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 چکیده

 هاي رویه .دهد می کاهش را اخلاقی خطر و کند می مدیران جلوگیري طلبانه رفتار فرصت ازمحافظه کاري 

 هاي پرداخت از و طبعاً دارد می باز سود ارائه در حد از بیش بینی از خوش را مدیران کارانه، محافظه حسابداري

حسابداري بر  شرطی محافظه کاري کند. هدف اصلی این تحقیق می جلوگیري به مدیران اضافی( هاي اضافی )پاداش

شرکت پذیرفته  121می باشد و تعداد  1401تا  1397دوره زمانی تحقیق طی سال هاي کارایی سرمایه گذاري است. 

 همبستگی ضریب با استفاده از تحقیق هايشده در بورس اوراق بهادار تهران مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفته اند. فرضیه

ي هادادهي تحقیق، روش هادادهوتحلیل اند و روش تخمینی براي تجزیهشده آزمون متغیره رگرسیون چند و پیرسون

وجود رابطه معنی دار معکوس بین محافظه کاري . نتایج آزمون فرضیه تحقیق بیانگر ستاثرات تصادفی اتابلویی با 

حسابداري و کارایی سرمایه گذاري است. به این معنی که هر چه مدیران شرکت ها محافه کارتر باشند شرکت شرطی 

 از کارایی سرمایه گذاري بالاتري برخوردار خواهد بود.

 بینی، کارایی سرمایه گذاری طلبانه، خوش حسابداری، رفتار فرصت شرطی محافظه کاری: کلیدی هایواژه
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 مقدمه  -1

 که است شده اروپا، سبب در پارلامات تا آمریکا در ورلدکام و انرون جهان، از سطح در اخیر مالی های رسوایی عظیم سیل

 .دهندمی تشکیل را مالی گری گزارش فرآیند هسته اصلی مالی های صورت رود. نشانه مالی سمت گزارشگری به اتهام انگشت

 های سال در دارد. گذاران قرار سرمایه توجه کانون در خالص( سود )رقم زیان  و سود صورت هاآن راس در و مالی های صورت

محافظه  سود کیفیت های جنبه از یکی .است قرار گرفته محققان از بسیاری توجه مورد شده سود گزارش کیفیت مبحث اخیر

؛ بال و 2009است)دیچاوو همکاران،  بالاتر آن کیفیت باشد، سود بیشتر کاری محافظه چه هر که معنا بدان است؛ کاری

 کاری ( نفوذ محافظه1997) 2باسو قول به و دارد ای طولانی سابقه حسابداری در کاری محافظه (. مفهوم2005، 1شیواکومار

 عدم و ها زیان گرفتن پیشی قانون"را  کاری محافظه سنتی طور به حسابداران .رسد سال می 500به  حداقل حسابداری در

قوی  مستندات داشتن برای الزام به تمایل حسابداران را کاری (. باسو محافظه1924، 3اند)بلیس کرده معرفی "سودها سبقت

 چه هر بنابراین، .کندمی معرفی بد اخبار شناسایی مقابل در شناسایی اخبار خوب برای شوندگی( تأیید قابلیت از )درجه بالایی

 ایران مالی گزارشگری نظری مفاهیم است. در بیشتر کاری محافظه باشد، زیان از بیشتر برای سود شوندگی تأیید درجه تفاوت

 نظر در "احتیاط"عنوان  با و اتکا قابلیت اجزای از یکی عنوان به اطلاعات مالی کیفی های ویژگی بخش در کاری محافظه

برای  قضاوت اعمال در که بوده مراقبت از ای کاربرد درجه احتیاط (.1386حسابرس،  سازمان فنی است)کمیته شده گرفته

 ها بدهی و ها هزینه و از واقع بیشتر ها دارایی و درآمدها که ای گونه به نیاز است؛ مورد ابهام شرایط در حسابداری برآوردهای

 اطلاعاتی محافظه نقش به توجه با است. کاری محافظه بهینه، گذاری سرمایه بر مؤثر ازعوامل یکی  .نشود ارائه واقع از کمتر

 سرمایه کاهش طریق از مدیریت گذاری های سرمایه تصمیم بر نظارت بهبود موجب کاری محافظه رسدمی نظر به کاری،

ارزان  خارجی مالی تأمین به دسترسی تسهیل موجب و دارند حد از بیش گذاری به سرمایه تمایل مدیران که جایی در گذاری

 شود ازاینرو، می باشند داشته از حد تر کم گذاری سرمایه مایلند مدیران که جایی در گذاری سرمایه افزایش طریق از قیمت

 دهد. را کاهش حد از بیش گذاری سرمایه و حد از تر کم گذاری سرمایه تواند می که دارد مهمی نقش اطلاعاتی کاری محافظه

 با خود پژوهش ( در2009) 4تائوتحقیق حاضر به بررسی تاثیر محافظه کاری حسابداری و کارایی سرمایه گذاری می پردازد. 

ها زیان و سودها نامتقارن شناخت استاندارد که کند می بیان »حد از تر کم گذاری سرمایه و حسابداری کاری محافظه «عنوان

 و عایدات کرد مورد عمل در نگرانی به منجر که شود مدیران یطلبانه فرصت رفتار موجب شدت به تواند میی(  کار )محافظه

 به را حد از تر کم گذاری سرمایه که شود مثبت فعلی خالص ارزش ی دارا های ح طر سمت به پیشرفتن در مدیران تحریك

 مثبت هم صورت به حد، از تر کم گذاری سرمایه و حسابداری کاری محافظه که داد تجربی نشان نتایج داشت. خواهد دنبال

همکاران  و لارا گارسیا .است اعلام شده بالا، بازده نوسان دارای های شرکت برای تر بیش مثبت، بستگی هم و دارند بستگی

 و شرطی کاریمحافظه بین منفی ایرابطه و پرداختند شرکت گذاریکارایی سرمایه و شرطی کاری محافظه بررسی به (2009)

