
 

1 

 

 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم
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 یده ـچک
 

 یا هیو سرما یاهرم طیشرکتها با شرا یمشروط و سودآور یمحافظه کار نیرابطه ب یبررس» قیتحق نیا یهدف اصل
 یباشد. محافظه کار یم« 0191تا  0191 یهاسال یشده در بورس اوراق بهادار تهران ط رفتهیپذ یبودن در شرکتها

 ،یباشند. اندازه شرکت، اهرم مال یوابسته م ری( به عنوان متغهایی)نرخ بازده دارا یمستقل و سودآور ریمشروط به عنوان متغ
شامل  قیتحق یباشد. نمونه آمار یکنترل م یرهایبه عنوان متغ زین یاتیعمل ینقد اناتیو نسبت جر ینسبت اقلام تعهد

 یو اسناد کاو یااطلاعات به روش کتابخانه یباشد. روش گردآوریم یشرکت اهرم 68و  یاهیشرکت سرما 11
اول  هیفرض جینتاباشد.  یچندگانه م ونیو رگرس یاز روش آزمون همبستگ قیتحق یآمار باشد. روش یم یمال یهاصورت

و  میبورس اوراق بهادار تهران رابطه مستق یا هیسرما یدر شرکتها یمشروط و سودآور یمحافظه کار نینشان داد ب
بورس اوراق  یاهرم یر شرکتهاد یمشروط و سودآور یمحافظه کار نیدوم نشان داد ب هیفرض جیوجود دارد. نتا یمعنادار

و  یاهرم مال نینشان داد ب یکنترل یرهایمربوط به متغ جینتا نیوجود دارد. همچن یبهادار تهران رابطه معکوس و معنادار
اندازه شرکت و  نیوجود دارد. ب یتهران ارتباط معکوس و معنادار یبورس یهاشرکت یبا سودآور ینسبت اقلام تعهد

سهام رابطه  متیو ق یاتیعمل ینقد انینسبت جر نیب تیوجود دارد. در نها یو معنادار میابطه مستقشرکتها ر  یسودآور
 نشد. افتی یمعنادار

 

 یاندازه شرکت، اهرم مال ،یمال تیمحدود ،یمشروط، سودآور یمحافظه کار یدی:ـان کلـواژگ
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 مقدمه -1
ذارد. معمولا هر چه کیفیت و دقت اطلاعات بالا باشد؛ سودآوری میزان و دقت اطلاعات می تواند بر سودآوری شرکت تاثیر گ

افزایش می یابد. کیفیت بالای اطلاعات و تقارن اطلاعاتی موجب هماهنگی بیشتر مدیران و سرمایه گذارای در رابطـه با 
شتر باشد؛ سرمایه تصمیمات سرمایه گذاری می شود. برعکس هر چـه عدم تطابق اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه گذاران بی

گذاران بــه جهت پذیرش  بیشتر، هزینــه سرمایه بالایی را مطالبــه می کنند و این امر ممکن است موجب کاهش سودآوری 
 (. 9100، 0شود )لاروس و کیو

ش اساسی بازی می سودآوری یکی از مفاهیم اساسی در حوزه ادبیات مالی است که در تصمیمات مالی و سرمایه گذاری نق   
کند و عامل اصلی در ایجاد شکاف بین سود حسابداری و سود اقتصادی است. مدیران باید راجع به  سودآوری شرکت  برای 

تصمیم گیری نسبت به اجاره بلندمدت ، -1استقرار ساختار بهینه سرمایه -9اتخاذ تصمیمات بودجه بندی سرمایه -0مواردی مانند: 
 (.9101، 9،مدیریت سرمایه در گردش و غیره اطلاعات کافی داشته باشد )لی جایگزینی اوراق قرضه

محافظه کاری حسابداری یکی از چالش برانگیزترین موضوعات حسابداری طی یک قرن اخیر بوده است. صاحبنظران 
کاری از طریق فداران، محافظهاند. از دید طرحسابداری به بررسی ابعاد مثبت و منفی این ویژگی اطلاعاتی گزارشگری مالی پرداخته

طلبانه به نظارت وحاکمیت صاحبان سرمایه کمک کرده و در انتقال حق محدود کردن توانایی مدیران در بروز رفتارهای فرصت
کارانه باعث اند حسابداری محافظهکنترل شرکت به تامین کنندگان سرمایه اثرگذار است. در مقابل، منتقدان خاطر نشان ساخته

محافظه کاری به   .دهدشود که این امر دسترسی شرکت به منابع مالی را کاهش میها و سود خالص دوره میخالص دارایی کاهش
عنوان یکی از اصول محدود کننده حسابداری سالهاست که مورد استفاده حسابداران قرار می گیرد و علیرغم انتقادهای فراوان برآن 

یر اصول حسابداری حفظ نموده است بطوریکه دوام وبقای محافظه کاری در مقابل انتقادهای همواره جایگاه خود را در میان سا
وارده برآن در طول سالیان طولانی را گواه بر مبانی بنیادین این اصل دانست. همچنین میتوان از محافظه کاری به عنوان مکانیزمی 

مسایل نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی خواهد شد که بطور کلی از منجر به حل بسیاری از  نام برد که اگر به درستی اعمال شود،
 (.9106، 1الدرسون و همکاران) شکاف روزافزون بین مدیران و تامین کنندگان منابع مالی واحدهای تجاری ناشی می شود

 

