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   چكيده
. در اين پژوهش به دنبال بررسي تاثير جريان نقد آزاد يك واحد تجاري بر محافظه كاري در گزارشگري مالي هستيم 

افزايش حجم جريان نقد آزاد در يك واحد تجاري، مي تواند سبب تشديد تضاد و ناهمسويي منافع طبق نظر جنسن، 
محافظه كاري، يكي از . مديران و سهامداران و به تبع آن، سبب افزايش مشكلات نمايندگي بين مديران و سهامداران گردد

در واقع پيش بيني ما اين است كه با افزايش جريان . مكانيزم هاي بالقوه براي مد نظر قرار دادن مشكلات نمايندگي است 
ما در اين . نقد آزاد در يك واحد تجاري و به تبع آن افزايش مشكلات نمايندگي، تقاضا براي محافظه كاري بيشتر شود 

، از شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي )شركت  -سال 763( شركت  109پژوهش با بررسي 
بنابراين، ما دراين پژوهش . ، توانستيم شواهدي مبني بر تاييد پيش بيني خود، پيدا كنيم 1389الي  1383ل هاي سا

  .شواهدي از تقاضا براي محافظه كاري از جانب سهامداران، ارائه مي نماييم
  
  .محافظه كاري، جريان نقد آزاد، مشكلات نمايندگي :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه -1
، معتقـد اسـت مشـكل بـودن انجـام       )1986(جنسن 

نظارت توسط سهامداران بر رفتار فرصت طلبانـه مـديران،   
اين امكان را به مديران مي دهد كه، وجه نقدي را كـه در  
درون شركت ايجاد شده، به نفع خودشان و نـه در جهـت   

در واقـع طبـق   .  حداكثرسازي ارزش شركت، خرج كننـد 
د در يـك واحـد   نظر جنسن، حجم بـالاي جريـان نقـد آزا   

تجاري، مي تواند سبب تشديد تضاد و ناهمسـويي منـافع   
مــديران و ســهامداران و بــه تبــع آن، افــزايش مشــكلات  

  .نمايندگي بين مديران و سهامداران گردد
، به منظـور جلـوگيري از ايـن تمايـل     )1986(جنسن 

مديريت و كنترل رفتار فرصت طلبانه مديريت، بر اهميـت  
بسـياري از  . ركت، تاكيد مي كنـد سيستم هاي كنترلي ش

تحقيقات پيشـين، حـاكي از آن هسـتند كـه حسـابداري      
محافظه كارانه، بخشي از سيستم هاي كنترلي شركت ها، 
ــه مــديران و كــاهش   ــار فرصــت طلبان ــراي كــاهش رفت ب

( مشكلات نمايندگي بين مديران و سهامداران، مـي باشـد  
  ) . 2001؛ بال، 2003؛ واتس،  2005بال و شيواكومار، 

ــاهش مشــكلات    ــا در ك ــاري حقيقت ــه ك ــر محافظ اگ
نمايندگي بين مديران و سهامداران، نقش ايفـا مـي كنـد،    
اين انتظار وجود دارد كه هر چه همسويي منافع مديران و 
سهامداران كمتر باشد ، تقاضاي بيشـتري بـراي محافظـه    

). 2008لافونـد و روي چـادري،   (كاري وجود داشته باشد 
در بالا توضيح داده شد، طبق نظر جنسـن،  همان طور كه 

افزايش حجم جريان نقد آزاد در يك واحـد تجـاري، مـي    
تواند سبب تشـديد تضـاد و ناهمسـويي منـافع مـديران و      
سهامداران و به تبع آن، افزايش مشكلات نماينـدگي بـين   

در نتيجه، پيش بيني ما ايـن  . مديران و سهامداران گردد 
ه كـاري ناشـي از مشـكلات    است كه تقاضا بـراي محافظ ـ 

نمايندگي بين مديران و سـهامداران، بـه طـور مثبـت بـا      
با توجه به پشتوانه . ميزان جريان نقد آزاد، تغيير مي كند 

نظري اين موضوع، شواهد تجربي كمـي در كشـورمان در   
بنـابراين، در ايـن   . مورد اين ادعا جمع آوري شـده اسـت   

ا در بـورس اوراق  پژوهش به اين سوال مي پردازيم كه آي ـ
بهادار تهران، رابطـه معنـي داري بـين جريـان نقـد آزاد و      

  .محافظه كاري وجود دارد يا خير ؟ 
  

  و مروري بر پيشينه ادبيات پژوهش -2
، معتقد اسـت كـه بـين انگيـزه هـا و      )1986(جنسن 

منافع مديريت و سهامداران، مي تواند بر سـر موضـوعاتي   
نظير توزيع جريان هاي نقد و اندازه بهينه شـركت، تضـاد   

وي بر اين باور اسـت كـه ايـن تضـاد و     . وجود داشته باشد
ناهمسويي منافع مديران و سـهامداران، در شـركت هـايي    

. ريان نقد آزاد دارند، تشـديد مـي شـود   كه حجم بالايي ج
جنسن، جريان نقد آزاد را، وجه نقد مازاد بر ميـزان وجـه   
نقد مورد نياز براي تـامين مـالي همـه پـروژه هـاي داراي      
خالص ارزش فعلي مثبت در دسترس شركت، تعريف مـي  

  .  كند
، مـديران تمايـل دارنـد بـه     ) 1986(به عقيده جنسن 

آزاد بـين سـهامداران، آن را    جاي توزيع جريان هاي نقـد 
مجددا در شركت سرمايه گذاري كنند، چرا كـه پرداخـت   
وجه به سهامداران، مي تواند موجب كـاهش منـابع تحـت    

هچنين، اين . كنترلشان و در نتيجه كاهش قدرتشان شود
امر، احتمالا به دليل نياز به جذب سـرمايه جديـد توسـط    

خواهد شد، به  شركت، موجب افزايش نظارت بازار سرمايه
عبارت ديگر انباشت جريان هـاي نقـد آزاد باعـث كـاهش     

هـم  . توان نظارت بازار بـر تصـميمات مـديريت مـي شـود     
چنين، مديران تمايل به رشد شركت بيش از اندازه بهينـه  
آن دارند، زيرا رشد شركت، افزايش منـابع تحـت كنتـرل    
مديران، افزايش قدرت و افزايش پـاداش ايشـان را در پـي    

  .خواهد داشت
با توجه به متفاوت بودن اهداف مديران و سهامداران،  

مي توان انتظار داشت كه وجود جريـان هـاي نقـد ايجـاد     
شده در داخل شركت مازاد بر نقد لازم جهت تامين مـالي  
پروژه هاي جديد با خالص ارزش فعلي مثبـت، منجـر بـه    
 سرمايه گذاري اين مبالغ در پروژه هايي بـا خـالص ارزش  

فعلي منفي گرديده و در نتيجه باعث ايجاد پتانسيل اتلاف 
جنســن ). 2006ريچاردســون، (ايــن منــابع خواهــد شــد 

، به منظـور جلـوگيري از ايـن تمايـل مـديريت و      )1986(
كنترل رفتار فرصت طلبانه مديريت، بـر اهميـت سيسـتم    

بسياري از تحقيقـات  . هاي كنترلي شركت، تاكيد مي كند
ن هســتند كــه حســابداري محافظــه پيشــين، حــاكي از آ

