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 چكيده
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 مقدمه -2
ها با توجه به شرایط اقتصادی شررکت و ووامرم مررتبط برا متایرهرای       گیری در شرکت تصمیم

(. شرایط 1111گیرد )ریدیک و وایتد،  ها صورت مي موجود در بازار رقابت و اهداف بلندمدت شرکت

هرای نقردی در دسرت     مالي و اقتصادی شرکت به طور مستقیم در ارتباط با میزان و حجرم جریران  

گرذاری در   گرذاری از جملره سررمایه    (. افرزای  سررمایه  1112شد )آچاریا و همکراران،  با شرکت مي

هرای نقردی    های ثابت باوث افزای  تولید در بلندمدت شده و در نهایت باوث افزای  جریان دارایي

(. از طرفي تحقیقات اخیر اشراره برر ایرن دارنرد کره      1112وملیاتي خواهد شد )آلمدیا و همکاران، 

 نانره یب خروش ی حسابداری، ودم قطعیت و وردم تقرارن اطاوراتي را برا گرزارش کمترر       کار محافظه

(. برر  8،1112گیرولي و هراین  ) کاهرد  يمو سود خالص و با گزارشگری بهنگام تر اخبار بد،  ها یيدارا

کراری را وراملي بازدارنرده بررای مردیران بری  از حرد         ( محافظه1111) واتزهمین اساس لافونردو 

بنابراین با توجه به مطالب مذکور هدف اصلي تحقیق بررسري ترأثیر حساسریت     ؛ننددا بین مي خوش

 .باشد يمکاری مشروط  جریانات نقدی نامتقارن بر رابطه محدودیت در تأمین مالي و محافظه

 ضرورت انجام این تحقیق به قرار زیراست:

توجره فرراوان شرده     ای که در مجامع ولمي بره آن  های گسترده های اخیر یکي از زمینه در سال

است، مسئله نمایندگي و انگیزه مدیران جهت انتقال ثروت و ارزش شرکت بره نفرع خودشران بروده     

های گزارشگری مالي است کره در یرک میثراق محدودکننرده در      کاری یکي از ویژگي است. محافظه

ینانره  ب چارچوب اصول و مفاهیم حسابداری ایفاگر، نق  مهمي در محدود کرردن رفتارهرای خروش   

ی اخیرر  ها سالهای برجسته گزارشگری مالي است که در  کاری یکي از ویژگي محافظه مدیران دارد.

توجه بیشرتری را بره خرود جلرب      (هایي مانند انرون، ورلدکام در شرکت) يمالهای  به خاطر رسوایي

کرده است. همچنین در کشور ما نیز کمیته فني سازمان حسابرسي در مفراهیم نظرری گزارشرگری    

ی خصوصیت کیفي قابم اتکا برودن در نظرر گرفتره،    ها مؤلفهکاری را به ونوان یکي از  مالي، محافظه

 به جای آن استفاده کرده است. کاری را به کار نبرده است بلکه از واژه احتیاط اما واژه محافظه

در دنیا  کاری مشروط رابطه حساسیت جریانات نقدی و محافظهتحقیقات پیرامون از سوی دیگر 

یي در خصرو  ایرن پدیرده مهرم و     ها مدلاما ومده تحقیقات انجام شده به ارائه  است گرفتهانجام 

حاضرر در راسرتای    تحقیرق ابراین بناز اطاوات مالي است،  کنندگان استفادهبر تصمیمات  رگذاریتأث

حسرابداری در ایرن خصرو  و همچنرین آگراهي ب شریدن بره         یهرا  قیتحقنمودن  تر يغننیاز به 

ا حساسریت جریانرات نقردی نامتقرارن برر رابطره       گذاران در مورد این موضوع اسرت کره آیر    سرمایه

 دارد یا خیر؟کاری مشروط تأثیر  محدودیت در تأمین مالي و محافظه
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 ریمبانی نظ -0

 حساسيت جریان نقدی وجه نقد  -0-2

یاد  "حساسیت جریان نقدی وجه نقد"های نقدی که از آن با ونوان  میزان انباشته سازی جریان
توان انتظار داشت که  گیرد، اما به طور کلي مي های شرکت قرار مي شود، تحت تأثیر سایر ویژگيمي

(. 8111های نقدی در یک راستا حرکرت کنرد )اپلرر و همکراران،     میزان ذخایر نقدی با میزان جریان

ا ی بر هرا  شررکت  رود يمر ( با انجام تحقیقي به این نتیجه رسیدند کره انتظرار   1111ازکان و ازکان )

ی نزدیک به مصرف برسند(، به ا ندهیآدر  رود يمهای نقدی که انتظار  جریان وجه نقد فرارتر )جریان

ی ناشي از کمبود نقدینگي، وجه نقد بیشتری نگهداری نمایند. هنگرامي کره   ها نهیهزمنظور کاه  

های  از فرصت رو هستند، به ولت انگیزه مدیران در استفاده های نقدی مثبتي روبه ها با جریان شرکت

گذاری بره کراه  سرطگ نگهداشرت وجره نقرد و هردایت منرابع نقردی بره سروی             مناسب سرمایه

هرای نقردی    ها اقدام خواهند نمود. در نقطه مقابم، رویارویي شرکت با وضعیت جریان گذاری سرمایه

ار خبرر برد   آور موجود و جلوگیری از انتش های زیان منفي، مدیران را به ولت نیاز به حمایت از پروژه

-های نقدی منفي به بازار، به سوی افزای  سطگ نگهداشت وجه نقد سوق مي ناشي از وجود جریان
 (.1111،تدیوا دهد )ریدیک،

 

 محدودیت در تأمين مالی -0-0
ها گذاری و تأمین مالي شرکت های سرمایه های مالي بر رویه و سیاست بررسي اثر محدودیت

های حسابداری به دو دسته  تحقیقاست. این حیطه از  محققیندر بین  زیانگ بحثیکي از موضووات 

گذاری و بررسي اثر  های مالي بر حساسیت جریان نقد سرمایه ومده بررسي اثر محدودیت

های مالي بر حساسیت جریان نقدی وجه نقد تفکیک شده است. برخي محققین استدلال  محدودیت

های با دسترسي پایین و پرهزینه به  شرکت) دیشدمالي های  های با محدودیت ، شرکتاند نموده

بیشتری  دیتأکی نقد انیجرگذاری بر  های سرمایه گیری منابع وجوه خارجي(، در هنگام تصمیم

کنند. به وبارتي با افزای  اختاف بین هزینه تأمین مالي داخلي و خارجي، حساسیت  مي

 (.1112المیدا و کامپلو ) ابدگذاری به وجوه داخلي باید افزای  ی سرمایه
 
  كاری مشروط محافظه -.-0

)ریچاردسون و همکاران،  1کاری واقعي کاری درآمدی، محافظه (، محافظه1112)بیورورایان، 

و ودم تقارن زماني درآمدی  (1111کاری وابسته به اخبار )چاندرا و همکاران  (، محافظه1112

کاری  محافظه»کاری را بدین صورت تعریف کرده است:  ، باسو محافظهشود يم( نامیده 8112)باسو،
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که منجر به کم نمایي  ها نهیهزوبارت است از تائید پذیری متفاوت لازم برای شناسایي درآمدها و 

کاری مشروط است که با ودم تقارن زماني در  این تعریف بیانگر محافظه «شودمي ها یيداراسود و 

های مورد انتظار بافاصله ی که زیانا گونه به ،باشد يمبت به سودها در ارتباط ها نسشناسایي زیان

یي شناسا شوند اما سودهای مورد انتظار تا زمان قطعي شدن،یي ميشناسا به محض معلوم شدن،

تر اثر درآمدی اخبار بد کاری واقعي دلالت به شناسایي به موقع محافظه از منظری دیگر، شوند ينم

هایي از این نوع (. مثال8311 محمد اصم روستا؛ غامرضا کردستانياخبار خوب است )نسبت به 

یا ارزش بازار، حذف سرقفلي براثر آزمون کاه  آن و  تمام شده یاقم بهاکاری شامم محافظه

شیوا میمنت ، شهناز مشایخاست )ات احتمالي های احتمالي و وایدشناسایي نامتناسب زیان

د کاری مشروط )موقت( اشاره به زماني دارنیز بیان کرد که محافظه طور نیاتوان (. مي8313آبادی

که تاییرات برآوردهای حسابداری در طول زمان منجر به خلق ذخائری م في )خارج از ترازنامه( یا 

ذخایر ممکن است برگردند. از سویي وموماً اصول کلي  نیا گردد که در آینده،ذخائر مازاد مي

ی اه انیزو  ها، سرقفليپذیرفته شده حسابداری، مستلزم حذف اخبار بد در ارتباط با موجودی

قیمت حقوق صاحبان  بر آنکه، مشروط دینما يماما ثبت نمودن اخبار خوب را منع ؛ احتمالي است

کاری واقعي در ضریب  اخبار بد و خوب باشد، بکارگیری محافظه دربردارندهسهام به طور مؤثری 

برای واحدهای تجاری با بازده منفي بیشتر است )واحدهای  ها بازدهشیب رگرسیون وایدات به 

واحدهای تجاری باشد )تجاری دارای اخبار بد( و این شیب بیشتر از وقتي است که بازده مثبت 

