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 یوجه نقد آزاد و محافظه کار انیجر ،یندگینما نهیهز

 

1* عاطفه قاسمی  

 19/10/6011: چاپ تاریخ 52/15/6011: دریافت تاریخ

 چکیده
 تجاری، واحد در ذینفع های گروه بین منعقده ضمنی قراردادهای شدن کاراتر سبب تقسیمی، سود میزان بر تأثیرگذاری با کاری محافظه

 وادار مدیران از برخی است ممکن مالکان، و مدیران بین منافع تضاد تئوری به توجه با. گردد می اعتباردهندگان، و سهامداران بین ویژه به
 خود شخصی منافع از برخی در کوتاه مدت تا کنند سرمایه گذاری منفی خالص فعلی باارزش پروژه های در را آزاد نقد شوند جریان های

شده  رفتهیپذ یدر شرکت ها یوجه نقد آزاد و محافظه کار انیجر ،یندگینما نهیهز نیارتباط ب یبررسدر این تحقیق به  نمایند. تأمین را

همبستگی انجام شده و از نوع تحقیقات کاربردی است. جامعه  -این تحقیق به روش توصیفیپرداخته شد.  در بورس اوراق بهادار تهران

تشکیل می  6091تا  6090دارویی بورس اوراق بهادار تهران طی سال های آماری تحقیق را کلیه شرکت های پذیرفته شده درصنعت 

شرکت در تمام طول دوره تحقیق در بازار بورس فعال بوده و مورد مطالعه قرار گرفته اند. داده های تحقیق از  606دهند که تعداد 

صورت های مالی شرکت ها استخراج گردیده و با استفاده از مدل های رگرسیونی به روش داده های ترکیبی مورد تجزیه و تحلیل قرار 

 ؛ وبین هزینه های نمایندگی و جریان وجه نقد آزاد با محافظه کاری داردهای تحقیق حاکی از وجود ارتباط معنادار  یافتهگرفت. 

 همچنین جریان وجه نقد آزاد بر رابطه بین هزینه های نمایندگی و محافظه کاری تاثیر دارد.

 واژه های کلیدی

 هزینه نمایندگی، جریان وجه نقد آزاد، محافظه کاری

 مازندران دانشگاه ارشد کارشناسی دانشجوی. 6
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 تحقیق پیشینه مسئله. بیان مقدمه.

تجربیتحقیقاتیمزبور، تحقیقات.کندبیانحسابداریدررارفتاریارتباطاتتاداردسعیحسابداری،اثباتیتحقیقات

روشاستاندارد،تدوینهیئت هایچراکه بیابندسؤالاینبرایپاسخیتامی کنندکوششکههستندمشاهده ایو

برمی حسابداریپذیرفته شدهروش هایمیانازرامعینیروش شرکت هامدیریتچرایامی کنند،انتخابراخاصی

تنهابازارزیرا؛ باشدداشتهمذکورپرسش هاینظیرپرسش هاییبرایپاسخینمی تواند کارآمد،بازارفرضیهگزینند.

شرکت ها مدیرانچراکهدهدتوضیحنمی تواندودهدنشانراسهامقیمتبرحسابداریاطلاعاتافشایاثر می تواند

تئوریعهدهازتنهامدیرانرفتارتوجیهمی نمایند.انتخابراموردنظرروشتنهاحسابداری،مختلفروش هایمیاناز

تئورییکیمیگیرند،قرارحسابداری،اثباتیزمره تحقیقاتدرکهتئوری هاییازدودستهبرمی آید.حسابداریاثباتی

 (.6019مهد،بنیاست )نمایندگیتئوریدیگریوقرارداد

 را تصمیماتی یا نمایند عمل به گونه ای است ممکن سهامداران، نمایندگان به عنوان مدیران نمایندگی، تئوری اساس بر

 به عنوان را هزینه هایی نمایندگی، تئوری .نگردد سهامداران ثروت رساندن حداکثر به موجب الزاماً که نمایند اتخاذ

 هزینه های .می کند تعریف )سهامداران( مالکان و )مدیران( نمایندگان بین متفاوت اهداف با مرتبط هزینه های

 در سهامداران، ثروت کردن حداکثر بهجای را سازمانی منابع مدیران، که میشود ایجاد زمانی ذاتی به طور نمایندگی،

 عدم است. شرکت سهامداران و مدیران بین منافع تضاد از ناشی هزینه ها این درواقع، گیرد. کار به خود منافع جهت

 اصلی علت اختیاردارند، در بیشتری یا بهتر اطلاعات سهامداران با مقایسه در مدیران که معنی بدان اطلاعاتی، تقارن

 (.5161 بایزیدی، و لنگرلویی زاده جبار) است منافع تضاد

 تحقیقات این .نموده اند شناسایی نمایندگی، مشکلات کردن درکم را محافظه کارانه گزارشگری منافع اخیر، تحقیقات

 به تشویق طریق از را زیاد نقد وجه نگهداشت با مرتبط ارزش کاهش تواند می محافظه کارانه، گزارشگری که دریافتند

سرمایه  تصمیمات طریق از سرمایه گذاران، به و (5165،و همکاران لوئیس) کند کمتر نقد وجه از کاراتر استفاده