كارانه، بخشي از سيستم هاي كنترلـي شـركت هـا، بـراي     



    ساسان مهراني و علي آطاهريان/  كاري و جريان نقد آزاد محافظه
 

 1392 بهار/ پنجمشماره /  دومسال   75

كاهش رفتار فرصت طلبانـه مـديران و كـاهش مشـكلات     
  . نمايندگي بين مديران و سهامداران، مي باشد 

ادبيات موجود، منـافع متعـددي را بـراي گزارشـگري     
به از آن جمله، مي توان . محافظه كارانه شناسايي مي كند

نقشي كه محافظه كاري در كـاهش مشـكلات نماينـدگي    
واتـس  . بين مدير و سهامدار ايفا مـي كنـد، اشـاره نمـود     

، معتقد است محافظه كاري، به عنوان مكـانيزمي  )2003(
ظاهر مي شود كه عقد قرارداد هـاي كـارا را تسـهيل مـي     

ــد ــي   . كن ــارن ، يعن ــارگيري اســتاندارد هــاي نامتق ــا بك ب
ــر جهــت  بكــارگيري اســتاند ارد هــاي بيشــتر و ســخت ت

شناســايي اخبــار خــوب بــه عنــوان ســود در مقايســه بــا  
استاندارد هاي مورد استفاده جهت شناسايي اخبار بـد بـه   
عنوان زيان،  همواره خالص دارايي هاي گـزارش شـده در   
ترازنامه، نسبت به ارزش واقعي خالص دارايي هاي موجود 

در . مـي شـوند  جهت توزيـع، كمتـر از واقـع ارزشـگذاري     
نتيجه، تغييرات تجمعـي در خـالص دارايـي هـا ، نشـانگر      
برآوردي محافظه كارانه از ارزش ايجاد شده توسـط مـدير   
است و مي تواند به عنوان يـك معيـار جهـت مقايسـه بـا      
برآورد هاي خود مديران از ارزشي كه ايجاد كرده اند، بكار 

ديران همچنين، احتمال پرداخت پاداش اضافي به م ـ. رود 
، مي تواند از طريق مرتبط كردن پاداش مديريتي به سود 
و يا از طريق استفاده از سود به منظور تاييـد خلـق ارزش   

  .ادعا شده توسط مديران، كاهش يابد
به طور خلاصه، مي توان گفـت كـه فـرض مـي شـود      
گزارشگري مالي محافظه كارانه، عقد قرارداد بـين مـدير و   

ر مشـكلات نماينـدگي، تسـهيل    سهامدار را در زمان حضو
ــال، 2003واتــس،  (مــي كنــد  ــد و روي ). 2001؛ ب لافون

، بر اين باور هستند كه اصـولا، مشـكلات   )2008(چادري 
نمايندگي زمـاني ايجـاد مـي شـوند كـه علايـق و منـافع        

طبق نظر آنهـا، اگـر   . مديران و سهامداران، همسو نيستند
دگي بـين  محافظه كاري حقيقتا در كاهش مشكلات نماين

مديران و سهامداران، نقش ايفا مي كند، اين انتظار وجـود  
دارد كه هر چه همسويي منافع مديران و سهامداران كمتر 
باشد ، تقاضاي بيشتري براي محافظه كاري وجود داشـته  

همان طور كه قبلا اشاره شد،  طبق نظـر جنسـن ،   . باشد
 افزايش حجم جريان نقد آزاد در يك واحـد تجـاري، مـي   

تواند سبب تشـديد تضـاد و ناهمسـويي منـافع مـديران و      

سهامداران و به تبع آن، افزايش مشكلات نماينـدگي بـين   
در نتيجه، پيش بيني ما ايـن  . مديران و سهامداران گردد 

است كه تقاضا بـراي محافظـه كـاري ناشـي از مشـكلات      
نمايندگي بين مديران و سـهامداران، بـه طـور مثبـت بـا      

  .قد آزاد، تغيير مي كند ميزان جريان ن
در كنــار اســتدلال فــوق، دليــل ديگــر مــا مبتنــي بــر 
تحقيقاتي است كه نشان مـي دهنـد محافظـه كـاري، بـه      
صورت بالقوه در كـاهش مشـكلات نماينـدگي مـرتبط بـا      

تحقيقـات  . تصميمات سرمايه گذاري مـدير، مفيـد اسـت    
پيشين بر اين باور هستند كه محافظـه كـاري مـي توانـد     

از دو راه به كاهش مشكلات نمايندگي مـرتبط بـا    حداقل
اول، بال و . تصميمات سرمايه گذاري مدير كمك مي كند 

، بر اين باور هستند كه اگر مـديران از  ) 2005(شيواكومار 
قبل بدانند كه زيان ها، بر يك مبناي به موقـع شناسـايي   
مي شوند، احتمال كمـي وجـود دارد كـه در پـروژه هـاي      

در . ارزش فعلي منفي سرمايه گذاري كننـد  داراي خالص 
مقابل، اگر مديران  بتوانند شناسايي زيان را تا دوره هـايي  
كه در آنها، جريان هاي نقد كاهشي تشكيل دهنده خالص 
ارزش فعلي منفي محقق مي شوند، بـه تعويـق بياندازنـد،    
تاثيرات تصميمات سرمايه گذاريشان روي سود، مي توانـد  

همچنين توانايي . ي مديران منتقل شود به نسل هاي بعد
به تاخير انداختن شناسايي زيان، براي مديران انگيـزه اي  
مبتني بـر حسـابداري فـراهم مـي آورد مبنـي بـر اينكـه        
سرمايه گذاري هاي داراي خـالص ارزش فعلـي منفـي در    
حال اجرا را ادامه دهند تا از زيان ناشي از فروش يـا كنـار   

اين مشكلات نماينـدگي، از طريـق    .گذاري اجتناب ورزند 
بكار گيري محافظه كاري و در نتيجه، شناسايي بـه موقـع   
زيان، كه سبب گزارش زيان در حول و حوش زمـاني مـي   

تعديل و اصلاح مي  1"به سمت پايين"گردد كه انتظارات، 
بدون توجه به تصميمات مديران مبني بر ادامه يا ( گردند 

از اين رو شناسـايي بـه   .  ند ، كاهش مي ياب) كنار گذاري 
موقع زيان، انگيزه هاي مديران مبني بـر اقـدام سـريع در    
راستاي محدود كردن زيان هاي اقتصادي را افـزايش مـي   

  . دهد
، بر اين بـاور اسـت كـه مـديران،     )2003(دوم، واتس 

انگيزه هايي جهت پنهان كردن زيان هاي ناشـي از پـروژه   
چـرا كـه آنهـا تمايـل     هاي داراي عملكرد ضـعيف دارنـد،   
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وي بـر  . ندارند قبل از اتمام دوره تصدي خود اخراج شوند 
اين باور اسـت كـه محافظـه كـاري علائمـي را در اختيـار       
اعضاي هيات مديره و سهامداران قرار مي دهـد تـا دلايـل    

چنين بررسي اي مي تواند منجر . زيان ها را بررسي كنند 
ك پـروژه داراي  به اقدامات اصلاحي همچون كنارگذاري ي

