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نقش محافظه كاري در انعطاف پذيري و تصميم گيري هاي مالي شركت ها از دو ديدگاه قابل بررسي 
محافظه كاري را مورد توجه قرار مي دهد، گزارشگري مالي محافظه ديدگاه اول كه منافع قراردادي . است

زيرا محافظه كاري با تسهيل نظارت سرمايه گذاران بر  ؛كارانه را سبب انعطاف پذيري مالي بيشتر مي داند
را ديدگاه دوم كه محافظه كاري . رعايت مفاد قراردادها، تمايل آن ها به سرمايه گذاري را افزايش مي دهد

ر از واقع ارزش دارايي ها در ترازنامه مي داند، كاهش انعطاف پذيري تكم ي تحريف اطلاعات و ارائهسبب 
 . گزارشگري مالي محافظه كارانه در نظر مي گيرد ي مالي شركت را نتيجه

بين محافظه كاري و انعطاف پذيري مالي  ي آزموني كه رابطه. اين تحقيق آزمون دو ديدگاه مخالف است
تأمين مالي ي صل از آن بر تصميمات مالي شركت ها مانند مديريت وجوه نقد، پس انداز، نحوه و اثر حا

  .خارجي و تصميمات تقسيم سود را نشان مي دهد
شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره  150داده هاي  ،براي پيگيري هدف تحقيق

يافته هاي اين تحقيق نشان داد كه شركت هاي با . است مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته 1388تا  1380
انعطاف پذيري مالي بيشتري در رابطه با تصميمات مربوط به مديريت  ،گزارشگري مالي محافظه كارانه تر

تأمين مالي خارجي ي وجوه نقد، پس انداز و توزيع سود دارند، اما در رابطه با تصميمات مربوط به نحوه 
وجه نقد  ،همچنين شركت هاي با گزارشگري مالي محافظه كارانه تر. كمتري دارندانعطاف پذيري مالي 

احتياطي كمتري نگهداري كرده، سود نقدي بيشتري توزيع مي كنند و هنگام تأمين مالي خارجي به سمت 
  .دريافت وام تمايل بيشتري دارند
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  مقدمه -1
موقع در قبال ريسك عدم ه مزاياي محافظه كاري براي اعتباردهندگان، هشدارهاي ب  

مزاياي محافظه . اعلام مي دارداعتبارگيرنده  است كهدادهاي اخذ وام اررعايت مفاد قر
گزارشگري مالي محافظه . استوام ي كاري براي اعتبارگيرندگان نيز كاهش نرخ بهره 

موقع در خصوص عملكرد نامناسب مالي شركت را در اختيار ه اطلاعات و علائم ب ،كارانه
موقع، ريسك وصول اصل و فرع ه اعتبار دهندگان قرار داده تا از طريق انجام اقدامات ب

  ).2008ژانگ، (وام هاي اعطائي را كاهش دهند 
بهتر امور، خوش  ي نظارت سرمايه گذاران و اداره محافظه كاري حسابداري با تسهيل  

لافوند و وات به نقل از (بيني مديران را نسبت به عملكرد مالي شركت محدود مي سازد 
سرمايه گذاران  حسابداري موجب افزايش نظارت اگر محافظه كاري). 2010جيمي لي ، 

شركت  يعني .اشته باشنددر اين صورت آن ها بايد تمايل بيشتري به سرمايه گذاري دشود، 
اگر اين شرايط وجود داشته باشد، . ها به آساني به منابع مالي بيشتر دسترسي پيدا مي كنند

پيش بيني مي شود شركت هاي با گزارشگري مالي محافظه كارانه تر با انعطاف پذيري 
 .است اين نقش محافظه كاري بر مبناي ديدگاه منافع قراردادي. مالي بيشتري همراه باشند

 حسابداري مستمر رويه هاي به كارگيري و انتخاب«با  كاري محافظه ديگر، سوي از    
 گزارش اقتصادي خود ارزش از كمتر عملياتي دارايي هاي خالص شود مي باعث كه

 ايجاد با و منعكس مي كند كمتر را دارايي ها ، ارزش)1389كرمي و عمراني، ( »شوند
 بيشتر ي و ارائه دارايي عمر ي اوليه هاي سال در سود كمتر ي ارائه موجب ،پنهان ذخاير

 ارائه به منجر ،ترازنامه ديدگاه از توصيف محافظه كاري. مي شود آتي سال هاي در سود
انباشته شده و از ديدگاه سود و زيان موجب شناسايي  هاي خالص دارايي كمتر از واقع ي
ظاهر شدن اثرات اين ضعف در ترازنامه ممكن است  .مي شود سود مقابل در زيان موقع به

 پيش بيني مي شود. باعث كاهش تمايل سرمايه گذاران به سرمايه گذاري بيشتر شود
مالي كمتري  پذيري دارند، انعطاف نه ترياكار محافظه گزارشگري مالي كه هايي شركت

  .است اين نقش محافظه كاري بر مبناي ديدگاه تحريف اطلاعات. داشته باشند
 ي رابطه است كه مخالف ديدگاه دو اين فراهم كردن شواهدي براي ،تحقيق هدف اين  
 ها را مالي شركت تصميمات بر آن اثر نتيجه در و مالي پذيري انعطاف و كاري محافظه بين

كارانه تر از طريق كاهش  محافظه گزارشگري مالي شود مي ادعا كه حالي در .تبيين كند
 ي بهره نرخ دهندگان از طرف ديگر وام،)2008 ، ژانگ(است گيرندگان وامنرخ بهره به نفع 
 مي پذيرند حق نظارت بر تصميم گيري هاي مديريت بيشتر شدن ازاي پايين تر را در

ي  حتي با نرخ بهره نظارت به اعتباردهندگان حق البته اعطاي). 2009گيگلر و همكاران، (
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 براي معياري عنوان به بهره نرخ از استفاده بر علاوه بنابراين، .نيست كارآمد پايين هميشه
اين  از بهتر درك منظور به است لازم كارانه، محافظه گزارشگري قراردادي منافع ارزيابي

 ي رابطه چگونگي بررسي دهد، به مي افزايش قرارداد بدهي را وري بهره كاري محافظه كه
  .پرداخت انعطاف پذيري مالي با كاري محافظه

  مباني نظري فرضيه هاي تحقيق -2
  محافظه كاري و مديريت وجوه نقد و پس انداز -2-1

    اساس ايجاد توازن بين منافع و  شركت ها سطح مطلوب نگهداري وجه نقد را بر
عمده براي نگهداري وجه نقد  ي سه انگيزه. هزينه هاي نگهداري وجه نقد تعيين مي كنند

سفته بازي عنوان كرد ي احتياطي و انگيزه  ي انگيزهمعاملاتي، ي را مي توان، انگيزه 
      معاملاتي، شركت هايي كه با كاهش منابع داخلي مواجه ي مطابق با انگيزه ). 2005وانگ، (

فروش دارايي ها، انتشار سهام جديد، استقراض و يا كاهش  بامي توانند آن را  ،مي شوند
خت هاي خود با هزينه هاي كه براي پردا ت هاييدر نتيجه شرك. سود تقسيمي تأمين كنند

