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 دهیچک

 یمال اتیرا در ادب یادیز یهااست که پژوهش یموضوعاتها از شرکت یگذارهیسرما ییبر کارا یکارمحافظه ریثأت

شرکت  یگذارهیسرما ییبر کارا یحسابدار یکارمحافظه ریثأت یحاضر بررس قیاست. هدف از انجام تحقموجب شده

بهادار تهران شده در بورس اوراق رفتهیپذ یهاشرکت انیاز م یشرکت نمونه آمار 221 یبرا قیتحق یهاباشد. دادهیم

 لیو تحل هیو مدل اثرات ثابت مورد تجز ییتابلو یهاروش داده اند و بهدهیانتخاب گرد 2000 تا 2011 یدوره زمان یبرا

 شیباعث افزا یکارکمتر است، محافظه یگذارهیسرما زانیکه م ییهانشان داد در شرکت قیتحق جیاند. نتاقرار گرفته

 ییکارا شیو افزا یکارمحافظه نیدار بابر وجود ارتباط معن یاول مبن هیفرض نیشود، بنابرایم یگذارهیسرما ییکارا

است،  شتریب یگذارهیسرما زانیکه م ییهادست آمده در شرکت هب جیبنابر نتا نی. همچندیگرد دییتا یگذارهیسرما

بر  تیشد. در نها دییتا زیدوم پژوهش ن هیفرض بیترت نیو به ا شود یم یرگذاهیسرما ییباعث کاهش کارا یکارمحافظه

 نیندارد، بنابرا یگذارهیسرما ییو کارا یکارمحافظه نیکننده بر ارتباط ب لیاثر تعد یعدم تقارن اطلاعات ج،ینتا یمبنا

 است.قرار نگرفته دییمورد تا قیسوم تحق هیفرض
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 مقدمه. 1

را  یحسابدار یارکمحافظه (2000) 2باسواند. ارائه داده یحسابدار یارکاز محافظه یف گوناگونینون تعارکمحققان تا

اهش کها ییدات و خالص دارایعا یینش به اخبار بد، شناساکه طبق آن، در واک یرده است: روشکف ین تعرین چنیا

ابد. اما ییش نمیها افزاییدات و خالص دارایعا یینش به اخبار خوب شناساکه در واکاست  ین در حالیابد و اییم

 1ه فِلسام و اولسونزک یفیشتر به تعاری، بیحسابدار یها، طبق مبانییدارا یگذارمحققان در مباحث مربوط به ارزششتر یب

ه کنینند: انتظار اکیف مین گونه تعریرا ا یحسابدار یارکها محافظهنند. آنکیدارند اشاره م یارک( از محافظه2001)

ن یمتر خواهد بود. طبق اکت در بلند مدت از ارزش بازار آن کشر یکگزارش شده توسط  یهاییخالص ارزش دارا

هیمثبت از سرما یجاد انتظار خالص ارزش فعلیها باعث ایگذارهیسرما ییتمام شده در شناسا یف استفاده از بهایتعر

ها برآورد آنمتر از ارزش کن است کها ممیگذارهین سرمایه اکگران انتظار دارند لیرا تحلیها خواهد شد. زیگذار

یم یحسابدار یارکدگاه از محافظهین دیز مشابه همین (1999) 0انیوِر و رایتوسط بقات صورت گرفته یشده باشند. تحق

 0. پنِمن و ژانگنندکیها عنوان مییدارا ین ارزش بازار و ارزش دفتریرا تفاوت ب یحسابدار یارکه محافظهکباشد 

ها را بهییدارا یه ارزش دفترکدانند یم یاز حسابدار یرا انتخاب روش و برآورد یحسابدار یارکمحافظه زین (1991)

 دهد.یمن نشانییبارز، پا یاگونه

مثبت را  یبا خالص ارزش فعل پروژه هاید یک شرکت بایاستراتژ یهایزیعمل به برنامه ر یران در راستایمد یطور کلبه

واسطه وجود اطلاعات به ،ی. محققان معتقدند، عدم تقارن اطلاعاتستیگونه نن یا شهیو اجرا کنند، اما هم یمال نیتأم

تواند یت میریو مد تیمالک ییاز جدا یناش یندگیمشکلات نما نینها و همچران شرکتیمالکان و مد نیمحرمانه ب

مثبت و  یبا خالص ارزش فعل یها ها نسبت به قبول پروژهشرکت یها یگذارهیسرما زانیرا در رابطه با انحراف م یلیدلا

 .(1990 ،1دلیو ب یلاریه و یورد) ارائه دهد ،یمنف یبا خالص ارزش فعل یهاا رد پروژهی

و  یاز عدم تقارن اطلاعات یناش)بر کاهش مشکلات  یرا مبن یکارمحافظه یمنافع اطلاعات یاریگر مطالعات بسید یسو از

تر عیسر ییق الزام به شناسایاز طر یدر حسابدار یکار( محافظه1929) 1لارا ایگارس .اندکرده انیب( یندگینما یهانهیهز

 یهانهیو هز یبر عدم تقارن اطلاعات رگذاریتأث یعنوان عاملسودها، به ییشناسا یابر شتریب یریپذ دییها و تأانیز

 .(1991 ،یورد) شودیمحسوب م یندگینما

مورد استفاده  یها از منابع مهم اطلاعاتسالانه شرکت یمال یهادهد که، گزارشینشان م زین یحسابدار قاتیتحق

 یشود. سهامداران در پیم یها، تلقگذاران در شرکتهیسرما یعنوان دو گروه اصلسهامداران و اعتباردهندگان، به
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کسب اصل و  دنبالشرکت و اعتباردهندگان به یهاتیفعال زا سود حاصل ایسهام و  متیش قیکسب منافع حاصل از افزا

سالانه  یمال یها اتکا در گزارشعنوان بازده مورد انتظارشان، خواهان اطلاعات مربوط و قابلبه ،ییاعطا یها بهره وام

 .(2002 ،0یرسول و ی)فخار ها هستندشرکت

و  یکاهش عدم تقارن اطلاعات ،یمال یبالاتر گزارشگر تیفیخود نشان دادند، ک قاتی( در تحق1990) 1و همکاران دلیب

ال ؤن سینظرات فوق ا یخواهد داشت. بر مبنا یرا در پ یگذارهیسرما ییش کارایدنبال آن افزاو به یندگینما یهانهیهز

ر کشورها با یبگذارد؟ اگر چه در سا ریثأت یگذار هیسرما ییکارا رتواند بیم یکارقابل طرح است که چگونه محافظه

ه یدر بازار نوظهور سرما یقاتیتحق نیفقدان چن لیدلبه ،یال پاسخ داده شده ولؤن سیبه ا یافته تا حدودیتوسعه  یبازارها

 .ها بپردازدشرکت در یگذارهیسرما ییبر کارا یکاراثر محافظه یین پژوهش درصدد است تا به باز آزمایران ایا

 پژوهش ادبیاتمبانی نظری و . 2

 سرمایه گذاری. 2-1

 سودمند و یهابه منظورمنفعت و برگشت گر،ید یهاییدارا ای لیوسا یمال دیخر یبرا هیسرما ایتعهد پول  یگذارهیسرما

رشد و  یبرا یگذارهیت سرمای( است. اهمهی)منافع سرما لیسا از ارزش و یقدردان ایسهام  در قالب بهره، سود دیمف

شود. یاد میدن به توسعه یرس یبرا یقو یهااز اهرم یکیعنوان به آنه از کاست  یاندازه ابه یو اجتماع یتوسعه اقتصاد

 ییوفاکدور مثبت، باعث رشد و ش یکتواند با افتادن در ین امر میه توجه به اکزان یه به همان مکاد داشت ید به یاما با

شود.  یو دور منف یولر نزیس یکدن به یغلت و فرو یتواند موجب افت اقتصادیز میاقتصاد شود، عدم توجه به آن ن

و عوامل مهم  یگذارهیبلند مدت بدون توجه به سرما در یش رفاه عمومیو افزا یه رشد اقتصادکد گفت ین، بایبنابرا

هیو بازده سرما کسین عوامل، ریاز ا یکیست. یر نیپذانکگذارد امیر میثأه بر آن تک، یگذارهیط سرمایموجود در مح

 .(2011 ،0نوهمکارا ی)ابزر است یگذار

نده است. بهیشتر در آیب ییهابه پول یابیدست یدر دسترس برا یهامصرف پول یمعنابه یگذارهی، سرمایلکدگاه ید از

 )روان ندهیشتر در آیان مصرف بکبه ام یابیدست یبرا یق انداختن مصرف فعلیبه تعو یعنی یگذارهیگر سرمایعبارت د