خالص ارزش فعلي منفي يا اخراج مديران مسـئول چنـين   
در مجموع، با توجه بـه اسـتدلال هـاي    . پروژه هايي گردد

: مطرح شده در بالا، مي توان گفـت كـه محافظـه كـاري     
انگيزه هايي را براي اخذ تصـميمات كـاراي سـرمايه    ) الف

 نظارت اعضاي هيات مـديره ) گذاري، فراهم مي كند، و ب
و ســهامداران بــر تصــميمات ســرمايه گــذاري مــديران را 

  .  تسهيل مي كند 
از طرفي، با توجه به متفاوت بـودن اهـداف مـديران و    
سهامداران، مي توان انتظار داشت كه وجود جريـان هـاي   
نقد ايجاد شده در داخل شركت مازاد بـر نقـد لازم جهـت    

ت، تامين مالي پروژه هاي جديد با خالص ارزش فعلي مثب
منجر به سرمايه گذاري اين مبالغ در پروژه هايي با خالص 
ارزش فعلي منفي گرديده و در نتيجه باعث ايجاد پتانسيل 

جنســن ). 2006ريچاردســون، (اتــلاف ايــن منــابع شــود 
، معتقد است مشكل بودن انجـام نظـارت توسـط    )1986(

سهامداران بر رفتار فرصت طلبانه مديران، اين امكان را به 
مي دهد كه وجه نقدي را كه در درون شـركت ايجـاد    آنها

شده را به نفـع خودشـان و نـه در جهـت، حداكثرسـازي      
بنابراين پـيش بينـي مـا ايـن     .  ارزش شركت، خرج كنند

است كه با افزايش مقدار جريان نقـد آزاد در  يـك واحـد    
تجاري و به تبع آن، افزايش مشكلات نمايندگي مرتبط بـا  

ري مـديران، تقاضـا بـراي محافظـه     تصميمات سرمايه گذا
كاري، به منظور كاهش انگيزه هاي شخصي مديران جهت 
سرمايه گذاري در پروژه هـاي داراي خـالص ارزش فعلـي    
منفي يا به تاخير انداختن كنارگذاري چنين پروژه هـايي،  

  .  بيشتر شود 
  

  پيشينه پژوهش
  جريان نقد آزاد و شدت مشكلات نمايندگي

هـاي نماينـدگي ناشـي از جريـان     طبق فرضيه هزينه 
، مشكل بودن انجام نظـارت  )1986(هاي نقد آزاد جنسن 

توسط سهامداران بر رفتـار فرصـت طلبانـه مـديران، ايـن      

امكان را به آنها مي دهد كه وجـه نقـدي را كـه در درون    
شركت ايجاد شـده را بـه نفـع خودشـان و نـه در جهـت،       

ع طبق نظر در واق. حداكثرسازي ارزش شركت، خرج كنند
جنسن، حجم بالاي جريان نقد آزاد در يك واحد تجـاري،  
مي تواند سبب تشديد تضاد و ناهمسويي منافع مـديران و  
سهامداران و به تبع آن، افزايش مشكلات نماينـدگي بـين   

تحقيقات زيادي در تاييد نظـر  . مديران و سهامداران گردد
ت جنسن، دريافتند كه وجه نقـد آزاد بيشـتر، بـه مشـكلا    

  .نمايندگي بزرگتر، منجر مي شود
، در تحقيق خـود دريافتنـد   )1999(اپلر و همكارانش 

كه شركت هاي داراي وجه نقد اضافي، تمايـل دارنـد كـه    
حتي در زماني كه فرصت هاي سرمايه گـذاري محـدودي   
. دارنــد، در پــروژه هــاي ســرمايه اي، بيشــتر خــرج كننــد

فتند، در زماني ، در پژوهشي دريا)2006(فولكندر و وانگ 
كه سطح بدهي و سطح نگهداشت وجه نقد توسط شركت 
بالاتر است، يك دلار وجه نقد، توسط بازار، بـه مبلغـي در   

  .دلار ارزشگذاري مي شود 94/0حدود كمتر از 
ــه ارتبــاط  )2006(ريچاردســون  ، در تحقيــق خــود، ب

مثبتي بين جريان نقد آزاد و بيش سرمايه گـذاري دسـت   
نمونه هاي مورد بررسي وي، شـركت هـاي    در ميان. يافت

، به طـور ميـانگين   2002تا  1998غير مالي در طي دوره 
بيست درصد از جريان هاي نقد آزاد خود را بـيش از حـد   

تهرانـي و حصـار زاده   . بهينه سرمايه گـذاري مـي كردنـد   
، نيز در تحقيق خود در رابطه با اين امـر كـه آيـا    )1388(

سبب نبود تقارن اطلاعاتي بـين   وجود جريان نقد آزاد، به
مديران و سهامداران، مي توانـد منجـر بـه بـيش سـرمايه      
گذاري شود يا خير، به نتيجه اي مشابه نتايج ريچاردسون، 

تهراني و حصار زاده  بر اين باورنـد كـه ايـن    . دست يافتند
يافته آنها با نظر جنسن در رابطه اينكـه مـديران، ممكـن    

اد استفاده نموده و پروژه هاي بـا  است از جريانات نقدي آز
خالص ارزش فعلي منفي را جهت افزايش منافع  خود بكار 

  .گيرند، مطابقت دارد
، بر اين باورند كـه شـركت   ) 2001(گريفيث و كارول 

هايي كه فاقد پروژ هاي داراي خالص ارزش فعلـي مثبـت   
هستند، وجـه نقـد خـود را در پـروژه هـاي داراي خـالص       

اسـتورز و  . سرمايه گذاري  خواهند كرد ارزش فعلي منفي
، بر اين باورند كه شركت هاي داراي حجم )2006(برگوف 
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بالايي از جريان نقد آزاد، نسبت به شركت هايي كه فاقـد  
جريان هاي نقدي آزاد هستند، عوايد غير عـادي كمتـري   

در واقع، نتيجه تحقيق آنها بيـانگر ايـن اسـت كـه     . دارند 
ركت هاي داراي جريان نقـد آزاد، بـر   سرمايه گذاران در ش

اين باورند كه مديران ايـن قبيـل شـركت هـا، تمايـل بـه       
سرمايه گذاري اين جريان هاي نقد در پـروژه هـاي داراي   

، در تحقيقي )2010(ونگ . خالص ارزش فعلي منفي دارند
به بررسي تاثير جريان نقد آزاد بر هزينه هـاي نماينـدگي   

حاكي از آن بود كه جريان نقد نتايج تحقيق وي، . پرداخت
آزاد، بواسطه رفتار فرصت طلبانه مديريت، مي تواند منجر 

  .به مشكلات نمايندگي گردد
  

  محافظه كاري و مشكلات نمايندگي
تحقيقات اخير، منافع گزارشگري محافظه كارانه را در 

ايـن  . كم كردن مشكلات نمايندگي، شناسايي نمـوده انـد  
تحقيقات دريافتند كـه گزارشـگري محافظـه كارانـه، مـي      
تواند كاهش ارزش مرتبط با نگهداشت وجه نقد زيـاد را از  
طريق تشويق به استفاده كاراتر از وجه نقـد كـم تـر كنـد     