 سودآوری و کاری بین محافظه مثبت یرابطه وجود به و یافتند حد از تر کم گذاری سرمایه و حد از بیش گذاری معیار سرمایه

 آن گذاری سرمایه کند، گزارش را کارتری محافظه ارقام لحاظ شرطی، از شرکت چه هر بنابراین، یافتند. دست شرکت آتی

 حذف اعتقادند که این بر که پیوندد می مطالعات از جریانی به پژوهش، این نتایج دارد. های سودآورتری طرح و است کاراتر

 بر .باشد داشته دنبال به را اقتصادی های نامطلوب پیامد است ممکن حسابداری، تنظیمی های چارچوب از کاری محافظه

 باشند، داشته پرمنفعت گذاری سرمایه های وجود فرصت به راجع خوبی اطلاعات مدیران که زمانی نمایندگی، تئوری اساس

                                                           
1 Ball & Shivakumar 

2 Basu 
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4 Tao 
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و  5بینی نزدیك مدیریت، توسط شرکت نقد وجوه تملك از ناشی که اخلاقی مشکلات مخاطرهی دلیل به را آن که دارد امکان

 نظر نکنند. به دنبال است، خارجی پرهزینه مالی تأمین از ناشی که دسترس در وجوه کمبود نیز و است نامناسب طرح گزینش

 وسیلهی به شرکت گذاری سرمایه های بهبود سیاست و نادرست گزینش مشکلات کاهش موجب کاری، محافظه که رسد می

 (.2010همکاران،  و 6لارا شود)گارسیا می وجوه این کاهش هزینه ی و خارجی وجوه به دسترسی سهولت

 ارزش ی کننده تخریب های از استراتژی تا کندمی کمك حاکمیتی اجزای سایر و مدیره هیأت به کاری محافظه نظارتی نقش

 سایر به دادن نمو ی اجازه با را مدیریت توسط حسابداری دستکاری کاری، باشند محافظه حذر بر 7مدیران امپراتوری مانند ها

 مسأله این بنابراین، کند؛ محدود می شرکتی، حاکمیت مکانیسم به دهنده هشدار های پیام موقع به ایجاد و منابع اطلاعاتی

 ی وسیله به که گونه شود. آن می مدیران گذاری سرمایه های تصمیم بر واقعه از پس نظارت فرایند تسهیل به کمك موجب

 ی تصدی دوره طی در شانگذاریسرمایه تصمیمات از ناشی درآمدی اثر نگران مدیران، شده، ( عنوان2005شیواکومار) و بال

 فعلی ارزش با های طرح در گذاریمسأله، سرمایه این کنند. منتقل بعد نسل مدیران به را ها آن توانند نمی و هستند خود

 استراتژی و واقعه از پس ضعیف اجرایی های طرح هنگام زود رها کردن و موجب کرده محدود را رویدادی پیش منفی خالص

 این، بر (. علاوه2010همکاران،  و لارا شود)گارسیا می اجرا حال در هایطرح در گذاری ی)بیش( سرمایهادامه از های بازدارنده

 حد از تر کم گذاریسرمایه مشکلات کاهش و تر کم هزینه خارجی وجوه جذب تسهیل موجب کاری محافظه رسد می نظر به

حجم  از ناشی منفی تأثیرات کاهش بنابراین، و تر ریسك کم بدهی به دسترسی حسابداری، موجب کاری محافظه شود.می

 رسدمی به نظر دهد. می را کاهش سرمایه ی هزینه اغلب کاری محافظه شود. می گذاری سرمایه کارایی بر بدهی، از عظیمی

( 1390شود. محمودآبادی و مهتری )می گذاریسرمایه تسهیل سرمایه، موجب یهزینه کاهش و بدهی ی هزینه در کاهش این

تهران را بررسی  بهادار اوراق در بورس شده پذیرفته هایشرکت گذاری سرمایه کارایی و حسابداری کاری محافظه بین یرابطه

نتایج  اند. شده بررسی1387تا  1378زمانی  ی دوره برای که است شرکت 96شامل  آن ها، پژوهش آماری ینمودند. جامعه

 در و ها شرکت سطح در گذاری آتی، سرمایه و حسابداری کاری محافظه بین که دهد می نشان پژوهش آن ها از حاصل

 شرکت کل سطح در آتی گذاری سرمایه و شرکت ی اندازه بین همچنین . دارد وجود دار معنی ارتباط صنایع، از گروه 7سطح

 آتی گذاری سرمایه و دفتری به ارزش بازار ارزش نسبت بین منفی، دار معنی ارتباط دارویی، و غذایی شیمیایی، در صنایع و ها

اهرم  بین و مثبت دار معنی ارتباط سرامیك، و کاشی و فلزی شیمیایی، و نساجی، چوب صنایع در و ها شرکت کل سطح در

 8ژیائودونگ .دارد وجود منفی دار معنی دارویی، ارتباط و غذایی صنایع در و ها شرکت کل سطح در آتی گذاری سرمایه و مالی

( به بررسی محافظه کاری حسابداری، مالکیت نهایی و کارایی سرمایه گذاری پرداختند. دوره زمانی مورد 2012و همکاران )

می باشد. آن ها دریافتند که رابطه بین محافظه کاری حسابداری و مخارج سرمایه ای  2007تا  2003بررسی آن ها سال های 

خلی به اندازه ای نیست که برای سرمایه گذاری استفاده شود. و این را بیان می به طور محسوسی مثبت است وقتی سرمایه دا

نماید که محافظه کاری می تواند سطح سرمایه گذاری را از اطریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه، گسترش دهد. 

