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 چكیده

ماندگی آنهاست، زمانی ها و جلوگیری از رکود و عقبهای مهم توسعه شرکتگذاری به عنوان یکی از راهسرمایه

تواند برای شرکت های مالی و عملیاتی باشد، میهای شرکت متناسب باسیاستگذاریسرمایه سطحکه 

 سطحبر این دو پارامتر، یعنی  آفرینی کند و ارزش سهام یک شرکت را افزایش دهد. یکی از عوامل مؤثرارزش

حاضر بررسی تأثیر  مقالهبنابراین هدف  ؛کاری استگذاری و ارزش سهامداران، معیار محافظهسرمایه

گذاری آتی و ارزش سهام است. در این راستا از اطلاعات سرمایه سطحبر  غیرشرطیو  شرطیکاری محافظه

های ترکیبی استفاده گردید. جهت صورت دادهبه  1395تا  1387شرکت برای دوره مالی  129مالی 

های پژوهش حاکی از آن یافته .های پژوهش از روش رگرسیون چند متغیره استفاده شدوتحلیل دادهتجزیه

 از تریپایین سطح کنندمی اعمال را شرطی کاریمحافظه از بالایی سطح که تجاری است که واحدهای

 اعمال را غیرشرطی کاریمحافظه از بالایی سطح که تجاری همچنین واحدهای .دهندمی انجام را گذاریسرمایه

 کاریمحافظه دیگر یافته پژوهش حاکی از آن است که سطح .دارند گذاریسرمایه از سطح بالاتری کنند،می

حقیق از . نتایج این تکندمی تشدید را سهام ارزش روی بر شرکت گذاریسرمایهتأثیر  شرطی و غیرشرطی،

 .باشدکاری و تئوری عدم تقارن اطلاعاتی قابل تبیین میمنظر تئوری قراردادی محافظه
 

 . غیرشرطیکاری ، محافظهشرطیکاری گذاری محافظهسرمایه ،ارزش سهام، بازده سهام های كلیدی:واژه
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 مقدمه -1

آفرینی گذاری ارزشهای سرمایهبستگی دارد. یکی از هدف هاآنگذاری سرمایه ماتیتصمها به بقای شرکت

گذاری دارند. های سرمایهی در انتخاب پروژهاملاحظهقابلبدین منظور، مدیران نقش برای سهامداران است، 

گذاری آتی شرکت بررسی کار شرطی و غیرشرطی بر سطح سرمایهدر این پژوهش در وهله اول تأثیر محافظه

تدوین استانداردهای حسابداری  ئتیه راًیاخ گردد.اثر این رابطه بر ارزش سهام بررسی میگردد، سپس می

المللی در بیانیه مفهومی مشترک خود در سال امریکا با همکاری هیئت تدوین استانداردهای حسابداری بین
کاری در گزارشگری اما آثار محافظه؛ اندهای کیفی اطلاعات حسابداری حذف کردهاحتیاط را از ویژگی 2010

 مالی در سراسر جهان وجود دارد و حتی بعد از این بیانیه مشترک نیز قابل تأمل است. 

های گردد و به عمر پروژهها میها باعث نظارت بر پروژهکاری از طریق شناسایی به موقع زیانمحافظه

کاری شرطی و غیرشرطی حافظهکاری را تحت عنوان مدهد. محققان دو نوع از محافظهنامناسب خاتمه می

تواند تا دوره مدیریت بعدی کار شرطی را اعمال کند به سختی میاگر یک شرکت محافظه اندمطرح نموده

 (.2014، 1را به تأخیر بیندازد )ناکانو و همکاران سودمند ریغشناسایی هزینه و زیان حسابداری از یک پروژه 

که مدیران این هزینه یا زیان حسابداری را در طول دوره تصدی در این شرایط احتمال بیشتری وجود دارد 

گذاری مدیران به این ترتیب شدیدتر است و این احتمال وجود های سرمایهنظارت بر تصمیم .خود ثبت کنند

 منفی، بلکه با ارزش فعلی خالص ارزش فعلی خالص گذاری نه تنها باهای سرمایهدارد که مدیران از آغاز پروژه

در خصوص  .(2010؛ فرانسیس و مارتین، 2005، 2ت با سود دهی اولیه کم خودداری کنند. )بال و شواکومارمثب

پذیری مدیریت را افزایش کاری، ریسکتوان بیان کرد که افزایش این نوع محافظهکاری غیرشرطی میمحافظه

گذاری گذاری بیش از حد شود و تأثیر منفی بر کارایی سرمایهتواند منجر به سرمایهدهد و این موضوع میمی

دهد شرطی فرایند نظارت پیشگیرانه را افزایش میکاری غیرو ارزش سهامداران داشته باشد. از طرفی محافظه
گذاری پذیری مدیر، از سرمایهگذاری شود. در نتیجه با تحریک ریسکتواند منجر به کارایی سرمایهکه می

گذاری و بازده سهام هم کاری غیرشرطی بر رابطه سرمایهکمتر از حد جلوگیری کند. در واقع اثر محافظه

؛ کیم و ژانگ، 2014تواند اثر منفی داشته باشد )ناکانو و همکاران، ته باشد و هم میتواند اثر مثبت داشمی

در یک بازار ناکارا، وجود عدم تقارن اطلاعاتی، کیفیت پایین اطلاعات حسابداری و تضادهای نمایندگی،  .(2016

گذاری به اندازه بهینه صورت سرمایه رو نیا ازشود. مانع از اتخاذ تصمیمات بهینه و سازگار با اهداف شرکت می

گذاری کارا نباشند، وضعیت سودآوری شرکت دچار بحران خواهد شد که . چنانچه تصمیمات سرمایهردیگینم

ابد. یدر نهایت آثار این تصمیمات در قیمت سهام شرکت منعکس خواهد شد و ارزش سهام شرکت کاهش می
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 3( و گارسیا لارا و همکاران2010) 2ودهری و همکاران( در ژاپن، رویچ2014) 1های؛ اشیدا و ایتوپژوهش

است. در  اثرگذارگذاری کاری مشروط و غیر مشروط بر سطح سرمایه( در آمریکا نشان داد که محافظه2010)

(؛ اسدی و 1394؛ پورزمانی و منصوری )(1397) همکارانهای مختلفی نظیر مسعودی و ایران نیز پژوهش

اما ؛ اندگذاری و ارزش سهام به صورت مجزا پرداختهکاری بر سرمایهبررسی اثر محافظه( به 1394بیات )

گذاری با ارزش سهام است به کاری شرطی و غیرشرطی بر رابطه سرمایهپژوهش حاضر به دنبال تأثیر محافظه

تا به امروز  ردد.گگذاری و ارزش سهام بررسی میکاری همزمان بر سرمایهعبارتی در این پژوهش اثر محافظه

؛ 2005مانند )بیور و رایان، ؛ کاری انجام شده استهای زیادی در مورد پیامدهای اقتصادی محافظهپژوهش

گذاران بازار سهام با این حال، پژوهشگران کمتر بر منافع سرمایه (.1392؛ ایزدی نیا و همکاران، 2007واندر؛ 

های احتمالی در پیامدهای اقتصادی دو یار کمی درباره تفاوتهای بسعلاوه بر این، پژوهش اند.متمرکز شده

هدف این مقاله، پر کردن این شکاف تحقیق با بررسی چند فرضیه در مورد  کاری انجام شده است.نوع محافظه
گذاران بازار سهام کاری در بازار سرمایه ایران از منظر سرمایهپیامدهای اقتصادی هر یک از دو نوع محافظه

کاری رفتار توان از طریق شناسایی محافظهانجام پژوهش حاضر از این جهت با اهمیت است که می .است

بینی نمود و از این مطلب در خصوص ارزشگذاری سهام استفاده نمود. به طور کلی مدیر را پیش طلبانهفرصت

گذاری آتی شرکت کاری شرطی و غیرشرطی بر رابطه سطح سرمایههدف پژوهش حاضر تبیین تأثیر محافظه

 با ارزش شرکت است. در قسمت بعدی مبانی تئوریک میان متغیرهای پژوهش تشریح گردیده است.
 

 چارچوب نظری و پیشینه پژوهش -2

بر اساس نظریه نمایندگی، زمانی که یک خطر اخلاقی در رابطه بین مدیران و سهامداران وجود دارد، مدیران 

حتی این امکان وجود  مثبت دنبال نکنند، را با وجود ارزش فعلی خالص گذاریهای سرمایهممکن است فرصت

به عبارت دیگر، مدیران ؛ اختصاص یابد منفی گذاری با ارزش فعلی خالصهای سرمایهدارد که منابع به پروژه

بر توانند جهت دستیابی به منافع شخصی خود از جریان نقد آزاد استفاده کنند و تصمیمات تجاری را می

این خطر اخلاقی با وجود عدم تقارن اطلاعات بین  (.1986، 4انتخاب کنند )جنسن مدتاهداف کوتاه ساسا

افشای اطلاعات حسابداری و گزارشگری مالی نقش مهمی در کاهش  شود.مدیران و سهامداران بیشتر می

 کند.مدیران عمل میکند و به عنوان ابزاری برای نظارت بر ناقرینگی اطلاعات و خطر اخلاقی ایفا می

های مفهومی در بیانیه دانندیمطرفی کاری را متضاد با بیاز آنجایی که نهادهای استانداردگذار محافظه

مطرح است که آیا مدیران  سؤالاما همواره این ؛ اندخود هر کدام به طریقی آن را نادیده و کمرنگ نموده

گزینش کنند، از آنجایی که حقوق و  بینیرا بر پایه خوش گذاریهای سرمایهریسک گریز تمایل دارند پروژه
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که نگرش مدیران در انجام  رسدیمی به نظر منطقمزایا و شهرت آنها در گرو تصمیمات کنونی است 

(. هیئت استانداردهای حسابداری امریکا 1392کارانه باشد )ایزدی نیا و همکاران، ها محافظهگذاریسرمایه

ی ذاتی شرایط هاسکیرنشی محتاطانه به ابهام در تلاش برای اطمینان از اینکه ابهام و کاری را واکمحافظه

 تعریف نمود. اندگرفتهی مناسب مدنظر قرار اگونهتجاری به 

ز حقوق ذینفعان و ا تیبینی مدیران، حماکاری حسابداری در محدود کردن آزادی عمل و خوشمحافظه

به عنوان میزان  کاری. محافظهشوددم تقارن اطلاعاتی وارد عمل میز مشکلات نمایندگی و عابسیاری  حل

مدیران را نسبت به  نانهیبها، نگاه خوشبه زیان تأیید پذیری بالاتر مورد نیاز، برای شناسایی سودها نسبت

 (.1396)زنجیردار و رفیعی،  کندی میثشرکت خن

های اقتصادی به شناسایی اخبار بد یا زیان کاری شرطی یک فرایند حسابداری است که به دنبالمحافظه

کاری غیرشرطی بر کمتر عنوان هزینه یا زیان حسابداری در یک رفتار به موقع است. در حالی که محافظه
نشان دادن سود خارج از پیامدهای اقتصادی رویدادهای مالی متمرکز است. به عنوان مثال شناسایی بلادرنگ 

