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هاي  گذاري در شركت رابطه محافظه كاري و كارايي سرمايه
  پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران

  
  ∗ داريوش فروغي
  ∗∗ محسن صادقي

 

  چكيده 
 هاي گذاري دارايي مطالعه حاضر به بررسي رابطه محافظه كاري با كارايي سرمايه  

محاسبه  گيولي و هانمعيار محافظه كاري با استفاده از مدل . پردازد مي اي سرمايه
تجاري از دو هاي  گذاري واحد همچنين جهت بررسي كارايي سرمايه. شده است

  .استفاده شده است) نقديهاي  ني و جريانبا استفاده از مدل سري زما(معيار متفاوت 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  جامعه آماري پژوهش شامل شركت 

مدل آماري به كار گرفته . باشد مي 1386تا  1378هاي  تهران و قلمرو زماني بين سال
و آزمون ها  شده، مدل رگرسيون چند متغيره است و جهت تجزيه و تحليل داده

                                                                                                                   
 استاديار گروه حسابداري دانشگاه اصفهان ∗
  و عضو باشگاه پژوهشگران جوان مباركه مدرس دانشگاه آزاد مباركه ∗∗

 21/9/1389 :تاريخ پذيرش          14/6/1389: تاريخ دريافت



  27فصلنامه مطالعات حسابداري شماره                                                                          140

 

  . تركيبي استفاده شده استهاي  داده از مدلها  فرضيه
نتايج حاصل از آزمون فرضيات پژوهش از يك طرف گوياي وجود رابطه معني   

اي  هاي سرمايه گذاري بيش از حد در دارايي دار و منفي بين محافظه كاري و سرمايه
و  ريگذا سرمايهدار و مثبت بين كارايي  و از طرف ديگر بيانگر وجود رابطه معني

  .باشد مي محافظه كاري
  .٣نقديهاي  جريان، ٢گذاري سرمايه، كارايي ١محافظه كاري :كليدي هاي هواژ

  مقدمه
هاي  استانداردهاي حسابداري عموما حاوي الزاماتي براي به كارگيري رويه  

گنجاندن چنين الزاماتي در متن استانداردها، بيش از هر چيز . محافظه كارانه هستند
هاي مالي  رائه شده در گزارشجه به ويژگي قابليت اتكاي اطلاعات اناشي از تو

تعديل كننده در حسابداري، هاي  ظه كاري به عنوان يكي از ميثاقمحاف .است
رسد مديران به عنوان مسئول  مي  به نظر. گيرد مي هاست كه مورد استفاده قرار سال

و با برخورداري از مالي با وقوف كامل بر وضعيت مالي شركت هاي  تهيه صورت
مالي، سعي دارند تا هاي  سطح آگاهي بيشتر نسبت به استفاده كنندگان صورت

تصوير واحد تجاري را مطلوب جلوه دهند و انگيزه تزريق سرمايه و منابع را از طريق 
         در چنين شرايطي است كه . دهند به واحد تجاري افزايش افراد برون سازماني،
ت خنثي نمودن خوش بيني مديران در جهت حمايت از حقوق محافظه كاري، جه

رسد بر  مي به نظر .شود مي مالي به كار بردههاي  ذي نفعان و ارائه منصفانه صورت
كاهش عدم تقارن (طبق مباني نظري موجود محافظه كاري بتواند از طريق سه عامل 

ه تامين مالي منفي و تسهيل دسترسي ب NPVبا هاي  اطلاعاتي، عدم پذيرش پروژه
تاثيرگذار باشد؛ اين تاثير اي  سرمايههاي  دارايي گذاري سرمايهبر كارايي ) خارجي

هاي  ه و بدين جهت در پژوهش حاضر موارد مذكور پس از تحليلحائز اهميت بود
تدوين هاي  همچنين آزمون فرضيه. نظري مورد آزمون تجربي قرار خواهد گرفت

                                                                                                                   
1- Conservatism  
2- Investment Efficiency 
3- Cash  Flows 
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پس از مقدمه، ابتدا مباني نظري . كيبي انجام خواهد شدترهاي  با استفاده از داده شده
به . گردند مي  مورد استفاده تبيينهاي  شود، سپس مدل مي و ادبيات موضوع بيان

نتيجه   ارائه خواهد شد وها  دنبال آن نتايج تجربي حاصل از تجزيه و تحليل داده
  .گيري پايان بخش مقاله خواهد بود

  عچوب نظري و ادبيات موضورچا
بيان اثرات اقتصادي رويدادها و عمليات  يكي از اهداف اصلي گزارشگري مالي 

مالي بر وضعيت و عملكرد واحد تجاري جهت كمك به استفاده كنندگان بالفعل و 
شرط لازم  .بالقوه براي اتخاذ تصميمات مالي در ارتباط با واحد تجاري مي باشد

جهت دستيابي به اين هدف، اندازه گيري و ارائه اطلاعات به استفاده كنندگان در 
مالي اساسي شامل ترازنامه، صورت سود و زيان و صورت جريان هاي  قالب صورت

مالي مزبور در حسابداري بر پايه فرض تعهدي هاي  تهيه صورت. باشد مي وجوه نقد
ي حسابداري مالي، ماهيت و علت استفاده از هيات استانداردها. گيرد صورت مي

