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 چكیده

گذاری جدید است؛ در ضمن تأثیر کاری حسابداری و سرمایهبررسی رابطه بین محافظهپژوهش  نیا هدف

گذاری جدید مورد ارزیابی قرار گرفته است. کاری و سرمایهگذاری بر رابطه بین محافظهتصمیمات ناکارای سرمایه

گذاری به نین بیش سرمایهگیری شده است. همچ( اندازه0222کاری بر مبنای الگوی گیولی و هاین )محافظه

( در نظر گرفته 0222گذاری طبق الگوی مطرح شده توسط بیدل و همکاران )عنوان نماینده ناکارآیی سرمایه

 یهاسال یدر بازه زمان نشده در بورس اوراق بهادار تهرا رفتهیشرکت پذ 026 ، تعدادمنظور نیا یبراشده است. 

از . ندشد بررسی ه عنوان جامعه آماری غربال شده پژوهشبه روش حذفی سیستماتیک ب 2921تا  2922

استفاده شده ها هیآزمون فرضو روش اثرات ثابت جهت پانل  یهابر داده یمبتن رهیچند متغ یونیرگرس یها مدل
ها  شرکتجدید  یگذار هیسرما زانیم بر دار و منفیحسابداری تأثیر معنی یکارمحافظه نتایج نشان دادند. است

 زانیم دار و مثبتی برتأثیر معنی یگذارهیسرما ییناکاراگذاری به عنوان نماینده همچنین، بیش سرمایه. دارد

 نیب رابطهبر  یحسابدار کاریمحافظهها نشان دادند دارد. در عین حال، یافتهها  شرکتگذاری جدید سرمایه

 .دداری ندارمعنی ریثأتجدید  یگذار هیو سرماگذاری قبلی بیش سرمایه
 

 .گذاریی، بیش سرمایهگذار هیسرما ییناکارا ،یگذار هیسرما ،یکار محافظه هاي كلیدي: واژه

 

 

 

 29/29/29تاریخ پذیرش:        00/22/29تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1
 به این امر است؛ تحقق اقتصادی توسعه از موضوعات قابل بحث در حوزه اقتصادی، توجه به بسترهای یکی

 گذاریاست. سرمایه شده تبدیل اقتصادی کشورها هایگیریتصمیم و هااساسی سیاستگذاری اهداف از یکی

-سرمایه برای اقتصادی یک واحد منظور، بدین اقتصادی است. توسعه پایدار و رشد بر مؤثر عوامل یکی از مناسب

دهد  قرار توجه مورد منابع به محدودیت با توجه را گذاریسرمایه میزان یا حد باید های مختلف،طرح در گذاری

گذاری به مقوله کیفی آن برای این منظور لازم است علاوه بر توسعه کمی سرمایه(. 2939حصارزاده،  و )مدرس

 در نظر گرفته شده است. کارایی گذاریسرمایه نیز توجه شود. این موضوع در حیطه مبانی نظری به عنوان کارایی

-سرمایه مثبت خالص فعلی با ارزش هاییتمامی طرح در که شرکت فقط شودزمانی حاصل می گذاریسرمایه

از جمله  ناقص بازار مسائل از هیچ یک باشد و کامل بازار است که کارساز در صورتی سناریو این کند؛ البته گذاری

 (. کارایی0222و همکاران،  ؛ بیدل0226باشند )وردی،  نداشته نمایندگی وجود هایو هزینه نادرست گزینش

 در آن بیش از حد مطلوب گذاریکه سرمایه هاییفعالیت منابع در مصرف از یکسو، از که است آن سرمایه مستلزم

گذاری سرمایه بیشتری به که نیاز هاییبه سمت فعالیت منابع دیگر، از سوی و شود جلوگیری است، شده انجام

شناسایی، تأمین مالی و اجرای  شامل گذاری کارآیی سرمایه(. 2939حصارزاده،  و شود )مدرس هدایت دارد،

گذاری نیز نادیده گرفتن  های با ارزش فعلی خالص مثبت در نظر گرفته شده است و ناکارآیی سرمایه پروژه

های با  حد( و یا انتخاب پروژه گذاری کمتر از )سرمایه گذاری با خالص ارزش فعلی مثبت های سرمایه فرصت

  (.0222ا و گارسیا اوسما، )گارسیا لار حد( تعریف شده است از گذاری بیش )سرمایه خالص ارزش فعلی منفی

 زیان به وقوع منجر که بوده گذاریناکارآمد سرمایه رفتارهای بیانگر حد از کمتر و بیشتر از حد گذاریسرمایه

 باید ها،گذاری در شرکتنامناسب سرمایه رفتار توسعه از پرهیز شود. برایمی سرمایه اجتماعی رفتن هدر و

 را نمایندگی هزینه و تقارن اطلاعاتی طریق بتوان عدم این از تا داد افزایش شده راافشاء  اطلاعات در کاریمحافظه

های آتی است که با تسریع در شناسایی اخبار بد  کاری واکنش محتاطانه به عدم اطمینانداد. محافظه کاهش نیز

( و بدین وسیله از عدم 2229شود )باسو،  نسبت به اخبار خوب باعث افزایش کیفیت و قابلیت اتکای سود می

 درست بکارگیری (. 0222دهد )بال و همکاران،  گذاری را کاهش می تقارن اطلاعاتی بازار کاسته و ریسک سرمایه

-منافع سرمایه از بخشیده، بهبود را گذاریسرمایه هایگیریتصمیم و کاری، کیفیت اطلاعات حسابداریمحافظه

و  سازد )ژیاودانگمی ممکن را سرمایه بازارهای در بهینه منابع در نهایت تسهیم کرده و گذاران محافظت

های نمایندگی را کاهش  مدیران و سهامداران و در نتیجه هزینهکاری، تضاد منافع بین (. محافظه0229همکاران، 

 ییکارا افزایش باعث بالا کیفیت با حسابداری اطلاعات شود. ها منجر می دهد و به گزینش صحیح پروژه می
، هیلاری و بیدل) گردد می خارجی گذاران سرمایه و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم رفع طریق از گذاریسرمایه

 بر نظارتی (، تسهیل0229افشای کامل )گوای و ورچیا،  به کاری،محافظه به گزارشگری شرکت تعهدات (.0226

(. 0222است )بوشمن و اسمیت،  شده منجر گذاریکارایی سرمایه بر منظور بهبود به تردقیق نظارت و مدیریت

گردد. در برخی از مطالعات، ارتباط  یها م گذاری شرکت کیفیت اطلاعات حسابداری باعث بهبود بازدهی سرمایه

گذاری بیشتر از حد )کمتر  های مستعد سرمایه گذاری برای شرکت منفی )مثبت( بین کیفیت اطلاعات و سرمایه
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کاری، مدیران را برای (. محافظه0226لارا و همکاران، ؛ گارسیا0222از حد( مستند شده است )بیدل و همکاران، 

های دارای عملکرد ضعیف را کنار  کند و پروژه ای با خالص ارزش فعلی منفی سست میهگذاری در پروژه سرمایه

های با خالص ارزش فعلی مثبت اما دارای ریسک بالا ایجاد  هایی را برای رد پروژه ها و انگیزه گذارد و محرک می

شود  هایی می کتگذاری کمتر از حد در میان شر کاری باعث کاهش مشکلات سرمایه کند. همچنین محافظه می
ها احتمالاً از مشکلاتی از قبیل ریسک توقف در پرداخت  که با مشکلات تأمین مالی مواجه هستند. این شرکت

های با خالص ارزش  گذاری های مرتبط با سرمایه ها، هزینه برند؛ زیرا در این شرکت دیون و سوددهی پایین رنج می

ش فعلی مثبت با میزان ریسک بالا به شدت بالا هستند )گارسیا های با خالص ارز گذاری فعلی منفی یا سرمایه

گذاری بیش از حد را کاری، سرمایهمحافظهاند نشان دادهکشورهای مختلف  (. شواهدی از0226لارا و همکاران، 

 (.0222، بوشمن و همکاران) سازداز طریق شناسایی به موقع زیان ایجاد شده به وسیله مدیران محدود می

شرکت اثر گذاشته،  گذاری سرمایه های سیاست دهندگان، بر وام و مالکیت مدیریت، میان موجود بالقوه تقابل

اصلی  عوامل که هر دو از بهینه های غیر گذاری سرمایه انجام و مدیریت توسط اخذ تصمیمات ناکارا به افزایش

-محافظه که یشین روشن ساخته استپ ادبیات شود. مرور می منجر حد هستند، از بیشتر و کمتر گذاری سرمایه

ها گذاریسرمایه بر نهایتاً شده و هزینه نمایندگی و تقارن اطلاعاتی کاهش عدم موجب تواندمی حسابداری کاری

گذاری سرمایه سطح کاریممکن است محافظه سو از یک نیست؛ مشخص دقیق شکل به اثر این گردد؛ اما اثرگذار

شود. طبق این مطالب،  گذاریسرمایه افول موجب کاریممکن است محافظه دیگر سوی دهد و از افزایش را

داری ها تأثیر معنی گذاری جدید شرکت کاری بر میزان سرمایهت اصلی پژوهش این است که آیا محافظهسؤالا

ن اثر داری دارد؟ همچنیها تأثیر معنی گذاری جدید شرکت گذاری بر سرمایهدارد؟ آیا ناکارایی تصمیمات سرمایه
 چگونه است؟ ها گذاری جدید شرکت گذاری قبلی و سرمایهکاری بر رابطه بین ناکارایی تصمیمات سرمایهمحافظه

به  بررسی این موضوع پرداخته شده است، ولی به تا حدودی یافته با بازارهای توسعه چه در سایر کشورها اگر

به بررسی این موضوع بر اساس  تا درصدد است پژوهشاین  ایران سرمایه در بازار دلیل فقدان چنین تحقیقاتی

سرمایه ایران بپردازد. در حقیقت، موضوع مورد بررسی این است که مشخص گردد چگونه  شرایط حاکم در بازار

ها را تحت تأثیر قرار دهد. گذاری جدید شرکتتواند تصمیمات سرمایهها میکارانه شرکتگزارشگری محافظه

ها و گذاری جدید آنتواند هم سرمایهها میگذاری قبلی شرکترآیی در تصمیمات سرمایههمچنین چگونه ناکا

 های این ها را تحت تأثیر قرار دهد. یافتهگذاری جدید شرکتکارانه در اعمال سرمایههم نقش گزارشگری محافظه

 و حسابداران گذاران بورسسیاست برای به موضوع، به توسعه ادبیات مالی مربوط بر کمک تواند علاوه تحقیق می

واقع  مفید اقتصادی گذاران جهت اخذ تصمیمات سرمایه برای عملی و ارائه معیارهای از جهت الزامات گزارشگری

 شود.

