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 مقدمه

ی هدا  پدروژه بايد  های استراتژيک شرکت يزیر برنامه به طور کلی مديران در راستای عمل به

محققدان  . گونده نیسدت   يدن اامدا همیشده   . فعلی مثبت را تأمین مالی و اجدرا کنندد   ارزش خالص با

 بدین مالکدان و مدديران   بده واسدطه وجدود اطلاعدات محرمانده      ، تیعدم تقارن اطلاعدا ، معتقدند

تواندد دلايلدی    یمو همچنین مشکلات نمايندگی ناشی از جدايی مالکیت و مديريت  ها شرکت

ی بدا خدالص   هدا  پروژهنسبت به قبول  ها شرکت های گذاری يهسرمارا در رابطه با انحراف میزان 

  ،8111ارائده دهدد )وردی  ، ص ارزش فعلدی منفدی  ی بدا خدال  ها پروژهارزش فعلی مثبت و يا رد 

 . (8113وردی وهیلاری و بیدل

کاری را مبنی بدر کداهش مشدکلات     از سوی ديگر مطالعات بسیاری منافع اطلاعاتی محافظه

. (8161)گارسدیا لارا واسدما   اندد  کردههای نمايندگی بیان  ينههزناشی از عدم تقارن اطلاعاتی و 

يیدد پدذيری بیشدتر    تأهدا و   يدان زتر  يعسرز طريق الزام به شناسايی محافظه کاری در حسابداری ا

های نمايندگی  ينههزیرگذار بر عدم تقارن اطلاعاتی و تأثبه عنوان عاملی ، برای شناسايی سودها

 . (8111شود )وردی  یممحسوب 

از مندابع مهدم    هدا  شرکتی مالی سالانه ها گزارش، دهد که می تحقیقات حسابداری نیز نشان

گذاران  يهسرمابه عنوان دو گروه اصلی ، اعتباردهندگانی سهامداران و  استفادهطلاعاتی مورد ا

سهامداران در پی کسب منافع حاصل از افزايش قیمت سهام و يا . شوند یمتلقی ، ها شرکتدر 

ی هدا  وامهای شدرکت و اعتباردهنددگان بده دنبدال کسدب اصدل و بهدره         یتفعالسود حاصل از 

ی هدا  گدزارش خواهان اطلاعات مربوط و قابل اتکا در ، نوان بازده مورد انتظارشانع به، اعطايی

کیفیدت  ، ( در تحقیقات خود نشان دادندد 8113بیدل و همکاران ). هستند ها شرکتمالی سالانه 

هدای نماينددگی و بده دنبدال آن      ينده هزکاهش عدم تقارن اطلاعاتی و ، بالاتر گزارشگری مالی

ها ازکیفیت اقلام تعهددی بده عندوان     آن. داشت خواهد  پیر گذاری را د يهسرماافزايش کارايی 

 . استفاده کردند ها شرکتمعیار کیفیت گزارشگری مالی 

کداری و کیفیدت    بر مبنای نظدرات فدوق ايدن سدوال قابدل طدرح اسدت کده چگونده محافظده          

ورها بدا  ی تداثیر بگدذارد؟ اگدر چده در سداير کشد      گدذار  سرمايهتواند بر کارائی  می گزارشگری

بده دلیدل فقددان چندین     ، بازارهای توسعه يافته تا حدودی بده ايدن سدوال پاسدخ داده شدده ولدی      
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تحقیقاتی در بازار نوظهور سرمايه ايران اين پژوهش درصدد است تا به باز آزمايی اثر محافظده  

يی کدده هددا شددرکتدر ، یگددذار سددرمايهکدداری مشددروط و کیفیددت اقددلام تعهدددی بددر کددارايی  

. در بدازار سدرمايه ايدران بپدردازد    ، قدی آزاد يا محددوديت در تدأمین مدالی دارندد    های ن يانجر

تواند علاوه بر کمک به توسعه ادبیات مدالی مربدوط بده کیفیدت اقدلام       یمهای اين تحقیق  يافته

گذاران بدورس و حسدابداری از    یاستسبرای ، گذاری يهسرمامحافظه کاری و کارايی ، تعهدی

جهدت اخدذ   ، گدذاران  يهسدرما و ارائه معیارهای عملی جديدد بدرای   جهت الزامات گزارشگری 

در ، با توجه به ضرورت مطرح شده جهدت انجدام تحقیدق   . مفید واقع شود، تصمیمات اقتصادی

فرضدیات و تحلیدل   ، روش تحقیدق ، ی انجام شده پیشینها پژوهش، ادامه به بررسی مبانی نظری

 . شود یمنتايج آزمون فرضیات تحقیق پرداخته 

که آيا محافظده کداری و    است ينای که در اين پژوهش به آن پاسخ داده خواهد شد ا سئلهم

 گذاری موثرند؟ يهسرماکیفیت اقلام تعهدی بر کارايی 

ی بدا  هدا  پدروژه تدأمین مدالی و اجدرای    ، شناسايی، گذاری يهسرماکارايی ، مفهومی صورت به

گذاری نیز ناديده گدرفتن   يهسرما يیناکاراارزش فعلی خالص مثبت در نظر گرفته شده است و 

گدذاری کمتدر از حدد( و يدا      يهسدرما گذاری با خدالص ارزش فعلدی مثبدت )    يهسرمای ها فرصت

گدذاری بدیش از حدد( تعريدف شدده       يهسدرما ی با خدالص ارزش فعلدی منفدی )   ها پروژهانتخاب 

 . (8161 است)گارسیا لارا واسما

مین مددالی جدددا از هددم نیسددتند)مايرز  گددذاری و تددأ يهسددرمار بازارهددای ناکددارا تصددمیمات د

های  ينههزيی بازار سرمايه ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی و ناکارادر حقیقت . (6354 ,ومجلوف

مثبدت( و   فعلدی  ارزش ی بدا خدالص  ها پروژهرد ) 6گذاری يهسرماتوانند باعث کم  یم، نمايندگی

ديگدر  . منفدی( شدود   فعلدی  ارزش ی بدا خدالص  ها پروژهگذاری در  يه)سرما 8گذاری يهسرمابیش 