 بیان مسأله -2
ت از تاییدپذیری متفاوت لازم برای محافظه کاری عبارتس ( محافظه کاری را به صورت زیر تعریف کرده است:0991) 0باسو

در . است مشروط کاری محافظه بیانگر تعریف این نمایی سود و دارایی ها می شود.-شناسایی درآمدها و هزینه ها، که منجر به کم
تحقیقات اخیر محافظه کاری را به دو نوع تقسیم کرده اند: نوع نخست، محافظه کاری پیش رویدادی است که محافظه کاری 

ستقل از اخبار و محافظه کاری نامشروط نیز خوانده شده است. محافظه کاری پیش رویدادی از به کارگیری آن دسته از م
استانداردهای حسابداری ناشی می شود که سود را به گونه ای مستقل از اخبار اقتصادی جاری، می کاهند. برای مثال، شناسایی 

ه به عنوان هزینه، حتی در صورتی که جریان های نقدی آتی مورد انتظار آنها مثبت بدون درنگ مخارج تبلیغات و تحقیق و توسع
 (.  9100، 0)لاروس و کیو باشد از این نوع است

نوع دیگر محافظه کاری، محافظه کاری پس رویدادی است که محافظه کاری وابسته به اخبار، محافظه کاری مشروط و عدم 
وانده شده است. محافظه کاری پس رویدادی به مفهوم شناسایی به موقع تر اخبار ناخوشایند نسبت به اخبار تقارن زمانی سود نیز خ

خوشایند در سود است. برای مثال، قاعده اقل بهای تمام شده یا ارزش بازار، حذف سرقفلی در پی انجام آزمون کاهش ارزش و 
احتمالی، از این نوع هستند. به طور کلی، اصول حسابداری شناسایی  شناسایی نامتقارن زیان های احتمالی در مقابل سودهای

کاهش یا اخبار ناخوشایند درباره موجودی کالا، سرقفلی و زیان های احتمالی را ایجاب می کنند؛ اما شناسایی افزایش ناشی از اخبار 
رایی ها و بدهی ها است. انگیزه اصلی برای انگیزه اصلی برای محافظه کاری نامشروط، سختی ارزیابی دا. خوب را منع می کنند

محافظه کاری مشروط، خنثی کردن انگیزه های مدیران برای گزارشگری اطلاعات حسابداری دارای جانبداری رو به بالا در موقعی 
وره های قبلی، بیور و رایان اظهار کرده اند که محافظه کاری پیش رویدادی در د که رویدادهای نامناسب اتفاق افتاده، می باشد.

رویدادی منجر به عدم  پیشپیش انجام محافظه کاری پس رویدادی دوره های بعدی است. به بیان ساده، اگر محافظه کاری 
شناسایی یک دارایی در دوره های گذشته شده باشد، اخبار ناخوشایند ناشی از کاهش ارزش این دارایی نمی تواند در سود دوره 

 .(9106ون و همکاران، )الدرس جاری شناسایی شود

                                                           
1 Larrous And kiu 

2 Lee 

3 Eldersoun and et al 

4 Basou 

5 Larrous And kiu 
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اهمیت شرکتهای اهرمی و سرمایه ای این است که  شرکتهای اهرمی شرکتهایی هستند که اهرم مالی بالایی نسبت به 
میانگین اهرم مالی بازار سرمایه دارند و یا بعبارت دیگر شرکتهایی هستند که بیشتر در معرض ورشکستگی می باشند. این شرکتها 

یها؛ کمتر می توانند از فرصتهای رشد پیش رو استفاده کنند و بیشتر سعی در کاهش بدهیها و تأمین مالی بعلت بالا بودن بده
شرکت هستند. شرکتهای سرمایه ای نیز شرکتهایی هستند که از منابع مالی بالایی برخورداند و سطح بدهی این شرکتها کمتر از 

. این شرکتها با در اختیار داشتن منابع مالی بهتر می توانند بر روی پروژه های میانگین اهرم مالی شرکتها در بازار سرمایه می باشد
 (.  9100، 0سوداور سرمایه گذاری نمایند و از فرصتهای رشد استفاده کنند )بولان و یان

 با توجه به اهمیت برآورد سودآوری شرکت؛ مسئله اصلی تحقیق پاسخ به سؤال زیر می باشد:
وط در گزارشگری مالی بر سودآوری شرکت با توجه به شرایط اهرمی )با محدودیت مالی( و سرمایه ای آیا محافظه کاری مشر

 بودن )بدون محدودیت مالی( شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد؟
 

 پیشینه تحقیق  -3
. به منظور دست یابی به پرداخته اندقیمت سهام هی بر تأثیر سررسید بد ( در تحقیقی به بررسی0191فروغی و ساکیانی )

 0190الی 0166های های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت از بین شرکت 019اهداف پژوهش تعداد 
چند متغیره و  های پژوهش با استفاده از دو معیار  سقوط قیمت سهام از الگوی رگرسیونانتخاب گردید. به منظور آزمون فرضیه

های ترکیبی استفاده شده است. نتایج پژوهش حاکی از آن است که سررسید بدهی بر سقوط آتی قیمت سهام تأثیر منفی دارد. داده
 .کندبه بیان دیگر با کوتاه تر شدن سررسید بدهی احتمال  سقوط قیمت سهام نیز کاهش پیدا می

دهد که  نشان میقیمت سهام پرداختند. نتایج کاری بر  مر شرکت و محافظهع بررسی تأثیر چرخه( به 0198کرمی و عمرانی )
نسبت  رشد های در مرحله غیرعادی شرکت های عملیاتی و سود عملیاتی بیشتری به خالص دارایی گذاران اهمیت )وزن( سرمایه