 .(2000، 29ییپاک ورجا

 یکارمحافظه. 2-2

 ،یحسابدار ینظر میمفاه شود. در ییرتر شناساید زودتر و درآمدها دیها بانهین است که هزیا انگریب یکارمحافظه

ت از حقوق صاحبان سهام و یمنظور حماو به (نانیاطمواکنش محتاطانه در مقابل عدم)عنوان به یکارمحافظه
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نسبت به اخبار بد سطح  یمال یهاخوب در صورت خبارا ییشناسا یکه برا یطورشود، بهیاعتباردهندگان شناخته م

 .(2002، 22ی)مجتهدزاده و فرش دینمایم یرا الزام یریدپذییو تا یدگیرس تیاز قابل یبالاتر

 آمده است: نیچن یارکمحافظه حیتشر یبرا زیشماره دو ن یحسابدار میمفاه هیانیب 01پاراگراف  در

 یارکمحافظه ،باشد سانکیباشد و احتمال وقوع هر دو وجود داشته یآت یپرداختن ای یافتنیمبلغ در کیبرآورد از  دو اگر

 .(2019 ،21یمال یحسابدار یاستانداردها تئیاست )ه نانهیبمتر خوشکه کند ک یم تهکیرا د یاستفاده از برآورد

 قیتحق نهیشیپ. 2-3

 یخارج قاتیتحق. 2-3-1

نگهداشت وجه  و یمال نیمأ، تیگذارهیسرما ماتیتصم یسهام را بر رو یمتیق یهاحباب ریثأت (1920)20گراهام کامپلو و

پژوهش آنها  یشرکت و دوره زمان 2000آنها  یکردند. تعداد نمونه مورد بررس یمتحده بررس الاتیا یهانقد شرکت

هیسرما ماتیتصم یبر رو یمثبت و معنادار ریثأنادرست ت یابیکه ارزش داد نشان جیاست. نتا 1990تا  2000 یهاسال یط

تر است. یقو ،یمال یهاتیدچار محدود یهاشرکت یبرا ریثأت نیها دارد، اما اهر دو گروه از شرکت یبرا یگذار

دچار  یهاشرکت یبرا دو نگهداشت وجه نق یحباب یهامتیق نیب یرابطه مثبت و معنادارا دهدیمنشان جینتا ن،یهمچن

ها نشان توسط شرکت انتشار سهام یبر رو یحباب یهامتیق ریثأت یحاصل از بررس جینتا وجود دارد و یمال تیمحدود

سهام ( سهام متیق یادیبن ریغ ی)اجزا یحباب یهامتیدر واکنش به ق یمال تیدچار محدود یکه شرکت ها دهدیم

 .(2000 ،20پور وسفی) ندینمایمنتشر م یشتریب

21ارانکو هم ژو
ش یه افزاک نشان داد جینتاردند ک یرا بررس یگذارهیسرما ییاراکو  یارکن محافظهیارتباط ب (1921) 

 شود.یم یگذارهیمات سرمایتصم ییاراکش ی، منجر به افزایارکاعمال محافظه

پژوهش، ن یران پرداختند. در ایمد یگذارهیمات سرمایدر تصم یارکنقش محافظه ی( به بررس1922) 21من و دوئل احمد

استفاده  ئیاقلام استثنا یهانهیو هز یت سودآوریار قابلیران از دو معیمد یگذارهیمات سرمایتصم یریاندازه گ یبرا

ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد.  یت سودآوریو قابل یارکحافظهن میه بکن پژوهش نشان داد یا یردند. شواهد تجربک

ش محافظهیه با افزاک ین معنیوجود دارد. به ا ی، ارتباط منفیآت ئیاقلام استثنا یهانهیو هز یارکن محافظهین بیهمچن

 ابد.ییاهش مک یآت ئیاقلام استثنا یهانهیش و هزیافزا یآت یت سودآوری، قابلیارک

، نقش 1990تا  1990 یدوره زمان یط یکشور مالز یاز شرکت بورس یا( بر اساس نمونه1922) 20نگاهویو تر نوفایر

 یابیکه ارزشنشان داد  جینتاکردند.  یها بررسشرکت هیو ساختار سرما یگذارهیرفتار سرما ینادرست را بر رو یابیارزش
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 نیب تیاهم یو ب زیبه مقدار ناچ ریثأت نیها دارد، اما اشرکت یگذارهیسرما ررفتا یمثبت بر رو یریثأنادرست بازار ت

 بازار( یزمان بند ی)نقش تئور متفاوت است یمال تیبدون محدود یهابالا و شرکت یمال تیبا محدود یهاشرکت

 یابیارزشکه  دهدیها نشان مشرکت هیساختار سرما ینادرست رو یابیارزش یحاصل از بررس جینتا ن،یعلاوه بر ا

 .(2000 پور، وسفی) دارد یاهرم مال یبر رو یمنف یریثأنادرست ت

ه کنشان داد  جینتاپرداختند.  یگذارهیسرما ییاراکمشروط و  یارکمحافظه یبررس( به 1929اران )کا لارا و همیگارس 

 یارکه محافظهکها نشان دادند  ن پژوهش آنیارتباط مثبت وجود دارد. در ا یگذارهیسرما ییاراکو  یارکن محافظهیب

را  یگذارهیم سرماک و یگذارهیش سرمایمشروط، ب یارکاست و محافظه یحسابدار یت بالایفکی یهایژگیاز و یکی

 یرا بررس یگذارهیمات سرمایتصم یامد آتیو پ یارکن محافظهیها ارتباط ب ن آنیسازد. همچنیت مواجه میبا محدود

مورد نظر  یگذارهیمات سرمایامد تصمیعنوان دو پسهام به یو بازده آت یآت یت سودآورین پژوهش، قابلیردند. در اک

 ارتباط مثبت و معنادار وجود دارد. یگذارهیمات سرمایتصم یامد آتیو پ یارکن محافظهیه بکافتند یقرار گرفت. آنها در

ج یران پرداخت. نتایتوسط مد یگذارهیسرما یها رهیبر انگ یحسابدار یکاراثرات محافظه ی( به بررس1929) 21ماتائو 

بود که  ییهاشرکت یبرا یآت یاتیشرکت و عملکرد عمل یگذارهیو سرما یکارمحافظه نیب یرابطه منف انگریب یبررس

 اتیبا استفاده از ادب توانیرا م یکارو محافظه یگذارهیسرما نیب یمنف ین همبستگیمواجه بودند. ا یت مالیبا محدود

 یگذارهیناسالم در جهت سرما یهازهیجاد انگیموجب ا تواندیم یکارن صورت که محافظهیکرد. به ا هیموضوع توج

 نظر کنند.مثبت صرف یبا خالص ارزش فعل ییهارش پروژهیران شود وآنها از پذیتوسط مد

اعتماد بودن در مربوط بودن و قابل یحسابدار یکارنقش محافظه یبه بررس یقی( در تحق1990) 20و همکاران یبند

بود که  نیا انگریب ،یمال یحسابدار میمفاه 1 هشمار هیانیها علاوه بر مطابقت با ب آن جی، پرداختند. نتایجار یسودها

مربوط بودن  ق،یتحق نی. در اکندیمربوط بودن آن م یرا فدا یجار اعتماد بودن سود، قابلیدر حسابدار یکارمحافظه

 شیدر پ یسود جار ییعنوان توانااعتماد بودن بهو قابل یآت ینقد یهاانیجر ینیب شیدر پ یسود جار ییعنوان توانابه

 است.در نظر گرفته شده یآت یسودها ینیب

کردند  انیآنها ب پرداختند. یبده یگنجانده شده در قراردادها هکارانشروط محافظه ی( به بررس1991) 19و همکاران یتیب 

حال  نی. با ارندیگیمورد استفاده قرار م شتریب یشروط قرارداد نیبالاتر است، ا یبده یندگینما یهانهیکه هز یهنگام

یبرآورده نم ییتنهارا به یکارمحافظه یاعتباردهندگان برا یتقاضا یردادبود که شروط قرا نیا انگریب شانیشواهد ا

 .باشدیم زیکارانه نمحافظه یبه استفاده از حسابدار ازین یبده یندگینما یهانهیکاهش هز یبرا نیسازد، بنابرا
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که  نشان داد جینتاپرداخت.  یبده یقراردادها نیطرف یکارانه برامحافظه یحسابدار یایمزا ی( به بررس1991) 12ژانگ

(، یکارانه در قرار داد بدهمحافظه یحسابدار یبرا یکارانه )وجود شروطمحافظه یدر صورت استفاده از حسابدار

 یاز موعد بده شینمودن پ دیمانند سر رس ییایاعتباردهندگان از مزا ند،یشروط را نقض نما نیا رندگانیگ چنانچه اعتبار

