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  چكيده
كـاري حـسابداري و       ي بـين محافظـه     حاضر، بررسـي رابطـه      هدف پژوهش 

گـذاران و نهادهـاي       گذاري، جهت آگـاه سـاختن مـديران، سـرمايه           كارايي سرمايه 
عنـوان يـك      كاري حـسابداري بـه      اي حسابداري، نسبت به مطلوبيت محافظه       حرفه

ي آماري پـژوهش حاضـر، شـامل        جامعه .يژگي كيفي اطلاعات حسابداري است    و
نتـايج  . انـد   بررسـي شـده  1387 تـا  1378ي زماني  شركت است كه براي دوره 96

گـذاري  كاري حسابداري و سرمايه   دهد كه بين محافظه      نشان مي   حاصل از پژوهش  
. دار وجود دارد    ني گروه از صنايع، ارتباط مع     7ها و در سطح     آتي، در سطح شركت   

هـا و در    گذاري آتي در سطح كـل شـركت       ي شركت و سرمايه   چنين بين اندازه  هم
دار منفي، بين نسبت ارزش بازار به         صنايع شيميايي، غذايي و دارويي، ارتباط معني      

هـا و در صـنايع چـوب و         گذاري آتي در سطح كل شركت     ارزش دفتري و سرمايه   
دار مثبـت و بـين اهـرم       سراميك، ارتباط معنـي    نساجي، شيميايي، فلزي و كاشي و     

ها و در صـنايع غـذايي و دارويـي،    گذاري آتي در سطح كل شركت    مالي و سرمايه  
 . دار منفي وجود دارد ارتباط معني

تـر از حـد،    گـذاري كـم   گذاري بيش از حد، سـرمايه       كاري، سرمايه محافظه: هاي كليدي   واژه
  .گذاري كارايي سرمايه

  مقدمه .1
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ي ترين مـسائل عـصر حاضـر، بحـث توسـعه            ترين و چالش برانگيز     از قابل تأمل  يكي  
هـا و     گـذاري   اي كه تحقق آن بـه يكـي از اهـداف اساسـي سياسـت                گونهاقتصادي است؛ به  

از عوامل مؤثر بر    ). 5: 1375عظيمي،  ( هاي اقتصادي كشورها تبديل شده است       گيري  تصميم
بـدين منظـور، يـك واحـد     . گـذاري مـؤثر اسـت     ي پايدار اقتصادي، سـرمايه    رشد و توسعه  

گـذاري را بـا       هاي مختلف، بايد حد يا ميزان سـرمايه         گذاري در طرح    اقتصادي براي سرمايه  
اين امـر،   ). 86: 1387مدرس و حصارزاده،  (  منابع، مورد توجه قرار دهد      توجه به محدوديت  

طبق ايـن   . شود  م مي  انجا 1ها، از جمله ارزش فعلي خالص       هاي ارزيابي طرح    از طريق روش  
گيرد كه، ارزش فعلي خـالص آن         گذاري انجام مي    روش، در يك يا چند طرح وقتي سرمايه       

هـايي بـا    ي اصلي اين پژوهش اين است كـه تقبـل طـرح       رو، مسأله ايناز. ، مثبت باشد    طرح
نظـر كـردن از        و صـرف   2گـذاري بـيش از حـد        ارزش فعلي خالص منفي، منجر به سـرمايه       

شـود كـه     مـي 3تر از حـد   گذاري كم   ارزش فعلي خالص مثبت، منجر به سرمايه      هايي با     طرح
؛ زيـرا مـديران     )1: 2006،  4وردي( گذاري را به دنبال خواهد داشت       عدم بهينه بودن سرمايه   

آفريني كنـد؛     گذاري كنند كه براي شركت ارزش       هايي سرمايه   صورت بهينه و در طرح      بايد به 
هايي بـا ارزش فعلـي خـالص          لص مثبت، پذيرفته و طرح    هايي با ارزش فعلي خا      يعني طرح 

وجـود آمـدن    هـا، از جملـه دلايـل اصـلي در بـه             جريـان نقـد آزاد شـركت      . منفي، رد شود  
و موجـب   ) 161: 2008،  5يانگ و جيانگ  (گذاري بيش از حد در سطح شركت است         سرمايه

ي ظـاهري  وسعهگذاري، افزايش تورم و ت     وجود آمدن مسائلي چون كاهش كارايي سرمايه      به
يكـي از   ). 159: همان( رساند  داران آسيب مي    شدت به منافع سهام   شود و به    اقتصاد كلان مي  

بـا توجـه بـه نقـش اطلاعـاتي          . كـاري اسـت     گذاري بهينـه، محافظـه      عوامل مؤثر بر سرمايه   
هـاي  موجـب بهبـود نظـارت بـر تـصميم           كـاري     رسـد محافظـه     نظـر مـي   كاري، بـه    محافظه
 در جـايي كـه مـديران تمايـل بـه            -گـذاري   ريت از طريق كاهش سرمايه    گذاري مدي   سرمايه
-مالي خـارجي ارزان      و موجب تسهيل دسترسي به تأمين        -گذاري بيش از حد دارند      سرمايه

تـر از   گذاري كـم     در جايي كه مديران مايلند سرمايه      -گذاري  قيمت از طريق افزايش سرمايه    
كـاري نقـش      رو، محافظه ايناز). 2010مكاران،   و ه  6گارسيا لارا ( شود   مي -حد داشته باشند  

گذاري بيش از حد را       تر از حد و سرمايه    گذاري كم   تواند سرمايه   اطلاعاتي مهمي دارد كه مي    
كاري داراي منافع     هدف اين پژوهش، نشان دادن اين موضوع است كه محافظه         . دهد  كاهش  

  .به دنبال خواهد داشتگذاري مطلوب را  يابي به يك سرمايهاطلاعاتي است كه دست
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  .شود گذاري بررسي مي كاري و كارايي سرمايه ي بين محافظهدر اين پژوهش، رابطه
  

  مباني نظري پژوهش .2
 كاري محافظه. 1-2

شـود    كار گرفته مي  به كاري، واكنشي است احتياطي كه در شرايط نبود اطمينان          محافظه
 در وضعيت شـركت، بـه قـدر كـافي           كوشد نشان دهد كه نبود اطمينان و ريسك ذاتي          و مي 

توانـد داراي     گران، اين واكنش احتيـاطي مـي        به اعتقاد بسياري از پژوهش    . مطرح شده است  
كننـدگان    اطلاعات با اهميتي باشد و در كـاهش نبـود تقـارن اطلاعـاتي موجـود بـين تهيـه                   

اطلاعاتي كاري نقش  گران، محافظه به اعتقاد اين پژوهش. آفريني كند هاي مالي، نقش صورت
عنــوان نــوعي ارســال نــشانه از مــديريت بــه  كــاري بايــد بــه دارد و در واقــع بــه محافظــه

  ).57: 1388شورورزي و برزگر خاندوزي، ( كنندگان نگريست استفاده
كاري راهي براي مقابله با شك و ترديد موجود درباره رويدادهاي آتـي اسـت               محافظه

-ها بر مطلوبيت و مفيد بودن اطلاعـات نمـي         كه در صورت پيروي بيش از حد از آن، نه تن          
-هاي مالي را براي مديران و حـسابداران مـي   افزايد، بلكه راه ايجاد ذخاير پنهان در صورت       

  ).87: 1389ستايش و جماليان پور، ( گشايد
هـيچ  «: كاري در حسابداري به شكل سنتي، از اين قرار اسـت            يكي از تعاريف محافظه   

توان به اين شكل      نپذيرفتن سود را مي   . »ها را شناسايي كنيد     م زيان سودي را نپذيريد، اما تما    
را كه به شكل قـانوني ادعـايي نـسبت بـه درآمـدها مطـرح شـود، آن                 قبل از اين  : تفسير كرد 

كاري در حسابداري به اين معني نيست كه نتوان هيچ سودي را قبل  محافظه. شناسايي نكنيم
در متـون   . ي اصلي، قابليت تأييـد آن اسـت       كه مسأله از دريافت وجوه نقد شناسايي كرد، بل      

ي بالاتري از قابليـت     حسابداران به درجه  «: شود  موجود، اين بحث به اين صورت تفسير مي       
تأييد براي شناسايي اخبار خوب مانند سود، نسبت به شناسايي اخبار بد مانند زيان، تمايـل                

هـا و     دم تقـارن قابليـت تأييـد هزينـه        كاري، در واقـع ع ـ      محافظه). 7: 1997،  7باسو( »دارند
هر چه تفاوت   : شود  كاري منجر مي    اين تفسير به درجات مختلفي از محافظه      . درآمدها است 

كـاري منجـر      تر باشد، به درجات بالاتري از محافظـه       قابليت تأييد براي درآمد و هزينه بيش      
  ). 2: 2003، 8واتس( شود مي

. اري، بسيار طولاني و بـا اهميـت بـوده اسـت           هاي حسابد     كاري بر رويه    اثرات محافظه 
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هاي حـسابداري اثـر          سال پيش، بر رويه    500كاري از حدود      كند كه محافظه    باسو مطرح مي  
عنـوان يكـي از       كـاري را بـه      محافظـه ) 1970( 9اسـترلينگ ). 8: 1997باسـو،   (  است  گذاشته

