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 چکیده

گذاری مشکلات نمايندگی مربوط به تصمیمات سرمايهکاری حسابداری کاهش نقش محافظه

( 8161( و احمد و دوئلمن)8111(، بال و شیواکومار)8113نظرانی چون واتز)مديران توسط صاحب

های ناشی از زيان کاری حسابداری با شناسايی به هنگاممطرح شده است. انتظار می رود محافظه

ی مديران ت اصلاحی در اين زمینه شده و همچنین انگیزهمنفی سبب اجرای اقداما NPVهايی با پروژه

 ها شود. گذاریموجب کاراتر شدن سرمايه داده وها را کاهش برای پذيرش اين نوع پروژه

حسابداری با سودآوری آتی، به عنوان معیاری از  کاریاين تحقیق به بررسی رابطه محافظه

يرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی های پذتصمیمات سرمايه گذاری مديران، در شرکت

کاری در بهبود کارآيی تصمیمات پردازد. با توجه به مزايای محافظهمی 6353تا  6351سالهای 

کاری حسابداری و سودآوری آتی ی مستقیمی میان محافظهگذاری، فرض شده است که رابطهسرمايه

کاری حسابداری و معیارهای اری بین محافظههای تحقیق رابطه معنادوجود دارد. بر اساس يافته

باشد. اين ( می8161های احمد و دوئلمن)ها برخلاف يافتهسودآوری آتی وجود ندارد که اين يافته

گذاری مديران ايفا کاری حسابداری نقش بااهمیتی در تصمیمات سرمايهدهد که محافظهنتايج نشان می
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 مقدمه

های مختلف حسابداری، مسئله تئوری نمايندگی مورد بررسی و تجزيه و تحلیرل  در پژوهش

گیررد ولری ايرن مسرئله برا توجره بره رونرد رو بره رشرد جردايی مالکیرت و کنتررل در              قرار مری 

نفعران شررکت   بیشتر تضاد منافع بین مديران و ذی های سهامی امروزی منجر به افزايششرکت

کارهرای گونراگون   (.  به همین دلیل مالکان با توسل بره راه 8161، 6شده است)احمد و دوئلمن

کارهای معمول در خصوص نظارت بر مديران و قصد نظارت بر مديران شرکت را دارند. از راه

ی باشرد. همچنرین ارائره   ای مری ه حرفره کاهش تضاد منافع، تعیین و استقرار اعضای هیئت مدير

ای در بازارهای مالی امروزی، که مرورد حسابرسری نیرز    ای يا میان دورههای مالی دورهصورت

کار ديگری برای رفع اين مشکل اسرت. مالکران نیرز هماننرد اعضرای هیئرت       گیرند، راهقرار می

سیستم اطلاعات حسرابداری   های خود به اطلاعات قابل تائیدی نیاز دارند.مديره جهت بررسی

و گزارشگری مالی منبعی حیاتی از اطلاعات قابل تائید است که در نظارت و ارزيرابی مرديران   

( و از ايرن رو توسرط   63518،باشرد)واتز و زيمررمن  های آنها مفید مری و تصمیمات و استراتژی

تهیره اطلاعرات   کراری در  گیررد. رعايرت محافظره   مالکان و هیئت مديره مورد استفاده قرار مری 

ای نسربت بره شناسرايی    حسابداری همواره باعت شده است که حسابداران نگاه بسیار محتاطانره 

درآمررد و دارائرری نسرربت برره هزينرره و برردهی داشررته باشررند. اطلاعررات تهیرره شررده بررا رعايررت    

( 8111تواند بخشی از تضادهای موجود را پوشرش دهرد. برال و شریواکومار)    کاری میمحافظه

هرای  کراری حسرابداری، مرديران جهرت کراهش زيران      کنند که با وجرود محافظره  یاستدلال م

هايی با عملکرد ضعیف انگیزه خواهند داشت زيرا بدون چنین گذاریاقتصادی ناشی از سرمايه

هرا شناسرايی خواهنرد شرد. برر اسراس       ی تصردی آن يابند و در دورهها افزايش میاقدامی زيان

( برای اخذ تصمیمات بهینه جهرت انجرام   6کاری: ود که محافظهشهای بالا آشکار میاستدلال

گرذاری  ( نظرارت برر عملکررد و تصرمیمات سررمايه     8کند و ها انگیزه ايجاد میگذاریسرمايه

کرراری در تحررت فشررار گذاشررتن، سررازد. ايررن پرسررش کرره آيررا محافظررهمررديران را آسرران مرری

اهمیتری را در تصرمیمات    کاری نقش باهای حسابداری مديران موثر بوده و آيا محافظهانتخاب

 کند، سوال و موضوع پژوهش حاضر است.گذاری بازی میسرمايه

گرذاری  کاری در تصرمیمات سررمايه  ی محافظهبینی شدهرسد اگرچه مزايای پیشبه نظر می

جرا کره   ای برخروردار اسرت. امرا از آن   شرکت و نظارت برر آن بررای مالکران از اهمیرت ويرژه     
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گذاری مديران يا نظارت هیئت مديره و مالکان بر اين تصمیمات را میمات سرمايهتوان تصنمی

به طور مستقیم اعمال کرد، لذا در اين تحقیق سودآوری آتی به عنوان معیراری جهرت بررسری    

گرذاری شررکت بره کرار رفتره اسرت. دلیرل        کاری در تصمیمات سررمايه ی محافظهمنافع بالقوه

 NPVهايی برا  کاری منجر به عدم پذيرش پروژهه چنانچه محافظهانتخاب اين معیار آن است ک

هايی با عملکرد ضعیف شرود، برا فررض ثابرت     منفی شده و يا منجر به شناسايی به هنگام پروژه

ی عوامل، اين موضوع باعت سودآوری آتی بیشتری خواهد شرد. عرلاوه برراين، برا     بودن  بقیه