در ايدن پدژوهش مدورد بررسدی قدرار       کده  ای يهسرماهای  گذاری يهسرماعامل اثرگذار بر میزان 

توان جريان وجدوه نقدد    یمدر اين رابطه . های نمايندگی است ينههزگیرد مشکلات ناشی از  یم

جريان . دانست ی اثرگذار بر بروز مشکلات نمايندگیکار و سازبه عنوان  ها را شرکتآزاد در 

هدايی مانندد    يدی داراگدذاری شدده در    يهسدرما جريان نقدی مازاد بر وجده نقدد   ، وجوه نقد آزاد

زمدانی  . باشد یمتوسط شرکت . . . و ها شرکتوسايل و تجهیزات و سهام ساير ، موجودی انبار

جهدت ادامده بقدا در تجدارت     ، که شرکت قادر است جريانات نقدی مازاد بدر مخدارج شدرکت   
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تواند بین سهامداران تقسیم  یمدارای جريان وجوه نقد آزاد است که اين وجوه را ، نمايد ايجاد

مشکلات نماينددگی جريدان وجدوه نقدد     . نمايد و يا برای رشد بیشتر در شرکت نگهداری کند

ی هددا فرصددتشددود کدده جريددان وجددوه نقددد آزاد شددرکت بددالا باشددد و   یمددآزاد زمددانی ايجدداد 

بده   طلب فرصتدر اين صورت مديران . شرکت وجود نداشته باشد گذاری و رشد برای يهسرما

ی با ارزش فعلی خالص منفی پرداخته تدا از ايدن طريدق بدرای خدود      ها پروژهگذاری در  يهسرما

 . (61:6331، شهرت بیشتری کسب نمايند )رحیمی

يسته در صدددند در جهدت افدزايش ارزش شدرکت بده      شااگر انتظار داشته باشیم که مديران 

گدذاری   يهسدرما ، گدذاری سدودآور   يهسدرما ی ها فرصتبايد در تمام ، کنند یمترين نحو کار به

مدديران از جريدان   ، مديران و سدهامداران  میانبه دلیل وجود تداد منافع  نمايند اما ممکن است

بدا خدالص ارزش فعلدی منفدی      يیهدا  پروژه در، در جهت منافع شخصی خود، نقد آزاد شرکت

بیشدتر از انددازه    گدذاری  يهسدرما  توانندد موجدب   یمدر نهايت  اين تدادها .کنند گذاری يهسرما

 (8114، )روککاوديگرانشوند 

  ينههزاز طرف ديگر وجود جريانهای نقدی آزاد ممکن است به دلیل عدم تقارن اطلاعاتی و 

 مثبتخالص ارزش فعلی ی با ها پروژهبالای تأمین مالی ناشی از آن سبب شوند تا مديران تمام 

لدذا در ايدن   . شدود  گذاری منجر مدی  آنچه که در ادبیات مالی به کم سرمايه. را به انجام نرسانند

و یری ابزارهايی چون بالاتر بدودن کیفیدت گزارشدگری مدالی     کارگ بهشود  یمبینی  یشپ، رابطه

بده مدديران جهدت حدل مشدکلات هزينده       ، ی حسابداریها روشکاری بیشتر در  محافظه اعمال

 . کاهش هزينه ناشی از عدم تقارن اطلاعاتی کمک کندنمايندگی و 

تواند نقش موثری در کاهش هزينه نمايندگی و عددم تقدارن    کاری می اينکه چگونه محافظه

ای در حدوزه مبدانی نظدری و     کاری نقدش بدر جسدته    اطلاعاتی دارد سبب شده تا مفهوم محافظه

 . تحقیقات تجربی داشته باشد

ی مديريتی در ارقدام  کار دستمحدود شدن ، ها يانزناسايی سريع تر رود الزام به ش می انتظار

های  ينههزندارند و کاهش ها  افشای کامل اطلاعاتی که مديران تمايل به افشای آن، حسابداری

، تأمین مالی را به واسطه کاهش تداد میان سهامداران و اعتباردهندگان در مورد سود تقسدیمی 

توان محافظه کداری را واکنشدی در برابدر عددم تقدارن       یممنظر در پی خواهد داشت که از اين 

 . اطلاعاتی تلقی نمود
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ی هدا  پدروژه کداری انگیدزه مدديران را بدرای انجدام       شود اعمال محافظده  یمبینی  یشپهمچنین 

هدای ناشدی از    يانززيرا در اين حالت ، کاهش دهد، گذاری با خالص ارزش فعلی منفی يهسرما

شناسدايی شدده و در نتیجده مدديران بايدد       هدا  دورهسب به سرعت در طول ی نامناها پروژهانجام 

در ايدن ديددگاه   . شان در دوره تصددی خدود باشدند    گذاری يهسرماگوی نتايج تصمیمات  پاسخ

 . (8161محافظه کاری پاسخی در مقابل تدادهای ناشی از نمايندگی است )گارسیا لارا واسما

توان مشکلات ناشدی   یمی حسابداری  کارانه محافظهی ها روشتوان گفت اعمال  یمبنابراين 

گدذاری کمتدر    يهسدرما از عدم تقارن اطلاعاتی و نمايندگی را بهبدود بخشدیده و مدانع از انجدام     

 . باشد ها شرکت)بیشتر( از حد توسط مديران 

. گذاری را از دو طريق بهبدود بخشدد   يهسرماتواند کارايی  یمکیفیت بالاتر گزارشگری مالی 

گدذاران و در نتیجده کداهش     يهسدرما ز طريق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بدین شدرکت و   اول ا

کندد   یمد گدذاران کمدک    يهسدرما های تأمین مالی؛ چرا که اطلاعات حسابداری بهتدر بده    ينههز

دوم تسدهیل  . را تشدخیص دهندد   هدا  آنگدذاری و خدوب و بدد بدودن      يهسرمای ها پروژهکیفیت 

ی مدالی  هدا  گدزارش . (8113 ,کدرد مدديران )بیددل و ديگدران    فرآيند نظارت سهامداران بدر عمل 