). 256: 1970نگ،  اسـترلي (كنـد   بنـدي مـي     اثرگذارترين اصول ارزشيابي در حسابداري رتبـه      
هـاي      كاري در رويـه     گر محافظه   كاري، نه تنها بيان     هاي تجربي اخير راجع به محافظه       پژوهش

كـاري، در حـسابداري       كننـد كـه محافظـه       حسابداري است، بلكه به اين موضوع اشاره مـي        
گـذاران بـازار سـرمايه و         هـايي كـه قـانون       اين نتايج، در مقابل مخالفت    . افزايش يافته است  

انـد، بـسيار      كـاري مطـرح كـرده       كنندگان استانداردها و دانشگاهيان در مقابل محافظه        وينتد
  ). 1963، 11 و دوين1998، 10براي مثال لويت( انگيز است تعجب بر

گـر منـافع      كاري و مقاومت آشـكار آن در برابـر انتقادهـا، بيـان              مدت محافظه   بقاي بلند 
كنـد و در مقابـل ايـن انتقادهـا            ايجـاد مـي   كـاري     توجهي است كه محافظـه      احتمالي و قابل  
  ). 3 تا 2: 2003واتس، (كند ايستادگي مي

  گذاري كارايي سرمايه. 2-2
طور كه پيش از اين اشاره شد، يكي از عوامل مهم در جهت حل مسائل اقتصادي  همان

گذاري است؛ اما اين امر به تنهايي كافي نيست و با توجه              ي سرمايه كشورها، بسط و توسعه   
گـذاري، افـزايش كـارايي        ي سـرمايه  ي توسـعه  به محدوديت منابع مالي، عـلاوه بـر مـسأله         

  ).2: 1387مدرس و حصارزاده، ( گذاري نيز از جمله مسائل با اهميت است سرمايه
 در  - فقـط  -شـود كـه شـركت       گذاري زماني حاصل مي     طور مفهومي، كارايي سرمايه   به

البتـه ايـن سـناريو در       . گـذاري كنـد     سـرمايه هايي با ارزش فعلي خالص مثبت         تمامي طرح 
يك از مسائل بازار ناقص از جمله گزينش        صورتي كارساز است كه بازار كامل باشد و هيچ        

 و 12بيــدل( و) 1: 2006وردي، ( هــاي نماينــدگي وجــود نداشــته باشــد نادرســت و هزينــه
گـذاري در حـد       گذاري و يـا سـرمايه       ؛ علاوه بر اين، كارايي سرمايه     )113: 2009همكاران،  

گذاري در    هايي كه سرمايه    بهينه، مستلزم آن است كه از يك سو، از مصرف منابع در فعاليت            
آن بيش از حد مطلوب انجام شده است، جلوگيري شود و از سوي ديگر، منابع بـه سـمت                   

مـدرس و حـصارزاده،     ( گذاري دارد، هدايت شـود      تري به سرمايه    هايي كه نياز بيش     فعاليت
 - فقـط  -شود كه شركت    گذاري زماني حاصل مي     ، كارايي سرمايه    در اين پژوهش   ).2: 1387

رو، كـارايي  ايـن  از. گـذاري كنـد     هايي با ارزش فعلي خالص مثبت، سـرمايه         در تمامي طرح  
گذاري مورد انتظار، در نظر گرفته        ي انحراف از سرمايه   ي اندازه عنوان قرينه   گذاري به   سرمايه
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 شود گذاري كاراتر تلقي مي     تر باشد، سرمايه  ي انحراف كوچك  ندازهشده است؛ زيرا هر چه ا     
  ).1: 2006وردي، (
  گذاري كاري و كارايي سرمايه محافظه. 3-2

بر اساس تئوري نماينـدگي، زمـاني كـه مـديران اطلاعـات خـوبي راجـع بـه وجـود                     
شكلات م ـ  را بـه دليـل      گذاري پرمنفعت داشته باشند، امكان دارد كـه آن          هاي سرمايه   فرصت
 و 13بينـي   نقد شركت توسـط مـديريت، نزديـك    ي اخلاقي كه ناشي از تملك وجوه    مخاطره

 مالي خارجي    كمبود وجوه در دسترس كه ناشي از تأمين         گزينش طرح نامناسب است و نيز       
  .)6: 2010 و همكاران، 14گارسيا لارا( پرهزينه است، دنبال نكنند

كاهش مشكلات گـزينش نادرسـت و بهبـود         كاري، موجب     رسد كه محافظه     نظر مي  به
ي سهولت دسترسي به وجوه خارجي و كـاهش         وسيله  گذاري شركت به    هاي سرمايه   سياست
 .)1: همان( شود ي اين وجوه ميهزينه

كند تـا از      كاري به هيأت مديره و ساير اجزاي حاكميتي كمك مي           نقش نظارتي محافظه  
 .)18 :همان(حذر باشند    بر 15 امپراتوري مديران  ها مانند   ي ارزش هاي تخريب كننده    استراتژي
ي نمو دادن بـه سـاير منـابع         كاري، دستكاري حسابداري توسط مديريت را با اجازه         محافظه

دهنده بـه مكانيـسم حاكميـت شـركتي، محـدود             هاي هشدار    موقع پيام   اطلاعاتي و ايجاد به   
-ارت پس از واقعه بر تـصميم كند؛ بنابراين، اين مسأله موجب كمك به تسهيل فرايند نظ          مي

) 2005( 16ي بـال و شـيواكومار     گونه كـه بـه وسـيله        آن. شود  گذاري مديران مي    هاي سرمايه 
ي گذاريشان در طي دوره     عنوان شده، مديران، نگران اثر درآمدي ناشي از تصميمات سرمايه         

مـسأله،  ايـن   . ها را به مـديران نـسل بعـد منتقـل كننـد              توانند آن   تصدي خود هستند و نمي    
رويـدادي را محـدود كـرده و          هاي با ارزش فعلي خالص منفي پيش        گذاري در طرح    سرمايه

هـاي    هـاي اجرايـي ضـعيف پـس از واقعـه و اسـتراتژي               كردن زود هنگام طرح     موجب رها 
  .)3 تا 2:همان( شود هاي در حال اجرا مي گذاري در طرح سرمايه) بيش( يبازدارنده از ادامه

كاري موجب تسهيل جذب وجـوه خـارجي كـم            رسد محافظه   ظر مي نعلاوه بر اين، به   
كـاري حـسابداري،      محافظه. شود  تر از حد مي     گذاري كم   تر و كاهش مشكلات سرمايه      هزينه

تر و بنابراين، كـاهش تـأثيرات منفـي ناشـي از حجـم                ريسك  موجب دسترسي به بدهي كم    
ي سـرمايه را    اري اغلب هزينـه   ك  محافظه. شود  گذاري مي   عظيمي از بدهي، بر كارايي سرمايه     

ي سـرمايه،   ي بـدهي و كـاهش هزينـه       اين كاهش در هزينـه     رسد  نظر مي به. دهد  كاهش مي 
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  .)3: همان(شود گذاري مي موجب تسهيل سرمايه
  

  ي پژوهشپيشينه .3
 هاي خارجي پژوهش. 1-3

نـشان دادنـد در زمـاني كـه عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـين                 ) 1984( 17مايرز و مجلـوف   
  هـا و بـازده      گـذاران بيرونـي و مـديران داخلـي در خـصوص ارزش فعلـي دارايـي                  يهسرما

گذاري وجـود دارد، تـأمين مـالي اوراق           هاي سرمايه   شده از طرح    بيني  هاي نقدي پيش    جريان
تر از    گذاري شده كم    هاي سرمايه   بهادار منتشر شده توسط واحد تجاري، جهت اجراي طرح        

گذاري بيش از حد و       شود كه ممكن است منجر به سرمايه        يتر از حد برآورد م      حد و يا بيش   
  .تر از حد شود يا كم

گذاري مديران در شـرايطي كـه اطلاعـات     تصميمات سرمايه )1993( 18ببچوك و لارز
گـر    اين دو پژوهش  . اندمدت است را بررسي كرده      ناقص وجود دارد و اهداف مديران كوتاه      

يطي از اطلاعات نـاقص، ممكـن اسـت منجـر بـه             مدت در مح    نشان دادند كه اهداف كوتاه    
ــه اداره   ســرمايه ــه چگون ــد ك ــيش از حــد شــود و مــشخص كردن ــات گــذاري ب ي انحراف
ها نشان دادند كه در زماني كـه          آن. گذاري به نوع ايجاد نقص اطلاعاتي وابسته است         سرمايه
ه كننـد،   هـاي بلندمـدت را مـشاهد        گـذاري در طـرح      توانند سطح سرمايه    گذاران نمي   سرمايه
ها نشان دادند كه اطلاعات ناقص، همراه بـا           آن. وجود خواهد آمد  گذاري غيربهينه به    سرمايه

تر از حد     گذاري كم   مدت شركت، ممكن است نه تنها منجر به سرمايه          تأكيد بر ارزيابي كوتاه   
  .مدت را به دنبال داشته باشد هاي بلند گذاري بيش از حد، در طرح شود، بلكه سرمايه

