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  مقدمه
هـا،  گيري دارايـي اندازه ةاي را در محدودشده حسابداري در شرايطي انحراف عمده اصول پذيرفته

در شرايطي كه ابهام و ترديـد منطقـي در مـورد    . ها و درآمدها مجاز شناخته استها، هزينهبدهي
كنـد كـه فرآينـد    كـاري حكـم مـي   اري وجـود دارد، مفهـوم محافظـه   گيري عناصر حسـابد اندازه
در نظر گرفته شود كـه بـر گـرايش بـه كمتـر نشـان دادن        يشناختمنزلة  به ،گيري معياري اندازه
هـا در مـواردي كـه ترديـد منطقـي در      ها و هزينـه ها و درآمدها و بيشتر نشان دادن بدهيدارايي
كاري مفهوم محافظه ،در دنياي امروز. ارد، تأكيد شده استشده متفاوت وجود د هاي پذيرفتهارزش

گيـري  منجـر بـه تصـميم    ،بيني يا بدبيني زيادزيرا هرگونه خوش ؛از اعتبار كمتري برخوردار است
 ـ    . دهـد گذاري را كـاهش مـي  شود و فرصت سرمايهنادرست مي  ةگزارشـگري مـالي بايـد بـا ارائ

در عملكـرد بهتـري   تـا بتواننـد    ،كنـد ردهندگان كمك گذاران و اعتبااطلاعات مناسب به سرمايه
بينـي  بندي و ميـزان ابهـام در مـورد پـيش     ميزان مبالغ وجه نقد، زمان ارزيابي امكان دسترسي به

گـذاران و اعتباردهنـدگان   هاي نقدي سرمايهاز آنجا كه جريان. داشته باشندجريان وجوه نقد آتي 
دارنـد، واحـدهاي انتفـاعي در منـابع غيرنقـدي      هـاي نقـدي واحـد انتفـاعي بسـتگي      به جريـان 

گذاري نيـز  بازده سرمايهدنبال  بهدست آوردن وجه نقد اضافي،  هبر ب ده كه علاوهكرگذاري  سرمايه
. شـود پـذيري مـالي ناميـده مـي    اين فرآيند در مفاهيم نظري گزارشگري مـالي، انعطـاف  . هستند
تغييـر ميـزان و زمـان     بـراي ني بر اقدام مـؤثر  توانايي واحد تجاري مب يعني، پذيري ماليانعطاف
هـاي غيرمنتظـره   رويدادها و فرصـت  برابر اي كه واحد تجاري بتواند در گونه هاي نقدي، بهجريان

هاي غيرمنتظـره  تا از فرصت كند ميپذيري مالي، واحد تجاري را قادر انعطاف. واكنش نشان دهد
 ،هـاي نقـدي حاصـل از عمليـات    جريـان  كـه  گاميهنو  كردهبرداري خوبي بهره گذاري بهسرمايه

دليل كاهش غيرمنتظره در تقاضا براي محصولات توليـدي واحـد تجـاري در سـطح پـايين و       هب
پـذيري  چـه انعطـاف  بديهي اسـت هر . ادي خود ادامه دهداحتمالاً منفي قرار دارد، به فعاليت اقتص

  .شود ميهاي غيرمنتظره بيشتر  فرصت ربرابگويي در  مالي واحد تجاري بيشتر باشد، توانايي پاسخ
بـر اسـاس مبـاني نظـري،     . تصميمات مالي مطرح است پذيري مالي معمولاً در زمينةانعطاف

تأمين مالي،  ةانداز، توزيع سود، نحو مواردي همچون تصميمات مربوط به مديريت وجوه نقد، پس
در ايـن  . ه تصميمات مـالي بيـان كـرد   گون هايي از اينتوان نمونهآنها را مي مانندگذاري و سرمايه

شـده و بـر ميـزان حساسـيت      گـذاري توجـه  تصـميمات سـرمايه  ة طور خاص بـه جنب ـ  پژوهش به
نشـان دهـد    تـلاش دارد تـا  ايـن پـژوهش   . هاي نقدي تمركز شده استگذاري به جريان سرمايه

ن نقـد  خصوص حساسيت جريـا  هها بكارانه، بر تصميمات مالي شركت چگونه گزارشگري محافظه
گـذاري و  بر اين اساس، رابطه بـين حساسـيت جريـان نقـد سـرمايه     . گذارداثر مي گذاريسرمايه
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در بيان اين رابطه مورد بررسي و آزمون  ،كاري حسابداري و همچنين رفتار برخي متغيرهامحافظه
عبارتند  كه در مباني نظري، دو ديدگاه مقابل در اين زمينه مطرح شده است كهاز آنجا. قرار گرفت

از اهميـت  ، بررسي اين روابـط  هاي اطلاعاتي از ديدگاه قراردادهاي كارآ و ديدگاه تحريف سيستم
يك از ايـن   كدام ،هدف اصلي پژوهش اين است كه مشخص كند، واقعدر .شاياني برخوردار است

ويژه  بهاين بررسي . شده در بورس اوراق بهادار تهران حاكم است هاي پذيرفتهها بر شركتديدگاه
خـاص بـه ايـن جنبـه از     طـور   بـه كنون، پژوهشـي   از اين جنبه قابل بررسي است كه در ايران تا

ديگـر، بررسـي رابطـه بـين حساسـيت جريـان نقـد         گفتـة  بـه . تصميمات مـالي نپرداختـه اسـت   
البته در كشورهاي . رود شمار مي اين پژوهش بهنوآوري  ،كاري حسابداري گذاري و محافظه سرمايه
  . خواهد شدپژوهش به آنها اشاره  ةها يافت شد كه در بخش پيشينمواردي از اين پژوهش ،ديگر

 مباني نظري
ي مالي مورد بررسـي قـرار   كاري را در گزارشگراي نقش محافظهادبيات پيشين در سطح گسترده

اينكه در رابطه با اما كنند، كاري را بيان ميقبلي نقش محافظه مطالعات با وجودي كه. داده است
 ـ ،، تصميمات مـالي شـركت  كارانهچطور گزارشگري محافظه خصـوص حساسـيت جريـان نقـد      هب

   .داردنوجود  كامليبررسي دهد، گذاري را شكل ميسرمايه
موضوعات حسابداري، افـزايش آگـاهي نسـبت بـه      ةدربار مطالعاتيكي از دستاوردهاي مهم 

مديريت و تأثير متقابل  از سويحسابداري هاي كارگيري رويه هب. هاي حسابداري استنقش رويه
يكـي از مباحـث اساسـي اسـت كـه همـواره مـورد توجـه انديشـمندان و           ،هاي ماليآنها بر رويه

همين دليل رويدادهاي انتخابي كه عملكـرد مـديريت را    به .گيردنظران اين حوزه قرار مي صاحب
كارانـه  هـاي محافظـه  رويـه . هسـتند ي دهند، يكي از موارد مهم در ادبيات مالتحت تأثير قرار مي

بر اين اسـاس، بررسـي رابطـه    . روند شمار مي بهگيري هاي مالي و تصميمبر فعاليت يعامل مؤثر
 .اسـت هـا از اهميـت زيـادي برخـوردار     كاري حسابداري و تصميمات مـالي شـركت  بين محافظه

بيني مـديران را   امور، خوش گذاران و اداره بهتركاري حسابداري با تسهيل نظارت سرمايهمحافظه
كـاري حسـابداري   اگر محافظه). 2010جيمي لي، ( كند مينسبت به عملكرد مالي شركت محدود 

گـذاران شـود، در ايـن صـورت آنهـا بايـد تمايـل بيشـتري بـه          موجب افـزايش نظـارت سـرمايه   
. يل خواهد شدها به منابع مالي بيشتر تسهدسترسي شركت اي گفته بهگذاري داشته باشند؛  سرمايه

كارانـه،  گزارشگري محافظه هاي بالاتر ي با درجههايدر اين شرايط، انتظار بر اين است كه شركت
همخـواني   1اين مباحث با ديـدگاه قراردادهـاي كـارآ   . پذيري مالي بيشتري را تجربه كنندانعظاف

                                                 
1. Efficient Contracting View 
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هاي حسابداري ويهكارگيري مستمر ر هكاري حسابداري با انتخاب و باز سوي ديگر، محافظه. دارد
ارزشي كمتر از ارزش اقتصادي خود خواهد شـد و بـا ايجـاد      ها بهمنجر به گزارش خالص دارايي

هاي بيشتر سود در سال ةعمر دارايي و ارائ ةهاي اوليكمتر سود در سال ةموجب ارائ ،ذخاير پنهان
هـا  ي كمتر خـالص دارايـي  به شناساي ،ايكاري حسابداري از ديدگاه ترازنامهمحافظه. شود ميآتي 