 احتمالاً کنند، درك را محافظه کاری مزایای سهامداران، اگر(. 5166،دولمان و احمد) برساند منفعت کاراتر گذاری

می  را محافظه کارانه تری گزارشگری تقاضای آزاد، نقد جریان های از ناشی نمایندگی هزینه های وجود زمان در

 (5166،هایونگها) نمایند

 برای آن از توانند سرمایه می بازار مشارکت کنندگان دیگر و سرمایه گذاران که اطلاعاتی منابع مهمترین از یکی

 در نیازی چنین است. سیستم حسابداری در تهیه شده اطلاعات بهره جویند، خود اطلاعاتی نیاز کردن برطرف

 بر مبتنی دیدگاه مقابل در) گیری تصمیم منظر سودمندی اطلاعات عنوان تحت دیدگاهی وجود به منجر حسابداری

 بوته آزمایش به محققین توسط بارها و بارها گیری تصمیم برای حسابداری اطلاعات بودن سودمند .شد پاسخگویی(

 حد چه تا که مسئله این اما همواره ؛نمودند ارائه دراینباره را مدارك و شواهد نخستین (6911) براون و بال .شد گذارده

 سایر و گذاران سرمایه حد چه تا اینکه یا و گیری( است تصمیم برای )مفید شرایط واجد کیفی ازنظر اطلاعات این

 برای. باشد می بحث قابل و مهم مسئله کنند، تکیه اطلاعات این توانند به می حسابداری اطلاعات از استفادهکنندگان
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 این ارائه نحوه و اطلاعات( )محتوای سرمایه گذاران ازنظر مفید اطلاعات شناسایی علاوه بر خصوصیتی چنین داشتن

 توانند  اطلاعات می این تهیه در آنها که انگیزه هایی و منافع و اطلاعات این کنندگان تهیه به باید به آنان، اطلاعات

 یا و خود( پاداش مانند قراردادهای) شخصی منافع حفظ برای مدیران گاهی راستا همین در .شود توجه باشند، داشته

 یك دارند، شرکت عملکرد دادن نشان بالا سعی در وام( قراردادهای سنگین غرامت های )نظیر شرکت منافع حفظ

 تسریع مقابل در بد اخبار شناسایی انداختن تعویق به طریق از این هدف به رسیدن برای مدیریت توسط پرکاربرد روش

 .دارد وجود شرکت در بد اخبار ساختن انباشته برای نهایی سطح یك همواره اما ؛می باشد خوب اخبار انتشار در

 .می دهند مدنظر قرار را خاصی راهکارهای انگیزه هایی، چنین کنترل برای همواره حسابداری حرفه ایی انجمن

 می باشد. عامل کنترلی و تفکر طرز یك به عنوان حسابداری در محافظه کاری واردکردن راهکارها، این از یکی

 را زیادی مخالفان و موافقان و است معطوف داشته خود به را بیشماری محققین توجه حسابداری محافظه کاری همواره

 حسابداران تمایل به عنوان محافظه کاری است. داشته پی در از آن حاصل مزایای و منافع وجود عدم یا وجود مورد در

 معنی بدان این .میشود معرفی بد اخبار به نسبت خوب اخبار شناسایی برای پذیری از تأیید بالاتری درجه به نیاز جهت

 .باشد اخبار خوب به نسبت واکنش از تر هنگام به بد اخبار به نسبت واکنش میگردد موجب محافظه کاری است که

تاثیر ساختار هیات مدیره و حاکمیت شرکتی برمعیارهای عملکرد و محافظه کاری ( به 6099) احمدپورنخعی و 

نتایج تحقیق نشان داد که  .شرکت پرداختند 601متشکل از  6091الی  6092طی سال های  غیرشرطی شرکت های ایرانی

ساختار هیات مدیره بر نسبت کیوتوبین تاثیر مثبت داشته و برای سایر متغیرها معنی دار نمی باشد. حاکمیت شرکتی نیز بر 

رخ بازده حقوق صاحبان سهام و محافظه کاری غیرشرطی تاثیر مثبت معیارهای سود تقسیمی، نرخ بازده دارایی ها، ن

تاثیر جریان های نقد آزاد، ( 6091) مرامسعادتی و پاك . دارد، لکن برای نسبت کیوتوبین و بازده سهام معنی دار نیست

ر بورس استقلال هیات مدیره و تمرکز مالکیت نهادی شرکت ها بر سطح سرمایه گذاری شرکت های پذیرفته شده د

شرکت با روش نمونه گیری حذفی برای دوره زمانی  661. در این راستا تعداد مورد بررسی قرار دادنداوراق بهادار تهران 

 آن ها انتخاب گردید. از روش داده های ترکیبی برای آزمون فرضیه های پژوهش استفاده گردید. نتایج 6092 -6019

که استقلال هیات  ثبت و معنی داری بر سطح سرمایه گذاری دارد در حالید که جریان های نقد آزاد تاثیر مانشان د

بنابراین افزایش مالکیت اعضای خانواده  ؛مدیره و تمرکز مالکیت نهادی تاثیر منفی و معنی داری بر سرمایه گذاری دارد

. های نقد آزاد، بکاهد هیئت مدیره به عنوان یك سازوکار کنترلی می تواند از دسترسی بیش از حد مدیران به جریان

( تأثیر هزینه نمایندگی و نقدشوندگی بر اجتناب مالیاتی از طریق سودآوری را 6091حاجیان نژاد ودانش سرارودی )

نمایندگی را به عنوان ه قابلیت تبیین هر یك از متغیرهای نقدشوندگی و هزین نتایج نشان داد سودآوری، بررسی کردند.