جریانات نقدی نامتقارن سه وامم را تحت  حساسیت (.8311دارای اخبار خوب()کرمي و همکاران،

یندگي.  ی نماها نهیهز -3نگهداری اخبار بد  -1 آور الزامهای  قراردادهای پروژه -8دهد: تأثیر قرار مي

توان گفت که حساسیت جریانات نقدی نامتقارن وقتي در واحد اقتصادی در توضیگ ووامم بالا مي

تواند مدیر را وادار نماید تا از شود که این مهم ميمالي مي ریپذ انعطافافزای  یابد منجر به کاه  

که مدیر اخبار بد را در این صورت است  صرفاًکمتری استفاده نماید زیرا  کارانه محافظهرویکرد 

کند. به بیاني دیگر زماني که جریانات نقدی با حساسیت نامتقارن مواجه گردند این نگهداری مي

و سود خالص و با گزارشگری بهنگام تر اخبار  ها یيدارابینانه  مهم منجر به گزارش بیشتر خوش

 (. 3،1112گیولي و هاینشود )خوب، مي

بر همین اساس  باشد يمبر سطگ نگهداری وجه نقد اندازه شرکت  رگذاریتأثیکي از ووامم 

های بزرگي که اوتبار بانکي دارند و کمتر با حساسیت جریانات نقدی مواجه هستند با نرخ  شرکت

تر کسب کنند. واوه بر این،  توانند استقراض کنند و قادرند در صورت لزوم وجوه را راحتبهتری مي

  های غیرضروری خود را برای کسب وجوه، به توانند ب شي از دارایييهای بزرگ همواره م شرکت

(. طبق نظریه سلسله مراتب تأمین مالي که توسط میرز و 1،1111فروش رسانند )آیدین و نسلیهن

http://faar.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=511031&_au=%D8%BA%D9%84%D8%A7%D9%85%D8%B1%D8%B6%D8%A7++%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D8%B3%D8%AA%D8%A7%D9%86%DB%8C
http://faar.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=511032&_au=%D9%85%D8%AD%D9%85%D8%AF++%D8%A7%D8%B5%D9%84+%D8%B1%D9%88%D8%B3%D8%AA%D8%A7
http://faar.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=510889&_au=%D8%B4%D9%87%D9%86%D8%A7%D8%B2++%D9%85%D8%B4%D8%A7%DB%8C%D8%AE
http://faar.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=510890&_au=%D8%B4%DB%8C%D9%88%D8%A7++%D9%85%DB%8C%D9%85%D9%86%D8%AA+%D8%A2%D8%A8%D8%A7%D8%AF%DB%8C
http://faar.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=510890&_au=%D8%B4%DB%8C%D9%88%D8%A7++%D9%85%DB%8C%D9%85%D9%86%D8%AA+%D8%A2%D8%A8%D8%A7%D8%AF%DB%8C
http://faar.iauctb.ac.ir/?_action=article&au=510890&_au=%D8%B4%DB%8C%D9%88%D8%A7++%D9%85%DB%8C%D9%85%D9%86%D8%AA+%D8%A2%D8%A8%D8%A7%D8%AF%DB%8C
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ها تأمین مالي از منابع داخم شرکت را به تأمین مالي  ( مطرح گردید، شرکت1112) 2مجلوف

دهند. این نظریه بر مبنای این فرض قرار دارد که ، ترجیگ ميخارجي که به اطاوات حساس است

های تر از سهامداران هستند. اگر منابع داخم شرکت، برای تأمین مالي برنامه افراد داخم شرکت آگاه

گذاری بهینه، کافي نباشد و ودم تقارن اطاواتي نیز مانع شود، مدیران ممکن است مجبور  سرمایه

(. محدودیت در تأمین مالي نیز یکي 1،1181های سودآور شوند )دربتس پروژهنظر کردن از  به صرف

کاری واحد اقتصادی را تحت تأثیر قرار دهد زیرا وقتي  تواند سطگ محافظه از وواملي است که مي

واحد اقتصادی با محدودیت در تأمین مالي مواجه گردد مدیر از نفوذ نمایندگي خود بهره جسته و 

کاری را  ( محافظه1111گردد. بر همین اساس لافونردو واتز )کاری مي افظهمنجر به کاه  مح

در مورد قراردادهای بدهي و  نیهمچن دانند.مي نیب خوشواملي بازدارنده برای مدیران بی  از حد 

ن ست به ونوان  هیفرض ی حسابداری دو فرضیه جایگزین وجود دارد،ها هیروتأمین مالي با انت اب 

 رایدارند زی حسابداری جسورانه انگیزه ها هیروکند که مدیران انت اب دهي بیان ميفرضیه سنتي ب

قراردادهای بدهي و تأمین مالي به طور معمول دارای شروط تعیین شده مرتبط با متایرهای 

نسبت بدهي تعیین شده( هستند که نقض آن سبب تحمیم هزینه  حداقم حسابداری )برای مثال،

ی حسابداری افزاینده سود در جلوگیری از نقص این شروط سودمند ها هیرو شود.به شرکت مي

گذاری و  به سرمایه اقدام گذاران و اوتباردهندگان با بررسي وضعیت شرکت، سرمایه نی؛ بنابراهستند

های مالي مورد بررسي توان از طریق گزارششرکت را مي تیوضع نمایند.دادن وام به شرکت مي

 های حسابداری،ي از رویهکی شود.های حسابداری تهیه ميها طبق رویهگزارش نیا قرار داد.

 (.8311،)سید کاظم ابراهیمي؛ منصور احمدی مقدم کاری است. محافظه

در مورد روابط بین حساسیت جریانات نقدی نامتقارن بر رابطه محدودیت در تأمین مالي و 

که واحد اقتصادی با حساسیت جریانات نقدی توان گفت که هنگامي کاری مشروط نیز مي محافظه

در ارائه اوتبار به واحد اقتصادی حساسیت بیشتری از خود  اوتباردهندگانشود نامتقارن مواجه مي

شود لذا مدیر برای اینکه وضعیت نشان داده و این مورد منجر به محدودیت در تأمین مالي بنگاه مي

نمایندگي( بر همین اساس از رویکرد ودم واحد اقتصادی را مطلوب نشان دهد )تئوری 

 نمایند.کاری استفاده مي محافظه

 

 پيشينه تحقيق -.

( اقدام به بررسي همزمان حساسریت جریانرات نقردی وجره نقرد و      1111) موزامدارآلایانیس و 

های با  ها نشان دادند که شرکتآن گذاری بر محدودیت مالي کردند. سرمایه حساسیت جریان نقدی

هررای برردون محرردودیت مررالي از حساسرریت جریرران نقرردی   محرردودیت مررالي نسرربت برره شرررکت
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هرای برا    اما حساسیت جریانات نقدی وجه نقد در شررکت  ؛گذاری بیشتری برخوردار هستند سرمایه

 باشد.های بدون محدودیت مالي معنادار نمي محدودیت مالي و در شرکت

های مالي و تقاضای شرکت برای نقردینگي  ، از ارتباط بین محدودیت(1112) ارانآلمیدا و همک

اثرر  ( 1113) هرای مرالي لنسرین  و دیگرران     برای توسعه آزموني جدید برای بررسي اثر محدودیت

 هرای  برا اسرتفاده از داده   هرا  آن. ها در کشور هند بررسي نمودنرد  های تجاری را بر رفتار شرکت گروه

گرذاری نمروده و    اقردام بره بررآورد سررمایه     8111-8112 در طري دوره زمراني   شرکت هندی 111

هرای تجراری بسریار     گذاری به جریان نقدی برای گرروه  شواهدی بدست آورند که حساسیت سرمایه

هرای تجراری نسربت بره سرایر       های وضو گرروه  کند که شرکت این موضوع پیشنهاد مي. تر بود پایین

 .ه خارجي دارندها دسترسي بهتری به وجو شرکت

های تولیردی آمریکرا، وردم     ی از شرکتا نمونه( با مطالعه روی 1111هارفورد، کشک و مانسي )

تقارن حساسیت نگه داشت وجه نقد نسبت به جریان نقد را مورد بررسي قرار دادند. نترای  تحقیرق   

مثبت مواجره  آنان نشان داد که حساسیت جریان نقدی وجه نقد، زماني که شرکتي با جریان نقدی 

شود، مثبرت اسرت کره    مي رو روبه، منفي است و اما هنگامي که شرکتي با جریان نقد منفي شود يم

 این نتیجه حاکي از نامتقارن بودن حساسیت جریان نقدی است.

هرای برا    ها به بررسي حساسیت جریانات نقدی نامتقارن در شررکت نآ( 1181) همکارندیچا و 

ها برای حساسیت جریانات نقردی  بدون محدودیت مالي پرداختند. آن های محدودیت مالي و شرکت

های دارای جریانات نقردی   ها دریافتند که شرکت( استفاده کردند. آن1111) تدیواز مدل ریدیک و 

 ؛های دارای جریان وجه نقد مثبت، حساسیت جریانات نقدی متفاوتي دارنرد  منفي، نسبت به شرکت

ها به این نتیجه رسریدند  جریانات نقدی نامتقارن است. همچنین آن این تفاوت همان حساسیت که

های دارای محدودیت مالي، حساسریت جریانرات نقردی نامتقرارن بیشرتری، نسربت بره         که شرکت

 های بدون محدودیت مالي دارند. شرکت

های نقردی را در   نامتقارن نگهداشت موجودی نقد به جریان تیحساس( 1181دچو و همکاران )

مورد بررسي قرار دادند و به این نتیجه رسیدند کره   1111تا  8121های های چین بین سالشرکت

های نقدی منفي است، خصوصاً هنگامي که یرک شررکت برا یرک      حساسیت موجودی نقد به جریان

 محیط جریان نقدی مواجه است.