آثار ايـن  . انجامد ميهنگام زيان در مقابل سود  شده و از ديدگاه سود و زياني به شناسايي بهمنجر 
 .شـود گذاري بيشـتر  گذاران به سرمايهكاهش تمايل سرمايه سببممكن است  ،ضعف در ترازنامه

كارانـه،  تر گزارشگري محافظهبالاهاي  هدرج ي باهايدر اين شرايط، انتظار بر اين است كه شركت
 1هاي اطلاعـاتي اين مباحث با ديدگاه تحريف سيستم. پذيري مالي كمتري را تجربه كنندانعظاف
  .استمنطبق 

حساسـيت  بـر  و  طـور عـام   هاي مالي شـركت بـه  بر فعاليت را كارياين پژوهش، اثر محافظه
گـذاري  جريـان نقـد سـرمايه    حساسـيت . كندبررسي مي) طور خاص به(گذاري جريان نقد سرمايه

گـذاري شـركت   هاي تصميمات مالي مطرح است؛ چـرا كـه تـوان سـرمايه    يكي از مؤلفه منزلة به
گيـري مـالي   اي تحت تأثير توان تأمين مالي شركت قرار دارد و درنتيجـه نـوعي تصـميم   گونه هب
ونه بر تصـميمات  مالي چگ كه حساسيتايندر ادبيات مالي مطرح است سؤالي كه . رود شمار مي به

طور تجربي، در بازار سرمايه تـا جـايي كـه بـازده      هها تأثير خواهد داشت؟ بگذاري شركتسرمايه
، 2هاياشـي (كننـد  گـذاري مـي   ها اقدام به سرمايه، شركتشودگذاري معادل هزينه سرمايه سرمايه
داشـته باشـند، در    ها توان تأمين وجوه مورد نياز خـود را بر اين اساس، مادامي كه شركت). 1982
هـاي مـالي   در مواردي كه حساسيت. گذاري خواهند كردهاي با سودآوري مناسب، سرمايهفرصت

هـا نيـز تحـت    گذاريهاي تأمين مالي مواجه باشند، سرمايهها با محدوديتوجود داشته و شركت
 هنگـامي كـه  ). 1988، 3فازاري، هوبارد و پترسـن ( ن نقدينگي شركت قرار خواهند گرفتتأثير توا

افزايش دسترسـي   ساز زمينههاي مالي را تسهيل بخشيده و كارانه، محدوديتگزارشگري محافظه
كارانه، هاي با درجه بالاتر گزارشگري محافظه، انتظار بر اين است كه شركتشودشركت به وجوه 

كـه در  اين ديدگاه همان مفهومي است . گذاري كمتري داشته باشندحساسيت جريان نقد سرمايه
كـاهش  كارانـه بـه   در نقطه مقابل، اگر گزارشگري محافظـه . ديدگاه قراردادهاي كارآ مطرح است

هـاي بـا درجـه بـالاتر گزارشـگري      ، انتظار بر اين است كه شركتمنجر شودپذيري مالي انعطاف
ايـن ديـدگاه همـان    . گذاري بيشتري را تجربه كننـد  كارانه، حساسيت جريان نقد سرمايهمحافظه

 .هاي اطلاعاتي مطرح استهومي است كه در ديدگاه تحريف سيستممف

                                                 
1. Distortion of Information Systems View 
2. Hayashi  
3. Fazzari, Hubbard and Petersen 
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انتظـار بـر ايـن     ،قراردادهاي كـارآ  گونه كه در ادبيات نظري بيان خواهد شد، در ديدگاههمان
كارانـه، حساســيت جريـان نقــد   هـاي بـا درجــه بـالاتر گزارشــگري محافظـه    اسـت كـه شــركت  

هـاي اطلاعـاتي   ، در ديـدگاه تحريـف سيسـتم   از سوي ديگر. گذاري كمتري داشته باشند سرمايه
كارانه، حساسيت جريان نقد هاي با درجه بالاتر گزارشگري محافظهانتظار بر اين است كه شركت

اطمينان از وجود رابطـه   نخست كسب ،هدف كلي واقعدر . گذاري بيشتري را تجربه كنندسرمايه
در مرحله دوم تعيين جهت رابطه است كاري و گذاري و محافظه بين حساسيت جريان نقد سرمايه

  :ئه شده استازير ار ةكه در قالب فرضي
 معناداريكاري حسابداري رابطه گذاري و محافظهبين حساسيت جريان نقد سرمايه :فرضيه اول 

  .وجود دارد
هـاي اطلاعـاتي در   بودن جهت رابطه، ديدگاه تحريف سيسـتم  در صورت وجود رابطه و مثبت

ار تهران حاكم است؛ اما در صورت وجود رابطـه و منفـي بـودن جهـت رابطـه،      بورس اوراق بهاد
  .ديدگاه قراردادهاي كارآ در بورس اوراق بهادار تهران حاكم است

هـا از سـطوح متفـاوت    ، انتظار بر اين است كه شركتتأييد شود فرضيه اول پژوهش چنانچه
برخوردار باشند؛ براي آزمون اينكه كاري حسابداري گذاري و محافظهحساسيت جريان نقد سرمايه

كـاري  گذاري متفـاوتي در سـطوح متفـاوت محافظـه    ها از حساسيت جريان نقد سرمايهآيا شركت
كـاري حسـابداري   هـا از محافظـه  براي آزمون اينكه آيا شركت ،حسابداري برخوردارند يا نه و نيز

هـاي دوم  ردارند يا نه، فرضيهگذاري برخومتفاوتي در سطوح متفاوت حساسيت جريان نقد سرمايه
  :اندو سوم پژوهش به شرح زير ارائه شده

كـاري  ها در سطوح مختلف محافظهگذاري شركتبين حساسيت جريان نقد سرمايه :فرضيه دوم
  .وجود دارد معناداريحسابداري اختلاف 

ها در سطوح مختلف حساسـيت جريـان نقـد    كاري حسابداري شركتبين محافظه :فرضيه سوم
  .وجود دارد معناداريگذاري اختلاف سرمايه

  پژوهش ةپيشين
  گذاريحساسيت جريان نقد سرمايه

هـاي پـايين پرداخـت سـود،     هـاي بـا نـرخ   ، نشان دادند شركت)1988(فازاري، هوبارد و پترسن 
  . هاي نقدي بالاتري را تجربه خواهند كردگذاري به جريانحساسيت سرمايه
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 رو روبـه هايي كه كمتر با محدوديت مـالي  دريافتند كه در شركت، )1997( 1كاپلن و زينگالس
آنها به اين نتيجه رسـيدند كـه   . هاي نقدي بيشتر استگذاري به جريانهستند، حساسيت سرمايه
تواند شاهدي بر ايـن مـدعي باشـد كـه     نمي ،هاي نقديگذاري به جريانحساسيت بالاي سرمايه

  .شتري برخوردارندهاي مربوطه از محدوديت مالي بيشركت
هـاي نقـدي در سـطوح    گـذاري بـه جريـان   ، دريافت كه حساسيت سرمايه)2007( 2گواريگليا

هاي در شركت ،همچنين وي دريافت. هاي مالي داخلي و خارجي متفاوت استمختلف محدوديت
داراي محدوديت مالي خارجي كه از سـطح نسـبتاً بـالاي وجـوه داخلـي برخوردارنـد، وابسـتگي        

  .هاي نقدي شديدتر استگذاري به جريان سرمايه
  گـذاري ، به بررسي اثر نقايص بـازار سـرمايه بـر حساسـيت سـرمايه     )2008(آگكا و موزومدار 

هاي تـأمين مـالي   هايي كه با محدوديتهاي نقدي پرداختند و نتيجه گرفتند كه در شركتجريان
  .نقدي داخلي بيشتر است هايگذاري به جريانرو هستند، حساسيت سرمايه هبالاتري روب

هـاي مــالي بـر تصــميمات   ، بــه بررسـي اثـر بحــران  )2010( 3سـوي دوچـين، ازبـس و ســن  
هـا  تأمين مالي خـارجي، شـركت   ةها پرداخته و دريافتند كه با افزايش هزينگذاري شركت سرمايه

 ،جـه هـاي نقـدي داخلـي رو آورده و درنتي   گذاري بـه جريـان  هاي سرمايهبراي تأمين مالي پروژه
  . يابدهاي نقدي داخلي افزايش ميگذاري به جريانحساسيت سرمايه

هاي مالي داخلـي و خـارجي و رابطـه آن بـا     ، به بررسي محدوديت)1388(كريمي و صادقي 
حـاكي از افـزايش حساسـيت     پـژوهش آنهـا  نتايج . اي پرداختندهاي سرمايهگذاري داراييسرمايه
هاي مالي خـارجي و نيـز افـزايش    ر قبال افزايش محدوديتهاي نقدي دگذاري به جريانسرمايه

