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 کاری مشروط حسابداری، جریان نقد آزاد و درماندگی مالی بر ارزش شرکت اثر محافظه
 

 سید سعیده سیدی )  
   ، دانشگاه آزاد بردسکنکارشناسی ارشد حسابدرای

 مهناز آهنگری 

 ، دانشگاه آزاد بردسکن دکتری حسابدرای 

 
 چکیده  

با اثر محافظه  پژوهش حاضر  انجام شد.هدف  ارزش شرکت  بر  آزاد و درماندگی مالی  نقد  بدین    کاری مشروط حسابداری، جریان 

به جمع منظور   دادهنسبت  تحقیق در شرکتآوری  با  مرتبط  بین سالهای  بازه  در  بهادار  اوراق  بورس  در  پذیرفته شده  های  های 

های در نظر گرفته شده برای جامعه آماری پژوهش نهایتاً تعداد  حدودیتاقدام گردیده است که با توجه به م  1401لغایت    1392

روش پژوهش حاضر، از نظر هدف، از نوع کاربردی و از لحاظ روش، از    پژوهش احصاء شد.   هایشرکت جهت آزمون فرضیه   144

متغیرهای مستقل و وابسته از   های این پژوهش و تعیین ارتباط بینباشد. برای آزمون فرضیه نوع همبستگی تحلیل رگرسیون می

مربوطه از روش رگرسیون چند متغیره پانل مورد بررسی   شد و فرضیه استفاده    ایویوزافزار  الگوهای اقتصادسنجی با استفاده از نرم

رزش  کاری مشروط حسابداری و جریان نقد آزاد بر اپژوهش نشان داد که محافظه  هایقرار گرفت. نتایج حاصل از بررسی فرضیه

نیز  به طور مجزا  دارد. همچنین  به طور همزمان  معناداری  و  تأثیر منفی  ارزش شرکت  بر  مالی  درماندگی  و  مثبت  تأثیر  شرکت 

کاری مشروط حسابداری بر ارزش شرکت تأثیر مثبت، جریان نقد آزاد بر ارزش شرکت تأثیر مثبت و درماندگی مالی نیز بر  محافظه

 اری دارد.ارزش شرکت تأثیر منفی و معناد
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 مقدمه 

سرمایهشرکت اعتماد  جلب  و  رقابتی  بازار  در  ماندن  باقی  برای  ارزش خود هستندها  افزایش  دنبال  به  واقع   .گذاران،  در  ارزش شرکت 

گذاران در  بندی سرمایهتواند به عنوان رتبه از چیزی است که اغلب با قیمت سهام مرتبط است. ارزش شرکت میگذاران  ارزیابی سرمایه

گذاری سهام دارد.  بنابراین ارزش شرکت ارتباط مثبتی با قیمتسطح عملکرد موفقیت قابل مشاهده شرکت از قیمت سهام تفسیر شود.  

گذار به دنبال تخمینی از ارزش شرکت است. ارزش شرکت متأثر از ام، معمولاً یک سرمایهگیری برای خرید سهبنابراین، قبل از تصمیم

، 2023et alPospitasari .)Patricia & Rusmanto  (2022) ,.(کاری مشروط حسابداری است  عوامل متعددی، از جمله محافظه

می محافظهتوضیح  که  ارائه  دهند  و  ثبت  در  احتیاط  حسابداری،  مشروط  سرعت کاری  به  شرکت  که  معنا  این  به  است،  مالی  گزارش 

کاری حسابداری کاربردی به این معنا  ها سریع عمل نماید. محافظهها و بدهیها و سود را گزارش نکند، هر چند در گزارش زیاندارایی

خوب که به ویژه قبلاً تأیید شده است،  درآمد به عنوان اطلاعات اخبار  نیست که تمام درآمدها قبل از شناسایی درآمد باید پذیرفته شوند.

