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1. مقدمه
محافظهکاری مالی، گزارشگری نظری مفاهیم در
اطلاعات اتکای قابلیت اصلی ویژگیهای از یکی بهعنوان
درنظرگرفتهشدهاست.قابلیتاتکا،یکیازخصوصیاتکیفی
فنیسازمانحسابرسی، است)کمیتۀ اطلاعات بامحتوای مرتبط
1381(؛ازطرفی،هدفصورتهایمالی،ارائۀاطلاعاتمفید
دربارۀوضعیتمالی،عملکردمالیوانعطافپذیریمالیاست

)خوشطینتویوسفیاصل،1386(.

به نسبت حسابداران محتاطانه واکنش محافظهکاری،

شرایطنامطمئنونامشخص،ازنظرِارائۀاطلاعاتقابلاتکا
وبهموقعونیزواکنشنسبتبهمسئولیتپاسخگوییقانونی
ومحیطیآنهااست.انعطافپذیريمالي،توانایيواحدتجاري
جریانهاي زمان و میزان تغییر برای مؤثر اقدام بر مبني
نقديآنبهگونهايکهواحدتجاريبتوانددرقبالرویدادها
پیری، و دهد)رضایی نشان واکنش غیرمنتظره فرصتهاي و
1390(.انعطافپذیریدرتصمیماتمالیشرکتهارامیتوان
محافظهکاری، برد. پی اخذشده مالی تصمیم نوع روی از
مالی تصمیمات بر مالی، گزارشگری بر تأثیر بر علاوه
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مدیراننیزاثرگذاراست،ازاینرو،محافظهکاریمیتواندبر
انعطافپذیریمالیمؤثرباشد.

بخشمهمیازادبیاتپژوهشهایمحافظهکاری،مبتنی
برمفهومتئورینمایندگیاست)لافوند1وواتز2008،2(.واتزمعتقد
است،محافظهکاریموجبکاهشهرنوعهزینۀنمایندگی
و میشود)هالتاسون3 ذینفعان با قراردادها انعقاد به مربوط
موجب محافظهکاری که معتقدند واتز و لافوند .)2001 واتز،
دستکاری امکان و میشود اطلاعاتی تقارن عدم کاهش
راکاهشمیدهد)لافوند مالی تحریفصورتهای یا و سود
که معتقدند تسو5)2009( و واستاوا4 سری .)2008 واتز، و

و یابد خاتمه بیثمر پروژههای میشود محافظهکاریسبب
اطلاعات درنهایت، و آید بهعمل عملکرد از بهتری ارزیابی

مفیدتریبهسرمایهگذارانمنتقلشود.
راهکار یک انتخاب از است عبارت محافظهکاری،
ارائۀ به درنهایت که اطمینان عدم شرایط تحت حسابداری
را مثبت اثر کمترین و بینجامد درآمدها و داراییها کمتر
.)2000 هاین7، و باشد)گیولی6 داشته سهام صاحبان حقوق بر
تجاري واحد توانایي از است عبارت مالي، انعطافپذیري
جریانهاي زمان و میزان تغییر برای مؤثر اقدام مبنيبر
بتوانددرقبالرویدادها بهگونهايکهواحدتجاري نقديآن
وفرصتهايغیرمنتظرهواکنشنشاندهد)کمیتۀفنیسازمان

حسابرسی،1381(.
باتوجهبهتعاریفذکرشده،اهمیتموضوعیمحافظهکاری
دارند اعتقاد مدیران است. قابلدرک مالی انعطافپذیری و
تصمیمگیری فرایند در مهمی نقش مالی، انعطافپذیری
بر حسابداری محافظهکاری )1388 میکند)بشیری، ایفا
مالی تصمیم نوع سه میگذارد. اثر انعطافپذیریشرکتها
وجه تغییرات حساسیت شامل پژوهش، این در بررسیشده
ـ نقد وجه جریان حساسیت آزاد، نقدی جریانهای به نقد
سهامداران به سود پرداخت تصمیمات نیز و سرمایهگذاری

است)بایون2011،8(.

دررابطهباتأثیرمحافظهکاریبرتصمیماتمالیمدیران
وانعطافپذیریمالیشرکتهایسودده،پژوهشهایکمی
درادبیاتنظریوجوددارد.دراینارتباط،دودیدگاه»قرارداد
ناکارآمد«10قابلذکراستکه کارآ«9و»سیستماطلاعاتی
هردویآنهامبتنیبرتئورینمایندگیوتئوریعدمتقارن

اطلاعاتیهستند.
که است استوار محور این بر کارآ قرارداد دیدگاه
سبب اطلاعاتی تقارن عدم کاهش بهدلیل محافظهکاری
انعقاد به رو، این از میشود؛ قراردادها انعقاد هزینۀ کاهش
قراردادهایکارآبینشرکتوذینفعانمیانجامد.ازطرف
محافظهکاری، اعمال که میکند فرض دیدگاه این دیگر،
و آزاد نقدی جریانهای به نقد وجه تغییرات حساسیت
حساسیتجریانوجهنقدـسرمایهگذاریراکاهشومیزان
سودپرداختیبهسهامدارانراافزایشمیدهد.ازسویدیگر،
دیدگاهسیستماطلاعاتیناکارآمدبرآناستکهمحافظهکاری
این و میشود حسابداری اطلاعاتی سیستم تخریب سببِ
سود بتوانند فرصتطلب مدیران تا میآورد فراهم را امکان
در و فراهمشود امکانپخششایعات و کنند رادستکاری
آنصورت،هزینۀانعقادقراردادهاافزایشخواهدیافت)لی11،

.)2010
محافظهکاري که آنجا از میکند، بیان باسو)1997(
حسابداري زیانهاي شناسایي مبناي ميکند، پیشبیني
بسیاربههنگامترازسودهااست،بهاینترتیب،انتظاربراین
استکهزیانهايحسابداريبیشترازسودهايحسابداريبا

بازدههايسهام،تقارنزمانيداشتهباشند)واتز،2003(.
سودها که است موضوع این بیانگر محافظهکاري،
پایدارتراززیانهاهستند،زیراصورتهايمالي،افزایشهاي
تأییدناپذیردرارزشدارایيها)سودها(رادرزمانوقوعشناسایي
نميکنند،بلکهطيدورههايآتيوبههنگامورودجریانهاي
افزایشهاشناسایيميکنند.برايمثال، ازاین نقديناشي
اگرارزشیکدارایيافزایشیابد،ازآنجاکهانتظارميرود،
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را سود بنابراین، کند، پیدا افزایش آتي نقدي جریانهاي
ازايورودجریانهاينقديمربوط طيسالهايآتيوبه
شناسایيميکنند.اینبهآنمعنااستکهسودهابهپایداريو
تداومگرایشدارند.درمقابل،زیانهایيکهدرجۀتأییدپذیري
آنهاباسودهايغیرقابلتأییدیکساناست،درستدرزماني
کهبهوقوعميپیوندند،بدونتوجهبهاینکهکاهشدرجریان
نقديآنهاطيدورههايآتيتحملشوند،شناسایيمیشوند.
ازآنجـاکهبهطورمتـوسط،اینزیانهادردورههــايآتي
قابلبرگشــتنـیستند،پایداريوتداوماینکاهشسودها،
احتمالًاکمترازافزایشسودهااست؛ازاینرو،اینکاهش
تغییرات و ناپایداريها یا پایداري این است. ناپایدار سودها
این و ميآورند فراهم محافظهکاري براي را معیاري سود،
نامتقارنمحافظهکاريدرقبالسودهاوزیانها،عدم رفتار
تقارنيرادراقــلامتعــهديبهوجــودميآورد.گیــوليو
هاین)2000(،اظهارميدارندکهمحافظهکاريباعثکاهش
بیان آنها ميشود. زمان طول در انباشته گزارششدۀ سود
زمان، طول در انباشتهشده تعهدي اقلام اندازۀ که ميکنند