یفیددت بددالاتر منبددع مهمددی در مددورد اطلاعددات خدداص شددرکتی و عملکددرد مددديران بددرای    باک

گذاران به وجود خواهد آورد و بخشدی از مشدکلات ناشدی از تددادهای نماينددگی را       يهسرما

 . بهبود خواهد بخشید

ن انتظار داشت محافظده کداری و کیفیدت اقدلام     توا یمنظری ذکر شده  چارچوببا توجه به 

اين اساس سوال اصلی تحقیق مبنی بر وجدود   بر. گذاری تأثیرگذارند تعهدی بر کارايی سرمايه

گدذاری در بدازار نوظهدور     کاری و کیفیت اقلام تعهدی و کدارايی سدرمايه   ارتباط میان محافظه

ی گدذار  سدرمايه لام تعهدی بر کارايی کاری و کیفیت اق اينکه آيا محافظه. شود یمايران مطرح 

 موثرند؟ و اثر تعديل کنندگی مازاد و يا محدوديت نقدی بر اين رابطه چگونه است؟ 

گدويی بده    تواندد در پاسدخ   یمد ی تحقیدق  هدا  روشی انجام شده قبلدی و نقدد   ها پژوهشمرور 

 . سوالات تحقیق مفید باشد

 رت زير قابل طرح است:لذابا توجه به مبانی نظری فوق فرضیات تحقیق به صو

 . ی مستقیم وجود داردا رابطهگذاری  يهسرماکاری در حسابداری و کارايی  بین محافظه. 6
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 . ی مستقیم وجود داردا رابطهگذاری  يهسرمابین کیفیت اقلام تعهدی و کارايی . 8

 پیشینه پژوهش

ن فرضیات تحقیق وتبی سؤالاتيی به گو پاسختواند در  یمقبلی  شده انجامی ها پژوهشمرور 

 . مفید باشد

یما  به بررسدی ارتبداط میدان محافظده     شده مستق انجامدر داخل کشور تنها يک مورد پژوهش 

( با 6331ی و مهتری )محمودآباد. گذاری پرداخته است يهسرماکاری در حسابداری و کارايی 

کداری   محافظده نشان دادند که بدین   6359تا  6395شرکت برای دوره  31ی شامل ا نمونه بررسی

و هفت گروه از صدنايع ارتبداط    ها شرکتهای آتی در سطح  گذاری يهسرماحسابداری و سطح 

 . معناداری وجود دارد

گذاری و کیفیت گزارشگری مدالی را   يهسرما( رابطه میان کارايی 6353) رثقفی و عرب مازا

کیفیدت اقدلام    یهدا  مددل رای ارزيدابی کیفیدت گزارشدگری مدالی از     ب. قراردادندمورد آزمون 

تايج تحقیق نشان داد در بورس تهران بر خلاف تحقیقدات بیددل و   ن. تعهدی استفاده شده است

ی میدان  معندادار ی همبسدتگ  گونده  چیهد  عمدلا  ، (8111( و وردی )8113، 8119، 8111) ديگران

 . متغیرهای مزبور وجود ندارد

ی نقددی آزاد و  هدا  انيد جر( در تحقیدق خدود بده بررسدی تدأثیر      6355)حصدارزاده  تهرانی و  

در اين تحقیدق از اطلاعدات    اند پرداختهگذاری  يهسرمامحدوديت در تأمین مالی بر بیش و کم 

کده رابطده بدین     دهدد  یمد تدايج تحقیدق نشدان    ن. استفاده شده است 6351تا  6393ی ها سالمالی 

ت ولی بدین  دار اس یمعنگذاری مستقیم و به لحام آماری  يهسرمای نقدی آزاد و بیش ها انيجر

شدده در بدورس اوراق    يرفتده پذی هدا  شرکتگذاری در  يهسرمامحدوديت در تأمین مالی و کم 

 . ی وجود نداردمعناداربهادار تهران رابطه 

( در تحقیق خود به بررسی رابطه بین محافظده کداری طبدق تعريدف     6355) مهرانی و ديگران

م زيادی از عدم تقدارن زمدانی تحدت    فرض کردند که سه ها آن. باسو و اقلام تعهدی پرداختند

 611ی هدا  دادهر ايدن تحقیدق   د. ی نقد عملیاتی( استها انيجر)در مقايسه با  تأثیر اقلام تعهدی

بدا اسدتفاده از روش    6391-6351شرکت عدو بدورس اوراق بهدادار تهدران طدی دوره زمدانی      
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آن بود کده حددود    تايج حاکی ازن. تجزيه و تحلیل رگرسیون ترکیبی مورد بررسی قرار گرفت

 . شود یمدرصد از عدم تقارن زمانی در سود حسابداری توسط اقلام تعهدی توضیح داده  95

( در تحقیددق خددود بدده ارتبدداط میددان عدددم تقددارن اطلاعدداتی میددان     6359) دو آزا رضددازاده

یدری عددم   گ انددازه بدرای   ها آن. گذاران و محافظه کاری در گزارشگری مالی پرداختند يهسرما

به ترتیب از دامنه تفداوت قیمدت پیشدنهادی خريدد و فدروش      ، کاری ن اطلاعاتی و محافظهتقار

تدايج  ن. بدوده اسدت   51تدا   56ی هدا  سدال وره زمانی تحقیدق  د. سهام و معیار باسو استفاده کردند

دار میددان عدددم تقددارن اطلاعدداتی بددین    یمعنددحاصددل حدداکی از وجددود يددک رابطدده مثبددت و   

يعندی بده دنبدال افدزايش     . ی مالی اسدت ها صورتدر  شده اعمالی کار و محافظه گذاران يهسرما

قاضا بدرای اعمدال محافظده کداری در گزارشدگری      ت، گذاران يهسرماعدم تقارن اطلاعاتی میان 

 . ابدي یممالی افزايش 

( در تحقیق خود تحت عنوان کیفیت گزارشگری مالی و کارايی 6359مدرس و حصار زاده)

نشان دادند که بین  51تا  93ی ها سالطی  ها شرکتاز اطلاعات مالی گذاری با استفاده  يهسرما