های گردش موجودی با قصد بیشتر نشان دادن بهای شرطی و استفاده از روش ها از نوعکاهش ارزش دارایی

 (.2007، 2؛ واندر2005، 1تمام شده از نوع غیرشرطی است )بیور و رایان

است. انگیزه اصلی برای  هایبدهها و کاری غیرشرطی، سختی ارزیابی داراییانگیزه اصلی برای محافظه

های مدیران برای گزارشگری اطلاعات حسابداری دارای جانبداری رو کاری شرطی خنثی کردن انگیزهمحافظه

ی مشابه نیز برای این دو نوع هازهیانگ. باشدمیبه بالا در موقعی که رویدادهای نامناسب اتفاق افتاده 

از  هاآنشود اثر منافعی که گذاران موجب میتقارن زیان سرمایهکاری وجود دارد. برای مثال، تابع ناممحافظه

. این دو، مفاهیم مشابهی نندیبیمیی باشد که از زیانی بااهمیت مشابه هابیآسکمتر از  کنندیمسود کسب 

 اشاره کرد. هاآنبه ارزش دفتری  هاییدارابه فزونی ارزش بازار خالص  توانیمنیز دارند که 

پذیری توسط استانداردهای کاری شرطی امکان بروز انعطافت که در بکارگیری محافظهقابل تصور اس

گذاری خود را های سرمایهتوانند از این طریق سیاستبنابراین مدیران کمتر می؛ حسابداری محدود گردد

یرا به عنوان شود زبیشتر می هاآنکاری غیرشرطی انعطاف مدیریت و حساب آرایی کنند، اما با اعمال محافظه
کند تا ارزش ی انتخاب میاگونهکند، یا روش کاهش ارزش را به مثال روش استهلاک را خود مدیر تعیین می

کاری شرطی بالاتر، تمایل به های با محافظهواقعی از نظر دور بماند، بنابراین انتظار بر این است در شرکت

ها نسبت به های اولیه پروژهو زیان هانهیهزیی به هنگام تر زیرا شناسا؛ های نوآورانه کمتر باشدگذاریسرمایه

برای  هاآناندازد. ها، موقعیت مدیران را به خطر میهای اولیه در پروژهدرآمدهای آتی در صورت بروز شکست

ر نمایند. از طرف دیگهای خود حذف میهای از این نوع را از میز گزینهگذاریگریز از چنین وضعیتی، سرمایه

پذیری بیشتر، گزینشی بودن کاری غیرشرطی بالاتری هستند به سبب انعطافهایی که دارای محافظهشرکت
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گذاری های سرمایهتوانند شانس خود را در انتخاب پروژهها میهای آرایش حسابها و وجود فرصتروش

 (.2014باشند )اشیدا و ایتو،  ها هراسانهای شکست پروژهها و هزینهخلاقانه امتحان کنند و کمتر از زیان

تواند تا دوره مدیریت بعدی شناسایی هزینه کار شرطی را اعمال کند به سختی میاگر یک شرکت محافظه

احتمال بیشتری وجود دارد که مدیران این  را به تأخیر بیندازد. سودمند ریغو زیان حسابداری از یک پروژه 

های در این حالت نظارت بر تصمیم .تصدی خود ثبت کنند را در طول دوره هزینه یا زیان حسابداری

های گذاری مدیران به این ترتیب شدیدتر است و این احتمال وجود دارد که مدیران از آغاز پروژهسرمایه

ارزش فعلی خالص مثبت با سود دهی اولیه کم با ارزش فعلی خالص منفی، بلکه با گذاری نه تنها سرمایه

کاری شرطی فرایند نظارت (. رویه محافظه2010؛ فرانسیس و مارتین، 2005)بال و شواکومار، خودداری کنند 

کنند که کاهش در قیمت سهام ( بیان می2007پانیک و لیسیس ) .کندگذاری را قوی میبعد از اجرای سرمایه

اعضای هیئت مدیره،  ها به عنوان محرکی برایها و زیانو افزایش در هزینه بدهی در زمان شناسایی هزینه
تواند باعث شود تا مدیران سهامداران اصلی و نهادهای نظارتی به منظور دخالت در امور مدیریت است. این می

برای بهبود سریع عملکرد و  هانهیگزبه رها کردن  رندیگیمها قرار ها و زیانها وقتی در معرض هزینهشرکت

شود شرطی به عنوان محرکی منجر می کاریمحافظهه همین علت، های غیر سودمند تعقیب شوند. بلغو پروژه

هایی که سودآوری به وضوح پایین است یا وقتی که مدیران رویه خروج زودهنگام قبل از ثبت کسری در پروژه

 ارزش فعلی خالص منفی است را انجام دهند. با

دآور و یا کم سود را از طریق تقویت های غیرسوگذاری در پروژهکاری شرطی سرمایهبه این ترتیب، محافظه

ارزش فعلی خالص  با کند، علاوه بر این، تقویت فرآیند نظارت زمانی کهفرایند نظارت مدیران سرکوب می

 .کندهای با سودآوری پایین را ترویج میمثبت است، خروج از پروژه

ش سهام تأثیر گذارد. ها بر ارزگذاری شرکتتواند با تأثیر سطح سرمایهکاری شرطی میمحافظه

گذاری بیش از حد شود و تواند مانع از سرمایهکاری شرطی از طریق تقویت فرایند نظارت مدیریت میمحافظه

(. از سوی دیگر، 2010باشد )گارسیا لارا و همکاران،  داشتهگذاری تأثیر مثبتی بر ارزش سهام و کارایی سرمایه

ها بیش از حد گذاری شرکتد نظارت را تشدید کند، میزان سرمایهکاری شرطی بیش از حد، فرآیناگر محافظه
گذاری و ارزش شود و تأثیر منفی بر کارایی سرمایهگذاری میکه منجر به کم سرمایه شودلازم سرکوب می

تواند اثر مثبت گذاری و بازده سهام هم میکاری شرطی بر رابطه سرمایهدر واقع اثر محافظه .سهامداران دارد

 تواند اثر منفی داشته باشد.اشته باشد و هم مید

کند، کاری غیرشرطی یک فرآیند حسابداری است که هزینه و زیان حسابداری را به زودی ثبت میمحافظه

های به جای اینکه بر استهلاک واقعی ارزش دارایی متمرکز شود این تقویت روند نظارت در هنگام بررسی پروژه

 .دهدیمارزش فعلی خالص مثبت را افزایش با های پیشرفت مدیران، تنها در پروژهگذاری، احتمال سرمایه

 غیرشرطیکاری شوند، محافظهبا هم مواجه می غیرشرطیکاری و محافظه شرطیکاری زمانی که محافظه

 بنابراین، وقتی؛ بردرا از بین می شرطیکاری شود، بلکه اثر محافظهمیضعیف نه تنها موجب حسابداری 
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 هایزیانهای / ، هزینهابدییمافزایش  به عنوان یک اقدام احتیاطیغیرشرطی کاری سطح محافظه یهاهیرو

کاری ناشی از تصویب محافظه سودشود و خطر ریسک پروژه ثبت می رای یکناشی از عدم اطمینان در آینده ب

 با هایی هستند کهگذاری در پروژهسرمایهدر نتیجه، مدیران در صدد شروع یا ادامه  .شودمشروط محدود می

 .وکار بالا داشته باشندها سودآوری کم و ریسک کسبمثبت است، حتی اگر پروژه ارزش فعلی خالص

یابد و این موضوع پذیری مدیریت افزایش مییابد، ریسککاری غیرشرطی افزایش میزمانی که محافظه

گذاری و ارزش سهامداران شود و تأثیر منفی بر کارایی سرمایهگذاری بیش از حد تواند منجر به سرمایهمی

تواند منجر دهد که میکاری غیرشرطی فرایند نظارت پیشگیرانه را افزایش میداشته باشد. از طرفی محافظه

گذاری کمتر از حد جلوگیری پذیری مدیر، از سرمایهگذاری شود و در نتیجه با تحریک ریسکبه کارایی سرمایه

تواند اثر مثبت داشته گذاری و بازده سهام هم میکاری غیرشرطی بر رابطه سرمایه. در واقع اثر محافظهکند

( از یک دیدگاه 1995) 1فلتام و اولسن .(2014تواند اثر منفی داشته باشد )ناکانو و همکاران، باشد و هم می

کارانه، گردش مالی آتی داری محافظههای حسابکنند که سیاستگذاری را به صورت تحلیلی اثبات میارزش

کاری صرفاً دهد و بنابراین تأثیری بر ارزش بازار سهام آن بنگاه ندارد. محافظهیک بنگاه اقتصادی را تغییر نمی

 دهد.ارزش سهامی را که در حسابداری بایگانی و ثبت شده است، تغییر می

گذاری مدیران داشته باشند، زیرا توانند تأثیر قابل توجهی بر روی تصمیمات سرمایهگذاران میسرمایه

گذاران را قادر های بالقوه نیز سرمایهها هستند. افشای به موقع زیانمنبع مالی اصلی بسیاری از شرکت هاآن

های گذارینجام سرمایهها به اسازد تا موقعیت مالی شرکت را با دقت بیشتری ارزیابی نمایند. اگر شرکتمی

های فراهم نکنند و قیمت را هیسرمارغم موقعیت مالی نامساعد ادامه دهند، سهامداران ممکن است علی یافراط

تواند سیگنالی منفی سهام بر این اساس کاهش خواهد یافت. تشخیص به موقع زیان در درآمدهای کنونی می

بینی بازدارد. بر اساس این دلایل، ما پیش سودمند ریغهای در پروژهگذاری به بازار بدهد و مدیران را از سرمایه
گیری های حاکمیتی است و به کنترل تصمیمحسابداری مکمل مکانیزم کاریمحافظهکنیم که می

گذاری افراطی را کاهش و نتایج ی مدیران کمک خواهد نمود، بنابراین سرمایهطلبانهگذاری فرصتسرمایه

 (2016ش خواهد داد. )چو و همکاران،منفی آن را کاه

های تجاری: کاری حسابداری و عملکرد شرکت( در پژوهشی با عنوان محافظه2018) 2یوجونتا و یوجانیا

ها در بورس نیجریه کاری حسابداری و عملکرد شرکتبا نقش اقلام تعهدی به بررسی رابطه منفی بین محافظه

رفی انجام شد. بر خلاف مبانی نظری نتایج نشان داد که یک این پژوهش در صنعت محصولات مص پرداخت.