تقرارن برر   تحقیقي به بررسي تأثیر حساسریت جریانرات نقردی نام    در( 1181)دانیم و همکاران 

کراری را از   ها در این تحقیق محافظره کاری پرداختند. آن رابطه محدودیت در تأمین مالي و محافظه

و کاری مشروط مورد بررسي قررار دادنرد و دریافتنرد کره محردودیت در ترأمین مرالي         دید محافظه

 .تأثیر منفي و معناداری دارد کاری مشروط محافظهبر  حساسیت جریانات نقدی نامتقارن
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کاری مشروط و اندیکاتورهای تفکیکي  بررسي محافظه به( 1181دمیتری بیزالو و سودیپتا باسو )

ب   جدا  کاری مشروط ها دریافتند که محافظههای اقام تعهدی پرداختند. آناخبار بد در مدل

سازی گنجانده  هایي است که در مدل جزو ب   غالباًاست اما  اقام تعهدی نرمال نشدني از فرایند

های تحقق  اطاواتي درباره زیان ،اقتصادی استاندارد اقام تعهدی کننده نییتعشود. ووامم  نمي

های تحقق نیافته را  ها این است که حسابداران این زیاننیافته در خود نهفته دارد. استدلال آن

سازی کاه  ارزش  کنند. مدل ها شناسایي مي ارایيبعنوان تقلیم ارزش تفکیک شده گروهي از د

های اقام تعهدی اصاح شده بدست  دارایي بین  اقتصادی جدیدی درباره اقام تعهدی و مدل

که ودم تقارن اطاواتي کاری اقام تعهدی به جای آن کنند که محافظه بیني مي ها پی دهد. آن مي

های اطاواتي  مایانگر مجموع ودم تقارنن ،متایر جایگزین خبری تراکمي ستوني باشد

اندیکاتورهای  ها به این نتیجه رسیدند کهاست. همچنین آن اندیکاتورهای خبری بردار

دارای اثر افزایشي بر اقام تعهدی سطگ شرکتي سالیانه هستند.  ربعي سطگ مقطعي و تفصیلي

ودم  کنند. بیني پشتیباني مي های آمریکایي از این پی  نتای  تجربي بدست آمده در مورد شرکت

 سازگاری دارد. های اوتبارسنجي آزمون کاری در در اقام تعهدی با محافظه تقارن

جریران   بررسي رابطه برین ووامرم مرؤثر و حساسریت    » ونوان، در تحقیقي با (8311) حسینپور

به بررسي رابطه بین انردازه، ارزش   «های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نقدی در شرکت

 «جریران نقردی   گرذاری  حساسریت سررمایه  »افزوده، درصد سود تقسیمي، سابقه فعالیت شررکت و  

شرکت طي یک دوره پنجساله، دریافرت کره برین انردازه، ارزش افرزوده،       12 يبررسپرداخت وی با 

مطالعره  . ی وجود نردارد ا جریان نقدی رابطه گذاری نسبت سود تقسیمي شرکت و حساسیت سرمایه

 ها، کارایي معیارها سنتي مالي را ارزیابي نمود.آن

هرای نقردی در   بررسي ووامم مؤثر بر نگهداری موجرودی » ونوان، در تحقیقي به (8311) آقایي

-به برآورد معادله ذخایر نقدی بهینه شرکت« های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت
ها پس از آزمون ضرایب معادله ذخرایر نقردی بهینره،     آن. متایرهای مالي پرداختندها با استفاده از 

مردت   های کوتاههای دریافتني، خالص سرمایه در گردش، موجودی کالا و بدهي دریافتند که حساب

از طررف  . هرای نقردی هسرتند   به ترتیب از مهمترین ووامم دارای تأثیر منفي در نگهداری موجودی

های نقردی و سرود خرالص بره ترتیرب       رشد شرکت، سود تقسیمي، نوسان جریان هایدیگر، فرصت

ها شواهد کرافي در مرورد   مهمترین ووامم دارای تأثیر مثبت بر نگهداری موجودی نقدی هستند آن

هرای نقردی بره دسرت     هرا برر نگهرداری موجرودی    های بلندمدت و اندازه شررکت تأثیر منفي بدهي

 نیاوردند.
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های نقدی آزاد و محدودیت تأمین مالي بر ، به بررسي تأثیر جریان(8311) تهراني و حصارزاده

 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 811 گذاری در سطوح سرمایه

های نقدی آزاد و  دهد که رابطه بین جریانها نشان مينتای  تحقیق آن. پرداختند 8321-8312

 .دار استتقیم و به لحاظ آماری، معنيگذاری، مس سطوح سرمایه

های مالي بر تاییرات سطوح نگهداری ، به بررسي اثر محدودیت(8311) کاشانیپور و نقیزاده

اندازه ) با استفاده از معیارهای متعدد. های نقدی پرداختندوجه نقد در برابر تاییرات در جریان

ای از وجود ونوان نماینده به( شرکت، ومر شرکت، نسبت سود تقسیمي و گروه تجاری

های نقدی تأثیر معناداری بر سطوح نگهداری وجوه های مالي، نشان داده شد که جریان محدودیت

های با نقد ندارد و همچنین تفاوت معناداری بین حساسیت جریان نقدی وجه نقد شرکت

 .محدودیت مالي و بدون محدودیت مالي نیست

به بررسي رابطه بین وجه نقد نگهداری شده و ووامم  (8311و محمدی ) احمدپور ملکیان،

های ثابت و اهرم یيدارا های پژوه  نشان داد بین اندازه شرکت،کننده آن پرداختند. یافته تعیین

 منفي وجود دارد. رابطه با وجه نقد نگهداری شده،

شرکت در داشت وجه نقد و ارزش  ( با هدف بررسي رابطه بین نگه8318قرباني و ودیلي )

ها صدوپن  شرکت نمونه انت اب وضعیت ودم تقارن اطاواتي، تحقیقي انجام دادند. در تحقیق آن

مورد بررسي قرار گرفتند. نتای  تحقیق حاکي است که  8311الي  8311شدند و طي دوره زماني 

اری در وضعیت ودم تقارن اطاواتي، بین نگه داشت وجه نقد و ارزش شرکت رابطه معکوس معناد

 وجود دارد و یافته ها تأییدکننده نظریه جریان نقدی آزاد هستند.

( در تحقیقي به بررسي تأثیر نظارت خارجي بر رابطه محدودیت مالي نشات 8313سالاری )

های پذیرفته شده بورس در شرکتهای نقدی و حساسیت جریان نقدی نامتقارن گرفته از دارایي

 8311تا سال  8312های  شرکت طي سال 831با استفاده از  اوراق بهادار تهران پرداخت. وی

نظارت خارجي بر حساسیت جریان نقدی نامتقارن تأثیر منفي، محدودیت مالي نشات دریافت که 

های نقدی بر حساسیت جریان نقدی نامتقارن تأثیر مثبت و نظارت خارجي بر گرفته از دارایي

های نقدی و حساسیت جریان نقدی نامتقارن تأثیر رابطه محدودیت مالي نشأت گرفته از دارایي

 مثبت و معناداری دارد.

بررسي رابطه بین محدودیت (، در تحقیقي به 8311)منصور احمدی مقدم ،سید کاظم ابراهیمي

های پذیرفته شده در بورس اوراق و غیر مشروط در شرکت کاری مشروط در تأمین مالي با محافظه

دهد که محدودیت در تأمین مالي نق  های این پژوه  نشان ميافتهی پرداختند، بهادار تهران

سوی دیگر چون مدیران  از کند.ي رفتار گزارشگری مالي مدیران ایفا ميده شکممهمي را در 

http://journal.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=20736&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%DA%A9%D8%A7%D8%B8%D9%85++%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%DB%8C%D9%85%DB%8C
http://journal.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=20736&_au=%D8%B3%DB%8C%D8%AF+%DA%A9%D8%A7%D8%B8%D9%85++%D8%A7%D8%A8%D8%B1%D8%A7%D9%87%DB%8C%D9%85%DB%8C
http://journal.alzahra.ac.ir/?_action=article&au=20735&_au=%D9%85%D9%86%D8%B5%D9%88%D8%B1++%D8%A7%D8%AD%D9%85%D8%AF%DB%8C+%D9%85%D9%82%D8%AF%D9%85
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، برای گزارشگری آورند يمدست د در سود بهی متفاوتي در نتیجه اخبار خوب و بها بازه

ي مدیریت را محدود کرده و موجب طلب فرصتکاری  محافظه انگیزه زیادی دارند. طلبانه فرصت

کاری  این رو شناسایي ووامم مرتبط با محافظه از شود.افزای  کارایي قراردادهای تأمین مالي مي

-گذاری مي های سرمایهتسهیم کنترل سیاستی و ریگ میتصمگذاران در  موجب کمک به سرمایه
 شود.