 . رابطه معنادار و مثبتی وجود دارد، گذاری يهسرماسطح کیفیت گزارشگری مالی و کارايی 

در ادامده  ، یما  بده موضدوع تحقیدق مربدوط باشدد     مسدتق علی رغم تحقیقدات کدم داخلدی کده     

 . ودش یمارائه ، تحقیقات خارجی مرتبط با موضوع

( در تحقیق خود تحت عنوان محافظه کاری حسابداری و کارايی 8161گارسیا لارا و اسما )

تدر موجدب کداهش سدطح      کارانده  محافظده ی حسدابداری  هدا  روشگدذاری نشدان دادندد     يهسرما

ی ها شرکتگذاری در  يهسرماگذار و افزايش میزان  يهسرمای بیش ها شرکتگذاری در  يهسرما

 . د شدگذار خواه يهسرماکم 

ی استهلا  با تصمیمات ها روش( در تحقیق خود نشان دادند که 8113جکسون و ديگران )

ی اسدتهلا   هدا  روشيی که از ها شرکتنشان دادند  ها آن. گذاری مديران مرتبط است يهسرما

 کنندد  یم( استفاده شود یمکاری محسوب  ی استهلا  تسريعی نوعی محافظهها روش) تسريعی

يی کده از روش خدط مسدتقیم    هدا  شدرکت ی نسدبت بده   تدر  بزرگی ا هيسرمای ها گذاری يهسرما

 . دهند یمانجام ، کنند یماستفاده 
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تدر   کارانده  محافظده يی کده  هدا  شرکتیقات خود نشان دادند تحق( در 8119) احمد و دوئلمن

ی هدا  انيد جری بالاتری چون حاشیه سدود ناخدالص و   آتی سودآوری ها شاخص، کنند یمعمل 

 کنندد  یمد ی خدود بیدان   ها افتهدر تفسیر ي ها آن. ی کمتری دارند ژهيوی ها نهيهز همچنین، نقدی

 . کنند یمگذاری  يهسرماکاراتری نیز  صورت به، کارترند محافظهيی که ها شرکت

کده افدزايش کیفیدت     اندد  پرداختده ( در تحقیق خدود بده ايدن موضدوع     8111) بیدل و هیلاری

و  اعتباردهنددددگان، عددداتی میدددان مدددديرانحسدددابداری از طريدددق کددداهش عددددم تقدددارن اطلا

امکان بروز خطر اخلاقی و انتخاب نادرست را کاهش داده و در نهايت باعدث  ، گذاران يهسرما

يی ناکدارا ر ايدن حالدت احتمدال    د. شدود  یمد ی مالی شدرکت  ها نهيهزکاهش ريسک و کاهش 

 . ابدي یمگذاری کمتر يا بیشتر از اندازه( کاهش  يهسرما) گذاری يهسرما

گدذاری را بررسدی نمدوده و     يهسدرما ( مشکلات مربوط به بیش و کم 8114) روکا و ديگران

، بدر سداختار سدرمايه    دهندگان وامالکیت و م، نشان دادند که تقابل بالقوه موجود میان مديريت

به افزايش اخذ تصدمیمات  ، گذاری شرکت اثر گذاشته يهسرمای ها استیسحاکمیت شرکتی و 

هدای غیدر بهینده کده هدر دو از عوامدل اصدلی         گدذاری  يهسدرما و انجدام   ناکارا توسدط مدديريت  

 . شود یمنجر م، گذاری کمتر و بیشتر از حد هستند يهسرما

ی تدابلويی نشدان دادندد کده     هدا  داده( در تحقیق خود با استفاده از 8113مورگادو و پیندادو )

 خالص ارزش فعلیی با يها پروژهگذاری وجود دارد که در اين سطح  يهسرمای  نهیبهيک سطح 

در فرآيندد   کنندد  یمد گدذاری   يهسدرما يی که بالاتر از اين سطح ها شرکت. شوند یمانجام  مثبت

که در نتیجه تداد منافع میان سهامداران و مديران در شدرايط   اند قرارگرفتهگذاری  يهسرمابیش 

شان کمتدر   گذاری يهسرمايی که ها شرکت، ر مقابلد. عدم تقارن اطلاعاتی به وجود آمده است

ی بدالای تدأمین مدالی کدم     هدا  نده يهزاز سطح بهینه است به دلیل وجود عدم تقارن اطلاعداتی و  

ر اين حالت تداد منافع میان سدهامداران و اعتباردهنددگان و سدهامداران    د. گذار هستند يهسرما

گدذاری   يهسدرما ی ها فرصتيی با ها شرکتنشان دادند  ها آنمچنین ه. فعلی و آتی وجود دارد

يی را در ها فرصتيی است که چنین ها شرکتشان بالاتر از  گذاری يهسرماارزشمند سطح بهینه 

 . اختیار ندارند
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 به اعلام قيطر ازی کار محافظه که اند داده نشان( در تحقیقات خود 8118احمد و ديگران )

 نیهمچندد و بددا ريسددک کمتددری مواجدده شددده اعتباردهندددگان شددود یمددسددبب  سددکير هنگددام

 . شوند کمتر منتفع ی بهره نرخ آوردنبه دست  قيطر از رندگانیگ قرض

ها نشان دهنده فقدان انجام چنین تحقیقاتی در بازارهای  مرور تحقیقات گذشته وبازنگری آن

ی به عنوان يکدی از  گذار سرمايهباشد لذا با توجه به اهمیت کارايی  نوظهور خصوصا ايرا ن می

ها و بیان نقش حسدابدارا ن در ايدن فرآيندد لازم     منابع محدود شرکتکارهای استفاده بهینه  راه

 . است تا به اين موضوع در بازار سرمايه ايران پرداخته شود

 مدل مفهومی پژوهش

آزمدون اثدر کیفیدت اقدلام     ی بدرا  (8113شده بیددل و هدیلاری )   يلتعدمدل  از در اين تحقیق

 . میکن یم استفاده، گذاری يهسرماکاری بر کارايی  تعهدی و محافظه

(1) 

 

 