  .هاي مالي داخلي بودهاي نقدي در قبال كاهش محدوديتگذاري به جريانحساسيت سرمايه
گذاري بـه  هاي مالي و حساسيت سرمايه، به بررسي محدوديت)1389(پور و همكاران كاشاني

نسـبت بـه    ،هاي با محدوديت ماليه شركتنتايج حاصله نشان داد ك. هاي نقدي پرداختندجريان
گذاري بالاتري برخوردارند و در نقد سرمايه هاي بدون محدوديت مالي، از حساسيت جريانشركت
  .كنندهاي نقدي داخلي تأكيد بالايي ميگذاري، بر جريانسرمايه گيريتصميم

  كاري حسابداريمحافظه
به هزينه بردن مخـارج   ،كارانه حسابداريمحافظه هايكه رويه دادندنشان ) 2002( پنمن و ژانگ

. سود و ايجاد ذخاير منفـي شـود   تواند موجب كاهشاين موضوع مي .دهند سرعت مياي سرمايه
  .يابدكاري كاهش ميمحافظه ةواسط نتيجه كيفيت سود بهدر

                                                 
1. Kaplan & Zingales  
2. Guariglia  
3. Duchin, Ozbas & Sensoy 
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نـد  هـاي مـالي پرداخت  كاري و هزينه، به بررسي رابطه محافظه)2003( 1فرانسيس و همكاران
 . هاي مالي بودكاري و هزينهمنفي بين محافظه ةكه نتايج بيانگر وجود رابط

. يابـد كاري، پايداري سود كاهش مـي دريافتند با افزايش محافظه )2007( 2پائيك و همكاران
كارانـه باشـد،   هاي محافظـه آنها استدلال كردند تصويب استانداردهاي حسابداري كه حاوي رويه

بيني سود را كاهش داده اين استانداردها قابليت پيش. ي براي بازار سرمايه استهايمتضمن هزينه
گذاران بالفعل و بالقوه را از قرار گرفتن در مسير تصميمات صـحيح اقتصـادي منحـرف    و سرمايه

 .كنند مي

 پـژوهش وي هـاي  يافتـه . كاري ارائه دادگيري محافظهه، الگويي براي انداز)1385(بني مهد 
هـا و افـزايش   ها و بازده نقدي دارايـي كاهش بازده دارايي دليل بهكاري كاهش محافظه حاكي از
نسـبت تقسـيم سـود بـر     هاسـت و  افـزايش رشـد در عمليـات شـركت     دليـل  بـه  كـاري محافظه
ماليـات بـه    ةنسـبت ذخيـر  و  شـركت  ةاما درخصـوص انـداز   ؛ثير داردأكاري حسابداري ت محافظه
  .مشاهده نشد معناداريتأثير  ،هادارايي
 مـورد  را بـازده سـهام   و سـود  تي ـفيك وي كارمحافظه انيم ، ارتباط)1387( يديو سدي ثقف
 يمبنـا  بر شده يمعرف سود تيفيك شاخص كه است آن ازي حاك پژوهش جينتا. دادند قرار مطالعه
 راي ارج سهام بازده نرخ وي اتيعملي هاييدارا بازده نرخ تفاوت ازي بخش توانديم ،يكارمحافظه

   . كند انيب بعد سال با
 هيسـرما  ةنيهز وي حسابداري كارمحافظه نيب رابطهي ، به بررس)1388(ي و حداد يكردستان

 ،سودي زمان تقارن عدمي مبنا بري كارمحافظه و هيسرما ةنيهز نيب كه داد نشان جينتا. پرداختند
 ارزش بـه  بـازار  ارزش نسـبت ي نامب بري كارو محافظه هيسرما ةنيهز نيو ب معناداري منف ةرابط
  .دارد وجود معناداري مثبت ةرابط ،سهامي دفتر

ي حسابداري كارمحافظه بر اثرگذار عواملي ، به بررس)1389( يدستجردي احمد وي اعتماد
 شركتي و سودآوري كارمحافظه نيب پژوهش، نيا جينتا براساس. پرداختندي تجاري واحدها در
 وي كـار محافظـه  نيم و بيمستق ةرابط ،ياهيسرما و مخارج توسعه و پژوهشي هانهيهز زانيم و

  .است برقرار معكوس ةرابط شركت عمر وي مال اهرم
كــاري در گزارشــگري مــالي بررســي وجــود محافظــه، بــه )1389(پــور  ســتايش و جماليــان

است كه نتايج پژوهش بيانگر آن . پرداختند بورس اوراق بهادار تهران شده در هاي پذيرفته شركت
ها چه در سطح كليه شركت(موارد، پاسخ نامتقارن ميان سود حسابداري و بازدهي سهام  بيشتردر 

                                                 
1. Francis & et al 
2. Paek, Chen & Sami 
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كـاري مـديران و   برآن، اقلام برآمده از محافظـه  علاوه. وجود ندارد) و چه در سطح صنايع مختلف
. ته اسـت اي نداش ـحسابداران، يعني اقلام تعهدي غيرعملياتي با گذشت زمان تغيير قابل ملاحظه

هاي جريان وجه نقد عملياتي و توزيع سود نقـدي روشـن   چنين، بررسي تفاوت ميزان چولگيهم
ها، چولگي جريان وجه نقد عملياتي بيشتر است، در صـورتي كـه در   كرد كه در سطح كل شركت

عـلاوه، نتـايج حاصـل از بررسـي      به. تر بود سطح صنايع مختلف، چولگي توزيع سود نقدي افزون
كاري شرطي و كه محافظه دادها نشان اختلاف ارزش بازار و ارزش دفتري خالص داراييتفكيك 

ها و صنايع مختلف وجود داشته و روند آن غيرشرطي در هر دو سطح پژوهش، اعم از كل شركت
  .است افزايندهنيز 

ر د كاريمحافظه و غيرمنتظره تعهدي اقلام بين رابطه به بررسي) 1390(مهراني و همكاران 
تعهـدي غيرمنتظـره    داد كـه اقـلام   نشان نتايج. تهران پرداختند بهادار اوراق بورس در حسابداري

تـأثير   ةامـا دربـار   دارد؛ كـاري محافظه با داريامعن و مثبت ةرابط ه،شد جونز تعديل مدل از حاصل
بـر   نقـدي غيرخطـي   هـاي جريـان  بـا  شـده  تعديل جونز مدل از حاصل تعهدي غيرمنتظره اقلام
  .نشد مشاهده دارينتيجه معنا كاريفظهمحا

 سـود  بودن نگامه به و كاريمحافظه ةرابط به بررسي) 1390(بيگي  خالقي مقدم و احمدخان

 سـود  كـه  حـالي  در ،داد نشـان  نتايج. حسابرسي پرداختند ةمؤسس ةو انداز شركت ةانداز با خالص

 نشده تركارانهمحافظه و ترنگامه هب زمان اما طي است، كارانهمحافظه كلي طور به هاشركت خالص

 سود بررسي مورد ويژگي دو تأثيري بر نيز حسابرسي ةمؤسس ةانداز و شركت ةانداز عامل دو .است

 و كوچك به نسبت هاي بزرگشركت خالص سود كه ايگونهبه اند؛نداشته پژوهش اين در خالص
 سـود خـالص   بـه  تنسـب  حسابرسـي  سـازمان  توسـط  شـده  هـاي حسابرسـي  شركت خالص سود

و  تـر هنگـام  هب بهادار اوراق بورس معتمد حسابرسي هاي همؤسس توسط شده حسابرسي هاي شركت
  . نيستند تركارانهمحافظه

مشـروط   كـاري محافظـه  سطح تغييرات و مالي به بررسي تأمين )1390(پورحيدري و غفارلو 
 تـأمين  بلندمدت هايبدهي ريقاز ط كه هاييشركت داد نشان پژوهش نتايج. حسابداري پرداختند

 كاري محافظه سطح آن از قبل ةدور در نه و تأمين مالي ةدور در نه انتظار خلاف بر كنند،مي مالي

 تـأمين مـالي   سـهام  صـاحبان  حقـوق  طريـق  از كه هايياما شركت دهند؛نمي كاهش را مشروط

 كـاري محافظـه  سـطح  آن، زا پيش ةدور در هم و مالي تأمين ةدور هم در انتظار مطابق كنند، مي