بیشتری برخوردار است   ارزش  از  اعتراف به ضرر )خبر بد(  با    (. Baso, 1997; Octaviani and Suhartono, 2021)در مقایسه 

Brigham and Houston  (2010بیان می ،)کنند که جریان نقدی آزاد به معنای جریان نقدی است که در واقع پس از اینکه شرکت 

های ثابت، محصولات جدید و سرمایه در گردش مورد نیاز برای حفظ عملیات قرار داد، به همه های خود را در داراییگذاریتمام سرمایه

می  پرداخت  گذاران  اندازه   (.Dudley et al., 2022)شود  سرمایه  برای  معیاری  آزاد  نقد  نوسان جریان  در گیری  آتی  احتمالی  های 

پ  ارائه مییشعملکرد شرکت و یک  آتی سهام  اولیه درباره قیمت  به درون بینی  نقد  ایجاد جریان  به  زیرا عملکرد مطلوب شرکت  کند. 

پدیده درماندگی مالی    (.Guizani, 2018) سازد  شود و اداره صحیح وجوه نقد زمینه کسب سودهای آتی را فراهم میشرکت منجر می

 ها همیشه در موقعیتی نیستند که سود را تجربه کنند.، به این معنی که همه شرکت تواند در هر شرکتی در بازار سرمایه رخ دهدمی

کنند و مجبور به خروج از بازار سرمایه  شوند، شرکت را ورشکست میهایی که برای مدت طولانی دچار مشکلات مالی میبنابراین، شرکت

ریسک شوند.می از  جلوگیری  بد، شرکتبرای  بهها میهای  به  تحلیلتوانند  ممکن  بهترین شکل  را  مختلفی  ریسک های  مورد  در  ویژه 

دهند   انجام  سرمایه(.Molyana et al., 2022)ورشکستگی  رفاه  بالای  سرمایهسطح  سایر  سرمایهگذاران،  برای  را  در گذاران  گذاری 

و شناسکند که میهایی جذب میشرکت ارزش یک شرکت  تعیین  دهند.  افزایش  را  ارزش شرکت  در توانند  آن  بر  اثرگذار  عوامل  ایی 

از مباحث بحثگذاران و تحلیل بازارهای سرمایه برای سرمایه  ها همواره در جستجوی شناسایی  برانگیز بوده است. آنگران مالی همواره 

. بنابراین بررسی  عوامل اثرگذار بر ارزش شرکت بوده اند تا از طریق کنترل این عوامل بتوانند ارزش شرکت را به طور واقعی تعیین کنند

بر ارزش شرکت تأثیرگذار باشد دارای اهمیت بالایی است و انجام این تحقیق ضروری به نظر میعواملی که می با توجه به   رسد.تواند 

آزاد  کاری مشروط حسابداری، جریان نقد استدلالات اشاره شده در بالا، این تحقیق به دنبال یافتن پاسخ برای سوال زیراست : اثر محافظه

 و درماندگی مالی بر ارزش شرکت چگونه است؟ 

 
 روش تحقیق 

  داده   بودن  نرمال  ابتدا.  است  شده  استفاده  ها  فرضیه  آزمون  و  متغیرها  بین  روابط  بررسی  برای  آماری  مختلف  های  روش  از  تحقیق  این  در

  ها   داده  در  همبستگی  خود  وجود  و  ریانسوا  همگنی  سپس.  کنند  می  پیروی  نرمال  توزیع  از  که  شود  حاصل  اطمینان  تا  شد  بررسی  ها

  مدل   در  فردی  اثرات  وجود  همچنین.  شد  استفاده  هاسمن  آزمون  از(  تصادفی  اثر  یا   ثابت  اثر)  مناسب  مدل  انتخاب  برای.  است  شده  بررسی

 تعیین   ضریب  مانند   معیارهایی  از  رگرسیونی  های  مدل  ارزیابی  برای  نهایت  در.  است  شده  بررسی  F Limeria Chau  آزمون  از  استفاده  با

  و  ها   داده  تحلیل  و   تجزیه  نتایج   اعتبار  و   صحت  از  اطمینان  ها  آزمون  این   انجام  از   هدف.  است  شده   استفاده   F  آماره  و (  R2)  شده   تعدیل 