حسابداري تعهدي از اقلام تعهدي، : كند مي را اينگونه بيان ١حسابداري تعهدي
كند و هدفش اين است كه به ياري گزارش  مي تخصيص استفادههاي  انتقالي و رويه

 نقدي، اقدام به مربوط كردن درآمدها،هاي  و يا پرداختها  يك سري دريافت
به يك دوره خاص نموده تا بتواند انعكاس صحيحي از ها  ها، سودها و زيان هزينه

   ).145، پاراگراف FASB ،1985(عملكرد موسسه در آن دوره داشته باشد 
آيد در حسابداري تعهدي، جهت گزارش  بر مي FASB همانگونه كه از متن  

شامل اصول  اين مفاهيم. شود مي رويدادهاي اقتصادي از يكسري مفاهيم استفاده
اصول محدود . تعديل كننده استهاي  حسابداري، مفروضات حسابداري و ميثاق

هيات اصول حسابداري چنين  4در بيانيه شماره ) تعديل كنندههاي  ميثاق(كننده 
است كه براي هايي  تعديل كننده، محدوديتهاي  منظور از ميثاق«: تعريف شده است

گيري، به طور گسترده مورد قبول قرار گرفته  تعديل بكارگيري اصول فراگير اندازه
تعديل كننده، به منظور مواجهه با برخي از مشكلترين و بحث هاي  اين ميثاق. اند

                                                                                                                   
1 - Accrual Baise 
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 .APB(» برانگيزترين مسائل حسابداري مالي بتدريج ايجاد شده و تكامل يافته اند

NO.4( .باشد مي محدود كننده محافظه كاريهاي  يكي از ميثاق .  
فصل دوم مفاهيم نظري گزارشگري مالي ايران عبارت  18كاري در بند محافظه   

از مراقبت كه در اعمال قضاوت براي انجام برآورد در اي  كاربرد درجه«است از 
بيشتر از واقع، و ها  كه درآمدها يا دارايياي  شرايط ابهام مورد نياز است، به گونه

كميته تدوين استانداردهاي حسابرسي، (كمتر از واقع ارائه نشود ها  يا بدهيها  هزينه
سوال اصلي پژوهش اين است كه آيا محافظه كاري اعمال شده در ). 1385

و سودآوري آتي  گذاري سرمايهتواند بر روي كارايي  مي ماليهاي  صورت
  واحدهاي تجاري اثرگذار باشد؟ 

همه «: شود مي اينگونه تعريف گذاري سرمايهمعمولا يك خط مشي كاراي   
مثبت هستند باعث ورود  ١كه داراي خالص ارزش بازيافتني گذاري هاي سرمايه روژهپ

بايد پذيرفته ها  وجه نقد آتي به داخل واحد تجاري خواهند شد و بنابراين اين پروژه
خالص ارزش بازيافتني منفي باعث خروج وجه نقد آتي  باهاي  تمامي پروژه. شوند

  ).2009، ٢گارسيا و همكاران(شوند بايد رد ها  خواهند شد و اين پروژه
 گذاري سرمايهرسد محافظه كاري بتواند از طريق موارد زير بر كارايي  به نظر مي  

  :تاثيرگذار باشداي  سرمايههاي  دارايي
عدم تقارن اطلاعات به : گذاران و مديران كاهش عدم تقارن اطلاعاتي بين سرمايه. 1

بادله كننده كمتر از طرف ديگر در مورد شود كه يكي از طرفين م مي حالتي اطلاق
به عبارت بهتر توزيع اطلاعات بين كليه . كالا يا وضعيت بازار اطلاعات داشته باشد
چون هايي  محافظه كاري بر طبق پژوهش. استفاده كنندگان اطلاعات ناهمسان هستند

قارن تواند موجب كاهش عدم ت مي )1387(و رضا زاده و آزاد ) 2008(لافوند و اتز 
 اطلاعاتي مابين سرمايه گذاران و مديران شود و سبب تسهيل نظارت بر تصميمات

  .گذاري مديران گردد سرمايه
برطرف كردن مشكلات ناشي از نقدينگي بدليل استفاده از بهاي تمام شده تامين  .2

تواند به  مي بهاي تمام شده حقوق صاحبان سهام بالاتر:مالي خارجي با هزينه بالاتر 
                                                                                                                   
1- Net Present Value (NPV) 
2- Garcia, et al. 
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تواند از طريق  مي علت ساختار سرمايه نا مناسب باشد محافظه كاري حسابداري
كاهش عدم تقارن اطلاعاتي، ريسك سهامداران و اعتباردهندگان را كاهش داده و 

  .موجب تامين مالي خارجي با هزينه كمتر گردد
ر زيرا د: منفي NPVبا هاي  مدير براي عدم پذيرش پروژههاي  با افزايش انگيزه. 3

به دليل ها  ناشي از آنهاي  امكان به تعويق انداختن زيانها  صورت پذيرش اين پروژه
  .  محافظه كاري وجود نخواهد داشت

و نظريه عدم تقارن  ٢، طبق نظريه نمايندگي)1976( ١به اعتقاد جنسن و مك لينگ 
 گذاري هاي سرمايه اطلاعاتي اين امكان وجود دارد كه مديران در مورد فرصت