نفی است وقتی سرمایه داخلی به و همچنین رابطه بین محافظه کاری حسابداری و مخارج سرمایه ای به طور محسوسی م

اندازه ای است که برای سرمایه گذاری استفاده شود. در نهایت تحقیق آن ها نشان داد که وشدت عدم تقارن اطلاعاتی و مسئله 

نمایندگی تاثیر محافظه کاری حسابداری بر رفتار سرمایه گذاری شرکت را تحت تاثیر قرار می دهد و رابطه بین محافظه کاری 

 ابداری و مخارج سرمایه ای در شرکت هایی که از سهامداران کنترلی بهره می برند، ضعیف تر است.حس

                                                           
5 Myopic biases 

6 Garsia Lara 
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8 Xiaodong 
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 روش تحقیق -2

 روش شناسی تحقیق 2-1

 ها، نظریه که است پژوهشی پژوهش کاربردی است. کاربردی نوع از هدف مبنای بر پژوهش بندی طبقه لحاظ از پژوهش این

 بار  بنادی  طبقاه  لحااظ  از حاضر پژوهش گیرد. می کار به واقعی و مسایل اجرایی حل برای را فنون و اصول ها، قانونمندی

 باین  آن ارتبااط  در کاه  چارا  بوده همبستگی نوع از توصیفی، های پژوهش انواع میان از است. نوع توصیفی از روش، حسب

 آزماون  بارای  متغیره چند رگرسیون از روش بنابراین گیرد. می قرار مطالعه مورد شرکت عملکرد و شرکتی حاکمیت کیفیت

 مادل  از اساتفاده  فار   پیش هایآزمون از نتایج، بودن اتکاء قابل از جهت اطمینان همچنین است. شده استفاده ها فرضیه

 اساتفاده  پیشاینه پاژوهش   بررسی و موضوع ادبیات مطالعه برای ای کتابخانه مطالعات روش از است. استفاده شده رگرسیون

 است. شده

 جامعه و نمونه آماری 2-2

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اسات و بارای نموناه گیاری     در این تحقیق جامعه آماری متشکل از کلیه شرکت

آماری از روش نمونه گیری حذفی سیستماتیك استفاده شده است و شرکت هایی از جامعه که حائز شارایط زیار باوده اناد باه      

 خاب شده اند :عنوان نمونه آماری انت

 در بورس مورد داد و ستد قرار داشته باشد.  1401تا پایان سال  1397ها در بازه زمانی اول سال سهام آن-1

 های مالی نباشد.گریگذاری، خدماتی و واسطههای هلدینگ، سرمایهشرکت جزء شرکت-2

 نظر تغییر دوره مالی نداشته باشد.های مورد سال مالی شرکت به پایان اسفند ماه ختم شود و شرکت در سال-3

 داده های مورد نیاز تحقیق به سهولت در دسترس باشد.-4

شرکت از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان  121در نهایت و با توجه به تعیین شرایط فوق تعداد 

 نمونه آماری تحقیق برگزیده شدند.  

 تحقیقروش گردآوری داده های 2-3

در این تحقیق منبع اصلی گردآوری داده ها صورت های مالی ارائه شده توسط شرکت ها و سایر اطلاعات آن ها کاه در ساایت   

نیز استفاده خواهد شاد. بارای    3های رسمی سازمان بورس اوراق بهادار تهران می باشد در کنار آن ها از نرم افزار ره آورد نوین 

چناین مناابع اینترنتای    ای شامل انواع کتب و مجلات تخصصی، نرم افزار نمایه و هممنابع کتابخانهجمع آوری سایر اطلاعات از 

شامل کتابخانه دیجیتال دانشگاه آزاد اسلامی و سایر سایت های اینترنتی اعم از حرفه ای و تخصصی، همچناین پایگااه اطالاع    

های پذیرفته شده در باورس  عموما شامل نرم افزار اطلاعات شرکترسانی سازمان بورس اوراق بهادار و نرم افزارهای مرتبط، که 

 و نرم افزار صفحه گسترده اکسل هستند، به گونه ای گسترده استفاده شده است.

 پرسش ها و فرضیه های تحقیق 2-4

 پاسخ دهد:زیر پرسش است که به  همانطور که در قسمت بیان مسئله مطرح شد این تحقیق بر آن

 شرکت تاثیرگذار است؟ حسابداری بر کارایی سرمایه گذاریشرطی ی محافظه کارآیا 

 مدل های آزمون فرضیه هامتغیرها و  2-5

 متغیر های وابسته: 

یی با ارزش فعلی هاطرحکه شرکت فقط در تمامی  شودیم: کارایی سرمایه گذاری زمانی حاصل کارایی سرمایه گذاری

 ناقصبازار  لیمسایك از  چیهخالص مثبت سرمایه گذاری کند. البته این سناریو در صورتی کارساز است که بازار کامل باشد و 

از حمله گزینش نادرست و هزینه های نمایندگی وجود نداشته باشد. در پژوهش جاری کارایی سرمایه گذاری متغیر وابسته 

 :شودیمی اندازه گیری آن مدل زیر استفاده که برا باشدیمتحقیق 

0 1 1it it itInvest SaleGrowth     
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 که در آن:

itInvest  های سال قبل ییداراهای مشهود و نامشهود که با کل ییدارای )خالص افزایش در گذارعبارت است از کل سرمایه

 ،tدر سال  iمقیاس زدایی شده است( شرکت 

1itSaleGrowth  عبارت است از نرخ تغییرات فروش )تفاضل فروش سال قبل و دو سال قبل که با فروش دو سال قبل مقیاس

 ،tدر سال  iزدایی شده است( شرکت 

it  عبارت است از سرمایه گذاری بیش از حد و یا کمتر از حد شرکتi  در سالt. 

( قدر مطلق گرفته شده و itلازم به ذکر است که برای اندازه گیری کارایی سرمایه گذاری، از مقادیر باقی مانده مدل فوق )

 شوند. یمسپس در منفی یك ضرب 

 متغیرهای کنترلی 

 برای اندازه گیری این متغیر از نسبت تغییرات تغییرات فروش سال جاری به سال قبل استفاده خواهد شد. رشد:

 برای اندازه گیری این متغیر از لگاریتم طبیعی ارزش بازار شرکت استفاده خواهد شد. اندازه:

 برای اندازه گیری این متغیر از نسبت کل بدهی ها به کل دارایی ها استفاده خواهد شد. رم مالی:اه

ارزش دفتری به ارزش بازار سهام: در پژوهش جاری، برای اندازه گیری این متغیر از نسبت ارزش دفتری سهام به ارزش بازار 

 سهام استفاده خواهد شد.