نمایندگی بر ه توجه به نتایج معادلات همزمان، نقدشوندگی بر اجتناب مالیاتی، تأثیر منفی و هزینزا دارد و با  متغیر درون

 اثرگذاری بر مازاد نقد وجه تأثیر تحقیقی در (6090) طباطبایی و ایزدینیا. اجتناب مالیاتی، تأثیر مثبت داشته است

 محافظه کاری که می دهد نشان پژوهش نتایج .قراردادند موردمطالعه سهام سود پرداخت بر حسابداری محافظه کاری

 با شرکت های در اما ؛دارد معنیداری و منفی تأثیر بالا سطح در مازاد نقد وجه با شرکت های در سهام سود پرداخت بر
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 در مازاد نقد وجه همچنین ندارد، سهام سود پرداخت بر معنی داری تأثیر محافظه کاری پایین، سطح در مازاد نقد وجه

 در( 6090) بیات و زلقی .دارد معنی داری تأثیر سهام سود پرداخت بر محافظه کاری اثرگذاری میزان بر بالا، سطح

 از حاکی تجربی شواهد قراردادند، موردبررسی نقدینگی مدیریت در محافظه کاری حسابداری دیدگاه نقش تحقیقی

 در محافظه کاری بین همچنین .دارد وجود نقدینگی مدیریت و محافظه کاری بین معناداری ارتباط که است آن

 هر داشت اظهار میتوان تحقیق نتایج به توجه با .گردید مشاهده معنادار و منفی رابطه پسانداز به گرایش و حسابداری

 اطلاعاتی سیستم دیدگاه عبارتی به می یابد کاهش شرکت ها دسترس در نقد وجه یابد افزایش محافظه کاری میزان چه

 .می گردد تأیید

( به بررسی ارتباط بین ارزش وجه نقد و محافظه کاری حسابداری در شرکت های تایوان 5161) 6لین و همکاران

، نتایج ما نشان داد که محافظه کاری حسابداری باعث (5165پرداختند. نتایج آن ها مطابق با یافته های لوئیز و همکاران )

 در بدهی مالی تأمین و محافظه کاری تحقیقی در( 5161) همکاران و ویگو. نقدی شده استافزایش ارزش دارایی های 

 مالی تأمین روی بر محافظه کاری مثبت اثر از حاکی یافته ها نتایج .دادند قرا موردبررسی را سهام صاحبان حقوق برابر

 سهامداران و شرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم محافظه کاری درواقع .است بدهی روی بر آن منفی اثر و سهام طریق از

 در (5162) استیل و لی گریس. می دهد کاهش بیشتر اعتباردهندگان، و شرکت بین اطلاعاتی تقارن عدم به نسبت را

 سطح تغییر با بدهی ویژگی های به توجه با نتایج .کردند بررسی را مشروط محافظه کاری و بدهی ساختار تحقیقی

 برقرار محافظه کاری و بدهی ساختار بین لینکی قرارداد تئوری آنها اساسشواهد بر .است بوده همراه محافظه کاری

 شواهد همچنین .می شوند محافظه کاری در متفاوت تغییرات باعث بدهی ویژگی های از هرکدام بنابراین ؛کرد خواهد

 .دارد مشروط محافظه کاری بر منفی و معنادار تأثیر بدهی نسبت که می دهد نشان

 های تحقیق فرضیه

 : بین هزینه های نمایندگی و محافظه کاری ارتباط معناداری وجود دارد.فرضیه اول

 ارتباط معناداری وجود دارد. : بین جریان وجه نقد آزاد و محافظه کاریفرضیه دوم

 تاثیر دارد.: جریان وجه نقد آزاد بر رابطه بین هزینه های نمایندگی و محافظه کاری فرضیه سوم

 آماری جامعه و نمونه

باشند. در پژوهش حاضر از  شده در بورس اوراق بهادار تهران می های پذیرفته آماری این پژوهش کلیه شرکت جامعه

های نمونه با توجه به  شود که از جامعه آماری موردنظر، شرکت گیری استفاده می منظور نمونه روش حذفی سیستماتیك به

 گردد: های زیر انتخاب می محدودیتشرایط و 

 6090شده باشند واز ابتدای سال  در بورس تهران پذیرفته 6090ها باید قبل از سال  برای انتخاب نمونه همگن، شرکت

 ها در بورس مورد معامله قرارگرفته باشد. سهام آن

 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداشته باشند. 6091الی  6090های  بین سال

                                                           
1 Cho-Min Lin & Min-Lee Chan &I-Hsin Chien & Kuan-Hua Li 
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 گذاری نباشند. های سرمایه ها و صندوق ها، بیمه زء نهادهای مالی، بانكج