 دهند. های مراحل بلوغ و افول می به شرکت
های عملیاتی  گذاران اهمیت )وزن( بیشتری به خالص دارایی بلوغ، سرمایه و دهد که در مراحل رشد همچنین نتایج نشان می

کنند(  استفاده می های حسابداری متهورانه هایی که از رویه کار)نسبت به شرکت محافظه های غیرعادی شرکت و سود عملیاتی
 افول عکس این موضوع صادق است. دهند و در مرحله می

رابطه بین محافظه کاری مشروط و سودآوری شرکتها با شرایط اهرمی و  قیقی به بررسی( در تح9106) 9الدرسون و همکاران
شرکت  066شرکت سرمایه ای و  199نمونه آماری تحقیق شامل سرمایه ای بودن در شرکتهای بورسی بخارست پرداخته اند. 

نتایج فرضیه اول نشان داد بین شد.  اهرمی می باشد. روش آماری تحقیق از روش آزمون همبستگی و رگرسیون چندگانه می با
وجود دارد. نتایج فرضیه دوم نشان داد بین  معناداری و مستقیم محافظه کاری مشروط و سودآوری در شرکتهای سرمایه ای رابطه

 وجود دارد.  معناداری و معکوس محافظه کاری مشروط و سودآوری در شرکتهای اهرمی رابطه
قراردادی بدهی ها به این  ویژگی های، عنوان محافظه کاری شرطی، هزینه های نمایندگیدر تحقیقی با ( 9101) 1س لیگری

و همچنین بدهی  رابطه ی مثبت و معناداراست نتیجه رسیدند که اولاً رابطه ی وجود و میزان اهرم با محافظه کاری شرطی یک
ثانیاً مشروط تأثیر مثبت و معناداری دارد.  محافظه کاریهای خارج از ترازنامه که ایجادکننده اهرم غیر ترازنامه ای است بر روی 

ثیر تأبر سطح محافظه کاری شرطی  ،انگیزه های ارزیابی از طریق تغییر هزینه های نمایندگی و ،دهی هابهای قراردادی  ویژگی
بدهی ها  ن، وثیقه دار بودنسید، قابلیت تبدیل، اولویت دار بودرسر خصوصی یا عمومی،می توان به از جمله این ویژگی ها  .دارد

وی دریافت شرکت هایی با سطوح بزرگتر از بدهی عمومی، کوتاه مدت، تبعی)در اولویت دوم(، بدون وثیقه، تشخیص به  .اشاره کرد
موقع تری از زیان ها)محافظه کاری مشروط( فراهم می کنند و بعد از کنترل اعمال تبدیل، شرکت هایی با سطوح بزرگتری از 

 ابل تبدیل محافظه کاری کمتری فراهم می کنند.  بدهی ق
 

 هاتدوین فرضیه -4
 بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معناداری وجود دارد. اهرمی در شرکتهای سودآوری شرکت بین محافظه کاری شرطی و. 0
بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معناداری وجود  سرمایه ایدر شرکتهای  سودآوری شرکت ین محافظه کاری شرطی وب. 9

 دارد.

                                                           
1 Bulan and Yann 

2 Eldersoun and et al 

3 Grissly  
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 (Eldersoun and et al, 2018) مدل مفهومی تحقیق-1شکل

 
تهای سرمایه که یک بار برای شرکتهای اهرمی و یکبار برای شرک مدل رگرسیونی تحقیق جهت آزمون فرضیه های تحقیق

 نیز در زیر آورده شده است: ای محاسبه می شود؛
1)𝑃 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑂𝑁𝑖, 𝑡 + 𝛽2𝐹𝐿𝑖, 𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖, 𝑡 + 𝛽4𝐴𝐶𝐶𝑖, 𝑡 + 𝛽5𝑂𝐶𝐹𝑖, 𝑡 + 𝜀𝑖, 𝑡 

  

2)𝑃 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖,𝑡 = 𝛼0 + 𝛽1𝐶𝑂𝑁𝑖, 𝑡 + 𝛽2𝐹𝐿𝑖, 𝑡 + 𝛽3𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖, 𝑡 + 𝛽4𝐴𝐶𝐶𝑖, 𝑡 + 𝛽5𝑂𝐶𝐹𝑖, 𝑡 + 𝜀𝑖, 𝑡 

 

 : CON،  : سودآوری شرکتهای سرمایه ای 𝑃 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙،: سودآوری شرکتهای اهرمی 𝑃 𝑙𝑒𝑣𝑒𝑟𝑎𝑔𝑒:  که در آن
نسبت جریانات نقدی  : OCF، اقلام تعهدینسبت  : ACC، اندازه شرکت : SIZE، اهرم مالی : FL، محافظه کاری شرطی

 یاتیعمل
 

  روش تحقیق -5
رویدادی و از نظر روش، شبه آزمایشی و از نوع پس است 0پژوهشی کاربردیبندی به لحاظ هدف، این پژوهش از نظر طبقه

 دهند.ها را کمتر مورد توجه قرار میها بیشتر بر مؤثرترین اقدام تأکید دارند و علتاین نوع پژوهش باشد.می

و از  است همبستگی – ، این پژوهش توصیفی های گردآوری دادهش برحسب روش و نحوهبندی پژوههمچنین از نظر طبقه
موجود جهت شناخت بیشتر به منظور کمک  های توصیفی به بررسی شرایط. پژوهششناسی مبتنی بر بازار استفاده شده استروش