ارهای تأثیر سازوک يبررس به(در تحقیق 8312) یفرزادسعید و  هادی امیری،داریوش فروغي

-های نقدی و تاییرات سطگ نگهداشت وجه نقد شرکت نظارتي سهامداران نهادی بر رابطه جریان
های دارای دهد که شرکتی پژوه  نشان ميها افتهپرداختند ، یهای بورس اوراق بهادار تهران 

های جریان نقدی مثبت، تاییرات منفي در سطگ نگهداشت وجه نقد داشته و از سوی دیگر شرکت

موضوع با  نیا ارای جریانات نقدی منفي، تاییرات مثبتي در سطگ نگهداشت وجوه نقدشان دارند.د

توجه به سازوکار مورد انتظار از حضور سهامداران نهادی به ونوان وضو غیرموظف در ترکیب 

 های لازم حکایت دارد.از نق  ضعیف این سهامداران در ایفای کنترل رهیمد ئتیه

 

 ی تحقيقها هيفرض -0

رابطره محردودیت در ترأمین مرالي و      برر  نامتقرارن جریانات نقدی حساسیت به منظور بررسي تأثیر 

هرای زیرر   های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرران، فرضریه  در شرکت کاری مشروط محافظه

 تدوین و مورد آزمون قرار گرفته است:

 تأثیر معنادار دارد. کاری مشروط محافظهمحدودیت در تأمین مالي بر  فرضيه اول:

 تأثیر معنادار دارد. کاری مشروط محافظه بر نامتقارنجریانات نقدی حساسیت  فرضيه دوم:

کراری   محافظهرابطه محدودیت در تأمین مالي و  بر نامتقارنجریانات نقدی حساسیت  فرضيه سوم:

 تأثیر معنادار دارد. مشروط

 

 روش تحقيق -5

. همچنرین از آنجرا کره    باشد ياز لحاظ هدف کاربردی ماین تحقیق از لحاظ روش همبستگي و 

این نوشتار به توصیف آنچه که هست یا توصیف شرایط موجود بدون دخم و تصرف )و نه به الرزام و  

حاضر در  تحقیقرن  است،  های ارزشي در این تحقیق کمتوصیه خا ( و با توجه به آن که قضاوت

. به واوه با توجه به اینکه از اطاوات تاری ي در رود يزمره تحقیقات توصیفي حسابداری به شمار م

گرردد.   مري  بنردی  آزمون فرضیات آن استفاده خواهد شد در گروه تحقیقرات شربه آزمایشري طبقره    

استدلال آن استقرایي و به  ستمیگرا، س از نوع تجربه يشناس تحقیق حاضر به لحاظ معرفت نیهمچن

http://www.ensani.ir/fa/25129/profile.aspx
http://www.ensani.ir/fa/25129/profile.aspx
http://www.ensani.ir/fa/951/profile.aspx
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 یدایر روبرا اسرتفاده از اطاورات تراری ي بره صرورت پرس         یا کتاب انه -لحاظ نوع مطالعه میداني

 .باشد يماستفاده از اطاوات گذشته( )

 جامعه و نمونه آماری تحقيق -.

در نظر گرفته شده است و جامعه آماری آن  8313تا سال  8312دوره زماني این تحقیق از سال 

 ست.های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران امتشکم از کلیه شرکت

ی ریگ نمونهدر تحقیق حاضر برای تعیین نمونه آماری، از رابطه خاصي جهت برآورد حجم نمونه و 

-استفاده نشده است بلکه از روش حذفي استفاده گردیده است. به وبارت دیگر آن دسته از شرکت
 اند شده حذفهای جامعه آماری که شرایط زیر را دارا بودند، به ونوان نمونه آماری انت اب و مابقي 

ها در هر مرحله شده است. شرایط انت اب و تعداد شرکت ارائه ریزشرایط انت اب نمونه به صورت 

 شده است. ارائه 8به شرح جدول 

 هر اسفندماه پایان به منتهي هاشرکت مالي سال ها،برای روایت قابلیت مقایسه پذیری آن (8

 .باشد سال

 تاییر نداده را خود مالي دوره و نداشته عالیتف توقف هیچگونه پژوه ، زماني قلمرو طي (1

 .باشند

 .باشد دردسترس پژوه  برای هاشرکت از نیاز مورد اطاوات کلیه (3

های گران مالي، شرکت ، واسطهگذاری سرمایه هایشرکتها و مؤسسات مالي )بانک جزء (1

 .نباشندها( و لیزین  هلدین 

 
 ها شرایط انتخاب و تعداد شركت -2جدول 

 ها تعداد شركت شرایط انتخاب

 121 11/81/8311 تا بورس در شده رفتهیپذی هاشرکت تعداد

 (811) 11/81/8311 از قبم شده حذفی هاشرکت تعداد

 (31) 18/18/8312 از بعد شده درجی هاشرکت تعداد

 (21) ن یهلد و مهیب و بانک ،یگذارهیسرمای هاشرکت تعداد

 رییتا ای و ستین 11/81 بهي منته هاآني مال سال انیپا کهیي هاشرکت تعداد

 ودبن دردسترس هاآن اطاوات و اندداشتهي مال سال
(21) 

 دردسترس ها آن اطاواتي برخ کهیي هاشرکت و بازار ارزش فاقدی هاشرکت

 نبود
(21) 

 831 یينها نمونه تعداد

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 ها داده ليوتحل هیتجز ابزار و ها روش -7
هایي که برای انجام تحقیق مورد نیاز اسرت، انت راب ابرزاری مناسرب بره      ی دادهآور جمعپس از 

اطاوات مربوط به متایرها، اهمیت خاصري دارد. بره منظرور انجرام      میوتحل هیتجزمنظور محاسبه و 

هرا، از  نوتحلیرم آ  ها و اطاوات مورد نیاز تحقیرق و همچنرین تجزیره   محاسبات و آماده نمودن داده

 ( استفاده شده است.2)نس ه  Eviewsو  Excelافزارهای  نرم

 

 هامتغيرهای تحقيق و تعاریف عملياتی آن -4
تأثیر حساسیت جریانات نقدی نامتقارن بر رابطه محدودیت در با توجه به اینکه در این تحقیق 

جریانات نقدی  تیحساس ،میده يمرا مورد بررسي قرار  کاری مشروط تأمین مالي و محافظه

کاری مشروط به ونوان  و محافظهمستقم  و محدودیت در تأمین مالي به ونوان متایرهای نامتقارن

 متایر وابسته در نظر گرفته شده است.

 مدل فرضیه اول:
CC i,t = β0 + β1 FC i,t + β2 SIZE i,t + β3 LEV i,t + β4 GRO i,t + β5 MB i,t + β6 ROE i,t + ε 

 

 دوم:مدل فرضیه 

CC i,t = β0 + β1 ACF i,t + β2 SIZE i,t + β3 LEV i,t + β4 GRO i,t + β5 MB i,t + β6 ROE i,t + ε 
 

 مدل فرضیه سوم:

CC i,t = β0 + β1 FC i,t + β2 ACF i,t + β3 ACF * FC i,t + β4 SIZE i,t + β5 LEV i,t + β6 GRO i,t + 

β7 MB i,t + β8 ROE i,t + ε 

 

CC :کاری مشروط در شرکت  محافظهi  و در سالt 

FCدر شرکت  : محدودیت در تأمین ماليi  و در سالt 

ACF : حساسیت جریانات نقدی نامتقارن در شرکتi  و در سالt 

SIZE : اندازه شرکت در شرکتi  و در سالt 

LEV : اهرم مالي در شرکتi  و در سالt 

GRO : در شرکت  ها یيدارارشدi  و در سالt 

MB : ارزش بازار به ارزش دفتری در شرکتi  و در سالt 

ROE : نرخ بازده حقوق صاحبان سهام در شرکتi  و در سالt 

 



  مشروطيکارومحافظهيمالنیدرتأمتینامتقارنبررابطهمحدودينقداناتیجرتیحساسریتأث      111

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1911بهار / 94شماره   

 متغير وابسته -4-2

 1بره شررح رابطره     2کاری مشروط از مدل بال و شیواکومار ی محافظهریگ اندازهدر این تحقیق برای 

 :شود يماستفاده 

TACCit= α0+ α1DCFOit+ α2CFOit+ α3DCFOit* CFOit+ ε  (1)  

 

TACCit =تعهدی اقام مجموع 

=CFOit جریان نقد حاصم از وملیات 

=DCFOit اگر  که استمتایر مجازی  کیCFO   غیرر   در ومنفي باشد مقدار این متایر معادل یرک

 برابر با صفر است. صورت نیا

مقیراس زدایري    ها یيداراهمه متایرهای مندرج در معادله فوق به وسیله مانده ابتدای دوره مجموع 

هرای  توانرد در جریران نقرد حاصرم از فعالیرت      شوند. نق  اقام تعهدی در کاه  اخال که ميمي

 هرا  انیر زکاری یا شناخت بره موقرع ترر     منعکس شده است. محافظه a2<0وملیاتي به وجود آید در 

 .باشد يمکاری  محافظه شاخص α3، بنابراین در این مدل ضریب شود يم a3<0 به منجر

 