یکيازمعیارهايمحافظهکارياست.
اینپژوهشباپشتوانۀتئوریکفرضیۀنمایندگیوعدم
سیستم و فوق)کارآ دوگانۀ دیدگاه نیز و اطلاعاتی تقارن
اطلاعاتیناکارآمد(،درصدداستتاارتباطبینمحافظهکاری
کند. بررسی را سودده شرکتهای مالی انعطافپذیري و
باتوجهبهاینکهمنظورازانعطافپذیریمالیدراینپژوهش،
آزاد، نقدی جریانهای به نقد وجه تغییرات حساسیت
حساسیتجریانوجهنقدـسرمایهگذاریوتغییراتمیزان
مبنای بر میرود، انتظار است، سهامداران به پرداختي سود
دیدگاهقراردادکارآ،اینارتباطمثبتوبرمبنایتئوریسیستم

اطلاعاتیناکارآمد،اینارتباطمنفيباشد.
سرمایۀایران بازار در دیدگاهها این از کدامیک اینکه
حاکماستومدیرانوذینفعانازکدامیکاستفادهمیکنند،
سؤالیاستکهاینپژوهشدرصددپاسخگوییبهآناست.

2. مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

2-1. مبانی نظری
محدوکنندۀ اصول از یکی بهعنوان محافظهکاری،
حسابداری،سالهااستکهمورداستفادهقرارمیگیردوبهرغم
انتقادهایفراوانبرآن،هموارهجایگاهخودرادرمیانسایر
اصولحسابداریحفظکردهاست.محافظهکاریرامیتوان
 بهعنوانسازوکارینامبردکهاگربهدرستیبهکاررود،بهحلِّ
بسیاریازمسائلنمایندگیونبودِعدمتقارناطلاعاتیمنجر
روزافزون اطلاعاتی شکاف از برخاسته جملگی که میشود
بینمدیرانوتأمینکنندگانمنابعمالیواحدهایتجاریدر

دنیایامروزاست)کردستانیوامیربیگیلنگرودی،1389(.
ازطرفی،مدیراناعتقاددارند،انعطافپذیریمالینقش
مهمیدرفرایندتصمیمگیریایفامیکند،امامطالعاتگذشته
تاکنوننتوانستهاندانعطافپذیریمالیراتعریفعملیاتیکنند
برای شرکت توانایی همچون ذهنی، تعریفی آن از تنها و
ارائهدادهاند. پاسخگوییدربرابررویدادهایغیرمنتظرۀآتی
انعطافپذیریمالیو درادبیاتنظری،دوگانگیبینرابطۀ
و کارآ قرارداد دیدگاه دیدهمیشودکهشامل محافظهکاری

سیستماطلاعاتیناکارآمداست.
نظارت میتواند محافظهکاری کارآ، قرارداد دیدگاه در
بهواسطۀ سرمایه تأمینکنندگان ازطریق را حاکمیت و
عملکرد در گزافهگویی به مدیریت توانایی محدودکردن
انگیزهدارندبرایاجتناب مالیبهبودبخشد.درواقعمدیران
ازاخراج،قبلازآنکهدورانتصدیآنهابهپایانبرسدویا
ازدسترفتنشهرت،زیانهاراپنهانکنند.پذیرشزیانها
هیئت میتواند منفی، فعلی ارزش خالص با پروژههای یا و
برکنارکردنمدیرتشویق به را ازسهامداران مدیرۀمتشکل
سریعتر شناسایی موجب نامتقارن، رسیدگی قابلیت کند.
زیانهانسبتبهسودمیشودوعلامتیبرایهیئتمدیرهو
سهامداراناستکهدلایلاینزیانهارابررسیکنند.چنین
بررسیهاییمیتواندبهکنارگذاریمدیروحذفپروژههایی
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کهفعلاارزشفعلیمنفیدارند،منجرشود.ازطرفدیگر،
درمدیرانیکهپروژههایباخالصارزشفعلیمثبتدارند،
انگیزۀافشایاطلاعات)اطلاعاتیکهسودبالانشانمیدهد(
درموردپروژههابسیاربالااست)حساسیگانهوشهریاری،1389(.
محافظهکاری، ازطریق حاکمیت و نظارت بهبود با بنابراین،
از و میشوند ترغیب مالی تأمین به سرمایه تأمینکنندگان
افزایشمییابد. بهمنبعمالی، اینطریق،دسترسیشرکت
مالی انعطافپذیری محافظهکار، شرکتهای درنتیجه،

بیشتریدارند)لی،2010(.
محافظهکاری ناکارآمد، اطلاعاتی سیستم دیدگاه در
ترازنامه در داراییها ارزش خالص کمنمایی به حسابداری،
وشناساییبهموقعزیانهادربرابرسوددرصورتسودوزیان
دارایی( به دفتری)بدهی اهرم نرخ بنابراین، میشود. منجر
اینشرکتبهطورسیستماتیک،درمقایسهبااهرماقتصادی
صحیح،گزافهگوییمیشود.هردویاینتأثیرات،توانمالی
ترازنامۀشرکترادرظاهرسستمیکندوبنابراین،دستیابی
آتیشرکتبهسرمایهراکاهشمیدهد.اگراینچنیناتفاق
بیفتد،پیشبینیمیشودکهشرکتهابامحافظهکاریبالاتر
درگزارشگری،انعطافپذیریمالیکمترراتجربهکنند)همان

منبع(.
هستند. محافظهکاری مخالف دیدگاه، این طرفداران
اطلاعات کیفیت کاهش باعث محافظهکاری آنها اعتقاد به
امر این و میشود اساسی مالی صورتهای در ارائهشده
سایر و سرمایهگذاران برای هنگفتی زیانهای میتواند

استفادهکنندگانصورتهایمالیبههمراهداشتهباشد.
ناکارآمد، هردودیدگاهقراردادکارآوسیستماطلاعاتی
اطلاعاتی تقارن عدم تئوری و نمایندگی تئوری بر مبتنی

هستند.
بهدنبال اقتصادي،همواره واحدهاي بهعنوان شرکتها
سودآوريودستیابيبهثروتبیشترهستند.بهدلایلمختلفي
کهمهمترینآنهاجدایيمالکیتازمدیریتاست،شرکتها
پاسخگویي وظیفۀ اقتصادي، فعالیت انجام وظیفۀ بر علاوه
بهافرادبیرونازشرکترانیزبرعهدهدارند.کارآترینشکل

براساسشواهدتجربي،گزارشگريمالياست. پاسخگویي،
انجام وظیفۀ نهتنها شرکتها که ميرسد بهنظر بنابراین،
فعالیتاقتصاديرابردوشدارند،بلکهمجبوربهگزارشگري
میزانيکه بههمان و نیزهستند فعالیتخود نتایج درمورد
کاهش در سعي اقتصادي، فعالیت انجام در ميرود انتظار
هزینههایخودداشتهباشند،تلاشميکنندگزارشگريمالي
از استفادهکنندگان تفسیرِ کنندکه درجهتيهدایت را خود
شرکت از خارج به ثروت انتقال موجبِ مالي، صورتهاي
نتایج ارائۀصادقانۀ از نشود.بهعبارتدیگر،شرکتها،جدا
عملیاتووضعیتماليکهموردنظرنهادهايتدوینکنندۀ
اقتصادي عواقب به است، حسابداري استانداردهاي
گزارشهایمالينیزتوجهميکنند.توجهبهعواقباقتصادي
موجبميشودکهصورتهايمالي،دیگرارائۀصادقانۀنتایج
فعالیتهايشرکتنباشند.عدمارائۀصادقانۀنتایجعملیات،
عموماًخودرابهشکلارائۀسودکمتریابیشترازواقعنشان