ها در این صنعت کاری و عملکرد وجود دارد. این بدان معنی است که شرکترابطه مثبت بین محافظه

 کاری ندارند و کیفیت گزارشگری مالی پایین دارند.محافظه

 
1 .Feltam & Olsson 
2 Ugwunta & Ugwuanyi  

https://www.researchgate.net/profile/David_Ugwunta
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و ریسک کاهش قیمت سهام« به کاری حسابداری ( در پژوهشی با عنوان »محافظه2016) 1کیم و ژانگ

در  2007تا  1964ی هاسالکاری حسابداری و ریسک کاهش قیمت سهام طی بررسی رابطه بین محافظه

کاری مشروط به احتمال کمتری موجب خرد ها نشان داد که محافظههای پژوهش آنامریکا پرداختند. یافته

کاری و ها نشان داد که ارتباط بین محافظهآن شود. همچنین، نتایج پژوهششدن قیمت سهام در آینده می

 کلی طوربهتر است. هایی با عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر محتملریسک خرد شدن قیمت سهام برای شرکت

 و عملکرد در مبالغه برای مدیران را توانایی و انگیزه شرطی کاریمحافظه که مفهوم این با هاآن پژوهش نتایج

 کند همسو است.گذاران، محدود میسرمایه از بد خبر کردن پنهان

گذاری و سرمایه سطحکاری شرطی و ( دریافتند که ضریب منفی میان سطح محافظه2014) 3و ایتو 2ایشیدا

 گذاری وجود دارد.سرمایه سطحکاری غیرشرطی و ضریب مثبتی میان سطح محافظه

 بازدهکاری )شرطی و غیرشرطی( و محافظه( به یک رابطه مثبت بین میزان 2013و همکاران ) 4فرانسیس
که به هنگام بحران مالی،  ییهابنگاهدهد . این یافته نشان میانددهیرسغیرعادی سهام در طی بحران مالی 

که از سابقه کمتری برخوردارند، از اتلاف سرمایه  ییهابنگاهکاری بیشتری دارند، نسبت به سابقه محافظه

 .برندیمکمتری رنج 

کاری بر واکنش بازار به پیشنهادات فصلی (، آزمایشی را در مورد تأثیر محافظه2013و همکاران ) 5کیم

کاری دارند و رابطه منفی اند که این پیشنهادات رابطه مثبتی با درجه محافظهدریافته هاآناند. سهام انجام داده

 شود.کاری کمتر میظهبین عدم تقارن اطلاعات دارند. این پیشنهادات در صورت وجود محاف

را مورد مطالعه  و ریسک قیمت و بازده سهامکاری حسابداری محافظهرابطه ( 1395)فرزانه  مهربان پور و 

قرار دادند. آنها اینگونه نتیجه گرفتند که اگر مدیران توانایی مخفی کردن اخبار بد را داشته باشند، این اخبار 

کاری به عنوان میثاقی باره آن تأثیرات منفی بر شرکت خواهد داشت، محافظهانباشته خواهند شد و افشای یک

کاری شرطی دهد بر خلاف انتظار بین محافظهنتایج نشان می  .نمایدید از این امر جلوگیری میمحتاطانه و مف

کاری غیرشرطی و ریسک قیمت داری وجود دارد و بین محافظهو ریسک قیمت سهام رابطه مثبت و معنی

ام حاکی از کاری شرطی و ریسک بازده سهداری وجود دارد. بررسی محافظهسهام نیز رابطه مثبت و معنی
دهنده کاری غیرشرطی و ریسک بازده سهام نشاناما بررسی محافظه ؛باشددار میوجود رابطه مثبت و معنی

 .دار استوجود رابطه منفی و معنی

کاری شرطی و غیرشرطی بر پایداری سود و نسبت قیمت تأثیر محافظه( 1394)آقاجان زاده و  محفوظی

کاری )شرطی و افظهرا بررسی نمودند. در این تحقیق برای بررسی ارتباط و تأثیر مح به سود هر سهم

 
1 Kim and Zhang 
2 .Ishida 
3 .Ito 
4 .Francis 
5 .Kim 
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( 2009که توسط خان و واتس ) غیرشرطی( بر پایداری سود و نسبت قیمت به سود هر سهم از مدل باسو

 ( استفاده شد.2000کاری غیرشرطی از روش گیولی و هاین )گیری محافظهتعدیل شده و برای اندازه

پذیری کاری غیرشرطی بر ریسککاری شرطی و محافظهتأثیر محافظه( 1394) یدرپور و همکارانح

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق  155های ها از دادهرا مورد مطالعه قرار دادند. بر اساس یافته مدیران

کاری بین محافظه داریمعن، نشان داد که ارتباطی معکوس و 1392تا  1385های البهادار تهران طی س

 .پذیری مدیران برقرار استحسابداری )شرطی و غیرشرطی( و ریسک

رابطه بین کیفیت افشا و کیفیت حسابداری از دو بعد اقلام ( به بررسی 1393مشایخ و میمنت آبادی )

حاکی از رابطه معکوس بین کیفیت افشا  های آنهاپرداختند یافته غیرشرطیکاری شرطی و تعهدی و محافظه

کاری شرطی و غیرشرطی رابطه معناداری یافت و اقلام تعهدی اختیاری بود؛ اما بین کیفیت افشا و محافظه

کاری شرطی و غیرشرطی رابطه معکوس نشد. همچنین برخلاف انتظار، در کیفیت افشای بالا بین محافظه
 .نشد یافت

 

 های پژوهشفرضیه -3

 های پژوهش به شرح زیر تدوین شدند:با توجه به مبانی نظری پژوهش فرضیه

 از تریپایین سطح کنندمی اعمال را شرطی کاریمحافظه از بالایی سطح که تجاری واحدهای فرضیه اول:

 .دهندانجام می را آتی گذاریسرمایه

 سطح بالاتری کنند،می اعمال را غیرشرطی کاریمحافظه از بالاتری سطح که تجاری واحدهای فرضیه دوم:

 .دارندآتی گذاری سرمایه از

 کند.می تشدید را سهام ارزش روی بر شرکت گذاریسرمایهتأثیر  شرطی، کاریمحافظه سطح فرضیه سوم:

 کند.می تشدید را سهام ارزش روی بر شرکت گذاریسرمایهتأثیر  غیرشرطی، کاریمحافظه سطح فرضیه چهارم:

 

 متغیرهای پژوهش -4

 باشد.متغیرهای پژوهش شامل متغیر وابسته، مستقل، تعدیل گر و کنترلی می

 متغیر وابسته -4-1

گیری ارزش سهام است که نحوه اندازه و گذاری آتیمتغیرهای وابسته در پژوهش حاضر شامل سطح سرمایه

 آنها به شرح زیر است:
 (𝐍𝐄𝐓𝐈𝐍𝐕𝐢,𝐭+𝟏گذاری آتی )سرمایهسطح 

میانگین  تقسیم بر t+1در سال گذاری در دارایی ثابت سرمایهمانده  t+1گذاری در دوره از تقسیم خالص سرمایه

 .گرددیممحاسبه  tآخر سال در  هاییداراکل 

http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/127630
http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/127630
http://ganj.irandoc.ac.ir/researchers/127630
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/861453
http://ganj.irandoc.ac.ir/articles/861453
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 (𝐁𝐇𝐀𝐑𝐢,𝐭عادی سهام )بازده غیر 

( بازده غیر عادی سهام از طریق بازده تعدیل شده بر اساس اندازه 2011) 1مطابق با پژوهش پاپانستاسپولس

آید. است. بازده غیر عادی از تفاوت بازده واقعی با بازده موزون پرتفوی تعدیل شده بر اساس اندازه به دست می

مالی خود را  یهاصورتها موظف هستند حداکثر تا چهار ماه بعد از پایان سال مالی، به اینکه شرکت توجه با

ها که معمولاً تا پایان تیرمـاه تشکیل منتشر کنند و به دلیل اثر احتمالی مجـامع عمـومی بر بازده سهام شرکت

ماه تعیین شده است. برای  12، لذا دوره محاسبه بازده هر سال از ماه پنجم بعد از سال مالی به مدت شوندیم

حقوق صاحبان سهام های نمونه بر اساس ارزش بازار بتدا شرکتمحاسبه بازده تعدیل شده بر اساس اندازه، ا

. مبنای محاسبه ارزش بازار شوندیمدر پایان ماه چهارم بعد از سال مالی به ترتیب از کوچک به بزرگ مرتب 

از ماه  ماهه 12تعداد سهام در ارزش بازار هر سهم است. دوره محاسبه بازده برای یک دوره  ضربحاصلنیز 

، شامل بازده ماهانه ماهه 12بنابراین بازده برای یک دوره  ؛عد از سال مالی تا چهار ماهه سال بعد استپنجم ب

قابل محاسبه است. لازم  1تیرماه سال بعد از طریق رابطه پایان مرداد تا  از ابتدایها سهام هر کدام از شرکت
 تدبیر پرداز استفاده شده است. افزارنرمت ماهانه از اطلاعا یهابازدهبه ذکر است که برای به دست آوردن 

(1) 

 
 :1 در رابطه

i,m R بازده ماهانه سهام شرکت :i  در ماهm 

i,m:P  قیمت بازار سهامi  در پایان ماهm 

1-i,mP قیمت بازار سهام :i  در ابتدای ماهm 

D صورت یکنواخت ایجاد : سود تقسیمی تعلق گرفته به هر سهم شرکت )فرض شده که سود تقسیمی سال به

 برای هر ماه در نظرگرفته شده است(. آن 12/1شده، بنابراین 

1α : نقدی یهاآوردهدرصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و 

2α : هااندوختهدرصد افزایش سرمایه از محل 

شود. به منظور تشکیل پرتفوی میبر اساس ارزش بازار سهام ها بندی شرکتپس از این مرحله، اقدام به دسته

 شوند. چارک بندیهای نمونه باید شرکت

هر چارک، میانگین  هایشرکت( و مشخص کردن تعداد و بازده ماهانه هایپرتفو) هاچارکپس از تعیین 

 محاسبه شد. 2رابطه  قیطر ازماهه  12چارک برای یک دوره هندسی بازده سهام هر شرکت در هر 

 

 
1 Papanastasopoulos et al. 

1

1121

-mi,P

(1000) α-mi,P D)mi,(P αα1

mi,
R

−−+++
=
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(2) 

RG(i,t) = ∏ (1 + Ri,m) − 1         12
m=1   

i,mR بازده ماهیانه سهام شرکت :i ماه  درm 

G(i,t)R:  ماهه 12میانگین هندسی بازده سهام شرکت برای یک دوره 
 :شودیممحاسبه  3سپس بازده ماهیانه موزون هر پرتفوی )چارک( نیز از طریق رابطه 

(3) 
Rp,m = ∑ Xi Ri,m 

n

i=0
            

Rp,mبازده ماهیانه موزون پرتفوی : 

Xiها در همان پرتفوی.: درصد ارزش بازار هر شرکت در هر پرتفوی نسبت به کل ارزش بازار شرکت 

Ri,m سهام هر شرکت.: بازده ماهیانه 

پس از محاسبه بازده موزون ماهیانه هر پرتفوی، میانگین هندسی بازده موزون هر پرتفوی )چارک( برای یک 

 شود:محاسبه می 4ماهه از طریق رابطه  12دوره 

(4) 

RG(p,t) = ∏ (1 + Rp,m) − 1           12
m=1   

Rp,m پرتفوی.: بازده ماهیانه موزون شده بر حسب اندازه برای هر 

RG(p,t) ماهه 12: میانگین هندسی بازده موزون پرتفوی برای یک دوره. 