 متغيرهای مستقل -4-0

 حساسيت جریان نقدی نامتقارن -4-0-2
دیچرا و  که با توجه بره نظرر    باشد يمدر این تحقیق متایر مستقم حساسیت جریان نقدی نامتقارن 

دارای جریانرات نقرد منفري هسرتند، حساسریت      هرایي کره   ( به طور کلري شررکت  1181همکاران )

شود. زیرا جریانرات نقردی منفري نامتقرارن منجرر بره حساسریت         جریانات نقدی نامتقارن گفته مي

(. نحروه  1111)مردهاني،   شود. متفاوت در جریانات نقدی نسبت به تفاوت جریانات نقدی مثبت مي

 :باشد محاسبه حساسیت جریان نقدی نامتقارن به صورت زیر مي

حساسیت جریانات نقدی نامتقارن

 (
حساسیت جریانات نقدی سال گذشته   حساسیت جریانات نقدی سال جاری

حساست جریانات نقدی سال گذشته
) 

 

 شود: استفاده مي  2ی حساسیت جریان نقدی از مدل ریگ اندازههمچنین برای 

, *i tSenCF CF Neg= (2)                               

 آن:که در 
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tiSenCF ,
 = برابر است با حساسیت جریان نقدی. 

tiCF ,
 1= برابر است با نسبت جریان نقدی که نحوه محاسبه آن به صورت رابطه  

 باشد: مي

نسبت جریانات نقدی  (
جریانات نقدی وملیاتي

ها یيدارا ارزش دفتری کم 
)(1   ) 

 

Neg های نقدی منفي کره در صرورتي کره شررکت در سرال       = برابر است با متایر مصنووي جریان

 صورت برابر صفر خواهد بود. و در غیر این 8مورد بررسي دارای جریان نقدی منفي باشد برابر 

 

 محدودیت در تأمين مالی -4-0-0

 يدگمشده است،  استفاده kzدر این تحقیق برای محاسبه محدودیت در تأمین مالي از شاخص 

( بر روی معیارهای دارای محردودیت در ترأمین   8122) نگالاسیز( با بسط مطالعه کاپان و 1111)

هایي را که در تأمین مرالي محردودیت   توان شرکت مالي، شاخصي را ارائه نموده که بر اساس آن مي

دیر حاصرم از ایرن   هایي که دارای بیشترین مقرا دارند، شناسایي نمود. بر اساس این شاخص، شرکت

. نحروه محاسربه ایرن    گردنرد  يمر شاخص باشند دارای بیشترین محدودیت در تأمین مرالي ارزیرابي   

 است: 2شاخص به قرار رابطه 

KZ = -1.002 * CF+0.383 * Q Tobin+ 3.139 * LEV-39.368 * DIV - 1.315 * C  (2   )  
 

 که در آن:

KZ :شاخص محدودیت در تأمین مالي 

CF نقد تقسیم بر دارایي: جریانات 

:QTobin توبینشاخص کیو 

:LEV نسبت بدهي بر دارایي 

:DIV سود تقسیمي بر دارایي 

:C ی نقدموجود 

باشد بنابراین مدل حاضرر بایرد    اما با توجه به اینکه مدل مذکور بر اساس فضای اقتصادی آمریکا مي

( از آن اسرتفاده  8311حصارزاده )ی که تهراني و ا شدهتعدیم شود، در این تحقیق ما از مدل تعدیم 

 .میکن يم نموده ما نیز از آن استفاده
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KZ = 17.330- 37.486* C- 15.216 * DIV + 3.394 * LEV - 1.402 * Q Tobin  (1  )  

 

محاسربه   از پرس قابم ذکر است که مدل بالا بر اساس فضای اقتصادی ایران برازش شرده. در ادامره   

-شررکت  -های نمونه آماری پنجک گرفته و پس از آن سرال  KZشرکت از  -مدل بالا برای هر سال
 محدودیت در تأمین مالي هستند.های دارای هایي که در پنجک چهارم و پنجم قرار بگیرند، شرکت

 

 متغيرهای كنترلی -.-4

به ونوان متایرهرای کنترلري   همچنین در این تحقیق بر اساس تحقیقات انجام شده متایرهای ذیم 

 .اند شدهدر نظر گرفته 

 .دیآ يمهای پایان دوره بدست که از لگاریتم طبیعي جمع دارایي اندازه شركت: -

های سیاسري بیشرتر،   های بزرگتر به ولت وجود حساسیتکند که شرکت( بیان مي8113) مرمنیز

در تحقیرق حاضرر بره پیرروی از      نمایند )تئروری هزینره سیاسري(   کاری بیشتری اومال ميمحافظه

توان از دو متایر به ونوان معیرار انردازه شررکت کمرک     تحقیقات انجام شده در ادبیات مربوطه، مي

( 8113) مررمن یزهای پایران دوره و  ( از لگاریتم طبیعي جمع دارایي1113زان  )گرفت. دراشید و 

. درآمرد فرروش، اثرر    اند نمودهستفاده از لگاریتم جمع درآمد فروش به ونوان نماینده اندازه شرکت ا

تواند نتای  تحقیق را دست وش روابطي نماید کره  ساختاری مستقیم بر سود دارد. این اثر دروني مي

شود برای اندازه شرکت استفاده مي ها یيدارامورد نظر محقق نبوده بنابراین از لگاریتم طبیعي جمع 

 (.8311کانو ردریگز، )

 .دیآ يمهای پایان دوره بدست یر از تقسیم کم بدهي به کم دارایياین متا اهرم مالی: -

های حسرابداری، برا اهررم مرالي مررتبط هسرتند، چررا کره یکري از معیارهرای مرورد توجره             روش

، هر چقرردر نسبت بردهي  نیبنررابرا .هاست(، نسبت بدهي شرکتها بانک، رانیاوتباردهندگان )در ا

-کارانرره کمترر مري  های محافظررهها برای استفاده از روششرکرتها بررالاتر باشد، تمایم شرکرت
هرا بررای کرراه  احتمرال وردم پرذیرش       مدیررران شررکت   رود کررره گردد. در نتیجه، انترظار مي

ی هرا  در صرورت ی کمترری  کار محافظهی بهره بالاتر، ها نهیهزی از تحمریم ریو جلوگ وام درخواست

 (.8311ه و شهریاری،حساس یگان) ندینمامالي خود اومال 

 آید.ها نسبت به دارایي اول دوره بدست مياین متایر از تاییر دارایي :ها ییدارانسبت رشد  -

هرای ثابرت   های اول دوره، در نتیجره خریرد دارایري   به دارایي نسبت ،دوره انیپاهای افزای  دارایي

استهاك بیشتر و در نتیجره کراه  سرود    های ثابت نیز منجر به هزینه افتد. خرید دارایياتفاق مي

 شود.ارائه شده مي
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این متایر از تقسیم ارزش بازار سهام شرکت در پایان سال بره ارزش   ارزش بازار به ارزش دفتری: -

 آید.دفتری حقوق صاحبان سهام بدست مي

بیشرتر از  تواند به ولت ودم ثبت برخي از سودها و یرا ثبرت   افزای  ارزش بازار به ارزش دفتری مي

 ی شود.کار محافظهنتیجه، افزای   باوث کاه  سود و در تواندها باشد. این امر ميواقع زیان

این متایر از تقسیم سود خالص به کم حقروق صراحبان سرهام     نرخ بازده حقوق صاحبان سهام:  -

 .دیآ يمبدست 

صراحت و چه به صررورت  نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، در قراردادهای پاداش مدیران، چه به 

-های پاداش سالانه در طرحای از استفاده آشکار از طرحشود. شواهد گستردهتلویررحي، استفاده مي
نرخ بازده حقوق  استفاده تلویحي از معیار. ها وجود داردهای وملکرد بلندمدت مدیران وامم شرکت

نیرز در رابطره برین     رتبره  يورال دهري بره مردیران     و پاداش رهیمد ئتیهبرای ارزیابي  صاحبان سهام

و معیارهای متفاوت پرداختي بره مردیران وجرود دارد واتررس      نرخ بازده حقوق صاحبان سهام معیار

هایي که طرح پرراداش دارند، احتمال بیشرتری دارد کره   (، وقیرده دارد که مردیران شررکت1113)

(. برر همرین اسراس، اگرر ب شري از پراداش       1113رند )واتس،را کنار بگذا کارانه محافظههرای روش

بازده حقوق صاحبان سهام( مربوط باشد، مدیریت ایرن   نرخ کسرمدیران به سود حسابداری )صورت 

های ایرانري، وجرود   آنجا که شرکت از .کارانه دارند های نامحافظهها تمایم به استفاده از روششرکت

به ونوان معیار نماینرده   نرخ بازده حقوق صاحبان سهام نمایند،ياومال نم  های پاداش خود راطررح

 . انت اب شده است
 

 ی تحقيقها افتهی -0

 های دادهفيتوص آمار -0-2
ی توصیفي تاش بر آن است تا با ارائه جدول و اسرتفاده از ابزارهرای آمرار توصریفي     ها روش در

ترا ایرن امرر بره      تحقیق پرداختره شرود  های های مرکزی و پراکندگي، به توصیف دادهنظیر شاخص