ن متغیر از نسبت ارزش بازار سهام بعلاوه به ارزش دفتری بدهی ها به ارزش دفتری کل برای اندازه گیری ای مدل کیوتوبین:

 دارایی ها استفاده خواهد شد. 

برای اندازه گیری این متغیر از نسبت کل دارایی های ثابت مشهود به کل دارایی ها استفاده خواهد  دارایی های ثابت مشهود:

 شد.

 متغیر مستقل 

( به شرح 2000ن )در پژوهش گیولی و های ارائه شدهکاری از معیار گیری محافظهدر پژوهش حاضر برای اندازه کاری:محافظه

 زیر استفاده خواهد شد:    

1

*( 1)it it it
it

it

OI NCE CFO
CONSER

TA 

 
 

 
  که در آن:

itCONSER  عبارت است از شاخص محافظه کاری شرکتi  در سالt؛ 

itOI  عبارت است از سود عملیاتی شرکتi  در سالt؛ 

itNCE های غیر نقدی شرکت عبارت است از هزینهi  در سالt؛ 

itCFO  عبارت است از جریان نقد عملیاتی شرکتi  در سالt؛ 

1itTA  های شرکت عبارت است از کل داراییi  1در سالt  . 

 برای آزمون فرضیه از مدل زیر استفاده خواهد شد:

 

0 1 2 3 4 5

6 7 8

it it it it it it

it it it it

InvEff CONACC LnSale LnAge StCFO StdSales

QTobin Loss Tang

     

   

     

    
 بیان یافته ها -3
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 آمار توصیفی داده های تحقیق  

 ، آماره های توصیفی برای متغیرهای پژوهش1جدول 

  

بن رکمت

 مقدار
 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین بیشترین مقدار

 12.387 0.189- 0.14719 0.0194- 1.21 1.2- حسابداری شرطی محافظه کاری 

 48.012 4.882 0.48115 0.1813 5.42 1- رشد شرکت 

 14.502 2.361- 0.8804 5.3851 7.85 02/1 اندازه شرکت

 65.867 6.088 0.36091 0.6755 5.26 0.09 اهرم مالی 

 25.651 2.321- 1.05554 0.7024 9.16 8.5- ارزش دفتری سهام

 14.625 1.572 0.22693 1.5235 3.14 0.78 لگاریتم طبیعی سن شرکت

 501.486 21.976 1041.9118 55.4284 25659.97 14/3 لگاریتم طبیعی فروش شرکت

 47.286 6.276 430271.2 140509.26 4524922.94 510.56 انحراف معیار جریان وجوه نقد عملیاتی 

 97.689 9.162 1414403.4 346888.66 19258305.1 0 انحراف معیار فروش

 8.583 2.299 0.58697 1.3165 6.12 0.23 مدل کیوتوبین شرکت

 1.239 1.235 0.18909 0.253 0.89 03/0 نسبت دارایی ثابت

 107.256 9.394 1.47368 0.2796 20.73 1- کل سرمایه گذاری شرکت

 33.668 3.384 0.40233 0.1703 5.21 1- نرخ تغییرات فروش

یافته های پژوهش نشان می دهد که در هیچ یك از متغیرهای تحقیق داده گمشده ای وجود نداشته و اطلاعات به صورت     

کامل جمع آوری شده است. کمترین و بیشترین مقدار جهت شناسایی حدود اطلاعات برای هر یك از متغیرهای نشان می 

عملیاتی و انحراف معیار فروش بیشتر از سایر متغیرهای تحقیق  دهد که پراکندگی دو شاخص انحراف معیار جریان وجوه نقد

است. میانگین به عنوان اساسی ترین شاخص مرکزی در ستون بعدی جدول فوق ارائه شده است. یافته های جدول فوق نشان 

ر را داشته اند؛ می دهد که میانگین شاخص انحراف معیار فروش بیشترین مقدار و میانگین شاخص محافظه کاری کمترین مقدا

البته با عنایت با تفاوت مقیاس اندازه گیری هر یك از متغیرهای مقایسه اطلاعات خام نتایج خاصی را به همراه نخواهد داشت. 

انحراف معیار به عنوان مهم ترین شاخص پراکندگی نشان می دهد که پراکندگی دو شاخص لگاریتم طبیعی فروش و انحراف 

ست که امر نشان می دهد شرکت های مورد مطالعه در دوره پنج ساله مطالعه دارای نوسان بالا و معیار فرش تقریبا بالا

پراکندگی زیاد بوده اند. در دو ستون انتهایی دو معیار ضریب چولگی و کشیدگی برای بررسی چگونگی توزیع مشاهدات ارائه 

ر صورتی که منفی باشد به این معناست که مشاهدات شده اند. ضریب چولگی معیاری برای میزان تقارن مشاهدات است و د

دارای چولگی به سمت چپ و در صورتی که مثبت باشند مشاهدات دارای چولگی به سمت راست هستند. یافته های تحقیق 

نشان می دهد به جز سه شاخص محافظه کاری حسابداری، اندازه شرکت و ارزش دفتری سهام چولگی سایر متغیرهای تحقیق 

و دارای کجی به سمت راست می باشند. ضریب کشیدگی معیاری برای مقایسه میزان برجستگی )و یا پراکندگی(  مثبت

مشاهدات نسبت به توزیع نرمال می باشد که در صورت منفی بودن، برجستگی توزیع مشاهدات کمتر از توزیع نرمال می باشد 

ات بیشتر از توزیع نرمال است. یافته های تحقیق بیانگر آن و در صورت مثبت بودن ضریب کشیدگی، برجستگی توزیع مشاهد

 است که در تمامی متغیرهای پژوهش برجستگی مشاهدات بیشتر از توزیع نرمال می باشد.
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ستفاده ذاری اکل سرمایه گذاری شرکت به عنوان متغیر وابسته معرفی شده است که برای محاسبه شاخص کارایی سرمایه گ

ر تغیر مذکومل بودن با کمك نمودار جعبه ای و انجام آزمون کولموگروف اسمیرنف به بررسی فرضیه نرماخواهد شد. در ادامه 

 می پردازیم.