و بــه ســرمايه گــذاران، از ) 2012مكــارانش، لــوئيس و ه(
طريق تصميمات سرمايه گـذاري كـاراتر منفعـت برسـاند     

اگـر سـهامداران، ايـن مزايـاي     ). 2011احمد و دولمـان،  (
محافظه كاري را درك كنند، آنها احتمالا در زمـان وجـود   
هزينه هـاي نماينـدگي ناشـي از جريـان هـاي نقـد آزاد،       

رانـه تـري را مـي نماينـد     تقاضاي گزارشگري محافظـه كا 
  ).  2011هايونگ ها ، (

، در تحقيقـي بـر ايـن    )2008(لافوند و روي چـادري  
موضوع تمركز كردند كه آيا محافظه كـاري، بـا توجـه بـه     
ميزان مشكلات نمايندگي بين مدير و سهامدار تغيير مـي  

آنها بر اين باور هستند كه مي بايست تقاضـا  . كند يا خير 
ي ، به طور مثبت با ميزان اين مشكلات براي محافظه كار

آنهـا بـا در نظـر گـرفتن مالكيـت      . نمايندگي تغيير نمايد 
مديريتي به عنـوان يـك پروكسـي معكـوس از مشـكلات      
نمايندگي، مطابق پـيش بينـي خـود دريافتنـد كـه بـين       
محافظه كاري و مالكيت مديريتي يك رابطه منفي وجـود  

  .دارد
قيقي به بررسي اين امر ، در تح)2008(لافوند و واتس 

پرداختند كه آيا مشكلات نمايندگي ناشي از عـدم تقـارن   

اطلاعاتي، مي تواند سـبب افـزايش تقاضـا بـراي محافظـه      
نتايج تحقيق آنها نشـان داد كـه بـالاتر    . كاري شود يا خير

بودن سطح عدم تقارن اطلاعاتي ما بـين سـرمايه گـذاران    
ارانه بـودن بيشـتر   خارج از شركت و مديران، با محافظه ك

سود در ارتباط بوده و افزايش در عـدم تقـارن اطلاعـاتي،    
در مجمـوع،  . منجر به محافظـه كـاري بيشـتر مـي شـود      

نتيجه تحقيق آنها، فرضيه هاي تحقيق شان را ، مبني بـر  
اينكه محافظه كاري پاسخي اسـت پايـدار بـه سـهامداران     

ن جهت كاهش هزينه هاي نمايندگي ناشـي از عـدم تقـار   
اطلاعاتي ما بين سرمايه گذاران خارج از شركت و مديران، 

  . تاييد كرد
و نيز، خوش طينت و يوسفي ) 1387(رضا زاده و آزاد 

، در پژوهشي مشابه تحقيق لافوند و واتـس  ) 1386(اصل 
، به بررسي تاثير عـدم تقـارن اطلاعـاتي و هزينـه     )2008(

. ختنـد هاي نمايندگي ناشي از آن بر محافظـه كـاري پردا  
نتايج تحقيق آنها حـاكي از آن بـود كـه بـا افـزايش عـدم       
تقارن اطلاعاتي و به تبع آن ايجاد هزينه هاي نماينـدگي،  
تقاضا براي محافظـه كـاري افـزايش مـي يابـد؛ چـرا كـه        
محافظه كاري، انگيزه و توانايي مديران را براي دسـتكاري  
ارقام حسابداري كاهش داده و لذا موجـب كـاهش هزينـه    

  .ي نمايندگي مي گرددها
، در تحقيقي، بررسـي كردنـد   )2011(احمد و دولمان 

كه آيا محافظه كاري، تمايلات مديران به سـرمايه گـذاري   
در پروژه هاي داراي خالص ارزش فعلـي منفـي را كـاهش    
ــا شــركت هــاي داراي    ــر، آي ــارت ديگ ــه عب ــد؛ ب مــي ده
حسابداري محافظه كارانه تـر، سـود آوري آتـي بيشـتري     

د و آيا احتمـال و مقـدار تغييـرات اقـلام خـاص آتـي       دارن
آنها معتقدند تـا زمـاني كـه اقـلام خـاص      .  كمتري دارند 

بزرگ و منفي، ناشي از تصميمات ناكاراي گذشته هستند، 
نتايج تحقيق شان، حاكي از آن است كه محافظـه كـاري،   
انگيزه هاي مديران در پذيرش پـروژه هـاي داراي خـالص    

فرانسيس و مـارتين  . را كاهش مي دهدارزش فعلي منفي 
، به طور مشابه، از طريق اثبـات ايـن مطلـب كـه     )2010(

محافظه كاري، در زمان وجود هزينه هاي نمايندگي ناشي 
از عدم تقـارن اطلاعـاتي، منجـر بـه تصـميمات تحصـيل       
سودآور تر مي شود، نشان دادند كـه بكـارگيري محافظـه    

ه را در مديران ايجـاد  كاري، مكانيزمي است كه، اين انگيز
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مي كند كه از تصميمات ضـعيف سـرمايه گـذاري پرهيـز      
  .نمايند

، در تحقيقي به بررسي اين سـوال  )2011(هايونگ ها 
پرداخت كه آيا هزينه هاي نمايندگي ناشي از جريان هاي 
نقد آزاد، مي تواند سبب افزايش تقاضا براي محافظه كاري 

كـه محافظـه كـاري،     وي بر اين بـاور اسـت  . شود يا خير 
بخشي از يك مكانيزم عقد قـرارداد هـاي كـارا اسـت كـه      

وي، . كــاهش مشــكلات نماينــدگي را تســهيل مــي كنــد 
مطابق پيش بيني خود دريافت كه با افزايش هزينـه هـاي   
نمايندگي ناشي از جريان هاي نقد آزاد، شركت هـا زيـان   

بـه  . ها را به موقع تر از سـود هـا ، شناسـايي مـي كننـد      
عبارت ديگر، با افزايش مشكلات نمايندگي ناشي از جريان 

  . هاي نقد آزاد، تقاضا براي محافظه كاري بيشتر مي شود
  
  پژوهشفرضيه  -3

با توجه به مباني نظـري مطـرح شـده و نيـز پيشـينه      
  : تحقيق، فرضيه تحقيق، به شرح زير طرح مي شود

آزاد، رابطه معناداري بين محافظه كاري و جريان نقد "
  ".وجود دارد

  
  پژوهش شناسي روش -4

تحقيق حاضر، تحقيقـي توصـيفي بـوده كـه از حيـث      
 صورت به ها شركت واقعي هاي داده. هدف كاربردي است

 كار اين . گرفت قرار بررسي مورد شركت -و سال داده پانل

 پژوهش، اين در .انجام گرفت  رگرسيون الگوهاي كمك به

 و تجزيه براي) 1997(باسو  يافته بسط رگرسيون الگوي از
 واكنش سريعتر سود به اخبار بر جريان نقد آزاد، اثر تحليل

شـده   اسـتفاده  ، خـوب  اخبار در مقايسه با واكنش سود به
، بـه شـرح زيـر    )1997(مدل ارائه شده توسط باسو  .است
  :است

   )1( NIit = β0 + β1Dit + β2Rit + β3RitDit + εit   
  

، بيانگر سود خالص قبـل از اقـلام    NIitدر مدل فوق، 
تقسـيم بـر ارزش بـازار     tدر سـال   i غير مترقبـه شـركت   