اوزكان و (بالاي معاملاتي مواجه هستند، دارايي هاي نقدي زيادي نگهداري مي كنند 
شركت ها در  ،احتياطي ي بنا بر انگيزه). 1388اوزكان به نقل از كاشاني پور و نقي نژاد، 

بنا بر  .نقد مي نماينددوران سخت براي كاهش احتمال بحران مالي،اقدام به نگهداري وجوه 
    سفته بازي، شركت ها به منظور بهره برداري از فرصت هاي سرمايه گذاري ي انگيزه

     مين مالي خارجي هزينه بر است، اقدام به نگهداريآتي هنگامي كه تأ غير منتظره
  ).1388كاشاني پور و نقي نژاد، (دارايي هاي نقدي مي كنند 

خارجي و يا دسترسي مشكل به منابع  ،نگهداري وجه نقدعامل مشترك در انگيزه هاي 
ديدگاه منافع اين اگر شركتي داراي حسابداري محافظه كارانه باشد، از بنا بر. هزينه بر است

در . دسترسي به منابع مالي برايش آسان و كم هزينه شودكه پيش بيني مي شود  قراردادي
پس مي توان به  قد را ندارد؛نگهداري وجه ناين حالت شركت هيچ كدام از انگيزه هاي 

اي كاهش وجه نقد نگهداري صورت منطقي به اين نتيجه رسيد كه محافظه كاري عاملي بر
، پيش بيني مي شود محافظه كاري ديدگاه تحريف اطلاعاتاما از . شركت ها است شده ي

ي محافظه كار دسترسي به منابع مالي را مشكل و پر هزينه كند، در اين صورت شركت ها
پس مي توان به صورت منطقي به اين نتيجه  ي قوي براي نگهداري وجه نقد دارند؛انگيزه 

  .شركت ها است نقد نگهداري شده ي رسيد كه محافظه كاري عاملي براي افزايش وجه
 محافظه كاري و تأمين مالي -2-2

 موجود منافع تضاد و شركت مالي هاي صورت ي تهيه در شده اعمال كاري محافظه بين
 تضاد كه هايي شركت. دارد وجود معكوس ي رابطه آن دهندگان اعتبار و سهامداران ميان
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 دهندگان اعتبار جانب از ،دارد وجود آنها اعتباردهندگان و داران سهام بين بيشتري منافع
 ها شركت از دسته اين عمل در .دشونمي  مواجه بيشتري محدوديت با مالي مينأت براي

از اين رو به ). 2002احمد و همكاران، ( شوند مي بالاتر هاي نرخ با مالي مينأت به مجبور
صورت منطقي انتظار مي رود كه شركت ها براي تأمين مالي خود به سمت سرمايه گذاران 

دادي انتظار جربي مبتني بر ديدگاه منافع قراربا توجه به شواهد ت. روي آورند) انتشار سهام(
داران و اري بالاتر، تضاد منافع بين سهاممحافظه ك ي هاي با درجهمي رود در شركت 

در نتيجه براي تأمين مالي گرايش به سمت اعتبار دهندگان  ؛اعتباردهندگان كمتر باشد
  .خواهد بود
 كه اين يعني است؛ محافظه كاري ي در نتيجه مالي مينأت در پذيري انعطافافزايش 

 اين غير در. كند استفاده مالي مينأت براي استقراض از تواند مي معيني حد تا شركت

 استقراض طريق از بعد هاي سال در بود نخواهد قادر شركت با افزايش ريسك صورت

     مبنايي انباشته سود محل از سرمايه افزايش يا عادي سهام انتشار ولي.كند مالي مينأت
  .دكن مالي مينأت استقراض طريق از آن ي پشتوانه به شركت بتواند آينده در كه شود مي

بر اساس ديدگاه منافع قراردادي انعطاف پذيري مالي را  حسابداري كاري محافظه اگر
   مي رود از سهام است، انتظار تر هزينه كم استقراض اين كه به توجه افزايش دهد، با

 با .باشنداستقراض داشته  طريق از تأمين مالي گرايش بيشتري به كار محافظه هاي شركت
ديدگاه تحريف (شود مالي هاي محدوديت تشديد موجب كاري اگرمحافظه حال، اين

و  وضعيت مالي تقويت منظور به كار محافظه هاي شركت انتظار مي رود ،)اطلاعات
  . سهام روي آورند صدور طريق از تأمين مالي بدهي خود، به ظرفيت افزايش

  محافظه كاري و  توزيع سود نقدي -2-3
 مالي هاي در بازار حضور و خارجي مالي تأمين به را مديران ،تقسيمي سود پرداخت

   متخصصان طرف از مدير كه شود مي خارجي باعث منابع از استفاده .كند مي مجبور
 ارزش تشخيص با .باشد و كنترل نظارت تحت مالي هاي واسطه و ها بانك اي مانند حرفه

 كنند سود پافشاري پرداخت روي است ممكن نفعانذي  مالي خارجي، تأمين نظارت
  ).1389نيا و علينقيان،  بروكمن و اونلو به نقل از ايزدي(

 مديران دسترس در آزاد نقدي جريان كاهش با را نمايندگي تضاد سود تقسيم سياست
 سود مقدار مديران اگر. كنند نمي عمل سهامداران نفع به حتماً مديران زيرا ،دهد مي كاهش

 جريان مشكل بنابراين، ؛يابد مي كاهش آزاد نقد جريان مقدار ،دهند افزايش را تقسيمي
     كمك نمايندگي مشكل كنترل به سهام، سود پرداخت همچنين .يابد مي كاهش آزاد نقد
 را مدير قدرت آن تبعه ب و مديران كنترل تحت منابع سهامداران، به سود پرداخت .كند مي



        

        

        

        

        

    13/  1390هاي تجربي حسابداري مالي ، سال اول، شماره ي دوم، زمستان  پژوهش

 

 

13 

 

 زيرا ،دهد مي افزايش شركت بر را سرمايه بازار نظارت احتمال همچنين .دهد مي كاهش
جنسن به نقل ( يابد مي افزايش شركت جديد سهام انتشار احتمال تقسيمي، سود پرداخت با

  ).1389از فخاري و يوسفعلي تبار، 
 مالي هاي صورت ي تهيه در شده اعمال كاري محافظه بين كه شواهد نشان مي دهد

 معكوس ي رابطه آن اعتباردهندگان و داران سهام ميان موجود منافع تضاد و شركت يك
 و سهامداران بين منافع تضاد افزايش باهمچنين ). 2002احمد و همكاران، ( دارد وجود
ابراهيمي كردلر و همكاران، ( شود مي توزيع داران سهام بين كمتري سود دهندگان، اعتبار
  بر اين اساس، به صورت منطقي مي توان نتيجه گرفت كه در شركت هاي با ). 1387
در  تر ومحافظه كاري بالاتر، تضاد منافع بين سهام داران و اعتباردهندگان كم ي درجه