ميدهد)ابراهیمیوشهریاری،1388(.
و اطلاعات کیفیت بهبود باعث میتواند محافظهکاری
اثرعدمتقارناطلاعاتیبینسرمایهگذارانمطلعو کاهش
بیاطلاعشود.سرمایهگذارانخواستاراعمالمحافظهکاریدر
هنگامارزیابیهاوارائۀگزارشهاهستند.دلیلاصلیاینتقاضا
است اطلاعاتی تقارن عدم کاهش سرمایهگذاران، طرف از
کهاعمالصحیحمحافظهکاریبههمراهدارد.محافظهکاری
سازوکاریمؤثربرایکاهشهزینۀنمایندگیاستوروشی
برایمعاملهدرشرایطنبودِاطمیناناستکهباعثافزایش

ارزششرکتخواهدشد)شوروزیوخاندوزی،1388(.
دارای مالی حسابداری در محافظهکاری مفهوم اگرچه
سابقۀطولانیاست،تأثیرِمحافظهکاریبرتصمیماتمالیدر
شرکتها،بهویژهدرشرکتهایسوددهکمتردرادبیاتمالی

وحسابداریبهبحثگرفتهشدهاست.

2-2. پیشینۀ پژوهش
تقارن عدم رابطۀ دربارۀ واتز)2007(، و رویچادهری1
زمانیسود،نسبتارزشبازاربهدفتریومحافظهکاریدر
1. Roychowdhury

دکتر رؤیا دارابی
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بیانگر پژوهش نتایج دادند. انجام پژوهش مالی گزارشگری
سنجش معیار دو این بین معنادار منفی رابطۀ یک وجود
محافظهکاریبود.همچنین،آنهادریافتندهرچهدورۀبرآورد
معیارعدمتقارنزمانیطولانیترشود،اینرابطۀمنفیکمتر
مثبت معیار، دو این رابطۀ ساله، سه دورههای در میشود.

خواهدبود.
لافوندورویچادهری)2008(،پیرامونرابطۀبینمالکیت
دریافتند آنان دادند. انجام پژوهش محافظهکاری و مدیران
را آنهامالکیتمدیرانکمتراست،سود شرکتهاییکهدر
تقاضای نشانگر یافته، این کردهاند. اعلام محافظهکارانهتر
مالی گزارشهای در بیشتر محافظهکاری برای ذینفعان
نمایندگی مشکلات کاهش راستای در وسیلهای بهعنوان
افزایش ذینفعان و مدیران بین منافع تضاد وقتی است.
مییابد،ازمحافظهکاریبهعنوانوسیلهایبرایکاهشاین

تضاداستفادهمیشود.
بین ارتباط بررسی به دیگران)2009(، و گارسیا1
ویژگیهایهیئتمدیرهومحافظهکاری،بااستفادهاز193
برای پرداختند. 1997-2002 دورۀ طی اسپانیایی شرکت
بیرونی ازمعیارهای راهبریشرکتی نظام بررسیمعیارهای
نظامراهبریشرکتی،نظیرشاخصگمپرزومعیارهایدرونی،
نسبت عامل، مدیر از مدیره هیئت ریاست تفکیک نظیر
مدیرانموظفوتعدادجلساتهیأتمدیرهاستفادهشد.آنها
برای و باسو2)1997( روش از محافظهکاری سنجش برای
اندازهگیریارقامتعهدیازمدلبالوشیواکومار3)2005(و
چنین نتیجه کردند. استفاده هاین)2000( و گیولی مدل از
استفاده در مهمی نقش قوی شرکتی راهبری نظام که شد
ازمحافظهکاریبرایهشداربهذینفعانبرایبررسیعلل

موضوعدارد.
تقارناطلاعاتی بینعدم رابطۀ وانگ5)2010(، و چی4
ومحافظهکاریرابررسیکردند.آنهابیانداشتندکهدرجۀ
محافظهکاریحسابداریدرنقاطمختلفدنیامتفاوتاستو

1. Garcia, Lara

2. Basu

3. Ball and Shivakumar

شواهدییافتندازاینکهحسابداریمحافظهکارانهرابطۀمثبتی
باسطحومیزانتغییردرعدمتقارناطلاعاتیدارد.امایافتهها
باگفتههایIASBوFASBکهبیانمیدارندمحافظهکاری
بایدازویژگیکیفیاطلاعاتکنارگذاشتهشود،مغایرتدارد.
تصمیمات بر محافظهکاری نقش بررسی به لی)2010(
مالیشرکتهاپرداخت.ازنظروی،محافظهکاریحسابداری
آن، با متعاقب و میگذارد اثر شرکتها انعطافپذیری بر
انعطافپذیریمالی،درتصمیماتمالیشرکتهانشانداده
شرکت، اخذشدۀ مالی تصمیم نوع روی از یعنی میشود.
تصمیم نوع چهار برد. پی آن انعطافپذیری به میتوان
مالیبررسیشدهازسویوی،شاملوجهنقدنگهداریشده،
حساسیتتغییراتوجهنقدبهجریانهاینقدیآزاد،حساسیت
پرداخت تصمیمات نیز و سرمایهگذاری ـ نقد وجه جریان
با شرکتهای که شد چنین نتیجه بود. سهامداران به سود

محافظهکاریبالاتر،انعطافپذیریمالیکمتریدارند.
و محافظهکاری دربارۀ محمدی7)2014( و کردلویی6
کیفیتگزارشگریمالیدرشرکتهایپذیرفتهشدهدربورس
آنان پژوهش نتایج دادند. انجام بررسی تهران بهادار اوراق
دربین102شرکتپذیرفتهشدهدربورستهران،نشانداد
کهبینمحافظهکاریحسابداریوکیفیتِگزارشگریمالی

ارتباطمعناداریوجوددارد.
ریسکِ و محافظهکاری پیرامون چن9)2016(، و بنکر8
داد نشان پژوهش نتایج دادند. انجام بررسی ورشکستگی
ریسک میکنند، عمل محافظهکارانه که شرکتهایی که

ورشکستگیآنهاکاهشمییابد.
میان رابطۀ دربارۀ اصل)1386(، یوسفی و خوشطینت
محافظهکاری با اطلاعاتی تقارن عدم و اطلاعاتی تقارن
تقارناطلاعاتی نتیجهگرفتندکهعدم آنها پژوهشکردند.
ناآگاهبهمحافظهکاریمیانجامد؛ بینسرمایهگذارانآگاهو
ازطرفی،تغییراتعدمتقارناطلاعاتیبینسرمایهگذارانبه
محافظهکاریمنجرمیشود؛ولیمحافظهکاریبهعدمتقارن

4. Chi, W.

5. Wang, C.

6. Kordlouie, H.

7. Mohammadi, F.

8. Banker, R.

9. Chen, J.

بررسی رابطۀ محافظه کاری و انعطاف پذیری مالی در شرکت های سودده
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FASBاطلاعاتیمنجرنمیشود.ایننتیجه،مغایرباپیشنهاد
تقارن عدم ایجاد به محافظهکاری، میکند عنوان که است