 برای آزمون فرضیه ها از مدل رگرسیونی چند متغیره زیر استفاده می کنیم:
 

Conservatism it = β0 +ββ1 Agency it +ββ2 fcf it + β3 grw it + β4 lev it + β5 size it +ββ6roa it 

+ €it 

 

Conservatism it = β0 + β1 Agency it + β2 fcf it + β3 (fcf × Agency) it ββ4 grw it + β5 lev 

it + β6 size it +ββ7 roa it + €it 

 

 ((Accounting Conservatismکاری حسابداری محافظه :متغیر وابسته

 شود.گیری آن استفاده می( برای اندازه6997)که از مدل باسو  
 

Eit/ Pit-1 = β0 + β1 Dit + β2 Rit + β3 (Rit * Dit) + €it 

 
5
Eit سود حسابداری شرکت :i  در سالt. 

0
Pit-1 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت :i  در سالt. 

Dit است. 1و در غیر اینصورت برابر با  6: متغیر مجازی است در صورتی که اخبار بد وجود داشته باشد برابر با 
0
Rit بازده سالانه سهام شرکت :i  در سالt. 

6βکند.: پاسخ و واکنش سود به بازده منفی را اندازه گیری می 

 کند.: پاسخ و واکنش سود به بازده مثبت را اندازه گیری می.5

0βصورت کاری است که برای هر شرکت به دهنده میزان محافظه: در این مدل چنانچه مخالف صفر و مثبت باشد نشان

 شود.جداگانه و در هر سال محاسبه می

 آن محاسبه نحوه و مستقل متغیر

 پرداخت مدیر از به نیابت )عامل( نماینده یك به باید که است شرکت داخلی هزینه های از نوع یك :نمایندگی هزینه

همکاران  و دوکاس می شود. ناشی و مدیریت سهامداران بین منافع تضاد نظیر مسائلی از نمایندگی هزینه های شود.

می  آزاد نقد جریان و رشد فرصت های متقابل ارتباط از به عنوان تابعی نمایندگی هزینه که کردند عنوان (،5111)

 .باشد

 ییکارا هرچه استفاده خواهد شد. یندگینما یها نهیاز هز یاریبه عنوان مع اتیعمل یها نهیهز ییپژوهش از کارا نیا در

به سود  یاتیعمل یها نهیاز نسبت هز یاتیعمل یها نهیهز ییکمتراست. کارا یندگینما نهیکمتر باشد هز اتیعمل یها نهیهز

 .شود یخالص محاسبه م
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 متغیر تعدیل گر

پس  شرکت میدهد که نشان را نقدی وجه و است شرکت ها عملکرد اندازه گیری برای معیاری :آزاد نقد جریان

 اهمیت دارای حیث این از نقد آزاد جریان دارد. اختیار در دارایی ها، توسعه یا نگهداری برای لازم مخارج ازانجام

 .می دهد افزایش را شرکت سهام ارزش که جستوجو کنند را فرصت هایی تا میدهد اجازه مدیران به که است

 (6919مدل کاپلند،) یریاندازه گ نحوه

پس  ینقد ریغ یها نهیبه اضافه هز اتیپس از کسر مال یاتیعبارت است از سود عمل ینقد آزاد واحد تجار یها انیجر

 ها. ییدارا ریسا زاتیآلات، تجه نیماش ،اموال ،یگذار هیاز کسر سرما

FCFt = Et + NCCt _ ∆WCt _ ∆FAt 

 :در آن که

Et در دوره  یواحد تجار اتیپس از کسر مال یاتی= سودعملt 

NCCt در دوره  یتجار واحد ...مطالبات مشکوك الوصول و نهیاستهلاك، هز نهیهز لیاز قب ینقد ریغ یها نهی= هزt 

∆WCt در دوره  یدر گردش واحد تجار هیدر سرما شی= افزاt 

∆FAt در دوره  یثابت واحد تجار یها ییمجموع دارا یدر ناخالص ارزش دفتر شی= افزاt 

 متغیر های کنترلی

متغیر از تقسیم سود خالص بر کل دارایی ها محاسبه می شود. )با افزایش سودآوری، مسئولیت و : این (roa) ییدارابازده 

تعهد حسابرسان نسبت به ادعاهای احتمالی در مورد سودآوری افزایش یافته که در نتیجه آن حسابرسان حق الزحمه 

 بیشتری طلب می کند.(

 اریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی ها استفاده می شود.: برای محاسبه اندازه شرکت از لگ(sizeشرکت )اندازه 

ل دارایی ها در هر دوره به این متغیر از طریق نسبت ارزش دفتری کل بدهی ها به ارزش دفتری ک :(levاهرم مالی )

 ده است.مدست آ

 (MTBارزش بازار به ارزش دفتری )

شود.  مقید استفاده می Fیقی بودن مدل، از آزمون چاو یا پیش از برازش مدل رگرسیونی به منظور تعیین تابلویی و یا تلف

فرضیه صفر آماری در آزمو چاو مبنی بر مناسب بودن مدل تلفیقی و فرضیه مقابل آن مبنی بر مناسب بودن مدل پانل 