ابتداي سـال  (  t-1در پايان سال  iحقوق صاحبان شركت 
t ( ،Rit     بيانگر بازده سـالانه سـهام شـركتi   در سـالt  )

مـاه   4تـا   tماه قبل از پايان سال مالي  8از  iبازده شركت 

، متغير مجازي اسـت، در   Ditو )  t بعد از پايان سال مالي
وجـود داشـته باشـد،    ) بازده منفـي  ( صورتي كه اخبار بد 

  .برابر با يك و در غير اينصورت، برابر با صفر مي باشد
، همبسـتگي سـود بـا      β2،  )1(در رابطه رگرسـيوني  

 + β2 بازده سهام را در شركت هاي داراي اخبار خـوب و  

β3       همبستگي سود بـا بـازده سـهام را در شـركت هـاي ،
به نظر باسـو، در زمـان وجـود    . داراي اخبار بد مي سنجد 

محافظه كاري، واكنش سود نسبت به اخبار بد، به هنگـام  
تر و بيشتر از واكنش سود نسبت به اخبار خوب است، بـه  

 < β2 + β3(است     β2بزرگتر از   β2 + β3عبارت ديگر،  

β2 ( نتيجه ، درβ3   بزرگتر از صفر اسـت ،)0   β3 > . ( در
، تفاوت در حساسيت سود نسبت به اخبار خوب  β3واقع،  

. را مي سـنجد   ) بازده منفي ( و اخبار بد ) بازده مثبت ( 
را ضريب عدم تقارن زماني سود ناميد كه نشـان   β3باسو، 

بزرگتر باشد، عدم  β3هر چه . دهنده محافظه كاري است 
زماني در شناسايي اخبار بد و اخبار خـوب در سـود    تقارن

بيشـتر خواهـد   ) و در نتيجه محافظه كـاري  ( حسابداري 
  .بود

در اين تحقيق براي تعيين جريان هاي نقد آزاد واحـد  
. ، استفاده مـي شـود  ) 1989(تجاري، از مدل لن و پلسن 

بر اساس مـدل مـذكور، جريـان هـاي نقـد آزاد از طريـق       
   :به مي گرددفرمول زير محاس

FCFit = (INCit - TAXit - INTEXPit - PFDDIVit – 
COMDIVi  ) /Assetit-1          ( )2  

  
در i جريان هاي نقد آزاد شـركت  : FCFit :  كه در آن

ــال  ــه   : INCit؛   tس ــر هزين ــل از كس ــاتي قب ــود عملي س
كـل ماليـات بـر    : TAXit؛  tسـال   در i استهلاك شركت 
هزينـه بهـره   :INTEXPit ؛   tسـال   درi درآمـد شـركت   

سود سهام پرداختي بـه  : PFDDIVit؛   tدر سال  i شركت
سـود سـهام   : COMDIVit ؛   tسهامداران ممتاز در سال 

كـل  : t  ،Assetit-1پرداختي به سهامداران عادي در سـال  
  . t-1در سال i ارزش دفتري دارايي هاي شركت

ن در اين تحقيق، هماننـد بسـياري ازتحقيقـات پيشـي    
مثـل لافونـد و روي چـادري،    ( مرتبط با محافظـه كـاري   

و انـدازه    2، از اهـرم )  2010؛ فرانسيس و مارتين،  2008
. شركت ، به عنوان متغيـر كنترلـي اسـتفاده خواهـد شـد     

 هـاي  روش بـدهي،  داد قراردادهـاي  نشان) 1996(مرمن 
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ايـن   از و كـرده  معـين  را خاصي كارانه محافظه حسابداري
بـه   هاي حسابداري رويه تغيير براي را مديريت توان طريق

 ديگـر،  بـه عبـارت  . مـي كننـد   محـدود  دلخـواه،  صـورت 

 بـراي  تقاضـا  ايجـاد  عوامـل  از يكـي  بـدهي  قراردادهـاي 

جهـت  ). 2003واتـس،  (هستند  كارانه محافظه حسابداري
اندازه گيري اهرم، از نسبت كل بدهي ها بـه كـل دارايـي    

ونـد و روي چـادري،   لاف(هاي شركت اسـتفاده مـي شـود    
ــس ،   2008 ــد و وات ــس). 2008؛ لافون ــرمن  و وات زيم

 شركت به شده تحميل هاي هزينه معتقدند كه  ،)1986(

 كوچـك  هاي زيرا شركت است، ها آن ي اندازه از تابعي ها

 معـرض  در كمتـر  بنـابراين  و هسـتند  توجه مورد كمتر تر

 شـركتهاي  نتيجه در مي شوند؛ واقع سياسي ثروت انتقال

 ي هسـتند، انگيـزه   سياسـي  فشـارهاي  تحـت  كـه  بزرگ
 و خالص سود ي كاهنده هاي رويه از استفاده براي بيشتري

جهـت انـدازه   . دارنـد  حسابداري محافظه كارانـه  نتيجه در
گيري اندازه شركت، از لگاريتم طبيعي ارزش دفتري كـل  

فرانســيس و (دارايــي هــاي شــركت، اســتفاده مــي شــود 
  ) . 2010مارتين، 

را از ) 1997(جهت آزمون فرضيه تحقيق، مدل باسـو  
( طريق گنجاندن جريان نقد آزاد و متغيـر هـاي كنترلـي    

، به همراه تعامل آنها با متغير هـاي  )اهرم و اندازه شركت 
  :موجود در مدل باسو، به صورت زير بسط مي دهيم 

 
NIit = β0 + β1Dit + β2Rit + β3RitDit + β4 FCFit-1 + β5 
FCFit-1Dit   + β6 FCFit-1Rit  + β7 FCFit-1 Dit Rit  + β8 
levit-1 + β9levit-1Dit  + β10 levit-1 Rit  + β11 levit-1Dit 
Rit  + β12 sizeit-1 + β13sizeit-1Dit  + β14 sizeit-1 Rit  + 
β15 sizeit-1Dit Rit  + εit                                               

 
 "β7 "در مدل فوق، مثبت و معني دار بودن ضـريب  

، )ناشي از تعامل بازده، متغير مجـازي و جريـان نقـد آزاد   (
بيانگر اين است كه با افزايش جريان نقد آزاد در يك واحد 
تجاري، ميزان محافظه كاري در حسـابداري افـزايش مـي    

  . يابد و بالعكس 
  

  جامعه آماري و روش نمونه گيري
هـاي   ي شـركت اين تحقيق شامل كليـه  جامعه آماري

شـركت  . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران اسـت  
هاي مورد بررسي در ايـن تحقيـق، بـه روش حـذفي و بـا      

  :اعمال شرايط زير، انتخاب گرديدند 

، در بورس اوراق بهادار تهران، 1383قبل از سال  )1
  پذيرفته شده باشند؛ 

اسفند ماه هر سال پايان سال مالي شركت ها، پايان  )2
  باشد؛ 

، سال مالي 1389تا  1383شركت ها، طي سال هاي  )3
  خود را تغيير نداده باشند؛

جزء بانك ها، موسسات اعتباري و ساير نهادهاي  )4
پولي، شركت هاي واسطه گري مالي و سرمايه 