 شوند: یمیرهای اين مدل به شرح ذيل محاسبه متغ

Investmentگذاری است و برابر است با مخدارج تحصدیل يدا     : خالص جريان نقدی سرمايه

آلات و  ینماشد تعمیرات اساس دارايی ثابدت منهدای نقدد دريدافتی حاصدل از فدروش امدوال و        

 . شرکت -ا برای هر مشاهده ساله يیداراتجهیزات تقسیم بر متوسط کل 

Consآيد که بر مبنای مدل تعديل شده باسو بدست می. کاری است : شاخص محافظه 

 :است ريز صورت بهکرد ی طراحی کار محافظه یریگ ی اندازهبرا باسو کهی مدل 

(2) 

 

 که در آن:
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Earn سهام در اول : سود خالص قبل از اقلام غیرمترقبه تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان

 نسدهام منفدی برابدر بدا يدک و در غیدر ايد        هر صورت وجود بدازد د، متغیر مجازی، Neg، دوره

، ماهه در پايان دوره مدالی  68ازده سهام ب، نرخ بازده سالانه سهام شرکت، Ret صورت صفر و

، رابر است با تفاوت قیمت هر سهم در ابتدای دوره بعلاوه تعدديلات ناشدی از عايددات سدهام    ب

 . باشد یمابتدای دوره  رقسیم بر قیمت هر سهم دت

:Neg و 6 بدا  برابدر ی ارزشد ( بد اخبار وجود) دارند صفر ای يمنف بازده که يیها شرکتی برا 

 مدل نيا در. دارد صفر با برابر ارزش( خوب اخبار وجود) باشد مثبت سهام بازده کهی حالت در

 خدوب  اخبدار  بده  نسدبت  را سدود  واکدنش  تیحساس  بيضر باشد مثبت سهام بازده چنانچه

 اخبدار  به نسبت را سود واکنش تیحساس  باشدی منف سهام بازده چنانچه و سنجد یم

 بده  نسدبت  سود واکنش از تر هنگام به بد اخبار به نسبت سود واکنش باسو نظر به. سنجد یم بد

 ی دهندده  نشدان   بيضدر . جده ینت در و  نيبندابرا . اسدت  خدوب  اخبدار 

 . استی کار محافظه

صنعت با استفاده از رگرسیون مقطعی و يا برای يک شرکت با -مدل باسو هم در سطح سال 

 هددا روشر دوی ايددن هدد. شددود یمددشددرکت بددرآورد -اسددتفاده از سددری زمددانی در سددطح سددال 

( برای محاسدبه معیدار محافظده    8113خان و واتز )در اين تحقیق از مدل . ديی دارنها تيمحدود

محافظه کاری سالانه شرکت و حساسیت نسدبت بده اخبدار    خان و واتز . کنیم کاری استفاده می

 :دشرکت بیان کردن یها یژگيوخوب را به صورت تابعی خطی از 

(3) 

 
(4) 
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، صداحبان سدهام   لگاريتم ارزش بازار حقدوق  اندازه شرکت و برابر است با، Sizeکه در آن 

M/B ، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام وLev ،   اهرم و برابدر اسدت بدا 

 . حقوق صاحبان سهام رتقسیم بر ارزش بازا بلندمدتی کوتاه مدت و ها یبدهمجموع 

ی آن  محاسدبه رای ب. معیار محافظه کاری است، CONSيا همان  C_Scoreدر اين تحقیق  

شده باسدو بده صدورت زيدر      يلتعدمدل . میده یمرا در مدل اصلی باسو قرار  3� و 2�ضرايب 

 است:

(5) 

 

ر نهايدت از ايدن   د. شدود  یمد مقطعدی بدرآورد    صورت به، برای هر سال نمونه رگرسیون فوق

، ( بیان شد4ی ) معادلهدر  گونه همانC_Score (CONS ،)ی  محاسبهضرايب برآوردی برای 

 .  میکن یماستفاده 

HighFCF بده  . گدذار اسدت   يهسرماگذار و کم  يهسرمای بیش ها شرکت: اين متغیر شاخص

 را بده های نقددی آزاد   يانجری سال شرکت متغیرهای اهرم و  مشاهدهاين صورت که برای هر 

 یری کرده و سپس به صورت مقداديری بدین صدفر و يدک محاسدبه     گ و معدلشرح زير محاسبه 

 . شود می

تقسدیم بدر ارزش بدازار حقدوق      بلندمدتهای کوتاه مدت و  یدهباهرم برابر است با مجموع 

 صاحبان سهام

جريان وجوه نقد آزاد برابر است با جريان وجوه نقد ناشی از فعالیت عملیاتی منهدای وجدوه   

 ها يیداراگذاری منهای سود تقسیمی تقسیم بر متوسط کل  يهسرمانقد حاصل از فعالیت 
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ی  کنندده  یدین تع، ر با يک و يا نزديدک بده يدک باشدد    مقادير اين شاخص براب که یصورتدر 

يی است که وجه نقدد آزاد )عددم محددوديت در تدأمین مدالی( داشدته و بندابراين در        ها شرکت

 . گذاری قرار دارند يهسرماشرايط بیش 

 اسدت  يیها شرکتی  دهنده نشانی صفر و يا نزديک به صفر اين شاخص ها ارزشهمچنین  

گدذاری   يهسدرما )محدوديت در تأمین مالی دارند( و در شرايط کدم  که به شدت اهرمی هستند 

کاری و شاخص بیش )کم(  ی اثر متقابل محافظه دهنده نشان . قرار دارند

 . هاست شرکتگذاری  يهسرما

AQ ،سود تعهدی که مبتنی بر اصدل تحقدق و شناسدايی    . شاخص کیفیت اقلام تعهدی است

در حقیقدت  ، های نقدی واقعی شرکت مطابقت نداشته باشد يانرجممکن است با  هستدرآمد 

ی کیفیدت اقدلام    دهندده  نشدان يجداد شدده   اهای نقددی   يانجرمیزان تطبیق سود شرکت با میزان 

یاتی و جريان وجه نقد عملیاتی به عنوان معیار کیفیت سود عملمطلق تفاوت ر قد. تعهدی است