اطلاعاتیمنجرمیشود.
محافظهکاری اثر بررسی به باغبانی)1388( و بنیمهد
اهرمی نسبت و شرکت اندازۀ دولتی، مالکیت حسابداری،
داد نشان پژوهش نتایج پرداختند. شرکتها زیاندهی بر
رابطهاي بازیاندهيشرکتها کهمحافظهکاريحسابداري
و شده پذیرفته نظري دیدگاه از موضوع این دارد. مستقیم
مشابهنتایجپژوهشهايخارجيبودهاست.همچنین،نتایج
و شرکتها اندازۀ میان مستقیم رابطهاي وجود بر پژوهش
زیاندهيورابطهايمعکوسمیاننسبتاهرميوزیاندهي
بر اثري دولتي، مالکیت که داد نشان نتایج دارد. تأکید
زیاندهیشرکتهاندارد.بهعلاوه،نتایجمزبور،محافظهکاري
محدودساختنِ براي مؤثري قراردادي مکانیزم را حسابداري
شرکتهاي در سود از بیشنمایي در مدیر جانبدارانۀ رفتار
زیاندهميشناسدوازاینرو،محافظهکاريراموجبِارتقاي

ارزششرکتهايزیاندهدربلندمدتميداند.
رابطۀ بررسی به شهریاری)1389( و یگانه حساس
بهادار اوراق بورس در محافظهکاری و مالکیت تمرکز بین
تهرانپرداختند.آنهابهایننتیجهرسیدندکهبادرنظرگرفتن
متغیرهایکنترلی،ازقبیلاندازه،رشد،...رابطۀمنفیمعناداری

میانتمرکزمالکیتومحافظهکاریوجوددارد.
کرمیوعمرانی)1389(،دربارۀتأثیرچرخۀعمرشرکت
در دادند. انجام پژوهش شرکت ارزش بر محافظهکاری و
اوهلسون1)1995(، و فلتهام ازمدل استفاده با اینپژوهش،
خالص به سرمایهگذاران واکنش بر محافظهکاري تأثیر
مراحل در غیرعادي عملیاتي سود و عملیاتي دارایيهاي
قرارگرفت.تحلیل بررسي مختلفچرخۀعمرشرکتمورد
انجام درسهمرحله پژوهش این در دادههايگردآوريشده
شد:نخست،شرکتهايعضونمونۀآماريبهمراحلرشد،
ازشرکتهاي هریک طبقهبنديشدند؛سپس افول و بلوغ
مراحلرشد،بلوغوافولبااستفادهازمدلفلتهامواوهلسون

1. Feltham & Ohlson 

رویههاي از که شرکتهایي و محافظهکار شرکتهاي به
در و شد تفکیک ميکنند، استفاده متهورانه حسابداري
ازروشهايآماريتحلیلهمبستگي بااستفاده مرحلۀآخر
قرار آزمون مورد پژوهش فرضیههاي مقطعي رگرسیون و
گرفتند.نتایجحاصلازبررسي450شرکت،طيدورۀزماني
اهمیت)وزن( سرمایهگذاران که داد نشان ،1387 تا 1382
عملیاتي سود و عملیاتي دارایيهاي خالص به بیشتري
شرکتهاي به نسبت رشد مرحلۀ در شرکتهاي غیرعادي
که داد نشان نتایج افولميدهند.همچنین، و بلوغ مراحل
بیشتري بلوغ،سرمایهگذاراناهمیت)وزن( درمراحلرشدو
غیرعادي عملیاتي سود و عملیاتي دارایيهاي خالص به
شرکتهايمحافظهکار)نسبتبهشرکتهایيکهازرویههاي
مرحلۀ در و ميدهند ميکنند( استفاده متهورانه حسابداري

افول،عکساینموضوعصادقاست.
بر محافظهکاری تأثیر دربارۀ ولیپور)1389( و خواجوی
پایداریسودشرکتهايپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادار
تهرانپژوهشانجامدادند.براساسنتایجبهعملآمدهازاین
پژوهش،هنگامیکهشرکتهامحافظهکاریکمتریدارند،
سودهایپایدارترینیزخواهندداشت.بهعبارتدیگر،رابطۀ
منفیومعناداریبینمحافظهکاریوپایداریسودوجوددارد.
بالو باسو، ازمدل استفاده با بدیعیودیگران)1393(،
بر را غیرمشروط و مشروط محافظهکاري تأثیر شیواکومار،
کیفیتسودبررسیکردند.نتایجاینپژوهشنشاندادکهدر
مدلباسو،بینمحافظهکاريمشروطوغیرمشروطباکیفیت
سودهیچرابطۀمعناداريوجودندارد؛امابراساسمدلبالو

شیواکوماررابطۀمنفیمعناداربینایندومشاهدهشد.
رابطۀ وجود عدم بر مبنی باسو، مدل براساس ما نتایج
نیز و سود کیفیت و غیرمشروط محافظهکاري بین معنادار
منفی رابطۀ وجود بر مبنی شیواکومار و بال مدل براساس
براساس سود، کیفیت و مشروط محافظهکاري بین معنادار،

پژوهشطارقوراشا2)2011(بودهاست.
است ممکن مختلف مدل دو در متناقض نتایج این

2. Tariq &Rasha
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اینرو، از باشد. ایجادشده بهدلیلماهیتمتفاوتدومدل
برايدستیابیبهنتیجۀقابلاتکابایدپژوهشهایبیشتري
حاصـــل نتایج براسـاس و شود انجام دیگر مدلهاي با
اعمال عــدم یا اعمال بر مبنی قطــعی نتیجهگیري به

رویـــههايمحافظهکارانهدستیافت.
و شرطي محافظهکاری تأثیر دیگران)1395(، و دیدار
بررسي مالي گزارشگری کیفیت بر را غیرشرطيحسابداری
کردند.دراینپژوهش،تأثیرمحافظهکاریشرطیوغیرشرطی
حسابداریبرکیفیتگزارشگریمالیموردبررسیقرارگرفته
وازکیفیتاقلامتعهدی،پایداریسودوکیفیتافشابهعنوان
برای است. شده استفاد مالی گزارشگری کیفیت معیارهای
باسو)1997( الگوی از شرطی محافظهکاری اندازهگیری
که معیاری از غیرشرطی محافظهکاری اندازهگیری برای و
الگویباسو)1997(بهکار باتوجهبه بالوهمکاران)2006(،

بردهاند،استفادهشدهاست.
98 از نمونهای شامل حاضر، پژوهش آماری جامعۀ
بهصورت تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفتهشده شرکت
برای است. 1393 تا 1382 زمانی دورۀ سالطی شرکت-
تجزیهوتحلیلدادههاوآزمونفرضیههایپژوهشازالگوی
رگرسیونچندمتغیره،مبتنیبردادههایتابلوییاستفادشده
که میدهد نشان فرضیهها آزمون از حاصل نتایج است.
و تعهدی اقلام کیفیت افزایش باعث محافظهکاریشرطی
پایداریسودشده،امابرکیفیتافشاءتأثیرمعنادارینداشته
استونیزمحافظهکاریغیرشرطیتأثیرمعناداریبرکیفیت
افزایش باعث ولی نداشته، افشاء کیفیت و تعهدی اقلام

پایداریسودشدهاست.

3. فرضیه های پژوهش
این در مالی انعطافپذیری از منظور اینکه باتوجه
پژوهش،حساسیتتغییراتوجهنقدبهجریانهاینقدیآزاد،
تغییراتمیزان نقدـسرمایهگذاریو حساسیتجریانوجه
فرضیههای رو، این از است، سهامداران به پرداختي سود

پژوهشبهشرحزیراست:
فرضیۀاول:بینمحافظهکاريدرحسابداريوحساسیت

شرکتهای در آزاد نقدی جریانهای به نقد وجه تغییرات
سودده،رابطۀمعناداریوجوددارد.