  گذاري، نباشند؛
اطلاعات مورد نياز براي محاسبه متغير هاي مورد  )5

  . استفاده در پژوهش، در دسترس باشد
شـركت   -سـال  763شرايط فوق منجـر بـه انتخـاب    

شده است كه  به عنوان نمونه نهايي ) شركت 109شامل (
  .تحقيق، مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته اند

در اين پژوهش، به منظور تجزيه و تحليـل داده هـا و   
-ها، از مدل رگرسيون چندگانه استفاده مـي آزمون فرضيه

داده هاي جمع آوري شده بـا اسـتفاده از نـرم افـراز     . شود
Excel   ــه، ســپس ــاتي، تهي ــل هــاي اطلاع ــب فاي ، در قال

متغيرهاي مورد نظر محاسبه و در نهايت پس از سـنجش  
اعتبار مدل، محاسبات آماري و برآورد ها، با استفاده از نرم 

  .، انجام گرديد Eviews 7افزار 
  
  هاي پژوهش يافته -5

هاي مورد مطالعه، تصويري بهتر از داده به منظور ارائه
هاي توصيفي مهم براي متغيـر هـاي مـورد    برخي از آماره

  .، ارائه شده استيكمطالعه در اين پژوهش، در جدول 
 –سـال   763طبق جدول شماره يك، كه مربـوط بـه   

شركت مي باشد، ميانگين بـازده سـالانه در نمونـه مـورد     
رقـم ميـانگين مربـوط بـه     . مي باشـد  %  21.7بررسي ما، 

از %  38متغير مجـازي، حـاكي از آن اسـت كـه  تقريبـا       
ايـن  . شركت هاي مورد بررسي، بازده منفي دارنـد   -سال

مثـل  ( رقم، مشابه رقـم مـذكور در پـژوهش هـاي قبلـي      
، پورحيــدري و غفــارلو،  2008ري، لافونــد و روي چــاد 

همچنين با توجه به جدول شماره يك ، مي . است) 1390
توان گفت كه شركت هاي مورد بررسي، به طـور متوسـط   

از دارايــي هـاي خــود را از طريـق بــدهي،   %  68.3تقريبـا  
  .تامين مالي كرده اند 
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  پژوهشآماره هاي توصيفي متغير هاي : 1جدول شماره 

  آماره توصيفي
متغير مورد مطالعه انحراف معيار ميانه ميانگين  ماكزيمم مينيمم

 1.0000 0.0000 0.4867 0.0000 0.3840 متغير مجازي
 5.1184 1.6263- 0.5739 0.0950 0.2173 بازده

 0.9138 1.9888- 0.1489 0.0520 0.0537 جريان نقد آزاد ابتداي دوره
 3.6102 0.0643 0.3191 0.6581 0.6830 اهرم ابتداي دوره

 16.6145 9.7682 1.2190 12.9376 13.0521 اندازه شركت ابتداي دوره

  
  )بدون وارد كردن جريان نقد آزاد و متغير هاي كنترلي ( مدل باسو :  2جدول شماره 

  بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام اول دورهسود خالص قبل از اقلام غير مترقبه تقسيم : متغير وابسته 
  پنل حداقل مربعات: روش برآورد مدل 

 1389-1383: دوره مورد بررسي 
 109: تعداد شركت ها در هر دوره 
 763: تعداد كل مشاهدات پنل 

  متغير ضريب خطاي استاندارد tآماره   احتمال
 متغير مجازي 0.073845 0.036169 2.041658 0.0416
 بازده 0.117693 0.025114 4.686298 0.0000
 تعامل بازده و متغير مجازي 0.492472 0.172896 2.848373 0.0045
 مقدار ثابت 0.178833 0.013511 13.23631 0.0000

0.463857  
  Rଶتعديل شده  0.366604
 Fآماره   4.769555
 Fاحتمال آماره   0.000000
  واتسون - آماره دوربين  1.956777

  
، در صورت )1997(طبق تفسير ارائه شده توسط باسو 

وجود محافظه كاري انتظار مي رود كه همبسـتگي اخبـار   
با سود، در مقايسه با همبسـتگي اخبـار   ) بازده منفي ( بد 

در پـژوهش  . با سـود، بيشـتر باشـد    ) بازده مثبت ( خوب 
از مدل باسو در سنجش محافظـه  حاضر، به دليل استفاده 

كاري، لازم است كه ابتـدا ايـن مـدل در رابطـه بـا نمونـه       
حاضر، بدون در نظر گرفتن جريان نقد آزاد و متغير هـاي  
كنترل، مورد آزمون قرار گيـرد و در صـورت تاييـد وجـود     
محافظه كاري با توجه بـه ايـن مـدل، جريـان نقـد آزاد و      

وارد شـوند تـا فرضـيه    متغير هاي كنترلي در مدل مذكور 
نتـايج مربـوط بـه مـدل     . پژوهش مورد بررسي قرار گيـرد 

  :برآورد شده، در جدول زير ارائه شده است 

، مشاهده مي شود،  2همان طور كه در جدول شماره 
و سـطح معنـاداري مربـوط بـه ايـن آمـاره،        Fمقدار آماره 

 دركـل  شـده،  بـرآورد  رگرسـيون  مدل بيانگر اين است كه

از سوي ديگر ضريب تعيـين تعـديل شـده ،     .ستا معنادار
است، كه اين امر بيانگر آن است كه حـدودا   0.3666برابر 

تـوان بـه    درصد از تغيير پذيري در متغير وابسته را مي 36
 ايـن،  بـر  افزون. ي اين مدل رگرسيون توضيح داد وسيله

تـا   5/1در محدوده  واتسون -دوربين به آماره  مربوط عدد
قرار دارد لذا؛ تخمين مدل مزبور فاقد خودهمبستگي  5/2

 . است 
، ضريب متغير حاصل از تعامـل   2طبق جدول شماره 

بازده و متغير مجازي، كه طبق تفسير باسو مبين محافظه 
كاري است و تفاوت در واكنش سود نسبت به اخبار خوب 



    ساسان مهراني و علي آطاهريان/  كاري و جريان نقد آزاد محافظه
 

 1392 بهار/ پنجمشماره /  دومسال   81

ه است كه با حاصل شد 0.4925و اخبار بد را مي سنجد ، 
و سطح معناداري مربوط به آن، به لحـاظ   tتوجه به آماره 

در نتيجه، مي توان اين طور نتيجه .آماري معني دار است 
گيري نمود كه در نمونه مورد بررسي، واكنش سود نسبت 

در مقايسه با واكنش سـود بـه   ) بازده منفي ( به اخبار بد 
بـه عبـارتي،   ، بيشـتر اسـت؛   ) بازده مثبـت  ( اخبار خوب 

از اين رو، در ادامه مي توان بـا  .  محافظه كاري وجود دارد
وارد كردن جريان نقد آزاد و متغير هاي كنترلي در مـدل  

به منظور آزمون . باسو، به آزمون فرضيه تحقيق ، پرداخت
فرضيه تحقيـق، ابتـدا از مـدل رگرسـيون اصـلي تحقيـق       

ما بـا توجـه   ، استفاده گرديد، ا)3رابطه رگرسيوني شماره (
شامل ضرايب ( به عدم معناداري ضرايب برخي از متغيرها 

