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 چكيده

 یگذار هیرفتار سرما یرهایبر متغ یرابطه دو بعد محافظه کار یمطالعه، بررس نیهدف از انجام ا

 یبررس ریدو متغ نیبر ا یاثرات محافظه کار ن،یشیها است. در مطالعات پ شرکت یآت یو بازده

شده  رفتهیشرکت پذ 191منظور، از اطلاعات  نیحاضر نوآور است. بد قیجهت تحق نینشده و از ا

با استفاده از  قیتحق اتیآزمون فرض یها برا بورس اوراق بهادار تهران استفاده شد. برآورد مدل رد

هش منجر به کا یشرط یحاصل نشان داد، محافظه کار جیانجام گرفت. نتا یبیترک یها روش داده

ها را به  شرکت ،یرشرطیغ یکه محافظه کار یدر حال شود، یها م شرکت یگذار هیسرما لاتیتما

مشخص شد،  یآت یو بازده یرابطه محافظه کار ی. در بررسکند یم بیترغ شتریب یگذار هیسرما

 دار ی)مثبت( و معن یمنف یا ها رابطه شرکت یآت ی( و بازدهیرشرطی)غ یشرط یمحافظه کار نیب

ها را کاهش  شرکت یآت ی(، بازدهیرشرطی)غ یشرط یمحافظه کار شیوجود دارد. لذا افزا

 زانیبر رفتار و م تواند یم ینشان داد، انواع محافظه کار جینتا یطور کل داد. به د( خواهشی)افزا

 .ها اثرگذار باشد شرکت یو بازده یگذار هیسرما

 

شرکت،  یگذار هیرفتار سرما ،یرشرطیغ یمحافظه کار ،یشرط یمحافظه کار های كليدی: واژه

 .یآت یبازده
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 مقدمه -1
ها  های مالی منتشر شده از جانب شرکت اطلاعاتی اکثر فعالان بازار سرمایه، گزارش منبع

گرفته و مبنای تصمیم گیری سرمایه گذاران ای در اختیار عموم قرار  باشد که به صورت دوره می

با افزایش منابع در . باشد گذاری در بازار سهام می بالقوه و بالفعل جهت خرید و فروش و سرمایه

یابد که پیامد چنین شرایطی  اختیار مدیریت، میزان افراد ذینفع مرتبط با شرکت نیز افزایش می

این تضاد منافع قرار دارند، با ارائه اطلاعات مالی سعی مدیران، که در کانون . بروز تضاد منافع است

آنان این انگیزه را دارند که وضعیت شرکت را مطلوب . کنند این تضاد منافع را کاهش دهند می

جلوه داده و اغلب به علت داشتن اختیارات در ارائه گزارشها، فرصت اعمال این رویه را نیز به دست 

. نیزمهای نظارتی و کنترلی جهت حفظ منافع سهامداران ضروری استبنابراین وجود مکا. آورند می

های حسابداری در جهت حفظ منافع فعالان بازار سرمایه و کنترل  در این میان اصول و رویه

محافظه . کند های منفعت جویانه مدیران، اصل محدودکننده محافظه کاری را مطرح می انگیزه

رن زمانی در شناسایی اخبار خوب در مقابل اخبار بد، در کاری در حسابداری به عنوان عدم تقا

در مفاهیم نظری حسابداری، محافظه کاری به  (.1991باسو،)های مالی تفسیر شده است  صورت

عنوان عکس العملی محتاطانه در قبال عدم اطمینان و به منظور حمایت از حقوق و ادعاهای 

بطوریکه برای شناسایی اخبار خوب در  .صاحبان سهام و اعتباردهندگان تعریف شده است

محافظه کاری  .نماید های مالی نسبت به اخبار بد، سطح بالاتری از تاییدپذیری را الزامی می صورت

های کیفی اطلاعات حسابداری است، به نحوی که تا به امروز تحقیقات  یکی از مهمترین ویژگی

ی در مورد آن مطرح شده است. اهمیت بسیار زیادی در این زمینه انجام شده و مباحث بسیار

توان از بیانیه مشترکی که دو استانداردگذار بزرگ حسابداری یعنی هیات  محافظه کاری را می

( و هیات تدوین استانداردهای بین المللی حسابداری FASBتدوین استانداردهای حسابداری مالی )

(IASB در سال )اند، یافت. در مورد آن منتشر کرده 5662 

های مالی )در شرکتهایی مانند انرونووردکام(،  های اخیر به خاطر رسوایی در سالحافظه کاری م

 (، رویچو5663)1توجه بیشتری را به خود جلب کرده است و برخی مطالعات مانند واتز

هر چند  .به طور ویژه بر محافظه کاری تمرکزکرده اند( 5661)3ولافوندوواتز( 5662)5داریوواتز

بسیاری از حسابداران بر وجود محافظه کاری در تنظیم صورتهای مالی توافق دارند، اما تعریفی 

محافظه کاری  ٔ  با وجو دائن، در متون حسابداری دو خصوصیت عمده. جامع از آن ارائه نشده است

ارزش بازار  مورد بررسی قرار گرفته است. اول، جانبداری روبه پایین ارزش دفتری سرمایه نسبت به

(. در 4،5662ها و تعویقِ شناسایی درآمدها )پرایس آن و دوم، گرایش به سرعت در شناسایی هزینه

چارچوب نظری استانداردهای حسابداری ایران نیز بر محافظه کاری در گزارشگری مالی تاکید شده 
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دهای حسابداری و از آن با واژه احتیاط نام برده شده است. طبق تعریف چارچوب نظری استاندار

ای از مراقبت که در اعمال قضاوت برای انجام برآورد در  ایران، احتیاط عبارتست از کاربرد درجه

ها یا بدهیها  ای که درآمدها یا داراییها بیشتر از واقع و هزینه شرایط ابهام مورد نیاز است، به گونه

 کمتر از واقع ارائه نشوند.