است. همچنین آزمون هاسمن فرض ثابت یا تصادفی بودن اثرات مقطعی در مدل را مورد آزمون قرار می دهد. در 

ها در   تی که مدل داده های تابلویی مناسب باشد، انجام این آزمون ضرورت می یابد. نتایج حاصل از این آزمونصور

 ( ارائه شده است.6جدول )
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 نتایج آزمون های تشخیصی چاو :1جدول 

 مدل
 درجه آزادی مقدار آماره آزمون

سطح 

 معناداری

 0.5749 (130,648) 0.970544 چاو مدل آزمون فرضیه اول

 - - - هاسمن

 0.5625 (130,641) 0.974724 چاو مدل آزمون فرضیه دوم

 - - - هاسمن

چاو در جهت تعیین معناداری اثرات مقطعی در مدل های تحقیق مشاهده می شود که با توجه به سطح معناداری آزمون 

و  p-value=  2709/1بدست آمده ) 12/1مدل تحقیق بزرگتر از خطای  سطح معناداری این آزمون برای هر دو

2152/1  =p-value  1750/1و  =p-valueد. از این رو هر ( و نشان از عدم معناداری اثرات مقطعی در این مدل ها دار

 مدل تحقیق به روش داده های تلفیقی برازش داده شده اند. دو

 نتایج آزمون فرضیه اول

 به منظور آزمون فرضیه اول تحقیق، از تخمین مدل رگرسیونی زیر بهره گرفته شده است.
Conservatism it = β0 + β1 AGENCY it + β2 FCF it + β3 MTB it + β4 LEV it + β5 SIZE it + 

β6 ROA it + €it 

 ( جزئیات نتایج برازش مدل را نشان می دهد.5جدول )

 : نتایج برآورد مدل اول2جدول 

 VIF سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی
AGENCY 0.246905 0.074222 -3.326567 0.0009 6.112031 

FCF 0.172498 0.033985 5.075725 0.0000 5.751732 

MTB 0.904051 0.252293 3.583337 0.0004 5.467704 

LEV -0.016670 0.013788 -1.209049 0.2270 6.154369 

SIZE 0.001477 0.018976 0.077825 0.9380 8.332502 

ROA 0.049807 0.111936 0.444962 0.6565 6.947385 

C 0.316288 0.010310 30.67677 0.0000 - 

 رگرسیونیمشخصات مدل 

 94.89627 آماره تحلیل واریانس 0.551740 ضریب تعیین تعدیل شده

 0.000000 معناداری مدل 2.058405 آماره دوربین واتسون

 0.6772 معناداری بروش پاگان گادفری 0.694055 آماره بروش پاگان گادفری

 0.5010 (LM) یگادفرمعناداری بروش  0.691769 (LM) یگادفرآماره بروش 

 0.2205 برا-معناداری جارك 4.956278 برا-آماره جارك
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 نیکویی برازش مدل 

بدست آمده، معناداری کلی مدل  12/1با توجه به سطح معناداری آزمون تحلیل واریانس مدل که کوچکتر از خطای 

مورد تایید است و می توان ادعا نمود که مجموعه متغیرهای توضیحی مدل به طور معناداری قابلیت تبیین و کنترل 

تغییرات موجود در درصد از  67/22گویای آن است که  تغییرات متغیر وابسته را دارند. ضریب تعیین تعدیل شده مدل

گردد. به منظور بررسی تصریح الگوی رگرسیونی  توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین میمحافظه کاری شرکت ها 

ریح نشان از تص ،بدست آمده 2/5تا  2/6از آماره دوربین واتسون استفاده شد. آماره این آزمون که در بازه مقادیر تجربی 

که در جهت سنجش عدم همخطی میان متغیرهای مستقل  VIFمناسب الگوی رگرسیونی دارد. همچنین مقادیر شاخص 

بدست آمده اند که نشان از عدم وجود همخطی شدید میان  61تحقیق محاسبه می شود، کوچکتر از مقدار بحرانی 

ضرایب تاثیر متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، تحت متغیرهای مستقل تحقیق دارد و از این رو می توان پذیرفت که دقت 

 تاثیر روابط درونی متغیرهای مستقل قرار نگرفته است.

آزمون بروش پاگان گادفری به منظور تایید همسانی واریانس اجزای خطای مدل انجام شده است. سطح معناداری این 

بدست آمده که موید همسانی واریانس اجزای خطای مدل است. به منظور آزمون استقلال  12/1آزمون بزرگتر از 

بدست  12/1نیز بزرگتر از خطای  ری این آزمونپسماندهای مدل از آزمون بروش گادفری استفاده شد. سطح معنادا

-آمده که نشان از تایید فرض صفر آماری در این مدل، مبنی بر استقلال جملات خطای مدل دارد. نتایج آزمون جارك

نشان از نرمال بودن اجزای  12/1برا در جهت تایید نرمال بودن توزیع تجربی اجزای خطا نیز با سطح معناداری بزرگتر از 

خطای مدل داشته است. از این رو می توان پذیرفت که مفروضات اولیه رگرسیون برقرار بوده و نتایج مدل در تعیین 

 اثرات قابل استناد است.

