "بر ارزش شرکت

ارزیابی کارایی  ") 1388د و زهرا پور زمانی (جهان شا، آزیتا طالب نیا قدرت اله )6

شرکت ها (مورد  متغیرهاي مالی و متغیرهاي اقتصادي در پیش بینی بحران مالی

بررسیهاي حسابداري و  "مطالعه شرکت هاي پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران

 84-67صص ، 55، شماره حسابرسی

7) Ahmed ,A , S  , Scott Duellman (2010) "Evidence on the Role of 
Accounting conservatism in Monitoring Managers' Investment" , 
Accounting and Finance ,No.3 , PP.23-38  



  هد و نیلوفر میرسپاسی  م غلامرضا اسلامی بیدگلی، هاشم نیکومرام، بهمن بنی

  
 شماره نهم  مجله دانش مالی تحلیل اوراق بهادار /    146

8) Basu, S. (1997), The Conservatism Principle and The Asymmetric 

Timeliness Earnings, Journal of Accounting & Economics , Vol. 24 
Issue 1, PP 3-35 

9) Balkrishna, Harishankar; Coulton, Jeffrey J.; Taylor, Stephen    
L.(2007) “Accounting losses and earnings conservatism: evidence 
from Australian Generally Accepted Accounting principles     , Vol. 
47 Issue 30 

10) Biddle ,Gary C.,  Mary L. Ma and Frank M. Song,(2010) " Accounting 
Conservatism and Bankruptcy Risk, Financial Accounting and 
Reporting Section, www.ssrn.com, PP.1-20 

11) Huang J.J. , Yifeng S. and Qian , S (2011)" nonnegotiable Share, 
controlling Shareholders and Dividend Payments in China " Journal 
of corporate Finance , Vol 17, Issue 1, PP 122- 133 

12) Klein April & Marquardt Carol (2006) , "Fundamentals of Accounting 
Losses " , The Accounting Review,   Vol. 81, No. 1 .  

13) McConnell, J. and Servaes, H. (1995), “Equity Ownership and the 
Faces of Debt”, Journal of Financial Economics, vol. 27 

14) Ryan, S. (2006) Identifying conditional conservatism. European 

Accounting Review, Vol. 15 Issue 4, p511-525 
15) Vichitsarawong ,T,and  L. Eng(2010), The Impact of the Asian 

Financial Crisis on Conservatism and Timeliness of 
Earnings:Evidence from Hong Kong, Malaysia,Singapore, and 
Thailand, Journal of International Financial Management and 
Accounting , Vol, 21. PP. 32 -61 

16) Watts Ross & Zimmerman Jerold( 1978) , Towards a Positive 
Theory of the Determinants of Accounting Standards, The 
Accounting Review, Vol LIII ,No 1 

17) Watts, R. L. (2003) Conservatism in accounting, Part I: Explanations 

and implications, Accounting Horizons. Vol. 17 Issue 3, p207-221   
18) Zeitun , R. and Tian G.G. (2007), " Does Ownership  affect a firm's 

Performance  and Default Risk in Jordan? Corporate Governance , 
Vol. 7 , No.1 , pp66-88 

  

  