 .است آماری جامعه به ها  آن تعمیم

  یافته ها

یافته گزارش،  از  بخش  آزموناین  و  آماری  محافهای  تأثیر  با  مرتبط  استنباطی  و  ظههای  آزاد،  نقد  جریان  حسابداری،  مشروط  کاری 

های مرکزی و پراکندگی برای متغیرهای تحقیق دهد. در ابتدا، آمار توصیفی شامل شاخصها را نشان میدرماندگی مالی بر ارزش شرکت
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دهنده نرمال بودن توزیع برخی  دهد. این بخش نشانارائه شده که مقادیر میانگین، میانه، بیشینه، کمینه، و انحراف معیار را توضیح می

 .برا است-متغیرها و نیز توزیع غیرنرمال دیگر متغیرها بر اساس نتایج آزمون جارک

دهنده همسانی واریانس  های رگرسیون، به بررسی فروض کلاسیک رگرسیون پرداخته شده است. نتایج آزمون وایت نشاندر بخش آزمون 

آزمو  پژوهش است. همچنین،  تأیید میخطاها در مدل  از روش دادهن چاو  آزمون هاسمن کند که  استفاده شود. سپس،  باید  پانل  های 

 .تر استدهد که روش اثرات ثابت مناسبنشان می

فرضیه  آزمون  به  مربوط  نتایج  ادامه،  مدلدر  تعیین  ضریب  است.  شده  آورده  پژوهش  فرعی  و  اصلی  نشانهای  که ها  است  این  دهنده 

شود. به عنوان مثال، مدل فرضیه اصلی با  )ارزش شرکت( تا حد زیادی توسط متغیرهای مستقل توضیح داده می  تغییرات متغیر وابسته

تعیین   می  %75ضریب  توضیح  را  شرکت  ارزش  تغییرات  میاز  تأیید  اصلی  فرضیه  همچنین،  محافظهدهد.  که  مشروط کند  کاری 

 .داری بر ارزش شرکت تأثیر دارندحسابداری، جریان نقد آزاد، و درماندگی مالی به طور معنا

 .ها استکاری مشروط حسابداری بر ارزش شرکت دهنده تأثیر معنادار و مثبت محافظهبررسی نتایج آزمون فرضیه فرعی اول نیز نشان

 

 
 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش  -( 1جدول )

 کشیدگی چولگی انحراف معیار کمترین بیشترین  میانه میانگین نماد  متغیرها

 PBV 0494 /0 03 /0 29 /0 05 /0- 0486 /0 1084 /2 3463 /8 ارزش شرکت

 CONACC 0437 /0- 03 /0- 62 /0 86 /0- 1553 /0 4259 /0- 8978 /6 کاری مشروط حسابداری محافظه

 FCF 1640 /0 14 /0 10 /1 02 /1- 2053 /0 3900 /0 3348 /6 جریان نقد آزاد 

 FD 1340 /0 - 1 0 3408 /0 1484 /2 6159 /5 درماندگی مالی 

 SIZE 010 /15 70 /14 57 /21 53 /10 7532 /1 7373 /0 7736 /3 اندازه شرکت 

 LEV 5643 /0 55 /0 85 /3 03 /0 2838 /0 4671 /3 200 /34 اهرم مالی

 AGE 6876 /3 78 /3 28 /4 48 /2 3525 /0 5796 /0- 4800 /2 عمر شرکت 

 

  . 
 ی درماندگی مالی مجاز یرمتغ یفراوان جدول  -(2)  جدول

 درصد فراوانی  مقدار  نماد  نام متغیر 

 FD درماندگی مالی 
0 1247 59/86 

1 193 41/13 

 100 1440  جمع 

 
 نتایج آزمون نرمال بودن )پسماند متغیرها(  -(3جدول )
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 نتیجه آزمون  برا-ارک جآماره  مدل پژوهش