 (.0168، رستمی جنتگیرند )گیری مورد استفاده قرار  میبه فرآیند تصمیم

 گردآوری اطلاعاتروش  -5-1
 مطالعه و بررسی متون، یعنی ،ایاز روش کتابخانه ی پژوهشچنین پیشینهنیاز و هماطلاعات نظری مورد آوریجمع در این پژوهش برای

 .ه استشد های اینترنتی استفادهو همچنین اطلاعات دریافتی از پایگاه مقالات و کتب تخصصی فارسی و انگلیسی ها،نامهپایان

سازمان بورس اوراق بهادار  شده توسطموردنیاز، از طریق بررسی اسناد و مدارک گزارش  های پژوهش و اطلاعات مالیداده
 همراه تأمین شده است. های توضیحییادداشت ها وشرکت های مالیمراجعه به صورت به دست آمده است. این اطلاعات با تهران

های منتشر دیهای بورسی استفاده گردید. از سیآوردن اطلاعات مالی شرکتدست رای به نوین بآورد افزار رهاز طریق نرم
های توضیحی های مالی و یادداشتیابی به صورتنیز برای دست «واحد روابط عمومی سازمان بورس اوراق بهادار»شده توسط 

 EVIWES11افزار ای قابل اتکا، نرمیابی به نتیجهتتحلیل اطلاعات حاصله و دسو همراه استفاده شد. در نهایت برای تجزیه 

  مورد استفاده قرار خواهد گرفت.
 
 

                                                           
1.Applied Research 

 متغیر وابسته:

 سودآوری شرکتهای اهرمی

 سودآوری شرکتهای سرمایه ای

 

 ل:متغیر مستق
 محافظه کاری شرطی

 متغیرهای کنترل:

 اهرم مالی

شرکتاندازه    

 نسبت اقلام تعهدی
نسبت جریانات نقدی عملیاتی   
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 ها تعاریف متغییر -6
به عنوان متغیر وابسته می باشد.  سودآوری شرکتدر این پژوهش محافظه کاری شرطی به عنوان متغیر مستقل می باشد.  

  یانات نقدی عملیاتی به عنوان متغیرهای کنترل می باشند.، نسبت اقلام تعهدی و نسبت جرشرکتاهرم مالی، اندازه 
 (p) سودآوری شرکت الف( متغیر وابسته: 

 در این پژوهش؛ معیار سودآوری شرکت؛ نرخ بازده داراییها می باشد.

 کل هب اندازه چه تا شرکت سودآوری قابلیت که است مطلب این بیانگر واقع در داراییهابازده نرخ نسبت تعریف مفهومی:
  .(0191 بنی مهد و باغبانی،) دارد ارتباط آن هایدارایی

 ،0الدرسون و همکاران) آیدمی بدست شرکت هایدارایی جمع کل به سودخالص تقسیم از داراییها بازده نرخ تعریف عملیاتی:
9106). 

 ((CON ب: متغیر مستقل: محافظه کاری شرطی
محافظه کاری پس رویدادی است که محافظه کاری وابسته به اخبار و محافظه یکی از انواع محافظه کاری، تعریف مفهومی: 

کاری مشروط نیز خوانده میشود و به مفهوم شناسایی به موقع تر اخبار بد نسبت به اخبار خوب در سود است.برای مثال قاعده ی 
ناسایی نامتقارن زیانهای احتمالی در مقابل اقل بهای تمام شده یا ارزش بازار، حذف سرقفلی در پی انجام آزمون کاهش ارزش و ش

سودهای احتمالی. محافظه کاری عبارتست از تایید پذیری متفاوت لازم برای شناسایی درآمدها و هزینه ها که منجر به کم نمایی 
 (.0190سود و دارایی ها میشود این تعریف بیانگر محافظه کاری مشروط است )خانلاری، 

 راتیینسبت به تغ یاتیدر سود عمل رییتغ یمنف یهبستگ بیمشروط براساس ضر یمحافظه کار محاسبه  تعریف عملیاتی:
امر  نیتحقق ا یاستفاده شده است(. برا( 9116) 9و راداک اکومریش ،توسط:   باسو اریمع نیمثبت است ) ا راتییدر مقابل تغ یمنف

 :(9106 ،الدرسون و همکاران) شود یبرآورد م ری( به شرح ز0) ونیمدل رگرس

 
:  OI𝑡  سال  عملیاتی سود در تغییرt  است. شده همگن سرمایه دوره اول بازار ارزشکه بوسیله 
𝐷𝑂𝐼𝑡−1  است اگر   0:  برابر OI t-1 منفی باشد؛در غیر اینصورت صفر است 
 𝐶𝑂𝑁1𝑡  :سال  برای کاری محافظه معیار میزانt  

 ج( متغیرهای کنترل:
  (Fl) مالی ( اهرم0

 در و کندمی ارزیابی و تعیین سهام صاحبان حقوق یا هابدهی لحاظ از را تجاری واحد استفاده مورد مالیمنابع رابطه نسبت این
  .(0160)آقایی و چالاکی، نمایدمی بررسی را آنها ترکیب نحوه واقع

-می استفاده هادارایی کل بر بلندمدت بدهیهای یدفتر ارزش تقسیم از شرکت مالی اهرم گیریاندازه برای پژوهش، دراین
 .(0190 ،جندقی )شود