 .داران بيشتر مي شودنتيجه توزيع سود بين سهام
. انعطاف پذيري مالي بالايي دارند ،از ديدگاه منافع قراردادي، شركت هاي محافظه كار

از اين رو پيش . مي دهد را انعطاف پذيري مالي بالاتر به شركت امكان تقسيم سود بيشتري
محافظه كاري بالاتر سود تقسيمي بيشتري داشته  ي بيني مي شود شركت هاي با درجه

مالي كمتري اما از ديدگاه تحريف اطلاعات، شركت هاي محافظه كار انعطاف پذيري ؛باشند
 از اين رو پيش بيني ؛انعطاف پذيري مالي كمتر باعث كاهش سود تقسيمي مي شود. دارند

  .محافظه كاري بالاتر سود تقسيمي كمتري داشته باشندي مي شود شركت هاي با درجه 
  تحقيقي پيشينه  -3
 خارجي ي پيشينه -3-1

از  خارج سرمايه گذاران و )مديران جمله از(شركت  داخل افراد اطلاعاتي تقارن عدم
 و انگيزه محافظه كاري زيرا شود؛ مي محافظه كاري براي تقاضا ايجاد باعث شركت

 كاهش باعث رو اين از و مي دهد كاهش حسابداري ارقام دستكاري در را توانايي مديران
 بين اطلاعاتي تقارن عدم هرچه. مي شود آن از ناشي زيان هاي و اطلاعاتي عدم تقارن

 بيشتر محافظه كاري براي تقاضا بيشتر باشد، شركت از خارج سرمايه گذاران و داخل افراد
 به طور كوچك،اغلب هاي شركت مقايسه با در بزرگ هاي شركت كه آنجا از .بود خواهد

 و نمايند مي يبيشتر اطلاعات عمومي ي ارائه و توليد به مبادرت اجباري يا داوطلبانه
 عدم مي گيرد،  قرار اختيار عموم در گسترده تري شكل به آن ها فعاليت به مربوط اخبار
محافظه  حسابداري تقاضا براي كاهش باعث اين واست  كمتر ها در آن اطلاعاتي تقارن
  ). 1389لافوند و واتز به نقل از مهراني وهمكاران، (مي شود  آنها در كارانه

ايجاد محافظه كاري در  عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه گذاران آگاه و ناآگاه باعث
با افزايش عدم تقارن اطلاعاتي، محافظه كاري افزايش مي يابد . صورت هاي مالي مي شود
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. و همچنين تغييرات در عدم تقارن اطلاعاتي منجر به تغييرات در محافظه كاري مي شود
 صورت هاي مالي شركت هاي داراي عدم تقارن اطلاعاتي بيشتر، محافظه كارانه تر است و

لافوند و واتز، (با افزايش عدم تقارن اطلاعاتي، بر ميزان محافظه كاري افزوده مي شود 
2008 .(  

شواهد تجربي نشان مي دهد، محافظه كاري براي كاهش تضاد منافع ناشي از سياست 
به اين ترتيب . سازوكاري كارا است ،تقسيم سود ميان سهامداران و دارندگان اوراق قرضه

اد جدي تر باشد، شركت ها رويه هاي حسابداري محافظه كارانه تري را كه هرچه اين تض
انتخاب خواهند نمود و هرچه محافظه كاري بيشتر باشد، هزينه هاي استقراض كمتر خواهد 

 ).2002همكاران،  احمد و(بود 

 حسابداري براي شروطي وجود(محافظه كارانه  حسابداري از استفاده صورت در
 از كنند، آن ها نقض را اين شروط اعتبارگيرندگان اگر ،)بدهي قرارداد در كارانه محافظه
تخطي  از ناشي ي جريمه بدهي و تحميل موعد از پيش نمودن سررسيد مانند مزايايي

 از شركت هاي استفاده كننده اعتباردهندگان از طرفي از .مي شوند مند بهره اعتبارگيرندگان
 مزايايي از هم كنندگان و استقراض كرده كمتري طلب ي بهره محافظه كارانه حسابداري

 شوندمي منتفع بدهي هاي نمايندگي هزينه كاهش از كمتر،ناشي پرداختي ي بهره نرخ مانند
  ).2008ژانگ، (

 با يعني ؛است با محافظه كاري بدهي نسبت بين مثبت ي شواهد ديگر بيانگر رابطه
 ي اندازه بين همچنين. مي يابد افزايش محافظه كاري براي تقاضا ،بدهي سطح افزايش
لافوند و ريچودهاري به نقل از مهراني (دارد  وجود منفي ي رابطه محافظه كاري با شركت

   ).1389و همكاران، 
محافظه كاري  ي نشان داد كه شركت هاي با درجه) 2010(نتايج پژوهش جيمي لي 

نگهداري  را بالاتر، انعطاف پذيري مالي كمتري دارند، در نتيجه وجه نقد احتياطي بيشتري
حساسيت جريان نقدي آن ها  هنگام تأمين مالي به انتشار سهام روي مي آورند،. مي كنند

همچنين محافظه كاري  و نسبت به سرمايه گذاري بيشتر است و سود تقسيمي كمتري دارند
  .مثبتي داردي اري با پس انداز رابطه حسابد

  داخلي ي پيشينه - 2- 3 
اگرچه پيرامون موضوع محافظه كاري تحقيقات متعددي در داخل كشور صورت گرفته 

محافظه كاري در گزارشگري مالي با ي است، ولي در خصوص موضوع تحقيق يعني رابطه 
  . تصميمات مالي شركت ها شواهدي مشاهده نشد
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 انتخاب نمونه ي آماري و نحوه ي جامعه -4

آماري تحقيق حاضر، شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و  ي جامعه
تحقيق،  ي مورد مطالعه ي نمونه. است 1388تا  1380سال، از  9تحت مطالعه، ي دوره 

 ي بوده، طي دوره 29/12مالي آنها منتهي به ي شركت هايي را دربر مي گيرد كه دوره 
مورد مطالعه تغيير سال مالي نداشته و داده هاي مورد نياز اين تحقيق در مورد آن ها در 

        همچنين، به دليل ماهيت خاص فعاليت بعضي از شركت ها مانند . دسترس باشد
سسات مالي و شركت هاي سرمايه گذاري، اين كت هاي بيمه، ليزينگ، بانك ها، مؤشر

با توجه به اين معيارها از ميان شركت هاي حاضر در . شده اندشركت ها از تحقيق مستثني 
  .شركت انتخاب شدند 150بورس اوراق بهادار تهران 

 اندازه گيري محافظه كاري -5

محافظه كاري بالا يا پايين دسته ي در ابتدا لازم است كه شركت ها بر اساس درجه 
تمايل حسابداران به «: مي كند محافظه كاري را اين گونه تعريف) 1997(باسو. بندي شوند
پذيري براي شناسايي اخبار خوب، يعني سود، نسبت به ي بالاتري از تائيد الزام درجه

  . »شناسايي اخبار بد، يعني زيان
مدارك محكم ) سود(يعني براي شناسايي اخبار خوب  ،پذيريي بالاتري از تائيد درجه