 ها نرمال نیست توزیع باقیمانده 0000/0 فرضیه اصلی 

 ها نرمال نیست توزیع باقیمانده 0000/0 1فرضیه فرعی 

 ها نرمال نیست توزیع باقیمانده 0000/0 2فرضیه فرعی 

 ها نرمال نیست توزیع باقیمانده 0000/0 3فرضیه فرعی 

 
 نتایج آزمون  وایت برای کشف ناهمسانی واریانس-(4جدول ) 

 نتیجه آزمون  سطح معناداری   Fآماره  0Hفرضیه صفر  مدل پژوهش

 شود )همسانی واریانس وجود دارد( تأیید  می  0H 0630/0 4614/1 ها همسانند واریانس فرضیه اصلی 

 شود )همسانی واریانس وجود دارد( تأیید  می  0H 0565/0 7175/1 ها همسانند واریانس 1فرضیه فرعی 

 دارد(  شود )همسانی واریانس وجودتأیید  می  0H 0608/0 6467/1 ها همسانند واریانس 2فرضیه فرعی 

 شود )همسانی واریانس وجود دارد( تأیید  می  0H 5048/0 9451/0 ها همسانند واریانس 3فرضیه فرعی 

 
 خلاصه نتایج آماری آزمون مدل فرضیه اصلی پژوهش -( 5جدول )

 ضرایب نماد متغیر
خطای انحراف  

 معیار 
 tآماره 

سطح معناداری 

(sig ) 
VIF 

C 637233 /0 )عرض از مبدأ(  060244 /0  57750 /10  0000 /0  ------ 

080842/0  کاری مشروط حسابداریمحافظه  011369 /0  110895/7  0000 /0  859892/1  

0/ 056461  جریان نقد آزاد   009090/0  211508 /6  0000 /0  586049 /1  

-002420/0  درماندگی مالی   004421/0  547456 /2-  0042 /0  347031/1  

007178/0  اندازه شرکت  002366 /0  469033 /3  0025 /0  
056814 /1  

018877/0  اهرم مالی   008169 /0  310763 /2  0210 /0  
556954 /1  

150717/0  عمر شرکت   023209/0  493763 /6  0000 /0  
025286 /1  

 فیشر  Fآماره 

 داری( )سطح معنی

7718 /4  

(0.0000 )  
1/ 7985 آماره دوربین واتسن   

0/ 7553 ضریب تعیین 0/ 6808 ضریب تعیین تعدیل شده    
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  گیریحث و نتیجهب

 :های تحقیقنتایج و تحلیل فرضیه

محافظه  تأثیر  اول:  فرعی  شرکتفرضیه  ارزش  بر  حسابداری  مشروط  که   کاری  داد  نشان  و  شد  تأیید  فرضیه  این 

گذاران کاری مشروط حسابداری بر ارزش شرکت تأثیر معناداری دارد. این اصل حسابداری باعث افزایش اعتماد سرمایهمحافظه

های  این نتیجه یافتهکند تا در شرایط بحرانی ارزش خود را حفظ کند. شود و به شرکت کمک میهای مالی میو کاهش ریسک

میتحق تأیید  را  قبلی  پژوهشیقات  با  و  توسط  کند  شده  انجام  )های  مرام  پاک  و  ملکی    ، delima (2023)(،  1396روحی 

Setyawan et al. (2023)   ،Zelvian & Mukti(2022)   مشابهت دارد. تا حدودی 

آز  فرضیه فرعی دوم: تأثیر جریان نقد آزاد بر ارزش شرکت  نقد  تأیید شد. جریان  نیز  به عنوان معیاری  این فرضیه  اد 

سرمایه جذب  و  نقدینگی  تولید  در  شرکت  توانایی  برای  میکلیدی  شناخته  شرکتگذاران  بالا  شود.  آزاد  نقد  جریان  با  هایی 

افزایش ارزش شرکت منجر می های تحقیقات  این نتیجه یافتهشود.  توانایی بیشتری در رشد و توسعه دارند و این موضوع به 

  delima,    (2023 ،)(،  1400اصولیان و همکاران )  (،1402مقصودی )  انجام شده توسط  هاید و با پژوهشکنقبلی را تأیید می