 
 

 . نمودار جعبه ای برای شاخص کارایی سرمایه گذاری2نمودار 

انجام شده  روند بررسی نرمال بودن مشاهدات برای شاخص کل سرمایه گذاری دقیقا مشابه شاخص محافظه کاری حسابداری

 است. در جدول زیر نتایج آزمون کولموگروف اسمیرنف ارائه شده است.

 اسمیرنف برای متغیر  کل سرمایه گذاری –. آزمون کولموگرف 3جدول 

بعد از تبدیل 

 مشاهدات 

  اطلاعات اولیه

 بیشترین تفاضل قدر مطلق  302. 035.

.024 .302  
-.035 -.290  
 اسمیرنف -آزمون کولموگروف  Zآماره  8.628 1.079

.142 .000 
p-value 

 

 > 05/0یافته های تحقیق در جدول فوق نشان می دهد که کل سرمایه گذاری شرکت ها در مرحله نخست نرماال نباوده اناد )   

=  142/0 < 05/0(  ولی با تبدیل لگاریتمی مناسب این مشااهدات دارای توزیاع نرماال مای باشاد. )       =  000/0

( روند محاسبه کارایی سرمایه گذاری در فصل سوم نشان می دهد کاه کاارایی سارمایه گاذاری زماانی حاصال        

ایه گذاری کند. در پژوهش جاری کارایی سارمایه  یی با ارزش فعلی خالص مثبت سرمهاطرحکه شرکت فقط در تمامی  شودیم

 که برای اندازه گیری آن مدل زیر استفاده شده است: باشدیمگذاری متغیر وابسته تحقیق 

 
(  را به عنوان شاخص کارایی  خطای رگرسیونی)  در حقیقت با برازش مدل رگرسیونی مذکور، منفی قدر مطلق

 ارائه شده است. 5-4سرمایه گذاری در نظر خواهیم گرفت. آماره های توصیفی برای شاخص مذکور در جدول 
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 . آماره های توصیفی برای شاخص کارایی سرمایه گذاری4جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانگین بیشترین مقدار بن مقداررکمت تعداد  

 7.921 7.758- 1.184 0.432- 0.000 16.217- 820 کارایی سرمایه گذاری 

می باشد. بعد از بررسی توصیفی و  -432/0نتایج جدول فوق نشان می دهد که دارای کجی به سمت چپ بوده و میانگین 

 پایش اطلاعات جمع آوری شده در بخش آتی به بررسی فرضیه های تحقیق می پردازیم.

 حسابداری و کارایی سرمایه گذاری رابطه معنی داری وجود دارد.  شرطی فرضیه: بین محافظه کاری

 برای بررسی فرضیه پژوهش مدل رگرسیونی زیر را به مشاهدات برازش می دهیم.

 
 خلاصه نتایج برازش مدل فوق در جدول زیر ارائه شده است.

 . خلاصه نتایج مدل رگرسیونی برای تبین رابطه بین محافظه کاری حسابداری و کارایی سرمایه گذاری5جدول 

 ضرایب ضریب نماد متغیرها
خطای 

 استاندارد
 سطح معناداری tآماره 

 آزمون هادری

 ( ) 

  ضریب ثابت
 -0.303234 0.592707 -0.511608 0.6091  

شرطی  محافظه کاری 

 حسابداری
COV 
ACC  -0.686950 0.305105 -2.251518 0.0246  

لگاریتم طبیعی سن 

 شرکت
Ln Age  -0.038243 0.182697 -0.209324 0.8342  

  Ln S  0.040904 0.089607 0.456490 0.6482 لگاریتم طبیعی فروش 

انحراف معیار جریان وجوه 

 نقد 
St CFO  2.81E-09 1.62E-07 0.017336 0.9862  

 Std انحراف معیار فروش
Sales  -2.76E-08 4.67E-08 -0.590874 0.5548  

  Qtobin  0.013030 0.072537 0.179630 0.8575 مدل کیوتوبین شرکت

  Loss  -1.381212 0.225461 -6.126169 0.0000 متغیر مجازی زیان شرکت

  Tang  0.181368 0.126071 1.438621 0.1507 نسبت دارایی ثابت

 نتایج کلی مدل

 0.061919 ضریب تعیین 1.755689 آماره دوربین واتسون 

 0.0000 سطح معناداری 6.308439 لیمر Fآزمون  

 0.0001 سطح معناداری 15.228630 آزمون هاسمن 

 0.000000 سطح معناداری 6.542863 فیشر Fآماره  

 

 

(  و بیشتر از  آماره متناارر در جادول فیشار     =   54/6نتایج جدول فوق نشان می دهد که آماره فیشر )   

(  =  000/0 < 05/0می باشد لذا مدل برازش داده شده معنادار بوده و از کارایی قابل قبول برخوردار مای باشاد. )  

اده های می باشد بنابراین روش تخمینی د 05/0از طرفی مقدار سطح معناداری متنارر با آزمون لیمر و آزمون هاسمن کمتر از 

پانل دیتا با اثرات ثابت می باشد. با عنایت به اجرای پانل دیتا برای آزمون مانایی متغیرهای مستقل از آزماون هاادری اساتفاده    

و ایستایی آنها تائید مای گاردد.    05/0نموده ایم که سطح معناداری برای تمامی متغیرهای مستقل )مستقل و کنترل( کمتر از 
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% تغییرات شااخص کاارایی سارمایه گاذاری از متغیار محافطاه کااری         19/6کور نشان  می دهد که ضریب تعیین در مدل مذ

 حسابداری و متغیرهای کنترلی حاصل می شود. 