درنهایت به منظور کنترل اثر اندازه بر روی بازده سـهام هر شرکت، بازده تعدیل شده بر اساس اندازه از طریق 

 شود:محاسبه می 5رابطه 

(5) 

𝐵𝐻𝐴𝑅i,t
size−adj

= RG(i,t) − RG(p,t) ⟹ 𝐵𝐻𝐴𝑅𝑖, 𝑡 + 1 = ∏(1 + Ri,m) − ∏(1 + Rp,m

12

m=1

12

m=1

) 

 

i,t+1BHARبازده تعدیل شده بر اساس اندازه : 

 RG(i,t) میانگین هندسی بازده سهام شرکت :i  ماهه. 12برای یک دوره 

ماهه. 12میانگین هندسی بازده موزون پرتفوی برای یک دوره  :RG(p,t) 

: Ri,m شرکتبازده ماهیانه سهام i. 

:بازده ماهیانه موزون پرتفوی   Rp,m 
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 مستقل یرهایمتغ -4-2
 (C-SCOREكاری شرطی )محافظه

( 2009کاری خان و واتس )شرکت، از معیار محافظه -کاری شرطی در هر سالمیزان محافظه یریگاندازهجهت 

 تعیین شده است. 6استفاده شده است. بر اساس رابطه 

(6) 
𝑁𝐼𝑗,𝑡 =  𝛽1𝑡  + 𝛽2𝑡𝐷𝑗,𝑡  +  𝛽3𝑡𝑅𝑗,𝑡  + 𝛽4𝑡𝐷𝑗,𝑡𝑅𝑗,𝑡  +  𝜀𝑗,𝑡 

 

NIj,t =سود خالص تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام. دهندهنشان 

=Rj,t بازده سهام شرکت  دهندهنشانi ر پایان سال دt . 

=Dj,t  0 اگرمتغیر مجازی است که<   Rj,t برابر یک و در غیر این صورت برابر صفر خواهد بود. شود 

 =β3j,t بهنگام بودن اخبار خوب. اریمع 

 =β4j,t کاری شرطی(.بهنگام بودن تفاضلی اخبار بد نسبت به اخبار خوب )محافظه اریمع 

εj,t.باقیمانده یا پسماند مدل = 

 NIj,t  حسابداری است و  سودنمایانگرRj,t  اقتصادی است، ضریب  سودنمایانگر متغیرβ2 یدهندهنشان 

 زیانداری در مواقع مواجهه با میانگین تغییر در درآمدهای حسابداری در برابر نوسانات درآمدهای حساب
اقتصادی بر  زیانسود اقتصادی و  به هاواکنشاقتصادی است. مطالعات متعددی میزان عدم تقارن موجود در 

بدین  β3. میزان بالایی از شودیمنشان داده  β3اند که با ضریب کرده یریگاندازهحسابداری را  سوداساس 

دهند تا به سود اقتصادی. این اقتصادی واکنش نشان می زیانبه  ترعیسرحسابداری خیلی  سودمعناست که 

 کاری شرطی وجود دارد.که سطح بالایی از محافظه دهدیمامر نشان 

کاری شرطی هر شرکت باید یک رگرسیون سطح محافظه یریگاندازهبه منظور استفاده از رابطه فوق برای 

. اگر این کار با میزان قابل توجهی از نظارت مداوم انجام نشود، برآورد شودانجام  سری زمانی برای هر شرکت

از این محدودیت خان و  رهاییکاری شرطی برای سال شرکت ممکن است محدود گردد. برای سطح محافظه

 کاری شرطی بر سالسطح محافظه یریگاندازهرا برای  7( مدل باسو را توسعه داده و مدل 2009واتس )

 اند:شرکت تجاری ارائه کرده

(7) 
NIt=α+β1Di,t+β2Ri,t(γ1+γ2MVi,t+γ3MtoBi,t+γ4Leveragei,t)+β3Di,t×Ri,t(δ1+δ2MVi,t+δ3MtoBi,t+δ4Leve
ragei,t)+(μ1MVi,t+μ2MtoBi,t+μ3Leveragei,t)+μ4Di,t×MVi,t+μ5Di,t×MtoBi,t+μ6Di,t×Leveragei,t+εi,t 

  

نسبت  MtoBi,tاست.  iبرای شرکت   tیدورهلگاریتم طبیعی ارزش بازار سهام برای پایان  MVi,t ،7 در معادله

نسبت بدهی بهره دار حاصل از تقسیم بدهی Leveragei,tارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام. 

فرض  7در رابطه است.  tدر پایان دوره  حقوق صاحبان سهام ارزش بازار و هایبدهمجموع بر تقسیم بهره دار 



 و همکاراني شهرستان قتیحق يمهد...  /   و يآت يگذارهيبر سطح سرما يرشرطیو غ يشرط يکارمحافظه ریتأث      12

 
 های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش
 1401بهار  /53 پیاپی /14 ۀدور

اهرم  و MtoBi,tسهام  بازار به دفتری ارزش (، نسبتMVi,tبر این است که سه ویژگی مختص اندازه شرکت )

توجه به سود و زیان اقتصادی برای هر مشاهده سالی  با راحسابداری  سودخط سیر زمانی  Leveragei,t مالی

میان این دسته از  یرابطه( توضیح دادن 2009بر اساس مدل خان و واتس ) .کنندیمشرکت تجاری تعیین 

. ما شودیم ریپذامکان شرکت یهانهیهزکاری شرطی از دیدگاه مختص شرکت تجاری و محافظه یهایژگیو

 از بقیه به اطلاعات دسترسی پیدا کنند که این امر ترسختتجاری کوچکتر  هایشرکتانتظار داریم که  عموماً

. از طرفی دیگر، ما انتظار داریم گرددیمسازمانی ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی  یهانهیهزمنجر به افزایش در 

رشد، عدم تقارن اطلاعاتی افزایش یافته و بنابراین هزینه سازمانی  یهافرصتهای تجاری با که برای شرکت

ی شامل انتظارات بازار با توجه به رشد شرکت که ارزش بازار حق مال یحال دریابد. به طور کلی، افزایش می

شود. بنابراین نسبت دفتری به بازار در باشد، این انتظار در ارزش دفتری حسابداری منعکس میتجاری می

که اهرم بالاتر جدال بهره میان  نجاییآگردد. از برای رشد شرکت تجاری محسوب می معیاریاینجا به عنوان 
کاری شرطی افزایش پیدا دهد، ما انتظار داریم که سطح محافظهگان را افزایش میسهامداران و اعتباردهند

 گردد.کاری شرطی استفاده میگیری سطح محافظهکند. لذا از این سه متغیر در این مقاله برای اندازه

را  به هنگام اجرای رگرسیون مقطعی برای هر سال با استفاده از رابطه فوق، هر ضریب برای این معادله

δ1، ) یشده برآوردتوان برآورد کرد. با استفاده از این مقدار می , δ2 , δ3 , δ4  یدهندهنشان( این ضرایب که 

سالانه شرکت  یمشاهدهبرای هر  CSCOREi,tمختص به شرکت تجاری هستند،  یمشخصهمیزان تأثیر سه 

 گردد.محاسبه می 8با استفاده از رابطه 

(8            )  
CSCOREi,t= δ1+δ2MVi,t+δ3MtoBi,t+δ4Leveragei,t 

  

سالانه شرکت تجاری است،  یمشاهدهکاری شرطی سطح محافظه یدهندهنشان CSCOREi,tدر این معادله 

 کاری شرطی بالاتر است.این مقدار بزرگتر باشد، سطح مورد انتظار محافظه هرچه

 
 (UCCكاری غیرشرطی )تعیین محافظه

به شرح زیر  9( از رابطه 2000) 1کاری غیرشرطی به پیروی از پژوهش بیور و رایانگیری محافظهبرای اندازه

 استفاده شد:

(9) 
B to Mi,t = αt + αi + βjRETURNi,t + εi,t                            

 

= B to M  نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکتi  در پایان سال.t 

 
1- Beaver & Rayn. 
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 =αiکاری غیرشرطی سال جاری برای یک دوره پنج ساله از دهنده میزان محافظهنشانt-4 .تا دوره جاری است 

=return i,t سالیانه سهام شرکت. بازده 

نمایانگر اثرات سال و  aiو  atکند، استفاده می برآورداز مدل اثرات ثابت برای  9از آنجایی که رابطه 

کاری غیرشرطی ابتدا مدل رگرسیون گیری محافظهاثرات شرکت به ترتیب هستند. به عبارتی دیگر برای اندازه

این  خاطر بهشود. این استفاده میکاری غیرشرطی به عنوان معیار محافظه αiمقطعی فوق برازش شده، سپس 

، سهمی که توسط بازده سهام گذشته توضیح داده نشد اما توسط اثرات ثابت شرکت BtoMi,tاست که در  

های ثابت های نامشهود و استهلاک داراییهای مربوط به دارایی)مانند پردازش آنی هزینه تجاری تبیین شد

بر ارزش دفتری خالص ارزش دارایی در مقایسه با ارزش اقتصادی دارایی  یگذارارزشمشهود(، ناشی از کم 

 است.
هر شرکت بزرگتر شود به این معناست که هرچه تأثیر برای ورد میآبر 9این تأثیرات که توسط رابطه 

کاری غیرشرطی کمتر است. به منظور مرتب کردن جهت کدهای متغیرهای پروکسی باشد، سطح محافظه

کاری به عنوان متغیر پروکسی برای محافظه -1ضرب در  aiکاری شرطی و غیرشرطی از مقدار برای محافظه

 کنیم.غیرشرطی استفاده می

 

 های كنترلیمتغیر -4-3
شده بر متغیر وابسته است. این متغیرهای کنترلی در این پژوهش، کنترل تأثیر عوامل شناخته دلیل استفاده از

 اند از:عبارت اندشدههای پیشین مورداستفاده واقع متغیرها که در پژوهش
 (: NETINVi,tگذاری دوره جاری )خالص سرمایه

 آید.به دست می  tها در دوره تقسیم بر میانگین کل دارایی tدر دوره  iشرکت گذاری از تقسیم خالص سرمایه

 (: CASHسطح نگه داشت وجه نقد )

که نگهداشت  ییآنجا. از tها در آخر دوره تقسیم بر کل دارایی tبرابر است با میزان وجه نقد در پایان دوره 

رود که سطح نگه داشت وجه نقد می انتظار گذاری استفاده شود،های سرمایهتواند به عنوان بودجهوجه نقد می

هایی که سطح بیشتری وجه نقد دارند گذاری خالص آتی داشته باشد. همچنین شرکترابطه مثبتی با سرمایه

تواند مشکلات نمایندگی میان مدیران و ریسک دارایی کمتری دارند. در نهایت سطح بالایی از نقدینگی می

 .(2014)ناکانو و همکاران،  بر ارزش سهام بگذاردسهامداران را بدتر کند، تأثیری منفی 

 (:Sizeاندازه شركت )

رود که هرچه اندازه شرکت تجاری بزرگتر . انتظار میtها در آخر دوره برابر است با لگاریتم طبیعی کل دارایی

. بنابراین (2014)ناکانو و همکاران،  های بزرگ بیشتر خواهد بودگذاریباشد، تحمل ریسک با توجه به سرمایه

های آتی داشته باشد. با این وجود، گذاریی مثبتی با خالص سرمایهی شرکت رابطهشود اندازهتصور می
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های بزرگ و بالغ محدود باشد، تناسب میان این گذاری در شرکتهای سرمایههمانطور که ممکن است فرصت

های تجاری بزرگتر ریسک تجاری کمتری باشد. همچنین شرکت توان منفیهای تجاری میدو در شرکت

 دارند ترخواهند داشت زیرا تمایل بیشتری به داشتن اوراق بهادار تجاری متنوع

 (: PPE) دارایی ثابت مشهود

. بالا بودن این گونه دارایی tها در آخر دوره های ثابت مشهود تقسیم بر کل داراییبرابر است با مجموع دارایی

گذاری آتی و گذاری تهاجمی است، ما انتظار داریم شاهد تناسب مثبتی میان خالص سرمایهبه مفهوم سرمایه

سطح دارایی ثابت، خط تولید و تجهیزات باشیم. از طرفی دیگر، نسبت بالا به مفهوم این است که سطح 

)ناکانو و همکاران،  واهیم بودگذاری آتی را شاهد خگذاری کافی است، تناسبی منفی با خالص سرمایهسرمایه

2014). 