همچندین  . شگری مالی در نظدر گرفتده شدده اسدت    کیفیت گزار، تر یکلاقلام تعهدی و به طور 

گذاری  يهسرماکم( )تعهدی و شاخص بیش  اثر متقابل کیفیت اقلامر بیانگ 

 . است

Controls ،   بدده شددرح ذيددل در نظددر  ، گددذاری يهسددرمامتغیرهددای کنترلددی مددوثر بددر میددزان

 :اند شده گرفته

 Size )لگاريتم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام( 

 MTB  ( آن)نسبت ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری 

 Tangibility  (ها يیدارای ثابت به کل ها يیدارا)نسبت 

 Leverage  حقدوق   رتقسدیم بدر ارزش بدازا    بلندمددت مددت و   ی کوتداه هدا  یبدده )مجموع

 صاحبان سهام(

 Dividend نر غیدر ايد  برابر با يک اگدر شدرکت سدود پرداخدت کندد و د     ، )سود پرداختی 

 صورت صفر(
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 Loss ناگر سود خالص قبل از اقلام غیرمترقبه منفی باشد برابر با يدک و در غیدر ايد   ، )زيان 

  صورت صفر(

 روش پژوهش

تحقیق توصیفی و مبتنی بر تحلیدل رگرسدیون بدا    ، ها دادهگردآوری  روش نظر زا قیتحق نيا 

بده ايدن   . شدود  یمد قدی کداربردی تلقدی    تحقی، است و از نظر هدف 3تابلويیهای  استفاده از داده

شددرکت  666( بددرای 6351-6355ی مددورد نیدداز در طددول چهددار سددال ) هددا دادهصددورت کدده 

 یافزارهدا  ندرم  کمدک  به ها آزمون و ها داده لیتحل تينها دری و محاسبه شده است و آور جمع

Eviews  �Excel شده است انجام . 

ر بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه شده د يرفتهپذهای  برای انجام اين تحقیق شرکت

هدا   آماری در نظر گرفته شدند و نمونه آماری به صورت حدذف سیسدتماتیک از میدان شدرکت    

 . زيراستخراج گرديد

 هايی است که همه شرايط زير را دارا باشند:  نمونه شامل شرکت

 . اسفند باشد 83 ها آنپايان سال مالی  .6

 . باشد سترسد قابل ها آناطلاعات مالی  .8

 . تغییر سال مالی نداشته باشند( 6351-6355) در طی دوره مورد بررسی .3

 . گذاری نباشد يهسرماهای  مؤسسات بیمه( و شرکت، ها های مالی )مثل بانک جزو شرکت .4

 . غیر تلفیقی و حسابرسی شده باشند .1

 های پژوهش یافته

، دهد یم شيافزا را گذاری يهرمايی سکارای کار محافظه نکهيا فرض با( و 6با توجه به مدل )

صفر و يا  )مقادير شاخص  است شده گذاری يهسرما مطلوب حد از کمتر که زمانی

ی کددار محافظدده کدده معنددا نيددا بدده باشددد؛ مثبددت  ميدددار انتظددار، (نزديددک بدده صددفر باشددد 

. دهدد   شيافدزا  يدم ا مواجده  اریگذ يهسرما کم با کهی طيشرا در را یا هيسرما های گذاری يهسرما

يک و يا نزديک به يک  )مقادير شاخص  دهد یم رخ گذاری يهسرما شیب که یزمان
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 کدده یطدور  بده  باشدد   از تددر بدزرگ  وی منفد ی مقددار   بيضددر کده  ميد دار انتظدار  باشدد( 

 شیبد  بدا  کده ی طيشدرا  در را گدذاری  يهی سدرما کدار  محافظده  که معنا نيا به. ()

در شدرايط   به همین ترتیب نیز انتظدار داريدم ضدريب    . دهد  کاهش يما مواجه گذاری يهسرما

گذاری مقداديری منفدی و    يهسرمادر شرايط بیش  گذاری مقادير مثبت و ضريب  يهسرماکم 

 . که یطوربه ، هدرا به خود اختصاص د از  بزرگ تر

نگداهی داريدم   ، ها آنضرايب  و یرهامتغداری مدل رگرسیونی تحقیق و  یمعنپیش از بررسی 

 ی آماری مربوط به فرضیات کلاسیک مدل تحقیق ها آزمونبه آمار توصیفی تحقیق و 

. باشد یم 13. 1و میانه آن  14. 1گذاری  (معلوم است میانگین سرمايه6که از نگاره ) همچنان 

گدذاری   و نیمدی ديگدر کمتدر از آن سدرمايه     13. 1ی بدورس بیشدتر از   هدا  شدرکت يعنی نیمی از 

یانگین متغیر محافظده  مو . باشد یم 41. 1و حداکثر مقدار  -44. 1ارای حداقل مقدار د. کنند یم

ی اين مطلب است که میزان محافظه کداری در   دهندهشان ن، صفر است و میانه آن 16. 1کاری 

 63. 1و حدداکثر مقددار آن    -14. 1داقل مقددار آن  ح. تی بورس به هم نزديک اسها شرکت

 های تحقیق (: آمار توصیفی متغیر1نگاره)
 متغیر مینیمم ماکسیمم انحراف استاندارد میانه میانگین

0 .04 0 .03 0 .00 0 .40 0 .44- Investment 

0 .01 0 .00 0 .02 0 .11 0 .04- Cons 

0 .00 0 .00 0 .01 0 .00 0 .03- conc*HighFCF 

0 .02 0 .02 0 .03 0 .42 0 .00 AQ 

12 .50 12 .32 1 .45 10 .00 8 .31 Size 

1 .35 1 .15 0 .04 0 .14 0 .54 MB 

0 .05 0 .04 0 .04 0 .32 0 .00 StdCFO 

0 .04 0 .03 0 .05 0 .38 0 .00 StdInvestment 

0 .20 0 .22 0 .11 0 .11 0 .01 Tangibility 

2 .22 1 .21 3 .34 31 .03 0 .05 Leverage 

0 .22 0 .18 0 .22 1 .10 1 .21- CFOsale 

0 .22 0 .12 0 .31 3 .20 0 .00 Slack 

0 .11 1 .00 0 .11 1 .00 0 .00 Dividend 

0 .01 0 .00 0 .21 1 .00 0 .00 Loss 
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نزديک به هم بوده  ها دادهمیانگین و میانه ، شود یممشاهده  6-4که در جدول  گونه همان. است