برای بکارگیری محافظه کاری مطرح کرده است که عبارتند ( چهار دلیل منطقی را 5663واتز )

از سودمندی آن در قراردادها، دعاوی حقوقی، مباحث مالیاتی و قانونگذاری. لذا در مطالعات اخیر بر 

نقش بکارگیری محافظه کاری در بهبود کارایی قراردادها و کاهش ریسک ناشی از دعاوی حقوقی 

((. از سوی دیگر چن 5668) 1( و ژانگ5668) 0(، ویتنبرگ5668) 2تاکید شده است )چونگ و وین

محافظهکاری یک مکانیسم انضباطی است که انگیزههای منفعتجویانه ( معتقدند5661) 8و همکاران

مدیران را مهار کرده و قدرتمدیران برای تسریع در افشای اخبار خوب و تأخیر در افشای اخبار بد را 

هر چه رویههای حسابداری یک شرکت  رود، میفوق، انتظار بر حسب رویکرد  دهد. میکاهش 

محافظهکارانهترباشد، به همان میزان نیز احتمال مخفی نگه داشتن اخبار بد مربوط به آن شرکت 

ها کمتر  اسایر شرکتبشرکتهای محافظهکارتر در مقایسه  شود میکاهش یابد. بر ایناساس پیشبینی 

توان از محافظه کاری به  . همچنین میبار بد انباشته مواجه شوندبا بحران ناشی ازانتشار یکباره اخ

عنوان مکانیزمی نام برد که اگر به درستی اعمال شود، منجر به حل بسیاری آر مسائل نمایندگی و 

عدم تقارن اطلاعاتی خواهد شد که به طور کلی از شکاف روزافزون بین مدیران و تأمین کنندگان 

 شود. ری ناشی میمنابع مالی واحدهای تجا

گذاری و بازدهی حاصل از آن از متغیرهای مهم اقتصادی هستند که همواره مباحث  سرمایه

ها  گذاری صحیح توسط شرکت اند. اتخاذ تصمیمات سرمایه ای را به خود اختصاص داده عمده

نماید. یکی از ای درخشان را برای آن تداعی کرده و بازدهی بالایی را عاید مالکان آن  تواند آینده می

ها تأثیر گذارد، سطح و  ها و نیز بازدهی آن گذاری شرکت تواند بر تصمیمات سرمایه عواملی که می

اگرچه رابطه محافظه کاری شرطی و تصمیمات نوع محافظه کاری است. در مطالعات پیشین 

ی و ها بررسی شده است، اما کمتر به رابطه بین محافظه کاری غیرشرط گذاری شرکت سرمایه

رسد برخلاف محافظه کاری شرطی که  گذاری پرداخته شده است. به نظر می تصمیمات سرمایه

گذاری گردد، اتخاذ دیدگاهی بر اساس محافظه کاری  تواند موجب کاهش تمایلات سرمایه می

گذاری بیشتر ترغیب خواهد کرد.  ها و مدیران ریسک گریز آنها را به سرمایه غیرشرطی، سازمان

به عنوان عکس العملی محتاطانه در قبال عدم اطمینان و به این، محافظه کاری حسابداری  علاوه بر

منظور حمایت از حقوق و ادعاهای صاحبان سهام و اعتبار دهندگان تعریف شده است، لذا انتظار 

ها شود.  رود اتخاذ تصمیمات محافظه کارانه منجر به کاهش ریسک و تغییر بازدهی شرکت می
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این مطالعه، محافظه کاری به دو نوع مشروط و نامشروط طبقه بندی شده و اثرات آن بر  ازینرو در

 ها و نیز بر بازدهی آنها مورد بررسی قرار گرفته است. گذاری شرکت رفتار سرمایه
 

 مبانی نظری، بيان مساله و بسط فرضيات تحقيق -2
اند: نوع نخست، محافظه کاری پیش  کردهدر تحقیقات اخیر، محافظه کاری را به دو نوع تقسیم 

شده است.  رویدادیاست که محافظه کاری مستقل از اخبار و محافظه کاری نامشروط نیز خوانده

شود که  محافظه کاری پیش رویدادی از بکارگیری آن دسته از استانداردهای حسابداری ناشی می

دهند. برای مثال، شناسایی بلادرنگ  یای مستقل از اخبار اقتصادی جاری، کاهش م سود را به گونه

های نقدی آتی مورد  مخارج تبلیغات و تحقیق و توسعه به عنوان هزینه، حتی در صورتی که جریان

انتظار آنها مثبت باشد، از این نوع است. نوع دیگر محافظه کاری، محافظه کاری پس رویدادی است 

وطو عدم تقارن زمانی سود نیز خواند شده کاری مشر که محافظه کاری وابسته به اخبار، محافظه