 (: SGنرخ رشد فروش )

. فرض بر این است tتقسیم بر فروش اول دوره  tمنهای فروش در اول دوره  tبرابر است با فروش در آخر دوره 

 شود.گذاری آتی میبرای رشد منجر به افزایش در خالص سرمایه شماریبهای که فرصت

 (: VSGعدم قطعیت تجاری )

اینکه شرکت تجاری ممکن  لیدل بهابر است با انحراف معیار نرخ رشد فروش شرکت در پنج سال گذشته. بر
گذاری نداشته باشد، ما انتظار است به هنگام مواجهه با سطح بالایی از عدم قطعیت تجاری میلی به سرمایه

 گذاری خالص آتی باشیم.داریم شاهد تناسبی منفی میان عدم قطعیت تجاری و سرمایه

 (: Levاهرم مال )

هایی که . تصور بر این است که شرکتtها در آخر دوره یها تقسیم بر کل دارایعبارت است از مجموع بدهی

گذاری آتی کمتری آورند بنابراین سرمایهدرجه اهرم بالاتری دارند با سختی بیشتری وجوه اضافی به دست می

 .(2014ناکانو و همکاران، ) داشتخواهند 

 (: CODنرخ بهره وام )

های بدهی منجر به که هزینه ییآنجا. از tت در دوره های بلندمدت شرکدهنده میانگین نرخ بهره وامنشان

ناکانو و ) داریمگذاری خالص آتی را گردد، ما انتظار کاهش در سرمایهگذاری میهای سرمایهافزایش در هزینه

 .(2014همکاران، 

 (: CFOعملیاتی ) ینقدهای جریان

بر فروش همان دوره. زمانی که نقدینگی فراوان است، وجوه  tهای نقدی عملیاتی در دوره تقسیم جریان

گذاری ی مثبتی با سرمایهداخلی پوشش داد. بنابراین ما انتظار داریم رابطه ذخیره نقدیتوان با را می یاهیسرما

 .(2014ناکانو و همکاران، ) باشدخالص آتی داشته 

 
 



 15       ... و  يآت يگذارهيبر سطح سرما يرشرطیو غ يشرط يکارمحافظه ریتأث  /و همکاران  يشهرستان قتیحق يمهد 
 

 
 های حسابداری مالی و حسابرسیپژوهش
 1401بهار  /53 پیاپی /14 ۀدور

 (: Bankنهادی بانكی )سهامداران 

 یریپذانعطافمالی و اعتباری. اگر این رابطه منجر به  مؤسساتو  هابانکبرابر است با درصد سهام در اختیار 

گذاری خالص آتی و نسبت سهامداری بیشتری در رابطه با افزایش بودجه گردد، باید تناسبی مثبت میان سرمایه

نهادی مالی وجود داشته باشد. همچنین وجود سهامداران نهادی بانکی به دلیل توانایی نظارت بر مدیران 

 .(2014ناکانو و همکاران، ) گرددتواند منجر به افزایش ارزش شرکت می
 

 جامعه آماری و انتخاب نمونه -5

، روش یریگنمونهپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. روش  هایشرکتجامعه آماری این پژوهش، 

هایی که دارای شرایط زیر بوده جزء نمونه آماری لحاظ شده و حذف سیستماتیک است. بدین منظور، شرکت

اند. شرایط مذکور به شرح آماری حذف گردیده نمونه ازاند هایی که این شرایط را نداشتهآن دسته از شرکت

 زیر هستند:

به پایان اسفندماه باشد و طی دوره موردبررسی، ها منتهی مقایسه بودن، دوره مالی آنمنظور قابلبه •

 تغییر سال مالی نداشته باشند.

در بورس اوراق بهادار تهران فعالیت داشته باشند )جهت محاسبه برخی  1396تا  1383از سال مالی  •

متغیرها به بعد استفاده گردد. همچنین برای برخی دیگر از  1383متغیرها لازم است از اطلاعات سال 

 بینی استفاده شده است(جهت پیش 1396سال 

 در دوره زمانی مورد پژوهش حداقل هر سه ماه یکبار سهام آنها مبادله شده باشد. •

زیرا افشای اطلاعات  ؛های بیمه نباشندگذاری، لیزینگ و شرکتمالی و سرمایه یگرواسطهجزء صنایع  •

 ها متفاوت است.ها با سایر شرکتگونه شرکتمالی و ساختار این

 کلیه اطلاعات مالی و غیرمالی موردنیاز، در دسترس باشد. •

 

 نمونهشرکت(، شرایط حضور در  -سال 1161شرکت ) 129های در نظر گرفته، تعداد با توجه به محدودیت

ان نمونه عنواند، بههایی که شرایط موردبررسی در جامعه آماری را داشتهاند. لذا، همه شرکتآماری را دارا بوده

 اند.آماری در نظر گرفته شده
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 روند انتخاب نمونه -1جدول 

 418 1396های پذیرفته شده در بورس در پایان سال تعداد کل شرکت

 (116) اند()لغو پذیرش شده انددر بورس فعال نبوده 1383-1396هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 (62) است. شدههایی که بیش از سه ماه نماد آنها بسته تعداد شرکت

 (49) اندها بودهها و یا لیزینگهای مالی، بانکگریها، واسطهگذاریهایی که جز هلدینگ، سرمایهتعداد شرکت

تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به  1383-96هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 باشدپایان اسفند نمی
(50) 

 (12) باشدها در دسترس نمیاطلاعات مورد آن 1383-1396هایی که در قلمرو زمانی تعداد شرکت

 129 های نمونهتعداد شركت

 های پژوهشگرافتهی منبع:

 

 روش پژوهش -6

تواند توسط افراد مختلف پژوهش حاضر بر اساس هدف، از نوع کاربردی است، چرا که نتایج آن مستقیماً می

، نوع پژوهش کمی است. هادادههمبستگی است. از بعد ماهیت  -استفاده گردد. بر اساس روش، از نوع توصیفی

عنی درصدد طراحی یک مدل کلی استقرایی است؛ ی -قیاسی افزون بر این، از بعد نوع استدلال، یک پژوهش

است.  نگرگذشتههای کمی است. از نظر بعد زمانی نیز یک پژوهش آوری دادهبر اساس مشاهدات تجربی و جمع

باشد. از لحاظ ماهیت پژوهش نیز اصیل می یاسنادکاواطلاعات از نوع  یآورجمعو فنون  هاروشاز لحاظ 

ها وتحلیل دادهژوهش، پس رویدادی است؛ در پژوهش حاضر، تجزیهنهایتاً، بر اساس طرح پ و ؛اول( است)دست

 افزار استتا صورت گرفت.در دو بخش آمار توصیفی و آمار استنباطی با استفاده از نرم

های ترکیبی برگرفته از پژوهش ناکانو و همکاران های پژوهش از الگوی رگرسیون دادهبرای آزمون فرضیه

 ( استفاده شد.2014)

 گذاری آتی:کاری شرطی و غیرشرطی بر سطح سرمایهتأثیر محافظه •

 (                                             1مدل )

NETINVi,t+1= α0+β1 Conservatism i,t + β2  NETINV i,t  +  β3  CASH i,t +  β4  SIZE i,t +  β5 

LEV i,t +  β6 PPE i,t +  β7 SG i,t +  β8VSG i,t +   β9 CFO i,t +  β10 COD i,t + β11  BANK i,t +ε i,t 
Conservatism :{ CSCORE , UCC} 

 

 تاکنیم  کاری شرطی را وارد مدل میدر مدل فوق یکبار محافظه 1βلازم به توضیح است برای برآورد ضریب 

کنیم تا فرضیه دوم را بسنجیم. اگر کاری غیرشرطی را وارد مدل میاول را بسنجیم و بار دیگر محافظه هیفرض

علامت  𝛽1گذاری را سرکوب کرده یا ارتقا دهند، کاری غیرشرطی رفتار سرمایهکاری شرطی و محافظهمحافظه

 .ردیگیممنفی یا مثبت به ترتیب به خود 
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 رشرطی بر ارزش سهامداران )بازده سهام(:کاری شرطی و غیتأثیر محافظه •

 (                                 2مدل )

BHARi,t+1=   α0+β1 Conservatism i,t+ β2 Conservatism i,t * NETINVi,t + β3 NETINV i,t +  β4  

CASH i,t +  β5  SIZE i,t +  β6LEV i,t + β7 SG i,t + β8 VSG i,t  +  β9 CFO i,t + β10 BANK i,t +ε i,t 
 Conservatism :{ CSCORE , UCC}      

 

 𝐶𝑂𝑁𝑆𝐸𝑅𝑉𝐴𝑇𝐼𝑆𝑀𝑖,𝑡برآورد شده حاصل از تعامل میان  𝛽2داری ضریب جهت آزمون فرضیه سوم و چهارم معنی

مثبت  𝛽2گذاری شرکت را ارتقا دهد، ضریب کاری، کارایی سرمایهگردد. اگر محافظهبررسی می 𝑁𝐸𝑇𝐼𝑁𝑉𝑖,𝑡و 

گردیده  ارائهقبلی  یهاقسمتپژوهش در  یهامدل درگیری متغیرهای به کار رفته نحوه اندازه خواهد بود.

 است.