 آمده است. 1شفافیت موضوع کمک کند. آمار توصیفي متایرهای تحقیق در جدول 

های تحقیق استفاده ی پانلي برای آزمون فرضیهها دادهبا توجه به اینکه از روش ترکیب 

بوده است.  مشاهده 111ی ترکیبي متوازن، ها دادهشرکت بر اساس  -، تعداد مشاهدات سالمیکن يم

های مرکزی و پراکندگي و سایر های بالا را به شاخصتوان شاخص با توجه به آماره توصیفي، مي

های های مرکزی وبارت از شاخص میانگین و میانه، شاخصکه شاخص ها تقسیم نمودشاخص

ها وبارت از شاخص حداقم، حداکثر، پراکندگي وبارت از شاخص انحراف معیار و سایر شاخص

به طور خاصه شاخص میانگین در زیر توضیگ داده شده است.  که ؛باشد لگي و کشیدگي ميچو
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 11ها نمونه آماری تحقیق حدود که شرکت دهد يممیانگین محدودیت در تأمین مالي نشان  مثاً

 درصد دارای ودم محدودیت در تأمین مالي است. 11درصد دارای محدودیت در تأمین مالي و 
 

 های نمونه توصيفی متغيرهای تحقيق در شركت آمار -0جدول 

 علامت متغير
تعداد 

 مشاهدات
 ميانه ميانگين

بيشترین 

 مقدار

كمترین 

 مقدار

انحراف 

 معيار
 چولگی

ضریب 

 كشيدگی

 CC 111 111/1- 111/1- 222/1 111/8- 811/1 121/8- 818/1 کاری مشروط محافظه

 SIZE 111 132/83 111/83 111/81 138/81 282/8 111/1 118/1 اندازه شرکت

 LEV 111 111/1 181/1 111/3 111/1 122/1 211/1 112/1 اهرم مالي

 GRO 111 821/1 833/1 812/1 111/1- 111/1 111/1 121/81 ها یيدارارشد 

 MB 111 113/1 318/1 121/31 121/81- 212/3 211/8 228/81 ارزش بازار به ارزش دفتری

 ROE 111 113/1 111/1 212/1 112/3- 131/1 181/1- 121/11 حقوق صاحبان سهام نرخ بازده

 ..FC 0 محدودیت در تأمین مالي
 %11مشاهده  311 شرکت دارای محدودیت در تأمین مالي

 %11مشاهده  211 در تأمین مالي تیمحدود فاقدشركت 

حساسیت جریانات نقدی 

 نامتقارن
ACF 0.. 

 %2/1مشاهده  11 جریان نقدیحساسیت شرکت دارای 

 %3/18مشاهده  111 جریان نقدی تیحساس فاقدشركت 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 ها دادهآزمون نرمال بودن  -0-0
اسمیرنوف استفاده شده  –ها فرضیاتي از آزمون کولموگوروف برای بررسي نرمال بودن داده

 متایر که توزیع دهد ي( نشان مK-Sنتای  آزمون ) ارائه شده است. 3است که نتای  در جدول 

لذا با توجه به اینکه متایر  کند يمکاری مشروط( از توزیع نرمال پیروی  وابسته تحقیق )محافظه

 شود. های آماری پارامتریک استفاده ميبر همین اساس از روش باشد يموابسته دارای توزیع نرمال 

 
 اسميرنوف –نتایج آزمون كولموگوروف  -.جدول 

 (sig)سطح معناداری  Zآماره  علامت متغير

 CC 118/8 881/1 کاری مشروط محافظه

 SIZE 121/8 128/1 اندازه شرکت

 LEV 812/8 112/1 اهرم مالي

 GRO 123/3 111/1 هارشد دارایي

 MB 211/1 111/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 ROE 122/8 122/1 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 های پژوهشگرمنبع : یافته
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 همبستگی بين متغيرها -.-0

برای بررسي همبستگي بین متایرهای کمي از ضریب همبستگي پیرسرون )بره ولرت نرمرال برودن      

 ارائه شده است. 1نتای  حاصم از این آزمون در جدول  ؛ کهی شده استریگ بهرهمتایرهای وابسته( 

 
 متغيرهای كمی تحقيقماتریس همبستگی پيرسون برای  -0جدول 

Correlation 

Probability CC SIZE LEV GRO MB  

 کاری مشروط محافظه
1.000000      

-----      

 اندازه شرکت
-0.102969 1.000000     

0.0030 -----     

 اهرم مالي
0.310086 -0.068156 1.000000    

0.0000 0.0499 -----    

 هارشد دارایي
-0.428020 0.208055 -0.114001 1.000000   

0.0000 0.0000 0.0010 -----   

 ارزش بازار به ارزش دفتری
-0.112702 -0.030064 -0.106742 0.107887 1.000000  

0.0012 0.3876 0.0021 0.0019 -----  

 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام
-0.180275 0.072229 -0.105478 0.124278 -0.133518 1.000000 

0.0000 0.0377 0.0024 0.0003 0.0001 ----- 

 ی پژوهشگرها افتهمنبع: ی

 

% بین اندازه شرکت و 12و فرضیات تدوین شده در سطگ اطمینان  1مطابق با جدول 

ی وجود دارد، این رابطه با ضریب همبستگي دار يمعنکاری مشروط رابطه منفي و  محافظه

همبستگي پیرسون بدست آمده است که بیانگر رابطه منفي بین اندازه ( از طریق آزمون -811/1)

% بین اهرم مالي و 12باشد، در سطگ اطمینان % مي1/81کاری مشروط به میزان  شرکت و محافظه

ی وجود دارد، این رابطه با ضریب همبستگي دار يمعنکاری مشروط رابطه مثبت و  محافظه

رسون بدست آمده است که بیانگر رابطه مثبت بین اهرم ( از طریق آزمون همبستگي پی-381/1)

ها و % بین رشد دارایي12باشد، در سطگ اطمینان % مي38کاری مشروط به میزان  مالي و محافظه

ی وجود دارد، این رابطه با ضریب همبستگي دار يمعنکاری مشروط رابطه منفي و  محافظه

آمده است که بیانگر رابطه منفي بین رشد ( از طریق آزمون همبستگي پیرسون بدست -111/1)

 باشد.% مي1/11کاری مشروط به میزان  ها و محافظهدارایي

کاری مشروط رابطه منفي و  % بین ارزش بازار به ارزش دفتری و محافظه12در سطگ اطمینان 

( از طریق آزمون همبستگي -881/1ی وجود دارد، این رابطه با ضریب همبستگي )دار يمعن

کاری  ن بدست آمده است که بیانگر رابطه منفي بین ارزش بازار به ارزش دفتری و محافظهپیرسو
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% بین نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و 12باشد، در سطگ اطمینان % مي1/88مشروط به میزان 

ی وجود دارد، این رابطه با ضریب همبستگي دار يمعنکاری مشروط رابطه منفي و  محافظه

آزمون همبستگي پیرسون بدست آمده است که بیانگر رابطه منفي بین نرخ  ( از طریق-811/1)

باشد، مابقي ضرایب به دلیم % مي81کاری مشروط به میزان  بازده حقوق صاحبان سهام و محافظه

 ودم حائز اهمیت نبودن تحلیم نشده است.

 

 تحقيقآزمون ریشه واحد )مانایی( متغيرهای  -0-0
درصرد از   12در سرطگ اطمینران    تحقیرق تمامي متایرهای  2 جدول ارائه شده در  ینتا بهبا توجه 

 .باشند يممانایي برخوردار 
 

 افتهی ميتعمآزمون ریشه واحد با استفاده از آزمون دیكی فولر  -5 جدول

 یدار یمعنسطح  tمقدار آماره  تعداد وقفه علامت متغير

 CC 1 111/11- 111/1 کاری مشروط محافظه

 SIZE 1 113/1- 111/1 اندازه شرکت

 LEV 1 111/81- 111/1 اهرم مالي

 GRO 1 221/12- 111/1 ها یيدارارشد 

 MB 1 121/11- 111/1 ارزش بازار به ارزش دفتری

 ROE 1 131/11- 111/1 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 های تحقيقنتایج آزمون فرضيه -0-5

 نتایج آزمون فرضيه اول -0-5-2
 .تأثیر دارد کاری مشروط محافظهمحدودیت در تأمین مالي بر  فرضيه اول:

 چاوآماره  یدار يمعن سطگ، است شده ارائه 1 جدول درفرضیه اول که  آزمون  ینتابا توجه به 

نسبت های پانلي ، بنابراین روش داده( بودهدرصد 2) رشیپذاز سطگ خطای مورد  کمتر( 111/1)

 هاسمنآماره  یدار يمعنسطگ های پولد ارجحیت دارد. همچنین با توجه به اینکه به روش داده

روش رگرسیون با اثرات تصادفي  ،درصد( بوده 2از سطگ خطای مورد پذیرش ) بی ( 118/1)

داری  معني سطگبه نسبت به روش رگرسیون با اثرات ثابت ارجحیت دارد. در مرحله بعد با توجه 

باشد. در مرحله بعد آماره  ، رگرسیون دارای ناهمساني واریانس نميبوده 131/1، وایتآمراره 

این موضوع بیانگر  ،بوده 212/1آماره گادفری داری  سطگ معنيگادفری مورد آزمون واقع شد لذا 
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باشد. در ادامه با توجه به اینکه  ي سریالي نميخودهمبستگاین است که رگرسیون دارای مشکم 

باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین  مي درصد( 2)دارای سطگ معناداری زیر  (111/1)ماره فیشر آ

توسط  کاری مشروط محافظهدرصد از متایر  8/18مدل نیز گویای آن است که  ضریب تعییندارد. 