گـذاران  انتظارات سرمايه بهبود سبب كار اين زيرا دهند؛مي كاهش را مالي در گزارشگري مشروط
   .دارد دنبال به را كاراتري مالي تأمين و شده شركت آتي عملكرد از داران سهام و
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بـر   ركتش ـ بزرگـي  و داران سـهام  سـرمايه،  ساختار تأثير به بررسي) 1391(اسدي و جلاليان 
 و )2000(رايان  و بيور مدل از پژوهش در اين. ها پرداختندشركت در كاريمحافظه عمالاميزان 
هـر دو   داد در نشـان  نتـايج . شد كاري استفادهمحافظه ةمحاسب براي )2000(هاين  و گيولي مدل
ار سـرمايه  ة سـاخت نماينـد منزلة  به مالي كاري و اهرممحافظه بين داريامعن و مستقيم ةرابط ،مدل

بـين درصـد   اول،  مدل در. نشد مشاهده ايمالكيت رابطه تمركز كاري ومحافظهوجود دارد و بين 
دوم رابطـة معكـوس و    مـدل  در ولـي  نشـد،  اي مشاهدهكاري رابطهمحافظه و نهادي داران سهام

 د، ولينش مشاهده ايكاري رابطهمحافظه و شركت ةانداز بين دوم، مدل در. معناداري مشاهده شد

   .شد داري مشاهدهامعن و معكوس ةرابط اول در مدل
 تصـميمات  و حسـابداري  كـاري محافظـه  ةرابط ـ بـه بررسـي  ) 1391( فرشـي  مجتهـدزاده و 

 نتـايج . تهران پرداختنـد  بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت در گذاري مديران سرمايه

 سودآوري با كاريمحافظه گيريبراي اندازه امنگه به شناسايي در تقارن عدم معيار بين نشان داد

 سـهام  دفتـري  ارزش بـه  بازار ارزش نسبت معيار ،همچنين .دارد وجود معناداريمنفي  آتي رابطة

  . ندارد معناداري ةرابط سودآوري آتي با كاريبراي سنجش محافظه

  حسابداري كاريگذاري و محافظهحساسيت جريان نقد سرمايه ةرابط
گـذاري   كـاري، بـيش سـرمايه   ، نشـان دادنـد كـه هرچنـد محافظـه     )2010( 1مارتينفرانسيس و 

حساسـيت  كـاري در گزارشـگري مـالي،    بـا افـزايش محافظـه    ، امـا كنـد مـي  را دچار محـدوديت 
  .يابدگذاري نيز افزايش ميجريان وجه نقد سرمايه

هـا را   ركتهاي مـالي ش ـ گيريكارانه در تصميم، نقش حسابداري محافظه)2010( 2جيمي لي
پـذيري مـالي   و انعطـاف  كـاري حسـابداري  محافظـه مورد بررسي قرار داد و به آزمون رابطه بين 

، انعطـاف كمتـري از   كاري حسابداريمحافظههاي با درجه بالاتر نتايج نشان داد شركت. پرداخت
در كـاري  بـا افـزايش محافظـه    اي گفتـه  بـه . گذاري دارنـد حساسيت جريان وجه نقد سرمايه ةجنب

  .يابدگذاري نيز افزايش ميحساسيت جريان وجه نقد سرمايهگزارشگري مالي، 
گيري نسـبت   كارانه در تصميمبه بررسي نقش حسابداري محافظه) 1390(حسني و همكاران 

يكـي از   ،نقـد  داشت وجه گيري نسبت به سطح نگه تصميم. نقد پرداختند داشت وجه به سطح نگه
نتـايج  . رود شـمار مـي   بـه گـذاري  ها و مرتبط با تصـميمات سـرمايه  تصميمات مالي شركت دسته
پايـان دوره و   ةكاري حسابداري با وجه نقد نگهداري شدمعكوس بين محافظه ةرابط ةدهند نشان

  . تغييرات وجه نقد طي دوره است
                                                 
1. Francis & Martin 
2. Jimmy Lee 
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 ةو مقايس ـ كـاري در گزارشـگري مـالي   بررسي محافظـه به ، )1390(ثقفي و نادري كروندان 
نشـان داد كـه    پـژوهش هـاي  يافته. افع قراردادي با ديدگاه تحريف اطلاعات پرداختندديدگاه من
پذيري مالي بيشتري در رابطـه بـا تصـميمات    تر، انعطافكارانههاي با گزارشگري محافظهشركت

تـأمين   ةانداز و توزيع سود دارند؛ اما در رابطه با تصميمات نحـو  مربوط به مديريت وجوه نقد، پس
  .پذيري مالي كمتري دارندجي، انعطافمالي خار

  شناسي پژوهش روش
قلمـرو  . موضوعات حسابداري و نيز تصميمات مـالي قـرار دارد   زمينةقلمرو موضوعي پژوهش در 

. است 1389تا  1383هاي ، بازه سالراق بهادار تهران و قلمرو زماني آنمكاني پژوهش، بورس او
هـاي توصـيفي از نـوع رگرسـيون و     پـژوهش  هـاي كـاربردي و  اين پژوهش در حـوزه پـژوهش  

 ـ همبستگي است و بر مبناي ماهيت داده گـردآوري اطلاعـات در   . ي اسـت ها از نوع پـژوهش كم
هـاي پـژوهش   اي و گردآوري دادهپژوهش مبتني بر روش كتابخانه ةپيشين ،نظريبخش ادبيات 

  . گرفته است انجامروش اسنادكاوي  به
در . گرفـت  انجـام هـاي تركيبـي   سـاس روش رگرسـيون داده  اول پژوهش بر ا ةآزمون فرضي

، 2در مقابـل مـدل تلفيقـي    1انتخاب مـدل تركيبـي  مواردي همچون  ،هاي رگرسيونيارزيابي مدل
 معنـاداري مدل رگرسيوني،  معناداريانتخاب مدل با اثرات تصادفي در مقابل مدل با اثرات ثابت، 

ستگي بين پسماندهاي مـدل رگرسـيوني و   ضرايب متغيرهاي توضيحي مدل رگرسيوني، خودهمب
  . توان تبيين مدل مورد بررسي قرار گرفتند

هـاي دوم و سـوم، ابتـدا هـر كـدام از متغيرهـاي حساسـيت جريـان نقـد          در آزمون فرضـيه 
گيـري از   سـپس بـا بهـره   . ترتيب نزولي مرتب شـدند  كاري حسابداري بهگذاري و محافظه سرمايه

صـورت جداگانـه    ده گروه مساوي از ديدگاه ايـن دو متغيـر بـه    ها بهشركت مفهوم آماري دهك،
هاي داراي سطوح بالاي حساسـيت جريـان   شركت منزلة بههاي اول تا سوم دهك. دندشتفكيك 

در . كاري حسابداري منظـور شـدند  هاي داراي سطوح بالاي محافظهگذاري يا شركتنقد سرمايه
هاي داراي سطوح پايين حساسـيت جريـان   شركت منزلة بههاي هشتم تا دهم نقطه مقابل، دهك

. كـاري حسـابداري منظـور شـدند    هاي داراي سطوح پايين محافظـه شركت گذاري يانقد سرمايه
هاي دوم و سوم پژوهش در سـطوح  ها، فرضيهزوجي ميانگين ةكارگيري آزمون مقايس هسپس با ب

  .بالا و پايين هر كدام از متغيرهاي مربوطه آزمون شدند

                                                 
1. Panel 
2. Pooled 
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در ايـن  . بهادار تهـران اسـت   بورس اوراقدر  شده پذيرفتههاي  آماري پژوهش، شركت ةجامع
هاي مورد نظر پـژوهش اقـدام   انتخاب شركت پژوهش، ابتدا جامعه محدود شده و سپس نسبت به

در بورس پذيرفته و تا پايـان   1383دند كه قبل از سال شهايي انتخاب شركت كار،براي اين . شد
معاملاتي بـيش از   ةوقف؛ پژوهش تغيير سال مالي نداشته باشند ةاشند؛ طي دورفعال ب 1389سال 
با در نظر گرفتن ايـن  . ها نباشندگذاريها و سرمايهها، بيمهدر گروه بانك ؛ماه نداشته باشند شش

مشاهده  1596ساله،  هفتزماني  ةشركت بورسي انتخاب و با توجه به دور 228موارد در مجموع، 
هاي مـالي حسابرسـي شـده    هاي مربوطه از صورتمورد بررسي قرار گرفت و داده سالـ   شركت
  .ها استخراج شدشركت

  مدل و متغيرهاي پژوهش
  :گذاريكاري حسابداري و حساسيت جريان نقد سرمايهمدل رگرسيوني رابطه بين محافظه* 
  

CFSIi,t = β0 + β1*CONSi,t + β2*BMi,t + β3*SIZEi,t + β4*DIVi,t + β5*LEVi,t 

+ β6*PPE i,t + β7*RET i,t + β8*RETVOL i,t + β9*OI i,t + β10*OIVOL i,t + ε i,t 
  
  :متغير وابسته* 

در حقيقـت ايـن متغيـر    . گذاري اسـت متغير وابسته پژوهش شاخص حساسيت جريان نقد سرمايه
باني نظري، در م. كند مي گذاري و جريان وجه نقد عملياتي را فرمولهكنش حساسيتي بين سرمايه