کاری پس رویدادی به مفهوم شناسایی به موقع تر اخبار بد نسبت به اخبار خوب در  است. محافظه

اقل بهای تمام شده یا ارزش بازار، حذف سرقفلی در پی انجام آزمون  ٔ  سود است. برای مثال قاعده

ی در مقابل سودهای احتمالی، از این نوع های احتمال کاهش ارزش و شناسایی نامتقارن زیان

موجودی کالا، سرقفلی  ٔ  هستند. به طور کلی، اصول حسابداری شناسایی کاهش یا اخبار بد درباره

کنند  های احتمالی را ضروری دانسته، اما شناسایی افزایش ناشی از اخبار خوب را توصیه نمی و زیان

ه این دو نوع از محافظه کاری، رابطه معکوسی با دارند ک (. مطالعات اخیر بیان می9،5661)پای

 (.5660، 16همکارانشوند )گاسن و  یکدیگر داشته و منجر به اثرات متفاوت می

بسیاری از مطالعات پیشین رابطه محافظه کاری را بر قراردادها و کنترل و کاهش ریسک 

ها  و بازدهی شرکتگذاری  اند و تنها تعداد کمی اثرات آن را بر تصمیمات سرمایه سنجیده

گذاری را بهبود  کند که محافظه کاری شرطی تصمیمات سرمایه بیان می( 5663اند. واتز ) سنجیده

 NPVبخشد. اگر مدیران بتوانند تشخیص زیان را به تعویق بیندازند، بدون توجه به علامت  می

( به این نتیجه 5616گذاری بیشتری انجام خواهند داد. بر عکس وی، ریچوداری ) ها، سرمایه پروژه

شود و اگر مدیران  گذاری می رسید که محافظه کاری شرطی باعث اخلال در تصمیمات سرمایه

یابد، حتی  گذاری آنان کاهش می ریسک گریز باشند، تحت محافظه کاری شرطی، تمایلات سرمایه

رطی مثبت هم داشته باشند. وی معتقد است، در شرایط محافظه کاری ش NPVها  اگر پروژه

کنند زیرا شهرت و حق الزحمه آنان  های ریسکی خودداری می گذاری در پروژه مدیران از سرمایه

ها قرار خواهد گرفت. با اینکه این  تحت تأثیر تشخیص به موقع زیان ناشی از شکست احتمالی پروژه

نتایج گذاری بررسی کردند، اما به  دو محقق اثرات محافظه کاری شرطی را بر تصمیمات سرمایه
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( را تأیید کرده و بیان 5616های ریچوداری ) ( نیز یافته5614) 11متناقضی دست یافتند. کراوت

 گذاری ریسکی دارند. دارد، تحت محافظه کاری بیشتر، مدیران تمایل کمتری به خرید و سرمایه می

( به ارزیابی محافظه کاری شرطی به عنوان فاکتور ریسک 1395کردستانی و اصل روستا )

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره  166های  ها با بررسی داده رداختند. آنپ

دریافتند، محافظه کاری شرطی یک عامل ریسک به شمار آمده و صرف  1395تا  1385زمانی 

 دهد. ریسک را تحت تأثیر قرار می

ابداری را از دو بعد اقلام ( رابطه بین کیفیت افشا و کیفیت حس1393مشایخ و میمنت آبادی )

تعهدی و محافظه کاری شرطی و غیرشرطی بررسی کردند. نتایج نشان داد، بین کیفیت افشا و 

شود. آنان برخلاف انتظار، در کیفیت  محافظه کاری شرطی و غیرشرطی رابطه معناداری یافت نمی

 افشای بالا، بین محافظه کاری شرطی و غیرشرطی رابطه معکوسی نیافتند.

( اثر کیفیت افشا، محافظه کاری و رابطه متقابل آنها بر هزینه 1393پورزمانی و منصوری )

سرمایه سهام عادی را بررسی کردند. نتایج نشان داد، با افزایش کیفیت افشا و یا محافظه کاری از 

أثیر شود. همچنین با افزایش کیفیت افشا از میزان ت ها کاسته می هزینه سرمایه سهام عادی شرکت

 شود. محافظه کاری بر هزینه سرمایه سهام عادی کاسته می

( بیان کردند، وقتی شرکتی روشهای محافظه کارانه را در عملیات 5665) 15پنمن و ژانگ

تواند بر کیفیت سود و نیز بازدهی  گذاریش می گیرد، تغییر در میزان سرمایه حسابداری خود بکار می

ری منجر به کاهش سود گزارش شده، کاهش بازدهی مورد انتظار گذا آن اثر گذارد. افزایش سرمایه

گذاری این ذخایر را آزاد کرده و سود جاری و بازدهی آتی  گردد و کاهش سرمایه و ایجاد ذخایر می

ای را برای بررسی اثرات حسابداری محافظه کارانه  ها معیارهای تعیین کننده دهد. آن را افزایش می

 دهی توسعه دادند و به کمک آن مدلی را برای پیش بینی بازدهی ارائه کردند.گذاری و باز بر سرمایه

گذاری و عملکرد عملیاتی آتی آن  ( یک رابطه منفی بین محافظه کاری، سرمایه5616) 13ما

پیدا کرد و به این نتیجه رسید که محافظه کاری حسابداری باعث مختل شدن تمایلات 

هد وی همچنین نشان داد، در شرکتهایی که تلاطم و نوسان گردد. شوا گذاری مدیران می سرمایه