  .كارا اتخاذ نكنند گذاري هاي سرمايه دآور، تصميمسو
كه به وسيله اقلام هايي  دهد شركت مي نشان) 2007( ٣احمد و ديولمنهاي  يافته 

كنند، معيارهاي  مي مالي اعمالهاي  تعهدي، محافظه كاري بيشتري در صورت
كه ي هاي دهند و شركت مي بالاتري ارائه...) مثل حاشيه سود ناخالص و (سودآوري 

بالاتري  گذاري سرمايهنمايند كارايي  مي سطح محافظه كاري بالاتري را اعمال
  .دارند

در ارتباط با حل مشكلات نمايندگي و عدم ) 2008( ٤هاي لافوند و واتز يافته 
دهد كه محافظه كاري، عدم تقارن اطلاعاتي بين  مي تقارن اطلاعاتي نشان

به . دهد مي ضادهاي نمايندگي كاهشهاي مختلف شركت را از طريق رفع ت قسمت
 ،عنوان مثال محافظه كاري، به عنوان واكنشي در مقابل عدم تقارن اطلاعاتي

  .مديريت سود را كاهش خواهد دادهاي  فرصت
دهد كه مديريت با  مي نشان) 2008( ٥هاي نيكولز و استوبن همچنين يافته 

 دارد؛ اما محافظه كاريها  هموارسازي سود سعي در نشان دادن رشد درآمدها و سود
هاي  تواند باعث جلوگيري از اين رفتار غير اخلاقي شده و به اتخاذ تصميم مي

 )با خالص ارزش بازيافتني مثبت بالا گذاري سرمايه  هاي پروژه(كارا  گذاري سرمايه

                                                                                                                   
1- Jensen and Meckling 
2- Agency Theory 
3- Ahmed  and  Duellman 
4- Lafond and Watts 
5- Nichols and Stubben 
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تواند  مي در اين خصوص نشان داد كه محافظه كاري) 2007( ١اسميت. كمك كند
بد  گذاري هاي سرمايه خوب از پروژه گذاري هاي سرمايه پروژهباعث جدا كردن 

  :مرتبط با موضوع اين پژوهش به قرار زير استهاي  ساير پژوهش. شود
در پژوهشي رابطه محافظه كاري و كارايي ) 2009( ٢گارسيا و همكاران  

براي ها  نتايج حاصل از آزمون فرضيه. را مورد بررسي قرار دادند گذاري سرمايه
حاكي از وجود رابطه منفي بين محافظه كاري و  2006تا  1975ره زماني دو

همچنين نتايج از وجود . اي است سرمايههاي  دارايي ربيش از حد د گذاري سرمايه
. دهد مي واحد تجاري خبر گذاري سرمايهرابطه مثبت بين محافظه كاري و كارايي 

ري دارند؛ كارايي محافظه كارانه تهاي  كه گزارشهايي  بنابراين شركت
  .شان بيشتر و پروژه هايشان سودآورتر،  خواهد بودگذاري سرمايه

در پژوهشي رابطه كيفيت گزارشگري مالي و كارايي ) 2009( ٣بيدل و همكاران 
دوره زماني پژوهش . را مورد بررسي قرار دادنداي  سرمايههاي  دارايي گذاري سرمايه

و ها  نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده .باشد مي 2005تا  1993هاي  شامل سال
حاكي از وجود رابطه منفي بين كيفيت گزارشگري مالي و ها  آزمون فرضيه

شركت هايي با سرمايه گذاري بيش از (فرا سرمايه گذار هاي  شركت گذاري سرمايه
اين نتايج از وجود رابطه مثبت بين كيفيت گزارشگري مالي و كارايي  .باشد مي )حد

  .نمايد مي حكايت گذاري هسرماي
در ايران تحقيقي كه مستقيما مرتبط با موضوع اين پژوهش باشد يافت نشد برخي  
  :انجام شده در اين خصوص به قرار زير استهاي  پژوهشاز 

طي پژوهشي رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي و محافظه ) 1387(رضا زاده و آزاد  
براي اندازه گيري عدم تقارن . قرار دادندكاري در گزارشگري مالي را مورد بررسي 

اطلاعاتي و محافظه كاري به ترتيب از دامنه ي قيمت پيشنهادي خريد و فروش سهام 
تجربي با استفاده از اطلاعات هاي  نتايج آزمون. و معيار باسو استفاده شده است

طي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي  از شركتاي  مربوط به نمونه

                                                                                                                   
1-Smith 
2- Garcia, et al. 
3- Biddle, et al. 
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حاكي از وجود رابطه ي مثبت و معني دار ميان عدم تقارن  1385تا  1381دوره 
مالي هاي  اطلاعاتي بين سرمايه گذاران و سطح محافظه كاري اعمال شده در صورت

نتايج ديگر بيان كننده آن است كه به دنبال افزايش عدم تقارن اطلاعاتي بين . است
         ه كاري در گزارشگري مالي افزايش سرمايه گذاران، تقاضا به اعمال محافظ

           يابد و بدين ترتيب، سودمندي محافظه كاري به عنوان يكي از خصوصيات كيفي مي
  .گيرد مي مالي مورد تأييد قرارهاي  صورت