 

 های پژوهشیافته -7

 استنباطی ارائه گردیده است.های پژوهش در دو قسمت آمار توصیفی و آمار یافته

 

 آمار توصیفی -7-1

های محاسبه شده، برخی از مفاهیم آمار توصیفی این برای ارائه یک نمای کلی از خصوصیات مهم متغیر

که در  گونههمان ارائه شده است. 2متغیرها، شامل میانگین، میانه، بیشینه، کمینه و انحراف معیار در جدول 
در چولگی و کشیدگی برخی متغیرها بعد انجام دستور  یاملاحظهمشخص است بهبود قابل  2جدول 

 )انحراف پارامترهای پراکندگی )میانگین( و مرکزی پارامتر شامل وینزورایزینگ ایجاد شده است. آمار توصیفی

 مقدار است. کزیشاخص مر ترینمورد استفاده و نیتریاصل باشد. میانگینمینیمم( می معیار، ماکزیمم و

گذاری به عنوان مثال میانگین خالص سرمایه .ردیگیم قرار هاداده مرکز ثقل و تعادل نقطه در دقیقاً میانگین

است این در حالی است که  06/0( حدود i,t+1NETINVهای سال بعد )سال بعد تقسیم بر میانگین کل دارایی

( i,t+1NETINV( میانگین )2014ر پژوهش ناکانو و همکاران )است.  د 05/0میانگین این متغیر برای دوره جاری 

است و بیانگر این است که به طور میانگین حدود  %59بوده است. میانگین اهرم مالی نیز حدود  04/0برابر با 

شده است. بیشترین میزان نوسان بازده سهام به میزان  نیتأمها شرکت توسط بدهی یهاییدارادرصد از  59

 هادادهپراکندگی  یدهندهنشاناست. انحراف معیار  09/0و کمترین میزان نوسان بازده سهام برابر با  301/1

خواهد بود.  ترمناسباز میانگین است. هر چقدر میزان انحراف از میانگین متغیرها کمتر باشد توزیع متغیرها 

رود. در مطالعات علمی، معمولاً های آماری نیز به کار میمعیار برای تعیین ضریب اطمینان در تحلیل انحراف

که ملاحظه  گونههمان. شوندیمهای پرت در نظر گرفته های با انحراف معیار بیشتر از دو به عنوان دادهداده

ترین انحراف معیار مربوط به متغیر . کمباشدیمشود انحراف معیار برای تمامی متغیرها کمتر از دو می
 ( است. 34/1( و بیشترین انحراف معیار مربوط به متغیر اندازه شرکت )02/0سهامداران نهادی بانکی )
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 آمار توصیفی متغیرها -1جدول 

 چولگی
انحراف 

 معیار
 نام متغیر نماد متغیر میانگین میانه حداقل حداكثر

391/1 065 /0 236 /0 003/0 039/0 064 /0 NETINVi,t+1 گذاری آتیسطح سرمایه 

792/0 045/0 099/0 068 /0 - 013/0 - 005/0 - BHAR بازده غیر عادی سهام 

119/2 306 /0 070/1 436 /0 - 0 055/0 CSCORE کاری شرطیمحافظه 

383/0 - 416 /0 784/0 677 /0 - 203/0 145/0 UCC کاری غیرشرطیمحافظه 

295/1 051/0 187/0 003/0 035/0 054/0 NETINVi,t گذاریسطح سرمایه 

377/1 034/0 129/0 003/0 025/0 036 /0 CASH 
سطح نگهداشت وجه  نقد به 

 هاکل دارایی

687 /0 348/1 904/16 806 /11 629 /13 847/13 SIZE هالگاریتم طبیعی کل دارایی 

236 /0 - 177/0 879/0 254/0 604 /0 594/0 LEV اهرم مالی 

724/0 169 /0 648 /0 045/0 224/0 263 /0 PPE 
های ثابت مشهود به دارایی

 هاکل دارایی

225/0 265 /0 700/0 317/0 - 146 /0 156 /0 SG نرخ رشد فروش 

141/1 168 /0 733/0 115/0 264 /0 312/0 VSG عدم قطعیت تجاری 

377/0 109/0 346 /0 049/0 - 109/0 124/0 CFO 
های نقدی عملیاتی به جریان

 فروش

314/0 033/0 22 /0 125/0 17 /0 171/0 COD نرخ بهره وام 

591/2 023/0 09 /0 000/0 0 009/0 BANK سهامداران نهادی بانکی 

 های پژوهشگرافتهی منبع:

 

 آمار استنباطی -7-2

 رگرسیونی یهامدلمربوط به  یهاآزمونشیپ -7-2-1

باشد. در خصوص مدل دوم )پانل دیتا( می ییتابلوهای لیمر، برای مدل اول بیانگر تأیید داده Fآزمون  نتایج

های پژوهش انجام آزمون هاسمن ضرورت است لذا برای مدل دوم آزمون فرضیه ترمناسبروش تلفیقی  نتایج

درصد است و بیانگر ثابت بودن اثرات  5داری آزمون هاسمن برای مدل اول کمتر از قدار سطح معنیم ندارد.

  ارائه گردیده است. 4و  3نتایج این دو آزمون در جدول  است. مبدأعرض از 
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 )چاو( لیمر Fنتایج آزمون  -3 جدول

 آماره آزمون نام مدل
سطح 

 داریمعنی
 نتیجه

 پانل() ییتابلو 000/0 2/ 48 گذاریسرمایه-کاری شرطیمحافظهمدل اول: 

 پانل() ییتابلو 000/0 46/2 گذاریسرمایه-کاری غیرشرطیمدل اول: محافظه

 (poolتلفیقی ) 0/ 996 68/0 بازده غیر عادی سهام -کاری  شرطیگذاری و محافظهمدل دوم: تعامل سرمایه

بازده غیر عادی  -ی غیرشرطیکارمحافظه وگذاری مدل دوم: تعامل سرمایه
 سهام

 (poolتلفیقی ) 997/0 67/0

 های پژوهشگرافتهی منبع:

 

 هاسمن نتایج آزمون -4 جدول

 آماره آزمون نام مدل
سطح 

 داریمعنی
 نتیجه

 آثار ثابت 0/ 000 385/ 49 گذاریسرمایه-کاری شرطیمدل اول: محافظه

 آثار ثابت 0/ 000 380/ 95 گذاریسرمایه-کاری غیرشرطیمدل اول: محافظه

 لازم نیست بازده غیر عادی سهام -کاری  شرطیگذاری و محافظهمدل سوم: تعامل سرمایه

 لازم نیست بازده غیر عادی سهام -ی غیرشرطیکارمحافظه وگذاری مدل سوم: تعامل سرمایه

 پژوهشگرهای افتهی منبع:

 

جهت تشخیص ناهمسانی واریانس جملات خطا از آزمون والد تعدیل شده و جهت تشخیص خودهمبستگی 

 نشان داده شده است: 5سریالی جملات خطا از آزمون والدیج استفاده گردید. نتایج این دو آزمون در جدول 
 

 آزمون تشخیص ناهمسانی واریانس جملات خطا -5جدول 

 داریسطح معنی آماره آزمون آزموننوع  نام مدل

 000/0 21449/ 42 والد تعدیل شده گذاریسرمایه-کاری شرطیمحافظهمدل اول: 

 000/0 22592/ 18 والد تعدیل شده گذاریسرمایه-کاری غیرشرطیمحافظهمدل اول: 

بازده  -کاری  شرطیگذاری و محافظهتعامل سرمایهمدل دوم: 

 غیر عادی سهام
 000/0 48/ 90 پاگان -براش

بازده  -غیرشرطی یکارمحافظه وگذاری تعامل سرمایهمدل دوم: 
 غیر عادی سهام

 000/0 64/53 پاگان -براش

 های پژوهشگرافتهی منبع:
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پاگان در  -داری آزمون والد تعدیل شده و آزمون براشدهد که سطح معنینشان می 6نتایج حاصل در جدول 

. لازم باشدیمو بیانگر وجود ناهمسانی واریانس در جملات اخلال  باشدیمدرصد  5پژوهش کمتر از  یهامدل

)مدل اول و دوم( از طریق برآورد مدل  پانلبا روش  یهامدلبه توضیح است که این مشکل در تخمین نهایی 

( رفع گردیده است همچنین در مدل آخر که به روش PCSE) 1به روش خطای استاندارد تصحیح شده پانل

 تلفیقی تخمین صورت گرفته از طریق تصحیح وایت رفع گردید. 

 
 ون تشخیص خودهمبستگی سریالی جملات خطاآزم-6جدول 

 آماره آزمون نوع آزمون نام مدل
سطح 

 داریمعنی

 000/0 133/119 والدریج گذاریسرمایه-کاری شرطیمحافظهمدل اول: 

 000/0 112/ 564 والدریج گذاریسرمایه-کاری غیرشرطیمحافظهمدل اول: 

بازده  -کاری  شرطیمحافظهگذاری و تعامل سرمایهمدل دوم: 

 غیر عادی سهام
 001/0 893/10 گودفری -براش

بازده  -غیرشرطی یکارمحافظه وگذاری تعامل سرمایهمدل دوم: 
 غیر عادی سهام

 000/0 007/12 گودفری -براش

 های پژوهشگرافتهی منبع:

 

گودفری برای -داری آزمون والدریج و آزمون براششود، سطح معنیمشاهده می 6همانطور که در جدول 

است که بیانگر وجود خودهمبستگی سریالی در جملات خطا است. لازم به  %5پژوهش کمتر از  یهامدل

 در مدل نهایی مرتفع گردید.  AR(1)توضیح است این مشکل از طریق وارد کرد وقفه 

 

 آزمون فرضیه اول پژوهش -7-2-2

 کنندمی اعمال را شرطی کاریمحافظه از بالایی سطح که تجاری واحدهایکند پژوهش بیان می فرضیه اول

 .( استفاده شده است1جهت آزمون این فرضیه از مدل ) دهندانجام می را آتی گذاریسرمایه از تریپایین سطح

 گزارش شده است. 7نتایج در جدول 

 

 

 

 

 
1 panel-corrected standard errors 
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 فرضیه اول تخمین-7جدول 

 گذاریكاری شرطی و سطح سرمایهمحافظه

=i,t+1NETINVxtpcse α  i,t PPE 6β+   i,t LEV 5β+   i,t SIZE  4β+   i,t CASH  3β+    i,t NETINV  2β+  i,tCSCORE 1+β0

i,t +ε i,t BANK  11+ β i,t COD 10+  β i,t CFO 9+   β i,t VSG8+  β i,t SG 7+  β 

 خطای استاندارد تصحیح شده نحوه تخمین

 Heteroskedastic ناهمسانی 311/0 ضریب تعیین

 424/ 10 والد
 AR(1) خودهمبستگی

 000/0 داریسطح معنی

 (p-value) یدارسطح معنی Zآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

CSCORE 033/0 - 010/0 38 /3 - 001/0 

NETINVi,t 493/0 041/0 86/11 000/0 

CASH 130 / 053/0 44 /2 015/0 

SIZE 001 / 001/0 90 /0 366/0 

LEV 004/0 - 005/0 91 /0 - 363 /0 

PPE 007/0 009/0 80 /0 426 /0 

SG 030/0 005/0 19 /5 000/0 

VSG 001/0 009/0 13 /0 899/0 

CFO 081/0 016 /0 83 /4 000/0 

COD 142/0 - 050/0 83 /2 - 005/0 

BANK 103/0 080/0 30 /1 194/0 

Cons)027/0 2/ 20 019/0 / 042 )عرض از مبدأ 

 های پژوهشگرافتهی منبع:

 

کاری شرطی داری متغیر محافظهنشان داد که سطح معنی 7نتایج حاصل از تخمین مدل در جدول 

(CSCORE ) و آماره  001/0برابر باz  توان بیان کرد می %95باشد، لذا در سطح اطمینان می -38/3آن برابر با

این   -033/0شود. با توجه به ضریب بنابراین فرضیه پژوهش رد نمی ؛دار استکه ضریب این متغیر معنی

 سطح کنندمی اعمال را شرطی کاریمحافظه از بالایی سطح که تجاری توان بیان کرد که واحدهایمی متغیر