(2021)Chandra  ،  مشابهت دارد.  تا حدودی 

این فرضیه در جهت منفی تأیید شد. درماندگی مالی منجر به   فرضیه فرعی سوم: تأثیر درماندگی مالی بر ارزش شرکت .1

های مالی، و کاهش اعتبار شرکت تأثیر منفی بر  زیرا مشکلات مالی، کاهش درآمد، افزایش هزینهشود،  کاهش ارزش شرکت می

از درماندگی مالی جلوگیری کرده و  های غیرضروری میارزش آن دارند. مدیریت بهینه جریان نقد آزاد و کاهش هزینه تواند 

نژاد و  یوسفهای انجام شده توسط  کند و با پژوهشیید میهای تحقیقات قبلی را تأ این نتیجه یافته  .ارزش شرکت را حفظ کند

 et alHermuningsih  ،  (2020).(2022)(، هرمونینگسیه و همکاران  1401(، صراف و خجسته اهوازی )1402همکاران )

Sudarma & Sari،  دقت  کاری برای افزایش  اصول محافظهشود  می  پیشنهاددر راستای این پژوهش    مشابهت دارد.تا حدودی

مالی گزارش  شود.    های  ریسکاعمال  کاهش  و  شرکت  اعتباری  رتبه  بهبود  برای  آزاد  نقد  جریان  بهینه  مالیمدیریت    .های 

ی این  هامحدودیت  .کاری و ارزش شرکت استفاده کنندتوانند از معیارهای جدیدی برای سنجش محافظه تحقیقات آینده می

 بود.  کاریمحدودیت در استفاده از برخی الگوهای محافظه .هابرخی شرکتنبود بانک اطلاعاتی منسجم برای پژوش شامل  

 

   منابع
پازوکی، یاسمن ) (1 الناز؛    در  سهام   ی نقدشوندگ  سکیر  و  شرکت  ارزش  مازاد،   نقد   وجه(.  1400اصولیان، محمد؛ تجویدی، 

بررسیمال  تیمحدود  ای  رشد  فرصت  یدارا  یهاشرکت بیستی،  ،  2و هشتم، شماره    های حسابداری و حسابرسی، دوره 

248-273. 

 (. مقدمه ای بر روش تحقیق در علوم انسانی،چاپ ششم،تهران، انتشارات سمت.1401حافظ نیا، محمدرضا ) (2
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Abstract 

The present study tries to investigate the effect of conditional accounting conservatism, free 

cash flow and financial helplessness on the company value of companies admitted to the 

Tehran Stock Exchange. For this purpose, data related to the research has been collected in 

the companies admitted to the stock exchange in the period between 2014 and 2023, and 

according to the limitations considered for the statistical population of the research, finally, 

the number of 144 companies to test the hypotheses of the research. was counted The method 

of the present research is applied in terms of its purpose and in terms of method, it is of the 

correlation type of regression analysis. In this research, the data needed to test the research 

hypothesis were extracted from the annual financial statements of companies (Codal website) 

and the website of the Stock Exchange Organization. In this way, firstly, using quantitative 

methods including the tools available in descriptive statistics, such as the mean, standard 

deviation of the used data were analyzed and to test the hypotheses of this research and 

determine the relationship between independent and dependent variables from econometric 

patterns using Eviews software was used and the corresponding hypothesis was investigated 

using the panel multivariate regression method. The results of research hypotheses showed 

that conditional accounting conservatism and free cash flow have a positive effect on 

company value, and financial helplessness has a negative and significant effect on company 

value at the same time. Also, separately, conditional conservatism of accounting has a 

positive effect on the value of the company, free cash flow has a positive effect on the value 

of the company, and financial helplessness has a negative and significant effect on the value 

of the company. 

Keywords: Accounting Conservatism, Free Cash Flow, Financial Distress, Company Value 

 