م و معقول در دسترس نيست و براي به اما هميشه مدارك محك. و معقول وجود داشته باشد
اين عامل باعث مي شود اين گونه اخبار خوب . دست آوردن اين مدارك زمان لازم است

. آتي موكول شود ي حتي ممكن است شناسايي اين اخبار به دوره. با تاخير شناسايي شود
ي بالايي از  همانند اخبار خوب الزام به درجه) زيان(اما براي شناسايي اخبار بد 

) سود(اين عامل باعث مي شود اين گونه اخبار سريع تر از اخبار خوب . پذيري نيستتائيد
تطابق كامل هزينه ها با درآمد  قع محافظه كاري عاملي براي تهديددر وا. شناسايي شود

آن  اگر در يك شركت هزينه هاي يك دوره تطابق كامل با درآمدهاي. هاي آن دوره است
اگر . شركت هاي نرمال از لحاظ محافظه كاري محسوب مي شود داشته باشد، جزء را دوره

ي جاري  قبل با درآمدهاي دوره ي مثبتي بين هزينه هاي دوره ي در يك شركت رابطه
اگر در يك . دبا محافظه كاري بالا محسوب مي گرد شركت هاي وجود داشته باشد، جزء

ي جاري وجود قبل با درآمدهاي دوره  ي مثبتي بين هزينه هاي دوره ي شركت رابطه
  .شركت هاي با محافظه كاري پايين محسوب مي شود نداشته باشد، جزء

استفاده ) 2008(ديچو و تنگ  در اين تحقيق براي اندازه گيري محافظه كاري از روش
  ):1مدل (مي شود 

Revenuei,t = α0 + α1 EXPi,t-1 + α2 EXPi,t + α3 EXPi,t+1 + εi,t         )  1(مدل 
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Revenuei,t   : در آمد براي شركتi  در سالt. 
EXPi,t-1  : هزينه براي شركتi  در سالt-1 . آن عبارت است از  ي محاسبهي نحوه :  

EXPi,t-1 = Revenuei,t -1 - Earnings before Taxi,t-1 
Earnings before Taxi,t-1  : سود قبل ماليات براي شركتi  در سالt-1.  

EXPi,t  : هزينه براي شركتi  در سالt.  
EXPi,t+1  : هزينه براي شركتi  در سالt+1 .  

دست آوردن ه براي ب. همگن شده اند ميانگين جمع دارايي ها ي تمام متغيرها به وسيله
در يك سري زماني پنج ساله برازش شده ) 1(شركت، مدل  -محافظه كاري براي هر سال 

در اين مدل تطابق كامل درآمد با هزينه هاي همان دوره براي يك شركت ايجاب مي . است
 ،محافظه كاري بالا باشدي اگر درجه . برابر صفر باشند α3و  α1باشد و α2>1كند كه 

. جاري وجود دارد ي گذشته با درآمد دوره ي مثبتي بين هزينه هاي دوره ي رابطه
  .سايي گزارشگري محافظه كارانه استفاده شده استبه عنوان معيار شنا α1بنابراين از 

  اولي آزمون فرضيه  -
بين محافظه كاري حسابداري و مديريت « اول مبني بر اين كه ي براي آزمون فرضيه

  :برآورد شد) 2(مدل  ،»نقدينگي شركت رابطه وجود دارد

CASHi,t = β0 + β1 CONSVi,t-1 + β2 BMi,t + β3 SIZEi,t + β4 CFOi,t + β5 RETi,t + 
β6 NWCi,t + β7 Ii,t + β8 LEVERAGEi,t + β9  DIVD i,t +εt       )                  ٢(��ل  
           

BMهمچنين . متغير مستقل است CONSVi,t-1متغير وابسته و  CASHi,tدر اين مدل  i,t  ،
SIZEi,t  ،CFi,t  وRETi,t  ،NWCi,t  ،I i,t  ،LEVERAGEi,t  وDIVD i,t  متغيرهاي

  .كنترلي هستند
CASHi,t  : وجه نقد شركتi  در سالt كه بر مجموع دارايي ها تقسيم شده است.  

CONSVi,t-1  :محافظه كاري شركت i  براي سالt-1  دست مي آيده ب) 1(كه از مدل.  
BM i,t: نسبت ارزش دفتري دارايي ها به ارزش بازار دارايي ها براي شركتi در سالt .  

SIZEi,t  : لگاريتم طبيعي كل دارايي ها براي شركتi  در سالt. 
CFOi,t  : خالص جريان هاي نقدي عملياتي براي شركتi  در سالt.  
RETi,t  : براي شركت  سهامبازدهi  در سالt.  

NWCi,t  :خالص سرمايه در گردش براي شركت i  در سالt .  
I i,t  : مخارج سرمايه اي براي شركتi  در سالt . محاسبه آن عبارت است از ي نحوه:  

I i,t = ∆ NWCi,t + ∆ Capital Assetsi,t 

∆ NWCi,t  : تغييرات خالص سرمايه در گردش شركتi  در سالt  نسبت به سالt-1 .  
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∆ Capital Assetsi,t  : مخارج سرمايه اي مرتبط با دارايي سرمايه اي براي شركتi  در
  :آن عبارت است از ي محاسبه ي نحوه. tسال 

∆Capital Assetsi,t = (Fixed Assetsi,t + Depreciation Allowancei,t) - (Fixed 
Assetsi,t-1 + Depreciation Allowancei,t-1) 

Fixed Assetsi,t  : دارايي ثابت براي شركتi  در سالt.  
Depreciation Allowancei,t: استهلاك انباشته دارايي ثابت براي شركتi  در سالt.  

LEVERAGEi,t  : اهرم مالي براي شركتi  در سالt .  
DIVD i,t  : متغير مجازي سود تقسيمي براي شركتi  در سالt.  به اين ترتيب كه اگر

از چارك اول نسبت سود نقدي  tدر سال  iنسبت سود نقدي تقسيمي به سود شركت 
  . و در غير اين صورت مقدار صفر مي گيرد 1تقسيمي به سود شركت ها بيشتر باشد، مقدار 

 هاي گذاري سرمايه مالي تأمين براي دسترسي سرمايه مورد ها در شركت كه زماني
وجه نقد بيشتري  گيرانه پيش مقاصد براي آنها مواجه شوند، اطمينان در آينده با عدم خود

 دادقرار كارانه محافظهگزارشگري مالي  اگر). 1999اوپلر و همكاران، (مي كنند  نگهداري
  كه رود انتظار مي در نتيجهمالي را تسهيل كند، انعطاف پذيري مالي بيشتر مي شود، 

 و پيدا كنند بهتر دسترسي مالي منابع به تر، كارانه مالي محافظه گزارشگري هاي با شركت
 β1<0) 2(از اين رو پيش بيني مي شود در مدل . احتياطي كمتر نگهداري كنند نقد پول
اگر گزارشگري مالي محافظه كارانه اطلاعات را تحريف كند و انعطاف پذيري مالي . شود

از اين رو . كمتر شود، انتظار مي رود شركت ها وجه نقد احتياطي بيشتر نگهداري مي كنند
 مي شود باشد، فرضيه رد β1=0در نتيجه اگر . شود β1>0) 2(پيش بيني مي شود در مدل 

  .دفرضيه تائيد مي گردباشد،  β1≠0و اگر 
  دومي آزمون فرضيه  -

بين محافظه كاري حسابداري و گرايش به «دوم مبني بر اين كه ي براي آزمون فرضيه 
  :برآورد مي شود) 3(مدل »پس انداز شركت ها رابطه وجود دارد

∆CASHi,t = β0 +β1 FCFi,t+ β2 CONSVi,t-1 + β3 FCFi,t*CONSVi,t-1 + β4 BMi,t + 
β5 SIZEi,t + εi,t                                                                3(مدل(                                                                             

 و FCFi,t  ،CONSVi,t-1متغيرهاي . متغير وابسته است  CASHi,t∆در اين مدل 
FCFi,t*CONSVi,t-1  به عنوان متغير مستقل وBM i,t و SIZEi,t متغيرهاي كنترلي هستند.  