هرای  تر بررای کراهش زيران   يران جهت اقدام سريعی مدکاری حسابداری انگیزهوجود محافظه

هرا  هايی با عملکرد ضعیف نیز منجر به سرودآوری بیشرتر ايرن شررکت    اقتصادی ناشی از پروژه

هرايی برا   تری را به کار گرفته و در نتیجه پروژهبینانههايی که حسابداری خوشنسبت به شرکت

NPV  (. حرال برا توجره بره ايرن      8161ن،دهنرد، خواهرد شرد)احمد و دوئلمر    منفی را ادامه مری

 گردد:توضیحات، سوال اساسی پژوهش به صورت زير تبیین می

ی مثبرت و معنراداری   کراری حسرابداری و سرودآوری آتری رابطره     آيا میان محافظه "          

 "وجود دارد؟

 بیان مسئله

ی شرود. در  ها بايد زودتر و درآمردها ديرترر شناسراي   کاری بیانگر اين است که هزينهمحافظه

و  "واکنش محتاطانه در مقابل عدم اطمینران "کاری به عنوان مفاهیم نظری حسابداری، محافظه

شود، به طوری که برای به منظور حمايت از حقوق صاحبان سهام و اعتباردهندگان شناخته می

های مالی نسبت به اخبار بد سطح بالاتری از قابلیت رسریدگی  شناسايی اخبار خوب در صورت

ی (. تحقیقاتی که تاکنون در زمینه6336نمايد )مجتهدزاده و فرشی، و تايیدپذيری را الزامی می

توانرد حرداقل بره دو    کاری میاند که محافظهکاری انجام شده است، خاطر نشان ساختهمحافظه

 گذاری ها را بهبود بخشد:طريق، کارآيی سرمايه

ی انررد اگررر مررديران بداننررد برره واسررطه    ( اسررتدلال نمرروده 8111) 4اول بررال و شرریواکومار 

ی هرايی برا عملکررد ضرعیف در طری دوره     ناشی از پرروژه های کاری حسابداری، زيانمحافظه

هرايی برا خرالص ارزش    ی آنان جهت پذيرش پرروژه تصدی آنان شناسايی خواهند شد، انگیزه

داری يابررد. درمقابررل چنانچرره مررديران بتواننررد از طريررق حسرراب     منفرری کرراهش مرری   1فعلرری
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منفری انگیرزه    NPVهايی برا  کارانه زيان ها را به تعويق اندازند، برای پذيرش پروژهغیرمحافظه

 پیدا  خواهند کرد.

هرای ناشری از انتخراب    مند هستند تا زيانکند که مديران علاقه( استدلال می8113دوم واتز)

ی ز پايران دوره هايی با عملکرد ضرعیف را بره خراطر جلروگیری از اخرراج شردن پریش ا       پروژه

کراری، هیئرت مرديره و    کنرد کره محافظره   گری شان پنهان نمايند. وی خراطر نشران مری   تصدی

توانرد  هرايی مری  سازد. چنرین رسریدگی  سهامداران را برای رسیدگی به دلايل زيان ها آگاه می

منفری و يرا حتری اخرراج      NPVهايی برا  های اصلاحی مثل کنار گذاشتن پروژهمنجر به فعالیت

 ها شود.ران مسئول اين پروژهمدي

 پیشینه پژوهش

گذاری توسط های سرمايهکاری حسابداری بر انگیره( به بررسی اثرات محافظه8161ماتائو )

گذاری شررکت و  کاری و سرمايهمديران پرداخت. نتايج بررسی بیانگر رابطه منفی بین محافظه

ت مالی مواجه بودند. اين همبستگی هايی بود که با محدوديعملکرد عملیاتی آتی برای شرکت

توان با استفاده از ادبیات موضوع توجیه کرد. به کاری را میگذاری و محافظهمنفی بین سرمايه

گذاری های ناسالم در جهت سرمايهتواند موجب ايجاد انگیزهکاری میاين صورت که محافظه

 نظر کنند.فش فعلی مثبت صرهايی با خالص ارزتوسط مديران شود و آنها از پذيرش پروژه

گرذاری  کراری حسرابداری و کرارايی سررمايه    ( رابطره محافظره  8161گرسیالارا و همکاران )

کراری و معیارهرايی از   ها بیانگر آن است که بین محافظره توسط شرکت را بررسی کردند. يافته

آوری آتری  کراری و سرود  گذاری، رابطه منفی و بین محافظره گذاری و کم سرمايهبیش سرمايه

ترری دارنرد، بره    کارانههايی که گزارشگری محافظهی مثبت وجود دارد. بنابر اين شرکترابطه

 پردازند.گذاری کاراتر و سودآورتری میانجام سرمايه

( در تحقیق خود به بررسی اين مساله پرداختند که آيا شناسايی بره  8113)1فرانسیس و مارتین

ارتبراطی دارد يرا خیرر. ايشران برا      « تحصریل »ذاری بره شرکل   گر هنگام زيان با تصمیمات سرمايه

دريافتند  8111تا  6351ی زمانیرويداد تحصیل طی دوره 69818استفاده از مدل باسو در میان 

هرايی سرودآورتر   کننرد، تحصریل  های اقتصادی را به موقرع شناسرايی مری   هايی که زيانشرکت
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هرای خرود را واگرذار    گرذاری تری سرمايهها با احتمال کمخواهند داشت. همچنین اين شرکت

 دهند. نمايند  و در صورت واگذاری نیز با سرعت بیشتری اين کار را انجام میمی

هرای مرديران بررای    کراری انگیرزه  ( فرض نمودند که چنانچه محافظه8161) احمد و دوئلمن

هرا را  گذاریههايی با خالص ارزش فعلی منفی را کاهش داده و نظارت بر سرمايگزينش پروژه