شود. همچنین در بررسي مفروضات رگرسیون کاسیک  متایرهای وارد شده در مدل تبیین مي

 اطمینان سطگ در مدل برآورد از حاصمی هاباقیمانده که استمون جارکو برا گویای آن آز  ینتا

 ازبزرگتر  آزمون این به مربوطداری  سطگ معني که طوریهبباشند  مي برخوردار نرمال توزیع از% 12

و  2/8(. همچنین با توجه به این که مقدار آماره دوربین واتسون مدل مابین 312/1است ) 12/1

ها وجود ندارد. در ي باقیماندهخودهمبستگتوان گفت در مدل، مشکم  ( لذا مي112/1است ) 2/1

است  12/1محدودیت در تأمین مالي )متایر مستقم( که زیر نهایت با توجه به سطگ معناداری 

 از تأثیر مثبت و معناداری دارد. کاری مشروط محافظهت در تأمین مالي بر محدودی( لذا 112/1)

ها، تأثیر مثبت و معنادار و رشد دارایي کاری مشروط محافظهاهرم مالي بر متایرهای کنترلي نیز 

تأثیر منفي و  کاری مشروط محافظهنرخ بازده حقوق صاحبان سهام بر ارزش بازار به ارزش دفتری و 

)وامم  VIFمعناداری دارد. در نهایت با آزمون هم طي میان متایرهای تحقیق نیز مقدار آماره 

کوچکتر بوده و بیانگر این است که میان متایرهای  81از تورم واریانس( برای تمامي متایرها 

 مشکم هم طي شدید وجود ندارد. تحقیق

 
 آزمون فرضيه اولنتایج  -. جدول

 VIF آماره داری سطح معنی tآماره  ضریب رگرسيون نماد متغير متغيرنام 

 - C 821/1 181/8 381/1 مقدار ثابت

 FC 111/1 181/1 112/1 131/8 محدودیت در تأمین مالي

 SIZE 181/1- 213/8- 833/1 382/8 اندازه شرکت

 LEV 811/1 111/2 111/1 131/8 اهرم مالي

 GRO 181/1- 111/81- 111/1 811/8 هارشد دارایي

 MB 111/1- 128/1- 111/1 812/8 ارزش بازار به ارزش دفتری

نرخ بازده حقوق صاحبان 

 سهام
ROE 111/1- 111/1- 111/1 838/8 

 آماره فیشر
 داری( )سطگ معني

181/1 
(111/1) 

 آماره دوربین
 واتسون

112/1 

 188/1 )ضریب تعیین(
 آماره جارکو برا

 داری( )سطگ معني

212/1 

(312/1) 

 Prob. 212/1 212/1 فریآماره گاد



  مشروطيکارومحافظهيمالنیدرتأمتینامتقارنبررابطهمحدودينقداناتیجرتیحساسریتأث      111

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1911بهار / 94شماره   

 VIF آماره داری سطح معنی tآماره  ضریب رگرسيون نماد متغير متغيرنام 

 Prob. 131/1 118/1 وایتآماره 

 Prob. 118/1 111/1 آماره هاسمن

 Prob. 111/1 131/8 آماره چاو

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 نتایج آزمون فرضيه دوم -22-5-0
 تأثیر دارد. کاری مشروط محافظه بر نامتقارنجریانات نقدی حساسیت  فرضيه دوم:

 چاو آمارهداری  معني سطگ، است شده ارائه 2 جدول درفرضیه دوم که  آزمون  ینتابا توجه به 

های پانلي نسبت ، بنابراین روش داده( بودهدرصد 2) رشیپذاز سطگ خطای مورد  کمتر( 111/1)

اره هاسمن آمداری  سطگ معنيهای پولد ارجحیت دارد. همچنین با توجه به اینکه به روش داده

روش رگرسیون با اثرات تصادفي  ،درصد( بوده 2از سطگ خطای مورد پذیرش ) بی ( 228/1)

داری  معني سطگبه نسبت به روش رگرسیون با اثرات ثابت ارجحیت دارد. در مرحله بعد با توجه 

باشد. در مرحله بعد آماره  ، رگرسیون دارای ناهمساني واریانس نميبوده 181/1، وایتآمراره 

این موضوع بیانگر  ،بوده 182/1آماره گادفری داری  سطگ معنيگادفری مورد آزمون واقع شد لذا 

باشد. در ادامه با توجه به اینکه  ي سریالي نميخودهمبستگاین است که رگرسیون دارای مشکم 

باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین  مي درصد( 2)سطگ معناداری زیر  دارای (111/1) شریفآماره 

توسط  کاری مشروط محافظهدرصد از متایر  3/18مدل نیز گویای آن است که  ضریب تعییندارد. 

شود. همچنین در بررسي مفروضات رگرسیون کاسیک  متایرهای وارد شده در مدل تبیین مي

 اطمینان سطگ در مدل برآورد از حاصمی هاباقیمانده که استآزمون جارکو برا گویای آن   ینتا

بزرگتر  آزمون این به مربوطداری  سطگ معني که طوری هب باشند يم برخوردار نرمال توزیع از% 12

و  2/8(. همچنین با توجه به این که مقدار آماره دوربین واتسون مدل مابین 312/1است ) 12/1 از

ها وجود ندارد. در ي باقیماندهخودهمبستگتوان گفت در مدل، مشکم  ( لذا مي121/1است ) 2/1

متایر مستقم( که بالای ) نامتقارنجریانات نقدی حساسیت نهایت با توجه به سطگ معناداری 

تأثیر معناداری  کاری مشروط محافظهبر  جریانات نقدی نامتقارنحساسیت ذا ( ل113/1است ) 12/1

تأثیر مثبت و معنادار و رشد  کاری مشروط محافظهاهرم مالي بر متایرهای کنترلي نیز  از ندارد.

 کاری مشروط محافظهنرخ بازده حقوق صاحبان سهام بر ، ارزش بازار به ارزش دفتری و ها یيدارا

تأثیر منفي و معناداری دارد. در نهایت با آزمون هم طي میان متایرهای تحقیق نیز مقدار آماره 

VIF  کوچکتر بوده و بیانگر این است که میان  81)وامم تورم واریانس( برای تمامي متایرها از

 .مشکم هم طي شدید وجود ندارد تحقیقمتایرهای 
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 دومآزمون فرضيه نتایج  -7 جدول

 VIF آماره داری سطح معنی tآماره  ضریب رگرسيون نماد متغير متغيرنام 

 - C 812/1 832/8 121/1 مقدار ثابت

 ACF 131/1- 231/8- 113/1 111/8 حساسیت جریانات نقدی نامتقارن

 SIZE 111/1- 112/8- 811/1 131/8 اندازه شرکت

 LEV 821/1 111/2 111/1 131/8 اهرم مالي

 GRO 112/1- 111/81- 111/1 111/8 ها یيدارارشد 

 MB 111/1- 112/1- 111/1 811/8 ارزش بازار به ارزش دفتری

 ROE 131/1- 181/1- 111/1 882/8 نرخ بازده حقوق صاحبان سهام

 آماره فیشر

 داری( )سطگ معني

121/1 

(111/1) 

 آماره دوربین

 واتسون
121/1 

 183/1 )ضریب تعیین(
 آماره جارکو برا

 داری( معني)سطگ 

212/1 

(312/1) 

 Prob. 182/1 111/1 آماره گادفری

 Prob. 181/1 121/1 وایتآماره 

 Prob. 228/1 213/1 آماره هاسمن

 Prob. 111/1 111/8 چاوآماره 

 های پژوهشگرمنبع : یافته

 

 نتایج آزمون فرضيه سوم -.-0-5
کاری  محافظهرابطه محدودیت در تأمین مالي و  بر نامتقارنجریانات نقدی حساسیت  فرضيه سوم:

 تأثیر دارد. مشروط

 چاوآماره داری  معني سطگ، است شده ارائه 1 جدول درفرضیه سوم که  آزمون  ینتابا توجه به 

های پانلي نسبت ، بنابراین روش داده( بودهدرصد 2) رشیپذاز سطگ خطای مورد  کمتر( 111/1)

آماره هاسمن داری  سطگ معنيهای پولد ارجحیت دارد. همچنین با توجه به اینکه به روش داده

روش رگرسیون با اثرات تصادفي  ،درصد( بوده 2از سطگ خطای مورد پذیرش ) بی ( 212/1)

داری  معني سطگبه نسبت به روش رگرسیون با اثرات ثابت ارجحیت دارد. در مرحله بعد با توجه 

باشد. در مرحله بعد آماره  ، رگرسیون دارای ناهمساني واریانس نميدهبو 113/1، آمراره وایت

این موضوع بیانگر  ،بوده 131/1آماره گادفری داری  سطگ معنيگادفری مورد آزمون واقع شد لذا 

باشد. در ادامه با توجه به اینکه  ي سریالي نميخودهمبستگاین است که رگرسیون دارای مشکم 

باشد، بنابراین رگرسیون قدرت تبیین  مي درصد( 2)ای سطگ معناداری زیر دار (111/1) شریفآماره 
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توسط  کاری مشروط محافظهدرصد از متایر  1/18مدل نیز گویای آن است که  ضریب تعییندارد. 