 گذاری منفی است. بازدهی بالایی دارند، رابطه محافظه کاری و سرمایه

( به این نتیجه رسیدند که محافظه کاری از طریق تشخیص به 5616) 14گارسیا و همکاران

عدم تقارن اطلاعاتی بین کاهش اثر معکوس  -1گذاری را از سه مجرای  موقع زیان کارایی سرمایه

افزایش مشوق برای مدیران در حذف  -5سهامداران و مدیران و تسهیل نظارت بر رفتار مدیران، 

تسهیل دستیابی به منابع تأمین مالی برون  -3منفی و  NPVگذاری با  های نامناسب سرمایه پروژه

از وجود یک رابطه منفی میان دهد. از طرفی نتایج آنان حاکی  سازمانی با هزینه کمتر، افزایش می



  هاشرکتيآتيوبازدهيگذارهیبررفتارسرمايرشرطیوغيشرطياثراتمحافظهکاريبررس      6

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331تابستان / 22شماره   

دارد بین محافظه کاری حسابداری و سودآوری آتی  گذاری دارد اما بیان می محافظه کاری و سرمایه

های  ها رابطه مثبتی وجود دارد. یعنی شرکتهایی با میزان محافظه کاری بیشتر در پروژه شرکت

تواند منجر به  ی از حسابداری میکنند. حذف محافظه کار گذاری می سودآورتر و کارامدتر سرمایه

 کسب نتایج اقتصادی نامطلوب گردد.

گذاری  ( به بررسی رابطه میان محافظه کاری حسابداری و رفتار سرمایه5615) 12ژو و همکاران

گذاری  ها پرداختند. نتایج آنان نشان داد، هنگامی که سرمایه داخلی شرکت برای سرمایه شرکت

داری وجود دارد. این بدین  ای رابطه مثبت و معنی ری و مخارج سرمایهکافی نباشد، بین محافظه کا

معناست که محافظه کاری از طریق کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه سرمایه، میزان 

گذاری کافی نباشد،  دهد. اما هرگاه سرمایه داخلی شرکت برای سرمایه گذاری را افزایش می سرمایه

ای منفی خواهد بود. یعنی محافظه کاری از طریق کاهش  رمایهرابطه محافظه کاری و مخارج س

های نمایندگی  گذاری شده و هزینه تضاد منافع میان مدیریت و سهامداران، منجر به کاهش سرمایه

 کاهد. را نیز می

 10حوسین. ترین عوامل پایداری و توسعه هر شرکت است گذاری، یکی از اساسی کارایی سرمایه

گذاری را در بازار نوظهور تونس بررسی کرده  محافظه کاری و کارایی سرمایه رابطه میان( 5613)

ها، اثر  نتایج وی نشان داد، محافظه کاری حسابداری و سیاستهای محافظه کارانه شرکت. است

وی علت این امر را خصوصیات سیستم حاکمیتی . گذاری آنها ندارد داری بر کارایی سرمایه معنی

ها دارد و فراتر از سیستم حسابداری محافظه کارانه  ه نظارتی قوی بر شرکتکشور تونس دانسته ک

 .کند آنان عمل می

محافظه کاری شرطی و محافظه کاری  –( تأثیر دو بعد محافظه کاری 5614) 11ایشیدا و ایتو

ها در بازار سرمایه ژاپن سنجیدند. نتایج  گذاری شرکت را بر رفتار وتمایلات سرمایه –غیرشرطی 

گردد، اما در  گذاری کمتر می ان نشان داد، اگرچه محافظه کاری شرطی بیشتر، منجر به سرمایهآن

گذاری بالاست. نتایج پژوهش ناکانو و  شرکتهایی با محافظه کاری غیرشرطی بالا، تمایل به سرمایه

گذاری  ( نشان داد، محافظه کاری شرطی بالاتر، منجر به محدود شدن سرمایه5614دیگران )

گردد، در حالی که محافظه کاری غیرشرطی میزان ریسک پذیری مدیران و تمایل به  می

گذاری و ارزش  دهد. از سوی دیگر، محافظه کاری، رابطه بین سرمایه گذاری را افزایش می سرمایه

گذاری و ریسک پذیری تأثیر  تواند بر میزان سرمایه بخشد و از آنجایی که می سهامداران را بهبود می

 دهد. ها را نیز تحت تأثیر قرار می باشد، ارزش سهامداران و بازدهی شرکت گذار

اثرات محافظه کاری حسابداری را بر صورتهای مالی و استفاده کنندگان ( 5612) 18راچوتیلور

آنان دریافتند علیرغم پژوهشهای بسیاری که در طول دو . آن و نیز ارقام حسابداری بررسی کردند
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محافظه کاری صورت گرفته، هنوز نقاط تاریک بسیاری وجود دارد که از چشم دهه اخیر در زمینه 

ها و نیز  یکی ازین نقاط تاریک، اثرات محافظه کاری بر بازدهی شرکت. محققین پنهان مانده است

ای منفی با  نتایج پژوهش نشان داد، محافظه کاری شرطی رابطه. گذاری آنها ست رفتار سرمایه

این نوع از محافظه کاری، عدم تقارن اطلاعاتی را برای استفاده کنندگان برون . پایداری سود دارد