کاری شررکت و سرودآوری آتری آن وجرود     ای مستقیم میان میزان محافظهافزايش دهد، رابطه

ای معکروس  های استثنائی آتی رابطهکاری با احتمال رخداد هزينهدارد. همچنین میزان محافظه

هرای آمريکرايی طری    شررکت در میران شررکت    -سال 83156خواهد داشت. آنها با استفاده از 

های جمع آوری شده برقرار ی تحقیق در داده، دريافتند که هر دو فرضیه8116 -6353های سال

اهمیرت را در   کراری نقشری برا   سازند که محافظهباشد. آنها با استناد به نتايج، خاطر نشان میمی

 نمايد.هايی با خالص ارزش فعلی منفی ايفا میايجاد انگیزه در مديران جهت پرهیز از پروژه

 8119ترا   6359های آمريکايی برین سرالهای   تحقیق خود را در مورد شرکت (8166)9 و ماتائ

گذاری شرکتی و وضعیت کاری با سرمايهای منفی را میان محافظهانجام داد که نتايج آن رابطه

دهرد.  هايی که از نظر مالی در محدوديت قراردادی هستند، نشان میعملیاتی آتی برای شرکت

کرراری برروده کرره طبررق آن بینرری ادبیررات موضرروعی محافظررهه مطررابق پرریشنتررايج کسررب شررد

هايی برا خرالص ارزش فعلری مثبرت امرا      تواند سبب آن شود که مديران پروژهکاری میمحافظه

 اندک را نپذيرند. 

کرراری در ی عرردم تقررارن اطلاعرراتی و محافظرره ( برره بررسرری رابطرره6359) رضررازاده و آزاد

 6356شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سرالهای  پذيرفته هایگزارشگری مالی در شرکت

دهد که بین عدم تقارن اطلاعاتی و های تجربی آنان نشان میاند. نتايج آزمونپرداخته 6351تا 

دار وجود دارد. نتايج ای مثبت و معنیکاری اعمال شده در صورتهای مالی رابطهسطح محافظه

گرذاران، تقاضرا جهرت    زايش عدم تقارن اطلاعراتی برین سررمايه   مزبور بیانگر اين است که با اف

يابررد و برره ايررن ترتیررب سررودمندی  کرراری در گزارشررگری مررالی افررزايش مرری اعمررال محافظرره

گیررد.  های مالی مورد تائید قرار مری کاری به عنوان يکی از خصوصیات کیفی صورتمحافظه

های آمريکايی مطابقت ( در مورد شرکت1811) 5نتايج اين تحقیق با نتايج تحقیق لافوند و واتز

 دارد. 
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ی کننرد کره ويژگری ايجراد کننرده     ( در تحقیرق خرود بیران مری    6331)همپژوهران رحیمیان و 

کاری به بهبود وضعیت شرکت و کاهش خطر ورشکستگی نقدينگی و نقش اطلاعاتی محافظه

کنند، برا  د اعمال میکاری بیشتری در سود خوهايی که محافظهانجامد. در نتیجه شرکتآن می

ی مورد بررسی آنها شرامل  خواهند گرفت. نمونهاحتمال کمتری در وضعیت ورشکستگی قرار

باشرد.  مری  6355ترا   6354های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالشرکت پذيرفته 888

اشته های مورد بررسی وجود دکاری در میان شرکتدهد که محافظههای تحقیق نشان میيافته

هرا،  هايی که در معرض ورشکستگی قرار دارند نسبت بره سراير شررکت   است. همچنین شرکت

کننرد. نترايج تحقیرق آنهرا برا      کاری کمترری را در گزارشرگری مرالی خرود اعمرال مری      محافظه

 های آمريکايی مطابقت دارد.( در مورد شرکت8161)همپژوهانو  9های تحقیق بیدليافته

 وهشفرضیه و مدل مفهومی پژ

گرذاری مرديران،   کاری بر سودآوری آتی و نیرز تصرمیمات سررمايه   برای بررسی اثر محافظه

 فرضیه زير تدوين شده است: 

هرايی  گیرند، نسبت به شرکتکاری حسابداری را به کار میهايی که بیشتر محافظهشرکت"

 "کارند، سودآوری آتی بیشتری دارند.که کمتر محافظه

یار عدم تقارن زمانی )بره هنگرام( و نسربت ارزش دفترری بره ارزش      در اين پژوهش از دو مع

کاری حسابداری استفاده شرده اسرت. معیرار عردم     گیری محافظهبازار به عنوان معیارهای اندازه

باشرد و بره عنروان    تر اخبار بد نسبت به اخبار خوب مری تقارن زمانی به مفهوم شناسايی به موقع

د. معیررار نسرربت ارزش دفتررری برره ارزش بررازار معیررار  روکرراری شرررطی برره کررار مرری محافظرره

 نمايد.کاری غیرشرطی را اندازه گیری میکاری مستقل از اخبار بوده و محافظهمحافظه

( استفاده شده 8161ها از دو مدل رگرسیونی ارائه شده احمد و دوئلمن)جهت بررسی فرضیه

م تقارن زمرانی بره صرورت زيرر     است. مدل اول برای آزمون ارتباط میان سودآوری آتی و عد

 باشد:می
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Ei,t,t-3 / Pi,t,t-4 =�0 + �1 Di,t,t-3 + �2 Ri,t,t-3 + �3 Di,t,t-3   × Ri,t,t-3 

                + �4 Profitabilityi,t+3 + �5 Profitabilityi,t+3 × Di,t,t-3  

               + �6 Profitabilityi,t+3 × Ri,t,t-3   +  �7 Profitabilityi,t+3 × Di,t,t-3 

                × Ri,t,t-3 + �    )6 معادله ( 

 که در اين معادله: 