 . اند دارای توزيع نرمال ها دادهبنابر اين ، و انحراف معیار کمی دارند

 ( ارائه شده است 8)که در نگاره  در رابطه با تست فرضیات کلاسیک مدل همچنان

بندابراين وجدود ناهمسدانی واريدانس پذيرفتده      ، درصد معنادار است 1آماره آزمون در سطح 

 . استفاده است GLSدر اين تحقیق برای رفع ناهمسانی واريانس از . شود یم

 

تدابلويی در بدرآورد رگرسدیون از    هدای   ی آزمدون معندی دار بدودن اسدتفاده از روش داده    برا

از آزمدون هاسدمن اسدتفاده     1و اثرات تصادفی 4و برای انتخاب بین روش اثرات ثابت Fآزمون 

 .  کنیم می

 Fنتایج آزمون آماره  (:3)نگاره
 شرح مقدار آماره درجه آزادی احتمال

0 .000  (110،320) 2 .814131 Cross-section F 

 6نتایج آزمون هاسمن (:4)نگاره
 شرح مقدار آماره درجه آزادی احتمال

0 .000 13 11 .112100 Cross-section random 

 وایت  آزمون-واریانس ناهمسانی آزمون نتایج(: ٢)نگاره
 شرح مقدار آماره احتمال 

0 .000 2 .821311 F-statistic 

0 .000 203 .4440 Obs*R-squared 

 (1) مدل برآورد نتایج(: 5)نگاره
 گذاری متغیر وابسته: سرمایه

 تغیرم ضریب tآماره  احتمال

0 .0001 2 .110085 0 .811182 Cons 

0 .0101 2 .500121-  1 .201183-  ConsHighFCF 

0 .1024 1 .400110- 1 .148011- AQ 

0 .1148 1 .211110 2 .221150 AQHighFCF 

0 .1322 1 .501302- 0 .021105- Size 

0 .0000 8 .103814 0 .025041 MTB 

0 .0023 3 .018101- 0 .151124- Tangibility 

0 .0123 2 .511310- 0 .001181- Leverage 

0 .1010 0 .315383 0 .001145 Dividend 

0 .3101 0 .810438 0 .00102 Loss 
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در اين مدل از روش اثرات ثابدت اسدتفاده   ، با توجه به احتمال بدست آمده در هر دو آزمون

 .شود می

از  تدر  کوچدک  Fسدطح معندی داری آمداره    ، شدود  یمد ( مشداهده  1که در نگداره )  گونه همان

 آمداره دوربدین  . بنابر اين کل رگرسیون از اعتبدار آمداری لازم برخدوردار اسدت    ، درصد است1

ضدريب تعیدین تعدديل    . متغیرها است همبستگی دی عدم خو دهندهنشان  49. 8با مقدار  9واتسن

تغییرات متغیر وابسته توسط متغیر مستقل توضیح  48. 1دهد  یماست و نشان  48. 1شده برابر با 

معیدار   وی آتدی  هدا  یگذار رابطه بین میزان سرمايه شود یمکه مشاهده  گونه همان. شود یمداده 

  کاری افظهمح

(Cons )با t  1در سدطح خطدای   ، 111. 1و سطح معنا داری برابدر بدا    9611. 8آماری برابر با 

 گدذاری  گدذاری و معیدار بدیش )کدم( سدرمايه      مچنین رابطه بدین سدرمايه  ه. درصد معنادار است

(Highfcf *Cons)  باt در سدطح  ، 16. 1و سطح معنا داری برابدر بدا    -1113. 8 اآماری برابر ب

ی اين  دهنده و نشان باشد یم 59. 1مثبت و برابر با  Consضريب . درصد معنادار است 1طای خ

 دهسدتن  گدذار  سرمايهيی که محدوديت در تأمین مالی دارند و در نتیجه کم ها شرکتاست که 

(Highfcf آن )گدذاری   میزان سدرمايه ، کاری در حسابداری کارگیری محافظه به، ها صفر است

 -81. 6منفدی و مقددار آن برابدر بدا      Highfcf *Consمچندین ضدريب   ه. دهدد  یمد را افزايش 

يی کده بدا محددوديت در نقددينگی     هدا  شدرکت ی اين مطلب است کده در   دهنده شانن. باشد یم

ها يک است( و در شرايط بدیش   آن Highfcf) های نقدی آزاد دارند و يا جريان دمواجه نیستن

ر د. دهد یمگذاری را کاهش  کارانه میزان سرمايه حافظهسابداری مح، گذاری قرار دارند سرمايه

کارترنددد بدده واسددطه کدداهش بددیش)کم(  يی کدده محافظددههددا شددرکت، گفددت تددوان یمدد، نتیجدده

بندابر ايدن فرضدیه اول پذيرفتده     . کنند یمی گذار سرمايهبه صورت کاراتری نیز ، یگذار سرمايه

 شدده توسدط گارسدیا لارا و همکداران    هدای پدژوهش انجدام      مطابق بدا يافتده  ، اين نتايج. شود یم

گدذاری نتدايجی    اما در مورد رابطه میان کیفیت گزارشدگری مدالی و کدارايی سدرمايه    . باشد می

 (1(: نتایج برآورد مدل )6نگاره)
 واتسون-آماره دوربین F  2 .414085آماره  010114. 3

0 .00000 
 Fاحتمال آماره 

0 .420331  

 ضریب تعیین تعدیل شده



  2931 تابستان ،  8 هشمار ،  دوم سال ،  های تجربی حسابداری پژوهش
  39  

 

 

آمداری   t متغیر کیفیدت اقدلام تعهددی بدا    . ديگر محققان حاصل شده استهای  متفاوت از يافته

 tی با گذار سرمايهبیش)کم( همچنین معیار و  61. 1سطح معناداری برابر با  و -4116. 6برابر با 