محافظه . کاهد دهد اما دقت پیش بینی تحلیلگران و نیز ارزش مربوط سود را می سازمانی کاهش می

شود پاداش مدیران به رقم  کاری شرطی، هزینه بدهی قرض گیرندگان را کاهش داده و باعث می

گذاری در  یار حساس شود و بنابراین منجر به کاهش تمایل مدیران به سرمایهسود حسابداری بس

 .گردد می -مثبت NPV حتی با داشتن–پروژه ها

گذاری،  اثرات حسابداری محافظه کارانه را بر میزان سرمایه( 5612) 19بالاکریشنان و همکاران

محققین از مدل خان و واتس . بررسی کردند 5668 تا 5661 های در خلال بحران مالی جهانی سال

. برای برآورد محافظه کاری استفاده کردند و لذا تنها محافظه کاری شرطی را مدنظر قرار دادند

هایی با محافظه کاری شرطی کمتر، کاهش شدیدتری را در فعالیتهای  نتایج آنان نشان داد، شرکت

دیگر و در دوره بحران مالی از سوی . ها تجربه کردند گذاری خود نسبت به دیگر شرکت سرمایه

ها، شاهد افت کمتری در  جهانی، وجود سطح بالاتری از محافظه کاری شرطی باعث شد شرکت

 .رشد بدهیها و عملکرد و بازده سهام خود باشند

گذاری  ( بیان کردند که محافظه کاری منجر به بهبود کارایی سرمایه5610) 56لارا و همکاران

تواند دستیابی شرکت به تأمین مالی از  آنان نشان داد، محافظه کاری می های گردد. نتایج تحلیل می

گذاری پایین را محدود نماید. نتایج آنان نشان داد،  طریق بدهی را بهبود بخشد و سرمایه

کنند و هم اوراق بدهی بیشتری  گذاری بیشتری می هایی با محافظه کاری بالاتر، هم سرمایه شرکت

 افظه کاری با کاهش در سرمایه بیش از اندازه در ارتباط است.نمایند و مح منتشر می

ها و مدیران آنها تمایل چندانی  مطالعات پیشین نشان داد، در شرایط محافظه کاری شرطی، شرکت

 گردد: گذاری ندارند. بر این اساس فرضیه اول تحقیق به صورت زیر بیان می به سرمایه

داری وجود  گذاری، رابطه منفی و معنی تصمیمات سرمایهبین محافظه کاری شرطی و  فرضيه اول:

 دارد.

کند، محافظه کاری  گذاری را محدود می بر خلاف محافظه کاری شرطی که تصمیمات سرمایه

گذاری محافظت کند.  تواند همانند یک سپر، از مدیران در مقابل ریسک سرمایه غیرشرطی می

 بنابراین فرضیه دوم تحقیق به شرح زیر است:

داری  گذاری، رابطه مثبت و معنی بین محافظه کاری غیرشرطی و تصمیمات سرمایه فرضيه دوم:

 برقرار است.
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یک واکنش احتیاط آمیز در قبال عدم اطمینان و اتخاذ تصمیمات محافظه کارانه در حسابداری 

رود  برای پشتیبانی از حقوق و ادعاهای صاحبان سهام و اعتبار دهندگان است، لذا انتظار می

ها شود. بعد مشروط محافظه کاری  محافظه کاری منجر به کاهش ریسک و تغییر بازدهی شرکت

شود با  دیدگاهی سخت گیرانه تر نسبت به گزارش اطلاعات مربوط به سود دارد، وپیش بینی می

تواند اثری  بکارگیری آن بازدهی آتی کاهش یابد. در حالی که اتخاذ محافظه کاری غیرشرطی می

(. بر اساس این ادعا، فرضیات سوم و 5660اوت بر بازدهی آتی داشته باشد )گاسن و دیگران، متف

 چهارم تحقیق به شرح زیر تدوین شدند:

داری وجود  ها، رابطه منفی و معنی بین محافظه کاری شرطی و بازدهی آتی شرکت فرضيه سوم:

 دارد.

داری  ها، رابطه مثبت و معنی شرکتبین محافظه کاری غیرشرطی و بازدهی آتی  فرضيه چهارم:

 وجود دارد.

ها  گذاری و نیز بازدهی شرکت بررسی ابعاد مختلف محافظه کاری و تاثیرات آن بر تصمیمات سرمایه

 تواند افق جدیدی را در تحقیقات حیطه محافظه کاری بگشاید. در بازار سرمایه ایران، می

گردد و پس از معرفی جامعه و نمونه  ت بیان میدر ادامه، ابتدا روش تحقیق و نحوه آزمون فرضیا

 آماری، نتایج حاصل از آزمونها بررسی خواهد شد.

 

 نحوه سنجش محافظه كاری -3

 سنجش محافظه كاری شرطی -3-1

به طور معمول در بسیاری از مطالعات حیطه محافظه کاری شرطی از مدل ارائه شده توسط باسو 

 شود. ( استفاده می1991)

(1)                                  

 

= بازده سالانه سهام    = سود خالص تقسیم بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام اول دوره،    

ها  و برای سایر شرکت 1= متغیر مجازی است و برای شرکتهایی با بازده منفی برابر    شرکت، 

 صفر است. 