 

 چارچوب نظري پژوهش -2
گذاری، الزامات و پیامدهای آن به طور  اقتصادی باید موضوع سرمایه  در راستای دستیابی به اهداف توسعه

رشد و دگرگونی سریع روابط اقتصادی، منجر به رقابت شدیدی در عرصه تجارت، مورد بررسی قرار گیرند.  دقیق
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-سرمایه رفتار تا بتوانند اندبوده تهیه الگویی درصدد از دیرباز نظریه پردازانگذاری شده است. صنعت و سرمایه

-تصمیم اهمیت های باجنبه نظر گرفتن در با کنند.شناسایی  را آن بر تأثیرگذار مهمترین عوامل و تبیین را گذاری

 همچنین و بلندمدت قابل توجه گذاری، پیامدهایبالای سرمایه حجم قبیل گذاری ازسرمایه مرتبط با های

 دقیق و بهتر شناخت دارند، اهمیت شرکت بر ارزش گذاریتصمیمات سرمایه که و تأثیری عمده مالی تعهدات

های خود، نیاز ها برای بقا و گسترش فعالیتشرکتسازد. نمایان می بیش از پیش ها راشرکت گذاریسرمایه رفتار

هایی  در طرح و صورت بهینه به . مدیران بایدموقع و کارآ دارند های مناسب، بهگذاریبه انجام سرمایه

و  مثبت، پذیرفته لصفعلی خا با ارزش هایی کند؛ یعنی طرح آفرینی که برای شرکت ارزش کنند گذاری سرمایه

آمدن  وجود به اصلی در دلایل جمله از  شرکت آزاد نقد شود. جریان رد ارزش فعلی خالص منفی، با هایی طرح

(. این موضوع سبب به وجود آمدن 0223و جیان،  است )یانگ در سطح شرکت حد گذاری بیش از سرمایه

به  شدت و به شود ظاهری اقتصاد کلان می  توسعهو  گذاری، افزایش تورم کارایی سرمایه مسائلی چون کاهش

 رساند.  آسیب می داران منافع سهام

 حسابداری، مدیران کاریمحافظه وجود کاری است. با گذاری بهینه، محافظه بر سرمایه از عوامل مؤثر یکی

بدون  زیرا ت؛خواهند داش انگیزه ضعیف عملکرد با هاییگذاریسرمایه از ناشی های اقتصادیکاهش زیان جهت

(. با 0221شیواکومار،  و شد )بال خواهند شناسایی هاآن تصدی دوره در و یابندمی افزایش هازیان چنین اقدامی

-پروژه از ناشی های اقتصادیزیان برای کاهش سریعتر اقدام جهت مدیران انگیزه حسابداری کاریمحافظه وجود

 حسابداری که هایی خواهد شدبه شرکت ها نسبتاین شرکت بیشتر سودآوری به منجر نیز ضعیف عملکرد با هایی

دوئلمن،  و دهند )احمدمی ادامه با خالص ارزش فعلی را هایینتیجه پروژه در و گرفته کار به را تریبینانهخوش
-می کاریبکارگیری محافظه ابتدا، است؛ توجه قابل اهمیت با جنبه از دو کارانهحسابداری محافظه (. کاربرد0222

تأمین  هایهزینه کاهش و تقارن اطلاعاتی عدم کردن محدود طریق از را سود قابلیت اتکای طور اثربخشی به تواند

 به شمار های مالیصورت کیفی ویژگی یک عنوان به تنها کاری نهمحافظه دوم، بخشد. بهبود برون سازمانی، مالی

 اطلاعاتی نقش توجه به (. با0222همکاران،  و )بال باشدمی نیز شرکتی راهبری مؤثری برای مکانیزم بلکه رود،می

طریق  گذاری مدیریت از های سرمایه موجب بهبود نظارت بر تصمیم کاری رسد محافظه می نظر کاری، بهمحافظه

 دسترسی به موجب تسهیل و حد از گذاری بیشتر ها با سرمایهمدیران شرکت گذاری هنگام مواجهه کاهش سرمایه

گذاری  ها با سرمایهمدیران شرکت هنگام مواجهه گذاری طریق افزایش سرمایه از ارزان قیمت خارجی مالی ینتأم

تواند  که می نقش اطلاعاتی مهمی دارد کاری (. محافظه0222اوسما،  گارسیا لارا و گارسیاشود ) می از حد کمتر

کاری موجب کاهش مشکلات محافظه کاهش دهد.را  حد از بیشتر گذاری حد و سرمایه تر از کم گذاری سرمایه

کاری استانداردگذاران، محافظه برخلاف دیدگاه اما ؛شودگذاری مـدیران مینمایندگی مرتبط با تصمیمات سرمایه

 (.0229، لمنئو دو نباشد )احمدیک ویژگی مطلوب در گزارشگری مالی شاید 

 به که دستیابی است منافع اطلاعاتی دارای کاری که آیا محافظه است موضوع این پژوهش، بررسی این هدف

-سرمایه کارایی چند طریق بر تواند ازمی کاریداشته باشد یا خیر. محافظه دنبال به گذاری مطلوب را سرمایه

 گذارانسرمایه بین تقارن اطلاعاتی عدم باشد؛ یک رویه مربوط به کاهش ای تأثیر گذارسرمایه هایگذاری دارایی
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گرد  مدیران گذاریتصمیمات سرمایه نظارت بر تسهیل تواند سببکاری میاست و در این موارد محافظه مدیران و

 تمام بهای از استفاده به دلیل نقدینگی از کردن مشکلات ناشی برطرف (. نکته دیگر مربوط به0223اتز،  و )لافوند

 تقارن عدم از طریق کاهش تواندمی ریحسابدا کاریبالاتر است. محافظه با هزینه خارجی تأمین مالی شده

از  .کمتر گردد هزینه با خارجی مالی تأمین و موجب داده کاهش را و اعتبار دهندگان ریسک سهامداران اطلاعاتی،
با خالص ارزش فعلی منفی همراه است؛  هایپروژه پذیرش عدم برای مدیر هایانگیزه طرفی این موضوع با افزایش

 کاری وجوددلیل محافظه به هاآن از ناشی های زیان انداختن تعویق به امکان هاپروژه این پذیرش زیرا در صورت

 اطلاعات کیفیت و گزارشگری افزایش با ها شرکت داد نشان توان می رابطه اینچگونگی  تعیین باداشت.  نخواهد

 به ها شرکت مندی علاقه نتیجه در. نمایند تر نزدیک کارایی مرز به را خود های گذاری سرمایه توانند می شده، ارایه

 از مختلف گیرندگان تصمیم یا کنندگان استفاده همچنین. یابد می افزایش کیفیت با مالی های گزارش ارایه و تهیه

 اتکا اطلاعاتی مهم بعامنی از یک عنوانه ب مالی هایگزارش بر توانند می خودی ها تحلیل در گذاران سرمایه جمله

. بخش دیگر گردد می منابع بهینه تخصیص و مناسب های گذاری رمایهانجام س باعثموضوع به نحوی  این و کرده

گذاری قبلی و میزان کاری بر رابطه بین تصمیمات ناکارای سرمایه تأثیر محافظه این پژوهش به بررسی

 و قرینگی اطلاعاتیکاهش نا ها اختصاص دارد. کیفیت بالاتر گزارشگری مالی سبب گذاری جدید شرکت سرمایه

(. 0222همکاران،  و یافت )بیدل خواهد گذاری افزایش آن کارایی سرمایه به دنبال و های نمایندگی شده هزینه

 داشته گذاری پر منفعتهای سرمایهفرصت وجود به راجع خوبی مدیران اطلاعات که نظریه نمایندگی، زمانی طبق

 نقد تملک وجوه از ناشی است که مخاطره اخلاقی مشکلات دلیل به این و نکنند دنبال را که آن دارد باشند، امکان

 مالی از تأمین دسترس ناشی در کمبود وجوه و طرح نامناسب گزینش و بینینزدیک مدیریت، دست شرکت به

گزینش  مشکلات کاری، موجب کاهش(. محافظه0222)گارسیا لارا و گارسیا اوسما، است  پرهزینه خارجی

 وجوه کاهش هزینه و خارجی به وجوه سهولت دسترسی شرکت به وسیله گذاریسرمایه سیاست بهبود و نادرست

 راهبردهای از تا کندکمک می شرکتی راهبری سایر اجزای و کاری به هیأت مدیرهمحافظه نظارتی نقش شود.می

 (. همچنین2926گنهرانی، پناهیپور و باشند )خدامی حذر مدیران بر مانند امپراتوری هاارزش کننده تخریب

 فعلی ارزش خالص با گذاریهای سرمایهپروژه انجام برای را مدیران کاری انگیزهمحافظه شود اعمالمی بینیپیش

ها دوره طول در سرعت به نامناسب هایپروژه از انجام ناشی هایزیان حالت در این زیرا دهد؛ منفی کاهش

این دیدگاه،  باشند. در تصدی خود دوره در گذاریسرمایه تصمیمات نتایج سخگویباید پا مدیران و شده شناسایی

 (.0222اوسما،  )گارسیا لارا و گارسیا است نمایندگی تضاد مقابل در پاسخی کاریمحافظه

 به با توجه راهبری داخلی مکانیزم و بازار علامت دهی عامل عنوان به توانمی را کارانهمحافظه حسابداری

 کاری درکرد. محافظه عنوان گذاریسرمایه تصمیمات دادن قرار تأثیر تحت به منظور متفاوت محیط و شرایط

 برون مالی تأمین به و نیاز باشد محدود فعلی گذاریبرای سرمایه شرکت داخلی سرمایه که زمانی حسابداری

-سرمایه برای داخلی سرمایه زمانی هم که کند.می عمل عاملی علامت دهنده عنوان به شود، احساس سازمانی

تأمین  به که نیاز گرفت بکار داخلی نوعی کنترل عنوان به توانمی را کارانهمحافظه باشد، حسابداری کافی گذاری

 و حد از بیش گذاریسرمایه امکان کاری،محافظه نقش کنترلی به توجه با سازد.می مرتفع را سازمانی برون مالی
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 هایهزینه کاهش در کاریمحافظه راهبردی یابد. نقشمی نمایندگی کاهش هزینه نتیجه در و از حد کمتر

 که سرمایه زمانی باشد.می قطعیت عدم بر مبتنی اطلاعات، هزینه در کاهش آن دهیعلامت و نقش نمایندگی

 در را اساسی نقش اطلاعات باشد، سازمانی مالی برون تأمین به نیاز و نباشد گذاری کافیسرمایه برای داخلی

کنترلی  نقش به نسبت کاری حسابداریدهی محافظهعلامت نقش شرایط، این در کند.ایفا می گذاریسرمایه
سرمایه  شرکت و بازار بین اطلاعاتی تقارن عدم حذف باعث کاری حسابداریدهی محافظهعلامت دارد. نقش برتری

-می را افزایش گذاریسطح سرمایه و داده کاهش را سازمانی برون مالی تأمین سرمایه طرفی، هزینه از و شودمی

سازمانی  به تأمین مالی برون نیازی بوده و کافی گذاریسرمایه برای داخلی سرمایه که زمانی همچنین دهد.