فرضیۀدوم:بینمحافظهکاريدرحسابداريوحساسیت
جریانوجهنقدـسرمایهگذاریدرشرکتهایسودده،رابطۀ

معناداریوجوددارد.
فرضیۀسوم:بینمحافظهکاريدرحسابداريوتغییرات
سودده، شرکتهای در سهامداران به پرداختي سود میزان

رابطۀمعناداریوجوددارد.

4. روش شناسی پژوهش
اینپژوهشازنظرهدف،کاربردیوازنظرجمعآوری
پژوهش این در است. همبستگی ـ توصیفی نوع از دادهها،
و رگرسیون تحلیل روش از فرضیهها آزمون انجام برای
بررسی پژوهش، هدف است. شده استفاده پانل دادههای
تأثیرمحافظهکاریبرانعطافپذیریمالیشرکتهایسودده
از که شرکتهایی از متشکل آماری جامعۀ بنابراین، است؛
پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1394 تا 1389 سال
شدهباشندودرطیایندوره،تجدیدارزیابیداراییهایثابت
مشهودانجامندادهباشند،مشتملبر393شرکتانتخابشد
از استفاده با نمونه، بهعنوان تعداد126شرکت درنهایت، و
معیارهای به باتوجه و سیستماتیک( غربالگری)حذف روش

زیرانتخابشدند:
ــشرکتهاییکهازسال1388تا1394ازبورساوراق

بهادارتهرانحذفنشدهباشند.
ــشرکتهاییکهجزءشرکتهایفعالدرصنعتبیمه،

سرمایهگذاریوبانکهانباشند.
ــشرکتهاییکههمۀسالهایمالیموردمطالعۀآنها

منتهیبهپایاناسفندماهباشد.
ــشرکتهاییکهزیانعملیاتینداشتهباشند.

ــشرکتهاییکهبیشاز4ماهوقفۀمعاملاتینداشته
باشند.

4-1. روش گردآوری اطلاعات
دادههایموردنیازپژوهشبرایآزمونفرضیههاازطریق
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لزوم، مواقع در و نوین رهآورد و تدبیرپرداز اطلاعاتی بانک
مالیحسابرسیشدۀ بهصورتهای مراجعۀمستقیم ازطریق
شرکتهایپذیرفتهشدهدربورساوراقبهادارتهران)موجود
درکتابخانۀسازمانبورساوراقبهادارتهران(جمعآوریشده
و Eviews نرمافزارهای ازطریق دادهها تحلیل و تجزیه و
Excelانجامگرفتهاست.اطلاعاتمربوطبهمبانینظری

از استفاده با و بهصورتکتابخانهای نیز تئوریکپژوهش و
کتابها،مقالاتفارسیولاتینگردآوریشدهاست.

4-2. متغیرهای پژوهش
و متغیرمستقل بهعنوان اینپژوهش،محافظهکاری در
انعطافپذیریمالی)حساسیتتغییراتوجهنقدبهجریانهای
و سرمایهگذاری ـ نقد وجه جریان حساسیت آزاد، نقدی
متغیر بهعنوان بهسهامداران(، پرداختي میزانسود تغییرات
از هریک در همچنین، است. شده گرفته درنظر وابسته
مدلهایپژوهش،بهمنظوردستیابیبهیافتههایدقیقتراز
شده استفاده مذکور مدلهای با متناسب کنترلی متغیرهای

است.

مدل تعدیل شده باسو به منظور سنجشِ محافظه کاری

نمایش کمتر و رویۀکاهشسود را محافظهکاري باسو
افزایش بدودرمقابلعدم اخبار به پاسخ دارایيهادر دادنِ
سودوبیشترنمایشدادنِدارایيهادرمقابلاخبارخوبتعریف
کردهاست)مشایخیومحمدآبادی،1388(.طبقنظرباسو،سود
حسابداریمنعکسکنندۀمیزانمحافظهکاریشرکتهااست.
β2،براساسمدلاندازهگیریباسو،کهبهصورتمدل1است

بیانگراخبارخوبوβ3بیانگراخباربداست.
مدل1:

Earni=β0+β1Negi+ β2Reti+β3Negi*Reti+ei

از محافظهکاری اندازهگیری بهمنظور پژوهش، این در
کردهاند، ارائه واتز)2010( و خان1 که باسو تعدیلشدۀ مدل

برآورد پژوهش، این در مقطعی بهصورت که شده استفاده
شدهاست.

محافظهکاری واتز، و خان ازسوی ارائهشده مدل در
تحتتأثیرویژگیهایاندازه،فرصتهایرشدودرجۀاهرمی
قراردارد.ازاینرو،مدلتعدیلشدۀباسو،بهصورتمدل2

ارائهشدهاست:
مدل2:

Earni= β0 + β1Negi + Reti(μ1 + μ2Sizei + μ3MBi + 

μ4Levi) + Reti * Negi(λ1 + λ2Sizei + λ3MBi + 

λ4Levi) + δ1Sizei + δ2MBi + δ3Levi + δ4Sizei * 

Negi + δ5MBi * Negi + δ6Levi * Negi + μt    

کهدرمدل2،متغیرهابهصورتزیرتعریفمیشوند:
Earn:سودخالصتقسیمبرارزشبازارحقوقصاحبان

سهامدراولدوره
 Ret<0متغیرمجازياستوبرايشرکتهاییکه:Neg

برابربایکودرغیراینصورت،صفردرنظرگرفتهمیشود.
Ret:بازدۀسهام

Size:لگاریتمطبیعیارزشبازارحقوقصاحبانسهام

داراییها ارزشدفتریخالص به بازار ارزش نرخ :MB

درپایانسالمالی
Lev:مجموعبدهیهایکوتاهمدتوبلندمدتدرپایان

سالمالی
برای ،λ و μ ضرایب از 2 مدل ضرایب برآورد از بعد

محاسبهG-ScoreوC-Scoreاستفادهمیشود:
مدل3:

G-Score = β2 = μ1 + μ2Sizei + μ3MBi + μ4Levi

مدل4:
C-Score = β3 = λ1 + λ2 Sizei + λ3 MBi + λ4 Levi

C-ScoreهمانCONSV ،معیارمحافظهکاریاست.

G-Scoreبرایسنجشخبرهایخوببهکارمیرود.

1. Khan, M.
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نحوۀ سنجش حساسیت تغییرات وجه نقد به جریان های 

نقدی آزاد

حساسیتتغییراتوجهنقدبهجریانهاینقدیآزاددوره،
تغییردرذخایرنقدیبهازایتغییردرمیزانجریانهاینقدی
به نقد وجه تغییرات حساسیت درواقع، .)2010 است)لی، آزاد
جریانهاینقدیآزاد،تأثیرمحدودیتمالیرامنعکسمیکند.
شرکتهایبامحدودیتمالیبزرگتر،احتمالبیشتریدارد
تاوجهنقدحاصلازجریانهاینقدیرابهمنظوردستیابیبه
سرمایۀداخلیانباشتهسازندتافرصتهایسرمایهگذاریآتی

راتآمینمالیکنند.
و آلمدیا1 مدل از پژوهش، اول فرضیۀ آزمون برای

دیگران)2004(استفادهشدهاست:
مدل5:

FCF:جریانوجهنقدآزاد)سودخالصقبلازاستهلاک

منهایتغییردرسرمایهدرگردشمنهایمخارجسرمایهای(
متغیرهایکنترلیدراینمعادله،شامل:

STDEBT∆:تغییردربدهیکوتاهمدت.

NWC∆:تغییردرسرمایۀدرگردش.

مالی. سال پایان در بازار به دفتری ارزش نرخ :BM

اینمتغیر،ازتقسیمجمعداراییهابرمجموعارزشدفتری
بدهیهاوارزشبازارحقوقصاحبانسهامبهدستمیآید.