از  یکمتر هنرخ بهر زیاعتباردهندگان ن ی. از طرفشوندیمند مبهره رندگان،یاعتبار گ یاز تخط یناش همیجر لیو تحم

 همانند نرخ بهر ییایمزا زا زیکارانه طلب کرده و استقراض کنندگان نمحافظه یاستفاده کننده از حسابدار یهاشرکت

 شوند.یمنتفع م ،یبده یندگینما یهانهیاز کاهش هز یکمتر، ناش یپرداخت

شرکت  هیسرما نهیو کاهش هز یموجب کاهش عدم تقارن اطلاعات یکار( نشان دادند محافظه1990) 11و همکاران لارا

 یبالاترگذاران انتظار کسب بازده هیتر باشد. سرمانییپا یکارشود که هرچه محافظهینشان داده م قیتحق نیشود. در ایم

گذاران هیارزش قائل هستند چرا که اولاً به سرما یکارمحافظه یبرا نگذاراهیدهد که سرماینشان م قیتحق نیدارند. ا

یبنگاه م یباعث کاهش مشکلات آت اًیقائل شوند ثان زیخوب و بد تما یگذارهیسرما یهاپروژه نیکند تا بیکمک م

 یهانهیهز ای وندشرکت منحرف ش یدهد تا در گزارشات خود از عملکرد واقعیاجازه را نم نیا رانیشود ثالثاً به مد

برآورد  یبرا یکمتر یمحدوده یکارمحافظه نیکنند. همچن لیبه شرکت تحم یرآدستک  نیخاطر ا هرا ب ینیسنگ

کند که جدا یو روشن م ابدیکاهش  یاطلاعات سکیشود ریکه موجب م دینمایشرکت فراهم م یآت ینقد یهاانیجر

 شود.یشرکت م هیسرما نهیگذاران و هزهیسرما سکیر شیافزا اعثبه مربوط بودن ب دنیرس یاتکا برا تیشدن از قابل

گذاران آگاه و ناآگاه در شرکت باعث به وجود هیسرما نیب ی( نشان دادند که عدم تقارن اطلاعات1990) 10لافوند و واتز

 یکاردست یبرا رانیمد ییو توانا زهیباعث کاهش انگ یکارشود. محافظهیم یمال یها صورت در یکارآمدن محافظه

که  ابدییامر در شرکت کاهش م نیاز ا یناش نیسنگ یهاانیو ز یشده و عدم تقارن اطلاعات یدر اعداد حسابدار

 شود.یدر ارزش شرکت م شیموجب افزا

تکاز شر یاها نمونه ها پرداختند. آنتکشر یگذارهیبر سرما یاهرم مال ریثأت ی( به بررس1991) 10ارانکوهم واروج

اندازه از اهرم را مورد استفاده قرار  ردند. دوکانتخاب  2000تا  2011 یهاسال یانادا را طکرفته شده در بورس یپذ یها

با  یهاتکشر یبرا یمنفن رابطه یوجود دارد. ا یرابطه منف یگذاره یوسرما ین اهرم مالیه بکج نشان داد یدادند. نتا

ف، نقش یبا فرصت رشد ضع یهاتکه اهرم در شرکن موضوع بود ید ایج آنان مؤیتر است. نتا یم قوکفرصت رشد 

 .(2000 پور، وسفی) دارد ینندگکمهار

 یت و اهرم مالک، ارزش شریگذارهیسرما یهان فرصتیرابطه ب یبه بررس ی( در پژوهش2001) 11انل وسروازک کم

ج یردند. نتاکانتخاب  2011و  2011 ،2001 سال هایا را در یکآمر یر مالیغ یهاتکاز، شر یاها نمونه پرداختند. آن
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وجود  یرابطه منفی ت و اهرم مالکن ارزش شریب با فرصت رشد بالا یهاتکشر یه براک بودن مطلب یاز ا کیق حایتحق

 یها الزاماً مانعیش بدهیگر افزایعبارت دن رابطه مثبت است. بهیبا فرصت رشد محدود ا یهاتکدارد. اما در مورد شر

 .(2000 پور، وسفیها نخواهد بود )تکرشد شر یبرا

 یداخل قاتیتحق .2-3-2

ن یپرداختند. ا رانیمد یگذارهیسرما ماتیبر تصم یحسابدار یکارمحافظه ریثأت ی( به بررس2001همکاران ) و یاسد

ران، یمد یگذارهیسرما ماتیاز تصم یاریعنوان معبه ،یآت یبا سودآور یحسابدار یکاررابطه محافظه یبه بررس قیتحق

 یای. باتوجه به مزاپردازدیم 2010تا  2019 یهاسال یط نبهادار تهرارفته شده در بورس اوراقیپذ یهادر شرکت

 یکارمحافظه انیم یمیکه رابطه مستق استفرض شده ،یگذارهیسرما ماتیتصم یایدر بهبود کار یکارمحافظه

و  یحسابدار یکارمحافظه نیب یرابطه معنادار قیتحق یهاافتهیوجود دارد. بر اساس  یآت یو سودآور یحسابدار

 ماتیدر تصم یتینقش بااهم یحسابدار یکارکه محافظهنشان داد  جینتاشت. وجود ندا یآت یسودآور یارهایمع

 کند.ینم فایران ایمد یگذارهیسرما

ج نشان یپرداخت. نتا یحسابدار یارکو محافظه  یگذارهیان نقد سرمایت جرین حساسیرابطة ب ه( به مطالع2001) یحسن

وجود  یمعنادار یرابطة منف یحسابدار یارکو شاخص محافظه یگذارهیان نقد سرمایت جرین شاخص حساسیداد ب

محافظه یبا درجه بالاتر گزارشگر یهاتکه شرک یاگونه هاست. ب اارک یدگاه قراردادهایافته منطبق بر دین یدارد. ا

 خواهند داشت.  یمترک یگذارهیان نقد سرمایت جریارانه، حساسک

ج یها پرداختند. نتاشر کت یحسابدار یارکمؤثر بر سطوح محافظه یهاسازه ی( به بررس2001) ینیالدو شمس شیستا

بر اقلام  یروش مبتن یو برتر یاتیرعملیغ یبر اقلام تعهد یبر روش مبتن یبر اقلام تعهد یروش مبتن یاز برتر کیحا

سه یه اقلام ترازنامه در مقاکج پژوهش نشان داد یاست. نتا یارکمحافظه هبر روش بازار جهت محاسب یاتیرعملیغ یتعهد

 باشند.یم یارکبا محافظه یتر یارتباط قو یان دارایا زیبا اقلام گزارش سود 

ها افتهینده پرداختند. یآ یو اخبار منف یشرط یارکزان محافظهین میرابطة ب ی( به بررس2002ا  )ین کیپور و مال یخدام

ن، ینده وجود دارد. همچنیآ یاعمال شده و احتمال اخبار منف یشرط یارکن محافظهیو معنادار ب یه رابطة منفکنشان داد 

ها است. تکنش بازار به اخبار خوب و بد شرکو وا یشرط یارکمحافظه نیباز عدم وجود رابطة معنادار  کیج حاینتا

د قرار ییت مورد تأکشر یرعادیآن با بازده غ یاهرم مال هت و درجکشر هن اندازین، وجود رابطة معنادار بیعلاوه بر ا

 گرفت.

ییدر دارا یگذارهیسرما یهامیو اندازه شرکت را بر تصم یاتیوجوه نقد عمل انیجر ریثأ( ت2002و همکاران ) ریدستگ

 290پژوهش  یکردند. نمونه مورد بررس یبهادار تهران بررسشده در بورس اوراق رفتهیپذ یهاشرکت یاهیسرما یها

 میتصم و یاتیوجوه نقد عمل انیجر نیب معنادارکه رابطه نشان داد  جینتااست.  2010تا  2019دوره  یشرکت در ط
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 شیبا افزا ن،یاست. همچن شتریکوچک ب یهارابطه در شرکت نیوجود دارد که ا یاهیسرما ییدر دارا یگذارهیسرما

 .ابدییکاهش م یاهیسرما  یهاییدارا لیاندازه شرکت تحص

ه کنشان داد  جینتاردند. ک یرا بررس یگذارهیسرما ییاراکو  یارکن محافظهیرابطه ب (2009) یو مهتر یمحمود آباد

 شود.یم یگذارهیسرما ییاراکش یمنجر به افزا یارکمحافظه

 رفتهیپذ یهاشرکت یگذارهیسرما ماتیتصم یرشد را بر رو یهاو فرصت یاهرم مال ریثأ( ت2010و همکار ان ) یمیکر

 2019پژوهش از سال  یدوره زمان شرکت و 290 ،ی. تعداد نمونه مورد بررسدندیبهادار تهران سنجشده در بورس اوراق

 نی، بددادها را نشان شرکت یگذار هیوسرما یاهرم مال نیب رو معنادا یحاصل از پژوهش رابطه منف جیاست. نتا 2010تا  

گونه رابطه چیها ه آن ن،یدهند. همچنیانجام م یکمتر یگذارهیبالاتر، سرما یبا نسبت بده ییهاصورت که شرکت

 نکردند. دایها پشرکت یگذارهیرشد و سرما یهافرصت نیب یمعنادار

 یمال یدر گزارشگر یرشرطیو غ یشرط یارکو محافظه یت حسابرسیفکیرابطه  ی( به بررس2010اران )کو هم یصالح

وجود ندارد، اما  یرابطه معنادار یرشرطیو غ یشرط یارکحسابرس و محافظه یتصد هن دوریبنشان داد  جینتاپرداختند. 