مربوط به بازده، جريان نقد آزاد، تعامـل جريـان نقـد آزاد    
، متغير هاي مـذكور از  )وبازده، تعامل اهرم و بازده، اندازه 

مدل رگرسيون اصلي، حذف شدند و سپس از طريق مدل 
تحقيـق،  رگرسيون اصلاح شده اي به شـرح زيـر، فرضـيه    

  .مورد آزمون قرار گرفت
، مشاهده مـي شـود،    3همانطور كه در جدول شماره 

تمامي ضـرايب ايـن جـدول، بـه لحـاظ آمـاري در سـطح        
همان طور كه . ، معنادار هستند%) 95(اطمينان مورد نظر 

و  F، مشاهده مي شـود، مقـدار آمـاره     3در جدول شماره 
اين اسـت كـه    سطح معناداري مربوط به اين آماره، بيانگر

از سـوي   .اسـت  معنادار دركل شده، برآورد رگرسيون مدل
است، كه   0.4859ديگر ضريب تعيين تعديل شده ، برابر 
درصـد از تغييـر    49اين امر بيان گر آن است كـه حـدودا   

ي اين مـدل  توان به  وسيلهپذيري در متغير وابسته را مي
  .رگرسيون توضيح داد
، ضريب متغير ناشي از تعامل بين  3در جدول شماره 

بازده، متغير مجازي و جريان نقد آزاد، كه واكـنش سـريع   

تر سود به اخبار بد نسبت به اخبار خوب را با توجه جريان 
حاصل شده ، كه بـا    0.8151نقد آزاد شركت مي سنجد، 

و سطح معني داري آن ، به لحـاظ آمـاري    tتوجه به آماره 
بـه عبـارتي فرضـيه مـورد بررسـي در ايـن       . ار است معناد

پژوهش مبني بر وجود رابطه معنادار بين محافظه كاري و 
با تاييد فرضيه مطـرح در  . جريان نقد آزاد، تاييد مي شود 

اين پژوهش، مي توان گفت كه جريان نقد آزاد، مي توانـد  
بر واكنش سريع تر سود به اخبار بد نسبت به اخبار خوب، 

  .بگذارد  تاثير
، حـاكي از آن اسـت كـه    3همچنين، جـدول شـماره   

ضريب متغير ناشي از تعامل بازده، متغير مجازي و اهـرم،  
كه واكنش سريع تر سود به اخبار بد نسبت به اخبار خوب 

حاصـل   1.3434را با توجه به بدهي شركت مـي سـنجد،   
و سـطح معنـي داري آن، بـه     tشده ، كه با توجه به آماره 

به عبارت ديگر، مطابق بـا  . اري معنا دار مي باشدلحاظ آم
به عنوان مثال، مهراني، وافي و حـلاج،  ( تحقيقات پيشين 

، يكي از عوامل تقاضا براي محافظه كاري، قرارداد ) 1389
، حـاكي از   3بعلاوه، جدول شماره . هاي بدهي مي باشند

آن است كه ضريب متغير ناشـي از تعامـل بـازده، متغيـر     
اندازه، كه واكنش سريع تـر سـود بـه اخبـار بـد       مجازي و

نسبت به اخبار خوب را بـا توجـه بـه انـدازه شـركت مـي       
و سـطح   tشده ، كه بـا توجـه بـه آمـاره      0.2261سنجد، 

بـه  . معني داري آن، به لحـاظ آمـاري معنـادار مـي باشـد     
به عنـوان مثـال    (عبارت ديگر مطابق با تحقيقات پيشين 

 تحت كه بزرگ ، شركتهاي) 2008لافوند و روي چادري، 

 از استفاده براي بيشتري هستند، انگيزه سياسي فشارهاي

حسـابداري   نتيجـه  در و خـالص  سود ي كاهنده هاي رويه
  .دارند  محافظه كارانه

  
  نتيجه آزمون فرضيه تحقيق: 3جدول شماره 

  اقلام غير مترقبه تقسيم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام اول دورهسود خالص قبل از : متغير وابسته 
  پنل حداقل مربعات: روش برآورد مدل 

 1389-1383: دوره مورد بررسي 
 109: تعداد شركت ها در هر دوره 
 763: تعداد كل مشاهدات پنل 

  متغير ضريب خطاي استاندارد tآماره   احتمال
 متغير مجازي 0.832874- 0.209453  3.976434- 0.0001
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 تعامل بازده و متغير مجازي  3.707189- 0.767266  4.831688- 0.0000
 تعامل جريان نقد آزاد و متغير مجازي 0.392615 0166492 2.358165 0.0187

0.0273 2.212871 0.368364 0.815141 
تعامل جريان نقد آزاد، بازده و متغير 

 مجازي
  اهرم  0.137044- 0.028486  4.810986- 0.0000
  تعامل اهرم و متغير مجازي 0.301183 0.111039 2.712416 0.0069
  تعامل اهرم، بازده و متغير مجازي 1.343380 0.375079 3.581588 0.0004

  نتيجه آزمون فرضيه تحقيق:  3ادامه جدول شماره 
  تعامل اندازه شركت و بازده 0.010358 0.001832 5.654681 0.0000
  تعامل اندازه شركت و متغير مجازي 0.049190 0.016426 2.994716 0.0029
 تعامل اندازه شركت، بازده و متغير مجازي 0.226135 0.062606 3.612016 0.0003
 مقدار ثابت 0.266365 0.022644 11.76302 0.0000

0.569595  
  Rଶتعديل شده  0.485942
 Fآماره   6.809058
 Fاحتمال آماره   0.000000
  واتسون - آماره دوربين  2.104941

  
  

  و بحث نتيجه گيري -6
، بر اين باور هستند كـه  )2008(لافوند و روي چادري 

اصولا، مشكلات نماينـدگي زمـاني ايجـاد مـي شـوند كـه       
طبق . علايق و منافع مديران و سهامداران، همسو نيستند 

آنها، اگر محافظه كاري حقيقتـا در كـاهش مشـكلات    نظر 
نمايندگي بين مديران و سهامداران، نقش ايفـا مـي كنـد،    
اين انتظار وجود دارد كه هر چه همسويي منافع مديران و 
سهامداران كمتر باشد ، تقاضاي بيشـتري بـراي محافظـه    

همان طور كـه در قسـمت هـاي    . كاري وجود داشته باشد
، ) 1986(شـد،  طبـق نظـر جنسـن      توضيح داده پيشين

افزايش حجم جريان نقد آزاد در يك واحـد تجـاري، مـي    
تواند سبب تشـديد تضـاد و ناهمسـويي منـافع مـديران و      
سهامداران و به تبع آن، افزايش مشكلات نماينـدگي بـين   

در نتيجه، پيش بيني مـا ايـن   . مديران و سهامداران گردد
ي از مشـكلات  بود كـه تقاضـا بـراي محافظـه كـاري ناش ـ     

نمايندگي بين مديران و سـهامداران، بـه طـور مثبـت بـا      
پـس از بـرآورد مـدل و    . ميزان جريان نقد آزاد، تغيير كند

بررسي معناداري ضريب متغير ناشي از تعامل بين بـازده،  
متغير مجازي و جريان نقد آزاد در آن ، كه واكنش سـريع  