فرضیه پژوهش در صورتی پذیرفته خواهد شد که ضریب متنارر با شاخص محافظه کاری معنادار باشاد؛ باه عباار دیگار ساطح      

باشد. یافته های مدل فوق نشان می دهد که ساطح معنااداری بارای شااخص      05/0کمتر از معناداری متنارر با ضریب مذکور 

نتیجه می گیریم که فرضیه دوم پژوهش مبنای بار    95/0می باشد بنابراین با اطمینان  05/0و کمتر از  0246/0محافظه کاری 

 تائید می گردد.   "جود دارد. بین محافظه کاری حسابداری و کارایی سرمایه گذاری رابطه معنی داری و "اینکه 

 البته نتایج به دست آمده در صورتی معتبر است که خطای مدل رگرسیونی از پذیرهای زیربنایی ذیل تخطی نکرده باشد:

بارا اساتفاده شاده     -توزیع آنها نرمال باشد که در این تحقیق برای بررسی نرمال بودن از نمودار هیستوگرام و آزمون جاار  -1

 است.

 ها باید تقریباً مستقل از هم باشندیماندهباق -2

هاا را در مقابال   واریانس آنها برای تمام مقادیر متغیر مستقل باید ثابت باشد و یا به عبارت دیگر هنگامی که نمودار باقیمانده-3

 کنیم نباید الگوی خاصی مشاهده شود.مقادیر پیش بینی شده رسم می

بارا چاون مقادار ایان آمااره       -ها با کمك آزمون جاار   رای بررسی نرمال بودن ماندهب های برازش:الف( نرمال بودن مانده

هاا  مانده %95شود که با اطمینان بیشتر است، نتیجه می 05/0و از  p-value= 767/0و سطح معناداری متنارر با آن   528/0

 دارای توزیع نرمال هستند.

0
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-2 -1 0 1 2

Series: RESID01

Sample 3/01/2009 3/01/2013

Observations 820

Mean      -2.44e-05

Median   0.000000

Maximum  2.350000

Minimum -2.730000

Std. Dev.   0.840122

Skewness   0.062164

Kurtosis   2.999568

Jarque-Bera  0.528132

Probability  0.767923

 
 هیستوگرام برای باقیمانده های مدل رگرسیونی . نمودار1نمودار 

اسمیرنف نیز استفاده نمود که نتایج آن در جادول زیار ارائاه     -البته برای نرمال بودن مشاهدات می توان از آزمون کولموگروف

 شده است.

 اسمیرنف برای بررسی نرمال بودن مشاهدات -. آزمون کولموگروف6جدول

  خطای مدل

 بیشترین تفاضل قدر مطلق  022.

.021  
-.022  
 اسمیرنف -آزمون کولموگروف  Zآماره  545.

.927 
p-value 

 

 ، را تائید می نماید.   نتایج آزمون مذکور نیز نرمال بودن خطای مدل رگرسیونی 
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 2زدیك به و ن75/1،  10-4واتسن در جدول –آماره دوربین ها( : ها: ) عدم خودهمبستگی بین ماندهب( استقلال مانده

 ها نیز قابل قبول است. است بنابراین فر  استقلال مانده

صی پیروی ها )خطاها( را در مقابل مقادیر برازش داده شده از الگوی خادر بررسی مناسبت مدل چون نمودار باقمانده (ج

ارائه  5-4مودار نستقل ثابت است. نتایج برای این مورد نیز در م مقادیر متغیر مکند پس واریانس متغیر وابسته برای تمانمی

 شده است.

 
 . نمودار نقطه ای برای خطای رگرسیونی2نمودار 

 باشند، داشته پرمنفعت گذاری سرمایه های وجود فرصت به راجع خوبی اطلاعات مدیران که زمانی نمایندگی، تئوری اساس بر

و  9بینی نزدیك مدیریت، توسط شرکت نقد وجوه تملك از ناشی که اخلاقی مشکلات مخاطرهی دلیل به را آن که دارد امکان

 نظر نکنند. به دنبال است، خارجی پرهزینه مالی تأمین از ناشی که دسترس در وجوه کمبود نیز و است نامناسب طرح گزینش

 وسیلهی به شرکت گذاری سرمایه های بهبود سیاست و نادرست گزینش مشکلات کاهش موجب کاری، محافظه که رسد می

 (.2010همکاران،  و لارا شود)گارسیا می وجوه این کاهش هزینه ی و خارجی وجوه به دسترسی سهولت

 ارزش ی کننده تخریب های از استراتژی تا کندمی کمك حاکمیتی اجزای سایر و مدیره هیأت به کاری محافظه نظارتی نقش

 سایر به دادن نمو ی اجازه با را مدیریت توسط حسابداری دستکاری کاری، باشند محافظه حذر بر 10مدیران امپراتوری مانند ها

 مسأله این بنابراین، کند؛ محدود می شرکتی، حاکمیت مکانیسم به دهنده هشدار های پیام موقع به ایجاد و منابع اطلاعاتی

 ی وسیله به که گونه شود. آن می مدیران گذاری سرمایه های تصمیم بر واقعه از پس نظارت فرایند تسهیل به کمك موجب

 ی تصدی دوره طی در شانگذاریسرمایه تصمیمات از ناشی درآمدی اثر نگران مدیران، شده، ( عنوان2005شیواکومار) و بال

 فعلی ارزش با های طرح در گذاریمسأله، سرمایه این کنند. منتقل بعد نسل مدیران به را ها آن توانند نمی و هستند خود

 استراتژی و واقعه از پس ضعیف اجرایی های طرح هنگام زود رها کردن و موجب کرده محدود را رویدادی پیش منفی خالص

 این، بر (. علاوه2010همکاران،  و لارا شود)گارسیا می اجرا حال در هایطرح در گذاری ی)بیش( سرمایهادامه از های بازدارنده