 یتجار ی، واحدهایعبارتم و معنادار وجود دارد، بهیرابطه مستق یرشرطیو غ یشرط یارکحسابرس و محافظه هن اندازیب

 نند.کیاعمال م یمال یدر گزارشگر یشتریب یارکبه موازات استفاده از حسابرسان بزرگ، محافظه

ارانه پرداختند. آنها کمحافظه یو حسابدار یت نهادکین مالیارتباط ب یبه بررس یقی( در تحق2010) همکاران و یمهران

اطلاعات  یاکت اتیران را از رفتار فرصت طلبانه بازداشته و قابلیارانه، مدکمحافظه  یحسابدار یهاهیه روکردند کان یب

هیاز روها به استفاده تکل شری، تمایت نهادکیش سطح مالیه با افزاکدند یرس جهین نتیدهد. آنها به ایش میرا افزا یمال

 شود.یشتر میارانه بکمحافظه یها

ها بر  پژوهش آن یهاافتهیپرداختند.  یگذارهیسرما ییاراکو  یارکن محافظهیرابطه ب ی( به بررس2010) یو صادق یفروغ

شود. یم یگذارهیش سرمایاهش بکمنجر به  یارکه محافظهک بودن مطلب یانگر ایدوره نه ساله ب یکاساس اطلاعات 

 شود.یم یگذارهیسرما ییاراکش یباعث افزا یحسابدار یارکن محافظهیهمچن

رفته شده در یپذ یها تکدرشر یگذارهیو سرما ین اهرم مالیرابطه ب یبه بررس یقیدر تحق (2011زدان )ینوروش و 

بورس اوراقدر  2011تا  2019 یهاسال یه طکت کشر 01ق ین تحقیها در ا بهادار تهران پرداختند. آنبورس اوراق

و  ین اهرم مالیب یاز وجود رابطه منف کیق آنها حایج تحقیردند. نتاکعنوان نمونه انتخاب بهادار تهران حضور داشتند را به

 یریب پذکیق به ترین تحقیتر است. ا یمتر، قوکبا فرصت رشد  یهاتکشر ین رابطه برایا و بود یگذارهیسرما

ها را انجام داده آزمون ین اثرات تصادفیمختلف با اثرات ثابت و همچن یها درحالترده و کتوجه ن یقیون تلفیرگرس

 است.
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ه کق نشان داد ین تحقیج ایردند. نتاک یسود را بررس یو اقلام تعهد یارکن محافظهی( رابطة ب2011اران )کو هم یمهران

بخش  یبا بازده مثبت( دارد؛ و اقلام تعهدسه ی)در مقا ینسبت به بازده منف یشتریت بیها، حساستکشر یسود حسابدار

 دهد.یح میدر سود را توض یاز عدم تقارن زمان یاعمده

 پژوهششناسی . روش3

 قیاهداف تحق. 3-1

 یهدف اصل .3-1-1

 شرکت. یگذارهیسرما ییکارا بر یحسابدار یکارمحافظه ریثأت تعیین

 فرعی. هدف 3-1-2

 ها بر رفتار متقابل صاحبان سهام.شرکت یمال یهاگزارش در ارائه یکارنقش محافظه تعیین. 1

 .یگذارهیاز نظر سرما یمختلف مال طیشرکت در شرا یمال نیمأدر ت یحسابدار یکارمحافظه تیاهم نیی. تع1

 قیتحق یهاهیفرض. 3-2

 یاصل هی. فرض3-2-1

 دارد. یمعنادار ریثأت یگذارهیسرما ییبر کارا یحسابدار یکارمحافظه

 های فرعی هی. فرض3-2-2

 شود.یم یگذارهیسرما شیباعث افزا یکارکمتر است، محافظه یگذارهیسرما زانیکه م ییها. در شرکت2

 شود.یم یگذارهیباعث کاهش سرما یکاراست، محافظه شتریب یگذارهیسرما زانیکه م ییها. در شرکت1

 دارد.   یگذارهیسرما ییو کارا یکارمحافظه نیکننده بر ارتباط ب لیاثر تعد ی. عدم تقارن اطلاعات0

 قیتحق یرهایها و متغمدل. 3-3

 شود. ی( استفاده م1921لارا و همکاران ) ایها از مدل پژوهش گارسهیپژوهش جهت آزمون فرض نیدر ا

 (2)مدل

  
 (1) مدل

Investmentt+1 = β1+ OVERINVSET + β2CONS*OVERINVSET+ β3FRQ+ 

β4FRQ*INVEST+ β5GOV*OVERINVEST + β6COTROL+𝜀 
 (0) مدل
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 :وابسته ریمتغ. 3-3-1

 یگذارهیسرما ییکارا

 شود:یم فیتعر یگذارهیسرما ییکارا اریعنوان معبه ریمدل ز ماندهیپژوهش باق نیا در

 (0) مدل

  
 Investment: ها.ییکل دارامشهود به یهاییکه برابر است با نسبت دارا یگذارهیسرما زانیم 

 Salegrowth: .نرخ رشد فروش که برابر است با نسبت تفاوت فروش در دو سال به فروش سال قبل 

 مستقل: ریمتغ. 3-3-2

 یکارمحافظه

-Cاست. ( استفاده شده1990خان و واتس) اریشرکت از مع ،در هر سال (C-SCORE) یکارمحاسبه محافظه جهت

SCORE ( به شرح مدل ز2000با استفاده از مدل باسو )شود: یم یریاندازه گ ری 

 (       1مدل)

    Xi, t = β0 + β1Di,t + β2Ri,t + β3Di,t * Ri, t     +ɛi, t                                                                
 در آن: که

Xi,t:  صاحبان سهام اول دوره.نسبت سود خالص به ارزش بازار حقوق 

Di,t: صورت صفر است. نیا ریو در غ کیباشد  یکه اگر بازده سهام منف یساختگ ریمتغ 

Ri,t: .بازده سالانه سهم 

β2 : موقع بودن اخبار خوب.به اریمع 

β3 : (.یکارموقع بودن اخبار بد نسبت به اخبار خوب )محافظهبه اریمع 

 شوند:ی( محاسبه م0( و )1هر شرکت بوده و بر اساس روابط ) یهایژگیمربوط به و  β3و   β2 بیضرا

 (   1مدل)

   G-SCOREi, t = β2 =λ1 + λ2 SIZEi, t + λ3 MTBi, t + λ4 LEVi, t                                                    
 (   0مدل)

  C-SCOREi, t = β3 =δ1 + δ2 SIZEi, t + δ3 MTBi, t + δ4 LEVi, t                                                  
 در روابط فوق: که

G-SCOREi,t : موقع بودن اخبار خوب.به اریمع 

C-SCOREi,t (.ی)محافظه کار موقع بودن اخبار بد نسبت به اخبار خوببه اری: مع 

UNDERINVESTMENT :ریمتغ انهیصورت که اگر کمتر از م نیاست بد یدام ریمتغ کی INVESTMENT 

 شود.یصفر در نظر گرفته م نصورتیرایو در غ کیباشد 
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OVERINVESTMENT :ریمتغ انهیاز م شتریصورت که اگر ب نیاست بد یدام ریمتغ کی INVESTMENT  باشد

 شود.یصفر در نظر گرفته م نصورتیرایو در غ کی

FRQ : شود.یم یریاندازه گ (1991) چویو د چاویمدل د ماندهیکه بر اساس باق یمال یگزارشگر تیفیک 

 (1) مدل

CFOt = CFOt+1 + CFOt + CFOt-1 +ε 

Gov : ها.دولت در شرکت تیدرصد مالک 

 InfoAsymit : ینهاد ریسهامداران غ تیاز درصد مالک یمحاسبه عدم تقارن اطلاعات یبرا ، یعدم تقارن اطلاعات 