در این مدل، بازده مثبت نماینده اخبار خوب و بازده منفی نماینده اخبار بد است. این مدل با 

اعمال حساسیت متفاوت برای سود خالص نسبت به بازده، محافظه کاری ناشی از تاییدپذیری 

 ، ضریب عدم تقارن زمانی سود است و معیار  .کند یمرا اندازه گیری  ها نهیهزمتفاوت درآمدها و 

 محافظه کاری باسو نام دارد.
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اگرچه در بسیاری از مطالعات از مدل باسو برای سنجش محافظه کاری شرطی استفاده شده 

سال مناسب نیست. به همین دلیل،  -است، اما این مدل برای برآورد معیارهای مبتنی بر شرکت

( دو تابع خطی زیر را برای اندازه گیری محافظه کاری شرطی، با بکارگیری 5669) 51خان و واتس

سه متغیر اندازه شرکت، نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام و اهرم مالی، 

 معرفی کردند.

 

(5)             
                                             

  

(3)             
                                             

 

= نسبت ارزش                 = لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبانسهام،       

= نسبتبدهی به ارزش بازار حقوق           بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام، 

= معیار          سال محافظه کاری شرطی،   -=  معیار شرکت         صاحبان سهام، 

 سال به هنگام بودن سود.  -شرکت

 به شرح زیر بدست آمد:  4جایگذاری شدند و مدل  1در مدل  3 و 5، دو مدل   و   برای برآورد

 

(4)                   (                              
             )       
    (                              
             )
 (                                        
                                          
           )      

 

اضافه شده است. پس از  4ی مختص هر شرکت، آخرین پرانتز به مدل ها یژگیوبرای کنترل 

شود تا معیار محافظه کاری  جایگذاری می 3حاصل شده، در مدل    و   برآورد این مدل، ضرایب

( بدست آید. هرچه این معیار یزرگتر باشد، میزان محافظه کاری     ) سالهر شرکت، در هر 

 شرطی نیز بالاتر خواهد بود.
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 سنجش محافظه كاری غيرشرطی -3-2
( استفاده شده 5666در این مطالعه، برای سنجش محافظه کاری غیرشرطی، از مدل بیور و رایان )

 است:

 

(2) 
                       ∑                  

 

   

 

=        = نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام،                 

 بازده سالانه سهام شرکت.

مختص  مبدأعرض از    برآورد گردیده است. tتا  t-3در پژوهش حاضر، مدل فوق برای سالهای 

بیشتر نشاندهنده    .گردد یمهر شرکت است که در نتیجه برآورد مدل به روش اثرات ثابت حاصل 

شاخصی برای سنجش محافظه کاری  -1در    محافظه کاری غیرشرطی کمتر است. از حاصلضرب 

 (بدست می آید.      غیرشرطی )
 

 استاندارد كردن معيارهای محافظه كاری شرطی و غيرشرطی -3-3

برای جلوگیری از اخلال در برآورد رابطه بین معیارهای محافظه کاری شرطی و غیرشرطی با 

گذاری و بازدهی، بهتر است این دو معیار استاندارد شوند. بدین منظور،  متغیرهای سرمایه

ی نمونه به طور جداگانه و بر اساس هریک ازین دو معیار و به ترتیب صعودی مرتب و ها شرکت

شدند. سپس رتبه هر شرکت بر تعداد کل شرکتهای نمونه تقسیم شد تا معیارهایی رتبه بندی 

استاندارد شده برای محافظه کاری شرطی و غیرشرطی آن بدست آید. بدین ترتیب به هر متغیر 

این فرایند  1محافظه کاری شرطی یا غیرشرطی، عددی بین صفر و یک تخصیص داده شد. جدول 

 .دهد یمرا با مثالی ساده نشان 

 

 نحوه استانداردسازی معيارهای محافظه كاری شرطی و غيرشرطی -1جدول 

                                                نام شركت

 1 2 2/1 5/6 1 -5 شرکت الف

 4/6 5 5/6 1 2 1 شرکت ب

 5/6 1 -1 0/6 3 3/6 شرکت پ

 0/6 3 2/6 4/6 5 -5/1 شرکتت

 8/6 4 0/6 8/6 4 1/6 شرکت ث

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 3= معیار محافظه کاری شرطی حاصل از مدل     

 = رتبه شرکت بر اساس معیار محافظه کاری شرطی         

تعداد کل = معیار محافظه کاری شرطی استاندارد شده که از تقسیم رتبه هر شرکت بر       

 ها بدست می آید. شرکت

 2= معیار محافظه کاری شرطی حاصل از مدل      

 = رتبه شرکت بر اساس معیار محافظه کاری غیرشرطی          

= معیار محافظه کاری غیرشرطی استاندارد شده که از تقسیم رتبه هر شرکت بر تعداد        

 .ها بدست می آید کل شرکت
 

 گذاری شركت بدست آوردن معياری برای ارزیابی رفتار سرمایه -4

گذاری  برای برآورد سرمایه 0( از مدل 5614در این پژوهش، به پیروی از مطالعه ایشیدا و ایتو )

 ها استفاده شده است: شرکت

 (0)           (                      )            

= جمع           = هزینه استهلاک سالانه،       = اموال، ماشین آلات و تجهیزات،        

 کل دارایی های اول دوره. 