SIZE:اندازۀشرکت.برایمحاسبۀاینمتغیر،روشهای

گوناگونیوجوددارد.دراینپژوهشازلگاریتمطبیعیارزش
بازارحقوقصاحبانسهاماستفادهشدهاست)لی،2010(.

هزینههای سرمایهای. هزینههای جمع :CAPEX

سرمایهای،جایگزینیبرایجریاناتوجهنقدیهستندکهدر
داراییهایمشهود،مصرفمیشوند.

مطابقباتئوریک،دونتیجۀمتفاوتبهصورتزیربرای
فرضیهها آزمون از پس که میشود پیشبینی اول فرضیۀ

1. Almeida, H.

2. Hovakimian, A.

نگارۀ 1

مشخصمیشودکدامدیدگاهدرعملقابلپذیرشاست:

نحوۀ سنجشِ حساسیت وجه نقد ـ سرمایه گذاری

در تغییر سرمایهگذاری، ـ نقد وجه جریان حساسیت
است)لی، نقدی جریانهای در تغییر ازای به سرمایهگذاری
2010(.شرکتهاییکهدچارمشکلاتاطلاعاتیونمایندگی
خارجی مالی تأمین به محدودی دسترسی هستند، شدیدی
دارند،بنابراین،فرصتهایسرمایهگذاریسودآوررابهآسانی
ردکردهویاازآنهاصرفنظرمیکنند.چنینشرکتهاییرا
دسترسی بنابراین، مینامند. مالی محدودیت با شرکتهای
مالی محدویت با شرکتهای برای داخلی وجوه منابع به
دارد وجود انتظار این پس میشود. تلقی حیاتی موضوعی
کهدرصورتِنوساندرجریانهاینقدی،سرمایهگذاریهای
قرار شدیدی نوسانات تحت مالی محدودیت با شرکتهای
گیرد.بهعلاوه،انتظارمیرودکهشرکتهایبدونمحدودیت
مالی،بهعلتدسترسیآسانوکمهزینهبهمنابعوجوهخارجی
پایینتری سرمایهگذاری ـ نقدی جریان حساسیت دارای
نسبتبهشرکتهایبامحدودیتمالیباشند)محمدی،1389(.
برایآزمونفرضیۀدومپژوهش،ازمدلهاواکیمین2و

هاواکیمین3)2009(استفادهشدهاست:
مدل6:

CFSIازرابطۀزیربهدستمیآید:

مدل7:

3. Hovakimian, G.
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I ازاستهلاکاستو CFسودخالصقبل کهدرآن،
هزینۀسرمایهایاست.بهمنظورپرهیزازارزشهایمنفیو
تعیین صفر فرمول این در منفی ارزشهای پرت، دادههاي

میشود.
متغیرهایکنترلیدراینمعادلهبهخاطراختصاردریک
متغیربهنامCONTOROLSنشاندادهشدهاندکهشامل

متغیرهایزیراست)لی،2010(:
PPE, BM, CF, RET, LEV, SIZE, DIV 

اموال،ماشینآلات،تجهیزاتناخالص)PPE(،نمایندهای
داراییهای از که آنجا از است. مشهود داراییهای برای
تأمین بهتر و کرد استفاده وثیقه بهعنوان میتوان مشهود
مالیانجامدادودراینصورت،حساسیتجریانوجهنقدبه
سرمایهگذاریپایینمیآید،اینمتغیربهعنوان،متغیرکنترلی

درنظرگرفتهمیشود.
برای جایگزینی )BM(بازار به دفتری ارزش نرخ

سرمایهگذاری فرصتهای درواقع و است رشد فرصتهای
راکنترلمیکند.

بهعنوان نیز )RET(بازده و )CF(نقد وجه جریان
متغیرهایکنترلیهستند،ازآنجاکهشرکتهایباعملکرد

بهتر،محدودیتکمتریبرایسرمایهگذاریدارند.
)LEV(مدت بلند و مدت کوتاه بدهیهای مجموع
جایگزینیبرایشرکتهایبااهرمبالامیباشدکهبااستفاده

ازوجهنقدبدهیخودراپرداختمیکنند.
ازطرفی،چونشرکتهاییکهبزرگترندوشرکتهایی
با کمتر و دارند بیشتری ثبات میکنند، تقسیم سود که
اندازۀ بنابراین، مواجهاند، سرمایهگذاری محدودیتهای
بهعنوان نیز )DIVD(پرداختی سود و )SIZE(شرکت

متغیرهایکنترلیدرنظرگرفتهشوند.
مطابقباتئوریک،دونتیجۀمتفاوتبهصورتزیربرای
فرضیهها، آزمون از کهپس پیشبینیمیشود دوم، فرضیۀ

مشخصمیشودکدامدیدگاهدرعملقابلپذیرشاست:

نگارۀ 2

نحوۀ سنجش تصمیمات پرداختی سود شرکت ها

و هارفورد1 مدل از پژوهش، سوم فرضیۀ آزمون برای
مانسی2وماکسول3)2008(استفادهشدهاست:

مدل8:

i شرکت پرداختی سود میزان تغییرات :∆ PAYOUT

.tدرسال

متغیرهایکنترلیدراینمعادلهبهخاطراختصاردریک
به که شدهاند داده نشان CONTOROLS نام به متغیر

تفکیکزیردرمعادلهمحاسبهمیشود)لی،2010(:
NWC:سرمایۀدرگردشمنهایوجهنقد.درواقعاین

نقد داراییهاییاستکهجانشینوجه برای متغیرشاخصی
هستند.

LEV، DIVD، از عبارتاند کنترلی متغیرهای سایر
قبل مدلهای در که ،CAPEX و ،RET، SIZE، BM

تعریفشدهاند.
مطابقباتئوریک،دونتیجۀمتفاوتبهصورتزیربرای

1. Harford, Jarrad

2. Mansi, Sattar A. 

3. Maxwell, William F.
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فرضیۀچهارم،پیشبینیمیشودکهپسازآزمونفرضیههامشخصمیشودکدامدیدگاهدرعملقابلپذیرشاست:

نگارۀ 3

4-3. روش تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه ها
دراینپژوهش،برايتجزیهوتحلیلاطلاعاتوآزمون
فرضیههاازمدلرگرسیونخطیچندمتغیرهاستفادهمیشود.
درابتدابرایسنجشمحافظهکاری،مدل2بهصورتمقطعی
ازمون برای استفاده مورد آماری روش میشود. برآورد
فرضیات، آزمون برای است. پانل دادههای روش فرضیات،
ادغامدادههامورد Fمقید،درستی آزمون از استفاده با ابتدا
آزمونهاسمن، نتایج براساس قرارمیگیردوسپس آزمون
نوعروشآزمون)اثراتثابتیااثراتتصادفی(تعیینمیشود
باتوجهبهنوعروش،نسبتبهبرآوردمدلاقداممیشود. و
مدلازآمارۀFوبرایبررسی برایبررسیمعناداربودنکلِّ
tمعناداربودنِضریبِمتغیرهایمستقلدرهرمدلازآمارۀ

 استفادهشدهودرسطحاطمینان99%نسبتبهپذیرشیاردِّ
فرضیههاتصمیمگیریمیشود.

5. نتایج یافته های پژوهش


5-1. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش
درنگارۀ4،آمارتوصیفیمتغیرهایپژوهشنشانداده
شدهاست.کمیتهایآماریتوصیفی،شاملحداقل،حداکثر،
میانه،میانگینوانحرافمعیاراست.باتوجهبهاینکهازروش
ترکیبِدادههایسریزمانیومقطعیبرایآزمونفرضیهها
استفادهشدهاست،ازاینرو،تعدادمشاهداتسالـشرکت

براساسدادههایترکیبی،630مشاهدهاست.