∆CASHi,t  : تغييرات وجه نقد براي شركتi در دوره t  نسبت به دورهt-1. 

FCFi,t  :يان نقد آزاد براي شركت جرi  در سالt .  
      به كمتري محافظه كاري بالاتر گرايشي با درجه  هاي شركت كه انتظار مي رود

آلميدا و (باشد  β3<0) 3(پس پيش بيني مي شود در مدل  ؛پس انداز داشته باشند
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از طرف ديگر از ديدگاه تحريف اطلاعات انتظار مي رود شركت هاي ). 2004همكاران، 
محافظه كارتر نتوانند به منابع مالي بهتر دسترسي پيدا كنند، از اين رو گرايش بيشتري به 

 β3=0در نتيجه اگر . باشد β3>0) 3(يني مي شود در مدل پس پيش ب ؛پس انداز دارند
  .دفرضيه تائيد مي گرد ،β3≠0و اگر  فرضيه رد مي شود،

 سومي آزمون فرضيه  -

 و نحوه كارانهمحافظه گزارشگري مالي  نيب«سوم مبني بر اينكه ي براي آزمون فرضيه 
بر اساس رگرسيون  )4(مدل ،»رابطه وجود دارد) سهامانتشار  ادريافت وام ي(ي مال نيمأت ي

  :مي شود برآوردجستيك ل
Pr(DFINi,t) = β0 + β1 CONSVi,t-1 + β2 ∆LEVERAGEi,t + β3 PPEi,t +  
β4 OIi,t + β5 RETi,t + β6 BMi,t + β7 NOLi,t + β8 SIZEi,t + β9 DIVD i,t +εt     4(مدل(  

متغير مستقل   LEVERAGEi,t∆و  CONSVi,t-1متغير وابسته،   Pr(DFINi,t)مدلدر اين 
PPEi,t   ،OIi,t   ،RETi,t  ،BMهمچنين . هستند i,t  ،NOLi,t   ،SIZEi,t  و DIVD i,t 

  .متغيرهاي كنترلي هستند
DFINi,t  : يك متغير مجازي است، اگر تأمين مالي شركتi  براي سالt  از طريق وام

  . مقدار صفر مي گيرد ،و اگر از طريق سهام باشد 1مقدار  ،باشد
اگر . اگر در يك سال تغييرات وام مثبت باشد، تأمين مالي از طريق وام انجام شده است

در همين سال تغييرات سرمايه از طريق مطالبات حال شده يا آورده صاحبان سهام مثبت 
  . و در غير اين صورت صفر مي گيرد 1نباشد، اين متغير مقدار 

درصد ارزش بازار دارايي ها  5در اين مدل تغييرات وام و سرمايه بايد حداقل معادل 
  .باشد، تا با اهميت در نظر گرفته شود و تأمين مالي خارجي تلقي شود

تغييرات وام و سرمايه هر دو مثبت يا منفي  باشد، آن  tاگر براي يك شركت در سال 
  .شركت از نمونه حذف شده است - سال 

∆LEVERAGEi,t: تغييرات در اهرم مالي براي شركتi  در سالt  نسبت به سالt-1. 
PPEi,t  : دارايي هاي ثابت مشهود براي شركتi  در سالt.  

OIi,t : سود ناخالص عملياتي براي شركتi  در سالt .محاسبه آن عبارت است  ي نحوه
  :از

OIi,t = NOIi,t  + Depreciation Expensei,t 
NOIi,t   : سود خالص عملياتي براي شركتi  در سالt.  

Depreciation Expensei,t   :استهلاك براي شركت  ي هزينهi  در سالt.  
NOLi,t   : زيان خالص عملياتي براي شركتi  در سالt.  
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انتظار مي رود شركت  ،است از انتشار سهامكه استقراض كم هزينه تر  با توجه به اين
      از اين رو ؛روي آورند به تأمين مالي از طريق استقراض بالا يمحافظه كاربا هاي 

با اين حال، اگر محافظه كاري موجب تشديد . شود β1>0) 4(پيش بيني مي شود در مدل 
در نتيجه انتظار مي رود . محدوديت هاي مالي شود، انعطاف پذيري مالي كاهش مي يابد

شركت هاي محافظه كار به منظور تقويت وضعيت مالي و افزايش ظرفيت بدهي خود، به 
از اين رو پيش  ؛)ديدگاه تحريف اطلاعات(تأمين مالي از طريق صدور سهام روي آورند 

و اگر  مي شود فرضيه رد β1=0در نتيجه اگر . شود β1<0) 3(بيني مي شود در مدل 
β1≠0 دگرده تائيد مي فرضي.  

  چهارمي آزمون فرضيه  -
 ماتيو تصم يحسابدار يمحافظه كار نيب«چهارم مبني بر اينكه ي براي آزمون فرضيه 

  :برآورد مي شود) 5(مدل   »رابطه وجود دارد يسود نقد عيتوز
∆PAYOUTi,t+1 = β0 + β1 ∆CASHi,t + β2 CASHi,t + β3 CONSVi,t-1 + β4 
∆CASHi,t * CONSVi,t-1 + β5 BMi,t + β6 RETi,t + β7 SIZEi,t + β8 LEVERAGEi,t 
+ β9 DIVD i,t + β10 Ii,t + β11 CFOi,t + β12 NWCi,t +εi,t+1                        5(مدل(         

  ، CASHi,t  ، CONSVi,t-1∆ متغير وابسته و متغيرهاي PAYOUTi,t+1∆در اين مدل 
∆CASHi,t*CONSVi,t-1 و CASHi,t     همچنـين . متغيرهـاي مسـتقل هسـتند BM i,t ، 

RETi,t ، SIZEi,t ، LEVERAGEi,t ، DIVD i,t ، Ii,t ، CFOi,t و NWCi,t   متغيرهـاي
 .كنترلي هستند

∆PAYOUTi,t+1 :  تغييرات سود نقدي سال بعد نسبت به سال جاري براي شـركتi در 
  .tسال 