Ei,t,t-3  سود قبل از اقلام غیرمترقبه انباشته شده از سال :t-3  تا سالt، 

 4-Pi,t,t  4: ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پايان سال-t، 

3-i,t,tR 3ماه پس از پايان سال مالی  4 : بازده خريد و نگهداری سهم از-t  ماه پس از پايان  4تا

  ،tسال 

3-Di,t,t 3که اگر  61: متغیر موهومی-Ri,t,t    کم تر از صفر باشد برابر با يک و در غیرر ايرن

 صورت صفر خواهد بود،

 i,t+3Profitability  هر يک از مقادير :PM  وOCF شود، را شامل می 

i,t+3PMم شده ی کالای فروش رفته تقسیم بر جمع درآمرد در سرال   : يک منهای بهای تما 

t+3، 

3,t+iOCF های نقدی ناشی از عملیات تقسیم بر جمع درآمد در سال : جريانt+3، 

هر مشراهده کسرر خواهرد     OCFو  PMدر هر صنعت از مقدار  OCFو  PMی مقدار میانه

 شد.

بره طرور    (i,t+3Profitability) با توجه به فرضیات تحقیق انتظار داريم که سرود آوری آتری  

ی تقررارن زمررانی مرررتبط باشررد. مرردل دوم کرره برره بررسرری رابطررهمثبرت برره سررطح جرراری عرردم  

کاری حسابداری و سودآوری آتی با اسرتفاده از نسربت ارزش دفترری بره ارزش برازار      محافظه

 پردازد، به صورت زير است:می
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Profitabilityi,t+3 = �0 + �1 Conservatism i,t + �2 Avg. ROE i,t  

                     + �3 Std. Dev ROE i,t  + �4 Leverage i,t + �5 Growth i,t 

                                  + �6 Size i,t + �7 Past i,t + �                     ) 8 معادله (       

 در اين معادله:

i,t+3Profitability  ای : هر يک از متغیرهPM  ياOCF ، 

i,t+3PM  ی کالای فروش رفته بر جمرع درآمرد در سرال    : يک منهای نسبت بهای تمام شده

t+3 ، 

 i,t+3OCF  های نقدی ناشی از عملیات تقسیم بر جمع درآمد در سال : جريانt+3، 

i,tConservatism  ضرب نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار ضرب در منفی يک ،: حاصل 

i,tAvg. ROE   : 2میانگین نسبت سود خالص به جمع حقوق صاحبان سهام از-t  تا سالt ، 

  Std. Dev ROE i,t  انحراف معیار :ROE   از سالt-2  تا سالt، 

Leverage i,t ها در پايان سال ها تقسیم بر جمع دارايی: جمع بدهیt، 

 tGrowth i,  تغییرات درصدی درآمد در سال :t ،نسبت به سال قبل 

Size i,t  لگاريتم طبیعی جمع دارايی ها در پايان سال :t و 

 tPast i, 2ی زمرانی  ی اقلام استثنائی طی دورهمتغیر موهومی است که اگر شرکت هزينه-t 

 و در غیر اين صورت صفر خواهد بود.  6داشته باشد برابر  tتا 

هرای رشرد را   فرصرت  کاری حسابداری،نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار علاوه بر محافظه

کند. بنابراين جهت حذف آثار اين مورد از نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، نیز منعکس می

های رشرد در سرطح صرنعت و همچنرین متغیرهرای کنترلری       از يک تعديل برای کنترل فرصت

 است. شده  های رشد، استفادهی شرکت در مورد فرصتويژه

ی اين متغیرر در  سبت ارزش دفتری به ارزش بازار مقدار میانهی ندر اين راستا پس از محاسبه

هرای رشرد در   صنعت از مقدار متغیر شرکت کسر گرديد. از آنجا که به احتمرال زيراد فرصرت   
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میان صنايع متفاوت اسرت، کنتررل نمرودن از منظرر صرنعت احتمرال آن را کره نترايج از عامرل          

، همپژوهران ؛ احمرد و   8118، همپژوهاناقتصادی رشد نشات بگیرند، خواهد کاست) احمد و 

8161.) 

 روش پژوهش

پژوهش حاضر يک تحقیق کاربردی است. همچنین اين تحقیق يک تحقیق توصریفی اسرت   

هرای گذشرته   باشد. از آنجا کره ايرن تحقیرق از داده   ی آن همبستگی میکه روش مورد استفاده

ه در برورس اوراق بهرادار   شرد هرای پذيرفتره  های مالی و قیمت سهام شررکت مربوط به صورت

ی آمراری  رويدادی نیرز دانسرت. جامعره   توان آن را يک تحقیق پس، میکندتهران استفاده می

شده در بورس اوراق بهادار تهران بوده و قلمرو يا دوره زمانی های پذيرفتهمورد بررسی شرکت

یررق شررامل  هررای تحقرا در بررر خواهررد گرفررت. نمونرره    6353 -6351ی ی ده سررالهآن دوره

 هايی است که تمامی معیارهای زير را داشته باشند:شرکت

در  6353ترا   6351ی زمرانی ده سراله   هرای آن بررای دوره  های مالی و يادداشرت . صورت 6

 دسترس باشد،

 ی مورد بررسی در دسترس باشد،. قیمت سهام آن در دوره 8

بنردی و اقرلام   باشند زيررا طبقره  گری مالی و بیمه عضو ن، واسطههای بانکداری. در صنعت 3

 های حاضر در اين صنايع  تفاوت اساسی با ساير صنايع دارد،های مالی شرکتصورت

شررکت آن در دسرترس باشرد، عضرو      1هايی که اطلاعات مالی حداقل . در گروه صنعت 4

ری از های آمای برخی از متغیرها و انجام آزمونباشند. علت اين امر آن است که برای محاسبه