FL=BV/TOTL ASSETS  

BVارزش دفتری بدهیهای بلند مدت = 
 
 (SIZE) ( اندازه شرکت9

شود که در این پژوهش از طریق داراییها محاسبه شده است. یعنی اندازه بانک از طرق مختلفی مانند داراییها محاسبه می
 (.0160باشد )نورانی، پری کل داراییها به عنوان معیار سنجش اندازه شرکت میلگاریتم ن

= اندازه شرکت   log )کل داراییها(     
 

 (ACC) ( نسبت اقلام تعهدی1

اقلام تعهدی اقلامی هستند که شامل موارد نقدی در صورتهای مالی نمی شوند و مواردی هستند که می توانند در معرض 
  .(9110 ،1چن) ان قرار گیرند مانند هزینه استهلاکدستکاری توسط مدیر

و جریانهای نقد حاصل از فعالیتهای  (EARNi,t)از تفاوت میان سود قبل از اقلام غیرمترقبه  (TAi,t)کل اقلام تعهدی 
اس یگانه و آید. کل اقلام تعهدی تقسیم بر کل داراییها نشانگر نسبت اقلام تعهدی می باشد )حسبدست می (CFOi,t) عملیاتی

 (.0166همکاران، 

                                                           

1 .Eldersoun and et al 
2 Basou, Shiakpumer, Radak 

3 Chen 
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 (OCF)( جریانات نقدی عملیاتی 0

 تولید و فروش مزبور متضمن . فعالیتهایاست واحد تجاری مولد درآمد عملیاتی اصلی از فعالیتهای عبارت عملیاتی فعالیتهای
شود. منظور می سود و زیان درصورت عملیاتی د یا زیانسو در تعیین با آن مرتبط ها و درآمدهایو هزینه است خدمات کالا و ارائـه

 .مزبور است با فعالیتهای مرتبط نقدی و خروجی ورودی جریانهای اساساً دربرگیرنده عملیاتی ناشی از فعالیتهای نقدی جریانهای
اتی )فعالیتهای اصلی و مولد درآمد عملیاتی( جریان نقدی عملیاتی شامل جریانهای نقدی ورودی و خروجی ناشی از فعالیتهای عملی

و نیز آن دسته از جریانهای نقدی است که ماهیتاً بطور مستقیم قابل ارتباط با سایر طبقات جریانهای نقدی صورت جریان وجوه نقد 
 .(0199)رسائیان،  نباشد

 برای محاسبه جریان نقدی عملیاتی از فرمول زیر استفاده می شود:
CFO = NI + NCC + ∆WC  

هزینه های غیرنقدی که می بایست به سود خالص اضافه شود؛ زیرا این نوع هزینه ها  NCCسود خالص و  NIکه در آن : 
 .(9109، 0)ریکاردو موجب کاهش سود خالص شده اما از بابت آن وجهی خارج نشده است مانند استهلاک

 

 تجزیه و تحلیل داده ها -7

 قیقآمار توصیفی متغیرهای تح-7-1

 
 اهرمیشرکتهای  تحقیقتحلیل توصیفی متغیرهای -1جدول

 کشیدگیضریب  چولگی انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل تعداد متغیر

 090/9 109/1 000/1 998/1 110/1 101/1 011 سودآوری

 090/9 081/1 001/1 990/1 861/1 196/1 011 محافظه کاری شرطی

 169/0 901/1 009/1 180/1 899/1 961/1 011 اهرم مالی

 901/0 999/9 009/0 180/8 601/9 019/0 011 اندازه شرکت

 081/9 189/1 918/1 919/1 011/1 160/1 011 نسبت جریان نقدی عملیاتی

 910/9 100/0 909/1 118/1 096/1 011/1 011 نسبت اقلام تعهدی

 

بالاترین انحراف معیار مربوط به  لف کم است.با توجه به آماره توصیفی، شاخص پراکندگی این متغیرها در شرکتهای مخت
می باشد. بالاترین میانگین مربوط به متغیر  محافظه کاری مشروطمتغیر اندازه شرکت و پایین ترین انحراف معیار مربوط به متغیر 

 می باشد.نسبت جریان نقدی عملیاتی اندازه شرکت و پایین ترین میانگین مربوط به متغیر 
 سرمایه ایمتغیرهای پژوهش شرکتهای تحلیل توصیفی -2جدول

 کشیدگیضریب  چولگی انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل تعداد متغیر

 661/9 019/1 011/1 069/1 600/1 001/1 001 سوداوری

 999/9 191/1 091/1 010/1 611/1 910/1 001 محافظه کاری شرطی

 806/1 110/1 011/1 901/1 098/1 019/1 001 اهرم مالی

 001/9 990/1 600/0 906/6 100/00 699/8 001 اندازه شرکت

 018/1 611/1 080/1 990/1 011/1 000/1 001 نسبت جریان نقدی عملیاتی

 116/9 009/0 000/1 911/1 099/1 060/1 001 نسبت اقلام تعهدی

 
مربوط به الاترین انحراف معیار ب با توجه به آماره توصیفی، شاخص پراکندگی این متغیرها در شرکتهای مختلف کم است.