اساس در مواردي متغير بر. هاي مختلفي براي استخراج اين شاخص در نظر گرفته شده استمدل
نقـد عمليـاتي متغيـر     گذاري متغير وابسته و جريان وجهشود كه در آن سرمايهمدلي استخراج مي

د همان شاخص حساسيت جريان نق ـ ،نقد عملياتي در اين مدل، ضريب جريان وجه .مستقل است
هاي ديگر، روابط ديگري براي استخراج اين شاخص مـورد اسـتفاده   در مدل. گذاري استسرمايه

گذاري با توجه به پژوهش در اين پژوهش، شاخص حساسيت جريان نقد سرمايه. قرار گرفته است
  .دست آمده است هب 1شماره از رابطه ) 2010( 2و لي) 2009( 1هاواكيميان

  )1رابطه 
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1. Hovakimian 
2. Lee 
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CFSIi,t: ؛گذاريشاخص حساسيت جريان نقد سرمايه  
OCFi,t:  ؛)هاي ابتداي دورهشده بر حسب دارايي همگن(جريان نقد عملياتي  

Ii,t: هاي ابتداي دورههمگن شده بر حسب دارايي(اي مخارج سرمايه(.  
  :متغير مستقل* 

هاي مختلفي مدل ،باني نظريدر م. كاري حسابداري استمتغير مستقل پژوهش شاخص محافظه
هـاي  توان به مـدل از جمله اين موارد مي. گيري اين شاخص در نظر گرفته شده استبراي اندازه

هاي مبتني بر روابط سـود و بـازده   ، مدل)1995، 1مدل فلثام و اولسون(ها مبتني بر خالص دارايي
هاي مبتنـي بـر   و مدل) 2000، 3يانبيور و را(هاي مبتني بر ارزش بازار ، مدل)1997، 2مدل باسو(

كاري بـا  در اين پژوهش، شاخص محافظه. اشاره كرد) 2000، 4مدل گيولي و هاين(اقلام تعهدي 
  .دست آمده است هب 2شماره از رابطه ) 2000(توجه به پژوهش گيولي و هاين 

  CONSi,t = ACCi,t / BVAi,t-1*(-1)  )2رابطه 
CONSi,t: ؛داريكاري حسابشاخص محافظه  

ACCi,t: همگـن  (عبارت است از اختلاف سود عملياتي و جريان نقد عمليـاتي   ،اقلام تعهدي
  .)هاي ابتداي دورهشده بر حسب دارايي

شـده   كاهش سود گـزارش  سبب ،كاريچنين اظهار كردند كه محافظه) 2000(گيولي و هاين 
 ،شده در طول زمان م تعهدي انباشتهآنها بيان داشتند كه اندازه اقلا. شودانباشته در طول زمان مي
 ـشركت .كاري حسابداري استيكي از معيارهاي محافظه ثبـات قـرار دارنـد و     ةهايي كه در مرحل

تفاوت هسـتند،   هاي گوناگون حسابداري بياستفاده از روشدر مورد گونه رشدي ندارند و نيز هيچ
ادواري آنها نيز به سـمت صـفر    شود و اقلام تعهديهاي نقدي نزديك ميسودهايشان به جريان

هـا و در  در ميـان شـركت  ) انواع ذخاير كردنمنظور  مانند(ثبات اقلام تعهدي منفي . كندميل مي
نـرخ انباشـتگي اقـلام    . كاري حسابداري استاي از وجود محافظهنشانه ،طول يك دوره بلندمدت

   .استكاري حسابداري در طول زمان تعهدي منفي شاخصي از تغيير محافظه
  :متغيرهاي كنترلي* 

BMi,t:  شاخص كنترل فرصت رشد (نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
  ؛)شركت

                                                 
1. Feltham & Ohlson 
2. Basu, S 
3. Beaver, W. & S. Ryan 
4. Givoly, D. & C. Hayn 
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SIZEi,t: ؛)شركت ةشاخص كنترل انداز(هاي شركت لگاريتم دارايي 

DIVi,t: صورت برابر صفر  در صورت پرداخت سود سهام، اين شاخص برابر يك و در غير اين
 ؛)نترل پرداخت سود سهام شركتشاخص ك(است 

LEVi,t: ؛)شاخص كنترل اهرم شركت(هاي شركت هاي شركت به دارايينسبت بدهي 

PPEi,t: شـاخص  (هـا  شده بـر حسـب دارايـي    آلات و تجهيزات همگنناخالص اموال، ماشين
  ؛)كنترل دارايي مشهود شركت

RETi,t:  ؛)شاخص كنترل عملكرد شركت(بازده سهام 

OI,t :؛)شاخص كنترل عملكرد شركت(ها شده بر حسب دارايي سود عملياتي همگن  
RETVOLi,t:  ؛)پذيري شركتشاخص كنترل ريسك و نوسان(نوسان بازده سهام 

OIVOLi,t:  پذيري شركتشاخص كنترل ريسك و نوسان(نوسان سود عملياتي(.  
ازار حقوق صـاحبان  پژوهش و مباني نظري، نسبت ارزش دفتري به ارزش ب ةنيبر اساس پيش

را نيـز  هـا  گذاري شـركت هاي سرمايهفرصتو درواقع، ست هافرصت رشد شركت ةنمايند ،سهام
در مـورد  . گـذاري اثرگـذار باشـند   و انتظار بر اين است كه بـر تصـميمات سـرمايه    دهد نشان مي

سـود  هـا بزرگتـر باشـند و    رسد هرچـه شـركت  متغيرهاي اندازه و پرداخت سود سهام، به نظر مي
گذاري كمتري هاي مالي و سرمايهبيشتري تقسيم كنند، از ثبات بيشتري برخوردارند و محدوديت

هـاي  هاي با درجه اهرم مالي بالا و همچنين شـركت انتظار بر اين است كه شركت. داشته باشند
. ندگذاري بيشتري برخوردار باشپذيري بالا، از حساسيت جريان نقد سرمايهداراي ريسك و نوسان

هـاي مشـهود و   ها از دارايـي رسد هرچه شركتدر مورد نسبت دارايي مشهود شركت، به نظر مي
بيشتري برخوردار باشند، دسترسي بهتري به منابع مالي داشته و حساسيت جريان نقـد   قابل وثيقه

ها عملكـرد بهتـري داشـته باشـند،     همچنين هرچه شركت. خواهند داشتگذاري كمتري سرمايه
  .رو شوند روبهگذاري كمتري هاي سرمايهبر اين است كه با محدوديت انتظار

  هاي پژوهشيافته
شاخص حساسيت جريـان  . اندارائه شده 1جدول شماره هاي توصيفي متغيرهاي پژوهش در آماره

. درصـد اسـت   3طـور ميـانگين حـدود    بـه  ،آماري پـژوهش  ةهاي نمونگذاري شركتنقد سرمايه
 11طـور ميـانگين حـدود    ابداري كه مبتني بر اقلام تعهدي اسـت، بـه  كاري حسشاخص محافظه

  . درصد است
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  پژوهشمتغيرهاي  هاي آمار توصيفيشاخص. 1جدول 

 مركزي پراكندگي توزيع
  متغيرها

استانداردانحراف چولگي كشيدگي  ميانگين ميانه

9/328645  3/722580  0/127319  0/049372 0/031937 CFSIi,t 

4/326001 1/241539  0/352167 0/119023 0/108178 CONSi,t 

11/55141 2/387477  0/632490 0/558000 0/745614 BMi,t 

 3/690436 0/747583 0/609308 11/71500 11/80986 SIZEi,t 

 24/37281 -4/834543 0/191337 1/000000 0/962025 DIVi,t 

8/576383  2/130228 0/525286  0/647500  0/799084 LEVi,t 

5/335903 1/503307 0/228612  0/215000 0/277924 PPE i,t 

6/119399 1/394424 5/184141 0/9185000 0/2035504 RET i,t 

21/11777 0/009266  10/55242  -0/955000 -0/836688 RETVOL i,t  

27/03482 4/175893 0/736115 0/174522 0/168237 OI i,t  

22/19327 -5/177389  1/114628  -0/378290 -0/352663 OIVOL i,t  

  
درصـد ارزش بـازار حقـوق     74طـور ميـانگين حـدود    ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام بـه 

. اسـت  12طور ميانگين حدود هاي شركت بهشركت يا لگاريتم دارايي ةانداز. صاحبان سهام است
طـور  هاي شركت بهبدهي. نداها سود سهام پرداخت كردهدرصد شركت 96طور ميانگين حدود به