 حد از تر کم گذاریسرمایه مشکلات کاهش و تر کم هزینه خارجی وجوه جذب تسهیل موجب کاری محافظه رسد می نظر به

حجم  از ناشی منفی تأثیرات کاهش بنابراین، و تر ریسك کم بدهی به دسترسی حسابداری، موجب کاری محافظه شود.می

 رسدمی به نظر دهد. می را کاهش سرمایه ی هزینه اغلب کاری محافظه شود. می گذاری سرمایه کارایی بر بدهی، از عظیمی

 شود. می گذاریسرمایه تسهیل سرمایه، موجب یهزینه کاهش و بدهی ی هزینه در کاهش این
                                                           
9 Myopic biases 

1 0 Managerial Empire Building 



 حسابداری و مدیریت مطالعات فصلنامه
 91-78، صفحات 1402 تابستان ،(1) 2، شماره 9دوره 

88 

 

 گذاری ش سرمایهکاه موجب که است اطلاعاتی منافع دارای کاری، محافظه که داد نشان پژوهش نتایج آزمون فرضیه دوم این

 می به نظر اری،ک محافظه اطلاعاتی نقش به توجه با .شودمی گذاری سرمایه کارایی موجب یعنی حد از تر کم و حد از بیش

کاهش  یقطر از مدیریت گذاری سرمایه تصمیمات بر نظارت بهبود موجب کاری که محافظه است این امر این دلیل رسد

 به دسترسی هیلتس موجب و همچنین شود می دارند، حد از بیش گذاری سرمایه به تمایل مدیران که جایی در گذاری سرمایه

 داشته حد از کمتر گذاریسرمایه مایلند مدیران که جایی در گذاری افزایش سرمایه طریق از قیمت ارزان خارجی مالی تأمین

 نتایج این پژوهش با تحقیقات زیر همراستاست : .شود می باشند،

 نتایج است. گذاریسرمایه کارایی عدم بر مالی، گریگزارش کیفیت تأثیر حاکی از (1387) زاده حصار و های مدرس یافته

 کارایی موجب ارتقای تواندمی گذاری،)کم( سرمایه کاهش بیش طریق از مالی گری گزارش کیفیت که آن است از حاکی

 حسابداری کاری محافظه بین که دهد می ( نشان1390پژوهش محمودآبادی و مهتری ) از نتایج حاصل . .گردد گذاریسرمایه

 پژوهش بادآور نتایج . دارد وجود دار معنی ارتباط صنایع، از گروه 7سطح در و ها شرکت سطح در گذاری آتی، سرمایه و

 این ندارد. گذاری تأثیریسرمایه کارایی بر حسابداری اطلاعات شفافیت که است آن از ( حاکی1392نهندی و همکاران )

 صحیح هدایت در آنها ذینفع نظارت هایه گرو بین اطلاعات برابر توزیع در حسابداری اطلاعات فعال نقش عدم بیانگر موضوع

 گری گزارش کیفیت (2006به بیان وردی ) .باشد می بهینه های پژوهش در گذاری سرمایه سمت به مدیریت سوی از منابع

 گری گزارش این، کیفیت بر علاوه دارد. منفی ی رابطه حد از تر کم گذاری سرمایه و حد از بیش گذاری دو سرمایه هر با مالی

 حد، از بیش گذاریسرمایه با و هستند رو روبه مالی های با محدودیت که هایی شرکت برای حد از تر کم گذاریسرمایه با مالی

 موجب مالیگری گزارش کیفیت اساس، این بر دارد؛ تری قوی ی رابطه دارند، بالایی نقدی های که جریان هایی شرکت برای

 سرمایه کارایی و مالی گری گزارش کیفیت ی بینرابطه که دریافت وی نهایت، در شود.می اطلاعاتی تقارن عدم شدت کاستن

 و لارا نتایج تحقیق گارسیا .است تر قوی برخوردارند، اطلاعاتی های پایین محیط کیفیت از که هایی شرکت برای گذاری،

 از تر کم گذاری سرمایه و حد از بیش گذاری معیار سرمایه و شرطی کاریمحافظه بین منفی ایبیانگر رابطه (2009همکاران )

همکاران  و 11جکسون یافتند. دست شرکت آتی سودآوری و کاری بین محافظه مثبت یرابطه وجود آن ها به و حد می باشد

 تفسیر کاری محافظه نوعی عنوان به )که تسریعی از استهلاك که هاییشرکت که این بر مبنی کردند ارائه شواهدی (2009)

 محافظه رفتارهای با مسأله، بیان آن ها این دهند.به  می انجام تری بیش ایسرمایه گذاری کنند، سرمایهمی استفاده شود( می

 بیان چیزی دارد، سرمایه کارایی افزایش این آیا که این مورد در اما است سازگار گذاریسرمایه های تصمیم بر ی مؤثرکارانه

 از بیش گذاریبه سرمایه تریکم تمایل کار، محافظه هایشرکت بیشتر که دریافتند (2010همکاران) و لارا گارسیا .کندنمی

 مبنی شواهدی گونه هیچ و یافتند وری بهره و کاری میان محافظه مثبت ی رابطه یك این، بر علاوه دارند. حد از تر کم و حد

( 2012و همکاران ) 12ژیائودونگ .نیافتند کنند، گذاریسرمایه تر ریسك کم هایطرح در کارتر، های محافظه شرکت که این بر

دریافتند که رابطه بین محافظه کاری حسابداری و مخارج سرمایه ای به طور محسوسی مثبت است وقتی سرمایه داخلی به 

را بیان می نماید که محافظه کاری می تواند سطح سرمایه گذاری اندازه ای نیست که برای سرمایه گذاری استفاده شود. و این 

را از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه، گسترش دهد. و همچنین رابطه بین محافظه کاری حسابداری و 

استفاده شود.  مخارج سرمایه ای به طور محسوسی منفی است وقتی سرمایه داخلی به اندازه ای است که برای سرمایه گذاری

 در نهایت تحقیق آن ها نشان داد.