کاری محافظه کند.می کاری برتری پیداداخلی محافظه کنترل نقش و آمده شمار اصلی به مشکل نمایندگی نباشد،

 کنترلی، اثر به توجه با را حد از گذاری بیشسرمایه توسط مدیریت برای آزاد نقد هایجریان از نادرست استفاده

 که سرمایه شود. زمانیگذاری میدهد و سبب کاهش سرمایهمی را کاهش های نمایندگیهزینه نیز و کرده محدود

 مالی تأمین محدودیت اطلاعاتی با عدم تقارن مشکل سرمایه گذاری باشد، برای مورد نیاز سرمایه از کمتر داخلی

آن  نتیجه که شودمی بیشتر نیز گذاریسرمایه بهینه و سطح سطح واقعی بین فاصله و شده سازمانی همراه برون

در  اطلاعاتی تقارن عدم و نمایندگی افزایش (. با2233است )فازاری و همکاران،  گذاریسرمایه عدم کفایت

 که سطح شود. زمانیمی محدود گذاریسرمایه حسابداری بر کاری اطلاعاتاثر محافظه سهامی، هایشرکت

 به توجه با گذاریسرمایه در توسعه کارینقش محافظه شود، داخلی بیشتر سرمایه خالص از ارزش گذاریسرمایه

از ارزش  گذاری کمترکه سرمایه هم شود. زمانیمی ترضعیف تقارن اطلاعاتی، عدم و نمایندگی شدت مشکل

 مشکل توجه به با گذاریسرمایه از مشکلات جلوگیری کاری در حقیقتمحافظه نقش باشد، داخلی سرمایه خالص

 .(0229و همکاران،  باشد )ژیاودانگمی اطلاعاتی تقارن و عدم نمایندگی

و هزینه  بدهی هزینه در کاهش این دهد،را کاهش می ایهای سرمایههزینه اغلب کاریمحافظه از آنجا که

های زیان جهت کاهش مدیران حسابداری، کاریمحافظه با وجود .شودگذاری میبهبود سرمایه موجب سرمایه،

 هازیان بدون چنین اقدامی زیرا داشت؛ خواهند انگیزه ضعیف با عملکرد هاییگذاریناشی از سرمایه اقتصادی

-این اساس، محافظه بر (.0221شیواکومار،  و شد )بال خواهند شناساییها تصدی آن دوره در و یابندافزایش می

 تصمیمات و بر عملکرد نظارت و کندمی ها انگیزه ایجادگذاریانجام سرمایه جهت تصمیمات بهینه اخذ کاری برای

-سرمایه ناسالم هایانگیزه موجب ایجاد تواندمی کاریاز طرفی، محافظه .سازدمی آسان را گذاری مدیرانسرمایه

(. با توجه 0222صرفنظر کنند )تائو،  مثبت فعلی ارزش با هایپروژه از پذیرش هاآن و شود مدیران گذاری توسط

ها وجود گذاری شرکتکارانه در اتخاذ تصمیمات سرمایهبه ابهامی که در زمینه نقش گزارشگری مالی محافظه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان کتدارد، لازم است این موضوع با توحه به شرایط شر

 های فعال در حوزه اقتصادی کشور بررسی گردد.نمادی از شرکت
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 پیشینه پژوهش -3
کاری بیشتری در  هایی که به وسیله اقلام تعهدی، محافظه ( نشان دادند شرکت0229احمد و دوئلمن )

هایی که سطح  دهند و شرکت سودآوری بالاتری ارائه می کنند، معیارهای های مالی اعمال می صورت

( دریافتند 0223لافوند و واتز ) گذاری بالاتری دارند. نمایند، کارایی سرمایه کاری بالاتری را اعمال می محافظه

گذاران و مدیران شود و سبب تسهیل تواند موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین سرمایهکاری میمحافظه

و  کاری حسابداری ( نشان دادند محافظه0222تائو ) گذاری مدیران گردد.تصمیمات سرمایه نظارت بر

دارای نوسان  های تر برای شرکت همبستگی مثبت، بیش و همبستگی مثبتی دارند حد از تر کم گذاری سرمایه

 تری کم تمایل حافظه کار،م های تر شرکت ( دریافتند بیش0222همکاران ) و لارا است. گارسیا اعلام شده بالا بازده

 از برای جلوگیری کردند ( عنوان0229و همکاران ) ژیاودانگ حد دارند. تر از کم و حد از گذاری بیش به سرمایه

عدم  طریق بتوان این از تا داد افزایش را کاری ها، باید محافظه در شرکت گذاری نامناسب سرمایه توسعه رفتارهای

و  حسابداری کاری، کیفیت اطلاعات محافظه درست کاهش داد. بکارگیری را نمایندگیو هزینه  اطلاعاتی تقارن

 بهینه تسهیم در نهایت و محافظت کرده گذاران منافع سرمایه از بهبود بخشیده، را گذاری سرمایه  گیری تصمیم

-ها دارای محافظه( دریافتند هر چه شرکت0222سازد. ایشیدا و آیتو ) را ممکن می سرمایه منابع در بازارهای

های جدید کمتر است. گارسیا لارا و همکاران گذاری در پروژهها به سرمایهکاری بالاتری باشند، تمایل آن

نمایند. این گذاری بیشتری دارند و بدهی بیشتری منتشر میکارتر، سرمایههای محافظه( دریافتند شرکت0226)

کاری با ها دریافتند محافظهم تقارن اطلاعاتی بالاتری دارند. آنهایی وجود دارد که عدآثار به ویژه در شرکت

آمیزی مانند تحقیق و توسعه در ارتباط است. های ابهامگذاریگذاری حتی در مورد سرمایهکاهش بیش سرمایه

متری کاری کهایی که محافظهمالی جهانی، شرکت ( دریافتند در مواجهه با بحران0226بالاکریشنان و همکاران )

هایی ( نشان داد شرکت0229اند. پن )گذاری داشتههای سرمایهاند به مراتب کاهش شدیدتری در فعالیتداشته

( دریافتند در 0229دهند. لاکس و ری )گذاری خود را انجام میکاری بیشتری دارند، کاراتر سرمایهکه محافظه

-های کم سرمایهگذاری و انگیزههای بیش سرمایهشود، انگیزهکاری بیشتری اعمال میهایی که محافظهشرکت

 کند. گذاری کاهش پیدا می

های  گذاری بیش از حد در دارایی کاری و سرمایه بین محافظه دادندنشان ( 2932فروغی و صادقی )

دارد. دار و مثبت وجود کاری رابطه معنی گذاری و محافظه سرمایه دار و منفی و بین کاراییای رابطه معنی سرمایه

داری  معنی گذاری آتی ارتباط و سرمایه حسابداری کاری( دریافتند بین محافظه2922محمودآبادی و مهتری )

 رابطه کاری حسابداریو محافظه گذارینقد سرمایه جریان حساسیت ( نشان داد بین2920دارد. حسنی ) وجود
با  هایکه شرکت ایبه گونه ارآ همخوانی دارد؛قراردادهای ک دیدگاه با این یافته دارد. وجود داریمعنی منفی

 فخاری و رسولیگذاری کمتری دارند. جریان نقد سرمایه کارانه، حساسیتمحافظه گزارشگری بالاتر درجه

 و فرد مرادزاده. شده استها  گذاری شرکت افزایش کارایی سرمایه سبب کاری اعمال محافظهدریافتند  (2920)

 کاری با رابطه محافظه خارجی ندارند، مالی به تأمین نیاز هایی که در شرکت دادند( نشان 2920همکاران )

 است. همچنین مثبت رابطه دارند، این مالی خارجی تأمین نیاز به هایی که منفی است و در شرکت گذاری سرمایه
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کاری و  فظهمحا رابطه است، دولتی و شبه دولتی اختیار بخش ها در نهایی آن هایی که مالکیت در شرکت

کاری شرطی با تصمیمات  ( نشان دادند محافظه2920است. ایزدی نیا و همکاران ) گذاری منفی سرمایه

گذاری مستقیم  شرطی و تصمیمات سرمایه کاری غیر گذاری رابطه معکوس دارد، اما رابطه بین محافظه سرمایه

 تر بزرگ حالت هر دو در گذاری سرمایه کارایی و کاری محافظه بیندریافتند ( 2929) واعظ و رشیدی باغیاست. 