 

 تشریح مدلهای استفاده شده برای آزمون فرضيات تحقيق -5

 گذاری مدل مورد استفاده برای بررسی رابطه ميان محافظه كاری و سرمایه -5-1

گذاری شرکت و محافظه کاری شرطی و غیرشرطی، رگرسیون  آزمون رابطه میان رفتار سرمایهبرای 

 بکار گرفته شد: 1سری زمانی -مقطعی

 

(1)                                                   
                                            
      

 

= محافظه کاری                ، 0گذاری برآورده شدهمدل  = متغیر سرمایه           

بر مجموع  t= نرخ بازده داراییها که از تقسیم سود عملیاتی سال       شرطی یا غیرشرطی، 

تقسیم بر مجموع  t= جریانات نقدی عملیاتی سال       داراییهای آن سال بدست می آید، 

بر مجموع  tی سال ها یبده= نسبت بدهی، که از تقسیم مجموع            داراییهای آن سال، 
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= اندازه شرکت که برابر است با لگاریتم طبیعی مجموع        ، دیآ یمداراییهای آن سال بدست 

= نسبت اموال، ماشین         = بازده سالانه سهام شرکت،       ، tر پایان سال داراییهای آن د

 به داراییهای آن سال.  tآلات و تجهیزات سال 

متغیر مستقل است. سایر                 متغیر وابسته و             ،1در مدل 

گذاری، به مدل اضافه شدند. این  متغیرها کنترلی بوده و برای کنترل اثرات محافظه کاری بر سرمایه

( و یک بار نیز با متغیر       مدل، یک بار با متغیر محافظه کاری شرطی استاندارد شده )

. با توجه به فرضیات تحقیق، گردد یمآورد ( بر       محافظه کاری غیرشرطی استاندارد شده )

، ضریب متغیر محافظه کاری در مدل برآوردی با استفاده از متغیر محافظه کاری رود یمانتظار 

 شرطی، منفی و با بکارگیری متغیر محافظه کاری غیرشرطی، مثبت شود. 
 

 مدل مورد استفاده برای بررسی رابطه ميان محافظه كاری و بازدهی آتی -5-2
ها و آزمون فرضیات سوم و چهارم  برای برآورد اثرات محافظه کاری بر عامل بازدهی شرکت

 استفاده شده است: 8تحقیق، از مدل 

 

(8)                                                   
                                         

 

 = بازدهی آتی سهام شرکت.           

، رود یممتغیر مستقل و سایر متغیرها، کنترلی هستند. انتظار                 در این مدل،

ای  ای منفی و محافظه کاری غیرشرطی با آن رابطه محافظه کاری شرطی با بازدهی آتی رابطه

 مثبت داشته باشد. 

 

 و دوره زمانی تحقيق ها دادهنحوه جمع آوری  -6
های مورد نیاز برای آزمون فرضیه تحقیق از بانک اطلاعاتی ره آورد نوین طی دوره زمانی  داده

خراج گردید. کلیه شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است 1393تا  1384سالهای 

شرکت  191به عنوان جامعه آماری تحقیق انتخاب شدند و هیچگونه نمونه گیری انجام نشد. بلکه 

که اطلاعات آنان برای آزمون  -گذاری، واسطه گری مالی و بانکها به جز شرکتهای سرمایه –

فرضیات در دوره زمانی تحقیق در دسترس بود، به عنوان شرکتهای مورد آزمون، در نظر گرفته 

در بورس اوراق بهادار  1384که قبل از سال  ردیگ یمیی را در بر ها شرکتشدند. این مجموعه، 

 .اند شدهذیرفته تهران پ
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 ها دادهتجزیه و تحليل  -7
های ترکیبی  ها و آزمون فرضیات تحقیق از روش داده در پژوهش حاضر، برای برآورد مدل

های ترکیبی اقتصادسنجی روش مرسوم برای انتخاب نوع مدل جهت  استفاده شده است. در داده

او با فرضیه صفر مبتنی بر انجام مدل آزمون چ. باشند یمبرآورد پارامترها، آزمونهای چاو و هاسمن 

آزمون هاسمن بر پایه وجود یا عدم . تلفیقی و فرضیه مقابل آن مبتنی بر مدل اثرات ثابت است

اگر این . وجود ارتباط بین خطای رگرسیون برآورد شده و متغیرهای مستقل مدل شکل گرفته است

. شود نصورت، مدل اثرات ثابت انتخاب میارتباط وجود داشته باشد، مدل اثرات تصادفی و در غیر ای

به عبارت دیگر، فرضیه صفر در آزمون هاسمن نشاندهنده عدم ارتباط بین متغیرهای مستقل و 

بنابراین رد فرض صفر معادل با . دهد یمخطای تخمین و فرضیه مقابل ارتباط این دو را نشان 

از آزمون  ها ماندهیباقنرمال بودن همچنین، به منظور بررسی  .باشد پذیرش مدل اثرات ثابت می

باشد، متغیرها  تر بزرگ 6062داری از  برا استفاده شده است. در این آزمون هرگاه سطح معنی-جاکو

 نرمال هستند، در غیر اینصورت باید با استفاده از تبدیلات کاکس و باکس نرمال شوند.
 