 است. استفاده شده

 :کنترلی ریمتغ. 3-3-3

SIZEi,t :دوره. انیارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پا تمیلگار 

MTBi,t حقوق صاحبان سهام. ی: نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتر 

LEVi,t  :به حقوق صاحبان سهام. یکه برابر است با نسبت بده یاهرم مال 

 شود:یبرآورد م ریصورت مدل زشده باسو به لی(، مدل تعد1( در مدل )0( و )1) یهامدل ینیگزیجا با

 (  0) مدل   

Xi, t = β0 + β1Di,t + β2Ri,t(λ1 + λ2 SIZEi, t + λ3 MTBi, t + λ4 LEVi, t ) + β3Di,t * Ri, t (δ1 + δ 

2 

SIZEi,t+δ3MTBi,t+δ4LEVi,t)+(μ1SIZEi,t+μ2MTBi,t+μ3LEVi,t+μ1Di,t*SIZEi,t+μ2Di,t*MTBi,t  

+μ3Di,t*LEVi,t) + ɛi, t                  
 قیروش تحق .3-4

 نیب یدر پژوهش حاضر ابتدا همبستگ .باشدیم یو از نوع همبستگ یلیتحل -یفیو روش، توص تیپژوهش از نظر ماه نیا

 یپژوهش اقدام به برآورد الگو یرهایمتغ نیب یپژوهش را مورد آزمون قرار داده و در صورت وجود همبستگ یرهایمتغ

شود. پژوهش یاستفاده م یقیتلف یهابر داده یچندگانه مبتن ونیبرآورد الگو از رگرس یبرا نمود. میخواه ونیرگرس

 است. یحاضر از نظر هدف از نوع کاربرد

 یجامعه و نمونه آمار .3-5

حاضر  قیتحق ی، جامعه آمار2000 یال 2011 یهاسال نیبهادار تهران در بشده در بورس اوراق رفتهیپذ یهاشرکت هیکل

استفاده  کیستماتیس یهدفمند، حذف یریاز روش نمونه گ یریمنظور نمونه گ. در پژوهش حاضر، بهدهندیم لیرا تشک

 است. شده
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 ی. روند انتخاب نمونه آمار1جدول 

 تعداد تعداد شرح

 001  2000 سال انیپا تا رفته شده در بورسیپذ یهاشرکت کل

  11 از بورس حذف شدند یا وارد فرابورس شدند 11که قبل سال   یهاتعداد شرکت

یا  و اند از بورس برون رفت داشته  00-2010 یه در قلمرو زمانک ییهاتکتعداد شر

 لغو پذیرش شده باشند
10  

  11 وارد بورس شدند  11های که بعد سال تعداد شرکت

  11 و بانک یگذارهی، سرمایمال صنعت در فعال یهاشرکت تعداد

  10 شود.یختم نم 10/21آنها به  یه سال مالک ییهاتکمنظور همگن بودن، شربه

  11 ماهه 1دارای وقفه معاملاتی  یهاتکشر

  20 ناقص یهاداده یدارا یهاشرکت

  11 دههای زیانشرکت

 (000)  شدهحذف یهامجموع شرکت

 221  یمورد بررس یهاتکتعداد شر

 پژوهشهای . یافته4

 یفیآمار توص .4-1

صورت به ریهر متغ یبرا یفیتوص یپارامترها انگریدهد که بیمدل را نشان م یرهایمربوط به متغ یفیآمار توص 1 جدول

 ریمتغ نیمربوط به ا یهاداده شتریدهد بیباشد، که نشان میم 11/9برابر با  11یگذارهیسرما ریمتغ نیانگیباشد. میمجزا م

ها کمتر از از داده یمیدهد نیباشد که نشان م یم 12/9برابر با   یگذارهیسرما ریمتغ انهیاند. مافتهینقطه تمرکز  نیحول ا

 مقدار هستند. نیاز ا شتریب گرید یمیمقدار و ن نیا

 مدل پژوهش یفی. آمار توص2جدول 
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 . Investment 

 Investment Underinvest OVerinvest Frq Mtb Size Lev Cons متغیر آماره    

11/9 میانگین  192/9  001/9  21/211  00/1  01/22  00/2  9990/9  

12/9 میانه  999/2  9999/9  11/00110-  110/1  10/22  00/2  90/9  

11/9 بیشینه  999/2  999/2  21101110 00/212  20/20  11/090  01/2  

990/9 کمینه  999/9  999/9  20100012-  00/219-  11/29  19/111-  10/0-  

21/9 معیارانحراف  199/9  199/9  9/2110101  91/1  10/9  01/10  01/9  

01/9 چولگی  991/9-  991/9  00/2  10/2-  10/9  19/21-  01/22-  
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 یآمار استنباط .4-2

 یآزمون هم خط .4-2-1

عدم  ایوجود  یبررس یمستقل آزمون شود. برا یرهایمتغ انیم یاز برآورد مدل لازم است تا عدم وجود هم خط قبل

 بیبا محاسبه ضر نکاریاست، که ااستفاده شده یهمبستگ لیمستقل پژوهش از تحل یرهایمتغ انیم یوجود هم خط

دهد. با یمستقل مدل را نشان م یرهایان متغیم ون رسیپ یهمبستگ بیضرا 0شود. جدول یانجام م رسونیپ یهمبستگ

( که -2+ و 2به  کیکم )نزد یلیخ ای ادیز یلیخ یهمبستگ بیضر ریکه مقاد دیمشخص گرد 0جدول  جیتوجه به نتا

مستقل پژوهش وجود  یرهایمتغ انیم یهم خط جهیشود. در نتیقرار دهد، مشاهده نم ریتأثرا تحت ونیرگرس لیتحل جینتا

 ندارد.

 . جدول ضریب همبستگی3جدول 

 UNDER FRQ SIZE MTB LEV OVER CONTS GOV متغیر

UNDER 2 - - - - - - - 

FRQ 910/9 2 - - - - - - 

SIZE 922/9 911/9 2 - - - - - 

MTB 91/9- 291/9- 291/9 2 - - - - 

LEV 91/9- 900/9- 900/9 101/9 2 - - - 

OVER 99/2- 910/9- 922/9- 910/9 912/9 2 - - 

CONS 912/9 990/9- 999010/9 999211/9- 999011/9- 921/9 2 - 

GOV 900/9 9901/9 921/9- 9901/9- 9900/9 900/9- 9210/9 2 

 رهایمتغ ییآزمون مانا .4-2-2

 .دی( انجام گرد1991و چو ) نیل ن،یو روش آزمون لو Eviews7افزار مزبور با استفاده از نرم آزمون

 

 

 

 

01/0 کشیدگی  99990/2  99990/2  11/12  01/219  00/0  20/011  91/200  

90/01 برا-آماره جارک  00/01  00/01  9/200011  2/011111  02/01  9/0110001  2/001109  

999/9 دآماره جارک براحتمال   999/9  999/9  999/9  999/9  999/9  999/9  999/9  

 101 101 101 101 101 101 101 101 مشاهدات
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 واحد یهاشهیآزمون ر .4 جدول

 آزمون متغیر
Levin, lin & chut 

 P-Value آماره

Investment 90/21- 999/9 

Cons*underinvest 00/2- 90/9 

Underinvest 01/1- 992/9 

Frq 00/00- 999/9 

Frq*underinvest 01/19- 999/9 

Gov*underinvest 11/0- 9992/9 

Mtb 00/09- 999/9 

Size 00/11- 999/9 

Lev 09/00- 999/9 

Cons 01/1- 992/9 

Cons over 990/20- 999/9 

Frq invest 10/01- 999/9 

Gov over 11/0- 9992/9 

Cons InfoASym 10/20- 999/9 

Cons*underinvest*infoAsym 12/1- 991/9 

 در سطح مانا هستند. رهاید که تمام متغیج حاصل از جدول مشخص گردیبا توجه به نتا

 مریل Fآزمون  .4-2-3

 لیمر مدل پژوهش F آزمون .5 جدول

 

 مدل اول

 نتیجه آزمون P-Value مقدار آماره

F تابلویی 999/9 11/1 لیمر 

 های پژوهش منبع: یافته

ها از مدل  درصد است، به منظور برآورد این مدل 1لیمر کمتر از  Fبدست آمده از آزمون  P-Valueبا توجه به اینکه 

 های تابلویی استفاده خواهد شد. داده
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 هاسمنآزمون  .4-2-4

 نتایج آزمون هاسمن .6 جدول

 احتمال درجه آزادی مقدار آماره شرح

Cross-section F 900/101 1 999/9 

 .باشدیروش اثرات ثابت م شود،یتابع مورد نظر ما انتخاب م نیتخم یکه برا یآزمون هاسمن روش جیبر اساس نتا