 خالص ارزش به نسبت گذاری سرمایه تر بودنکوچک و داخلی سرمایه خالص ارزش به نسبت گذاری سرمایه بودن

 سطوح به توجه با گذاری سرمایه کارایی و کاری محافظه بین ارتباط اما؛ دارد وجود دار معنی  رابطه داخلی، سرمایه

کاری  بین محافظه دادندشان ( ن2929مهتری و محمدیان ) نگردید. تأیید مدیریتی و مالکیت نهادی مالکیت

کارتر، تمایل کمتری به  های محافظه دار وجود دارد. همچنین شرکت گذاری آتی ارتباط معنی حسابداری و سرمایه

 کاری شرطی تأثیری ظهدادند محاف ( نشان2922ابراهیمی و مقدم ) .گذاری دور از سطح بهینه دارند سرمایه

کاری و اقدامات ( دریافتند بین محافظه2922دارد. حسنی و آزاد ) گذاری سرمایه بر ناکارایی معناداری و معکوس

کاری و دار معکوسی وجود دارد. در حقیقت، محافظهگذاری رابطه معنی احتیاطی مدیران در فرآیند سرمایه

های جایگزین در مواجهه با عدم اطمینان هستند. گذاری راه حلاقدامات احتیاطی مدیران در فرآیند سرمایه

داری دارد. گذاری رابطه منفی و معنیکاری شرطی با رفتار سرمایه( نشان دادند محافظه2922برزگر و همکاران )

گذاری داشته است. فیروزی و همکاران دار با رفتار سرمایهکاری غیرشرطی رابطه مثبت و معنیاما محافظه

( 2921. ابراهیمی و همکاران )ندارد دار وجودیگذاری رابطه معنسرمایه وکاری بین محافظه( نشان دادند 2921)

ها در شرایط قبل و بعد از بحران مالی دارد.  گذاری شرکت دار بر سرمایهیکاری اثر منفی معن محافظه دریافتند

آتی  گذاریکارآیی سرمایه وکاری حسابداری ظهین محاف( نشان دادند ب2926رزقی شیرسوار و نبوی چاشمی )
 باهای در شرکت کاریمحافظه ( دریافتند2926گنهرانی )پور و پناهی. خدامیمعنادار معکوس وجود دارد رابطه

، همچنیندهد. تأمین مالی افزایش می گذاری آتی را از طریق کاهش هزینهگذاری کمتر از حد، سرمایهسرمایه

 .داردوجود مثبت و معنادار  هگذار رابطسرمایههای کمتأمین مالی در شرکت واری ک محافظهبین 
 

 هاي پژوهش فرضیه -4

 های پژوهش حاضر عبارتند از:های تجربی پیشین، فرضیهبا توجه به مبانی نظری و به استناد پژوهش

 داری دارد.ها تأثیر معنیگذاری جدید شرکتکاری حسابداری بر میزان سرمایهمحافظه (2

 داری دارد.ها تأثیر معنیگذاری جدید شرکتگذاری بر میزان سرمایهناکارایی تصمیمات سرمایه (0

گذاری و میزان داری رابطه بین ناکارایی تصمیمات سرمایهکاری حسابداری به طور معنیمحافظه (9

 دهد.ها را تحت تأثیر قرار میگذاری جدید شرکتسرمایه
 

 پژوهشمعه آماري جا -5

 تا 2922 های سالدر بازه های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت پژوهشجامعه آماری 

ها در جامعه استفاده شده است جهت غربال شرکتاز روش حذف سیستماتیک پژوهش باشد. در این می 2921

شرکت به عنوان  026تعداد ارها، عد از مدنظر قرار دادن معیاند. ب( درج شده2که نتایج آن در جدول شماره )
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 2026اند که در مجموع متشکل از ساله بررسی شده 6جامعه غربالگری شده گزینش شدند و طی بازه زمانی 

 سال هستند.-مشاهده شرکت

 
 (: شرايط غربال جامعه آماري پژوهش1جدول )

  233 2921های پذیرفته شده در بورس در پایان سال  تعداد کل شرکت
  (292) اند در بورس فعال نبوده 2921تا  2933هایی که در قلمرو زمانی  شرکتتعداد 

  (22) اند در بورس پذیرفته شده2933هایی بعد از سال  تعداد شرکت

  (26) اند بوده ها ها و لیزینگ بانک، های مالیگری واسطهها، گذاریسرمایهها، که جز هلدینگهایی  شرکتتعداد 

  (22) اند که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی دادههایی  شرکتتعداد 
  (0) باشد ها در دسترس نمیکه در قلمرو زمانی تحقیق  اطلاعات مورد نیاز آنهایی  شرکتتعداد 

  026  های گزینش شده تعداد شرکت

   

 

  و شرح متغیرهاي پژوهش ها آزمون فرضیه هايمدل -6

های پیشین، در این پژوهش از ها و متغیرهای پژوهشگیری از مدلپژوهش و بهرههای با توجه به ماهیت فرضیه

 های چند متغیره استفاده شده است:های رگرسیونمدل

 INVESTi,t = α + β1CONS i,t-1 + βnCONTROLS i,t-1 + 𝜺i,t (2)مدل 

 INVESTi,t = α + β1CONS i,t-1 + β2INVINEFi,t-1 + βnCONTROLS i,t-1 + 𝜺i,t (0) مدل

 + INVESTi,t = α + β1CONS i,t-1 + β2INVINEFi,t-1 + β3CONSi,t-1*INVINEFi,t-1 (9)مدل 

βnCONTROLS i,t-1 + 𝜺i,t 

 
 :وابستهمتغیر 

INVESTi,t: ها به ارزش دفتری داراییهای ثابت طی دوره  مبالغ خرید دارایینسبت از طریق  ؛ گذاری سرمایه

 شد.گیری  اندازه

 

 متغیرهای مستقل: 

INVINEFi,tشد( محاسبه 0222) گذاری؛ از طریق باقیمانده مدل بیدل و همکاران: ناکارآیی سرمایه: 

 
INVESTi,t = α + β1SGi,t-1 + 𝜺i,t 

 

INVESTi,t  شد.گیری  های ثابت طی دوره اندازه از طریق مبالغ خرید دارایی جدید گذاری سرمایه 

SGi,t-1در یک دوره قبل : رشد فروش شرکت. 
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εitبیانگر کم  ،گذاری و اگر منفی باشد نشانگر بیش سرمایه ،: باقیمانده مدل رگرسیونی؛ اگر مثبت باشد

با مقدار  گذاری سرمایه کم با مقدار یک و  گذاری بیش سرمایهبا بکارگیری متغیر مجازی،  گذاری است. سرمایه 

 صفر مشخص گردید.

CONSi,t-1اقلام تعهدی )تفاوت سود قرینه نسبت بر اساس و  (0222الگوی گیولی و هاین ) طبقکاری؛ : محافظه
  شد.گیری  اندازه ها در اول دوره ارزش دفتری داراییبه  عملیاتی و جریان نقد عملیاتی(

 

 متغیرهای کنترلی:

MTBi,t : نسبت ارزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهامارزش بازار به ارزش دفتری؛ 

SVOLi,t : ساله فروش. سهانحراف معیار نوسان فروش؛ 

CFOTSi,t:  نقد عملیاتی به کل فروش. نسبت خالص جریانجریان نقد؛ 

DIVi,t:  مقدار یک و در غیر این صورت صفر است. ،اگر شرکت سود سهام بپردازدپرداخت سود؛ 

LEVi,tها. داراییبه ارزش دفتری   ها: اهرم مالی؛ نسبت ارزش دفتری بدهی 

SIZEi,tها. : اندازه؛ لگاریتم طبیعی ارزش دفتری دارایی 

LOSSi,t :باشد. ، مقدار آن یک و در غیر این صورت صفر مینمایدشرکت زیان گزارش  دهی؛ اگرزیان 

SRETi,t :به سهام است.تعلق مشامل تغییرات قیمتی، سود نقدی و سایر مزایای ؛ بازده سهام شرکت  

DISTRESSi,t: (:2929)کردستانی و همکاران،  شد آلتمن برآوردی الگوی تعدیل با رماندگی مالی؛د 

 
T = 0.291(WCTA) + 2.458 (RETA) -0.301(EBITTA) - 0.079 (BVTL) - 0.05(TSTA) 
 

WCTAi,t : ها ارزش دفتری دارایینسبت سرمایه در گردش به. 

RETAi,t : ها.داراییارزش دفتری نسبت سود )زیان( انباشته به 

EBITTAi,t : ها.داراییارزش دفتری نسبت سود قبل از بهره و مالیات )سود و زیان عملیاتی( به 

BVETLi,t : ها.بدهیارزش دفتری نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به 

TSTAi,t :ها. نسبت فروش خالص به ارزش دفتری دارایی 

 

مراحل مختلف درماندگی مالی و ورشکستگی )نیوتن و های مدل تعدیل شده آلتمن طبق تطبیق  محدوده

 آلتمن( با استفاده از متغیر مجازی صفر و یک به صورت زیر تعریف شده است:

22/2- ≥ T20/2 : مرحله ورشکستگی ˂ T ˂ 22/2-مرحله درماندگی مالی کامل : 

96/2 ˂ T ˂ 20/2جاری: مرحله کسری وجه نقد و عدم توانایی پرداخت دیون مالی یا ت 

6/2 ˂ T ˂ 96/26/2 : مرحله نهفتگی درماندگی مالی ≤ Tمرحله سلامت مالی : 
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 هاي پژوهشيافته -7
پذیرفته انجام  توزیعپراکندگی و ، های مرکزی ها با استفاده از شاخص دادهتحلیل در بخش آمار توصیفی، 

 . اندارائه شده( 9( و )0جداول )در  پژوهشاست. خلاصه وضعیت آمار توصیفی متغیرهای 
 

 پژوهشآمار توصیفي متغیرهاي  (:2) جدول

 هامشاهده كشیدگي چولگي انحراف معیار كمترين بیشترين میانه میانگین متغیر

INVESTi,t 2933/2  2022/2  2232/2  2222/2  2260/2  2326/0  220/29  2026 

CONSi,t-1 2211/2-  2069/2-  2120/2  2220/2-  2923/2  2922/2  622/02  2026 

MTBi,t-1 2091/2  2693/2  23/229  23/236-  222/22  0160/3-  92/290  2026 

SVOLi,t-1 2112/2  2232/2  6262/2  2222/2  2112/2  2219/9  126/23  2026 

CFOTSi,t-1 2221/2  2922/2  193/22  292/99-  2912/2  122/22-  12/929  2026 

LEVi,t-1 6222/2  6222/2  2290/0  2390/2  0022/2  2393/2  2092/9  2026 

SIZEi,t-1 226/09  302/06  390/92  239/09  2120/2  9932/2  9932/9  2026 

SRETi,t-1 6292/2  0206/2  9219/3  9202/2-  2319/2  1202/0  122/20  2026 

 

 هاي متغیرهاي مجازي پژوهش(: شرح مشاهده3جدول )

 شرح
INVINEFi,t-1 DIVi,t-1 DISTRESSi,t-1 LOSSi,t-1 

 درصد تعداد درصد تعداد درصد تعداد درصد تعداد

 20 211 22 220 92 2209 22 192 مقدار یک

 33 2222 32 2212 02 099 16 906 مقدار صفر

 

درصد  33/9 حدودبه طور میانگین  جدید  گذاری سرمایهبه عنوان معیار های ثابت دوره  خرید دارایینسبت 

درصد  11/2 حدودبه طور میانگین  کاریعنوان معیار محافظهها است. انباشتگی منفی اقلام تعهدی به دارایی

ها  آنحقوق صاحبان سهام برابر ارزش دفتری  20/2های نمونه  طور میانگین ارزش بازار شرکته بها است. دارایی

درصد دارای نوسان است. جریان نقد عملیاتی  1/21 حدودهای نمونه به طور میانگین  شرکتفروش است. 