تـري بـراي      ي بـيش  گذاران نهادي، انگيـزه     دريافتند كه سرمايه  ) 1997( 19ر و ويشني  ليف
گـذاري بـيش از حـد در واحـدهاي تجـاري را               توانند سرمايه   نظارت بر مديران دارند و مي     

  . كنترل كنند
اطلاعـات حـسابداري، تـصميمات    « ي خـود بـا عنـوان      در مطالعه ) 2000( 20گوچانگ

نــشان داد كــه چگونــه » و ارزشــيابي حقــوق صــاحبان ســهاماي  گــذاري ســرمايه ســرمايه
  .دهد تأثير قرار مي هاي عايدات و ارزش دفتري را تحتكاري حسابداري، ويژگي محافظه

ــين كيفيــت گــزارش، در پژوهــشي رابطــه)2006( وردي ــارايي  ي ب ــالي و ك گــري م
 مالي با هر دو     گري  وي به اين نتيجه رسيد كه كيفيت گزارش       . گذاري را بررسي كرد     سرمايه
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علاوه بـر ايـن،     . ي منفي دارد  تر از حد رابطه     گذاري كم   گذاري بيش از حد و سرمايه       سرمايه
هـايي كـه بـا     تـر از حـد بـراي شـركت     گـذاري كـم   گـري مـالي بـا سـرمايه       كيفيت گزارش 

هـايي كـه    گذاري بيش از حد، براي شـركت  رو هستند و با سرمايه هاي مالي روبه   محدوديت
گـري    تري دارد؛ بر اين اساس، كيفيت گـزارش         ي قوي نقدي بالايي دارند، رابطه   هاي    جريان

ي در نهايت، وي دريافت كه رابطه   . شود   اطلاعاتي مي   مالي موجب كاستن شدت عدم تقارن     
هايي كه از كيفيت پايين       گذاري، براي شركت    گري مالي و كارايي سرمايه      بين كيفيت گزارش  

  . تر است ند، قويهاي اطلاعاتي برخوردار محيط
كـاري    هـاي داراي محافظـه      به اين نتيجه رسيدند كـه شـركت       ) 2007( 21انور و دولمن  

ي سود بـالاتري دارنـد و احتمـال و مقـدار      هاي نقد آتي و حاشيه      تر،جريانحسابداري بيش 
عـلاوه بـر ايـن،    . تـر اسـت     كاري كمتر، كـم     هايي با محافظه    تغييرات اقلام خاص در شركت    

گذاري مـديران    موجب كاهش مشكلات نمايندگي مرتبط با تصميمات سرمايه       كاري  محافظه
كاري يك ويژگي مطلـوب       هاي استانداردگذاران، محافظه    چنين برخلاف ديدگاه  هم. شود  مي

  .در گزارشگري مالي نيست
ــاران  ــيا لارا و همك ــه  ) 2009( گارس ــي محافظ ــه بررس ــارايي    ب ــرطي و ك ــاري ش ك

كـاري شـرطي و معيـار     اي منفـي بـين محافظـه     و رابطـه  گـذاري شـركت پرداختنـد         سرمايه
ي مثبت بين تر از حد يافتند و به وجود رابطه گذاري كم گذاري بيش از حد و سرمايه سرمايه
بنـابراين، هـر چـه شـركت از لحـاظ           . كاري و سودآوري آتي شركت دست يافتنـد         محافظه

هـاي     كـاراتر اسـت و طـرح       گذاري آن   كارتري را گزارش كند، سرمايه      شرطي، ارقام محافظه  
پيوندد كه بر ايـن اعتقادنـد         نتايج اين پژوهش، به جرياني از مطالعات مي       . سودآورتري دارد 
هـاي    هـاي تنظيمـي حـسابداري، ممكـن اسـت پيامـد             كاري از چارچوب    كه حذف محافظه  

  .نامطلوب اقتصادي را به دنبال داشته باشد
گـذاري    كاري حـسابداري و سـرمايه       همحافظ«در پژوهش خود با عنوان      ) 2009( 22تائو

) كـاري  محافظـه (هـا  كند كه استاندارد شناخت نامتقارن سودها و زيان بحث مي» تر از حد  كم
 ي مديران شود كه منجـر بـه نگرانـي در مـورد       طلبانه  شدت موجب رفتار فرصت   تواند به   مي

ش فعلـي  ارز هـاي داراي  رفتن به سـمت طـرح   كرد عايدات و تحريك مديران در پيش عمل
نتـايج تجربـي    . تر از حد را به دنبال خواهد داشـت          گذاري كم   خالص مثبت شود كه سرمايه    

صـورت مثبـت      تـر از حـد، بـه        گـذاري كـم     كاري حسابداري و سرمايه     نشان داد كه محافظه   
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هاي داراي نوسان بازده بالا، اعـلام         تر براي شركت  بستگي مثبت، بيش    بستگي دارند و هم     هم
  .شده است

هايي كـه از      كه شركت     شواهدي ارائه كردند مبني بر اين     ) 2009( و همكاران  23جكسون
كننـد،    اسـتفاده مـي   ) شـود   كـاري تفـسير مـي       عنوان نـوعي محافظـه      كه به (استهلاك تسريعي 

ي كارانـه   اين مسأله، با رفتارهاي محافظـه     . دهند  تري انجام مي  اي بيش   گذاري سرمايه   سرمايه
كه آيا اين افـزايش سـرمايه         مورد اين   ذاري سازگار است اما در    گ  هاي سرمايه مؤثر بر تصميم  

  .كند كارايي دارد، چيزي بيان نمي
گـذاري    كـاري حـسابداري و كـارايي سـرمايه          محافظه) 2010( گارسيا لارا و همكاران   

تـري بـه    كار، تمايـل كـم      هاي محافظه   تر شركت   شركت را بررسي نموده و دريافتند كه بيش       
ي مثبـت ميـان   عـلاوه بـر ايـن، يـك رابطـه       . حـد دارنـد     از  ترحد و كم    از گذاري بيش   سرمايه
هـاي    كـه شـركت     گونـه شـواهدي مبنـي بـر ايـن         وري يافتنـد و هـيچ       كاري و بهـره     محافظه
  . گذاري كنند، نيافتند تر سرمايه ريسك هاي كم كارتر، در طرح محافظه

  هاي داخلي پژوهش. 2-3
كـاري حـسابداري را تعيـين و مـدلي را بـراي       عوامل مؤثر بر محافظه ) 1385( مهد  بني

كـاري حـسابداري و        وي نـشان داد كـه محافظـه         نتايج پژوهش . گيري آن پيشنهاد داد     اندازه
زمـان كـاهش    طور هم    به  ي پژوهش در ايران، طي دوره   ) ها  بازده دارايي ( شاخص سودآوري 

 . يافته است
قــارن اطلاعــاتي بــا ي بــين تقــارن و عـدم ت رابطـه ) 1386( خـوش طينــت و يوســفي 

نتايج تحقيق نـشان داد كـه عـدم تقـارن اطلاعـاتي مـابين               . كاري را بررسي نمودند     محافظه
از طرفي، تغييرات عـدم تقـارن       . شود  كاري مي   گذاران آگاه و ناآگاه، منجر به محافظه        سرمايه

كـاري    امـا محافظـه   . گرددكاري مي   گذاران، منجر به تغييرات محافظه      اطلاعاتي مابين سرمايه  
اين نتايج، مغـاير بـا پيـشنهاد هيـأت اسـتانداردهاي        . شود  منجر به عدم تقارن اطلاعاتي نمي     

كاري منجر به ايجاد عدم تقـارن اطلاعـاتي           محافظه: كند  حسابداري مالي است كه عنوان مي     
 .شود مي

گـذاري، بـه بررسـي        ي سـرمايه  در خصوص ميزان بهينه   ) 1387(مدرس و حصار زاده   
، حاكي    هاي اين پژوهش    يافته. اند  گذاري پرداخته   گري مالي و كارايي سرمايه     كيفيت گزارش 

 آن از حـاكي  نتـايج . گذاري اسـت  گري مالي، بر عدم كارايي سرمايه از تأثير كيفيت گزارش
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 موجب تواند مي گذاري،سرمايه)  كم( بيش كاهش طريق از گري مالي كيفيت گزارش كه است
  .رددگ گذاري سرمايه ارتقاي كارايي
 كـاري   هـاي سياسـي و محافظـه        ي بين هزينـه   رابطه )1388(كردلر و شهرياري    ابراهيمي

 نـشان    نتـايج پـژوهش،   . در بورس اوراق بهادار تهران را بررسي نمودند       ) ي سياسي فرضيه(
ي منفي و بين درجه كاري يك رابطه  گذاري با محافظه    دهد كه بين اندازه و شدت سرمايه        مي

چنـين  هم. ي مثبت وجود داردكاري يك رابطه الكيت دولتي با محافظهرقابت در صنعت و م   
كـاري رابطـه      دهد كه بين نرخ مؤثر ماليـاتي و ريـسك بـا محافظـه                نشان مي   نتايج پژوهش، 

 .معناداري وجود ندارد
مـالي    هاي نقدي آزاد و محدوديت در تـأمين           تأثير جريان ) 1388( تهراني و حصارزاده  

گذاري را بررسي نموده و به اين نتيجه رسيدند كه جريان نقـدي آزاد     هبر عدم كارايي سرماي   
تـر از     گذاري كم   گذاري بيش از حد و سرمايه       مالي، به ترتيب سرمايه     و محدوديت در تأمين     