  .ارائه شده است قبلاً) 5(تعريف عملياتي ساير متغيرهاي مدل 
. از ديدگاه منافع قراردادي، شركت هاي محافظه كار انعطاف پذيري مالي بالايي دارند

  .انعطاف پذيري مالي بالاتر به شركت امكان تقسيم سود بيشتري مي دهد
محافظه كاري بالاتر سود تقسيمي ي  انتظار مي رود شركت هاي با درجه اينبنا بر 

اما از ديدگاه . شود β4>0) 5(از اين رو پيش بيني مي شود در مدل  ؛بيشتري داشته باشند
انعطاف . تحريف اطلاعات، شركت هاي محافظه كار انعطاف پذيري مالي كمتري دارند

اين انتظار مي رود شركت هاي بنابر ؛ث كاهش سود تقسيمي مي شودپذيري مالي كمتر باع
  از اين رو پيش بيني. داشته باشند محافظه كاري بالاتر سود تقسيمي كمتريي با درجه 

و اگر  مي شود فرضيه رد ،باشد β4=0در نتيجه اگر . شود β4<0) 5(مي شود در مدل 
β4≠0 دگرديه تائيد مي فرض ،باشد. 
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  يافته هاي تحقيق -6
 آمار توصيفي -6-1

مثبت بودن ميانگين . ارائه شده است) 1( ي توصيفي متغيرهاي تحقيق در نگارهآمار 
به منظور . نشان از تمايل شركت ها به سمت گزارشگري محافظه كارانه دارد ،محافظه كاري

يكنواخت كردن داده ها و حذف اثر داده هاي پرت، داده هاي كوچكتر و بزرگتر از فاصله 
  .سه انحراف معيار از ميانگين حذف شده است

ضريب 
 كشيدگي

ضريب 
 چولگي

 حداقل حداكثر
انحراف 

 معيار
 نام متغير نماد ميانگين

928/1 301/0 - 900/1 865/1 - 465/0 118/0 CONSVi,t-1 محافظه كاري  
985/1 451/1 120/0 001/0 023/0 026/0 CASHi,t وجه نقد 

921/0 251/0 - 304/0 116/0 - 065/0 096/0 OIi,t سود ناخالص عملياتي 

374/0 560/0 225/7 181/4 543/0 526/5 SIZEi,t  دارايي هالگاريتم طبيعي كل 

749/0 028/0 351/0 194/0 - 082/0 078/0 CFOi,t جريان نقد عملياتي 

944/1 303/1 326/2 745/0 - 525/0 235/0 RETi,t بازده 

689/0 219/0 - 539/0 467/0 - 147/0 012/0 NWCi,t خالص سرمايه در گردش 

896/1 018/0 376/0 334/0 - 087/0 034/0 I i,t مخارج سرمايه اي 

943/0 - 063/0 - 997/0 051/0 225/0 505/0 LEV i,t اهرم مالي 

819/1 009/0 - 074/0 070/0 - 020/0 002/0 ∆CASHi,t تغييرات وجه نقد 

819/1 133/0 466/0 515/0 - 129/0 033/0 - FCFi,t جريان نقد آزاد 

391/0 203/0 - 376/0 349/0 - 110/0 018/0 ∆LEV i,t تغييرات اهرم مالي 

230/0 957/0 600/0 001/0 131/0 178/0 PPEi,t دارايي هاي ثابت مشهود 

313/0 - 160/0 - 542/1 043/0 276/0 733/0 BM i,t 
نسبت ارزش دفتري دارايي 

 به ارزش بازار دارايي

575/5 258/0 - 272/0 277/0 - 059/0 004/0 - FCFi,t*CONi,t-1 
حاصل ضرب جريان نقد آزاد 

 در محافظه كاري

935/1 149/0 - 143/0 137/0 - 035/0 004/0 ∆PAYOUTi,t+1 
تغييرات سود نقدي سال بعد 

 نسبت به سال جاري

  .متفاوت بوده است 1347تا  1310تعداد مشاهدات براي هر متغير از 
 يافته هاي آزمون فرضيه ها -6-2

ضريب محافظـه كـاري   ارائه شده، نشان مي دهد كه  )2( ي نگاره كه در) 2(برآورد مدل 
در سـطح  اين بنا بـر  .است 035/0وسطح معني داري  -109/2برابر  tمخالف صفر، آماره 

وجـوه  با مـديريت  در گزارشگري مالي منفي بين محافظه كاري  ي رابطه ،درصد 5خطاي 
محافظـه  مـالي  ديدگاه منـافع قـراردادي، گزارشـگري    با تائيد اين بنا بر. نقد تائيد مي شود

در نتيجه . باعث انعطاف پذيري مالي بيشتر مي شود و قرارداد مالي را تسهيل مي كندكارانه 
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دارنـد و   يع مالي دسترسي بهتـر بمحافظه كارانه تر، به منامالي شركت هاي با گزارشگري 
  .احتياطي كمتر نگهداري مي كنند وجه نقد
بين نقدينگي بـا   با نقدينگي نشان مي دهد كه) 2(ساير متغيرهاي توضيحي مدل  ي رابطه

عملياتي، بازده و سود تقسيمي  ينسبت ارزش دفتري به ارزش بازار دارايي ها، جريان نقد
منفـي  ي شركت رابطـه   ي اما بين نقدينگي با اندازه. مثبت معني داري وجود دارد ي رابطه

 .معني دار است% 5كه در سطح خطاي  وجود دارد

) 3( ي كه در نگارهبين محافظه كاري با پس انداز  براي بررسي ارتباط) 3(برآورد مدل 
كه ضريب حاصل ضرب جريان نقد آزاد در محافظه كاري مخالف  نشان مي دهد ،ارائه شده

منفي بين  ي رابطهاين بنا بر .است 003/0و سطح معني داري  -980/2برابر  tصفر، آماره 
بين  ي از آنجا كه رابطه. تائيد مي شود %1محافظه كاري با پس انداز در سطح خطاي 

       بداري و پس انداز معكوس است، ديدگاه منافع قراردادي تائيد محافظه كاري حسا
. مي شود پذيري مالي بيشتر انعطاف سببمحافظه كارانه،مالي گزارشگري  اينبنابر.شود مي

 محافظه كاري حسابداري با مديريت وجوه نقد ي مبني بر رابطهاول ي يافته هاي آزمون فرضيه : 2نگاره 

CASHi,t = β0 + β1 CONSVi,t-1 + β2 BM i,t + β3 SIZEi,t + β4 CFOi,t + β5 RETi,t + β6 
NWCi,t + β7 I i,t + β8 LEVERAGEi,t + β9  DIVD i,t + εt 

سطح معني 
 داري

 tآماره 
خطاي 
  استاندارد

ضرايب 
 رگرسيون

 توضيحيمتغيرهاي 

 عرض از مبدا 012/0 007/0 745/1 081/0

 محافظه كاري -062/0 001/0 -109/2 035/0

000/0 246/5 005/0 336/0 
نسبت ارزش دفتري دارايي به ارزش 

 بازار دارايي

 لگاريتم طبيعي كل دارايي ها -067/0 001/0 -248/2 025/0

 جريان نقد عملياتي 175/0 008/0 699/5 000/0

 بازده  102/0 001/0 362/3 001/0

 خالص سرمايه در گردش -031/0 006/0 -876/0 381/0

 مخارج سرمايه اي -017/0 008/0 -554/0 580/0

  اهرم مالي  002/0  007/0  031/0  975/0
  سود تقسيمي  088/0  002/0  680/2  007/0
 )احتمال( Fآماره  )000/0( 198/19 ضريب تعيين 143/0