طور ميانگين آلات و تجهيزات بهاموال، ماشين. هاي شركت استدرصد دارايي 80ميانگين حدود 
 ـ بازده سهام شركت. هاي شركت را تشكيل داده استدرصد دارايي 28حدود  آمـاري   ةهـاي نمون

در جهت كـاهش و  ها نوساني درصد است كه البته اين شركت 20طور ميانگين حدود پژوهش به
 17طور ميانگين حدود سود عملياتي به. انددرصد در بازده را تجربه كرده 84طور ميانگين حدود به

طور ميـانگين  ها نوساني در جهت كاهش و بههاي شركت است كه البته اين شركتدرصد دارايي
  . انددرصد در سودآوري عملياتي را تجربه كرده 35حدود 

استثناي پرداخت سود سهام و نوسان سود عملياتي داراي چـولگي   هش بهتمام متغيرهاي پژو
را نشـان  ) چـپ (بودن ضريب در خصوص چولگي، چولـه بـه راسـت    ) منفي(مثبت . مثبت هستند

هاي دور قرار گرفتن مشاهده ةدهندنشان ،توزيع متغيرهاي پژوهش) منفي(چولگي مثبت . دهد مي
تمـام متغيرهـاي   . گيـري اسـت  مقياس اندازه) چپ(راست  ةهاي مركزي در دامنافتاده از شاخص

، بلنـدي ارتفـاع   كشـيدگي بودن ضريب در خصوص  مثبت. مثبت برخوردارندكشيدگي پژوهش از 
 ةدهنـد نشـان  كشيدگي مثبت توزيـع متغيرهـاي پـژوهش   . دهدنمودار توزيع متغيرها را نشان مي
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مقـادير كشـيدگي و چـولگي    . رمال استبلندتر بودن منحني توزيع اين متغيرها نسبت به توزيع ن
نرمال بـودن  هاي مربوط به در ادامه، نتايج آزمون. حاكي از نرمال نبودن توزيع تمام متغيرها است

  .اندارائه شده 2 جدولدر  متغيرهاي پژوهشو همچنين پايايي  توزيع متغيرهاي پژوهش

  پژوهشمتغيرهاي  آزمون نرمال بودن و پايايي .2جدول 

 رمال بودنن پايايي
مت

  برا -آماره جاركو احتمال آماره آماره تي احتمال آماره
0/0000 -19/9362 0/0000 2237/431 CFSIi,t 

0/0025 -8/25964 0/0000 95/25632 CONSi,t 

0/0000 -15/8353 0/0000 1894/554 BMi,t 

0/0000 -55/5084 0/0000  53/56639 SIZEi,t 

0/0162 -4/39852 0/0000  10868/19 DIVi,t 

0/0000 -385/366 0/0000 972/6387 LEVi,t 

0/0000 -111/836 0/0000 286/2995 PPE i,t 

0/0000 -17/6324 0/0000 345/7893 RET i,t 

0/0000 -138/888 0/0000 6483/019 RETVOL i,t  

0/0000 -7/45898 0/0000 1216/042 OI i,t  

0/0000 -519/354 0/0000 102/4773 OIVOL i,t  

  
در مورد تمـام متغيرهـاي    1براـ   با توجه به نتايج ارائه شده، از آنجايي كه احتمال آماره جاركو

هـاي  درصد است، اين متغيرها از توزيع نرمال برخوردار نيستند؛ البته در تحليل 5پژوهش كمتر از 
در پژوهش خللي در ادامـه   آماري در مواردي كه تعداد مشاهدات زياد باشد، نرمال نبودن متغيرها

هـاي  همچنين براي حصول اطمينان از وجـود متغيرهـاي پايـا در مـدل    . كندها ايجاد نميتحليل
رابطه بين متغيرها از آزمون  ةانجام استنباط درست در زمين ،رگرسيوني پژوهش و به پيروي از آن

آنجايي كه احتمال آمـاره در   از. بر اساس آماره تي استفاده شده است 2واحد لوين، لين و چو ةريش
 ةمتغيرهـاي پـژوهش فاقـد ريش ـ   درصد است، در نتيجه  5مورد تمام متغيرهاي پژوهش كمتر از 

   .كاذب بوده و پايايي متغيرها مورد تأييد قرار گرفت

                                                 
1. Jarque-Bera  
2. Levin, Lin & Chu (t Stat) 
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خطـي بـين   بررسـي هـم   ،پژوهش و به پيـروي از آن بررسي همبستگي بين متغيرهاي براي 
جـدول   دراسـتفاده شـده كـه نتـايج آن     ايب همبستگي پيرسون ضر متغيرهاي توضيحي مدل از

درصـد اسـت، همبسـتگي     5در مواردي كه احتمـال مربوطـه كمتـر از     .ارائه شده است 3شماره 
بين زوج متغيرها وجود دارد كه البته با توجه به نتايج، ضرايب همبستگي در سطح قوي  معناداري

   .شود نميخطي ايجاد از بابت هم هاي رگرسيونيمدل نيستند و خللي در تحليل
هاي تركيبي مـورد  هاي رگرسيوني مبتني بر دادهاول پژوهش، مدل ةدر راستاي آزمون فرضي

  . ارائه شده است 4جدول شماره ها در آزمون قرار گرفتند كه نتايج حاصل از برازش مدل

  هاي فرضيه اول پژوهشنتايج برازش مدل .4جدول 
 CFSIi,t :متغير وابسته

 متغيرهاي توضيحي مدل اول  مدل دوم مدل سوم
0/072298*** 0/033010** 0/042918***

C 

-0/047146*** -0/045931*** -0/037136***
CONSi,t 

 -0/518825 BMi,t 

0/002271*** 0/002419**
SIZEi,t 

 0/048277 DIVi,t 

-0/032893*** -0/031106**
LEVi,t 

0/113572** 0/109264**
PPE i,t 

 -0/194284 RET i,t 

-0/031575** -0/022189**
RETVOL i,t  

 -0/130048 OI i,t  

0/081469** 0/095528**
OIVOL i,t  

0/653381 0/610927 0/538162  ضريب تبيين تعديل شده

2/011569 1/870528 2/217553  واتسون-آماره دوربين

16/825194 13/915286 12/070413  ره اف فيشرآما

(0/000091) (0/000102) (0/000000)  )آمارهاحتمال (
511/4792 372/0288 925/1743  برا-آماره جاركو
(0/000000) (0/000000) (0/000000)   )آمارهاحتمال (
4/837264 6/103261 5/825152  آماره اف ليمر آزمون چاو

(0/0000) (0/0000) (0/0000)  )آمارهاحتمال (
49/019428 49/443801 45/125739  دو آزمون هاسمنآماره كاي

(0/0000) (0/0000) (0/0000)  )آمارهاحتمال (
%95در سطح  معناداري** %99در سطح  معناداري*** %90در سطح  معناداري*
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) درصـد  5كمتر از سطح خطاي (ها ليمر آزمون چاو و احتمال مربوطه در همه مدل .آماره اف
دو آزمون هاسمن و احتمال مربوطـه در همـه   آماره كاي. ودن مدل تركيبي استب حاكي از مناسب

. بودن مدل تركيبي با اثرات ثابـت اسـت   حاكي از مناسب ،)درصد 5كمتر از سطح خطاي (ها مدل
داري كـل  احاكي از معن) درصد 5كمتر از سطح خطاي (ها و احتمال مربوطه فيشر مدل .آماره اف

دهاي مـدل  ها حاكي از اسـتقلال پسـمان  واتسون مدلـ   آماره دوربين .هاي رگرسيوني استمدل
 ـ  حـاكي از  ) درصـد  5سـطح خطـاي    كمتـر از (بـرا و احتمـال مربوطـه     است؛ البته آماره جـاركو 

  . ها استنبودن توزيع مقادير پسماندهاي استاندارد شده مدل نرمال
و شـاخص  ) متغيـر وابسـته  (گذاري مدل اول، رابطه بين شاخص حساسيت جريان نقد سرمايه

آماره تي و احتمال آن در . را مورد بررسي قرار داده است) متغير مستقل(كاري حسابداري محافظه
أ بـا اثرگـذاري مثبـت و شـاخص     عـرض از مبـد   معنـاداري درصـد حـاكي از    99سطح اطمينـان  

كـاري  اين بدان معناست كه شـاخص محافظـه  . كاري حسابداري با اثرگذاري منفي است محافظه
ضـريب  . گـذاري دارد با شاخص حساسيت جريان نقـد سـرمايه   معناداريمنفي  ، رابطةحسابداري

 54حـدود  كاري حسابداري قادر به توضيح شاخص محافظه .دهدمي نشانمدل  شده تبيين تعديل
اول  ةبر ايـن اسـاس، فرضـي    .گذاري استشاخص حساسيت جريان نقد سرمايهاز تغييرات درصد 