  .حد را به دنبال خواهد داشت
  

  هاي پژوهشپرسش .4
 :صورت زير است  به هاي اين پژوهشپرسش

هاي تجـاري را      گذاري بيش از حد واحد      تواند سرمايه   يكاري حسابداري، م    آيا محافظه 
  كاهش دهد؟

هاي تجـاري را      تر از حد واحد     گذاري كم   تواند سرمايه   كاري حسابداري، مي    آيا محافظه 
  كاهش دهد؟

  بخشد؟ گذاري را بهبود مي كاري حسابداري، كارايي سرمايه آيا محافظه
  هاي پژوهش فرضيه. 1-4

 :  فرضيه به شرح زير طراحي گرديد8هاي پژوهش، جهت يافتن پاسخ براي پرسش
هـا،    گذاري آتـي در سـطح شـركت         كاري حسابداري و سرمايه     بين محافظه : 1ي  فرضيه

  .رابطه وجود دارد
گذاري آتي در سطح صـنايع، رابطـه    كاري حسابداري و سرمايه   بين محافظه : 2ي  فرضيه
  .وجود دارد
هـا    هـايي كـه در آن       گذاري را در شـركت     كاري حسابداري، سرمايه    محافظه: 3ي  فرضيه
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  .دهد گذاري بيش از حد وجود دارد، كاهش مي سرمايه
هـا    گـذاري را در صـنايعي كـه در آن           كـاري حـسابداري، سـرمايه       محافظـه : 4ي  فرضيه

  .دهد گذاري بيش از حد وجود دارد، كاهش مي سرمايه
هـا    يي كـه در آن    هـا   گذاري را در شـركت      كاري حسابداري، سرمايه    محافظه: 5ي  فرضيه

  .دهد تر از حد وجود دارد، افزايش مي گذاري كم سرمايه
هـا    گـذاري را در صـنايعي كـه در آن           كـاري حـسابداري، سـرمايه       محافظـه : 6ي  فرضيه

  .دهد تر از حد وجود دارد، افزايش مي گذاري كم سرمايه
 هـا   گـذاري را در سـطح شـركت         كاري حسابداري، كارايي سـرمايه      محافظه: 7ي  فرضيه
  .دهد افزايش مي
گذاري را در سطح صنايع افزايش        كاري حسابداري، كارايي سرمايه     محافظه: 8ي  فرضيه

  .دهد مي
  

  هاي پژوهش متغير .5
 متغيرهاي مستقل. 1-5

د و كيفيــت از حــ) تــركــم(گــذاري بــيش ســرمايهكــاري،  در ايــن پــژوهش، محافظــه
  .شده استعنوان متغيرهاي مستقل در نظر گرفته  گري مالي به گزارش

CONS :استكاري معيار محافظه .  
OverInvest :گـذاري    ي متغيرهاي رتبه بندي شده است در جايي كه سرمايه         مجموعه
  .تر است تر از حد محتمل بيش از حد و كم

FRQ : گري مالي، شـاخص  براي معيار كيفيت گزارش   .گري مالي   كيفيت گزارش Acc 
  .تعهدي استبريم كه معيار كيفيت اقلام  كار ميرا به

  .ي اين متغيرها، در ادامه بيان خواهد شدي محاسبهنحوه
  متغير وابسته. 2-5

Investmentt+1 :  اي  سـرمايه  اي و غيـر   گذاري آتي در كالاهـاي سـرمايه      معيار سرمايه
عنوان وجه نقد پرداختي شركت بـراي تحـصيل يـا             گذاري به   در اين پژوهش، سرمايه   . است

هاي غير جاري تقسيم بـر كـل          هاي نامشهود يا ساير دارايي      ، دارايي هاي ثابت   ساخت دارايي 
از جملـه   ). 162: 2008يانـگ و جيانـگ،      (شـود   هاي آغاز دوره، در نظـر گرفتـه مـي           دارايي
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انـد،    گـذاري اسـتفاده كـرده       گيري سـرمايه    عنوان معيار اندازه    مطالعاتي كه از اين شاخص، به     
 ، بيـدل و هـيلاري     )2006( ، وردي )2006( ردسـون ريچا: توان به موارد زير اشـاره كـرد         مي

تـوان بـه      در ايـران نيـز مـي      ). 2009( ، بيـدل و همكـاران     )2008( ، يانگ و جيانگ   )2006(
  .اشاره نمود) 1388( ي تهراني و حصارزادهمطالعه

  متغيرهاي كنترل. 3-5
ده و  ها، كنترل تـأثير عوامـل شـناخته ش ـ          دليل استفاده از متغيرهاي كنترلي در اين مدل       

ايـن متغيرهـا در متـون    . ي بين متغيرهاي وابسته و مـستقل اصـلي اسـت      ناشناخته در رابطه  
هـاي    توان به پژوهش     استفاده شده است؛ براي مثال مي       گذشته شبيه به موضوع اين پژوهش     

، )2008(، يانگ و جيانـگ    )2006( 25، ريچاردسون )2006( 24، بيدل و هيلاري   )2006(وردي
اين متغيرهاي كنترلـي    . اشاره كرد ) 2010(و گارسيا لارا و همكاران    ) 2009(بيدل و همكاران  
  : به شرح زير است

گيـري   با لگاريتم ارزش بازار حقـوق صـاحبان سـهام، انـدازه    : )Size( ي شركتاندازه
 .شود مي

برابر است بـا نـسبت ارزش بـازار كـل     ): MTB( نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري
  . ها كل داراييها به ارزش دفتري  دارايي

ي بلندمدت، تقسيم بـر     مدت به اضافه    هاي كوتاه   برابر با نسبت بدهي    ):Lev(اهرم مالي 
  . ارزش بازار حقوق صاحبان سهام است

  . ها است آلات و تجهيزات به كل دارايي نسبت اموال، ماشين ):(Tangمشهود بودن 
  )CFOsale(نسبت جريان نقد عملياتي به فروش

  . آلات و تجهيزات است نسبت وجه نقد به اموال، ماشين): Slack(كساد مالي
  

  ي متغيرهاي مستقلي محاسبهنحوه .6
  )OverInvest(از حد) تركم(گذاري بيش معيار سرمايه. 1-6

از حـد بـا اسـتفاده از مـدل بيـدل و             ) تـر كـم (گـذاري بـيش     در اين پژوهش، سـرمايه    
  :گيري شده است صورت زير اندازه به) 2009(همكاران

 Investment I, t+1 = β0 + β1 SalesGrowth I,t + ui,t+1                    :1مدل 

ي مدل بالا مثبت    تر از رشد فروش باشد، باقي مانده      گذاري سال آينده بيش   اگر سرمايه 
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گذاري سال  گذاري بيش از حد انجام شده و اگر سرمايه        است و به اين معنا است كه سرمايه       
ي مدل بالا منفي است و به اين معنـا اسـت كـه    رشد فروش باشد، باقي ماندهتر از   آينده كم 
  .تر از حد انجام شده است گذاري كمسرمايه

هـاي    هاي دهك باقيمانـده     از حد، تحت عنوان رتبه    ) تركم(گذاري بيش   شاخص سرمايه 
هاي جاري،    گذاري آتي و ميانگين رشد فروش       يك رگرسيون سري زماني متشكل از سرمايه      

سـپس،  . شـود   بنـدي مـي     هـا رتبـه     ها بـا دهـك      شود؛ يعني در اين مدل، باقيمانده       تعريف مي 
گـذاري    ، سـرمايه    در ايـن پـژوهش    . شـود   بندي مـي     طبقه 1 تا   0شده از     بندي  هاي رتبه   دهك
 نزديك  0يا به   ( باشد 0جايي كه اين مقدار برابر      .  دارد 1 تا   0از حد ارزشي بين     ) تركم(بيش
، ) نزديـك باشـد  1يا به ( باشد1تر از حد و جايي كه      گذاري كم   ي سرمايه هدهند  ، نشان )باشد
  ).13-14: 2010گارسيا لارا و همكاران، ( گذاري بيش از حد است ي سرمايهدهنده نشان

ي رشد فروش اسـت كـه از تقـسيم تغييـرات            دهنده   نشان SalesGrowth،  1در مدل   
يا لارا و    و گارس ـ  12: 2009همكـاران،   بيدل و   ( شود  فروش به فروش اول دوره، حاصل مي      

اي و    گذاري آتي در كالاهاي سرمايه        معيار سرمايه  Investmentt+1و  ) 13: 2010همكاران،  
اي است كه از تقسيم وجه نقـد پرداختـي شـركت، بـراي تحـصيل يـا سـاخت                      سرمايه  غير  

هاي آغاز    هاي غير جاري بر كل دارايي       راييهاي نامشهود يا ساير دا      هاي ثابت، دارايي    دارايي
  ).162: 2008يانگ و جيانگ، (شود دوره حاصل مي

  )FRQ(گري مالي كيفيت گزارش. 2-6
 Acc. شـود   بـرده مـي     كار   به Acc گري مالي، شاخص    گيري كيفيت گزارش    براي اندازه 