  یخود همبستگ یبررس .4-2-5

دست آماره بهشود. با توجه به یواتسون استفاده م - نیدر مدل از آماره دورب یعدم وجود خود همبستگ یمنظور بررسبه

 شود.یم رفتهیپذ ماندهیباق نیب یشده عدم وجود همبستگ انینمود که در مدل ب انیتوان بیآمده م

 . آزمون دوربین واتسون7 جدول

 آماره آزمون

19/1 واتسون -آزمون دوربین    

 آزمون ناهمسان واریانس  .4-2-6

 . آزمون ناهمسان واریانس 8جدول 

White's test for Ho: homoskedasticity 

against Ha: unrestricted heteroskedasticity 
 1/111 مقدار آماره

 019/9 معنادارسطح 

 مشهود است. انسیوار یهمسان نیباشد، بنابرایم 91/9از  شتری( ب019/9)معنادار با توجه به جدول مقدار سطح 

 مدل اول پژوهش یبررس .4-2-7

 برآورد مدل اول پژوهش جینتا .9 جدول

 
 متغیر

 

 t P-value آماره خطای استاندارد ضریب برآورد شده

C 20/9-  2990/9  10/2-  90/9  

CONSUNDERINVEST 10/9  909/9  01/11  999/9  

UNDERINVEST 91/9  921/9  01/2  21/9  

FRQ 99910/9-  999112/9  92/2-  02/9  

FRQUNDERVEST 999001/9-  00/2  20/0-  992/9  

1 2 3

4 5 6

1

* *

* *

t t t t t

t t t t t

t t

Investment CONS UnderInvest UnderInvest

FRQ FRQ UnderInvest GOV UnderInvest

Controls
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 اول پژوهش هیفرض

 شود.یم یگذارهیسرما ییکارا شیباعث افزا یکارکمتر است، محافظه یگذارهیسرما زانیکه م ییهاشرکت در

نشان  جیگونه که نتا دهد. همانینشان م Eviews9افزار حاصل از برآورد مدل مذکور را با استفاده از نرم جینتا 0 جدول

 دهد، یم

P-value برآورد شده  بیباشد و ضریدرصد م 1 ی، کمتر از سطح خطا10یمستقل محافظه کار ریمتغ یمحاسبه شده برا

کمتر است، محافظه یگذارهیسرما زانیکه م ییهاداشت، در شرکتتوان اظهار یم جهیباشد. در نتیم معنادار ریآن متغ

 شود.یم یذارگهیسرما ییکارا شیباعث افزا یکار

 مدل دوم پژوهش یبررس .4-2-8

 نتایج برآورد مدل دوم پژوهش .11 جدول
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 . CONSUNDERINVEST 

GOVUNDERINVEST 9990/9  991/9  20/9  10/9  

SIZE 920/9  991/9  01/1  91/9  

MTB 990/9  9990/9  01/0  999/9  

LEV 992/9-  9991/9  990/0-  9992/9  

 00/9ضریب تعیین تعدیل شده                      00/9ضریب تعیین                                 

 F                           999/9احتمال آماره F                                    00/20آماره

Investmentt+1=β1+ OVERINVSET + β2CONS*OVERINVSET+ β3FRQ+ 

β4FRQ*INVEST+ β5GOV*OVERINVEST + β6COTROL+𝜀 
 t P-valueآماره  خطای استاندارد ضریب برآورد شده متغیر

C 122/9  90/9  10/29  999/9  

OVER 20/9  990/9  00/21  999/9  

CONS OVERINVEST 91/9-  990/9  00/0-  999/9  

FRQ 00/1-  02/2  20/1-  900/9  

FRQ INVEST 01/2  00/0  010/2  20/9  

GOV OverInvest 911/9-  909/9  200/1-  911/9  

MTB 9921/9  9990/9  092/1  999/9  

LEV 9990/9-  11/0  01/0-  9991/9  

SIZE 901/9-  990/9  02/21-  999/9  
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 دوم پژوهش هیفرض

 شود.یم یگذارهیسرما ییباعث کاهش کارا یکاراست، محافظه شتریب یگذارهیسرما زانیکه م ییهاشرکت در

 دهد: ینشان م Eviews9افزار حاصل از برآورد مدل مذکور را با استفاده از نرم جیفوق نتا جدول

 1 ی، کمتر از سطح خطایمستقل محافظه کار ریمتغ یمحاسبه شده برا P-valueدهد، ینشان م جیکه نتا گونه همان

که  ییهاداشت که در شرکتتوان اظهار یم جهیباشد. در نتیدار مامعن ریبرآورد شده آن متغ بیباشد و ضریدرصد م

 شود.یم یگذارهیسرما ییباعث کاهش کارا یکاراست، محافظه شتریب یگذارهیسرما زانیم

 مدل سوم پژوهش یبررس .4-2-9

 .نتایج برآورد مدل سوم پژوهش11 جدول

 سوم پژوهش هیفرض

 دارد. یگذارهیسرما ییو کارا یکارمحافظه نیکننده بر ارتباط ب لیاثر تعد یتقارن اطلاعات عدم

 01/9                     ضریب تعیین تعدیل شده      00/9ضریب تعیین                                 

 F                                  999/9احتمال آماره F                                    00/212آماره

 
 t P-value آماره خطای استاندارد ضریب برآورد شده متغیر

C 01/9  912/9  10/20  999/9  

CONS 90/9-  91/9  01/2-  90/9  

CONS InfoAsym 921/9  91/9  11/9  11/9  

CONS InfoAsym Underinvest 21/9-  22/9  02/2-  21/9  

Cons underinvest 91/9  911/9  12/1  92/9  

MTB 992/9  9990/9  11/0  999/9  

LEV 9990/9-  9992/9  20/0-  9921/9  

SIZE 91/9-  990/9  01/20-  999/9  

 01/9ضریب تعیین تعدیل شده                      00/9                                ضریب تعیین 

 F                           999/9احتمال آماره F                                    01/209آماره

1 2 2 3

4 1

*InfoAsym *

* *InfoAsym

t t t t t t t

t t t t t

Investment CONS CONS CONS UnderInvest

CONS UnderInvest Controls
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 جیگونه که نتا دهد. همانینشان م Eviews9افزار حاصل از برآورد مدل مذکور را با استفاده از نرم جیفوق نتا جدول

 1 یسطح خطا از شتری، ب11یکننده عدم تقارن اطلاعات لیمستقل تعد ریمتغ یمحاسبه شده برا P-valueدهد، ینشان م

 یتوان اظهار داشت که عدم تقارن اطلاعاتیم جهیباشد. در نتیدار نمامعن ریشده آن متغ وردبرآ بیباشد و ضریدرصد م

 ندارد. یگذارهیسرما ییو کارا یکارمحافظه نیکننده بر ارتباط ب لیاثر تعد

 . نتایج تحقیق12جدول 

 نتیجه فرضیه ردیف

2 
سرمایه کارایی افزایش باعث کاریمحافظه است، کمتر گذاریسرمایه میزان که هاییشرکت در

 شودمی گذاری
 پذیرفته شد

1 
سرمایه کارایی کاهش باعث کاریمحافظه است، بیشتر گذاریسرمایه میزان که هاییشرکت در

 .شودمی گذاری
 پذیرفته شد

0 
پذیرفته  .دارد یگذارهیسرما ییکارا و یکارهمحافظ نیب ارتباط بر کننده لیتعد اثر یاطلاعات تقارن عدم

 نشد

  گیریبحث و نتیجه. 5

توان یم جهیباشد. در نتیم یگذارهیسرما ییکارا شیو افزا یکارمحافظه نیب معنادارارتباط  انگریاول پژوهش ب هیفرض

 یگذارهیسرما ییکارا شیباعث افزا یکارکمتر است، محافظه یگذارهیسرما زانیکه م ییهااظهار داشت، در شرکت

یم یگذارهیسرما ییاراکمات و یتصم یش و ارتقایق منجر به افزایحداقل به دو طر یحسابدار یارکشود. محافظهیم

ه چنانچه کنیدارد. نخست ا یرا در پ یندگینما یهانهیل هزیها و تقلتکشر یرد آتکتبع آن بهبود عمله بهکگردد 

 دیاها ب آن یدوره تصد یف در طیضع یهااز پروژه یناش یهاانیارانه زکمحافظه یران بدانند تحت حسابداریمد

ه تحت ک یابد. در حالییاهش مک ی، خالص منفیارزش فعل یدارا یهاپروژه یاجرا یها برا زه آنیشود، انگ ییشناسا

 یدارا یهاپروژه یاجرا یها هستند و لذا براانیز ییق شناسایران قادر به تعویارانه مدکمحافظه  ریغ یاستفاده از حسابدار