می باشد. بالاترین میانگین مربوط به متغیر محافظه کاری مشروط متغیر اندازه شرکت و پایین ترین انحراف معیار مربوط به متغیر 
 می باشد.نسبت اقلام تعهدی اندازه شرکت و پایین ترین میانگین مربوط به متغیر 

بیش از  اهرمیشان می دهد میانگین اهرم مالی و نسبت اقلام تعهدی در شرکتهای ن سرمایه ای اهرمی ومقایسه شرکتهای 
می باشد.  اهرمیبیش از شرکتهای  سرمایه ایدر شرکتهای  محافظه کاری مشروطمی باشد و میانگین  سرمایه ایشرکتهای 

اندازه بزرگتری  ای؛سرمایهشرکتهای دهد بطور میانگین نشان می سرمایه ایو  اهرمیمقایسه متغیر اندازه شرکت در شرکتهای 
 دارند.

                                                           

1 . Rikardo 
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 هاآزمون نرمال بودن متغییر-7-2
گیرد که در این تحقیق با استفاده از های یک متغیر کمی مورد استفاده قرار میاین آزمون جهت بررسی نرمال بودن توزیع داده

شود و ادعای پذیرفته می 0Hباشد فرض  10/1بیشتر از  «داریسطح معنی»، این مهم، میسر شده است. اگر SPSSنرم افزار 
باشد؛ بنابراین می10/1سطح معناداری در همه متغیرهای وابسته بیش از در این آزمون گردد. نرمال بودن متغیر انتخابی تأیید می

 باشند.می نرمال توزیع متغیرهای تحقیق دارای

 بررسی همبستگی میان متغییر های تحقیق -7-3

 
 های اهرمیآزمون همبستگی پیرسون متغیرهای تحقیق در شرکت-3جدول

 سوداوری متغیر
محافظه کاری 

 شرطی
 اندازه شرکت اهرم مالی

نسبت جریان نقدی 
 عملیاتی

نسبت اقلام 
 تعهدی

 -060/1 0 سودآوری
Sig(0/001) 

069/1- 
Sig(0/021) 

118/1 
Sig(0/000) 

066/1 
Sig(0/302) 

990/1- 
Sig(0/007) 

 061/1 0  ری شرطیمحافظه کا
Sig(0/105) 

096/1 
Sig(0/103) 

001/1 
Sig(0/115) 

111/1 
Sig(0/045) 

 916/1 0   اهرم مالی
Sig(0/063) 

016/1 
Sig(0/173) 

109/1 
Sig(0/216) 

 000/1 0    اندازه شرکت
Sig(0/229) 

100/1 
Sig(0/062) 

 901/1 0     نسبت جریان نقدی عملیاتی
Sig(0/095) 

 0      تعهدی نسبت اقلام

؛ چون داده ها نرمال بوده از آزمون همبستگی پیرسون استفاده شده اهرمیدر شرکتهای  با توجه به جدول آزمون همبستگی
بین اندازه شرکت با سودآوری رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. همچنین بین محافظه کاری مشروط،  ؛است. براساس نتایج

سوداوری  بین نسبت جریانات نقدی عملیاتی با سودآوری ارتباط معکوس و معناداری وجود دارد. تعهدی بااهرم مالی و نسبت اقلام 
 نیز همبستگی معناداری یافت نشد. 

 
 آزمون همبستگی پیرسون متغیرهای تحقیق در شرکتهای سرمایه ای-4جدول

 سودآوری متغیر
محافظه کاری 

 شرطی
 اندازه شرکت اهرم مالی

نسبت جریان 
 تینقدی عملیا

نسبت اقلام 
 تعهدی

 910/1 0 سودآوری
Sig(0/003) 

118/1 
Sig(0/045) 

000/1 
Sig(0/000) 

011/1 
Sig(0/155) 

011/1- 
Sig(0/000) 

 980/1 0  محافظه کاری شرطی
Sig(0/102) 

100/1 
Sig(0/094) 

919/1 
Sig(0/107) 

090/1 
Sig(0/103) 

 006/1 0   اهرم مالی
Sig(0/063) 

190/1 
Sig(0/173) 

918/1 
Sig(0/216) 

 011/1 0    اندازه شرکت
Sig(0/274) 

019/1 
Sig(0/096) 

نسبت جریان نقدی 
 عملیاتی

    0 191/1 
Sig(0/133) 

 0      نسبت اقلام تعهدی

؛ چون داده ها نرمال بوده از آزمون همبستگی پیرسون استفاده سرمایه ایدر شرکتهای  با توجه به جدول آزمون همبستگی
محافظه  بین اهرم مالی با سودآوری رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. همچنین بین اندازه شرکت و ؛. براساس نتایجشده است

سوداوری ارتباط معکوس و معناداری  بین نسبت اقلام تعهدی با سوداوری ارتباط مستقیم و معناداری وجود دارد. کاری مشروط با
 سودآوری نیز همبستگی معناداری یافت نشد.  ملیاتی بابین نسبت جریانات نقدی ع وجود دارد.

 آزمون هم خطی -7-4
بیانگر مشکل  11دهنده احتمال هم خطی بین متغیرهای مستقل است و مقادیر بیش از  نشان 00شاخص وضعیت با بیشتر از 

های وضعیت فی تمامی شاخص(. از طر0166جدی در استفاده از رگرسیون در وضعیت موجود می باشد )حساس یگانه و دیگران، 
 خطی بین متغیرهای مستقل است.وجود همی عدم دهندهباشند که نشانمی 00کوچکتر از 
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 آزمون عدم خود همبستگی -7-5
باشد. از واتسون در هریک از آزمون فرضیات نشان دهنده آزمون خودهمبستگی بین متغیرهای پژوهش می -آماره دوربین

باشد، بنابراین بین متغیرهای تحقیق مشکل خود می 9.0تا  0.0ر هریک از جداول آزمون رگرسیون بین آنجایی که این آماره د
 همبستگی وجود ندارد.