 27 و دايچـو   و ديچـو  ) 2002( 26سي نيكلـز    ي ام وسيلهمعيار كيفيت اقلام تعهدي است كه به      
 :شود صورت زير محاسبه مي بسط داده شده و به) 2002(

  :2مدل 
Acc = α + β1CFOt-1 + β2CFOt + β3CFOt+1 + β4ΔSt + β5FAt + ε   

  :در اين مدل
 Acc .شود  محاسبه مي1ي اقلام تعهدي سرمايه در گردش كه در رابطه

CFO هاي نقدي عملياتي دورهجريان
 ΔSt ين دو دورهتغييرات درآمد فروش ب

 FAt هاي ثابت پايان دوره دارايي
  .شوند هاي پايان دوره، هم مقياس مي ي متغيرهاي خام با تقسيم بر جمع داراييكليه
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  Acc =(ΔCA - ΔC) –(ΔCL - ΔSTD) – Dep                                 :1ي رابطه

  :در اين رابطه
 Acc اقلام تعهدي سرمايه در گردش

 CA  پايان دورههاي جاري  داراييجمع
 C  پايان دورهموجودي نقد
 CL  پايان دورههاي جاري جمع بدهي

STD  پايان دورهمدت تسهيلات مالي دريافتي كوتاه
 Dep ي استهلاك دورههزينه
   .شوند هاي پايان دوره، هم مقياس مي ي متغيرهاي خام با تقسيم بر جمع داراييكليه

گـري مـالي      ي عدم كيفيت گـزارش    ادير خطاها شاخصي براي محاسبه    در اين مدل، مق   
توان با ضرب نمودن مقادير مثبت خطاها در منفي يـك،             بديهي است كه مي   . آورد  فراهم مي 
  . گري مالي استفاده نمود ي كيفيت گزارشعنوان شاخصي براي محاسبه از آن به

  ) CONS( كاري معيار محافظه. 3-6
معيـار خاصـي از      ، نيـاز بـه      مـورد اسـتفاده در ايـن پـژوهش        هـاي     براي تخمين مـدل   

كـار بـرده    بـه ) 2009( 28بدين منظور شاخص خان و واتس   . كاري يك شركت است     محافظه
. زنـد   تخمين مي ) 1997(كاري را بر اساس مدل باسو        سال محافظه   ـ  شود كه معيار شركت     مي

 ـ       ) CONS(كـاري   محافظـه ) 2009(خان و واتـس    دات بـراي اخبـار     و بـه موقـع بـودن عاي
 : كنند هاي يك شركت خاص در هر سال، بيان مي را با تابع خطي، ويژگي) GNews(خوب

   :4 و 3مدل 
CONS =β3 = λ1 + λ2Sizei + λ3MBi + λ4Levi 
GNews=β2 = η1 + η2Sizei + η3MBi + η4Levi 

 
ستند امـا بـر     ها ثابـت ه ـ     ، در شركت  i=1-4 در صورتي كه     λiو  ηi هاي تجربي   تخمين
بـا  . انـد، متفاوتنـد     ها از رگرسيون مقطعي ساليانه تخمـين زده شـده           هايي كه آن    اساس زمان 

 دسـت   5ي  شود تا بـه معادلـه       جا مي  در مدل باسو جابه    β3و   β2 استفاده از اين خصوصيت   
  . يابيم
  :5مدل 
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Earnj = βo + β1Negi + Reti (η1 + η2Sizei + η3MBi + η4Levi) + Reti*Negi (λ1 + 
λ2Sizei + λ3MBi + λ4Levi)+ δ1Sizei + δ2MBi + δ3Levi + δ4Sizei*Negi + 
δ6Levi*Negi + µt 

: 2010گارسيا لارا و همكاران،     ( حاصل شده است   4 و   3هاي    جايي مدل ه از جاب  5مدل  
20-19.(  

ح هاي شركت و زمان، بـدين شـر         حذف انديس   با 5 و   4،  3متغيرهاي موجود در مدل     
  ):136: 2009خان و واتس، ( است

  

 Earn .سود خالص قبل از اقلام غيرمترقبه، تقسيم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام
است، ) نرخ بازده سهام منفي يا صفر     (متغير مجازي است؛ كه در مواردي كه اخبار بد        

اسـت،  ) نـرخ بـازده سـهام مثبـت       ( دارد و در مواردي كه اخبار خوب       1ارزشي برابر   
 . دارد0زشي برابر ار

Neg 

 Ret .نرخ بازده سالانه سهام شركت است
 CONS .كاري حسابداري است گر محافظه بيان
 GNews .گر به موقع بودن عايدات براي اخبار خوب استبيان

دست ي شركت است كه از لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به            اندازه
 Size .آيد مي

 MB .نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتري آن است
مدت،   مدت و كوتاه    هاي بلند   گر اهرم مالي شركت است كه از حاصل جمع بدهي         بيان

 lev .آيد دست ميتقسيم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به

  
  روش پژوهش .7

از . رويـدادي اسـت   رد پـس  تجربي و با استفاده از رويك طرح اين پژوهش، از نوع شبه    
گر پس از وقوع رويدادها به بررسـي          شود كه پژوهش    رويدادي زماني استفاده مي     روش پس 
 ).35: 1379نمازي، ( پردازد موضوع مي

. گيـرد  مـي  جـاي  توصـيفي  هاي پژوهش يزمره ، در پژوهش روش نظر از  پژوهش اين
: 1387دلاور، (پـردازد  مـي  موجـود  روابـط  و شـرايط  تفسير توصيف و به مطالعات توصيفي

199 .(  
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در . گيـرد  مي جاي كاربردي هاي پژوهش يزمره ، در پژوهش نظر هدف از  پژوهش اين
ي اي اسـت كـه كـاربرد مشخـصي را دربـاره          ها، هدف كشف دانـش تـازه          اين نوع پژوهش  

ي تر، پژوهش كـاربردي تلاش ـ      كند؛ به عبارت دقيق     فرآورده يا فرايندي در واقعيت، دنبال مي      
در . براي پاسخ دادن به يك معضل و مشكل عملي است كه در دنيـاي واقعـي وجـود دارد                  

شوند، براي حل  پايه تدوين مي هاي ها و اصولي كه در پژوهش كاربردي، نظريه هاي پژوهش
  ).202: 1382خاكي، (شوند كار گرفته مي مسائل اجرايي و واقعي به

  ي آماريجامعه. 1-7
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  حاضر، شركت  ي آماري پژوهشجامعه

 :است كه بر اساس معيارهاي زير، محدود شده است
و بـا   ) 1387 تا انتهاي سـال      1378از ابتداي سال    ( ي زماني پژوهش  بر اساس دوره   •

ي مورد بررسي، بايد شـركت    توجه به اطلاعات مورد نياز براي يك سال قبل و بعد از دوره            
، نـام آن از فهرسـت       1388 در بورس پذيرفته شده باشد و تا انتهاي سال           1377 سال   قبل از 
 . هاي مذكور حذف نشده باشد شركت
هاي منتخب، سال     سازي شرايط شركت    پذيري و يكسان    در راستاي افزايش مقايسه    •

ي زمـاني پـژوهش، تغييـر        منتهي به پايان اسفند ماه هر سال باشد و طـي دوره             مالي شركت 
 .يت يا تغيير سال مالي نداشته باشدفعال

هـاي   هـاي مـالي، شـركت    ها در صـورت  بندي آن   به منظور تشابه نوع اقلام و طبقه       •
گـذاري،   هـاي سـرمايه     شـركت (ها و مؤسسات مالي     انتخاب شده توليدي باشند و جزء بانك      

گونـه   نباشند؛ زيرا ساختار سرمايه ايـن     ) ها  هاي هلدينگ و ليزينگ     گران مالي، شركت    واسطه
كـاري حـسابداري و كـارايي         ي بـين محافظـه    ها متفاوت است و ممكن است رابطه        شركت
 .ها نباشدگذاري در چنين مؤسساتي متفاوت باشد و قابل تعميم به ساير مؤسسه سرمايه

 شـركت رسـيد و   96 ي نمونه پس از گذر از شرايط انتخـاب نمونـه، بـه تعـداد    اندازه
 .آوري شد ها جمع  براي اين شركت1387 تا 1378هاي  هاي مربوط به سال داده

  ها روش گردآوري و تجزيه و تحليل داده. 2-7
هاي مالي  هاي اين پژوهش، مبتني بر ارقام و اطلاعات واقعي بازار سهام و صورت            داده
 اطلاعـاتي سـازمان بـورس        هاي مالي، پايگاه      ها است كه از طريق مراجعه به صورت         شركت

 .پرداز گردآوري شده است افزارهاي دناسهم، صحرا و تدبير ستفاده از نرماوراق بهادار و با ا
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گـذاري،   كاري و كارايي سـرمايه  ي بين محافظه در اين پژوهش، به منظور بررسي رابطه      
از يـك سـو، در ميـان        : شـوند ي متفاوت بررسي مـي    متغيرهاي مستقل و وابسته از دو جنبه      

حـل پيـشنهادي در       راه. 1387 تـا    1378هاي    هاي مختلف و از سوي ديگر، طي سال         شركت
، س29هـاي تلفيقـي     در داده . هاي تلفيقي اسـت     چنين مواردي، استفاده از تجزيه و تحليل داده       