كاري حسابداري در اين مدل برابـر بـا   ضريب شاخص محافظه. قرار گرفتذيرش پپژوهش مورد 
كـاري حسـابداري، شـاخص    يعني با افزايش يك واحد در شـاخص محافظـه   ؛است -037136/0

درحقيقـت  . يابـد  واحـد كـاهش مـي    037136/0ميـزان   گـذاري بـه  حساسيت جريان نقد سـرمايه 
گذاري كمتـري  اري، حساسيت جريان نقد سرمايهكاري حسابدهاي با درجه بالاتر محافظه شركت
بـر ايـن   . اين ديدگاه همان مفهومي است كه در ديدگاه قراردادهاي كارآ مطـرح اسـت  . اندداشته

گـذاري و شـاخص   معكـوس شـاخص حساسـيت جريـان نقـد سـرمايه       ةاساس، با توجه به رابط ـ
هش، ديدگاه قراردادهـاي  آماري پژو ةهاي نمونتوان گفت در شركتكاري حسابداري ميمحافظه

 .هاي اطلاعاتي غالب استكارآ بر ديدگاه تحريف سيستم

و شـاخص  ) متغيـر وابسـته  (گذاري مدل دوم، رابطه بين شاخص حساسيت جريان نقد سرمايه
با هدف بررسي كنش رفتاري برخي متغيرهاي احتمـالي  ) متغير مستقل(كاري حسابداري محافظه
مشـاهده  از نتـايج   كـه  گونـه  همـان . ر اين رابطه را ارائـه داده اسـت  ب) متغيرهاي كنترلي(اثرگذار 

كـاري  شـاخص محافظـه   ،درصـد  99با توجه به آماره تي و احتمال آن در سطح اطمينان  شود مي
ايــن بــدان معناســت كــه شــاخص . دار و منفــي برخــوردار اســتاحســابداري از اثرگــذاري معنــ

گـذاري  با شاخص حساسيت جريان نقـد سـرمايه   معناداريمنفي  ةرابط ،كاري حسابداري محافظه
، حساسـيت جريـان نقـد    كـاري حسـابداري  محافظـه هاي با درجه بـالاتر  شركت اي گفته بهدارد؛ 
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در حقيقت تأييدي بر نتايج مدل اول بوده و حاكي از  اين موضوع. اندگذاري كمتري داشتهسرمايه
ارتباط بين  ةدر زمين ،هاي اطلاعاتييستمبر ديدگاه تحريف س غالب بودن ديدگاه قراردادهاي كارآ

ضـريب  . اسـت كـاري حسـابداري   گذاري و شاخص محافظهنقد سرمايه شاخص حساسيت جريان
يعني بـا افـزايش يـك     ؛است -045931/0كاري حسابداري در اين مدل برابر با شاخص محافظه

ميـزان   گذاري بـه كاري حسابداري، شاخص حساسيت جريان نقد سرمايهواحد در شاخص محافظه
كـاري  شـاخص محافظـه  اين ضريب در مقايسه با ضريب تأثير  .يابد واحد كاهش مي 045931/0
متغيرهاي كنترلي، نتايج حاكي از اثرگـذاري   ةدر زمين. در مدل اول افزايش يافته است حسابداري
ملياتي است؛ آلات و تجهيزات ناخالص و نوسان سود عدار اندازه، نسبت اموال، ماشينامثبت و معن

البتـه شـواهدي مبنـي بـر     . دار استادر حالي كه اثرگذاري اهرم و نوسان بازده سهام منفي و معن
دار نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، پرداخت سود سـهام، بـازده سـهام و نسـبت     ااثرگذاري معن
شـاخص  دهـد  مـي  نشـان مـدل   تبيـين تعـديل شـده   ضـريب  . در مدل يافت نشـد  سود عملياتي

درصـد   61حدود قادر به توضيح  ،كاري حسابداري در كنار ساير متغيرهاي توضيحي مدل همحافظ
بهبـود تـوان    ةدهند اين نتيجه نشان .گذاري استشاخص حساسيت جريان نقد سرمايهاز تغييرات 

. گـذاري اسـت  تبيين متغيرهاي توضيحي مدل دوم در بيان شاخص حساسيت جريان نقد سرمايه
  .سبي آماره فيشر مدل نيز تا حدي بر بهبود مدل متمركز استضمن اينكه افزايش ن

ايـن مـدل را    ا،معن ـ گفته در مدل دوم، البته پس از حذف متغيرهاي بي مدل سوم، روابط پيش
درصـد شـاخص    99بـا توجـه بـه آمـاره تـي و احتمـال آن در سـطح اطمينـان         . ارائه داده است

 اي گفتـه  بـه . دار و منفـي برخـوردار اسـت   حسـابداري همچنـان از اثرگـذاري معنـا    كاري  محافظه
گذاري كمتـري  كاري حسابداري، حساسيت جريان نقد سرمايههاي با درجه بالاتر محافظه شركت
هاي قبل بوده و حاكي از غالب بـودن ديـدگاه قـرارداد    اين نتيجه تأييدي بر نتايج مدل. اندداشته

ارتباط بين شاخص حساسيت جريـان نقـد   هاي اطلاعاتي در زمينه كارآ بر ديدگاه تحريف سيستم
كاري حسابداري ضريب شاخص محافظه. كاري حسابداري استگذاري و شاخص محافظهسرمايه

كـاري  يعني با افزايش يـك واحـد در شـاخص محافظـه     ؛است -047146/0در اين مدل برابر با 
كـاهش  واحـد   047146/0گـذاري بـه ميـزان    حسابداري، شاخص حساسيت جريان نقد سـرمايه 

هاي قبل كاري حسابداري در مدليابد؛ اين ضريب در مقايسه با ضريب تأثير شاخص محافظه مي
ضـريب  . كـرد نتايج مدل دوم را تأييـد   ،نتايج اثرگذاري متغيرهاي كنترلي نيز. افزايش يافته است
كاري حسابداري در كنار سـاير متغيرهـاي   شاخص محافظهدهد مي نشان ،مدل تبيين تعديل شده

 65حـدود  قـادر بـه توضـيح     ،)مـدل دوم  ايمعن يالبته بدون متغيرهاي كنترلي ب(توضيحي مدل 
بهبـود   ةدهند اين نتيجه نشان .گذاري استشاخص حساسيت جريان نقد سرمايهاز تغييرات درصد 
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گذاري در توان تبيين متغيرهاي توضيحي مدل سوم در بيان شاخص حساسيت جريان نقد سرمايه
ضمن اينكه افزايش آماره فيشر مدل نيز تا حدي بر بهبود نسبي مـدل  . قبل است لمقايسه با مد
  .متمركز است

هـا، بـين   زوجي ميـانگين  ةكارگيري آزمون مقايس هدوم پژوهش با ب ةدر راستاي آزمون فرضي
 منزلـة  هاي اول تـا سـوم بـه   هاي قرار گرفته در دهكگذاري شركتحساسيت جريان نقد سرمايه

هـاي داراي سياسـت   كـاري حسـابداري يـا شـركت    داراي سـطوح بـالاي محافظـه   هـاي  شركت
هـاي داراي  شـركت  منزلة به ،هاي هشتم تا دهمهاي قرار گرفته در دهككارانه و شركت محافظه

. مقايسه انجام شـد  ،هاي داراي سياست جسورانهكاري حسابداري يا شركتسطوح پايين محافظه
  . رائه شده استا 5 جدولنتايج اين مقايسه در 

  هاگذاري دو گروه شركتهاي حساسيت جريان نقد سرمايهنتايج آزمون برابري ميانگين .5جدول 

  كاري حسابداري ها سطوح محافظهمعيار تفكيك شركت  شاخص
 )كار و جسورهاي محافظهشركت(

19834/14 آماره تي  
 0/0000 آمارهاحتمال 

  
نسبت بـه   مقدار بحراني و نيز با توجه به احتمال آماره آزمون با آزمون مقادير آماره ةبا مقايس

هـاي  گـذاري در شـركت  هاي حساسيت جريان نقـد سـرمايه  درصد، بين ميانگين 5سطح خطاي 
هاي بين ميانگين معنادارياين بدان معناست كه اختلاف . كار و جسور برابري وجود نداردمحافظه

هـاي مـورد   شـركت  اي گفتـه  به. ها وجود داردروه شركتگذاري دو گحساسيت جريان نقد سرمايه
طور ميانگين حساسيت  اند، بهكاري حسابداري برخوردار بودهبررسي كه از سطوح مختلف محافظه

دوم پـژوهش مـورد    ةبر اين اسـاس، فرضـي  . اندگذاري متفاوتي را تجربه كردهجريان نقد سرمايه
  . پذيرش قرار گرفت