گذاری دوره جاری ضریب به دست آمده برای متغیر سرمایه .دهندانجام می را گذاریهسرمای از تریپایین

(NETINVi,t) توان بیان کرد است لذا می %5دار است زیرا سطح معنی این متغیر کمتر از سطح خطای معنی

 گذاری دوره جاری است.گذاری آتی وابسته به سرمایهکه سرمایه

از تغییرات متغیر وابسته، ناشی از تغییرات رخ داده در  %31دهد که مقدار ضریب تعیین  نشان می

از تغییرات متغیر وابسته را تبیین و  %31متغیرهای توضیحی است یا به عبارتی متغیرهای مستقل حدود 



 و همکاراني شهرستان قتیحق يمهد...  /   و يآت يگذارهيبر سطح سرما يرشرطیو غ يشرط يکارمحافظه ریتأث      22
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 000/0مون والد برابر با داری آزگردد. سطح معنیبنابراین نیکویی براز مناسب ارزیابی می ؛دهندتوضیح می

 گردد.باشد لذا اعتبار کل مدل نیز تأیید میمی %5است که کمتر از 

(، SG) فروش(، نرخ رشد cashاز میان متغیرهای کنترلی ضریب متغیرهای سطح نگه داشت وجه نقد )

 . رسدیمه نظر دار است لذا کنترل آنها لازم ب( معنیCOD(، نرخ بهره وام )CFOهای نقدی عملیاتی )جریان

 

 های آزمون فرضیه دومیافته -7-2-3

 اعمال را غیرشرطی کاریمحافظه از بالاتری سطح که تجاری واحدهای کندپژوهش بیان می فرضیه اول

 .( استفاده شده است1جهت آزمون این فرضیه از مدل ) .دارندآتی  گذاری سرمایه از سطح بالاتری کنند،می

 گزارش شده است. 8نتایج در جدول 
 تخمین نهایی مدل آزمون فرضیه دوم-8 جدول

 گذاریكاری غیرشرطی و سطح سرمایهمحافظه

=i,t+1NETINVxtpcse α +   i,t PPE 6β+   i,t LEV 5β+   i,t SIZE  4β+   i,t CASH  3β+    i,t NETINV  2β+  ,tUCC 1+β0

i,t +ε i,t BANK  11+ β i,t COD 10+  β i,t CFO 9+   β i,t VSG8+  β i,t SG 7β 

 خطای استاندارد تصحیح شده نحوه تخمین

 (Heteroskedastic (balanced) ناهمسانی 305/0 ضریب تعیین

 62/408 والد
 AR(1) خودهمبستگی

 000/0 داریسطح معنی

 (p-value) یدارسطح معنی Zآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

UCC 010/0 004/0 32 /2 020/0 

NETINVi,t 498/0 041/0 04 /12 000/0 

CASH 152 / 053/0 88 /2 004/0 

SIZE 000 / 001/0 22 /0 830/0 

LEV 003/0 - 005/0 71 /0 - 479/0 

PPE 010/0 009/0 01 /1 311/0 

SG 031/0 005/0 28 /5 000/0 

VSG 001/0 009/0 16/0 875/0 

CFO 093/0 017/0 50 /5 000/0 

COD 115/0 - 050/0 28 /2 - 022/0 

BANK 122/0 080/0 52 /1 128/0 

Cons)175/0 36/1 018/0 / 025 )عرض از مبدأ 

 های پژوهشگرافتهی منبع:
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( UCCکاری غیرشرطی )داری متغیر محافظهنشان داد که سطح معنی 8نتایج حاصل از تخمین مدل در جدول 

توان بیان کرد که ضریب این می %95باشد، لذا در سطح اطمینان می 32/2آن برابر با  zو مقدار آماره  020/0

توان میبرای این متغیر  010/0 شود. با توجه به ضریب بنابراین فرضیه پژوهش رد نمی ؛دار استمتغیر معنی

 از بالاتری سطح کنندمی اعمال را یرشرطیغکاری محافظه از بالایی سطح که تجاری بیان کرد که واحدهای

( NETINVi,t) گذاری دوره جاریضریب به دست آمده برای متغیر سرمایه .دهندانجام می را گذاریسرمایه

گذاری توان بیان کرد که سرمایهاست لذا می %5دار است زیرا سطح معنی این متغیر کمتر از سطح خطای معنی

 گذاری دوره جاری است.آتی وابسته به سرمایه

کاری غیرشرطی داری متغیر محافظهنشان داد که سطح معنی 8نتایج حاصل از تخمین مدل در جدول 

(UCC کمتر از )دار توان بیان کرد که ضریب این متغیر معنیمی %95باشد، لذا در سطح اطمینان می %5

 توان بیان کرد که واحدهایشود. با توجه به ضریب مثبت این متغیر میبنابراین فرضیه پژوهش رد نمی ؛است

انجام  را گذاریسرمایه از بالاتری سطح کنندمی اعمال را یرشرطیغکاری محافظه از بالایی سطح که تجاری

دار است زیرا سطح ( معنیNETINVi,tگذاری دوره جاری )ضریب به دست آمده برای متغیر سرمایه .دهندمی

ی وابسته به گذاری آتتوان بیان کرد که سرمایهاست لذا می %5معنی این متغیر کمتر از سطح خطای 

 گذاری دوره جاری است.سرمایه

از تغییرات متغیر وابسته، ناشی از تغییرات رخ داده در  %30دهد که مقدار ضریب تعیین نشان می

از تغییرات متغیر وابسته را تبیین و  %30متغیرهای توضیحی است یا به عبارتی متغیرهای مستقل حدود 

 000/0داری آزمون والد برابر با گردد. سطح معنیمناسب ارزیابی میبنابراین نیکویی براز  ؛توضیح می دهند

 گردد.باشد لذا اعتبار کل مدل نیز تأیید میمی %5است که کمتر از 

(، SG) فروش(، نرخ رشد cashاز میان متغیرهای کنترلی ضریب متغیرهای سطح نگه داشت وجه نقد )

 . رسدیمدار است لذا کنترل آنها لازم به نظر ( معنیCODوام )(، نرخ بهره CFOهای نقدی عملیاتی )جریان

 

 آزمون فرضیه سوم پژوهش -7-2-3 

تلفیقی است که جهت تخمین  سومهای مدل رگرسیونی آزمون فرضیه هگفته شد نوع داد قبلاًکه  گونههمان

بیان شد این مدل دارای  قبلاًکه  گونههمان( استفاده کرد. OLSآن باید از رویکرد حداقل مربعات معمولی )

هر دو مشکل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی بود. برای رفع همزمان مشکل ناهمسانی واریانس و 

کند که بیان می فرضیه سوم استفاده گردید. Robustهای تلفیقی از روش خودهمبستگی سریالی در داده

 دهد.تغییر می را سهام ارزش روی بر تشرک گذاریسرمایهتأثیر  شرطی، کاریمحافظه سطح

ارائه شده  9( استفاده شد. نتایج آزمون این فرضیه در جدول 2جهت آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی )

 است.

 



 و همکاراني شهرستان قتیحق يمهد...  /   و يآت يگذارهيبر سطح سرما يرشرطیو غ يشرط يکارمحافظه ریتأث      24
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 تخمین نهایی مدل آزمون فرضیه سوم -9 جدول
 كاری شرطی با بازده غیر عادی سهامگذاری و  محافظهتعامل سرمایه

= i,t+1reg BHARα  i,t SIZE  5β+   i,t CASH  4β+   i,t NETINV 3β+  i,t* NETINV i,t CSCORE 2β+ i,t 1β CSCORE 0+

i,t +ε i,t BANK 10+ β i,t CFO 9+  β  i,t VSG 8+ β i,t SG 7+ β i,t LEV6+  β 
 Ols نحوه تخمین

 تصحیح وایت ناهمسانی 0/ 106 ضریب تعیین
 11/ 08 والد

 رفع گردید خودهمبستگی
 000/0 داریسطح معنی
 (p-value) یدارسطح معنی Zآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

CSCORE 074/0 020/0 62/3 000/0 
CSCORE * NETINVi,t 091/1 520/0 10 /2 036 /0 

NETINVi,t 146 /0 025/0 66/5 000/0 
CASH 164 /0 040/0 11 /4 000/0 
SIZE 000 / 000/0 16/0 871/0 
LEV 004/0 004/0 99 /0 322/0 
SG 012/0 005/0 42 /2 016 /0 

VSG 006 /0 - 007/0 93 /0 - 354/0 
CFO 020/0 - 013/0 58 /1 - 115/0 

BANK 111/0 - 051/0 15 /2 - 032/0 
Cons)002/0 - 3/ 15 005/0 - /017 )عرض از مبدأ 

 های پژوهشگرافتهی منبع:

 

گذاری و تعاملی سرمایهداری متغیر نشان داد که سطح معنی 9نتایج حاصل از تخمین مدل در جدول 

باشد، لذا در سطح می %5است که کمتر از  036/0(  برابر با CSCORE* NETINVi,t)كاری شرطی محافظه

شود. با ژوهش رد نمیبنابراین فرضیه پ ؛دار استتوان بیان کرد که ضریب این متغیر معنیمی %95اطمینان 

 از بالاتری سطح که تجاری یواحدها هایگذاریتوان بیان کرد سرمایهتوجه به ضریب مثبت این متغیر می

ضریب به دست آمده  .گرددمی سهام بازده  در بیشتری افزایش موجب کنندمی اعمال را شرطی کاریمحافظه

دار است ( نیز معنیCSCOREکاری شرطی )محافظه ( وNETINVi,tگذاری دوره جاری )برای متغیر سرمایه

 است.  %5زیرا سطح معنی این دو متغیر کمتر از سطح خطای 

از تغییرات متغیر وابسته، ناشی از تغییرات رخ داده در  %11دهد که مقدار ضریب تعیین نشان می

یر وابسته را تبیین و از تغییرات متغ %11متغیرهای توضیحی است یا به عبارتی متغیرهای مستقل حدود 

باشد لذا اعتبار کل مدل می %5است که کمتر از  000/0داری آزمون والد برابر با توضیح می دهند. سطح معنی

 گردد.نیز تأیید می
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( و SG(، نرخ رشد فروش )Cashاز میان متغیرهای کنترلی ضریب متغیرهای سطح نگه داشت وجه نقد )

 . رسدیمدار است لذا کنترل آنها لازم به نظر عنی( مBANK) یبانکسهامداران نهادی 

 

 های آزمون فرضیه چهارمیافته -7-2-4

تلفیقی است که جهت تخمین  چهارمگفته شد نوع دادهای مدل رگرسیونی آزمون فرضیه  قبلاًکه  گونههمان

بیان شد این مدل دارای  قبلاًکه  گونههمان( استفاده کرد. OLSآن باید از رویکرد حداقل مربعات معمولی )
هر دو مشکل ناهمسانی واریانس و خودهمبستگی سریالی بود. برای رفع همزمان مشکل ناهمسانی واریانس و 

کند که چهارم بیان میفرضیه  استفاده گردید. Robustروش های تلفیقی از خودهمبستگی سریالی در داده