135/0 
ضريب تعيين 

 تعديل شده
 آماره دوربين واتسن 283/1

  1046): شركت -سال(تعداد مشاهدات 
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ي محافظه كارانه تر، به منابع مالي دسترسي بهترمالي در نتيجه شركت هاي با گزارشگري 
  .و گرايش كمتري به پس انداز دارند دارند

ي با تغييرات وجه نقـد دارد كـه   مثبت ي جريان نقد آزاد رابطه، متغيرهاي توضيحي از بين
  .استمعني دار % 1در سطح خطاي 

تأمين مالي  ي بين محافظه كاري با نحوه ي براي بررسي رابطه) 4(برآورد مدل  ي نتيجه
ضريب  ارائه شده نشان مي دهد، )4(نگاره  كه در) دريافت وام يا انتشار سهام(خارجي 

 .است 039/0و سطح معني داري  251/4محافظه كاري مخالف صفر، آماره والد برابر 
از آنجا كه ضريب محافظه . تائيد مي شود %5در سطح خطاي سوم  ي اين فرضيهبنابر

بر ديدگاه  بنا. تحريف اطلاعات تائيد مي شودگاه است، ديد منفي) 4(كاري در مدل 
تحريف اطلاعات محافظه كاري موجب تشديد محدوديت هاي مالي شود، اين امر باعث 

در نتيجه شركت هاي محافظه كار به منظور تقويت  شده وكاهش انعطاف پذيري مالي 
وضعيت مالي و افزايش ظرفيت بدهي خود، به تأمين مالي از طريق صدور سهام روي 

   .آورند
تأمين مالي نشان مي دهد كه بين  ي با نحوه) 4(ساير متغيرهاي توضيحي مدل  ي رابطه

لي، دارايي هاي ثابت مشهود، تأمين مالي خارجي از طريق وام با تغييرات اهرم ما ي نحوه

  محافظه كاري حسابداري با پس انداز ي دوم مبني بر رابطه ي يافته هاي آزمون فرضيه: 3نگاره 
∆CASHi,t  = β0 + β1 FCFi,t+ β2CONSVi,t-1 + β3FCFi,t*CONSVi,t-1+ β4 BM i,t + 
β5SIZEi,t + εi,t 

سطح معني 
 داري

 tآماره 
خطاي 
  استاندارد

ضرايب 
 رگرسيون

 متغيرهاي توضيحي

 عرض از مبدا -004/0 006/0 -637/0 526/0

 جريان نقد آزاد 226/0 005/0 867/7 000/0

 محافظه كاري -014/0 001/0 -482/0 630/0

 حاصل ضرب جريان نقد آزاد در محافظه كاري -087/0 011/0 -980/2 003/0

 نسبت ارزش دفتري دارايي ها به ارزش بازار -010/0 002/0 -348/0 728/0

 لگاريتم طبيعي كل دارايي ها 036/0 001/0 272/1 203/0

049/0 
ضريب 
 تعيين

799/12 
)000/0( 

 )احتمال( Fآماره 

045/0 

ضريب 
تعيين 

 تعديل شده

 آماره دوربين واتسن 984/1

 1249): شركت -سال(تعداد مشاهدات 
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كه از نظر آماري در سطح خطاي  وجود دارد يمثبتي بازده و زيان خالص عملياتي رابطه 
  .با اهميت است% 5

با تصميمات  در گزارشگري ماليانتظار مي رود بين محافظه كاري  چهارمي در فرضيه 
مشاهده مي شود ضريب  )5(بر اساس نگاره . توزيع سود نقدي رابطه وجود داشته باشد

و  651/2برابر  tحاصل ضرب تغييرات وجه نقد در محافظه كاري مخالف صفر، آماره 
مثبت بين ي يك رابطه  %1در سطح خطاي اين بنابر .است 008/0سطح معني داري 

 چهارم ي و فرضيه تصميمات توزيع سود نقدي وجود داردمحافظه كاري حسابداري و 
بين محافظه كاري حسابداري و تصميمات توزيع سود  ي از آنجا كه رابطه. تائيد مي شود

بنابر ديدگاه منافع قراردادي، . گاه منافع قراردادي تائيد مي شوددي مثبت است، ديدنق
انعطاف پذيري مالي به شركت . دشركت هاي محافظه كار انعطاف پذيري مالي بالايي دارن

محافظه كاري بالاتر  ي در نتيجه شركت هاي با درجه. امكان تقسيم سود بيشتر را مي دهد
  .بيشتري توزيع مي كنندسود نقدي 

با تصميمات توزيع سود نقدي نشان مي دهد ) 5(ساير متغيرهاي توضيحي مدل ي رابطه 
     اي وجه نقد، بازده و مخارج سرمايهكه بين تصميمات توزيع سود نقدي با تغييرات 

  . مثبت معني داري وجود دارد ي رابطه

 تأمين مالي خارجيي محافظه كاري حسابداري با نحوه  ي سوم مبني بر رابطهي يافته هاي آزمون فرضيه :4نگاره 
Pr(DFINi,t) = β0 + β1 CONSVi,t-1 + β2 (LEVERAGEi,t – LEVERAGEi,t-1) + β3 
PPEi,t + β4 OIi,t + β5 RETi,t + β6 BMi,t + β7 NOLi,t + β8 SIZEi,t + β9 DIVD i,t +εt 
سطح معني 

 داري

آماره 
Wald  

ضرايب 
 رگرسيون

 متغيرهاي توضيحي

 عرض از مبدا 518/1 590/1 207/0

 محافظه كاري -565/0 251/4 039/0

 تغييرات اهرم مالي 153/9 425/43 000/0

 دارايي هاي ثابت مشهود 101/2 189/4 041/0

 سود عملياتي -347/0 022/0 882/0

 بازده  829/0 802/8 033/0

 نسبت ارزش دفتري دارايي ها به ارزش بازار 595/0 620/1 203/0

 زيان خالص عملياتي 705/29 904/3 048/0

  طبيعي كل دارايي هالگاريتم   -186/0  920/0  337/0
  سود تقسيمي  -650/0  531/1  216/0

  
000/0  P-Value  مدل  

6/73% 
درصد احتمال 

 كل
  آماره خي دو 525/89

  413): شركت -سال(تعداد مشاهدات 
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  برآورد مجدد مدل ها -7

% 5دست آوردن مدل هاي دقيق تر با استفاده از متغيرهايي كه در سطح خطاي ه براي ب
يافته هاي اين آزمون . معني دار داشته اند، مدل هاي تحقيق مجدداً آزمون شده اند ي رابطه