توجه جريان  تر سود به اخبار بد نسبت به اخبار خوب را با
نقد آزاد شركت مي سنجد، مشـخص شـد كـه مطـابق بـا      

پيش بيني ما در اين پژوهش، ضريب بدست آمده مثبت و 
بـه عبـارتي فرضـيه مـورد     . به لحاظ آماري معنادار، است 

بررسي در اين پژوهش مبني بر وجود رابطه معنـادار بـين   
 با تاييـد . محافظه كاري و جريان نقد آزاد، تاييد مي شود 

فرضيه مطرح در اين پژوهش، مي توان گفت كـه جريـان   
نقد آزاد، مي تواند به عنوان يكي از عوامل موثر بر واكنش 
سريع تر سود به اخبار بد نسبت به اخبار خوب، مـد نظـر   

در واقع مي توان انتظار داشت كه تقاضا بـراي  . قرار گيرد 
محافظه كاري ناشي از مشكلات نمايندگي بين مـديران و  

هامداران، به طور مثبت و معناداري با ميزان جريان نقـد  س
اين نتيجـه گيـري منطبـق بـا نتيجـه      . آزاد، افزايش يابد 

تحقيقاتي است كه حـاكي از آن هسـتند كـه بـا افـزايش      
مشكلات نمايندگي بـين مـدير و سـهامدار، تقاضـا بـراي      

از جملـه ايـن تحقيقـات،    . محافظه كاري افزايش مي يابد 
، هايونـگ هـا   )2011(تحقيق احمد و دولمان مي توان به 

  .اشاره نمود ) 2008(و لافوند و روي چادري ) 2011(
  

  منابعفهرست 
، تـامين  )1390(پورحيدري، اميـد، غفـارلو، عبـاس،      ) 1

ــاري    ــه ك ــروط محافظ ــرات ســطح مش ــالي و تغيي م
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                                    بررســـــي هـــــاي حســـــابداري و   حســـــابداري،
  .  66              حسابرسي،شماره 

              ، تاثير جريان  )    1388 (     رضا،                          تهراني، رضا ، حصار زاده،   ) 2
                                                 هاي نقدي آزاد و محدوديت در تامين مالي بـر بـيش   
                                                     ســرمايه گــذاري و كــم ســرمايه گــذاري، تحقيقــات  

   .  3      شماره           حسابداري،
ــه،      ) 3 ــل، فرزان ــفي اص ــن ، يوس ــت، محس ــوش طين                                                    خ

                                           رابطه بين تقارن و عدم تقارن اطلاعـاتي بـا      ، )    1386 (
  ي                                  فصلنامه مطالعات تجربـي حسـابدار    ،            محافظه كاري

  .    20      شماره   ،     مالي
                ، رابطـه بـين    )    1387 (                                  رضا زاده، جـواد، آزاد، عبدالـه،     ) 4

                                              عدم تقارن اطلاعاتي و محافظه كاري در گزارشـگري  
                                               مالي،  بررسي هاي حسابداري و حسابرسـي، شـماره   

54  .   
                 ، حــلاج، محمــد،      جــلال ،              وافــي ثــاني                    مهرانــي، كــاوه،  ) 5

  ي         انـدازه   و       بـدهي              قراردادهـاي   ي        رابطـه    ).     1389 (
    شده        پذيرفته    هاي     شركت            فظه كاري در      با محا     شركت

  و         حسابداري    هاي             تهران، بررسي       بهادار      اوراق     بورس   در
  .    59      شماره   ،   17     دوره         حسابرسي،

6) Ahmed, A. S., & Duellman, S.,(2011), 
E v id e n c e  o n  t h e  r o l e  o f  a c c o u n t in g 
conservatism in monitoring managers� 
investment decisions, Accounting & Finance, 
Volume 51 ,  I s sue  3 ,  pages  609–633. 

7) Ball, R., (2001), Infrastructure Requirements 
for an Economically Efficient System of 
Public Financial Reporting and Disclosure, 
Brookings-Wharton Papers on Financial 
Services, 127-182. 

8) Ball, R., and L. Shivakumar, (2005), Earnings 
quality in UK private firms: comparative loss 
recognition timeliness, Journal of Accounting 
and Economics, 39 (1): 83-128. 

9) Basu, S. (1997), The conservatism principle 
and the asymmetric timeliness of earnings, 
Journal of Accounting and Economics, 24, 3–
37. 

10) Faulkender, M., & Wang, R, (2006), Corporate 
financial policy and the value of cash, The 
Journal of Finance, 61(4): 1957-1990. 

11) Francis, J. R., & Martin, X.,(2010), 
Acquisition profitability and timely loss 
recognition, Journal of Accounting and 
Economics, 49(1-2): 161-178. 

12) Griffith, J.M. and Carrol C., (2001), Free cash 
flow, leverage and investment opportunities, 

Quarterly Journal of Business and Economics, 
Vol.40, PP: 141-153. 

13) Hyung Ha, Joo, (2011), agency costs of free 
cash flow and conditional conservatism, Ph.D. 
Dissertation in accountng, Oklahoma State 
University,( presented  at the American 
Accounting Association annual meeting 
proceedings in Denver in 2011 ) . 

14) Jensen, M., (1986), Agency costs of free cash 
flow, corporate finance, and takeovers, The 
American Economic Review, 76(2): 323. 

15) LaFond, R., & Roychowdhury, S., (2008), 
Managerial ownership and accounting 
conservatism, Journal of Accounting Research, 
46(1): 101. 

16) LaFond, R., & Watts, R., (2008), The 
information role of conservatism, The 
Accounting Review, 83(2): 447. 

17) Lehn, Kenneth and Poulsen, Annette, (1989), 
Free Cash Flow and Stockholder Gains in 
Going Private Transactions, The Journal of 
Finance,Vol. 44, No. 3, pp. 771-787. 

18) Louis, H., Sun, A. X., & Urcan, O, (2012), 
Value of cash holdings and accounting 
conservatism, Contemporary Accounting 
Research: forthcoming. 

19) Mohrman, M., (1996), The use of fixed GAAP 
provisions in debt contracts, Accounting 
Horizons,10(3), 78-91. 

20) Opler, T., Pinkowitz, L., Stulz, R., & 
Williamson, R.,(1999), The determinants and 
implications of corporate cash holdings, 
Journal of Financial Economics, 52(1): 3-46. 

21) Richardson, S   . , (2006), Overinvestment of 

free cash flow   . Review of Accounting Studies, 
vol. 11, no. 2-3, pp159-189. 

22) Sturz, D., Burghof H.P., (2006), Stock 
dividends and the Free Cash Flow Hypothesis, 
London College, Working paper.  

23) Wang ,George Yungchih, (2010), The Impacts 
of Free Cash Flows and Agency Costs on Firm 
Performance, J. Service Science & 
Management, 3, 408-418. 

24) Watts, L. R., (2003), Conservatism in 
accounting part I: Explanations and 
implications, Accounting Horizons, 17(3): 207. 

25) Watts, R., and J. Zimmerman, (1986), Positive 
Accounting Theory, Englewood Cliffs, NJ: 
Prentice Hall 

  
  ها يادداشت

                                           
1 downward 
2 leverage 