های صنعت استفاده خواهد شد و لذا برای معنادار بودن اين عمل نیاز بره وجرود تعرداد    ويژگی

 ها در آن صنعت خواهد بود،قابل قبولی از شرکت

 ی مالی آنها منتهی به پايان اسفند ماه باشد.. برای رعايت قابلیت مقايسه، دوره 1

هررای مربرروط برره  داده ر گرفتنررد.هررا مررورد اسررتفاده قرررا شرررکت در بررسرری 59در نهايررت 

هرای فشررده   تهرران از لروح   بهرادار اوراق شده در بورس های پذيرفتههای مالی شرکتصورت

سرايت مرکرز تحقیرق، توسرعه و     ها و وبهای مالی اين شرکتحاوی آرشیو تصويری صورت
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یمرت سرهام   هرای متغیرر ق  مطالعات اسلامی بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده است. داده

سايت سازمان بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده و اقردامات لازم  ها از طريق وبشرکت

تحقیررق برره منظررور حصررول اطمینرران از صررحت آنهررا    هررای در جهررت اعتباربخشرری برره داده 

ايجاد شد تا  66ای در نرم افزار اکسلها، پايگاه دادهگرفته است. پس از گردآوری دادهصورت

وتحلیرل،  هرای آمراری و تجزيره   ها جهت اجرای آزمرون زم برای آماده کردن دادهمحاسبات لا

هرا از  هرای فرضریه  هرا و انجرام آزمرون   و تحلیرل داده انجام شود. در اين تحقیرق جهرت تجزيره    

 استفاده شده است. تبنیمیو  اساسپیاسافزارهای آماری نرم

 های پژوهشیافته

ی زمانی در نظر گرفته شده برای متغیرهای هرر  فاوت در دورهبه واسطه ی ت آمار توصیفی: 

شررکت مرورد اسرتفاده قررار گرفتره اسرت. نگراره         - ی ترکیبی سرال مدل، تعداد متفاوتی داده

(، مقردار  6دهد. مطابق نگاره )( آمار توصیفی مشاهدات برای هر مدل را نشان می8( و )6های)

های بازده ی آن است که تعداد دادهن امر نشان دهندهبرابر يک می باشد که اي Dی متغیر میانه

ها تعداد اخبرار خروب   ها کمتر است و لذا در میان دادهباشند، در میان دادهکه بیشتر از صفر می

برابرر   OCFو  PMی دو متغیرر  در مورد سود شرکت نسبت به اخبار بد کمتر بوده است. میانره 

 باشد.ی اين متغیرها در هر صنعت میتفاده از میانهصفر است که دلیل آن اعمال تعديل با اس

 های مدل اولهای مرکزی و پراکندگی داده(: شاخص1نگاره ) 

 میانه چارک اول Min Max انحراف معیار میانگین نام متغیر
چارک 

 سوم

E/P 1.1668 1.13535 1.19- 3.54 1.8144 1.4413 1.9311 

D 1.1518 1.43345 1 6 1 6 6 

R 1.3443 6.93981 1.34- 69.81 1.1888- 1.531- 1.1118 

PM 1.1686- 1.46413 1.53- 1.13 1.116- 1 1.1455 

OCF 1.1335 1.88454 1.95- 6.58 1.1155- 1 1.1534 

ی صنعت از داده ها محاسربه شرده اسرت و    تمامی متغیرهای مدل دوم  با کسر مقدار میانه     

( نیز همرین موضروع اسرت. مقردار     8از متغیرها در نگاره )دلیل صفر بودن مقدار میانه هر کدام 

های ايرن متغیرر صرفر بروده و     دهد که اکثر دادهنشان می Pastی متغیر موهومی میانگین و میانه
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ها، نسبت گذاریبنابراين میزان شناسايی اقلام استثنائی، به عنوان معیاری از کنارگذاری سرمايه

 باشد.یبه میزان عدم شناسايی آن کمتر م

 های مدل دومهای مرکزی و پراکندگی داده(: شاخص٢نگاره )
 چارک سوم میانه چارک اول Min Max معیارانحراف میانگین نام متغیر

PM 1.115 1.68393 1.11- 1.13 1.1118- 1 1.1491 

OCF 1.1319 1.81188 1.95- 6.58 1.1155- 1 1.1554 

Conservatism 1.1919- 1.44135 4.11- 6.11 1.6111- 1 1.1395 

Avg. ROE 1.1656 1.41519 1.13- 6.98 1.6451- 1 1.6433 
Std. Dev 

ROE 
1.6468 1.14431 3.3- 5.19 1.1433- 1 1.6168 

Leverage 1.1138- 1.64513 6.64- 1.33 1.1511- 1 1.1561 

Growth 1.1469 1.41831 1.91- 9.38 1.1331- 1 1.6618 

Size 1.1353 6.66615 8.31- 4.61 1.1338- 1 1.1331 

Past 1.6851 1.33168 1 6 1 1 1 

 -( نترايج آزمرون کولمروگروف   3آزمون نرمال بودن متغیر وابسته: نگراره ) آمار استنباطی:

 ها را نشان می دهد. اسمیرنوف برای بررسی فرض نرمال بودن متغیر وابسته در هر يک از مدل

 اسمیرنوف -(: نتایج آزمون کولموگروف3نگاره )
 مدل دوم مدل اول شرح

 E/P PM OCF متغیر وابسته
 1.333 1.365 1.491 آماره ی آزمون

 1.899 1.315 1.399 معناداری

 354 354 366 تعداد مشاهدات

توان فرض است می %1از آنجايی که مقدار معناداری برای تمام متغیرهای وابسته بیش از      

 ا پذيرفت. نرمال بودن متغیرهای وابسته ر

( نتررايج آزمررون همبسررتگی میرران متغیرهررا در هررر يررک از دو مرردل را   1( و )4هررای )نگرراره