به بررسي رابطه عدم تقارن زماني سود ) 1387(كردستاني و امير بيگي لنگرودي  
به عنوان دو معيار ارزيابي محافظه ) MTB(ش دفتري و نسبت ارزش بازار به ارز

به  MTBبراي بررسي عدم تقارن زماني سود، اين معيار با نسبت . كاري پرداخته اند
با . محافظه كاري، مورد بررسي قرار گرفته است ازاي  عنوان معيار شناخته شده

شركت پذيرفته شده  100سهام هاي  مالي و  قيمتهاي  استفاده از اطلاعات صورت
و با بهره گيري از روش  1385تا  1375در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 

دلالت بر وجود يك  پژوهشتجزيه و تحليل رگرسيون خطي چند متغيره، نتايج 
به عنوان دو معيار سنجش  MTBرابطه منفي بين عدم تقارن زماني سود و نسبت 

هر چه دوره برآورد معيار عدم . ه از نظر آماري معني دار استمحافظه كاري دارد ك
  .شود مي تقارن زماني سود طولاني تر باشد، اين رابطه نيز منفي تر

  ها  فرضيه
به مباني نظري پژوهش و به جهت پاسخ گويي به سوال اصلي، دو فرضيه  توجهبا  

  :گيرد مي به صورت زير تدوين و مورد آزمون تجربي قرار
اي  سرمايههاي  بيش از حد در دارايي گذاري سرمايهبين محافظه كاري با : 1 فرضيه

  .رابطه وجود دارد
اي  سرمايههاي  دارايي گذاري سرمايهبين محافظه كاري با كارايي : 2فرضيه 
  .تجاري رابطه وجود داردهاي  واحد

  روش پژوهش
مدل . پژوهش حاضر از لحاظ ماهيت همبستگي و از لحاظ هدف كاربردي است 
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در . آماري به كار گرفته شده در اين پژوهش مدل رگرسيون چند متغيره مي باشد
در روش . از داده هاي تركيبي استفاده شده استها  اين پژوهش جهت آزمون فرضيه

ليمر   Fاز آزمون   تابلويي و تلفيقي براي انتخاب بين روش هايداده هاي تركيبي 
آزمون هاسمن جهت انتخاب از تابلويي،  در صورت انتخاب روش. شوداستفاده مي
تحليل هاي آماري از . شودانجام مي ٢و اثرات تصادفي ١هاي اثرات ثابتبين روش 

فرضيه هاي پژوهش از طريق در نهايت . انجام شده است Eviewsطريق نرم افزار 
  . مورد آزمون قرار گرفته اند) 2R(فيشر و ضريب تعيين  t ،Fآزمون 

در اين پژوهش جهت آزمون فرضيه ها، چهار مدل رگرسيون مورد استفاده قرار  
به جهت بررسي رابطه محافظه كاري و سرمايه گذاري بيش از حد از  .گرفته است
  :استفاده شده است ) 1(مدل شماره 

Capext+1 = β0 + β1 CONSt + β2 CONSt *OverInvt + β3 OverInvt + δ 
Controlst + µt+1                      )1    (                                                               
       

 اي هاي سرمايه عبارت است از سرمايه گذاري در دارايي Capext+1در اين مدل،  
هاي ثابت  از ميزان خريد دارايي طبق استانداردهاي حسابداري ايران كه) بلند مدت(

مي شود و  گذاري هاي بلند مدت و دارايي هاي نا مشهود حاصل سرمايه  مشهود،
  :در مدل مذكور متغير وابسته مي باشد و متغيرهاي مستقل عبارتند از

 CONSt 2000( ٣طبق نظر گيولي و هان. ارت است از ميزان محافظه كاريعب (
به . تر باشد محافظه كاري حسابداري بزرگتر است منفي اقلام تعهدي كل هر چه

طبق رابطه  )TA(ابتدا اقلام تعهدي كل ) CONS(جهت محاسبه معيار محافظه كاري 
اقلام تعهدي طي   )2005(طبق نظر ريچاردسون و همكاران . شود مي محاسبه) 2(

 حسابهاي دريافتني تبديل به وجه نقد مثلا(شوند  مي يك يا دو سال آتي معكوس
شوند  مي ؛ بنابراين اقلام تعهدي كل بر اساس ميانگين دو دوره قبل تعديل)گردند مي

بر اساس صنعت طبقه بندي و ها  سپس كليه شركت). t, t-1, t-2هاي  ميانگين سال(
 پس از آن تفاوت اقلام. شود مي ميانگين اقلام تعهدي كل براي هر صنعت محاسبه

                                                                                                                   
1- Finxed Effect 
2- Random Effect  
3- Givoly and Hayn  
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 ضرب) -1( تعهدي كل هر شركت و ميانگين اقلام تعهدي كل صنعت محاسبه و در
  .براي هر شركت محاسبه گردد) CONS(شود تا معيار محافظه كاري  مي

TA = [(∆Current assets – ∆Cash) – (∆Current liabilities) ] / Average 
assets )2 (                                                                                                   
                                                                        

  ):2(طبق رابطه 
  TAعبارت است از اقلام تعهدي كل.   

∆Current assets   هاي جاري سال قبل و سال  داراييعبارت است از تفاوت
  .جاري
∆Cash عبارت است از تفاوت جريان وجه نقد عملياتي سال قبل و سال جاري.  