اجتناب از عزل خود قبل از  یل دارند برایزه و تمایران انگیه مدکنیدوم ا .شتزه خواهند دایانگ یخالص منف یارزش فعل

ئت یه یبرا ییها، علائم و نشانهیارکند. محافظهیف را پنهان نمایضع یهااز پروژه یناش یهاانی، زیاتمام دوره تصد

تواند منجر یت میدر نها ییهایرسن بریکند، چنیها فراهم مانیل به وجود آمدن زیدلا یره و سهامداران جهت بررسیمد

ت یسلب مسئول یا حتیو  یخالص منف یارزش فعل یدارا یهاردن از پروژهکنظر ر صرفیح، نظیرد صحکبه اتخاذ عمل

( سازگار است 1929اران )کهم لارا و ایمطالعه گارس یجهیجه پژوهش حاضر، با نتینت ها شود.پروژه یران جهت اجرایمد

 متر از حد در تناقض است.ک یگذارهیو سرما یحسابدار یارک( با موضوع محافظه1990) ج پژوهش تائویاما با نتا

                                                                                                                                                                                     
28
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 یگذارهیسرما ییباعث کاهش کارا یکاراست، محافظه شتریب یگذارهیسرما زانیکه م ییهادوم در شرکت هیفرض طبق

شود. یدارند، م لیکه خود تما ییهادر پروژه یگذارهیسرما یبرا رانیمد شیباعث کاهش گرا یکارشود. محافظهیم

 یسهامداران برا نهیآمدن هز نییکه باعث پا افتهیکاهش  ارانگذ  هیو سرما رانیمد نیب یعدم تقارن اطلاعات نیبنابرا

 نیطرف نیسهامداران و بر هم زدن رابطه ب نیموجب بر هم زدن رابطه ب یشود . عدم تقارن اطلاعاتیم رانینظارت بر مد

عدم تقارن  کارکرد نیهم لی. به دلستیاتکا نها قابلسود اکثر شرکت یعدم تقارن اطلاعات شیشود . با افزایقرار داد م

 یکارکه محافظه ییآنجا کارانه هستند. ازدنبال اعداد محافظهبه یو حسابرس یحسابدار یهاهیاست که رو یاطلاعات

گذاران آگاه از داخل شرکت را هیسرما یشود ، منافع مورد انتظار و فرصت طلبیم یباعث کاهش عدم تقارن اطلاعات

 نی، ابیترت نیبد گردد.یمطلع م ریگذاران غهیسرما یبرا یاطلاعات سکیر شباعث کاه جهیدهد. در نت یکاهش م

مدرس  یج مطالعه صورت گرفته از سوین پژوهش با نتایج ایشود. نتایدر شرکت م یگذارهیسرما شیمسائل باعث افزا

 ( سازگار است.2010و حصار زاده )

هیسرما ییو کارا یکارمحافظه نیبر ارتباط ب یعدم تقارن اطلاعات یکنندگ لیتعد ریثأعدم ت انگریسوم پژوهش ب هیفرض

و  یکارمحافظه نیکننده بر ارتباط ب لیاثر تعد یعدم تقارن اطلاعاتتوان اظهار داشت که یم جهیباشد، در نتیم یگذار

 .باشدی( م2009) یمهتر و یمحمود آباد قیتحق شابهم قیتحق جیندارد. نتا یگذارهیسرما ییکارا

 قیتحق یشنهادهایها و پتیمحدود .6

ر قرار یثأحاصل از پژوهش را تحت تج ینتا یریپذمیتوانند تعمیپژوهش حاضر که احتمالاً م یهاتیمحدود نیترعمده

 دهند عبارتند از:

یموقع و در دسترس مفراوان، به یوجود منابع اطلاعات یقاتیبرنده کار تحق شیاز عوامل پ یکیکشورها  یدر تمام -2

استفاده از قدرت  ییمنسجم، عدم توانا یمراکز اطلاعات علت عدم وجوددر حال توسعه به یباشد. اما در کشورها

و  نیطرف محققآمدن اطلاعات از طرف منابع به در انیجر بهو ترس از فاش شدن اطلاعات، مانع  عیدر بعد وس وتریمپکا

 به اطلاعات وجود دارد. یابیدست نهیدر زم هاتیمحدود نیهم زیاست. در کشور ما نشده یقاتیمراکز تحق

در بورس اوراق که نیا لیدل هب عیصنا فعال در یهامربوط به تمام شرکت یبا توجه به در دسترس نبودن اطلاعات مال -1

 کرد. تیرا رعا اطیجانب احت دیپژوهش حاضر با جینتا میاند؛ در خصوص تعمنشده رفتهیبهادار تهران پد

گذاران هیسرما یبرا یو ارزش آت یریپذ سکیمسأله ر نکهیو با توجّه به ا قیحاصل از انجام تحق جیدر نظر گرفتن نتا با

 : شودیارائه م ریبه شرح ز ییشنهادهایاست، پ ژهیو تیاهمّ یبهادار دارادر بورس اوراق

ش از حد و یب یگذارهیاهش سرماکه موجب کاست  یمنافع اطلاعات ی، دارایارکه محافظهکن پژوهش نشان داد یا-2

رسد ی، به نظر میارکمحافظه یتوجه به نقش اطلاعاتشود.با یم یگذارهیسرما ییاراکجه موجب یمتر از حد و در نتک

اهش کق یت از طریریمد یگذارهیمات سرمایبر تصم رتموجب بهبود نظا یارکه محافظهکن است ین امر ایل ایدل

 یل دسترسین موجب تسهیشود و همچنیش از حد دارند، میب یگذارهیل به سرمایران تمایه مدک ییدر جا یگذارهیسرما
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 حدمتر از ک یگذارهیلند سرمایران مایه مدک ییدر جا یگذارهیش سرمایق افزایمت از طریارزان ق یخارج ین مالیبه تأم

 باشند.امر توجه کامل داشته نیها به اشرکت رانیشود که مدیم شنهادیپ نیشود. بنابرایباشند، مداشته

توانند از ینند، مکمرنگ کرا  یارکهستند تا محافظهه در تلاش ک یحسابدار ین استانداردهایمراجع مسئول تدو -1

 نند.کشان استفادهیها یابین پژوهش در ارزیج اینتا

خود  یش آگاهین پژوهش در جهت افزایج ایبهادار تهران، از نتارفته شده در بورس اوراقیپذ یهاتکشر رانیمد -0

 ند.یاستفاده نما

 شود:یم شنهادیپ یتآ قاتیتحق یبرا نیهمچن

 یدیتول ریغ یهافقط در شرکت ایقرار گرفته و  یمورد بررس عیصنا کیبه تفک یگذارهیو سرما یکاررابطه محافظه -2

 .ردیقرار گ یمورد بررس

 .پرداخته شود رانیمد یگذارهیسرما ماتیبا تصم یکارمحافظه نیرابطه ب یبه بررس -1

 منابع و مآخذ. 7

پژوهش، رانیمد یگذارهیسرما ماتیبر تصم یحسابدار یکارمحافظه ریتاث (2001وهمکاران) نیغلامحس،یاسد .2

 .2001، زمستان  12سال سوم، شماره  ،یحسابدار یتجرب یها

 ،یدانش حسابدار هینشر ،یحسابرس تیفینسبت به ک یحسابدار یکارمحافظه تیحساس( 2001)محمد، ،یحسن .1

 . 2001 سال

 یحسابدار یکارمؤثر بر سطوح محافظه یهاسازه یبررس ( 2001) کاظم ،ینی؛ شمس الدنیمحمد حس ش،یستا .0

 .2001 زییپا ،یدانش حسابدار، بهادار تهرانشده در بورس اوراق رفتهیپذ یهاشرکت

در  ندهیآ یو اخبار منف یشرط یکارمحافظه زانیم نیرابطه ب یبررس (2002) مهیرح این یپور احمد، مالک یخدام .0

 .0 دوره ،2002 سال ،یدانش حسابدار هینشر بهادار تهران،شده در بورس اوراق رفتهیپذ یهاشرکت

و اندازه  یاتیوجوه نقد عمل انیجر ریتاث (2002) زهره ودار،یز و حامد باتقوا،،رحمان ،یساعد،محسن ر،یدستگ .1

، بهادار تهرانشده در بورس اوراق رفتهیپذ یهاشرکت یاهیسرما یهاییدر دارا یگذارهیسرما یهامیشرکت بر تصم

 .0 ماره، سال اول، شیحسابدار یتجرب یهاپژوهش

شرکت یگذارهیسرما ییو کارا یحسابدار یکارمحافظه نیرابطه ب (2009) نبیز یمهتر د،یحم یمحمودآباد .1