 لیمر و هاسمن Fآزمون  -7-6
فرضیه صفر استفاده از روش داده های تلفیقی را در مقابل فرضیه مخالف، یعنی استفاده از روش داده های تابلویی  Fدر آزمون 

بررسی ناهمگن و استفاده از  دهد. با توجه به سطح معناداری نتیجه این آزمون بیانگر این مطلب است که مقاطع موردمی نشان
 از کدام هر درصد برای   95اطمینان سطح در  0Hرد فرضیه بیانگرنتایج در آزمون هاسمن های روش تابلویی مناسبتر است. داده

 .دارد دلالت ثابت راتاث از روش استفاده بر بوده، ها مدل

 آزمون فرضیه های تحقیق -7-7

 آزمون فرضیه اول-7-7-1
 سودآوری در شرکتهای اهرمیمحافظه کاری شرطی و نتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیره -5جدول

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر
 _ _ _ اهرمیدر شرکتهای  سوداوری Y متغیر وابسته

 118/1 900/9 180/1 آلفا α ابتمقدار ث
 111/1 -110/1 -911/1* محافظه کاری مشروط X1 مستقل متغیر

 
 

 متغیرهای کنترل
 

 106/1 160/9 918/1* اندازه شرکت
 100/1 -110/9 -196/1* اهرم مالی

 190/1 -110/9 -006/1* نسبت اقلام تعهدی
 160/1 690/0 016/1 نسبت جریانات نقدی عملیاتی

 F 111/1احتمال آماره  F 119/00مقدار اماره 
 110/0 دوربین واتسون 019/1 ضریب تعیین

 819/1 آماره برش پاگان P-value 016/1 ضریب تعیین تعدیل شده
 باشد.می 10/1داری برابر با : سطح معنی*

-p)شرکت و نسبت اقلام تعهدی  اهرم مالی، اندازه ،بین محافظه کاری مشروطدهد، نگاره نشان میهمانگونه که این 

value<5% )واهرم مالی  دهد که ارتباط بینمتعیرها نشان میضریب . دارندتاثیر معنا داری  اهرمیشرکتهای  سوداوری و 
 نسبت به بقیه متغیرها بیشتر است.  اهرمیشرکتهای  سودآوری

اهرم محافظه کاری مشروط،  ناداری وجود دارد. بینارتباط مستقیم و مع اهرمیشرکتهای  با سودآوریاندازه شرکت بین متغیر 
 ارتباط معکوس و معناداری وجود دارد.  اهرمیشرکتهای  با سودآوریمالی و نسبت اقلام تعهدی 
از درصد  9/01این متغیرها  لگوی رگرسیون برازش شده معنادار است و با توجه به ضریب تعیین،ا F با توجه به مقدار آماره

توان باشد پس میمی 0/9تا  0/0آماره دوربین واتسون نیز چون بین  .دندهرا توضیح می اهرمیشرکتهای  یسودآورتغییرات 
 تأیید می شود بدینگونه که اولفرضیه  %90بنابراین با اطمینان  گیری کرد که بین متغیرها مشکل خودهمبستگی وجود ندارد.نتیجه

 می رابطه معکوس و معناداری وجود دارد.بین محافظه کاری مشروط و سوداوری شرکتهای اهر
 

 آزمون فرضیه دوم -7-7-2
 سودآوری در شرکتهای بدون محدودیت مالیمحافظه کاری شرطی و نتایج حاصل از رگرسیون چندمتغیره -6جدول

 دارسطح معنی tآماره ضریب نام متغیر نماد نوع متغیر
 _ _ _ در شرکتهای بدون محدودیت مالی سودآوری Y متغیر وابسته

 111/1 910/9 000/0 آلفا α مقدار ثابت
 100/1 601/9 901/1* محافظه کاری مشروط X1 متغیر مستقل 

 
 متغیرهای کنترلی

 109/1 601/9 900/1* اندازه شرکت 
 111/1 110/9 119/1* اهرم مالی

 111/1 -991/9 -091/1* نسبت اقلام تعهدی 
 000/1 101/0 811/1 نسبت جریانات نقدی عملیاتی

 F 111/1احتمال آماره  F 901/8مقدار اماره 
 990/0 دوربین واتسون 910/1 ضریب تعیین

 190/1 آماره برش پاگان P-value 910/1 ضریب تعیین تعدیل شده
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 باشد.می 10/1داری برابر با : سطح معنی*
-p)اندازه شرکت و نسبت اقلام تعهدی  اهرم مالی، ،بین محافظه کاری مشروطدهد، نگاره نشان میهمانگونه که این 

value<5% )واهرم مالی  دهد که ارتباط بینمتعیرها نشان میضریب . دارندتاثیر معنا داری  سرمایه ایشرکتهای  سودآوری و 
 نسبت به بقیه متغیرها بیشتر است.  سرمایه ایشرکتهای  سودآوری

با نسبت اقلام تعهدی بین  رتباط مستقیم و معناداری وجود دارد.ا سرمایه ایشرکتهای  با سودآوریاهرم مالی  بین متغیر
 با سودآوری ارتباط معکوس و معناداری وجود دارد. بین اندازه شرکت و محافظه کاری مشروط سرمایه ایشرکتهای  سودآوری

 ارتباط مستقیم و معناداری وجود دارد.  سرمایه ایشرکتهای 
از درصد  0/91این متغیرها  سیون برازش شده معنادار است و با توجه به ضریب تعیین،لگوی رگرا F با توجه به مقدار آماره

 .دندهرا توضیح می سرمایه ایشرکتهای  سودآوریتغییرات 
گیری کرد که بین متغیرها مشکل خودهمبستگی توان نتیجهباشد پس میمی 0/9تا  0/0آماره دوربین واتسون نیز چون بین 

بین محافظه کاری مشروط و سودآوری شرکتهای  تأیید می شود بدینگونه که دومفرضیه  %90ن با اطمینان بنابرای وجود ندارد.
 سرمایه ای رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد.