همبستگی معناداری در سرطح خطرای    Dو   E/P( میان متغیرهای 4دهد. مطابق نگاره )مینشان

همبستگی معناداری در سرطح   D*Rو  Rو متغیرهای  E/Pوجود دارد. همچنین میان متغیر  6%

باشرد. امرا میران سراير     می 1.111و  1.433ها به ترتیب برابر ود دارد که مقدار آنوج %6خطای 

 ی همبستگی معناداری وجود ندارد.متغیرهای مستقل و کنترل با متغیر وابسته رابطه
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)*(: معنادار در 0.1.(: همبستگی متغیرهای مدل اول،)**(: معنادار در سطح4نگاره )

 0.5.سطح 
 E/P D R D*R PM*D*R OCF*D*R شرح

E/P 
 معناداری

6 

1.1 
     

D 
 معناداری

**1.164- 

1.1 

6 

1.1 
    

R 
 معناداری

**1.433 

1.1 

**1.181- 

1.1 

6 

1.1 
   

D*R 

 معناداری

**1.111 

1.1 

**1.943- 

1.1 

**1.411 

1.1 

6 

1.1 
  

PM*D*R 

 معناداری

1.111- 

1.388 

1.113 

1.349 

1.141- 

1.489 

*1.643- 

1.168 

6 

1.1 
 

OCF*D*R 
 معناداری

1.166 

1.541 

1.139- 

1.155 

1.116 

1.853 

*1.638 

1.181 

1.163 

1.933 

6 

1.1 

ضريب همبستگی مثبرت   PMکاری و شود محافظه( آشکار می1گونه که از نگاره )همان    

 Avg. ROEمعنادار است. همچنین  %33دارند که در سطح اطمینان  1.696و معناداری برابر با 

باشرند کره ايرن    مری  PMبا  -1.635و  1.881ه ترتیب دارای ضريب همبستگی ب Leverageو 

 PMباشند. امرا میران سراير متغیرهرای کنتررل و      معنادار می %6ها نیز در سطح خطای همبستگی

 شود.همبستگی معناداری مشاهده نمی

)*(: معنادار در 0.1.(: همبستگی متغیرهای مدل دوم،)**(: معنادار در سطح5نگاره )

 0.5.طح س
 PM OCF Conservatism شرح

PM 
1 
0.0 

  

OCF 
**0.3.0 

0.0 
1 
0.0 

 

Conservatism 
**0.1.1 

0.001 
0.0.0 
0.0.0 

1 
0.0 

 Conservatismو  OCFگونه همبستگی معناداری میان بینی تحقیق هیچبر خلاف پیش     

ی رابطرره Leverageو  Avg. ROEبررا  PMنیررز هماننررد  OCFوجررود نرردارد. بررا ايررن حررال 
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و  1.695برره ترتیررب برابررر   OCFبررا  Leverageو  Avg. ROEمعنرراداری دارد. همبسررتگی 

 معنادار می باشند.  %6می باشد که هر دو در سطح خطای  -1.838

 (: نتایج تجزیه و تحلیل رگرسیونی مدل اول6نگاره )
 PM OCF متغیر مستقل

 tآماره  Beta شرح

معناداری
 آماره همخطی 

Beta آماره t 

معناداری
 آماره همخطی 

 تولرانس

V
IF

 

 تولرانس

V
IF

 

 3.995 1.314 مقدار ثابت

1.1
 

 

 

1.366 3.311 

1.1
 

 

 

D 1.643- 6.618- 
1.896
 

1.331 

8.111
 

1.691- 6.361- 

1.631
 

1.333 

8.144
 

R 1.636 1.345 

1.1
 

1.484 

8.316
 

1.696 1.911 

1.1
 

1.113 

6.113
 

D*R 6.113 4.311 

1.1
 

1.484 

8.319
 

6.111 1.133 

1.1
 

1.431 

8.384
 

PM 1.883 6.834 

1.865
 

1.366 

3.864
 

_ _ _ _ _ 

PM*D 1.116- 1.113- 

1.315
 

1.655 

1.331
 

_ _ _ _ _ 
PM*R 1.881- 6.341- 

1.113
 

1.811 

3.548
 

_ _ _ _ _ 

PM*D*R 1.913 1.463 

1.151
 

1.636 

1.835
 

_ _ _ _ _ 

CFO _ _ _ _ _ 1.531 8.189 

1.144
 

1.813 

4.338
 

CFO*D _ _ _ _ _ 1.814- 1.346- 

1.934
 

1.693 

1.955
 

CFO*R _ _ _ _ _ 1.493- 8.633 

1.133
 

1.354 

8.116
 

CFO*D*R _ _ _ _ _ 1.581 1.561 

1.461
 

1.311 

3.894
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( نترايج تجزيره و تحلیرل رگرسریون بررای مردل اول را       1تجزيه و تحلیل رگرسیون: نگاره )  

 دهد.نشان می

دهرد کره   باشرد، نترايج نشران مری     PMی که معیار سودآوری آتی مورد استفاده متغیر هنگام

بروده و هرر دو در    4.311و  1.345برابرر   tی به ترتیب دارای مقدار آماره D*Rو  Rمتغیرهای 

در سرتون   D*Rو  Rی مثبت بودن مقدار باشند. همچنین به واسطهمعنادار می %6سطح خطای 

β ای مثبت با متغیر وابستهکه آنها رابطهتوان بیان نمود می(E/P)  دارند. نتايج آزمون معناداری

ی معنرادار آن برا   تقارن زمانی داشرتن رابطره  ، که با توجه به مفهوم عدمPM*D*Rبرای متغیر 

دهرد کره   کراری خواهردبود، نشران مری    و محافظره  PMبه معنای وجود رابطره میران    E/Pمتغیر 