هـايي   داده به منجر مقطعي، هايداده و زماني سري هايداده تركيب. شوندمي تركيب هاداده
 اطلاعـات  .)111: 1388 مـؤمني و فعـال قيـومي،   (شـود  مقطعي مـي -زماني سري ويژگي با

 . مورد تجزيه و تحليل قرار گرفتEviews 6ي نرم افزار وسيله گردآوري شده، به
  هاي پژوهش  شده براي آزمون فرضيه  استفاده مدل. 3-7

. شـود گذاري استفاده مـي     كاري بر كارايي سرمايه      زير، براي بررسي اثرات محافظه      مدل
اسـتفاده شـده    ) 2010( و گارسيا لارا و همكاران    ) 2009( اين مدل، توسط بيدل و همكاران     

  .است
  :6مدل 

Investmentt+1 = ai + βt + δ1CONSt + δ2CONSt * Overlnvest t+1 + δ3FRQt 
+ δ4FRQt  * Overlnvestt+1 + δ5Overlnvestt+1 + γ Controlst + µt+1 

  

 حد ارزشي بين    از) تركم( گذاري بيش   ، سرمايه   طور كه گفته شد، در اين پژوهش        همان
ي دهنـده   ، نـشان  ) نزديـك باشـد    0يـا بـه     (  باشـد  0جايي كه اين مقـدار برابـر        .  دارد 1 تا   0

ي دهنـده   ، نـشان  ) نزديـك باشـد    1يـا بـه     (  باشـد  1تر از حد و جايي كـه          گذاري كم   سرمايه
. هـستند  δ1 و  δ2  ضـرايب مـورد توجـه      6در رگرسـيون    . گذاري بيش از حد است      سرمايه

گـذاري بـيش از       براي مثال سرمايه  ( تر از حد وجود داشته باشد       گذاري كم   يهزماني كه سرما  
ي ايـن  دهنـده  مثبـت نـشان  δ1 .  مثبت باشـد δ1رود كه ضريب  ، انتظار مي) باشد0حد برابر 

تـر    تر از حد محتمل     گذاري كم   گذاري را در جايي كه سرمايه       كاري، سرمايه   است كه محافظه  
گـذاري بـيش از حـد وجـود داشـته             بـرعكس، زمـاني كـه سـرمايه       . دهد   افزايش مي  است،
 منفي  δ2رود كه ضريب      ، انتظار مي  ) باشد 1گذاري بيش از حد برابر        براي مثال سرمايه  (باشد

ايـن مـسأله   ) δ2<0 + δ1بـراي مثـال   (   داشـته باشـد  δ1باشد و ارزش بالاتري نـسبت بـه   
گذاري بـيش   گذاري را در جايي كه سرمايه   كاري، سرمايه   ي اين است كه محافظه    دهنده  نشان

 ).12-13: 2010گارسيا لارا و همكاران، (دهد تر است، كاهش مي از حد محتمل
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 هاي پژوهش يافته .8
 آمار توصيفي. 1-8

  : آورده شده است آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي تحقيق1 يدر جدول شماره
  
  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش :1جدول 

 آمار توصيفي
  

 متغيرها 
 مينيمم ماكزيمم ميانه ميانگين

انحراف 
 استاندارد

تعداد 
مشاهدات

 960 0.064192 -0.559730 0.869630 0.000250 -0.008475 گذاري آتيسرمايه

 960 0.158765 -1.325220 0.968910 -0.070855 -0.084753 كاريمحافظه

 960 0.681261 9.571940 13.36393 11.26501 11.30266 ي شركتاندازه

نسبت ارزش بازار   
 به ارزش دفتري

7.900091 4.517500 113.5920 0.000000 11.07908 960 

 960 2.304937 0.053690 31.63170 0.924940 1.664661 اهرم مالي

 960 0.167686 0.000000 0.942090 0.201500 0.236206 مشهود بودن

ــان   ــسبت جريـ نـ
 عملياتي به فروش

0.273675 0.155095 42.52560 1.166770- 1.651711 960 

 960 3.812938 0.000000 108.3808 0.168340 0.548199 كساد مالي

هـا تمايـل    گذاري آتي، به طور متوسـط شـركت       با توجه به منفي بودن ميانگين سرمايه      
انـد؛ زيـرا    هاي غير جاري داشته   هاي ثابت، نامشهود و ساير دارايي     تري به خريد دارايي   بيش

بـا  . هـاي يادشـده اسـت    گذاري منفي به معناي خروج وجه نقد، جهت خريد دارايي         سرمايه
ي ايـن اسـت كـه       كاري منفي، نشان دهنـده    كاري، ميانگين مجافظه  توجه به تعريف محافظه   

-دهد كه هرچه شركت    و اين موضوع نشان مي     اندكار نبوده طور متوسط محافظه  ها به شركت
عـلاوه  . تري خواهند داشت  گذاري بيش تري برخوردار باشند، سرمايه   كاري كم ها از محافظه  

نتـايج آمـار    . گـذاري دارنـد   تـري بـه سـرمايه     كارتر تمايل بـيش   هاي محافظه بر اين، شركت  
ا، داراي ضـريب    ه ـ  كاري در سـطح شـركت       دهد كه متغير مستقل محافظه      توصيفي نشان مي  

ي  و متغيـر وابــسته 87/1برابـر بـا   ) حاصـل تقـسيم انحـراف معيـار بـر ميـانگين      (تغييـرات 
رو، ايـن موضـوع نـشان       اين است و از   8گذاري آتي، داراي ضريب تغييرات برابر با          سرمايه

ي پژوهش، داراي پراكنـدگي بـسيار       گذاري آتي در طي دوره      ي سرمايه دهد متغير وابسته    مي
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ايـن امـر   . كاري بوده است ثبات و پايداري بسيار پايين نسبت به متغير مستقل محافظهبالا و  
تأثير عوامل ديگـري بـه     گذاري آتي تحت    گر اين مطلب است كه به احتمال زياد سرمايه          بيان

  . كاري قرار دارد جز محافظه
فيقـي  ي واحـد تل   متغيرهاي پژوهش، از آزمون ريشه    ) ايستايي( به منظور آزمون پايايي   

ي واحد تلفيقي از نوع آزمون لوين، لـين و چـو،            هاي ريشه   نتايج آزمون . استفاده شده است  
دهـد كـه تمـام        پرون نشان مي  -فولر تعديل يافته و فليپس    -آزمون ايم، پسران و شين، ديكي     

ي پـژوهش در سـطح پايـا    متغيرهاي پژوهش اعم از مستقل، كنترلي و وابسته در طـي دوره  
   .اند بوده

  
  پژوهشي پايايي متغيرها :2ل جدو

 ها آزمون
  

 متغيرها
 

-فليپس
 پرون

فولر -ديكي
 تعديل يافته

ايم، پسران و 
 شين

لوين، لين و 
 چو

 گذاري آتيسرمايه -17.4757 -3.04677 261.515 242.549 آماره مربوطه
 0.0000 0.0012 0.0006 0.0078 معناداري

گذاري بيش از سرمايه -7.42139 -7.52579 583.186 711.396 آماره مربوطه
 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 معناداري حد

 كاريمحافظه -29.6948 -15.1862 608.777 795.692 آماره مربوطه
 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 معناداري

گري كيفيت گزارش -84.1413 -19.5802 583.188 711.396 آماره مربوطه
 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 معناداري مالي

 ي شركتاندازه -17.6784 -5.79796 324.115 375.006 آماره مربوطه
 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 معناداري

نسبت ارزش بازار به  -16.1471 -5.91226 330.184 380.077 آماره مربوطه
 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 معناداري ارزش دفتري

 اهرم مالي -16.1471 -5.91226 249.893 270.569 ربوطهآماره م
 0.0000 0.0000 0.0031 0.0002 معناداري

 مشهود بودن -24.7656 -9.71641 458.316 542.038 آماره مربوطه
 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 معناداري

نسبت جريان نقد  -63.0545 -17.7741 549.209 655.783 آماره مربوطه
 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 معناداري عملياتي به فروش

 -28.6891 -11.2607 463.450 492.473 آماره مربوطه كساد مالي
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 ها آزمون
  

 متغيرها
 

-فليپس
 پرون

فولر -ديكي
 تعديل يافته

ايم، پسران و 
 شين

لوين، لين و 
 چو

 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 معناداري
 

 اسـت،  0.05تـر از    در تمامي متغيرهـا كـم  Fي كه مقدار معناداري آمارهبا توجه به اين   
 واتـسون، فاقـد مـشكل       -ي دوربـين  وجه به آماره  دار بوده و با ت    ها در حالت كلي معني      مدل

  .بستگي است خودهم
  

   بستگي و ضريب تعيين بررسي معناداري مدل، خودهم :3جدول 

ضيه
فر

 

 Fي آماره سطح
معناداري 

 Fي آماره
ي دوربين آماره

 واتسون
ضريب 
 تعيين

 ٪22 1.613844 2.3710740.000000هاكل شركت
 %48 1.949889 3.6448150.000686نساجيصنايع چوب و

 %41 1.928624 4.5624890.000000صنايع شيميايي
 %18 1.569828 2.9460080.000000صنايع غذايي
 %25 1.705441 2.9460080.000000صنايع فلزي