های نمونه به طور میانگین  شرکتهای درصد فروش است. بدهی 2/22 حدودونه به طور میانگین های نم شرکت

واحد لگاریتم طبیعی  22/09 حدودهای نمونه به طور میانگین  شرکتها است. اندازه درصد دارایی 2/62 حدود

طبق  اند.سهامداران کرده بصیرا ن بازدهی درصد 9/62های نمونه به طور میانگین سالانه  شرکتها است. دارایی

ها سود پرداخت درصد مشاهده 92اند. گذاری بیشتر از حد را تجربه کردهها سرمایهدرصد مشاهده 22نتایج، 

 اند.  ها زیانده بودهدرصد مشاهده 20ها دارای درماندگی مالی بوده و درصد مشاهده 22اند.  کرده

. با توجه به نتایج، بین برخی متغیرها به ئه شده استارا( 2) جدول در ماتریس همبستگی بین متغیرها

ها در مواردی مثبت و در موارد دیگر داری وجود دارد که جهت این همبستگیصورت دو بدو همبستگی معنی
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-ها نشان داد همبستگیداری بین متغیرها وجود ندارد. ارزیابیمنفی است؛ البته در برخی موارد همبستگی معنی

 های آماری شوند. خطی در تحلیلتوانند باعث ایجاد همو نمی ها قوی نیستند
 

 پژوهش ماتريس ضرايب همبستگي بین متغیرهاي (:4) جدول
SRETi,t-

1 

DISTRESSi,t-

1 

LOSSi,t-

1 
SIZEi,t-1 LEVi,t-1 DIVi,t-1 

CFOTSi,t-

1 

SVOLi,t-

1 
MTBi,t-1 

INVINEFi,t-

1 

CONSi,t-

1 
INVESTi,t متغیر 

           1 
INVESTi,t 

           ----- 

          1 5225/5 CONSi,t-1 

          ----- 4154/5  

         1 5670/5- 5447/5 INVINEFi,t-1 

         ----- 5170/5 5510/5  

        1 5544/5 5200/5- 5402/5 MTBi,t-1 

        ----- 5300/5 2467/5 5445/5  

       1 5252/5 5531/5- 5142/5 5751/5 SVOLi,t-1 

       ----- 4615/5 4642/5 5536/5 5540/5  

      1 5502/5- 5533/5 5632/5 2620/5 5510/5  CFOTSi,t-1 

      ----- 7125/5 4643/5 5272/5 5555/5 4005/5  

     1 5477/5 1453/5- 1505/5 5425/5 1005/5- 1265/5 DIVi,t-1 

     ----- 5041/5 5555/5 5555/5 1347/5 5555/5 5555/5  

    1 4741/5- 5561/5- 1167/5 5066/5- 5144/5- 1500/5 5056/5- LEVi,t-1 

    ----- 5555/5 7015/5 5555/5 5557/5 5464/5 5555/5 5554/5  

   1 5554/5- 5034/5 5753/5 5407/5- 5264/5 5530/5 5511/5- 5667/5- SIZEi,t-1 

   ----- 0241/5 5511/5 5142/5 5514/5 3437/5 4445/5 5737/5 5100/5  

  1 5452/5- 3545/5 6137/5- 5537/5 5403/5 5542/5- 5434/5- 2342/5 1147/5- LOSSi,t-1 

  ----- 1122/5 5555/5 5555/5 4522/5 5510/5 4454/5 1236/5 5555/5 5555/5  

 1 4372/5 5427/5- 5576/5 6733/5- 5457/5- 1441/5 5462/5- 5531/5 2311/5 5673/5- 
DISTRESSi,t-

1 

 ----- 5555/5 5530/5 5555/5 5555/5 1545/5 5555/5 5526/5 4643/5 5555/5 5140/5  

1 5467/5- 5721/5- 5454/5- 5203/5- 5453/5 5240/5- 5453/5 5137/5- 5502/5 1373/5- 5634/5 
SRETi,t-1 

----- 5525/5 5125/5 1541/5 2054/5 5535/5 3756/5 1116/5 6534/5 7110/5 5555/5 5250/5  

 

در برآورد الگو از  باید، چاونتایج آزمون  اند. طبق( بیان شده1ول )در جدنتایج آزمون مدل اول پژوهش 

 الگو با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. بایدنتایج آزمون هاسمن  طبقهای پانل استفاده شود.  روش داده

مدل گویای آن است که تعدیل شده . ضریب تعیین شده استیید أمدل تی دارمعنی فیشر،آماره نتایج  طبق

. گردیده استمدل تبیین  توضیحیتوسط متغیرهای ها شرکت گذاری جدیدسرمایهاز تغییرات بالایی درصد 
ها  ، همسانی واریانس باقیماندهوایتنتایج آزمون  طبق .استها  استقلال باقیماندهبیانگر  نوواتس-آماره دوربین
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همخطی میان  است، 1تأیید شده است. همچنین با توجه به این که عامل تورم واریانس متغیرها کمتر از 

 متغیرهای توضیحی مدل وجود ندارد. 

 
 اول پژوهش نتايج برآورد مدل( 5)جدول 

 INVESTi,tته متغیر وابس

 عامل تورم واريانس احتمال تيآماره  خطاي استاندارد يباضر هاي توضیحيمتغیر

C 0962/2  2099/2  6022/3  2222/2  - 

CONSi,t-1 2211/2-  2200/2  2222/0-  2203/2  0211/2  

MTBi,t-1 22226/2-  22229/2  2293/0-  2910/2  2219/2  

SVOLi,t-1 2222/2  2209/2  9169/2  9209/2  2923/2  

CFOTSi,t-1 2222/2  2222/2  0229/2  9119/2  2212/2  

DIVi,t-1 2223/2-  2222/2  3321/2-  2129/2  9992/0  

LEVi,t-1 2222/2-  2206/2  2392/9-  2221/2  2623/2  

SIZEi,t-1 2263/2-  2222/2  2199/9-  2222/2  2023/2  

LOSSi,t-1 2229/2-  2220/2  9292/2-  2622/2  9600/2  

DISTRESSi,t-1 2299/2-  2229/2  2229/2-  2222/2  0222/0  

SRETi,t-1 2222/2  2220/2  2229/6  2222/2  2002/2  

9969/2  تعدیل شدهضریب تعیین  2661/0 آماره دوربین واتسون   

902/22  فیشرآماره  2222/2 احتمال آماره فیشر   

2902/2  آماره وایت 2211/2 احتمال آماره وایت   

222/20  اف لیمرآماره  2222/2 اف لیمراحتمال آماره    

290/03  دوآماره کای 2221/2 دواحتمال آماره کای   

 

کاری و بین محافظهنتیجه در  ؛باشد و ضریب آن منفی میبوده  دارمعنی کاری محافظهبرای تی آماره 

 گذاری سرمایهها از  شرکت کاری محافظهبا افزایش دارد. داری وجود رابطه معکوس و معنیگذاری جدید  سرمایه

کاری حسابداری محافظهشود و گویای این است که  تأیید می پژوهششود. بنابراین فرضیه اول  ها کاسته می آن

-رود محافظهانتظار می کاری،اطلاعاتی محافظه توجه به نقش با نقش دارد.ها  شرکت گذاری تصمیمات سرمایهدر 

 اساس (. بر0222همکاران،  و شود )بال گذاری مدیریتهای سرمایهتصمیم بر نظارت بهبود فرآیند منجر به کاری

 پرمنفعت داشته گذاریهای سرمایهفرصت به وجود خوبی راجع مدیران اطلاعات که زمانی نمایندگی، تئوری

 مدیریت، توسط شرکت نقد وجوه تملک از ناشی دلیل مشکلات مخاطره اخلاقی که را به آن دارد امکان باشند،

پرهزینه  خارجی مالی تأمین از ناشی که دسترس در وجوه کمبود است و نیز و گزینش طرح نامناسب بینینزدیک
های بهبود سیاست و نادرست گزینش مشکلات کاهش موجب کاریرسد محافظهمی به نظر است، دنبال نکنند.
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 و لارا شود )گارسیااین وجوه می هزینه کاهش و وجوه خارجی به دسترسی سهولت به وسیله شرکت گذاریسرمایه

 در اطلاعات کاریها، باید محافظهگذاری شرکتسرمایه نامناسب رفتار توسعه از جلوگیری (. برای0222همکاران، 

 بکارگیری کاهش داد. را و هزینه نمایندگی تقارن اطلاعاتی عدم بتوان طریق این از تا داد افزایش را افشاءشده

-سرمایه منافع از را بهبود بخشیده، گذاریحسابداری و تصمیمات سرمایه اطلاعات کیفیت کاری،محافظه درست

(. به 0229و همکاران،  سازد )ژیاودانگمی را ممکن در بازار سرمایه تسهیم بهینه منابع و کرده محافظت گذاران

هزینه سرمایه سبب  و بدهی هزینه در کاهش این ،سرمایه کاری حسابداری در کاهش هزینهدلیل نقش محافظه

های اقتصادی ناشی از زیان کاهش جهت مدیران حسابداری، کاریمحافظه با وجود .شودگذاری میبهبود سرمایه

 و در یابندها افزایش میچنین اقدامی زیان بدون زیرا داشت؛ خواهند انگیزه ضعیف هایی با عملکردگذاریسرمایه

اخذ  کاری برایاین اساس، محافظه بر (.0221شیواکومار،  و شد )بال خواهند ها شناساییدوره تصدی آن

گذاری و تصمیمات سرمایه بر عملکرد و نظارت کندمی ایجاد ها انگیزهگذاریانجام سرمایه جهت تصمیمات بهینه

 ناسالم هایانگیزه موجب ایجاد تواندکاری میاز طرفی، نکته مهم این است که محافظه .سازدمی آسان را مدیران

 (.0222صرفنظر کنند )تائو،  فعلی مثبت ارزش های باپروژه از پذیرش هاآن و شود مدیران گذاری توسطسرمایه

برآورد الگو از  باید در، چاونتایج آزمون  طبق اند.( بیان شده6ول )در جدنتایج آزمون مدل دوم پژوهش 

الگو با استفاده از روش اثرات ثابت  بایدنتایج آزمون هاسمن  طبقهای پانل استفاده شود. همچنین  روش داده

مدل گویای آن تعدیل شده . ضریب تعیین شده استیید أمدل تی دارمعنی فیشر،آماره طبق نتایج  برآورد شود.