 نتایج آزمون فرضیه اول 

هزینه ، معناداری ضریب تاثیر رگرسیونی ن هزینه های نمایندگی و محافظه کاری حسابداریبه منظور آزمون رابطه بی

 هزینه های نمایندگیدر مدل تحقیق مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان می دهد که سطح معناداری اثر  های نمایندگی

بوده است. همچنین  در مدل تحقیقو نشان دهنده معناداری این اثر  بدست آمده 12/1در مدل تحقیق کوچکتر از خطای 

محافظه کاری نده ارتباط مستقیم بین هزینه های نمایندگی و ضریب مثبترگرسیونی این متغیر در مدل تحقیق نشان ده

محافظه کاری حسابداری شرکت ها ، به میزان هزینه های نمایندگیاست و انتظار می رود که با افزایش حسابداری 

 مورد تایید قرار گرفته است. 12/1شود. از این رو فرضیه اول تحقیق در سطح خطای  افزوده

 برای بیشتری نمایندگی تقاضای هزینه های افزایش دلیل به شرکت ها نمود، استدلال ینگونها می توان بنابراین

 سازوکاری به عنوان می تواند محافظه کاری شرکت ها این در عبارتی به .دارند محافظه کارانه حسابداری گزارشگری

 .گیرد قرار مورداستفاده شرکت ها در مدیران و سهامداران بین منافع تضاد کاهش به منظور جایگزین

 عباس؛ (6091همکاران )؛ چالاکی و (6091کروندان )؛ ثقفی و نادری (6091غفارلو )پورحیدری و  نتیجه تحقیق با نتایج

 ؛(5111همکاران ) و بال ،(6090همکاران ) و فخاری ؛(6096وهمکاران ) لنگرلویی جبارزاده ،(6096همکاران ) و زاده

 مطابقت دارد. (5161همکاران ) و ویگو و ؛(5162) استیل و لی گریس
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 نتایج آزمون فرضیه دوم 

 جریان وجه نقد، معناداری ضریب تاثیر رگرسیونی محافظه کاری حسابداری ن جریان وجه نقد وبه منظور آزمون رابطه بی

در مدل  نقد شرکتجریان وجه در مدل تحقیق مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان می دهد که سطح معناداری اثر 

بوده  در مدل تحقیقو نشان دهنده معناداری این اثر  (p-value=  101111) بدست آمده 12/1تحقیق کوچکتر از خطای 

رگرسیونی این متغیر در مدل تحقیق نشان دهنده ارتباط مستقیم بین  (beta= 10675091)است. همچنین ضریب مثبت 

محافظه ، به میزان جریان وجه نقد آزاداست و انتظار می رود که با افزایش محافظه کاری حسابداری جریان وجه نقد و 

 مورد تایید قرار گرفته است. 12/1تحقیق در سطح خطای  شود. از این رو فرضیه دوم کاری حسابداری شرکت ها افزوده

 به نسبت بد اخبار به سود سریعتر واکنش بر مؤثر عوامل از یکی به عنوان می تواند نقد وجه توزیع که گفت می توان

 مشکلات از ناشی محافظه کاری برای تقاضا که داشت انتظار می توان درواقع .گیرد قرار مدنظر خوب، اخبار

 .یابد افزایش معناداری و مثبت به طور سهامداران، و مدیران بین نمایندگی

 مطابقت( 5169) ها( و جوهانگ 6091) کروندان( و ثقفی و نادری 6096) همکاراناعتمادی و نتیجه تحقیق با نتایج 

 دارد.

 نتایج آزمون فرضیه سوم

 به منظور آزمون فرضیه سوم تحقیق، از تخمین مدل رگرسیونی زیر بهره گرفته شده است.

Conservatism it = β0 + β1 Agency it + β2 fcf it + β3 (fcf × Agency) it +β4 mtb it + β5 lev it 

+ β6 size it + β7 roa it + €it 

 

 ( جزئیات نتایج برازش مدل را نشان می دهد.0جدول )

 : نتایج برآورد مدل فرضیه سوم3جدول 

 VIF سطح معناداری tآماره  خطای استاندارد ضریب متغیر توضیحی
AGENCY 0.300846 0.087183 3.450756 0.0006 1.638452 

FCF 0.958934 0.181010 5.297692 0.0000 1.558603 

AGENCY*FCF 0.858271 0.238051 3.605408 0.0003 6.424865 

MTB 0.110886 0.058136 1.907344 0.0570 6.202816 

LEV 4.633982 3.659733 1.266207 0.2060 1.917809 

SIZE -0.000849 0.001013 -0.838670 0.4020 5.900842 

ROA -0.626797 0.916295 -0.684056 0.4942 1.956806 

C 0.139834 0.045873 3.048264 0.0024 - 

 مشخصات مدل رگرسیونی

 64.31240 آماره تحلیل واریانس 0.598286 ضریب تعیین تعدیل شده

 0.000000 معناداری مدل 2.084434 آماره دوربین واتسون

 0.7621 معناداری بروش پاگان گادفری 0.743158 آماره بروش پاگان گادفری

 0.4615 (LM) یگادفرمعناداری بروش  0.674948 (LM) یگادفربروش آماره 

 0.2081 برا-معناداری جارك 4.901885 برا-آماره جارك
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 نیکویی برازش مدل 