∆Current liabilities  عبارت است از تفاوت بدهي هاي بلند مدت سال قبل و سال
  جاري

Average assets ها عبارت است از ميانگين دارايي.  
OverInvt  وUnderInvt  دو معيار جهت  بررسي كارآيي سرمايه گذاري مي باشد

معيار اول با . كه در  اين پژوهش بر اساس دو معيار مختلف به دست خواهد آمد
  :مورد محاسبه قرار مي گيردو در سطح صنعت ) 3(استفاده از مدل 

Capext+1 = β0 + β1 SalesGrowtht + µt+1                                   )3(                    
    

متغير وابسته است كه در مدل هاي قبل معرفي گرديد و  Capext+1) 3(در مدل   
SalesGrowtht عبارت است از ميانگين تغييرات فروش كه متغير مستقل مي باشد .

استخراج از نرم افزار ( خطاهاي به دست آمده حاصل ازتخمين مدل مذكور
Eviews ( هد شد كه  طبقه اول آن طبقه تقسيم خوا 4بهOverInvt  و طبقه آخر آن

UnderInvt خواهد بود.  
طبقه  4به ها  شركت ،بر اساس ميزان نقدينگيدر سطح شركت و طبق معيار دوم   

خواهد  UnderInvtو طبقه آخر آن  OverInvtمي گردد كه طبقه اول آن  تقسيم
حاصل ها  در اين فرايند ميزان نقدينگي از نسبت وجه نقد به ارزش دفتري دارايي. بود

  . خواهد شد
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هاي  دارايي گذاري سرمايهسپس جهت بررسي رابطه بين محافظه كاري با كارايي 
  :شود مي استفاده) 4(از مدل شماره اي  سرمايه

 )4(  ROAt = β0 + β1 CONSt + β2 Controlst  + µt 
  

كه متغير  گذاري سرمايهعبارت است از نسبت سود خالص به  ROAt در اين مدل،  
ميزان محافظه كاري است كه در مدل قبل توضيح داده  CONSt. باشد مي  وابسته

و ) 1(مورد استفاده در دو مدل  )Controlst( همچنين متغير هاي كنترل.  شده است
  :مي باشند به قرار زير) 4(
  ).MTB( بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهامنسبت ارزش  .1
ساله  5نوسانات وجه نقد حاصل از فعاليت هاي عملياتي كه از ميانگين وجه نقد  .2

  .)CV CASH( حاصل مي شود
ساختار سرمايه كه از نسبت بدهي هاي بلند مدت به جمع بدهي هاي بلند مدت و  .3

  .)CAPITAL STRUC( ارزش بازار حقوق صاحبان سهام به دست مي آيد
مي گيرد اگر پرداخت شده باشد  1سود تقسيمي كه متغير مجازي مي باشد و عدد  .4

  .)DIVIDEND( را به خود اختصاص مي دهد اگر پرداخت نشده باشد 0و عدد 
  .)SIZE( حاصل مي شودها  اندازه شركت كه از لگاريتم طبيعي دارايي .5

  جامعه آماري و نمونه 
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار كه داراي  شركتدر اين پژوهش 

  : شوند مي هاي زير بوده؛ به عنوان نمونه انتخاب ويژگي
  .اسفند باشد 29ها  پايان سال مالي شركت. 1
در دوره زماني مورد تحقيق حداقل هر سه ماه يكبار سهام آنها مورد مبادله واقع  .2

  .شده باشد
  .باشداز نوع توليدي ها  شركت .3
  .داشته باشند گذاري سرمايهسرمايه اي، هاي  در دارايي ،ها در كليه سال .4
  .هاي مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته باشند در طي سال .5

شركت به عنوان نمونه انتخاب  107مذكور، در مجموع هاي  با توجه به ويژگي  
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بورس اوراق بهادار قلمرو مكاني تحقيق، كليه شركت هاي پذيرفته شده در . شدند
جهت . باشد مي 1386تا  1378هاي  همچنين قلمرو زماني تحقيق سال. تهران است
از سال قبل و سال هايي  مربوط به هر سال نياز به جمع آوري دادههاي  تكميل داده

نيز  1387و  1377هاي  مربوط به سالهاي  داده  باشد و لذا  مي بعد از سال مورد نظر
  .جمع آوري گرديد

  ها  و آزمون فرضيهها  تجزيه و تحليل داده
پس از بيان مباني نظري موضوع و مشخص كردن متدلوژي پژوهش، در اين   

  . بيان خواهد شدها  و آزمون فرضيهها  قسمت نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده
  هايي با سرمايه گذاري بيش از حد با استفاده از معيار اول  تعيين شركت

بيش از  گذاري سرمايههمانگونه كه قبلا بيان شد جهت محاسبه متغيرهاي مجازي   
كمتر از حد در  گذاري سرمايهو ) OVERINVEST(اي  هاي سرمايه حد در دارايي

استفاده ) 3(بر طبق معيار اول از مدل ) UNDERINVEST(اي  هاي سرمايه دارايي
تخمين زده شد كه نتايج آن در  تركيبيهاي  اين مدل با استفاده از داده. شود مي