 %22 1.668478 3.0548570.000130صنايع كاني غيرفلزي
 %23 1.668478 3.0548570.000130صنايع كاشي و سراميك

ضيه
فر

1ي 
 2 و 

 %34 2.213660 3.0548570.000130صنايع دارويي
 %59 1.781625 11.733850.000000هاكل شركت

 %85 2.199865 16.044600.000000صنايع چوب و نساجي
 %68 1.836386 11.853940.000000صنايع شيميايي
 %71 2.187611 8.2521290.000000صنايع غذايي
 %56 2.063886 5.5222720.000000صنايع فلزي

 %71 2.235304 7.5710630.000000صنايع كاني غيرفلزي
 %82 2.090468 12.611790.000000صنايع كاشي و سراميك

ضيه
فر

3 ي
 7 تا 

 %76 2.439697 14.740320.000000صنايع دارويي
  

كـاري حـسابداري و كـارايي         ظـه ي بـين محاف   ي اول نشان داد كه رابطـه      آزمون فرضيه 
دار ولـي از لحـاظ آمـاري، معنـي         نسبت ضعيف بـوده   ها، به   گذاري در سطح شركت     سرمايه
ي شركت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و اهرم مـالي،            علاوه بر اين، بين اندازه    . است
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ي ، فرضيه دار وجود دارد؛ بنابراين   ها ارتباط معني  گذاري آتي، در سطح كل شركت     با سرمايه 
  .اول پذيرفته شد

ــيه ــون فرض ــه آزم ــه رابط ــشان داد ك ــهي دوم ن ــين محافظ ــسابداري و  ي ب ــاري ح ك
گذاري آتي در صنايع چوب و نساجي، شـيميايي، غـذايي، فلـزي، كـاني غيرفلـزي،                   سرمايه

عـلاوه  . دار اسـت ولي از لحاظ آماري، معني    كاشي و سراميك و دارويي، نسبتاً ضعيف بوده       
گذاري آتي، در صـنايع شـيميايي، غـذايي و دارويـي،            ي شركت و سرمايه   ن اندازه بر اين، بي  

گـذاري آتـي در     دار منفي، بين نسبت ارزش بازار بـه ارزش دفتـري و سـرمايه               ارتباط معني 
دار مثبـت و بـين        صنايع چوب و نساجي، شيميايي، فلزي و كاشي و سراميك، ارتباط معني           

دار منفـي وجـود        صنايع غذايي و دارويي، ارتبـاط معنـي        گذاري آتي در    اهرم مالي و سرمايه   
  .ي دوم پذيرفته شددارد؛ بنابراين، فرضيه

  
  2 و 1ي آزمون فرضيه :4جدول 
 CONSSIZE MB LEV TANG CFO  سطح

SALE SLACK 

ضــــرايب 
 متغيرها

0.1205 0.0511- 0.0017 
0.0042

- 
0.0081

- 
0.0004

- 
0.0005- 

ت
شرك

ل 
ك

 ها 

ــاداري  معن
 tي آماره

0.0284 0.0000 0.0000 0.0007 0.7211 0.7414 0.3014 

ضــــرايب 
 متغيرها

0.0511 0.0398- 0.0025 
0.0041

- 
0.0660 0.1205 0.0102- 

 و 
وب

ع چ
صناي

جي
نسا

ــاداري   معن
 tي آماره

0.0000 0.2954 0.0094 0.3529 0.4131 0.0284 0.6777 

ضــــرايب 
 متغيرها

0.0977 0.1116- 0.0030 
0.0067

- 
0.0467

- 
0.0135

- 
0.0087 

ايي
يمي

ع ش
صناي

 

ــاداري  معن
 tي آماره

0.0162 0.0000 0.0000 0.3167 0.2747 0.5401 0.4818 

يع 
صنا يي
غذا

 

ضــــرايب 
 متغيرها

0.0006 0.0977- 
0.0001

- 
0.0182

- 
0.0140

- 
0.0040 0.0003 
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 CONSSIZE MB LEV TANG CFO  سطح
SALE SLACK 

ــاداري  معن
 tي آماره

0.0493 0.0162 0.9243 0.0132 0.8387 0.7677 0.5658 

ضــــرايب 
 متغيرها

0.0189 0.0105- 0.0006 
0.0015

- 
0.1635 

0.0002
- 

0.0106- 

زي
ع فل

صناي
 

ــاداري  معن
 tآماره 

0.0132 0.3755 0.0493 0.3070 0.0055 0.8644 0.0000 

ضــــرايب 
 متغيرها

0.0025 0.1230- 0.0058 
0.0087

- 
0.0576 0.0468 0.0151- 

ي 
 كان

ايع
صن

زي
رفل

غي
 

ــاداري  معن
 tي آماره

0.0094 0.0692 0.0615 0.0505 0.6005 0.5731 0.8477 

ضــــرايب 
 متغيرها

0.0025 0.0904- 0.0046 
0.0161

- 
0.0152 

0.1006
- 

0.0658- 

 و 
شي

 كا
ايع

صن
ك

رامي
س

 

ــاداري  معن
 tي آماره

0.0094 0.1072 0.0137 0.3545 0.9122 0.0396 0.3288 

ضــــرايب 
 متغيرها

0.1205 0.0427- 0.0008 
0.0279

- 
0.2161

- 
0.0493

- 
0.0059- 

ويي
دار

يع 
صنا

 

ــاداري  معن
 tي آماره

0.0284 0.0010 0.0974 0.0007 0.0258 0.1803 0.0295 

  
گـذاري را در      كـاري حـسابداري، سـرمايه       ي سوم نشان داد كـه محافظـه       آزمون فرضيه 

دهـد؛ بنـابراين،      گذاري بيش از حد وجود دارد، كاهش مـي          ها سرمايه   هايي كه در آن     شركت
  .ي سوم پذيرفته شدهفرضي

ي چهارم در صنايع چوب و نـساجي، شـيميايي، غـذايي، فلـزي، كـاني                آزمون فرضيه 
گـذاري   كاري حسابداري، سرمايه غيرفلزي، كاشي و سراميك و دارويي نشان داد كه محافظه 

دهد؛ بنـابراين،     گذاري بيش از حد وجود دارد، كاهش مي         ها سرمايه   را در صنايعي كه در آن     
  .ي چهارم پذيرفته شدفرضيه

گـذاري را در      كـاري حـسابداري، سـرمايه       ي پنجم نشان داد كه محافظـه      آزمون فرضيه 
دهـد؛ بنـابراين،      تر از حد وجود دارد، افزايش مي        گذاري كم   ها سرمايه   هايي كه در آن     شركت
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 .ي پنجم پذيرفته شدفرضيه
فلـزي، كـاني    ي ششم در صنايع چـوب و نـساجي، شـيميايي، غـذايي،              آزمون فرضيه 

گـذاري   كاري حسابداري، سرمايه غيرفلزي، كاشي و سراميك و دارويي نشان داد كه محافظه 
دهد؛ بنابراين،    تر از حد وجود دارد، افزايش مي        گذاري كم   ها سرمايه   را در صنايعي كه در آن     

  .ي ششم در سطح صنايع پذيرفته شدفرضيه
كـاري    تـوان گفـت كـه محافظـه         مـي ي سوم و پـنجم،      با توجه به پذيرفته شدن فرضيه     

ي بنابراين، فرضـيه   دهد؛  ها افزايش مي    گذاري را در سطح شركت      حسابداري، كارايي سرمايه  
  .ها پذيرفته شد هفتم در سطح شركت

كاري   توان گفت كه محافظه     ي دوم، چهارم و ششم، مي     با توجه به پذيرفته شدن فرضيه     
ي بنـابراين، فرضـيه   دهـد؛   صنايع افزايش مـي گذاري را در سطح  حسابداري، كارايي سرمايه  

  .هشتم هم پذيرفته شد
  
  7 تا 3 هاي آزمون فرضيه :5جدول 

 CONS CONS  سطح
OVER FRQ FRQ 

OVER 
OVER 

INVEST 
 t 0.0126 0.0041 0.0149 0.0460 0.0000ي معناداري آماره ها كل شركت 0.1644 -0.0150 0.0090 -0.0235 0.0088 ضرايب متغيرها
صنايع چوب  0.1274 -0.0235 0.0088 -0.1832 0.1644 ضرايب متغيرها

 t 0.0000 0.0097 0.0126 0.0041 0.0000ي معناداري آماره و نساجي
صنايع  0.1748 -0.0517 0.0224 -0.1832 0.1274 ضرايب متغيرها

 t 0.0000 0.0097 0.3121 0.2523 0.0000ي معناداري آماره شيميايي
 t 0.0000 0.0000 0.3035 0.1909 0.0000ي معناداري آماره ذاييصنايع غ 0.1690 0.0879 -0.0416 -0.1748 0.1644 ضرايب متغيرها
 t 0.0266 0.0000 0.0022 0.0335 0.0000ي معناداري آماره صنايع فلزي 0.1331 -0.0220 0.0187 -0.1748 0.0677 ضرايب متغيرها

صنايع كاني  0.1453 0.0183 0.0501 -0.1832 0.1644  متغيرهاضرايب
 t 0.0000 0.0097 0.0467 0.7427 0.0000ي معناداري آماره غيرفلزي