. شده استتبیین  توضیحیتوسط متغیرهای ها شرکت گذاری جدیدسرمایهاز تغییرات بالایی است که درصد 

، همسانی وایتبا توجه به نتایج آزمون  .شده استها پذیرفته  استقلال باقیمانده، نوواتس-دوربین آمارهطبق 
همخطی میان  و باشد می 1ها تأیید شده است. همچنین عامل تورم واریانس متغیرها کمتر از  واریانس باقیمانده

 متغیرهای توضیحی مدل وجود ندارد. 

 
 ژوهشدوم پنتايج برآورد مدل  (:6) جدول

 INVESTi,tمتغیر وابسته 

 عامل تورم واريانس احتمال تيآماره  خطاي استاندارد يباضر هاي توضیحيمتغیر

C 2292/2 2092/2  2293/9 2222/2  - 

CONSi,t-1 2262/2- 2209/2  6021/0- 2232/2 0222/2 

INVINEFi,t-1 2226/2 2222/2  0292/9 2220/2 2223/2 

MTBi,t-1 22229/2- 22229/2  1122/0- 2221/2 2229/2 

SVOLi,t-1 2222/2 2203/2  2012/2 6210/2 2923/2 

CFOTSi,t-1 22226/2 2222/2  2922/2 3601/2 2290/2 

DIVi,t-1 2226/2- 2222/2  6212/2- 2222/2 9962/0 

LEVi,t-1 2222/2- 2292/2  9222/0- 2269/2  2623/2 

SIZEi,t-1 2230/2- 2222/2  6012/1- 2222/2  2023/2 



اسديان فیلي دیسعو  محمد حسني... / و  کاري محافظه نیبر رابطه ب گذاري هيسرما يناکارا ماتیتصم ریتأث يابيارز   

66 

 
 6911زمستان / وششم سيشماره  / نهمسال 

 INVESTi,tمتغیر وابسته 

 عامل تورم واريانس احتمال تيآماره  خطاي استاندارد يباضر هاي توضیحيمتغیر

LOSSi,t-1 2211/2- 2222/2  2309/2- 9291/2 9612/2 

DISTRESSi,t-1 2222/2- 2222/2  6696/0- 2291/2  0192/0 

SRETi,t-1 2229/2 2220/2  2622/1 2222/2  2001/2 

 2622/0 آماره دوربین واتسون 6311/2  تعدیل شدهضریب تعیین 

 2222/2 احتمال آماره فیشر 991/22  فیشرآماره 

 2623/2 احتمال آماره وایت 0129/2  آماره وایت

609/22  اف لیمرآماره  2222/2 اف لیمراحتمال آماره    

123/92  دوآماره کای 2229/2 دواحتمال آماره کای   

 

کاری و بین محافظهنتیجه در  ؛باشد و ضریب آن منفی میبوده  دارمعنی کاری محافظهبرای تی آماره 

ها از  شرکت کاری محافظهبا افزایش میزان  داری وجود داشته ورابطه معکوس و معنیگذاری جدید  سرمایه

تی آماره  شود. تأیید می پژوهشفرضیه اول به طور مجدد شود. بنابراین  ها کاسته می آنجدید  گذاری سرمایه

در  ؛باشد می مثبتآن و ضریب بوده  دارمعنیگذاری گذاری به عنوان نماینده ناکارایی سرمایهبیش سرمایهبرای 

. بنابراین فرضیه داردداری وجود معنیمستقیم و رابطه گذاری جدید  گذاری و سرمایهبین بیش سرمایهنتیجه 
نقش   شرکت گذاری تصمیمات سرمایهدر گذاری بیش سرمایهشود و گویای این است که  تأیید می پژوهش دوم

و در هر دوره این رفتار  گذاری خود داشتهمات سرمایهها رفتاری افراطی در تصمیدر حقیقت، شرکت دارد.

گذاری ناکارا در دوره قبل توسط مدیران به ویژه از منظر سرایت داشته است. بدین معنی که انجام سرمایه

گذاری گذاری بیشتر از حد بهینه، سبب شده است مدیران در دوره یعد از وقوع این رخداد نیز سرمایهسرمایه

 انجام دهند. جدید بیشتری

، لازم است در چاو و هاسمننتایج آزمون  طبق اند.( بیان شده9ول )در جدنتایج آزمون مدل سوم پژوهش 

. ضریب استمدل ی دارمعنی فیشر بیانگرآماره  روش اثرات ثابت استفاده شود.و های پانل  برآورد الگو از داده

 توضیحیز تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهای ابالایی مدل گویای آن است که درصد تعدیل شده تعیین 

، وایتبا توجه به نتایج آزمون  .استها  استقلال باقیماندهحاکی از  نوواتس-. آماره دوربینشده استتبیین 

 1کمتر از که ها تأیید شده است. همچنین با توجه به عامل تورم واریانس متغیرها  همسانی واریانس باقیمانده

 ن متغیرهای توضیحی وجود ندارد. همخطی میا است،

 
 

 

 
 سوم پژوهشنتايج برآورد مدل  (:7) جدول
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 INVESTi,tمتغیر وابسته 

 عامل تورم واريانس احتمال تيآماره  خطاي استاندارد يباضر هاي توضیحيمتغیر

C 2392/2 2093/2  9223/6 2222/2 - 

CONSi,t-1 2226/2- 2201/2  3022/2- 2962/2 2200/0 

INVINEFi,t-1 2229/2 2222/2  3222/0 2222/2 2202/2 

CONSi,t-1*INVINEFi,t-1 2226/2- 2299/2  2232/2- 2296/2 9692/2 

MTBi,t-1 22229/2-  22229/2  1222/0- 2226/2 2262/2 

SVOLi,t-1 2222/2 2201/2  2206/2 6233/2 2020/2 

CFOTSi,t-1 22226/2 2222/2  2061/2 3226/2 2990/2 

DIVi,t-1 2221/2- 2222/2  1132/2- 2202/2 9006/0 

LEVi,t-1 2293/2- 2202/2  6129/0- 2299/2 2992/2 

SIZEi,t-1 2210/2- 2222/2  992/1- 2222/2 2223/2 

LOSSi,t-1 2222/2- 2222/2  2291/2- 9932/2 9912/2 

DISTRESSi,t-1 2201/2- 2222/2  6030/0- 2230/2 0220/0 

SRETi,t-1 2229/2 2220/2  2219/1 2222/2 2296/2 

 2932/0 آماره دوربین واتسون 6322/2  تعدیل شدهضریب تعیین 

 2222/2 احتمال آماره فیشر 922/22  فیشرآماره 

 2023/2 احتمال آماره وایت 2111/2  آماره وایت

290/22  اف لیمرآماره  2222/2 اف لیمراحتمال آماره    

232/90  دوآماره کای 2222/2 دوکایاحتمال آماره    

 

این موضوع به مفهوم تأثیر معکوس و  ؛باشد و ضریب آن منفی میبوده  دارمعنی کاری محافظهبرای تی آماره 

آماره  .شدتأیید  پژوهشفرضیه اول به طور مجدد بنابراین گذاری جدید است.  بر سرمایه کاری محافظهدار معنی

 مثبتو ضریب آن بوده  دارمعنیگذاری فرآیند ناکارایی سرمایهگذاری به عنوان نماینده بیش سرمایهبرای تی 

مجدد . بنابراین گذاری جدید دارد بر سرمایهداری معنیگذاری تأثیر مستقیم و بیش سرمایهنتیجه در  ؛باشد می

-معنیکاری گذاری و محافظهتی تعامل بین بیش سرمایهآماره  در عین حال، شود. تأیید می پژوهش دومفرضیه 

گذاری قبلی به عنوان داری رابطه بین بیش سرمایهکاری حسابداری به طور معنیمحافظه نتیجهنیست؛ در  دار

 سومبنابراین فرضیه  دهد.ها را تحت تأثیر قرار نمیگذاری جدید شرکتگذاری و سرمایهنماینده ناکارایی سرمایه

گذاری عاملی جهت افزایش تصمیمات مربوط به . هرچند نتایج نشان دادند بیش سرمایهشود مینتأیید  پژوهش

کاری نقش کاهنده در اتخاذ تصمیمات ها است و از طرفی محافظهای توسط مدیران شرکتانجام مخارج سرمایه

کاری حسابداری نتوانسته ها دارد، اما این نقش به اندازه کافی قوی نیست و محافظهگذاری جدید شرکتسرمایه

رود وی کنترلی نقش مناسبی ایفا کند؛ زیرا طبق مبانی نظری و شواهد تجربی انتظار میاست به عنوان یک باز
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کاری حسابداری به عنوان زیربنای ویژگی کیفی قابلیت اتکای اطلاعات ضمن کاهش مشکلات نمایندگی محافظه

تایج پژوهش حاضر ها شود؛ اما طبق نگذاری شرکتو عدم تقارن اطلاعاتی، بتواند سبب بهبود تصمیمات سرمایه

 چنین نقشی محقق نشده است.