نگارۀ 4. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش

←

بررسی رابطۀ محافظه کاری و انعطاف پذیری مالی در شرکت های سودده



Journal of Econom
ic B

usiness R
esearch, Vol. 8, N

o. 17, W
inter 2017

62

→

سنجش محافظه کاری
باسو تعدیلشده مدل از محافظهکاری سنجش برای

استفادهشد:
مدل2:

Earni=β0 + β1Negi + Reti(μ1 + μ2Sizei + μ3MBi 

+ μ4Levi) + Reti*Negi(λ1 + λ2Sizi + λ3MBi 

+ λ4Levi) + δ1Sizi + δ2MBi + δ3Levi + 

δ4Sizi*Negi + δ5MBi*Negi + δ6Levi*Negi + 

μt

برآوردمقطعیمدلرگرسیونطی از بهدستآمده نتایج
سالهای89تا94بهشرحزیراست:

بعدازقراردادنضرایببهدستآمدۀبالادرمدل4،میزان
سال در هرشرکت CONSV یا )C-Score(محافظهکاری

89بهدستمیآید:
C-Score = β3 = -0.974153 + 0.039321 Sizei - 

0.033618 MBi -1.24E-07Levi

میزان ،4 مدل در بهدستآمده ضرایب قراردادن از بعد
سال در هرشرکت CONSV یا )C-Score(محافظهکاری

90بهدستمیآید:
C-Score = β3 = -7.143938+ 0.284532 Sizei - 

0.055592 MBi -1.66E-06Levi

میزان ،4 مدل در بهدستآمده ضرایب قراردادن از بعد
سال در هرشرکت CONSV یا )C-Score(محافظهکاری

91بهدستمیآید:
C-Score = β3 =-0.323200 - 0.006102 Sizei+ 

0.249162 MBi+ 3.57E-08Levi

میزان ،4 مدل در بهدستآمده ضرایب قراردادن از بعد
سال در هرشرکت CONSV یا )C-Score(محافظهکاری

92بهدستمیآید:
C-Score = β3 =-11.02595 + 0.436871 Sizei - 

0.224856 MBi – 3.63E-07Levi

میزان ،4 مدل در بهدستآمده ضرایب قراردادن از بعد
سال در هرشرکت CONSV یا )C-Score(محافظهکاری

93بهدستمیآید:
C-Score = β3 = -4.391120 + 0.168081 Sizei + 

0.034361 MBi - 2.85E-07Levi

نتایج آزمون فرضیۀ اول پژوهش 
هدفازآزمونفرضیۀاولپژوهش،بررسیاینموضوع
استکهآیارابطۀمعناداریمیانمحافظهکاریوحساسیت
شرکتهای در آزاد نقدی جریانهای به نقد وجه تغییرات

سوددهوجودداردیاخیر؟
اینفرضیه،بااستفادهازمدل5،بهروشدادههایپانل

بدوناثراتبرآوردمیشود.
مدل5:

دکتر رؤیا دارابی
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نگارۀ 5. نتایج آزمون فرضیۀ اول

سطح در رگرسیون،  کلِّ معناداری ،5 نگارۀ براساس
برابر Prob)F-statistic(میشود تأیید درصد 99 اطمینان
0000 با برابر ،P-value 0/000000(؛همچنین، با است
/0مربوطبهضریبِمتغیرمستقلدرآمارۀt،بروجودرابطۀ
معناداربینمتغیرمستقلمحافظهکاریوحساسیتتغییرات
وجهنقدبهجریانهاینقدیآزاددرسطحاطمینان99درصد
رابطۀ وجود بیانگر  -0/ 001481 ضریبِ میکند. دلالت
نقدی جریانهای به نقد وجه تغییرات حساسیت بین منفی
نقد وجه ذخیرۀ بین بنابراین، است. محافظهکاری و آزاد
منفی رابطۀ ومحافظهکاری آزاد نقدی ازجریانهای ناشی
تعدیلشده، تعیین ضریبِ طرفی، از دارد. وجود معناداری و

برابربا0/667788بیانمیدارندکهبیشاز67درصدمتغیر
وابسته،ازطریقمتغیرمستقلتوضیحدادهمیشود.

نتایج آزمون فرضیۀ دوم پژوهش 
هدفازآزمونفرضیۀدومپژوهش،بررسیاینموضوع
استکهآیارابطۀمعناداریمیانمحافظهکاريدرحسابداري
وحساسیتجریانوجهنقدـسرمایهگذاریدرشرکتهای

سوددهوجودداردیاخیر.
اینفرضیه،بااستفادهازمدل6بهروشدادههایپانلبا

اثراتثابتبرآوردمیشود.
مدل6:

نگارۀ 6. نتایج آزمون فرضیۀ دوم
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سطح در رگرسیون  کلِّ معناداری ،6 نگارۀ براساس
برابر Prob)F-statistic(میشود تأیید 99درصد اطمینان
به مربوط با0/0000، برابر P-value با0/000000(. است
t،بروجودرابطۀمعناداربین آمارۀ ضریبمتغیرمستقلدر
ـ نقد وجه جریان حساسیت و محافظهکاری مستقل متغیر

سرمایهگذاریدرسطحاطمینان99درصددلالتمیکند.
بین منفی رابطۀ وجود بیانگر -4/84E-11 ضریب
سرمایهگذاری ـ نقد وجه جریان حساسیت و محافظهکاری
است.بنابراین،بینمحافظهکاریوحساسیتجریانوجهنقد
ـسرمایهگذاریرابطۀمنفیومعناداریوجوددارد.ازطرفی،
ضریبِتعیینتعدیلشده،برابربا1/000000،بیانمیداردکه
100درصدمتغیروابسته،ازطریقمتغیرمستقلتوضیحداده

شدهاست.

نتایج آزمون فرضیۀ سوم پژوهش 
هدفازآزمونفرضیۀسومپژوهش،بررسیاینموضوع
استکهآیارابطۀمعناداریمیانمحافظهکاريدرحسابداري
وتغییراتمیزانسودپرداختيبهسهامداراندرشرکتهای

سوددهوجودداردیاخیر؟
اینفرضیه،بااستفادهازمدل8،بهروشدادههایپانل

بدوناثراتبرآوردمیشود.
مدل8:

نگارۀ 7. نتایج آزمون فرضیۀ سوم

سطح در رگرسیون،  کلِّ معناداری ،7 نگارۀ براساس
برابر Prob)F-statistic(میشود تأیید درصد 99 اطمینان
استباP-value.)0/000000،برابربا0/0002،مربوطبه
ضریبمتغیرمستقلدرآمارۀt،بروجودرابطۀمعناداربیناین
دومتغیردرسطحاطمینان99درصددلالتمیکند.ضریب
0/023155بیانگروجودرابطۀمثبتبینتغییراتدرتقسیم
سودوتغییراتمثبتدروجهنقداست.بنابراین،بینتغییرات

و مثبت رابطۀ نقد وجه در مثبت تغییرات و تقسیمسود در
تعدیلشده، تعیینِ ضریبِ طرفی، از دارد. وجود معناداری
برابربا0/208203بیانمیداردکه21درصدمتغیروابسته،

ازطریقمتغیرمستقلتوضیحدادهمیشود.