  دهد.تغییر می را سهام ارزش روی بر شرکت گذاریسرمایهتأثیر  شرطی، کاریمحافظه سطح

ارائه شده  10( استفاده شد. نتایج آزمون این فرضیه در جدول 2جهت آزمون این فرضیه از مدل رگرسیونی )

 است.
 تخمین نهایی مدل آزمون فرضیه چهارم -10 جدول
 كاری غیرشرطی با بازده غیر عادی سهامگذاری و  محافظهتعامل سرمایه

= i,t+1reg BHARα  LEV6β+   i,t SIZE  5β+   i,t CASH  4β+   i,t NETINV 3+ β UCC* NETINVi,t 2β+ i,tUCC 1β 0+

i,t +ε i,t BANK 10+ β i,t CFO 9+  β  i,t VSG 8+ β i,t SG 7+ β i,t 
 OLS نحوه تخمین

 تصحیح وایت ناهمسانی 135/0 ضریب تعیین
 14/ 87 والد

 رفع گردید خودهمبستگی
 000/0 داریسطح معنی
 (p-value) یدارسطح معنی Zآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیرها

UCC 010/0 - 003/0 66/2 - 008/0 
UCC* NETINVi,t 503/0 048/0 46/10 000/0 

NETINVi,t 115/0 026 /0 33 /4 000/0 
CASH 140/0 040/0 51 /3 000/0 
SIZE 000/ - 000/0 93 /0 - 353/0 
LEV 003/0 004/0 90 /0 369 /0 
SG 034/0 - 012/0 68/2 - 008/0 

VSG 011/0 - 007/0 56/1 - 120/0 
CFO 004/0 005/0 82 /0 410/0 

BANK 114/ - 054/0 10 /2 - 036 /0 
Cons)152/0 - 1/ 43 005/0 - 007/0 )عرض از مبدأ 

 های پژوهشگرافتهی منبع:

 



 و همکاراني شهرستان قتیحق يمهد...  /   و يآت يگذارهيبر سطح سرما يرشرطیو غ يشرط يکارمحافظه ریتأث      26
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گذاری و تعاملی سرمایهداری متغیر نشان داد که سطح معنی 10نتایج حاصل از تخمین مدل در جدول 

سطح باشد، لذا در می %5است که کمتر از  000/0(  برابر با UCC* NETINVi,t)کاری غیرشرطی محافظه

شود. با بنابراین فرضیه پژوهش رد نمی ؛دار استتوان بیان کرد که ضریب این متغیر معنیمی %95اطمینان 

 از بالاتری سطح که تجاری یواحدها گذاریتوان بیان کرد سرمایهتوجه به ضریب مثبت این متغیر می

ضریب به دست آمده برای متغیر  .گرددمی سهام بازده افزایش موجب کنندمی اعمال را غیرشرطی کاریمحافظه

دار است زیرا سطح معنی ( نیز معنیUCCکاری شرطی )( و محافظهNETINVi,tگذاری دوره جاری )سرمایه

 است.  %5این دو متغیر کمتر از سطح خطای 

از تغییرات متغیر وابسته، ناشی از تغییرات رخ داده در  %13دهد که مقدار ضریب تعیین نشان می

از تغییرات متغیر وابسته را تبیین و  %13تغیرهای توضیحی است یا به عبارتی متغیرهای مستقل حدود م

 000/0داری آزمون والد برابر با گردد. سطح معنیبنابراین نیکویی براز مناسب ارزیابی می ؛توضیح می دهند
 گردد.باشد لذا اعتبار کل مدل نیز تأیید میمی %5است که کمتر از 

( و SG(، نرخ رشد فروش )Cashمیان متغیرهای کنترلی ضریب متغیرهای سطح نگه داشت وجه نقد )از 

 . رسدیمدار است لذا کنترل آنها لازم به نظر ( معنیBANK) یبانکسهامداران نهادی 

 

  یریگجهینتبحث و  -8
گذاران بازار سهام با تحلیل تأثیر دو کاری را از دیدگاه سرمایهاقتصادی محافظه یهایریگجهینتاین پژوهش، 

نتایج فرضیه اول نشان  کند.ها و ارزش سهام، بررسی میگذاری شرکتسرمایه سطحکاری بر روی نوع محافظه

شود و فروش های جدید میگذاری در پروژهشرطی مانع سرمایه یکارمحافظهداد که سطح بالایی 

را تجربه  شرطیکاری هایی که سطح بالای محافظهشرکت کند.های موجود را تسهیل میگذاریسرمایه

یک فرایند حسابداری  شرطی کاریمحافظه های کم ریسک دارندگذاری در پروژهکنند، تمایل به سرمایهمی

اگر یک شرکت  های اقتصادی است.ه رسمیت شناختن هزینه یا زیان، اخبار بد یا زیاناست که به دنبال ب

کند، مشکل است تا زمان دوره بعدی مدیران، از تشخیص هزینه و زیان را اعمال می شرطیکار محافظه

ان را در احتمال بیشتری وجود دارد که مدیران این هزینه و زی حسابداری از یک پروژه فاقد سود تأخیر کنند.

گذاری مدیریتی به این ترتیب شدیدتر سرمایه یهایریگمیتصمنظارت بر  طول مدت اجرایی خود ثبت کنند.

کاری غیرشرطی را به هایی که سطح بالایی از محافظهاست در مقابل، نتایج فرضیه دوم نشان داد که شرکت

 ها دارای ریسک بالاتری دارند.چنین این پروژههم کنند.گذاری میهای بیشتری سرمایه، در پروژهرندیگیمکار 

کاری غیرشرطی منجر به ریسک محدودی این نتایج سازگار با این ایده است که سطح بالایی از محافظه

پذیری مدیریت کاری غیرشرطی، ظرفیت ریسکاگر فرض شود مدیران ریسک گریز هستند، محافظه شود.می

کند. به هر حال نتایج این دو فرضیه های پر ریسک را ممکن میر پروژهگذاری ددهد و سرمایهرا افزایش می
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ها شود. در قسمت دوم گذاریتواند منجر به بهبود کارایی سرمایهکاری میدهد که هر دو نوع محافظهنشان می

تایج گذاری شرکت است. نریق رفتارهای سرمایهطکاری بر ارزش سهام از این پژوهش به دنبال تأثیر محافظه

، فرآیند نظارت پیشین، بهبود غیرشرطیو  شرطیکاری  دهد که تأثیر  محافظهفرضیه سوم و چهارم نشان می

گذاری را خطر، کم سرمایه یریپذکیتحردهد و از طریق اثر ها را افزایش میگذاری شرکتکارایی سرمایه

از سوی دیگر، هنگامی تصویب  دهداین به طور مثبت ارزش سهامدار را تحت تأثیر قرار می دهدکاهش می

گذاری تواند منجر به سرمایهشود، میباعث ریسک گریزی بیش از حد مدیران می غیرشرطیکاری محافظه

 تئوری اساس بر .گذاری و ارزش سهام داشته باشدسرمایه یوربهرهها شود و تأثیر منفی بر بیش از حد شرکت

 باشند، داشته پرمنفعت گذاریسرمایه هایوجود فرصت به راجع خوبی اطلاعات مدیران که زمانی نمایندگی،

 مشکلات کاهش موجب کاری،محافظه که رسدیم نظر نکنند. لذا به مشکلات دنبال دلیل به را آن که دارد امکان

های اما از سوی دیگر ممکن است سیاست  ؛شودگذاری میسرمایه یهااستیسبهبود  و نادرست گزینش
مخاطرات یا ریسک آن  لیدل بههای با ارزش فعلی خالص کارانه موجب عدم انتخاب برخی از پروژهمحافظه

ی غیرشرطی کارمحافظهگذاری شود و از طرفی تواند منجر به کاهش سرمایهی شرطی میکارمحافظه گردد.

 یهاصورتمتناسب  نقش روی منفی اثر حسابداری کاریمحافظهری شود. گذاتواند منجر به افزایش سرمایهمی

ها با تحقیقات بال و این یافته. گذاردیم شرکت بنیادی ارزش بینیدر پیش گذارانسرمایه به کمک برای مالی

های این پژوهش برای محققانی که به ( منطبق است. یافته2010( و فرانسیس و مارتین )2005شیواکومار )

استانداردهای  کنندهنیتدو ینهادهاهستند و نیز برای  یطرفیبکاری و نبال تعادل مطلوب بین محافظهد

کاری سبب حسابداری مهم است. همانطور که در تحقیق گذشته نشان داده شده است، هر دو نوع محافظه

، اما نتایج این پژوهش نشان داد که ممکن است پیامدهای اقتصادی مختلفی در شوندیمقراردادها  یسازساده

بنابراین، هنگام تنظیم استانداردهای حسابداری، از بین  ؛گذاری و ارزش سهام وجود داشته باشدسرمایه سطح

ت را برای اقتصادی این اقداما رمنتظرهیغکاری، مهم است که عواقب کاری یا تغییر نوع محافظهبردن محافظه

کاری با توجه به اینکه نتایج پژوهش نشان داد محافظه .گذاران بازار سهام در نظر بگیریمشرکت یا سرمایه

های آتی شرکت و ارزش شرکت را تحت تأثیر قرار دهد به گذاریتواند سرمایهشرطی و غیرشرطی می
ها اثرات رید سهام این شرکتشود در هنگام اتخاذ تصمیمات در خصوص خگذاران پیشنهاد میسرمایه

کاری شرطی و غیرشرطی شود تأثیر محافظهکاری شرطی و غیرشرطی را در نظر بگیرند. پیشنهاد میمحافظه

وجود  هاتیمحدودگذاری با نوسانات بازده سهام نیز بررسی گردد. در انجام پژوهش فوق برخی بر رابطه سرمایه

کاری شرطی و کاهش دهد. از جمله اینکه برای محاسبه محافظه تواند قدرت تعمیم نتایج راداشت که می

استفاده گردید که ممکن است  2000( و بیور و رایان، 2009غیرشرطی به ترتیب از مدل خان و واتس )

 گیری نتایج دیگری ایجاد کند. های اندازهاستفاده از دیگر روش
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Abstract 
Investment is known to be as one of the most important ways to expand the scope of companies’ 
operations and prevent them from being recessed and falling into downturn.   
If the level of company’s investments is proportional to financial and operational policies, it would 
create value for the company and increase the stock value of the company. 
One of the factors affecting these two parameters, that are the level of investment and the stock 
value, is the conservatism principle. Therefore, this research is aimed to study the effect of 
conditional and unconditional conservatism on the level of future investment and stock value. 
In this regard, the financial data of 129 companies for a nine years period from March 20th 2008 
till March 20th 2017 was used as combined data. To analyze the data, multivariate regression was 

used. 
 Research findings suggest that business entities who implement a high level of conditional 
conservatism, do a lower level of investment. While business entities who implement a high level 
of unconditional conservatism have a higher level of investment.  
Another finding of the research suggests that the conditional and unconditional level of 
conservatism amplify the impact of the company's investment on stock value.  
The results of this research can be explained in the view of conservative contract theory and the 
theory of information asymmetry.  

 
Keywords: Stock Value, Stock Return, Investment, Conditional Conservatism, Unconditional 
Conservatism.   
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