  . آورده شده است) 1(جدول 
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  بيش از حد گذاري سرمايهبا هاي  جهت تعيين شركتها  نتايج تجزيه و تحليل داده )1( جدول
  )تابلوييهاي  روش تخمين اثرات ثابت با داده(

 هاي سرمايه اي گذاري داراييسرمايه:متغير وابسته
 963: متغيرتعداد مشاهدات براي هر

 p-value آماره  t خطا استاندارد ضريبمتغير ها
β0 0.032492- 0.006568 4.946822 - 0.000 

SalesGrowtht 0.00694- 0.000195 0.356366 - 0.7217 

AR(1) 0.369579- 0.037946 9.739797 - 0.000 

R2 0.1318 2.14 واتسونـآماره دوربين 

f آماره    47.52158 p-value 0.000 

   31.48200)                         0.004(  آزمون ليمر

 12.128)                            0.0075(   آزمون هاسمن

  
هاسمن  Fليمر و  Fآزمون  p-value شود مي مشاهده) 1(همانگونه كه در جدول   

ثابت پذيرفته و بنابراين روش اثرات بوده  هر دو كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش
فيشر كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بوده و كل   Fآماره   p-value .مي شود

شده نرد  SalesGrowtht براي tآماره   p-valueهمچنين . رگرسيون معني دار است
رابطه معني اي  سرمايههاي  دارايي گذاري سرمايهاست و بنابراين بين متغير مذكور با  

جه به آماره دوربين واتسون در برآورد مدل اوليه مشخص تو با. داري وجود ندارد
 هدشرفع  AR(1)باشد كه به وسيله جزء  مي شد كه مدل فوق داراي خود همبستگي

 13/0دهدكه متغيرهاي مستقل مدل قادر هستند كه  مي به دست آمده نشان R2. است
  .رابطه با متغير وابسته را توضيح دهند

  آزمون فرضيه اول بر اساس معيار اول 
 درز حد ابيش  گذاري سرمايهبر اساس فرضيه اول بيان شده بود كه بين   

اين فرضيه با . معني دار وجود دارداي  با محافظه كاري رابطهاي  هاي سرمايه دارايي
تركيبي مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج حاصل از آن در هاي  استفاده از داده

  .بيان شده است) 2(جدول 
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  جهت آزمون فرضيه اولها  نتايج تجزيه و تحليل داده )2(جدول 
  )تلفيقيهاي  با داده olsروش تخمين (

 گذاري دارايي هاي سرمايه اي سرمايه:متغير وابسته
 963: تعداد مشاهدات براي هر متغير

 p-value آماره  t خطا استاندارد ضريبمتغير ها
β0 0.010964 0.070244 0.156081 0.8760 

CONS 0.019737 0.012775 1.544933 0.1228 

CONS*OVER 0.066304- 0.028577 2.320216 - *0.0206 

OVER 0.629967- 0.031909 19.74234 - *0.000 

MTB 0.000272 0.001664 0.163655 0.8701 

CV CASH 0.004311- 0.002738 1.574600 - 0.1158 

CAPITAL STRUC 0.004640- 0.002527 1.836396 - **0.0667 

DIVIDEND 0.003283- 0.009738 0.337155 - 0.7361 

SIZE 0.066862- 0.267002 0.250416 - 0.8023 

R2 0.37 2.08 واتسونـ آماره دوربين 

f آماره   51.09821 p-value 0.000 

 0.641147)                       0.997134(     آزمون ليمر 

  اطمينان %95در سطح * 
  اطمينان %90در سطح ** 

ليمر بيشتر از   Fآزمون  p-value شود مي مشاهده) 2(همانگونه كه در جدول   
 .تلفيقي پذيرفته مي شودهاي  و بنابراين روش دادهبوده  سطح خطاي مورد پذيرش

p-value   آمارهF   فيشر كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بوده و كل رگرسيون
دهد  مي براي تك تك ضرايب، نشان tآماره   p-value   همچنين. معني دار است

اثر متقابل سرمايه گذاري بيش از حد و محافظه كاري  براي H0فرض 
)CONS*OVER( سرمايه گذاري بيش از حد ،)OVER(ساختار سرمايه ،  
)CAPITALSTRUC( مذكور با   هايرد شده است و بنابراين بين متغير

براي H0 فرض . رابطه معني داري وجود دارداي  سرمايههاي  دارايي گذاري سرمايه
          گذاري سرمايه توان گفت كه رابطه معني داري با مي ساير متغيرها رد نشده و بنابراين

توجه به آماره دوربين واتسون در برآورد مدل اوليه  با. دارندناي  سرمايههاي  دارايي
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 به دست آمده نشان R2. مشخص شد كه مدل فوق داراي خود همبستگي نمي باشد
رابطه با متغير وابسته را توضيح  0.37ند كه دهد كه متغيرهاي مستقل مدل قادر مي

  .دهند

  ) نقديهاي  معيار جريان(دوم  آزمون فرضيه اول بر اساس معيار
گذاري بيش از حد در  بر اساس فرضيه اول بيان شده بود كه بين سرمايه  

اين فرضيه با . معني دار وجود دارداي  با محافظه كاري رابطهاي  سرمايه هاي دارايي
تركيبي مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج حاصل از آن در هاي  استفاده از داده