  :ارائه شده است 6ها در نگاره 
  
  
  
  
  
  

  محافظه كاري حسابداري با سياست تقسيم سودي چهارم مبني بر رابطه  ي يافته هاي آزمون فرضيه: 5نگاره 

∆PAYOUTi,t+1 = β0 + β1 ∆CASHi,t + β2 CASHi,t + β3CONSVi,t-1 +  
β4∆CASHi,t*CONSVi,t-1 + β5BM i,t + β6 RETi,t + β7 SIZEi,t + β8 LEVERAGEi,t + 
β9 DIVD i,t + β10 Ii,t + β11 CFOi,t + β12 NWCi,t + εi,t+1 

سطح معني 
 داري

 tآماره 
خطاي 
  استاندارد

ضرايب 
 رگرسيون

 متغيرهاي توضيحي

 عرض از مبدا -019/0 011/0 -664/1 096/0

 تغييرات وجه نقد 088/0 063/0 569/2 010/0

 وجه نقد 021/0 057/0 599/0 549/0

 محافظه كاري 021/0 002/0 709/0 478/0

 حاصل ضرب تغييرات وجه نقد در محافظه كاري 081/0 140/0 651/2 008/0

 نسبت ارزش دفتري دارايي ها به ارزش بازار -079/0 008/0 -202/1 230/0

 بازده 187/0 002/0 045/6 000/0

 لگاريتم طبيعي كل دارايي ها 047/0 002/0 557/1 120/0

  سود تقسيمي  112/0  004/0  364/3 001/0
  اهرم مالي  -068/0  011/0  -031/1  303/0
  مخارج سرمايه اي  148/0  014/0  592/0  000/0
  جريان نقد عملياتي  008/0  014/0  262/0  794/0
  خالص سرمايه در گردش  029/0  010/0  817/0  414/0
 )احتمال( Fآماره  )000/0( 742/15 ضريب تعيين 159/0

149/0 
ضريب تعيين 

 تعديل شده
 آماره دوربين واتسون 276/1

  1013): شركت -سال(تعداد مشاهدات 
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  برآورد مجدد مدل ها: 6نگاره 

CASHi,t = β0 + β1 CONSVi,t-1 + β2 BMi,t + β3 SIZEi,t + β4 CFOi,t + β5 RETi,t + εt            (1) 
∆CASHi,t  = β0 + β1 FCFi,t+ β2 FCFi,t*  CONSVi,t-1                                                                                 (2) 
Pr(DFINi,t) = β0 + β1 CONSVi,t-1 + β2 ∆LEVERAGEi,t + β3 PPEi,t + β4 RETi,t +εt    (3) 
∆PAYOUTi,t+1 = β0 + β1 ∆CASHi,t + β2 ∆CASHi,t*CONSVi,t-1 + β3 RETi,t 

 + β4 LEVERAGEi,t + β5 I i,t + εi,t+1                                                                                                                    (4) 

 فرضيه اول فرضيه دوم فرضيه سوم فرضيه چهارم

  t آماره  
 )سطح معني داري (

  t آماره 
 )سطح معني داري (

    t آماره 
 )سطح معني داري(

  t آماره 
 )سطح معني داري(

  نام متغير

 

205/5  
)023/0( 

 

028/2 -  
)043/0( 

 محافظه كاري

   

484/10  
)000/0( 

نسبت ارزش دفتري دارايي به ارزش 
 بازار دارايي

   

330/2 -  
)020/0( 

 لگاريتم طبيعي كل دارايي ها

   

778/6  
)000/0( 

 نقد عملياتيجريان 

395/7  
)000/0( 

552/8  
)003/0( 

 

707/3  
)000/0( 

 بازده

  

517/11  
)000/0( 

 جريان نقد آزاد 

  

981/2 -  
)003/0( 

 
حاصل ضرب جريان نقد آزاد در محافظه 

 كاري

 

099/44  
)000/0( 

 تغييرات اهرم مالي  

 

393/8  
)000/0( 

 دارايي هاي ثابت مشهود  

644/3  
)000/0( 

 وجه نقد تغييرات   

015/2  
)044/0( 

   
حاصل ضرب  تغييرات وجه نقد در 

 محافظه كاري

750/3  
  سود تقسيمي     )000/0(

771/3 -  
 اهرم مالي     )000/0(

828/4  
 مخارج سرمايه اي     )000/0(

722/33    
)000/0( 

  
335/66   

 )000/0( 

140/34    
)000/0( 

  Fآماره 
 )احتمال( 

 دوربين واتسن آماره  597/1 038/2  926/1

  
304/81   

 )000/0( 
    

  آماره خي دو
  )احتمال( 
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 نتيجه  -8

يافته هاي اين تحقيق نشان داد كه شركت هاي با گزارشگري مالي محافظه كارانه تر 
انعطاف پذيري مالي بيشتري در رابطه با تصميمات مربوط به مديريت وجوه نقد، پس انداز 

قراردادي را تائيد مي كند، اما در رابطه با تصميمات  و توزيع سود دارند كه ديدگاه منافع
تأمين مالي خارجي انعطاف پذيري مالي كمتري دارند كه ديدگاه تحريف  ي مربوط به نحوه

همچنين شركت هاي با گزارشگري مالي محافظه كارانه تر وجه . اطلاعات را تائيد مي كند
توزيع مي كنند و هنگام تأمين مالي  نقد احتياطي كمتري نگهداري كرده، سود نقدي بيشتري

  .خارجي به سمت دريافت وام تمايل بيشتري دارند
اندازه گيري محافظه ي در اين تحقيق، آثار بسياري از عوامل خارجي مؤثر بر نحوه 

  .كاري ثابت فرض شده است كه از آن جمله مي توان به نرخ تورم اشاره كرد
  پيشنهادها -9

بيانگر اين است كه گزارشگري مالي محافظه كارانه موجب تائيد فرضيه هاي تحقيق 
بنابر اين در چارچوب نظري  .بهبود كيفيت اطلاعات و بهبود تصميم گيري مالي مي شود

حسابداري، محافظه كاري مورد تاكيد قرار مي گيرد و بر سودمندي اطلاعات حسابداري 
  .مي افزايد

محافظه كاري در گزارشگري مالي با  ي علاقه مندان و پژوهشگران مي توانند رابطه
تركيب دارايي ها و ساختار  ي ساير تصميم گيري هاي مالي در شركت از قبيل نحوه

  .سرمايه را مطالعه كنند
كه مي توان از هريك  روش هاي متفاوتي براي اندازه گيري محافظه كاري وجود دارند

به عنوان مثال مي توان محافظه . ها براي پژوهش هاي مشابه اين تحقيق استفاده نمودآن از
و بيور و ) 2000(، مدل گيولي و هاين )1995(كاري را از طريق مدل فلتهام و اولسون 

  .اندازه گيري كرد)  2000(رايان 
 :ارتباط محافظه كاري در گزارشگري مالي با تصميم گيري هاي غير مالي شركت از قبيل

  .آتي پيشنهاد مي شود ثبات مديريت و ثبات حسابرس براي پژوهش هاي
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