 

 خلاصه نتایج-7-8
 خلاصه نتایج آزمون فرضیات

 نتیجه فرضیه ردیف

0 
ق بهادار تهران ارتباط معناداری وجود سودآوری در شرکتهای اهرمی بورس اورابین محافظه کاری شرطی و 

 دارد.
رابطه معکوس و 

 معنادار

9 
سودآوری در شرکتهای سرمایه ای بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معناداری بین محافظه کاری شرطی و 

 وجود دارد.
رابطه مستقیم و 

 معنادار

 

 حث و نتیجه گیری ب

تاثیر گذارد. معمولا هر چه کیفیت و دقت اطلاعات بالا باشد؛  وری شرکتهابر روی سودآمیزان و دقت اطلاعات می تواند 
افزایش می یابد. کیفیت بالای اطلاعات و تقارن اطلاعاتی موجب هماهنگی بیشتر مدیران و سرمایه گذارای در رابطـه  سوداوری

و سرمایه گذاران بیشتر باشد؛ سرمایه با تصمیمات سرمایه گذاری می شود. برعکس هر چـه عدم تطابق اطلاعاتی بین مدیران 
گذاران بــه جهت پذیرش ریسک بیشتر، هزینــه سرمایه بالایی را مطالبــه می کنند و این امر ممکن است موجب کاهش قیمت 

 یافته های تحقیق حاضر به شرح زیر می باشد:(. 9100 ،1شود )لاروس و کیوو کاهش سوداوری شرکت سهام 

 هایسال در بین محافظه کاری مشروط و سودآوری در شرکتهای اهرمی بورس اوراق بهادار تهراننتایج فرضیه اول؛  براساس
که محافظه کاری مشروط به عنوان مسئله ای منفی  کرد ادعا توانمی دارد. پسوجود  معناداری و معکوس رابطه 0191 تا 0191

مشروط موجب افزایش خطر سقوط سهام و کاهش سودآوری در شرکتهای در شرکتهای اهرمی می باشد و این محافظه کاری 
شرکتهایی که با محدودیت مالی روبرو هستند؛ کمتر می توانند سرمایه گذاریهای جدید انجام دهند و بیشتر سعی  اهرمی می گردد.

ت را کاهش می دهد. کاهش بدهیهای خود و کاهش ریسک ورشکستگی هستند که این امر سودآوری و عملکرد مالی شرکبر 
بنابراین محافظه کاری شرطی که بیشتر سعی بر تکیه بر اخبار بد و نشان دادن شرایط نه چندان خوب شرکت است؛ موجب افزایش 

 ریسک و خطر سقوط قیمت سهام و کاهش سوداوری در شرکتهای با محدودیت مالی )اهرمی( می گردد.
 در مشروط و سودآوری در شرکتهای سرمایه ای بورس اوراق بهادار تهرانبین محافظه کاری ؛ دومبراساس نتایج فرضیه  
که محافظه کاری مشروط به عنوان مسئله ای  کرد ادعا توانمی دارد. پس معناداری و مستقیم رابطه 0191 تا 0191 هایسال

 رکتهای سرمایه ای می گردد.مثبت در شرکتهای سرمایه ای می باشد و این محافظه کاری مشروط موجب افزایش سودآوری در ش
می تواند مسئله ای مثبت تلقی شود و مانع از توقف سودآوری شرکتهای  سرمایه ایمحافظه کاری شرطی برای شرکتهای بنابراین 

 و مالی اهرمبین  نتایج مربوط به متغیرهای کنترلی نشان داد: می یابد. افزایشنیز  سودآوری شرکتبدون محدودیت مالی گردد و 
بالارفتن  موجب شرکتها بالارفتن اهرم مالیدارد.  وجود معناداری و معکوس ارتباط بورسی تهران اهرمی هایشرکت آوریسود

بنابراین ورشکستگی آنها می شود و نمی توانند از فرصتهای سرمایه گذاری بدلیل کمبود منابع مالی لازم استفاده کنند؛  احتمال
 پس. دارد وجود معناداری و مستقیم رابطه شرکتها و سودآوریشرکت  اندازهبین ی یابد. سودآوری و عملکرد مالی شرکت کاهش م

                                                           
1 Larrous And kiu 
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  که دارد اشاره مهم این به نتیجه این که بیشتر اتفاق می افتد افزایش سوداوریبزرگتر،  شرکتهایدر عموماً  که کرد ادعا توانمی
 های پروژه در گذاری سرمایه به اقدام بیشتر دارند زیادی داراییهای میزان دیگر بعبارت یا و دارند بزرگتری اندازه که شرکتهایی

 که کرد ادعا توانمی پس. دارد وجود معناداری و معکوس رابطه شرکتها و سودآورینسبت اقلام تعهدی بین  کنند؛ می سودده
 . افتد بیشتر اتفاق می کاهش سودآوریکه نسبت اقلام تعهدی بالایی دارند،  عموماً شرکتهایی
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