6. بحث و نتیجه گیری
و نمایندگی فرضیۀ تئوریک پشتوانۀ با پژوهش این

دکتر رؤیا دارابی
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عدمتقارناطلاعاتیوهمچنین،دودیدگاهمتضاد»قرارداد
محافظهکاری تأثیر ناکارآمد«، اطلاعاتی »سیستم و کارآ«
اوراق بورس در سودده شرکتهای مالی انعطافپذیری بر
منظور این برای میدهد. قرار بررسی مورد را تهران بهادار
ازاطلاعاتمالی126شرکتسوددهدردورۀزمانی89-94
استفادهشدهاست.محافظهکاریحسابداریبرانعطافپذیری
شرکتهااثرمیگذاردومتعاقبباآن،انعطافپذیریمالی،در
تصمیماتمالیشرکتها،نشاندادهمیشود.سهنوعتصمیم
تغییرات حساسیت شامل پژوهش، این در بررسیشده مالی
وجه جریان حساسیت آزاد، نقدی جریانهای به نقد وجه
بهسهامداران پرداخت نیزتصمیمات و ـسرمایهگذاری نقد
ارتباط کارآ، قرارداد دیدگاه برمبنای میرود، انتظار است.
محافظهکاریوانعطافپذیریمالیمثبتوبرمبنایتئوری
برای باشد. منفي ارتباط این ناکارآمد، اطلاعاتی سیستم
زیر نتایج و مطرح فرضیه سه پژوهش، هدف به دستیابی

حاصلشد:
ارتباطبینمحافظهکاریوحساسیت -درفرضیۀاول،
تغییراتوجهنقدبهجریانهاینقدیآزادموردآزمونقرار
پانل دادههای روش با مدل برآورد از حاصل نتایج گرفت.
و محافظهکاری بین که داد نشان ،)5 اثرات)نگارۀ بدون
حساسیتتغییراتوجهنقدبهجریانهاینقدیرابطۀمنفیو
معناداردرسطحاطمینان99%وجوددارد.یعنیشرکتهایی
نقد وجه تغییرات حساسیت دارند، بالاتر محافظهکاری که
افزایش با بنابراین، دارند. کمتری آزاد نقدی جریانهای به
محافظهکاری،انعطافپذیریمالینیزافزایشمییابدکهاین
نتیجه،فرضیۀدیدگاهقراردادکارآراتأییدمیکند.نتایجاین
پژوهشبانتایجپژوهشخواجویوولیپور)1389(وبدیعی
ودیگران)1393(وکردلوییومحمدی)2014(همسواست.

حساسیت با محافظهکاری رابطۀ دوم، فرضیۀ در -
حاصل نتایج شد. بررسی سرمایهگذاری - نقد وجه جریان
ازبرآوردمدلباروشدادههایپانلبااثرات)نگارۀ6(ثابت
وجه جریان حساسیت و محافظهکاری بین که داد نشان
نقد-سرمایهگذاریرابطۀمنفیومعناداردرسطحاطمینان
محافظهکاری که شرکتهایی بنابراین، دارد. وجود % 99

بالاتردارند،حساسیتجریانوجهنقد-سرمایهگذاریکمتری
افزایش با که گفت میتوان فوق، مطالب به باتوجه دارند.
محافظهکاری،انعطافپذیریمالینیزافزایشمییابد.کهاین
نتیجه،فرضیۀدیدگاهقراردادکارآراتأییدمیکند.نتایجاین
پژوهشبانتایجپژوهشخواجویوولیپور)1389(وبدیعی
ودیگران)1393(وکردلوییومحمدی)2014(همسواست.

-درفرضیۀسوم،رابطۀمحافظهکاریباتغییراتمیزان
سودپرداختیبهسهامداران،بررسیشد.نتایجحاصلازبرآورد
مدلباروشدادههایپانلبدوناثرات)نگارۀ7(،نشانداد
بهسهامداران پرداختی میزانسود و محافظهکاری بین که
دارد. وجود % 99 اطمینان سطح در معنادار و مثبت رابطۀ
دارند، بالاتری محافظهکاری که شرکتهایی بنابراین،
تغییراتتقسیمسودبیشتریمتعاقبباتغییراتمثبتدروجه
نقددارند.باتوجهبهمطالبفوق،میتوانگفتکهباافزایش
محافظهکاری،انعطافپذیریمالینیزافزایشمییابد.کهاین
نتیجهنیزفرضیۀدیدگاهقراردادکارآراتأییدمیکند.نتایجاین
پژوهشبانتایجپژوهشخواجویوولیپور)1389(وبدیعی
ودیگران)1393(وکردلوییومحمدی)2014(همسواست.

7. پیشنهادها

پیشنهاد هایي مبتني بر نتایج پژوهش
کاهش بهدلیل محافظهکاری که گفت میتوان کل در
قراردادها انعقاد هزینۀ کاهش سبب اطلاعاتی، تقارن عدم
بینشرکتو قراردادهایکارآ انعقاد به رو، این از میشود،
ذینفعانمیانجامد.بنابراین،تاموقعیکهشرکتهابااعمالِ
بدهی قراردادهای در را پایینتری هزینۀ محافظهکاری،
متقبلمیشوند،انعطافپذیریمالیبیشتریدردستیابیآتی
بهسرمایهدارندکهبرتصمیماتمالیآناننیزاثرگذارخواهد
بود.درنهایت،یافتههایاینپژوهش،علاوهبرتأکیدمجددبر
نقشمحافظهکاریدرحسابداریمالی،میتواندبیانگرتأثیر
محافظهکاریبرتصمیماتداخلیمدیرانونشاندهندۀنقش
اطلاعات ارائۀ و پردازش در محافظهکاری فراموشنشدنی
حسابداریباشدوبراساسآزمونفرضیهها،پیشنهادمیشود

بررسی رابطۀ محافظه کاری و انعطاف پذیری مالی در شرکت های سودده
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درشرکتهاییکهسودعملیاتیگزارشمیکنند،مدیرانبا
اعمالمحافظهکاریبیشتر،انعطافپذیریمالیشرکترابالا
ببرندتادرشرایطغیرمنتظره،عکسالعملخوبیازخودشان

دهند.
تدوین در استانداردگذاران میشود پیشنهاد همچنین،
تا دارند، مبذول محافظهکاری به بیشتری توجه استانداردها
همشرکتهامنعطفترشوندوهمانتقاداتکمتریبرآنان
واردشودوهمسببِکاهشعدمتقارناطلاعاتیشوند.علاوه
برآن،پیشنهادمیشودسرمایهگذارانیکهدرپیکسبِسود
بیشترهستند،درارزیابیخودازشرکتهابرایسرمایهگذاری
شرکتهای و باشند داشته مضاعف توجه محافظهکاری به
نشان پژوهش این در اگرچه کنند. انتخاب را محافظهکارتر
بالاتر محافظهکاری سودده، شرکتهای در است شده داده
افراطی محافظهکاری دارد، درپی را بالاتر انعطافپذیری

پیشنهادنمیشود.

پیشنهادهایی برای پژوهش های آتی
در مالی انعطافپذیری و رابطۀمحافظهکاری بررسی -

شرکتهایورشکسته،
در مالی انعطافپذیری و رابطۀمحافظهکاری بررسی -

شرکتهایزیاندهباتأکیدبرنقشحاکمیتشرکتی،
-بررسیرابطۀمحافظهکاریوانعطافپذیریمالیباتوجه

بهنقشعدمتقارناطلاعاتی.


مرجع ها
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حسابرسی3-16،57.
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بهادار اوراق بورس در محافظهکاری و مالکیت تمرکز بین
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در پذیرفتهشده شرکتهاي سود پایداری بر محافظهکاری
و حسابداری تحقیقات فصلنامۀ تهران«، بهادار اوراق بورس

حسابرسی،سالدوم،شمارۀهشتم.
بین »رابطۀ فرزانه.1386. اصل، یوسفی و خوشطینت،محسن
مطالعات محافظهکاری«، با اطلاعاتی تقارن عدم و تقارن
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سال حسابداری، دانش مجلۀ مالي«، گزارشگری کیفیت بر
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