با  راهبری و کنترلی داخلی مکانیزم و بازار علامت دهی تواند عاملمی کاریبر اساس مبانی نظری، محافظه
که  گذاری محسوب شود. زمانیسرمایه تصمیمات دادن قرار تأثیر تحت به منظور متفاوت محیط و شرایط به توجه

 را اساسی نقش اطلاعات باشد، مالی برون سازمانی تأمین به نیاز و نباشد گذاری کافیسرمایه برای داخلی سرمایه

 کنترلی آن برتری نقش به کاری نسبتدهی محافظهعلامت نقش شرایط، این در کند.ایفا می گذاریسرمایه در

-سرمایه می رکت و بازارش بین اطلاعاتی تقارن عدم کاری حسابداری باعث حذفدهی محافظهعلامت دارد. نقش

 دهد.می را افزایش گذاریسطح سرمایه و داده کاهش را سازمانی تأمین مالی برون سرمایه طرفی، هزینه از و شود

 سازمانی نباشد، به تأمین مالی برون نیازی بوده و کافی گذاریسرمایه برای سرمایه داخلی که زمانی همچنین

کاری محافظه کند.می کاری برتری پیداداخلی محافظه کنترل نقش و آمده شمار مشکل اصلی به نمایندگی

اثر کنترلی،  به توجه با را حد از گذاری بیشسرمایه توسط مدیریت برای آزاد نقد هایجریان از استفاده نادرست

 که سرمایه شود. زمانیگذاری میدهد و سبب کاهش سرمایهمی را کاهش های نمایندگیکرده، هزینه محدود

 مالی تأمین عدم تقارن اطلاعاتی با محدودیت مشکل گذاری باشد،سرمایه برای مورد نیاز سرمایه از کمتر داخلی

 که شودمی بیشتر گذاریبهینه سرمایه و سطح گذاریسرمایه سطح واقعی بین فاصله و شده سازمانی همراه برون

 اطلاعاتی تقارن عدم و نمایندگی افزایش (. با2233است )فازاری و همکاران،  گذاریسرمایه آن عدم کفایت نتیجه

 که سطح شود. زمانیمی محدود گذاریسرمایه کاری اطلاعات حسابداری براثر محافظه سهامی، هایدر شرکت

 به توجه با گذاریسرمایه در توسعه کارینقش محافظه شود، خالص سرمایه داخلی بیشتر از ارزش گذاریسرمایه

از ارزش  گذاری کمترکه سرمایه هم شود. زمانیمی ترضعیف تقارن اطلاعاتی، و عدم گیشدت مشکل نمایند

توجه به مشکل  با گذاریسرمایه از مشکلات جلوگیری کاری در حقیقتمحافظه نقش باشد، خالص سرمایه داخلی

 .(0229و همکاران،  باشد )ژیاودانگمی اطلاعاتی تقارن و عدم نمایندگی

و  گذاری بیش سرمایه دارایهای  کاری شرکتمحافظهای ون مقایسهآزمدر ادامه روند پژوهش نتایج 

کاری  محافظهداری بین تفاوت معنیاند. طبق نتایج، ( ارائه شده3گذاری در جدول ) کم سرمایه دارایهای  شرکت

بیش  های مشمولترتیب در مشاهده . بدینوجود دارد گذار و کم سرمایه گذار های بیش سرمایهمشاهده دو گروه

در  .اعمال شده است بیشتریکاری محافظه ی،گذار سرمایهکمهای مشمول مشاهده ی در مقایسه باگذارسرمایه

گذاری نسبت به کیفیت اطلاعات حسابداری در زمینه گزارشگری مالی حقیقت، وقوع پدیده ناکارایی سرمایه

-ویژگی کیفی اطلاعات حسابداری در بررسی کیفیت تصمیمات سرمایهکارانه حساس است و وجود این محافظه

 ها حائز اهمیت است.گذاری شرکت
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 گذار گذار و كم سرمايه هاي بیش سرمايه كاري در شركتاي محافظه (: بررسي مقايسه4جدول )

 متغیر
سطح  تفكیک

 گذاري سرمايه
 احتمال آماره آماره تي میانگین ها مشاهده

CONSi,t-1 
 -2169/2 192 گذاری بیش سرمایه

922/0- 2229/2 
 -2929/2 906 گذاری کم سرمایه

 

 گیري پژوهشبحث و نتیجه -4

گذاری، الزامات و پیامدهای آن به طور  اقتصادی باید موضوع سرمایه  در راستای دستیابی به اهداف توسعه

-زمینه، توجه به کمیت و کیفیت تصمیمات سرمایهدقیق مورد بررسی قرار گیرند. نکته مهم مورد بررسی در این 

ها است. برخی مطالعات نظری و شواهد تجربی حاکی از تأثیر کیفیت اطلاعات مالی بر کمیت و گذاری شرکت

رسد می نظر به کاری،اطلاعاتی محافظه نقش توجه به ها است؛ باگذاری شرکتکیفیت تصمیمات سرمایه

-(. محافظه0222همکاران،  و شود )بالگذاری مدیریت های سرمایهتصمیم بر نظارت بهبود موجب کاریمحافظه

 به وسیله شرکت گذاریهای سرمایهو بهبود سیاست نادرست گزینش مشکلات کاهش تواند موجبمی کاری

 جلوگیری (. برای0222همکاران،  و لارا )گارسیا شودهزینه این وجوه  کاهش و وجوه خارجی به دسترسی سهولت

 تا داد افزایش را افشاءشده در اطلاعات کاریمحافظه باید ها،شرکت گذاری درسرمایه نامناسب رفتارهای توسعه از

 کیفیت کاری،محافظه درست بکارگیری کاهش داد. را هزینه نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی بتوان طریق این از

و در  کرده محافظت گذارانسرمایه منافع از بخشیده،را بهبود  گذاریسرمایه تصمیمات اطلاعات حسابداری و

 به عنوان توانمی را کارانهمحافظه سازد. حسابداریمی را ممکن در بازارهای سرمایه منابع تسهیم بهینه نهایت

قرار  تأثیر به منظور تحت متفاوت محیط و شرایط به با توجه راهبری داخلی مکانیزم و بازار عامل علامت دهی

 به تأمین داخلی شرکت، نیاز کرد. ایفای این نقش بسته به میزان سرمایه عنوان گذاریسرمایه تصمیمات دادن

 تقارن اطلاعاتی و در نهایت امکان وقوع مالی، عدم تأمین های نمایندگی، محدودیتسازمانی، هزینه برون مالی

 .(0229، و همکاران از حد متفاوت است )ژیاودانگ کمتر یا بیشتر گذاریسرمایه
کاری حسابداری در با توجه به اهمیت موضوع کیفیت گزارشگری مالی و به طور خاص ویژگی محافظه

گذاری به ها و همچنین احتمال وقوع ناکارایی در تصمیمات سرمایهگذاری شرکتارتباط با تصمیمات سرمایه

در این پژوهش روابط بین تصمیمات های مالی، های نمایندگی و فرضیه محدودیتواسطه استدلال فرضیه هزینه

گذاری جدید مورد بررسی قرار گرفت. طبق نتایج بدست آمده در کاری و سرمایهگذاری، محافظهناکارای سرمایه

داری وجود رابطه معکوس و معنیها گذاری جدید شرکت کاری حسابداری و سرمایهپژوهش حاضر، بین محافظه

. بنابراین فرضیه اول شده استها کاسته  آن گذاری سرمایهها از  شرکت کاری محافظهبا افزایش میزان  و دارد

 نقشها  گذاری شرکت تصمیمات سرمایهدر کاری حسابداری محافظهو گویای این است که شده تأیید  پژوهش

آزمون فرضیه گذاری دارند. نتایج کارتر، گرایش کمتری به سرمایههای محافظه؛ به طوری که شرکتدارد کاهنده

و  فرد (، مرادزاده0222(، ایشیدا و آیتو )0222همکاران ) و لارا (، گارسیا0222اول با نتایج پژوهش تائو )
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( و ابراهیمی و 2922(، برزگر و همکاران )2922(، حسنی و آزاد )2920نیا و همکاران )(، ایزدی2920همکاران )

(، بیدل و 0223(، لافوند و واتز )0229هش احمد و دوئلمن )( هم راستا است؛ اما با نتایج پژو2921همکاران )

(، محمودآبادی و مهتری 0226(، گارسیا لارا و همکاران )0229و همکاران ) (، ژیاودانگ0222همکاران )

( مغایرت دارد. همچنین فرضیه دوم پژوهش 2921(، فیروزی و همکاران )2929(، مهتری و محمدیان )2922)
های مواجه نشان دادند شرکت نتایجتأیید شد.  گذاری جدید شرکتگذاری بر سرمایهسرمایهمبنی بر تأثیر بیش 

اند. نتایج آزمون فرضیه دوم با نتایج پژوهش های جدید بیشتری انجام دادهگذاریگذاری، سرمایهبا بیش سرمایه

دار بر کاری به طور معنیحافظه( سازگار است. اما فرضیه سوم مبنی بر این که م0226گارسیا لارا و همکاران )

گذارد، تأیید نشد. در نتیجه، ها تأثیر میگذاری جدید شرکتگذاری و میزان سرمایهرابطه بین بیش سرمایه

ها و میزان گذاری قبلی شرکتبر رابطه بین ناکارایی تصمیمات سرمایه کاری اثر تعدیلی قابل ملاحظهمحافظه

( 0226ندارد. نتایج آزمون فرضیه سوم با نتایج پژوهش گارسیا لارا و همکاران )ها گذاری جدید شرکتسرمایه

 سازگار نیست.