 .0دوره  ،2009 سال ،یحسابدار شرفتیپ هینشر. بهادار تهرانشده در بورس اوراق رفتهیپذ یها

 یهایبررس ،بر ارزش شرکت یکارچرخه عمر شرکت و محافظه ریتاث( 2010) یو حامد عمران غلامرضا ،یمیکر .0

 .00-01 فحهص، ،شماره 20، دوره یو حسابرس یحسابدار

در گزارش  یشرط ریو غ یشرط یکارو محافظه یحسابرس تیفیک نیرابطه ب یبررس (2010) و همکاران یصالح .1

 .2، دوره یو حسابرس ینامه حسابدارپژوهش ، شرکت یمال یگر
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 .یمال یحسابدار هینشر ،یاقلام تعهد یداریبر پا یکارمحافظه ریتأث (2011) و همکاران ساسان ،یمهران .0

 رفتهیپذ یهادر شرکت یگذارهیسرما ییو کارا یکاررابطه محافظه (2010) محسن ،یصادق وش،یدار ،یفروغ .29

 .10،شماره یمال یحسابدار یمطالعات تجرببهادار تهران، شده بورس اوراق

های پذیرفته شده در گذاری در شرکتبررسی تأثیر اهرم مالی بر سرمایه، (2011نوروش، ایرج و یزدانی، سیما ) .22

 .2010، تابستان 0، سال دوم،، شماره دوم، شماره پیاپی های حسابداری مالیبهادار تهران، مجله پژوهشبورس اوراق

نامه  انیعنوان دفاع از پا رانیدر ا یگذارهیسرما سکیر یبررس( 2000) نیام ،ییرجا و دیپاک ،حم روان .21

 واحد قشم. یدانشگاه آزاد اسلام
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 .290-02 ، صفحات10 شماره

رشد  یو فرصت ها یاهرم مال ریثأت یبررس (2010) مهر، فاطمه ییو رضا یحسنعل ،یاخلاق ،فرزاد ،یمیکر .21

 یپژوهش یفصلنامه علم ،بهادار تهرانشده در بورس اوراق رفتهیپذ یهاشرکت یگذارهیسرما ماتیشرکت بر تصم

 .2010 انزمست ، 1 مارهسال دوم، ش ،یمال یحسابدار

   و  یکارمحافظه نیب یبر رابطه یخارج یمال نیمأو ت ینیب شیپ یدشوار ریثأت یبررس(، 2000) نیپور، نسر وسفی .21

 .0 شماره ،1 دوره ،یمال یدانش حسابدار .تیریسود مد ینیب شیپ یخطا

17. Ahmed, A, S, Scott Duellman (2011). Evidence on the Role of Accounting 

conservatism in Monitoring Managers' Investment, Journal of Accounting and finance, 51, pp 

15-64 

18. Ahmed, A. and Duellman, S. (2010), Evidence on the Role of Accounting 

Conservatism in Monitoring Managers’ Investment Decisions, (Online), http://www.ssrn.com 

19. Ball, R., and L. Shivakumar, (2005), Earnings quality in UK private firms: comparative 

loss recognition timeliness, Journal of Accounting and Economics, 39, 83-128 

20. Basu, (1997).The conservatism principle and the asymmetric timeliness of earnings . 

Journal of Accounting and Economics 24(1),3-37 

21. Beaver, W., Ryan, S. (2000). Biases and Lags in Book Value and their Effects on the 

Ability of the Book-to-Market Ratio to Predict Book Return on Equity). Journal of 

Accounting Research 38, 127–148Biddle, G. C, G. 

22. Beaver, W. and S. Ryan. 2004. Conditional and Unconditional Conservatism: Concepts 

and Modeling. Working paper, Review of Accounting Studies Conference, September. 

23. Financial Accounting Standards Board (FASB), 1980. Statement of Financial 

Accounting Concepts no. 2, Qualitative Characteristics of Accounting Information. FASB, 

Norwalk, CT 



 2011-2000 ص ،2091 پاییز ،09 شماره حسابداری، و مدیریت در نوین پژوهشی رویکردهای 11

 

24. Francis, J. and X. Martin. (2010). Acquisition profitability and timely loss recognition). 

Journal of Accounting and Economics, 49, pp 161-178. 

25. Garcia lara, J. M and Garcia Osma, B. 2010. Accounting Conservatism and Firm 

Investment Efficiency. www. ssrn. com 

26. Hilary and R. S. Verdi (2009). How does financial reporting quality improve 

investment efficiency? Journal of Accounting and Economics. 

27. Hendriksen, E. S. (1982) Accounting Theory, 4th ed., Homewood: Irwin. 

28. Tversky, A. and Kahneman, D.(1982). Judgements of and by Under uncertainty: 

Heuristics and Biasis Judgement representativeness Press, Cambridge Universit, UK, 84-100 

29. Kwon. Young K, (2005), Accounting Conservatism and Managerial Incentives, journal 

of management science, 11. 1626–1632 

30. Laffond, R. and R. L. Watts. 2006. The Information Role of Conservative Financial 

Statements. On Line: www.SSRN.Com 

31. Lambert, R., C. Leuz and R. Verrecchia, (2007) (Accounting Information, Disclosure, 

and the Cost of Capital), Journal of Accounting Research, 45(2): 385-420. 

32. Ma, T., (2011). Accounting Conservatism and Corporate Investment, (Online), 

www.olin.wustl.edu/docs/CRES/Ma.pdf 

33. Pae, J. D. Thornton and M. Welker,2005. The Llink Between Earnings Cconservatism 

and The Price to Book Ratio. Contemporary Accounting Research, Vol 22 No. 3, 693717 

34. Price, R.A., (2005). Accounting Conservatism and the Asymmetry in the Earnings 

Response to Current and Lagged Returnes, On line, http://www.ssrn.com 

35. Penalva,Fernando, (2007) .Cost of Equity and Accounting Conservatism, IESE 

Business School, University of Navarra. 
36. Roychowdhury,S.and Watts, R.(2006).Asymmetric Timeliness of Earnings,Market- to- 

Book and Conservatism in Financial Reporting. On line, http 

37. Ryan, GR, 2006, Identifying Conditional Conservatism. European Accounting Review, 

15, 511525 

38. Sterling, R. R. (1967) Conservatism: The Fundamental Principle of Valuation in 

Traditional Accounting, Abacus,3(2), pp. 109-132.Lara, Juan Manuel Garcia, Osama, Beatriz 

Garcia  

39. Verdi, R. S. 2006. Financial reporting quality and investment efficiency. Working 

paper, MIT. 

40. Watts, RL, 2003. Conservatism in Accounting Part i: Explanations and Iimplications. 

Accounting Horisons, 17, 207221 -.  

41. Weber, E.and Milliman, R . (1997) . Perceived risk attitudes: Relating risk perception 

to risky choice. Management Science, Vol.43, No.2, 123-144 

42. Xu, Xiaodong, Xia wang, Nina han, (2012), Accounting Conservatism, Ultimate 

Ownership and Investment Efficiency, working paper. 

43. Zhang, J. (2008) , The Contracting Benefits of Accounting Conservatism to Lenders 

and Borrower, Working Paper.University of Southern California. 

 

 



 10 گذاری سرمایه کارایی و حسابداری کاری محافظه

 

Accounting conservatism and investment efficiency 

 

Nasim Danesh 
1 

Mehrdad Goleyjani 
*2 

 

Abstract 
The effect of conservatism on the investment efficiency of companies is one of the topics that 

has caused many researches in the financial literature. The purpose of this research is to 

investigate the effect of accounting conservatism on the investment efficiency of the 

company. Based on the analysis of theoretical foundations and researches conducted in this 

research, three hypotheses were proposed: 1) In companies where the amount of investment 

is less, conservatism causes an increase in investment. 2) In companies where the amount of 

investment is more, conservatism causes a decrease in investment 3) Information asymmetry 

has a moderating effect on the relationship between conservatism and investment efficiency. 

In order to test the hypotheses, the research model of Garcia Lara et al. (2015) was used. 

Accepted in the Tehran Stock Exchange for the period of 2013-2014 and selected and 

analyzed using panel data and fixed effects model. The results of the research showed that in 

companies with less investment, conservatism increases investment efficiency. Therefore, the 

first hypothesis that there is a significant relationship between conservatism and increasing 

investment efficiency was confirmed. Also, according to the results obtained in In companies 

with higher investment, conservatism reduces investment efficiency, and in this way, the 

second hypothesis of the research was also confirmed. Finally, based on the results of 

information asymmetry, it does not have a moderating effect on the relationship between 

conservatism and investment efficiency. Therefore, the third hypothesis of the research has 

not been confirmed. 
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