بدست آمده، معناداری کلی مدل  12/1با توجه به سطح معناداری آزمون تحلیل واریانس مدل که کوچکتر از خطای 

نمود که مجموعه متغیرهای توضیحی مدل به طور معناداری قابلیت تبیین و کنترل مورد تایید است و می توان ادعا 

تغییرات موجود در درصد از  15/29تغییرات متغیر وابسته را دارند. ضریب تعیین تعدیل شده مدل گویای آن است که 

صریح الگوی رگرسیونی گردد. به منظور بررسی ت توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین میمحافظه کاری شرکت ها 

نشان از تصریح  ،بدست آمده 2/5تا  2/6از آماره دوربین واتسون استفاده شد. آماره این آزمون که در بازه مقادیر تجربی 

که در جهت سنجش عدم همخطی میان متغیرهای مستقل  VIFمناسب الگوی رگرسیونی دارد. همچنین مقادیر شاخص 

بدست آمده اند که نشان از عدم وجود همخطی شدید میان  61مقدار بحرانی  تحقیق محاسبه می شود، کوچکتر از

متغیرهای مستقل تحقیق دارد و از این رو می توان پذیرفت که دقت ضرایب تاثیر متغیرهای مستقل در مدل تحقیق، تحت 

 تاثیر روابط درونی متغیرهای مستقل قرار نگرفته است.

ایید همسانی واریانس اجزای خطای مدل انجام شده است. سطح معناداری این آزمون بروش پاگان گادفری به منظور ت

بدست آمده که موید همسانی واریانس اجزای خطای مدل است. به منظور آزمون استقلال  12/1آزمون بزرگتر از 

بدست  12/1پسماندهای مدل از آزمون بروش گادفری استفاده شد. سطح معناداری این آزمون نیز بزرگتر از خطای 

-آمده که نشان از تایید فرض صفر آماری در این مدل، مبنی بر استقلال جملات خطای مدل دارد. نتایج آزمون جارك

نشان از نرمال بودن اجزای  12/1برا در جهت تایید نرمال بودن توزیع تجربی اجزای خطا نیز با سطح معناداری بزرگتر از 

پذیرفت که مفروضات اولیه رگرسیون برقرار بوده و نتایج مدل در تعیین  خطای مدل داشته است. از این رو می توان

 اثرات قابل استناد است.

 نتایج آزمون فرضیه سوم 

، معناداری ضریب تاثیر رگرسیونی رابطه بین هزینه های نمایندگیبه منظور آزمون تاثیر جریان وجه نقد بر 

(FCF*AGENCY)  در مدل تحقیق مورد بررسی قرار گرفت. نتایج نشان می دهد که سطح معناداری این اثر در

جریان وجه نقد در رابطه بین هزینه و نشان دهنده معناداری اثر  بدست آمده 12/1مدل تحقیق کوچکتر از خطای 

مورد تایید قرار  12/1طای بوده است. از این رو فرضیه سوم تحقیق در سطح خنمایندگی و محافظه کاری حسابداری 

 مطابقت دارد. (5169) جوهانگ هانتیجه تحقیق با نتایج  گرفته است.

 پیشنهادات کاربردی

 در بلندمدت، و سرمایه گذاری کوتاه مدت تصمیمات راستای در تا می شود پیشنهاد گران تحلیل و سرمایه گذاران به

 توجه محافظه کاری قبیل از سود کیفیت برخی معیارهای به مالی صورت های در ارائه شده ارقام از استفاده کنار

 .نمایند

 محافظه کاری از کاهش استفاده بر مبنی IFRS بین المللی مالی حسابداری استانداردهای بر حاکم جدید رویکردهای

 00اصل  دقیق و صحیح اجرای زمان تا بر ایران حاکم اقتصادی شرایط به توجه با( 5160،همکاران و بینکی)

 بهبود و سرمایه گذاران از گستردهای طیف به( دولت) عمده از مالك سهام مالکیت انتقال و (خصوصی سازی)

 کاری محافظه بر کماکان ایران حسابداری استانداردهای تدوین کنندگان می شود توصیه حاکمیت شرکتی، معیارهای

 .نمایند تأکید مالی گزارش های کیفی ویژگی های از یکی به عنوان
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 نگاه به منظور سرمایه گذاری، شرکت ها انتخاب در می شود، پیشنهاد سرمایه گذاران به تحقیق این نتایج اساس بر

تحلیل  به همچنین، .نمایند معطوف اندازه شرکت و سهامداران بین نقد وجوه خالص توزیع سیاست های به را خود

 .نمایند استفاده خود تجزیه وتحلیل های در تحقیق نتایجاز  مشابه شیوه ای به می شود، توصیه مالی گران

 پیشنهادات برای مطالعات آینده

نتایج بدست آمده با نتایج این پژوهش مقایسه نموده و  یبند ها را بر اساس صنعت، طبقه توانند شرکت یم یمطالعات آت

 گردد.