صنايع كاشي  0.2356 0.4460 -0.2658 -0.1832 0.1644 ضرايب متغيرها
 t 0.0000 0.0097 0.0337 0.0159 0.0000ي معناداري آماره و سراميك

 0.1606 -0.0756 0.0645 -0.1748 0.1274 ضرايب متغيرهاصنايع دارويي
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 CONS CONS  سطح
OVER FRQ FRQ 

OVER 
OVER 

INVEST 
 t 0.0000 0.0000 0.1073 0.1499 0.0000ي معناداري آماره

  
  گيريبحث و نتيجه .9

-كـاري حـسابداري و سـرمايه   دهد كه بـين محافظـه    نشان مي نتايج حاصل از پژوهش  
ي ين انـدازه  چنين ب هم. دار وجود دارد    ها و صنايع، ارتباط معني    گذاري آتي در سطح شركت    

ها و در صنايع شيميايي، غذايي و دارويي،   گذاري آتي در سطح كل شركت     شركت و سرمايه  
گـذاري آتـي در     دار منفي، بين نسبت ارزش بازار بـه ارزش دفتـري و سـرمايه               ارتباط معني 

ها و در صنايع چوب و نـساجي، شـيميايي، فلـزي و كاشـي و سـراميك،                  سطح كل شركت  
هـا و در    گذاري آتي در سطح كـل شـركت         بت و بين اهرم مالي و سرمايه      دار مث   ارتباط معني 

كـاري    عـلاوه بـر ايـن، محافظـه       . دار منفي وجود دارد     صنايع غذايي و دارويي، ارتباط معني     
تـر از حـد، در        گـذاري كـم     گذاري بيش از حد و سرمايه       حسابداري، موجب كاهش سرمايه   

كاري، كارايي     بنابراين، افزايش محافظه   شود و   ها و در سطح صنايع مختلف مي      سطح شركت 
 . گذاري را به دنبال خواهد داشت سرمايه

كاري، داراي منافع اطلاعاتي است كه موجب كاهش          اين پژوهش نشان داد كه محافظه     
. شود  گذاري مي   تر از حد و در نتيجه موجب كارايي سرمايه          گذاري بيش از حد و كم       سرمايه

رسـد دليـل ايـن امـر ايـن اسـت كـه                نظـر مـي   كاري، به   افظهبا توجه به نقش اطلاعاتي مح     
گذاري مـديريت از طريـق كـاهش          موجب بهبود نظارت بر تصميمات سرمايه       كاري    محافظه
شـود و   گذاري بيش از حـد دارنـد، مـي      گذاري در جايي كه مديران تمايل به سرمايه         سرمايه

يمـت از طريـق افـزايش       مـالي خـارجي ارزان ق       چنين موجب تسهيل دسترسي به تأمين       هم
  .شود تر از حد داشته باشند، ميگذاري كم گذاري در جايي كه مديران مايلند سرمايه سرمايه

رابطه در ، هاي خارجي و داخلي انجام شده بررسي پژوهشدر بخش مطالب ارائه شده  
ي ايـن موضـوع بـود كـه         نشان دهنـده  گذاري،    كاري حسابداري و كارايي سرمايه      با محافظه 

 حاضر، در ايران انجام نشده است و تنها پژوهش انجـام              پژوهش موضوع با    مشابه يهشپژو
هـا در     آن. اسـت ) 2010(ي گارسـيالارا و همكـاران      در خارج از ايران، مطالعه     مشابهي  شده

تـري بـه    كار، تمايـل كـم      هاي محافظه   تر شركت   پژوهش خود به اين نتيجه رسيدند كه بيش       
ي ي پـژوهش حاضـر، بـا نتيجـه        نتيجـه .  حـد دارنـد     تـر از     و كم   حد  از  گذاري بيش     سرمايه
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بـا  ) 2009(سازگار است اما با نتايج پـژوهش تـائو        ) 2010( ي گارسيالارا و همكاران    مطالعه
تـائو در  . تر از حـد در تنـاقض اسـت    گذاري كم  كاري حسابداري و سرمايه     موضوع محافظه 

تر از حد،     گذاري كم   ابداري و سرمايه  كاري حس   پژوهش خود به اين نتيجه رسيد كه محافظه       
در رابطـه بـا كيفيـت         چنـين نتـايج ايـن پـژوهش       هـم . بـستگي دارنـد     صورت مثبت هـم     به

، )1387(ي صورت گرفته از سوي مـدرس و حـصار زاده          گري مالي، با نتايج مطالعه      گزارش
از گـري مـالي       به اين نتيجه رسيدند كه كيفيت گـزارش        مدرس و حصار زاده   . سازگار است 
  .گذاري گردد ارتقاي كارايي سرمايه موجب تواند مي گذاري، سرمايه) كم(بيش طريق كاهش

  
  پيشنهادها .10

 كاري محافظه تا هستند تلاش در كه حسابداري استانداردهاي تدوين مسئول  مراجع-1
 .هايشان استفاده كنند توانند از نتايج اين پژوهش در ارزيابي كنند، مي رنگكم را

تواننـد از نتـايج       هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، مي        ران شركت  مدي -2
  .آگاهي خود استفاده نمايند اين پژوهش در جهت افزايش

 چنـين  يادامـه تواننـد بـا    منـدان، مـي   گـران و سـاير علاقـه     دانشجويان، پـژوهش -3
  .ابداري شوند در حسكاري كاربرد محافظهشفاف نمودن ساير مزاياي  هايي موجب پژوهش

  
  ها يادداشت

1. Net Present Value 
2. Overinvestment 
3. Underinvestment 
4. Verdi 
5. Yang and Jiang 
6. Garsia Lara 
7. Basu 
8. Watts 
9. Sterling 
10. Levitt 
11. Devine 
12. Biddle 
13. Myopic biases 
14. Garsia Lara 

15. Managerial Empire Building 
16. Ball and Shivakumar 
17. Mayers and Majluf 
18. Bebchuk and Lars 
19. Shleifer and Vishny 
20. Guochang 
21. Anwer and Duellman 
22. Tao 
23. Jackson 
24. Biddle and Hilary 
25. Richardson 
26. McNichols 
27. Dechow and Dichew 
28. Khan and Watts 
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29. Pool 
 

  منابع
   فارسي.الف

هاي سياسـي     ي بين هزينه  بررسي رابطه  ).1388(رضا  ، علي كردلر، علي و شهرياري     ابراهيمي
ــاري و محافظــه ــران) ي سياســييهفرضــ( ك ــادار ته ــورس اوراق به ــصلنامه .در ب ي ف

  .16-3: 57، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي
. كـاري حـسابداري     گيـري محافظـه     ي الگو براي اندازه   تبيين و ارائه   ).1385( مهد، بهمن   بني

 .، دانشگاه آزاد اسلامي واحد علوم تحقيقات تهراني حسابداريي دكتري رشتهرساله
هاي نقدي آزاد و محدوديت در تأمين         تأثير جريان ). 1388(، رضا   رضا و حصارزاده  تهراني،  

 ):3 (1، تحقيقات حـسابداري ي مجله. گذاري گذاري و كم سرمايه     مالي بر بيش سرمايه   
50-67.  

: چـاپ اول، تهـران    . نويسينامهروش تحقيق با رويكردي به پايان     ). 1382( خاكي، غلامرضا 
 .بازتاب

ي بين تقارن و عدم تقـارن اطلاعـاتي         رابطه). 1386(، فرشته   سن و يوسفي  طينت، مح خوش
 .59-37: 20، مطالعات حسابداريي مجله. كاري با محافظه

چـاپ  . مباني نظري و عملـي پـژوهش در علـوم انـساني و اجتمـاعي              ). 1387( دلاور، علي 
 .رشد: ششم، تهران

كـاري در    وجـود محافظـه    بررسـي ). 1389(، مظفـر    پـور  ستايش، محمدحـسين و جماليـان     
هاي پيشرفت. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران    گري مالي شركت  گزارش

 .119-85): 1 (2، حسابداري
ود تقـارن اطلاعـاتي و نقـش        ). 1388(، عابـدين    شورورزي، محمدرضا و برزگر خاندوزي    

ي ماهنامـه . ريكـا   هاي متفاوت در باب محافظه      بررسي ديدگاه : كاري  اطلاعاتي محافظه 
 .63-56 ):، شهريور210 (24، حسابدار

 يماهنامـه . ي اقتصاد ملـي   هاي حسابداري در توسعه     نقش سيستم  ).1375( عظيمي، حسين 
  .10-3):، ارديبهشت113 (10، حسابدار

ــصارزاده  ــد و ح ــدرس، احم ــا م ــزارش ). 1387(، رض ــت گ ــارايي  كيفي ــالي و ك ــري م گ
 .116-85): 2 (1، ق بهاداري بورس اورا فصلنامه.گذاري سرمايه
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بـراي   رگرسـيوني  هـاي تحليـل  ي انواعمقايسه). 1388(، علي مؤمني، منصور و فعال قيومي
  .112-103  :58 ،هاي حسابداري و حسابرسي بررسي.حسابداري هاي داده

. شناختي  ديدگاه روش : هاي تجربي در حسابداري     پژوهش]. مترجم). [1379( نمازي، محمد 
  .دانشگاه شيراز: زچاپ اول، شيرا
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