  .بيان شده است) 3(جدول 
  جهت آزمون فرضيه اولها  و تحليل داده نتايج تجزيه )3(جدول 

  )تابلوييهاي  روش تخمين اثرات ثابت با داده(
  گذاري دارايي هاي سرمايه اي سرمايه:متغير وابسته

 963:تعداد مشاهدات براي هر متغير
 p-value آماره  t خطا استاندارد ضريبمتغير ها

CONS 0.036068 0.012795 2.818805 *0.0050  
CONS*OVER 0.436672- 0.086734 5.034628 - *0.000  

OVER 0.082798- 0.047592 1.739731 - **0.0824 

MTB 0.000794- 0.001842 0.430963 - 0.6666 

CV CASH 0.005552 0.004428 1.253882 0.2103 

CAPITAL STRUC 0.001284- 0.004178 0.307295 - 0.7587 

DIVIDEND 0.010291- 0.017909 0.574659 - 0.5657 

SIZE 1.988967 0.695052 2.861609 *0.0044 

AR(1) 0.409761- 0.038842 10.54934 - 0.000 

R2 0.35 2.14 واتسونـ آماره دوربين 

f آماره    30.4867 p-value 0.000 

          5.3265)                    0.0004(    آزمون ليمر 
    8.2563)                       0.000(  آزمون هاسمن 

  اطمينان ٪95در سطح * 
  اطمينان ٪90در سطح ** 
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هاسمن  Fليمر و   Fآزمون  p-value شود مي مشاهده) 3(همانگونه كه در جدول   
و بنابراين روش اثرات ثابت پذيرفته بوده  هر دو كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش

فيشر كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بوده و كل   Fآماره   p-value .مي شود
 براي تك تك ضرايب، نشان tآماره   p-valueهمچنين . رگرسيون معني دار است

گذاري بيش از حد و محافظه كاري  اثر متقابل سرمايه براي H0دهد فرض  مي
)CONS*OVER(گذاري بيش از حد  ، سرمايه)OVER (كاري  محافظه)CONS( ،

رد شده است و  )CAPITALSTRUC(، ساختار سرمايه )SIZE(اندازه شركت 
رابطه معني اي  سرمايههاي  دارايي گذاري سرمايه مذكور با هايبنابراين بين متغير
توان گفت كه  مي براي ساير متغيرها رد نشده و بنابراينH0 فرض . داري وجود دارد

توجه به  با. دارندناي  هسرمايهاي  دارايي گذاري سرمايهكارايي  رابطه معني داري با
آماره دوربين واتسون در برآورد مدل اوليه مشخص شد كه مدل فوق داراي خود 

 به دست آمده نشان R2. رفع شده است AR(1)باشد كه به وسيله جزء  مي همبستگي
رابطه با متغير وابسته را توضيح  0.35دهدكه متغيرهاي مستقل مدل قادر هستند كه  مي

  .دهند

  آزمون فرضيه دوم 
واحدهاي  گذاري سرمايهبر اساس فرضيه دوم بيان شده بود كه بين كارايي   

اين فرضيه با استفاده از . دار وجود دارد معنياي  محافظه كاري رابطه تجاري با
بيان ) 4(هاي تركيبي مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج حاصل از آن در جدول  داده

  .شده است
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  جهت آزمون فرضيه دومها  نتايج تجزيه و تحليل داده )4( جدول
  )تابلوييهاي  روش تخمين اثرات ثابت با داده(

  اي سرمايههاي  داراييگذاريسرمايهكارايي:متغير وابسته
 963: تعداد مشاهدات براي هر متغير

 p-value آماره  t خطا استاندارد ضريبمتغير ها
CONS 11.184193.4633263.229321 *0.0013 

MTB 0.372654-0.8733950.426673 - 0.6697 

CV CASH 7.835904-1.6762144.674764 - *0.000  
CAPITAL STRUC 2.2500461.8520791.214876 0.2248 

DIVIDEND 6.1575888.4524110.728501 0.4665 

SIZE 629.0860-344.20541.827647 - **0.0680 

AR(1) 0.163659-0.0428963.815237 - 0.0001 

R2 0.222.14 واتسونـ  آماره دوربين 
f آماره   25.98339 p-value 0.000 

 0.802095)                     0.918465(      آزمون ليمر 

  اطمينان %95در سطح * 
  اطمينان %90در سطح ** 

ليمر بيشتر از   Fآزمون  p-value شود مي مشاهده) 4(همانگونه كه در جدول   
 .تلفيقي پذيرفته مي شودهاي  و بنابراين روش دادهبوده  سطح خطاي مورد پذيرش

p-value   آمارهF   فيشر كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بوده و كل رگرسيون
دهد  مي براي تك تك ضرايب، نشان tآماره   p-valueهمچنين . معني دار است

تغييرات وجه نقد و  )SIZE(اندازه شركت ، )CONS(محافظه كاري  براي H0فرض 
)CVCASH(   گذاري سرمايهكارايي رد شده است و بنابراين بين متغير مذكور با 

 براي ساير متغيرها رد نشده و بنابراين H0 فرض . رابطه معني داري وجود دارد
توجه به آماره  با. دارند گذاري سرمايه  كارايي  توان گفت كه رابطه معني داري با مي