توان ادعرای مبنری   باشد و لذا نمیمی 1.151بوده و معناداری آن  1.463ی اين متغیر برابر آماره

ی اول تحقیرق  ی اين متغیر با متغیر وابسته را پرذيرفت کره ايرن امرر برر خرلاف فرضریه       بر رابطه

 باشد. می

دهد، کره مطرابق برا    نشان می OCF( ، مدل را در صورت به کارگیری 1قسمت دوم نگاره )

ی ايرن  باشرند و رابطره  مری  1.133و  1.911برابرر برا    tی رای آمراره دا D*Rو  Rآن متغیرهای 

باشرد. همچنرین خراطر نشران     معنرادار مری   %1در سرطح خطرای    E/Pی متغیرها با متغیرر وابسرته  

ای معنرادار بره ترتیرب    رابطه %61نیز در سطح خطای  OCF*Rو  OCFسازد که متغیرهای می

گونره  ، هریچ OCF*D*Rمتغیرر   βقردار مثبرت   دارنرد. علیررغم وجرود م    E/Pمثبت و منفی با 

ی اول تحقیرق  وجود ندارد که اين امر بر خرلاف فرضریه   E/Pی معنادار میان اين متغیر و رابطه

 دهد.( خلاصه نتايج مدل اول را نشان می9باشد. نگاره )می

 ( : خلاصه نتایج مدل اول7نگاره ) 
 واتسون-ی دوربینآماره معناداری F یآماره تعديل شده 2R 2R متغیر مستقل

PM 1.333 1.351 85.916 1.1 6.154 

OCF 1.415 1.331 83.593 1.1 6.113 

و  1.415و  1.333برابر  OCFو  PMمدل اول در هر يک از حالات به کارگیری  2Rمقدار 

R2 ی می باشد. همچنین مقدار آماره 1.331و  1.351ی آن برابر شدهتعديلF   به ترتیب برابرر

تروان وجرود   باشرد و لرذا مری   معنرادار مری   %1باشد که در سرطح خطرای   می 83.593و  85.916

 -ی دوربینی مدل را پذيرفت. مقدار آمارهی خطی میان متغیرهای مستقل و متغیر وابستهرابطه
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بوده و لذا فرض رگرسیون خطی مبنی بر عدم همبستگی میان  6.113و  6.154واتسون نیز برابر 

 باشد.یخطاها برقرار م

 دهد.وتحلیل رگرسیون برای مدل دوم را نشان می( نتايج تجزيه5نگاره )    

 (: نتایج تجزیه و تحلیل رگرسیونی مدل دوم8نگاره )
 PM OCF متغیر وابسته

 

Beta 

ی tآماره 
معنادار

 آماره همخطی 

Beta  آمارهt 

ی
معنادار

 آماره همخطی 

V تولرانس
IF

V تولرانس 
IF

 

 ابتمقدار ث
1.168- 1.888- 

1.141
 

 

 

1.115- 6.195- 

1.858
 

 

 

Conservati
sm 

1.853 8.118 

1.163
 

1.536 
6.688
 

1.614 6.331 

1.653
 

1.536 

6.688
 

Avg. ROE 1.433 4.815 

1.1
 

1.911 

6.383
 

1.311 8.359 

1.113
 

1.911 

6.383
 

Std. Dev 
ROE 

1.683 6.486 

1.611
 

1.985 

6.394
 

1.655 8.683 

1.134
 

1.985 

6.394
 

Leverage 1.556- 8.113- 

1.115
 

1.345 

6.111
 

6.118- 4.144- 

1.1
 

1.345 

6.111
 

Growth 1.111- 1.111- 

1.311
 

1.331 

6.191
 

1.199- 1.136- 

1.431
 

1.331 
6.191
 

Size 1.669- 8.194- 

1.115
 

1.319 

6.141
 

1.143 1.313 

1.335
 

1.319 

6.141
 

Past 1.688 1.563 

1.469
 

1.536 

6.688
 

1.611 1.131- 

1.455
 

1.536 

6.688
 

        

پرردازد  و تولرانس به بررسی فرض عدم همبستگی میان متغیرهای مستقل مری  VIFدو ستون 

را بره عنروان متغیرر وابسرته در نظرر       PMتوان اين فرض را پذيرفت. چنانچره  که مطابق آنها می

دهرد کره ضررايب متغیرهرای     میو سطح معناداری نشان  tی های مربوط به آمارهبگیريم، ستون
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Conservatism  ،Avg. ROE  ،Leverage  وSize  درصررد معنررادار  1در سررطح خطررای

 -8.194و  -8.113،  4.815،  8.118مربوط به اين متغیرها به ترتیرب برابرر    tی باشند. آمارهمی

 .Avgر واحرد تغییرر د   6بودن سراير متغیرهرا    در صورت ثابت Betaباشند. همچنین مقدار می

ROE  درصدی در  1.835باعت تغییرPM دهد که خواهد شد که اين موضوع نشان میAvg. 

ROE        بیشترين تاثیر را در میان متغیرهای مستقل برر متغیرر وابسرته دارد. معنرادار برودن ضرريب

Conservatism  و ارتباط مثبت آن باPM ی اول تحقیق می باشد. مطابق با فرضیه 

و  Avg. ROEبره عنروان معیرار سرودآوری آتری، مقردار        OCFی در صرورت بره کرارگیر   

Leverage  ی آنها با درصد می باشد، و لذا رابطه 1در ستون معناداری کمتر ازOCF   معنرادار

اسرت   1.686در ستون مقدار استاندارد ضررايب برابرر    Avg. Roeخواهد بود. همچنین مقدار 

 .Avgباشد، در نتیجه تغییر در مقدار رها بیشتر میکه از مقدار استاندارد ضرايب برای ساير متغی

ROE  بیشترين تغییر را در مقايسه با ساير متغیرها درOCF  ايجاد خواهد کرد. علاوه برAvg. 