 ـ    ةن فرضيهمچنين در راستاي آزمو زوجـي   ةكـارگيري آزمـون مقايس ـ   هسـوم پـژوهش بـا ب
 ،هـاي اول تـا سـوم   هاي قـرار گرفتـه در دهـك   كاري حسابداري شركتها، بين محافظهميانگين

هـاي قـرار   گذاري و شركتهاي داراي سطوح بالاي حساسيت جريان نقد سرمايهشركت منزلة به
هاي داراي سطوح پايين حساسيت جريان نقد شركت منزلة به ،هاي هشتم تا دهمگرفته در دهك

  . ارائه شده است 6 جدولنتايج اين مقايسه در . مقايسه انجام شد ،گذاريسرمايه
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  هاكاري حسابداري دو گروه شركتهاي محافظهنتايج آزمون برابري ميانگين .6جدول 

  گذاريها سطوح حساسيت جريان نقد سرمايهمعيار تفكيك شركت  شاخص
 )اي با حساسيت بالا و پايينهشركت(

 8/648120 آماره تي
 0/0003 آمارهاحتمال 

  
نسبت بـه   با مقدار بحراني و نيز با توجه به احتمال آماره آزمون آزمون مقادير آماره ةبا مقايس

هاي با حساسيت بالا كاري حسابداري در شركتهاي محافظهدرصد، بين ميانگين 5سطح خطاي 
اين بدان معناسـت كـه اخـتلاف    . گذاري برابري وجود نداردجريان نقد سرمايه و حساسيت پايين

 اي گفتـه  بـه . هـا وجـود دارد  كاري حسابداري دو گروه شركتهاي محافظهبين ميانگين معناداري
گـذاري برخوردارنـد،   هاي مورد بررسي كه از سطوح مختلف حساسيت جريان نقد سـرمايه شركت

سـوم   ةبر اين اسـاس، فرضـي  . اندري حسابداري متفاوتي را تجربه كردهكاطور ميانگين محافظه به
  . پژوهش مورد پذيرش قرار گرفت

  گيري و پيشنهادها نتيجه
بين شاخص حساسـيت   معناداريمنفي و  ةطور كلي، نتايج حاصل از پژوهش نشان داد كه رابط به

در  شـده  پذيرفتـه اي ه ـكاري حسـابداري در شـركت  گذاري و شاخص محافظهجريان نقد سرمايه
كارانـه،  اين بدان معناست كه با افزايش گزارشگري محافظه. بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد

 اي گفتـه  بـه اي، حساسـيت داشـته و   كنش رفتاري جريان نقد عملياتي در قبـال مخـارج سـرمايه   
 ـ   . گذاري روند كاهشي خواهد داشـت حساسيت جريان نقد سرمايه ا ديـدگاه  ايـن نتيجـه منطبـق ب

 . قراردادهاي كارآ است

) 2010(گونه كه در بخش پيشينه پژوهش بيان شد، نتايج پژوهش فرانسيس و مـارتين   همان
كــاري در گزارشـگري مـالي، حساسـيت جريـان وجـه نقــد      نشـان داد كـه بـا افـزايش محافظـه     

ه نشـان داد ك ـ ) 2010(همچنـين، نتـايج پـژوهش جيمـي لـي      . يابـد گذاري افزايش مـي  سرمايه
پـذيري كمتـري از جنبـه حساسـيت     ، انعطافكاري حسابداريمحافظههاي با درجه بالاتر  شركت

كاري در گزارشـگري مـالي، حساسـيت    گذاري دارند و با افزايش محافظهجريان وجه نقد سرمايه
با ديدگاه تحريـف   پژوهشگراناين  مطالعاتنتايج . يابدگذاري افزايش ميجريان وجه نقد سرمايه

 .هاي اطلاعاتي سازگاري داردسيستم
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) 1390(و حسـني و همكـاران   ) 1390(از سوي ديگر، نتايج پژوهش ثقفي و نادري كروندان 
نتايج . پذيري مالي بيشتري دارندتر، انعطافكارانههاي با گزارشگري محافظهنشان داد كه شركت

يـن اسـاس، در مقـام مقايسـه     بر ا. ن با ديدگاه قراردادهاي كارآ سازگاري دارداين محققا پژوهش
و حسني و ) 1390(رو با نتايج پژوهش ثقفي و نادري كروندان نتايج پژوهش پيش ،توان گفتمي

و جيمـي لـي   ) 2010(همراستا بوده، ولي با نتايج پژوهش فرانسيس و مـارتين  ) 1389(همكاران 
 . ندارد همخواني) 2010(

هـا و  هـاي انجـام شـده در مكـان    ج پـژوهش نتـاي  ةاست كه مقايس گفتنيالبته اين نكته نيز 
علمي چنـدان مناسـب بـه     ةهر چند ممكن است از جنب ،افراد مختلف هاي مختلف، از سوي زمان

موضـوعي   ةگرفتـه در حيط ـ  انجـام هـاي  نظر نرسد؛ اما از جنبه بيان سير تكامل تدريجي پژوهش
هـاي  هـا و زمـان  مكـان هاي انجام شـده در  نتايج پژوهش. خاص، اين موضوع حائز اهميت است

همخواني نـا ناگزير متأثر از شرايط مختلفي اسـت و همخـواني يـا     ،افراد مختلف دست بهمختلف 
  .تواند اين شرايط متفاوت را ناديده انگاردهاي با موضوع مشابه نمينتايج پژوهش

شركت داراي محتـواي اطلاعـاتي بـا بـار      كاري حسابداريكه شاخص محافظهبا توجه به اين
گـذاري  كنش رفتاري معكوس در بيان شاخص حساسيت جريـان نقـد سـرمايه    اي گفته بهفي و من

در ارزيابي حساسـيت   شود ميپيشنهاد  ،كنندگان از نتايج كاربردي پژوهشاستفاده است، به شركت
شركت توجه  كاري حسابداريگذاري شركت به كنش رفتاري معكوس محافظهجريان نقد سرمايه

توان انتظار كاهش حساسـيت جريـان   آماري اين پژوهش، مي ةهاي نموندر شركت ؛ چرا كهكنند
  . شركت داشت كاري حسابداريگذاري شركت را با افزايش محافظهنقد سرمايه
كه در ادبيات هاي آينده، با توجه به اينفراهم آوردن بستري مناسب براي انجام پژوهش براي

كـاري حسـابداري و حساسـيت جريـان نقـد      محافظـه  گيريهاي مختلفي براي اندازهنظري مدل
هـاي ديگـر   شود موضوع اين پژوهش با تكيه بـر مـدل  اند، پيشنهاد ميگذاري مطرح شدهسرمايه

  . مورد بررسي قرار گيرد و نتايج آنها مورد مقايسه قرار گيرد
 كـاري حسـابداري و حساسـيت   عمال محافظـه متفاوت اهاي  درجههمچنين با توجه به وجود 

شود موضـوع پـژوهش بـراي    گذاري به جريان نقد در صنايع مختلف، پيشنهاد ميمتفاوت سرمايه
 ـ  طور مجزا انجام شود و مـدل  نايع مختلف بورس اوراق بهادار بهص آمـده   دسـت  ههـاي تفكيكـي ب

  . ندشومقايسه 
 هسـتند، يكي از اركان نظام راهبري شركتي  كهگذاران نهادي  شود نقش سرمايهپيشنهاد مي
هاي مالي در بررسي حساسـيت  شود نقش محدوديتپيشنهاد مي. شودگفته آزمون بر روابط پيش

  . گذاري مورد آزمون قرار گيردجريان نقد سرمايه
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كـاري حسـابداري و   شود اثرگذاري كيفيت گزارشگري مـالي بـر وقـوع محافظـه    پيشنهاد مي
-و حساسيت جريـان نقـد سـرمايه   كاري حسابداري همچنين اثرگذاري آن بر رابطه بين محافظه

 . شودگذاري بررسي 

پذيري مالي در بخـش  با توجه به مطرح شدن مفاهيم وضعيت مالي، عملكرد مالي و انعطاف 
شود بـا در نظـر گـرفتن معيارهـاي     اهداف در مفاهيم نظري گزارشگري مالي ايران، پيشنهاد مي

حسابداري با اين مفاهيم مورد بررسي قـرار  كاري محافظه ةاي براي هر كدام از آنها، رابطجداگانه
  . دشوگذاري نيز آزمون گيرد و آثار آنها بر حساسيت جريان نقد سرمايه

كـاري حسـابداري و   شود نقش عدم تقـارن اطلاعـاتي بـر رابطـه بـين محافظـه      پيشنهاد مي
  .شودگذاري بررسي حساسيت جريان نقد سرمايه
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