رایی داری و کای حساببا توجه به این که نتیجه آزمون فرضیه دوم تحقیق بیانگر وجود رابطه معنی دار منفی بین محافظه کار

ه میزان بیشتری سرمایه گذاری شرکت ها می باشد لذا به استفاده کنندگان از نتایج این تحقیق پیشنهاد می شود توچه ب

 ارد.محافظه کاری مدیران شرکت ها داشته باشند چرا که تاثیر محسوسی بر کارایی سرمایه گذاری شرکت های د
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 نتیجه گیری-4

 زیان، و سود صورت به خصوص و مالی های صورت دارند. مالی بر گزارشگری نظارت برای زیادی های انگیزه نهادی مالکان

 واکنش بازار با نهادی گذاران سرمایه حضور که دهدنشان می تجربی شواهد است. شرکت مورد در از اطلاعات مهمی منبع

 بهادار اطلاعات اوراق گذاری قیمت دیدگاه از سود نتیجه، ( در2002، 13دارد )جانگ و کن مثبت رابطه سود انتشار به نسبت

 فرصت رفتارهای از را سود، مدیران کاری محافظه آید. می شمار به نهادها مهمی نزد اطلاعاتی منبع آورده، فراهم مفیدی

این  با شود. می تلقی تر کیفیت با تر، کارانه سود محافظه ترتیب بدین داشته، باز سود ارائه در حد از بینی بیش خوش و طلبانه

 باشند. داشته سود کارانه محافظه برای گزارش هایی انگیزه نهادها رفت می انتظار اوصاف،

 رود. انهنش مالی سمت گزارشگری به اتهام انگشت که است شده جهان، سبب سطح در اخیر مالی های رسوایی عظیم سیل

هسته  مالی، های تصور دارند. مالی گزارشگریبر  آن، دنبال به و مدیران بر نظارت برای هایی نهادی محرك گذاران سرمایه

 اطلاعات از همیم زیان، منبع و سود صورت آنها راس در و مالی های صورت .دهندمی تشکیل را مالی فرآیندگزارشگری اصلی

 کیفیت است. هگرفت قرار تحقیقات از توجه بسیاری مورد شده گزارش سود کیفیت اخیر های هستند. در سال شرکت مورد در

 داشته ... و کاری محافظه سود، بودن بموقع سود، کنندگی بینی قابلیت پیش سود، اطلاعاتی محتوای نظیر مختلفی سود ابعاد

رابطه بین  مورد در شواهد تحقیق مطابق با انتظار این در است. شده برگزیده سود محافظه کارانه جنبه تحقیق این در که

 نهادی سرمایه گذاران کرد ادعا توان می رو، این از شد. تأیید اول تحقیق فرضیه و آمد دست به کاری محافظه و نهادی مالکیت

 از استفاده تفاوتی در اآنه سطح مالکیت افزایش با حسابداری بوده، سود ارائه در بینی مدیران خوش و طلبانه فرصت رفتار مانع

 بر فعالی هادی نظارتن مالکان می توان بیان نمود که نتایج این گردد. با توجه به ایجاد می بیشتر کارانه های محافظه رویه

ت زیر در یك راستا می دارند. نتایچ این تحقیق با تحقیقا هاآن سوی از شده اتخاذ حسابداری های و رویه تصمیمات و مدیران

 باشد :

 توانند می و دارند مدیران بر نظارت برای تری بیش ی انگیزه نهادی، گذاران سرمایه که دریافتند (1997ویشنی ) و شلیفر

 در دهدمی ( نشان1998بوش ) تحقیقات از حاصل نتایج .کنند را کنترل تجاری واحدهای در حد از بیش گذاری سرمایه

 بالا نتیجه، در و توسعه و تحقیق های کاهش هزینه به زیادی تمایل مدیران ، است کمتر مالکیت نهادی درصد که هایی شرکت

 سود مدیریتبرای  مدیران انگیزه است، بالاتر مالکیتنهادی درصد که هایی شرکت در دارند. قبول قابل سال سطح سود به بردن

 حضور که گرفت نتیجه توانبنابراین، می یابد.می کاهش توسعه و تحقیق های در فعالیت گذاری سرمایه انجام عدم طریق از

 نشان (2002گردد. چونگ و همکاران ) می منجر محافظه کارانه حسابداری متعاقباً و سود مدیریت به کاهش نهادی مالکین

 .شود می سود مدیریت برای محافظه کارانه غیر های رویه از استفاده کاهش سبب نهادی فعال، گذاران حضورسرمایه که دادند

های  رویه و مدیر بر نظارت سطح شود، بیشتر نهادی فعال مالکیت سطح چه هر که دریافتند ( 2005همکاران ) و آلمازان

 یك در نهادها مالکیت درصد چه هر که ( نشان دادند2005و همکاران ) 14شود. آجینکیا می بیشتر او سوی از شده اتخاذ

 چه درصد هر ایشان، های یافته اساس بر همچنین، یابد.افزایش می سود بینی پیش در کاری محافظه باشد، شرکت بیشتر

بین  که ( دریافتند2007چی و همکاران ) .است تر کارانه محافظه بینی پیش باشد، این بیشتر مدیره هیأت غیرمورف مدیران

 نهادی با مالکیت های شرکت ایشان، های یافته اساس بر دارد. معناداری وجود مثبت رابطه کاری محافظه و نهادی مالکیت

 هنگام های مالی، صورت کنندگان استفاده که شود می پیشنهاد دارند. کارانه حسابداری محافظه برای کمتری تقاضای کمتر،

 کلی طور به تحقیق، این های اساس یافته بر کنند. توجه نیز سهامداران ترکیب به عامل ها شرکت مالی های صورت از استفاده

 .است تر( کیفیت تر)با کارانه برخوردارند، محافظه بالایی نهادی گذاران سرمایه درصد از هایی که شرکت سود
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