داری بدا متغیدر وابسدته نشدان      رابطه معندی ، 63. 1سطح معناداری برابر با  8336. 6آماری برابر با 

باعث افدزايش  ، کاری اعمال محافظه، آنر يی که دها نمونهدر مورد ، دهد؛ به عبارت ديگر ینم

، کیفیدت گزارشدگری مدالی    کیفیت اقلام تعهدی و بده تبدع آن  ، شود یمگذاری  کارايی سرمايه

بندابراين فرضدیه دوم رد   . دهدد  ینمد  نشان ها یآتهای  یگذار داری را با میزان سرمايه رابطه معنی

و گارسدیا لارا و همکداران در    8113اين در حالی است که بیدل و همکداران در سدال   . شود یم

نوان معیار کیفیدت  در تحقیقات خود با استفاده از شاخص کیفیت اقلام تعهدی به ع 8161سال 

، نشان دادندد  COMPUSTATگزارشگری مالی و با آزمون نمونه بزرگی از بانک اطلاعاتی 

هدا   ای شدرکت  هدای سدرمايه   گدذاری  کیفیت بالاتر گزارشگری مالی باعث کاراتر شدن سدرمايه 

 . خواهد بود

 نتیجه گیری

ی در گدذار  سدرمايه يی کیفیت اقلام تعهدی و کارا، کاری در اين تحقیق ارتباط میان محافظه

 6355الی  6351ی ها سالشرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طول  666میان 

برای آزمدون فرضدیات از مددل تعدديل شدده بیددل و همکداران        . مورد بررسی قرار گرفته است

 هدای  ( استفاده شده و آزمون فرضیات به صدورت تحلیدل رگرسدیون بدا اسدتفاده از داده     8113)

نتايج تحقیق حاکی از وجدود رابطده معندادار و    . تابلويی و به روش اثرات ثابت انجام شده است

( و رابطده منفدی میدان    Consکداری)  های آتی و معیار محافظه یگذار مستقیم میان متغیر سرمايه

 Highfcfکداری)  گدذاری و محافظده   متغیر وابسته تحقیق و اثر متقابل معیدار بدیش)کم( سدرمايه   

*Cons،) يی کده در تدأمین مدالی محددوديت     هدا  شرکتدهند در  یماين روابط نشان . باشد یم

کداری میدزان    اعمدال محافظده  ، دارند و يا دارای وجدوه نقدد آزاد بدوده و کمتدر اهرمدی هسدتند      

اين نتايج مطابق با نتايج تحقیق . را در جهت بهینه تعديل خواهد نمود ها شرکتگذاری  سرمايه

 . باشد ( می8161گارسیالارا و اسما )

در هر دو حالدت   ها شرکتگذاری  در مورد ارتباط میان کیفیت اقلام تعهدی و میزان سرمايه

ثقفی . داری میان متغیرهای مزبور مشاهده نشده است ارتباط معنی، گذاری بیش و يا کم سرمايه

ی کداراي او عرب مازار نیز در تحقیق خدود تحدت عندوان رابطده کیفیدت گزارشدگری مدالی و ن       
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گدذاری   رابطه منفی و بسیار ناچیزی میان کیفیدت گزارشدگری مدالی و سدرمايه    ، گذاری سرمايه

گونده همبسدتگی    یچهد  عمدلا  گذاری يافتند؛ ولی  کارايی سرمايها بیشتر )کمتر( از حد به عنوان ن

اين محققان در مدورد دلايدل عددم معنداداری     . معناداری را میان متغیرهای مذکور تأيید نکردند

گدذاران در بدازار سدرمايه     سرمايه، گذاری معتقدند ه کیفیت اقلام تعهدی و کارايی سرمايهرابط

نده کیفیدت   و تأکیدد دارندد    هدا  شرکتی مالی ها گزارشبر کمیت اقلام مندرج در  صرفا ايران 

گونه ارتباطی بدا چگدونگی    یچهکاربردی نیستند و  ها گزارشاين ، يناها؛ بنابر محتوا و ارائه آن

همچندین نبدود   . هدايی ندارندد   یگدذار  ای شرکت و کدارايی چندین سدرمايه    يهسرمابندی بودجه 

ی فعال در بازار بورس ها شرکتهای تأمین مالی اکثر  ينههزبندی و يکسان بودن  رتبه مؤسسات

ی هدا  شرکتهای تأمین مالی  ينههزايران موجب گرديده تا کیفیت گزارشگری مالی تأثیری بر 

 . باشدبورسی ايران نداشته 

علاوه بر مسائل مربوط به ، ها سرمايه ای در شرکتهای  یگذار سرمايهآشکار است که انجام 

ای از مندابع   مسدتلزم خدروج بخدش عمدده    ، گدذاری  جهت سرمايهها  ترين پروژه انتخاب مطلوب

منجدر بده   ، هدای سدودآور   از طرف ديگر رد پدروژه ، استها  گذاری شرکت جهت انجام سرمايه

کداهش  ، ی رشدد و ارزش شدرکت خواهدد شدد و در نتیجده در دراز مددت      هدا  کاهش فرصدت 

بنابراين لزوم شناسايی و تأکید بر . های کلان اقتصادی کشور را به دنبال خواهد داشت شاخص

بدا  . ای حائز اهمیدت خواهدد بدود    ها ی سرمايه گذاری عوامل موثر بر انجام هرچه کاراتر سرمايه

ی  اهمیدت بده کدارگیری میثداق محدودکنندده     ، قیدق حاضدر  توجه به نتايج به دست آمدده از تح 

، حذف مشکلات نمايندگی و عددم تقدارن اطلاعداتی در بدازار سدرمايه ايدران       کاری بر محافظه

تدوان بده لدزوم برقدراری بسدترهايی چدون افدزايش سدطح افشداء و الدزام بده             مدی  بديهی اسدت و 

 . شدواقف ، های حسابداری بکارگیری محافظه کارانه تر برخی روش

 ها نوشت پی
Random effects � Under investment � 
Hausman test � Over investment � 
Durbin-Watson statistic � Panel data � 

  Fix effects � 
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