های مختلف تواند برای گروهها میگذاری جدید شرکتبا توجه به این که شناسایی عوامل مؤثر بر سرمایه

ی مختلف پژوهش نشان هامفید واقع شود، در این پژوهش نیز این موضوع ارزیابی گردید. نتایج تحلیل مدل

دار و منفی بر ها تأثیر معنیدادند نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری، اهرم مالی، اندازه و درماندگی مالی شرکت

گذاری دار و مثبتی بر سرمایهها تأثیر معنیها دارند. همچنین، بازده سهام شرکتگذاری جدید شرکتسرمایه

ها تأثیر ، جریان نقد عملیاتی، وضعیت پرداخت سود و زیاندهی شرکتها دارد. اما، نوسان فروشجدید شرکت

 ها ندارند.گذاری جدید شرکتدار بر سرمایهمعنی
شود و در این زمینه ها از موضوعات مهم در حوزه مالی محسوب میگذاری شرکتبررسی تصمیمات سرمایه

وضعیت صنعت و شرایط اقتصادی بر تصمیمات ها، های مختلف عملیاتی، ماهیت شرکتلازم است به تأثیر جنبه

گردد. با توجه به  های بیشتری احساس میلزوم انجام پژوهش ها توجه شود. به این ترتیب،گذاری شرکتسرمایه

شود در بررسی روابط بین ها، پیشنهاد می راهبری شرکتی در اتخاذ تصمیمات مهم در شرکتثیر أت

گذاری به این امر توجه شود؛ همچنین با توجه به مطرح شدن ناکارایی سرمایهکاری و  ، محافظه گذاری سرمایه

شود نقش سهامداران نهادی و سایر های نظارت کارآ و فرضیه همسویی منافع در این حوزه، پیشنهاد میفرضیه

شود ها مورد بررسی قرار گیرد. پیشنهاد میهای هیأت مدیره شرکتارکان مالکیت سهام و همچنین ویژگی

های تأمین مالی نیز در ارتباط با موضوع پژوهش حاضر بررسی شود. با موضوع مشکلات نمایندگی و محدودیت

شود با تفکیک  توجه به ماهیت و نوع صنایع از جمله صنایع سرمایه محور و صنایع دانش محور، پیشنهاد می

ها به صورت جداگانه بررسی  وه شرکتها به دو گروه یاد شده موضوع پژوهش در قالب هر یک از این گر شرکت

های انبساطی و انقباضی های پولی و مالی اقتصادی از جمله سیاست شود اثر متغیرها و سیاست شود؛ پیشنهاد می

ها بررسی شود. همچنین،  گذاری شرکت ها بر میزان، کیفیت و کارآیی سرمایههای مالی شرکتدر کنار سیاست
های ها شامل استراتژیهای تجاری شرکتبت در بازار محصول و نوع استراتژیارزیابی نقش سطح و تمرکز رقا

تواند در زمینه بررسی رابطه بین تصمیمات گرایانه مینگر، تدافعی و تحلیلتمایز، تنوع، رهبری هزینه، آینده
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یریت سود در های مفیدی را آشکار نماید. در ضمن ارزیابی مدکاری حسابداری جنبه و محافظه  گذاری سرمایه

های واقعی که ممکن است تصمیمات ها و همچنین مدیریت سود در حوزه فعالیتگزارشگری مالی شرکت

تواند پیشنهاد دیگری جهت توسعه مبانی پژوهش تلقی هایی مواجه نماید، میها را با چالشگذاری شرکتسرمایه

های سترسی مناسب به وجوه جهت انجام طرحها جهت ارزیابی دپذیری مالی شرکتشود. همچنین تأثیر انعطاف
الشعاع قرار دهد. بر این اساس پیشنهاد کاری را تحتگذاری و محافظهتواند رابطه بین سرمایهگذاری میسرمایه

 تر بررسی گردد.شود این موضوع به صورت دقیقمی

 

 منابعفهرست 

 ( .2922ابراهیمی، سیدکاظم و احمدی مقدم، منصور ،)" کاری شرطی بر ناکارایی  اهرم مالی و محافظهتأثیر

، حسابداری مالی، سال هفتم، شماره "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گذاری شرکت سرمایه

 .202تا 220 ص، ص09

 ثیر میزان أررسی تب"(، 2921نصب، علی و ذبیحی کوهی خیلی، سیده کوثر. )ابراهیمی، سیدکاظم و بهرامی

نامه ، پایان"ها در شرایط قبل و بعد از بحرانگذاری شرکتری و عدم تقارن اطلاعاتی بر سرمایهکامحافظه

 کارشناسی ارشد، دانشگاه سمنان.

 کاری شرطی و  محافظه تأثیربررسی "(، 2920ها، حمیدرضا. )نژاد، امین و قائدینیا، ناصر؛ حاجیانایزدی

 صص، 0، شماره 0دوره ای کاربردی در گزارشگری مالی، ه، پژوهش"گذاری غیرشرطی بر تصمیمات سرمایه

 .26تا  02

 کاری حسابداری  بررسی تأثیر محافظه"(، 2922محمد. )الله؛ کامیابی، یحیی و درویش، احسانبرزگر، قدرت

نامه کارشناسی ارشد، ، پایان"های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران گذاری شرکت بر رفتار سرمایه

 شگاه مازندران.دان

 ( .2922ثقفی، علی و معتمدی فاضل، مجید ،)"گذاری در  رابطه میان کیفیت حسابرسی و کارایی سرمایه

 .22تا  2 صص(، 2) 9 شماره حسابداری مالی،های ، پژوهش"گذاری بالا های با امکانات سرمایه شرکت

 ( .2921حسنی، محمد و آزاد، پروین ،)" حسابداری و اقدامات  کاریرابطه بین محافظهکنکاشی پیرامون

های نوین در مدیریت، المللی پژوهش، چهارمین کنفرانس بین"گذارییند سرمایهآاحتیاطی مدیران در فر

 .اقتصاد و حسابداری، برلین، آلمان

 ( .2920حسنی، محمد ،)"کاری محافظه و گذاریسرمایه نقد جریان بین حساسیت رابطه مطالعه تجربی
های حسابداری و ، بررسی"اطلاعاتی؟( هایسیستم تحریف دیدگاه یا کارآ حسابداری )دیدگاه قراردادهای

 .32تا  12  ص، ص9، شماره 02حسابرسی، دانشگاه تهران، دوره 

 با  گذاریسرمایه کارایی بر حسابداری کاریمحافظه تأثیر"(، 2926گنهرانی، رقیه. )و پناهیپور، احمد خدامی

 .222تا  22 صهای حسابداری مالی، سال نهم، شماره سوم، ص، پژوهش"تقارن اطلاعاتی لحاظ عدم

http://uijs.ui.ac.ir/far/files/site1/user_files_fdbc4f/admin-A-10-1-59-15893fa.pdf
http://uijs.ui.ac.ir/far/files/site1/user_files_fdbc4f/admin-A-10-1-59-15893fa.pdf
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 ( .2926رزقی شیرسوار، ولی و نبوی چاشمی، سیدعلی )" و کاری حسابداری محافظهبررسی ارتباط بین

، دانش حسابداری "های آتی شرکتو تغییر بدهی های آتیگذاریکارآیی سرمایه کیفیت گزارشگری مالی با

 .01تا  29 ص، ص02و حسابرسی مدیریت، سال ششم، شماره 

 کارآیی  بر تعهدی اقلام کیفیت و کاری محافظه اثر بررسی"(، 2920، شادی. )رسولیو  فخاری، حسین
 .222تا  32 صص(، 3) 0شماره های تجربی حسابداری،  ، پژوهش"ذاریگ سرمایه

 ( .2932فروغی، داریوش و صادقی، محسن ،)"گذاری در  کاری با کارایی سرمایه رابطه بین محافظه

 .213تا  292، ص  09، مطالعات حسابداری، شماره "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

  ،کاری حسابداری و رابطه محافظهبررسی "(، 2921افزایی، نصراله. )مقدم، عبدالکریم و جانفیروزی، زهرا

پنجمین کنفرانس ، مجموعه مقالات، "رانهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهگذاری شرکتسرمایه

 .المللی حسابداری و مدیریت با رویکرد علوم پژوهشی نوینبین

  بینی مدل تعدیل شده ارزیابی توان پیش" (،2929فرد، حمید. )تاتلی، رشید و کوثریکردستانی، غلامرضا؛

گذاری، سال سوم، شماره  ، دانش سرمایه"هاآلتمن از مراحل درماندگی مالی نیوتن و ورشکستگی شرکت

 .222تا  39 صنهم، ص

 ( .2922محمودآبادی، حمید و مهتری، زینب ،)"گذاری  ی و کارایی سرمایهکاری حسابدار ابطه بین محافظهر

، پیاپی 0شماره ، 9 دوره ،های حسابداری پیشرفت، "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران شرکت

 .222تا  229 ص، ص9/62

  ( .2939مدرس، احمد و حصارزاده، رضا ،)"فصلنامه "گذاری کیفیت گزارشگری مالی و کارایی سرمایه ،
 .226تا  31 ص، ص0، پیاپی 2بورس اوراق بهادار، شماره 

 کاری  محافظهبررسی رابطه "(، 2920. )مرتضی، زادهکرمی، شیما و عدل ،زاده، مریم فرج ؛، مهدیدفر مرادزاده

های پذیرفته شده در  گذاری با توجه به وضعیت تأمین مالی و مالکیت نهایی در شرکت و کارایی سرمایه

  .226تا  29 صص، 22، شماره 22، مطالعات تجربی حسابداری مالی، دوره "بورس اوراق بهادار تهران

 ( .2929مهتری، زینب و محمدیان، محمد ،)" گذاری سرمایهسطح بهینه  برری کاری حسابدا محافظهتأثیر" ،

 .200تا  22 صص، 0، شماره 9دوره های کاربردی در گزارشگری مالی، پژوهش

 کاری  محافظه بین ارتباط بر مالکیتی ساختار ثیرأت"(، 2929. )محسن ،واعظ، سیدعلی و رشیدی باغی

 .221تا  269 صص، 0، شماره 6های حسابداری، دوره  ، پیشرفت"گذاری سرمایه کارایی و حسابداری

 Ahmed, A. and Duellman, S., (2007), “Accounting Conservatism and Board of Director 

Characteristics: An Empirical Analysis”, Journal of Accounting and Economics 43, pp.411-43. 

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

Monitoring Managers Investment Decisions”, http://www.ssrn.com 
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Properties of Accounting Earnings”, Journal of Accounting and Economics, Vol. 29, No. 1, pp.1–
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 Ball, R., and Shivakumar, L. (2005), “Earnings quality in UK private firms: comparative loss 

recognition timeliness”, Journal of Accounting and Economics 39:83-128. 

http://fa.journals.sid.ir/JournalList.aspx?ID=4175
http://fa.journals.sid.ir/JournalList.aspx?ID=4175
http://fa.journals.sid.ir/JournalListPaper.aspx?ID=39943
http://fa.journals.sid.ir/JournalListPaper.aspx?ID=39943
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