ROE  وLeverage  متغیرStd. Dev ROE  درصرد برا متغیرر وابسرته      61نیز در سطح خطای

(OCF)  ارتباط معنادار دارد. مقدار آماره یt  تغیرر  بررای مConservatism   مری   6.331برابرر

 0Hمی باشد. از آنجايی که مقدار آمراره در سرطح پرذيرش     1.641باشد و سطح معناداری آن 

ی معناداری ندارد که اين موضوع رابطه OCFتوان گفت که اين متغیر با قرار گرفته است، می

 دهد.دوم را نشان می ( خلاصه نتايج مدل3باشد. نگاره )ی اول تحقیق میبر خلاف فرضیه

 (: خلاصه نتایج مدل دوم9نگاره )

 2R متغیر وابسته
R2 

 معناداری Fآماره ی  تعديل شده
-آماره ی دوربین

 واتسون

PM 0.10. 0.0.1 3.0.3 0.0 ..10. 

OCF 0.0.3 0.0.. 0..30 0.0 ..0.0 

و  1.131و  191.6متغیر وابسته باشند، برابر  OCFو  PMاين مدل در شرايطی که  2Rمقدار 

R2 ی باشد. همچنین مقدار آمارهمی 1.193و  1.136ی آن برابر شدهتعديلF    به ترتیرب برابرر

ی تروان وجرود رابطره   معنادار بروده و لرذا مری    %1باشد که در سطح خطای می 1.914و  1.183

واتسون  -ی دوربینی مدل را پذيرفت. مقدار آمارهخطی میان متغیرهای مستقل و متغیر وابسته

باشد و بر اساس آن فرض رگرسیون خطی مبنی بر عدم همبستگی می 8.131و  8.645نیز برابر 

 باشد.میان خطاها برقرار می
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 گیری و پیشنهادهانتیجه

گرذاری مرديران بررسری    کاری حسابداری بر تصرمیمات سررمايه  در اين پژوهش اثر محافظه

هرای نقردی   و جريران  (PM)ی سرود ی حاشریه شد. به اين منظور فرضیه تحقیق پیرامرون رابطره  

هررای شرررکت بررا  گررذاریبرره عنرروان معیارهررای سررودآوری آترری سرررمايه    (OCF)عملیرراتی

ی تحقیرق برا دو مردل رگرسریونی بررسری شرد کره معیرار         کاری شکل گرفت. فرضریه محافظه

 د. باشها، عدم تقارن زمانی سود و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار میکاری در آنمحافظه

ی معناداری دهد که با در نظر گرفتن مفهوم عدم تقارن زمانی سود، رابطهها نشان میبررسی

کاری و معیارهای سودآوری آتی وجود ندارد. بر همین اسراس و از آنجرايی کره    میان محافظه

ی تروان رابطره  نمايرد، نمری  کاری شررطی را بررسری مری   مفهوم عدم تقارن زمانی سود، محافظه

هرای مرورد   کاری شرطی و معیارهای سودآوری آتی در میان شرکترا میان محافظه معناداری

 ی بررسی يافت. مشاهده در دوره

هررای مرردل دوم برره نتررايج متفرراوتی در مررورد دو معیررار منتهرری شررد. بررر ايررن اسرراس  بررسرری

 بینری ( دارد که ايرن مرورد برا پریش    (PMی سودکاری رابطه مثبت و معناداری با حاشیهمحافظه

کراری غیرشررطی، کره بوسریله     توان نتیجه گرفت که محافظره پژوهش منطبق است. بنابراين می

ی سرود  شرود، برر حاشریه   گیری مری معیار نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار تعديل شده اندازه

هرای  هرای مردل دوم در مرورد جريران    های مورد بررسی اثرگذار است. اما بررسیآتی شرکت

ی معناداری وجود نردارد.  کاری و اين متغیر رابطهداد که میان محافظه نشان (OCF)نقدی آتی

کاری حسابداری و دو معیرار  دهد که بین محافظههای دو مدل نشان میدر نهايت نتايج بررسی

ی ی معناداری وجود ندارد و بنابراين فرضیهسودآوری آتی استفاده شده در اين پژوهش رابطه

 شود. اول پژوهش رد می

کاری و نقش آن های پژوهش بر خلاف مزايای مطرح شده پیرامون محافظهدر مجموع يافته

( 8111( و بال و شیواکومار)8113ها در تحقیقاتی چون واتز)گذاریدر سودآوری آتی سرمايه

( نیز مطابقت ندارد. لازم به ذکرر اسرت کره در میران     8161های احمد و دوئلمن)بوده و با يافته

اهمیترری را در تصررمیمات  کرراری حسررابداری نقررش بررا رد بررسرری، محافظررههررای مرروشرررکت

کنرد. از آنجرايی کره معیرار مرورد اسرتفاده در مرورد        گذاری و نظارت بر آنها بازی نمیسرمايه

های نقدی بوده، نسود ناويژه و جريایها در اين پژوهش حاشیهگذاریسودآوری آتی سرمايه
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هرا نیراز   گرذاری شررکت  کاری بر تصمیمات سررمايه محافظه برای بررسی و اظهارنظر جامع اثر

باشد که اين امر نیاز به انجام تحقیقات بعدی در گذاری میبکارگیری ساير معیارهای سرمايهبه

 گردد:های آتی ارائه میاين زمینه خواهد داشت. لذا پیشنهادهای زير برای پژوهش

ها، گذاری مانند تحصیلمشی سرمايهخطکاری با ساير معیارهای ی محافظهبررسی رابطه .6

 های بلندمدت.گذاریها و يا واگذاری سرمايهادغام

 های حاکمیت شرکتی.کاری در ساير جنبهبررسی نقش محافظه .8
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