شود. همچنین در بررسي مفروضات رگرسیون کاسیک  متایرهای وارد شده در مدل تبیین مي

 اطمینان سطگ در مدل برآورد از حاصمی هاباقیمانده که استن آزمون جارکو برا گویای آ  ینتا

بزرگتر  آزمون این به مربوطداری  سطگ معني که طوری هبباشند  مي برخوردار نرمال توزیع از% 12

و  2/8(. همچنین با توجه به این که مقدار آماره دوربین واتسون مدل مابین 312/1است ) 12/1 از

ها وجود ندارد. در ي باقیماندهخودهمبستگتوان گفت در مدل، مشکم  ( لذا مي128/1است ) 2/1

نهایت با توجه به سطگ معناداری حساسیت جریانات نقدی نامتقارن در شرایط محدودیت در تأمین 

رابطه  بر نامتقارنجریانات نقدی حساسیت ( لذا 311/1است ) 12/1بالای قم( که متایر مست) مالي

اما از متایرهای کنترلي نیز  ؛تأثیر معناداری ندارد کاری مشروط محافظهمحدودیت در تأمین مالي و 

ها، ارزش بازار به ارزش دارایي رشد وتأثیر مثبت و معنادار  کاری مشروط محافظهاهرم مالي بر 

تأثیر منفي و معناداری دارد. در  کاری مشروط محافظهنرخ بازده حقوق صاحبان سهام بر دفتری و 

)وامم تورم واریانس( برای  VIFنهایت با آزمون هم طي میان متایرهای تحقیق نیز مقدار آماره 

مشکم هم طي  تحقیقیرهای کوچکتر بوده و بیانگر این است که میان متا 81تمامي متایرها از 

 شدید وجود ندارد.
 سومآزمون فرضيه نتایج  -4 جدول

 VIF آماره داری سطح معنی tآماره  ضریب رگرسيون نماد متغير نام متغير

 - C 811/1 812/8 121/1 مقدار ثابت

 FC 111/1 112/1 181/1 213/8 محدودیت در تأمین مالي

حساسیت جریانات نقدی 

 نامتقارن
ACF 111/1- 212/8- 111/1 312/1 

حساسیت جریانات نقدی 

نامتقارن در شرایط 

 محدودیت در تأمین مالي
ACF_FC 111/1 118/1 311/1 211/1 

 SIZE 111/1- 181/8- 812/1 382/8 اندازه شرکت

 LEV 821/1 221/2 111/1 133/8 اهرم مالي

 GRO 111/1- 121/1- 111/1 811/8 ها یيدارارشد 

 MB 111/1- 123/1- 111/1 811/8 بازار به ارزش دفتریارزش 

نرخ بازده حقوق صاحبان 
 سهام

ROE 111/1- 113/1- 111/1 832/8 

 آماره فیشر

 داری( )سطگ معني

113/1 

(111/1) 

 آماره دوربین

 واتسون
128/1 



 191      انینداعمادويورديتاردالهی 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1911بهار / 94شماره   

 VIF آماره داری سطح معنی tآماره  ضریب رگرسيون نماد متغير نام متغير

 181/1 )ضریب تعیین(
 آماره جارکو برا

 داری( )سطگ معني

212/1 

(312/1) 

 Prob. 131/1 122/1 آماره گادفری

 Prob. 113/1 111/1 وایتآماره 

 Prob. 212/1 233/1 آماره هاسمن

 Prob. 111/1 111/8 آماره چاو

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

 ها هيفرضتحليل و تفسير نتایج آزمون  -22

 تحليل و تفسير نتایج فرضيه اول -22-2

« کاری مشروط ترأثیر دارد  محدودیت در تأمین مالي بر محافظه»با توجه به اینکه ادوا شده بود 

 دییر تأکراری مشرروط را    نتای  حاصم از آزمون رگرسیون تأثیر محدودیت در تأمین مالي بر محافظه

ت و کاری مشروط تأثیر مثب که محدودیت در تأمین مالي بر محافظه دهد يم ها نشان. تحلیمکند يم

واحرد   111/1که به ازای یک واحد افزای  در محدودیت در ترأمین مرالي،   معناداری دارد. به طوری

های این فرضیه با نتای  تحقیق دانیرم و  شود. نتای  و یافته کاری مشروط ایجاد مي تاییر در محافظه

ها در این تحقیرق دریافتنرد کره محردودیت در ترأمین      ( ماایر بوده است. زیرا آن1181) 1همکاران

این تفاوت نتای  به ولت متفاوت  احتمالاًکاری مشروط تأثیر منفي و معناداری دارد.  مالي بر محافظه

 کاری هر دو تحقیق باشد. بودن فضای اقتصادی کشورها و یا تفاوت در مدل محافظه

 

 تحليل و تفسير نتایج فرضيه دوم -22-0
کراری مشرروط    حساسیت جریانات نقدی نامتقارن برر محافظره  »به اینکه ادوا شده بود با توجه 

نتررای  حاصررم از آزمررون رگرسرریون تررأثیر حساسرریت جریانررات نقرردی نامتقررارن بررر  « تررأثیر دارد

کره حساسریت جریانرات نقردی      دهرد  يمر ها نشران  . تحلیمکند ينم دییتأکاری مشروط را  محافظه

هرای ایرن فرضریه برا نترای       شروط تأثیر معناداری ندارد. نترای  و یافتره  کاری م نامتقارن بر محافظه

ها در این تحقیق دریافتند که حساسریت  ( ماایر بوده است. زیرا آن1181تحقیق دانیم و همکاران )

ایرن تفراوت    احتمرالاً کاری مشروط تأثیر منفي و معناداری دارد.  جریانات نقدی نامتقارن بر محافظه

کاری هر دو تحقیق  تفاوت بودن فضای اقتصادی کشورها و یا تفاوت در مدل محافظهنتای  به ولت م

 باشد.
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 تحليل و تفسير نتایج فرضيه سوم-.-22
بر رابطه محدودیت در تأمین  جریانات نقدی نامتقارنحساسیت »با توجه به اینکه ادوا شده بود 

جریانرات  ن رگرسیون تأثیر حساسیت نتای  حاصم از آزمو« کاری مشروط تأثیر دارد مالي و محافظه

. کنرد  ينمر  دییر تأکراری مشرروط را    بر رابطه محدودیت در ترأمین مرالي و محافظره    نقدی نامتقارن

بر رابطه محدودیت در تأمین مرالي و   نامتقارن ینقد اناتیجرکه حساسیت  دهد يمها نشان تحلیم

کره بره ازای یرک واحرد افرزای  در      کاری مشروط تأثیر مثبت و معناداری ندارد. به طروری  محافظه

شرود در مرورد    کاری مشرروط ایجراد مري    واحد تاییر در محافظه 111/1محدودیت در تأمین مالي، 

 های این فرضیه، تحقیق مشابهي یافت نشد.نتای  و یافته

 

 یريگ جهينتبحث و  -22-0
باشد:  ح زیر ميی کلي تحقیق به شرریگ جهینتها ارائه شد،  فرضیه میوتحل هیتجزبا توجه به 

بینانه  کاری حسابداری، ودم قطعیت و ودم تقارن اطاواتي را با گزارش کمتر خوش محافظه

واتز بر همین اساس لافونردو . کاهد يمو سود خالص و با گزارشگری بهنگام تر اخبار بد،  ها یيدارا

بنابراین با ؛ دانند ميبین  کاری را واملي بازدارنده برای مدیران بی  از حد خوش ( محافظه1111)

تأثیر حساسیت جریانات نقدی نامتقارن بر  يبررس قیتحقتوجه به مطالب مذکور هدف اصلي این 

کاری مشروطمي باشد. لذا نتای  تحقیق از این قرار است  رابطه محدودیت در تأمین مالي و محافظه

حساسیت داری دارد. تأثیر مثبت و معنا کاری مشروط محافظهکه محدودیت در تأمین مالي بر 

جریانات نقدی حساسیت تأثیر معناداری ندارد.  کاری مشروط محافظه بر نامتقارنجریانات نقدی 

در مورد تأثیر معناداری ندارد.  کاری مشروط محافظهرابطه محدودیت در تأمین مالي و  بر نامتقارن

در تأمین مالي یکي از گفت با توجه به اینکه محدودیت  توان يمتحلیم حاصم از نتای  تحقیق 

لذا هنگامي که واحد  باشد يموضعیت اوتباری واحد اقتصادی  دهنده نشانکه  باشد يممواردی 

شود. سهامداران، مدیر واحد اقتصادی را ملزم کرده اقتصادی با محدودیت در تأمین مالي ایجاد مي

 بیشتری استفاده نمایند. کارانه محافظهتا از رویکرد 

شود که هنگام تجزیه تحلیم  گذاران پیشنهاد مي نتای  حاصم از تحقیق به سرمایهبا توجه به 

محدودیت در تأمین مالي توجه داشته باشند زیرا  همچونها به متایرهایي برای خرید سهام شرکت

 شود.کاری مدیر مي این متایر منجر به افزای  رویکرد محافظه
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