دوربين واتسون در برآورد مدل اوليه مشخص شد كه مدل فوق داراي خود 
دهدكه متغيرهاي مستقل مدل قادر  مي به دست آمده نشان R2. همبستگي نمي باشد

  .رابطه با متغير وابسته را توضيح دهند 22/0هستند كه 

  



             155                                                         ....در  رابطه محافظه كاري و كارايي سرمايه گذاري

 

  گيري  نتيجه
در پژوهش حاضر با توجه به مباني نظري دو فرضيه مورد آزمون تجربي قرار   

بيش از  گذاري سرمايهطبق فرضيه اول بيان شده بود كه بين محافظه كاري و . گرفت
اين رابطه با استفاده از . معني دار وجود دارداي  رابطهاي  سرمايههاي  حد در دارايي

نتايج حاصله . ر متفاوت مورد بررسي قرار گرفتتابلويي و بر مبناي دو معياهاي  داده
معني دار و منفي بين محافظه كاري و اي  طبق هر دو معيار حاكي از وجود رابطه

اين نتايج با مباني نظري . باشد اي مي سرمايههاي  بيش از حد در دارايي گذاري سرمايه
و ) 2009(ن چون گارسيا و همكاراهايي  مطروحه مطابقت داشته و با نتايج پژوهش

  . باشد مي سازگار) 2009(بيدل و همكاران 
دهد بين  مي در ادامه فرضيه دوم پژوهش مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج نشان  

تجاري با محافظه كاري رابطه معني دار و مثبت هاي  واحد گذاري سرمايهكارايي 
اعث افزايش مالي بهاي  به عبارت بهتر، اعمال محافظه كاري در صورت. وجود دارد

اين نتايج با مباني نظري و . گشته استاي  سرمايههاي  دارايي گذاري سرمايهكارايي 
مطابقت ) 2009(و بيدل و همكاران ) 2009(چون گارسيا و همكاران هايي  پژوهش

  .دارد
چون لافوند و واتز هايي  پژوهشهاي  تواند با يافته مي نتايج حاصله همچنين  

) شود مي ند محافظه كاري باعث كاهش عدم تقارن اطلاعاتيكه اعتقاد دار) (2008(
هاي  كه اعتقاد دارند محافظه كاري باعث كاهش انگيزه) (2008(و نيكولز و استوين 

مطابقت داشته باشد به دليل ) شود منفي مي NPVبا هاي  مديران در انتخاب پروژه
  .شود گذاري سرمايهتواند موجب افزايش كارايي  مي اينكه در نهايت

  هاي پژوهش محدوديت
تفسير نتايج  كه در اجراي تحقيق وجود داشته و در تعبير وهايي  محدوديت  

 :باشد مي تحقيق و قابليت تعميم آن بايستي مورد ملاحظه قرار گيرد به شرح زير
رفته شده در توليدي پذيهاي  با توجه به محدود بودن جامعه آماري به شركت ـ الف

تهران و اينكه سال مالي آنها منتهي به پايان اسفند ماه است،  بورس اوراق بهادار



  27فصلنامه مطالعات حسابداري شماره                                                                          156

 

  . بايستي با احتياط انجام گيردها  تسري نتايج به ساير شركت
مالي تهيه شده بر هاي  از آنجايي كه براي محاسبه متغيرهاي تحقيق از صورت ـ ب

مبناي بهاي تمام شده تاريخي استفاده شده است؛ در صورت تعديل اطلاعات 
  .ورت هاي مالي براي تورم ممكن است نتايج تحقيق متفاوت از نتايج فعلي باشدص
تا  1378(متعدد هاي  مالي مربوط به سالهاي  استخراج شده از صورتهاي  دادهـ  ج

اده دچار بوده است كه در اين بازه زماني استانداردهاي حسابداري مورد استف )1386
ن است اعداد استخراج شده همگون در نتيجه ممكتغييرات زيادي شده است؛ 

 .نباشند

 پيشنهادهاي پژوهش

  پيشنهاد مبتني بر نتايج پژوهش
تواند موحب افزايش  مي دهد كه افزايش محافظه كاري مي نتايج حاصله نشان  

توان گفت محافظه كاري با كاهش عدم تقارن  مي .گردد گذاري سرمايه كارايي
اطلاعاتي، كيفيت گزارشگري مالي را افزايش داده و مديران را در انتخاب 

بنابراين به دست اندركاران بورس اوراق . كارا ياري نموده استهاي  گذاري سرمايه
 شود با اتخاذ روشهاي مي بهادار، تدوين كنندگان استانداردهاي حسابداراي پيشنهاد

 گذاري هاي سرمايه مناسب از ميزان عدم تقارن اطلاعاتي كاسته و زمينه اتخاذ تصميم
  . كارا را فراهم نمايند

  هاي آتي پيشنهاد براي پژوهش
غير هاي  در شركت گذاري سرمايهبررسي رابطه محافظه كاري و كارايي  ـ الف

  توليدي
  اي  هاي سرمايه دارايي ريگذا سرمايهمديران و كارايي هاي  بررسي رابطه انگيزه ـ ب
هاي  دارايي گذاري سرمايهبررسي رابطه عدم تقارن اطلاعاتي و كارايي ـ  ج

  اي  سرمايه
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