 در نظر گرفتن پاداش مدیران با نوسان های بازده سهام با بررسی رابطه پذیرش ریسك توسط مدیریت

رشد، بلوغ و افول( عمر )های تفکیك شده بر اساس مراحل چرخه  ای موضوع تحقیق حاضر، در نمونه بررسی مقایسه

 شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.

 .پیشنهاد می شود نقش تعدیل کنندگی سهامداران عمده بر موضوع حاضر مورد بررسی قرار گیرد

 منابع

(. بررسی ارتباط بین ساختارهای رقابتی محصولات و محافظه کاری مشروط 6096عباس. ) ،غفارلو ،امید ،پورحیدری

 .62-41 ,(2)4 ،پژوهش های حسابداری مالی .حسابداری

-بررسی ،«مالیکاری در گزارشگری رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و محافظه(. »6017) رضازاده، جواد و عبدالله آزاد.

  . 11-10، صص 20 ش، 62 دوره، های حسابداری و حسابرسی

کاری های سیاسی فرضیه سیاسی و محافظهبررسی رابطه بین هزینه(. »6011ابراهیمی کردلر، علی و علی رضا شهریاری. )

 .61-0، صص 27 ش، 61، دوره های حسابداری و حسابرسیبررسی ،«در بورس اوراق بهادار تهران

، پایان نامه «کارانهکارانه و غیر محافظهرابطه ارزش اطلاعات مالی حسابداری محافظه(. »6011) ، رامین.محرومی

 کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید باهنر کرمان.

. 

 کاری محافظه بر بدهی ساختار تأثیر .(6096) .سمیه فیضی، .محمد دولتآبادی، نورزاده .سعید لنگرلویی، جبارزاده

 – 67 صص ،2 شماره بهادار، اوراق بورس فصلنامه .تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت در شرطی

47. 

 با قراردادی منافع دیدگاه مقایسه :مالی گزارشگری در کاری محافظه .(6091) کروندان نادری کاوه و علی ثقفی،

 28 - 2 صص ،2 شماره مالی، حسابداری تجربی پژوهشهای .اطلاعات تحریف دیدگاه

 

پژوهش  ،«کارانهرابطه نوع مالکیت نهادی و حسابداری محافظه(. »6019مهرانی، ساسان، محمد مرادی و هدی اسکندر. )

 .15-07، صص 0، ش های حسابداری مالی

(. رابطه بین وجه نقد بیشتر و کمتر از حد بهینه، با عملکرد 6096بولو، قاسم؛ باباجانی، جعفر و محسنی ملکی، بهرام )

 .7-59(: 66) 0مجله دانش حسابداری، های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.  آینده شرکت

رشگری مالی: مقایسه دیدگاه منافع قراردادی با دیدگاه کاری در گزا (. محافظه6091ثقفی، علی؛ نادری کروندان، کاوه )

 .9-51(: 5) 6، های تجربی حسابداری مالی پژوهشتحریف اطلاعات. 
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(. بررسی اثر محافظه کاری بر ارزش بازار وجه نقد نگهداری شده. 6090سمانه. ) ،الهی رودپشتی ،مهدی ،مشکی میاوقی

 doi: 10.22051/jera.2015.1882. 00-50(0 6)0 ،پژوهش های تجربی حسابداری

(. رابطه میان برخی ساز و کارهای حاکمیت شرکتی و 6011رحیمیان، نظام الدین؛ صالح نژاد، سیدحسن؛ سالکی، علی. )

 61حسابداری و حسابرسی،  بررسی هایهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  عدم تقارن اطلاعاتی شرکت

(21 :)11-76. 

فصلنامه (. رابطه بین عدم تقارن اطلاعاتی و محافظه کاری در گزارشگری مالی، 6017جواد و آزاد، عبدالله ) رضازاده،

 .10-11(. 20) 62های حسابداری و حسابرسی،  بررسی

(. بررسی رابطه بین محافظه کاری در گزارشگری مالی و 6095مهرانی، ساسان؛ شیخی، کیوان و پارچینی، سید مهدی. )

 .67-00(: 7) 5های تجربی حسابداری،  پژوهشگهداشت وجه نقد، میزان ن

(. ارتباط راهبرد تنوع بخشی و ارزش سطح نگهداشت وجه نقد با بازده غیر 6095همتی، حسن و یوسفی راد، زهره )
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Abstract 
Conservatism, by affecting dividends, makes implicit contracts concluded between 

stakeholders in a business unit, especially between shareholders and creditors. According to 

the theory of conflict of interest between managers and owners, some managers may be 

forced to invest free cash flows in current negative net worth projects to secure some personal 

gain in the short term. In this study, the relationship between agency costs, free cash flow and 

conservatism in companies listed on the Tehran Stock Exchange was investigated. This 

research is a descriptive-correlation method and is an applied research. The statistical 

population of the research consists of all companies listed in the pharmaceutical industry of 

Tehran Stock Exchange during the years 1394 to 1398 that 131 companies have been active 

in the stock market throughout the research period and have been studied. The research data 

were extracted from the financial statements of companies and analyzed using regression 

models using the combined data method. The findings show that there is a significant 

relationship between agency costs and free cash flow with conservatism. Also, free cash flow 

affects the relationship between agency costs and conservatism. 
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