 آمار توصيفی متغيرهای تحقيق -7-1
که شامل پارامترهای توصیفی برای  دهد یمآمار توصیفی متغیرهای تحقیق را نشان  5جدول 

هر متغیر است. این پارامترها شامل اطلاعات مربوط به شاخصهای مرکزی نظیر بیشینه، کمینه، 

میانگین و میانه و همچنین اطلاعات مربوط به شاخصهای پراکندگی نظیر انحراف معیار، چولگی و 

 است. کشیدگی
 

 آمار توصيفی متغيرهای تحقيق -2جدول 

 كشيدگی چولگی ماكزیمم مينيمم انحراف معيار ميانه ميانگين متغير

INVEST 658/6 662/6 118/6 111/6- 896/6 208/5- 161/1999 

RETURN 690/6 681/6 054/6 959/5- 931/5 692/6 450/6- 

STCC 263/6 60263 589/6 662/6 1 6 566/1- 

STUCC 263/6 263/6 589/6 662/6 1 6 566/1- 

ROC 154/6 694/6 129/6 854/6- 983/6 325/6 565/2 

OCF 153/6 694/6 115/6 964/6- 941/6 484/6 183/4 

LEVERAGE 606/6 618/6 112/6 6 939/6 845/3 061/11 

SIZE 119/2 085/2 035/6 243/3 558/9 212/6 569/1 

CAPIN 526/6 198/6 19/6 6 903/6 386/5 118/12 

 های پژوهشگر منبع: یافته
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شود، آمار توصیفی دو متغیر استاندارد شده محافظه کاری شرطی و  همانطور که ملاحظه می

یکسان محاسبه شده است، در حالی که عدد نسبت داده شده به هر شرکت و در  ناًیعغیر شرطی 

هرسال متفاوت است. شاید بتوان دلیل یکسان بودن آمار توصیفی این دو متغیر را، استاندارد شدن 

 هر دو بر اساس یک معیار واحد برشمرد.

 

 آزمون فرضيه اول تحقيق -7-2
اضافه  1استاندارد شده محافظه کاری شرطی به مدل به منظور آزمون فرض اول تحقیق، متغیر 

 شد. برای بررسی و انتخاب نوع مدل از آزمونهای چاو و هاسمن استفاده شد.

 

 با متغير محافظه كاری شرطی 7نتایج آزمونهای چاو و هاسمن برای مدل  -3جدول 

 نتيجه سطح احتمال آماره آزمون نوع آزمون

 رد فرضیه صفر و انتخاب مدل اثرات ثابت 133535/1 6666/6 (Fآزمون چاو )آماره 

 رد فرضیه صفر و انتخاب مدل اثرات ثابت 6666/6 035098/16 آزمون هاسمن )آماره کای دو(

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

باشد. برای اطمینان بیشتر در تعیین نوع مدل در  نتیجه آزمون چاو نشانگر مدل اثرات ثابت می

هاسمن نیز استفاده شد. با توجه به نتایج حاصل از نگاره فوق، فرضیه صفر  مرحله بعد از آزمون

شود. خروجی برآورد مدل مذکور به روش اثرات ثابت به شرح  مبتنی بر مدل اثرات تصادفی رد می

 است. 4جدول 

 

 گذاری و محافظه كاری شرطی بررسی رابطه ميان سرمایه -4جدول 

 متغير ضریب tآماره  prob داری سطح معنی

99% 6666/6 152890/0- 424015/6- C 

99% 6614/6 025361/3- 645894/6- STCC 

 ROC 639899/6 121483/1 1152/6 دار نشده است معنی

96% 6254/6 910552/1- 632021/6- OCF 

 LEVERAGE -640192/6 -528903/1 3650/6 دار نشده است معنی

99% 6666/6 615309/1 611058/6 SIZE 

%92 6415/6 619825/5- 661629/6- RET 

99% 6666/6 028905/13 395209/6 CAPIN 
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 متغير ضریب tآماره  prob داری سطح معنی

561118/6 2RAdj  589098/6 2R 561118/6 

6615302/3 F 982191/1 آماره 
آماره دوربین 

 واتسون
6615302/3 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

، LEVERAGEو  ROCداری کل مدل است. به جز دو متغیرکنترلی  نتایج نشاندهنده معنی

دار شده است.  . ضریب متغیر محافظه کاری شرطی، منفی و معنیاند شدهدار  سایر متغیرها معنی

گذاری شرکت، یک رابطه منفی  ، بین محافظه کاری شرطی و رفتار سرمایهدهد یماین عامل نشان 

این نتیجه را اینگونه تفسیر کرد که با افزایش محافظه کاری شرطی، تمایل  توان یمبرقرار است. 

 .کند یم دییتأ. این نتیجه فرضیه اول تحقیق را ابدی یمگذاری کاهش  ها برای سرمایه شرکت

 

 آزمون فرضيه دوم تحقيق -7-3
داده شد و قرار  1برای آزمون فرضیه دوم تحقیق، متغیر محافظه کاری غیرشرطی در مدل 

 آزمونهای چاو و هاسمن به منظور انتخاب نوع برآورد مدل انجام شد.

 

 با متغير محافظه كاری غيرشرطی 7نتایج آزمونهای چاو و هاسمن برای مدل  -5جدول 

 نتيجه سطح احتمال آماره آزمون نوع آزمون

 ثابترد فرضیه صفر و انتخاب مدل اثرات  109802/1 6666/6 (Fآزمون چاو )آماره 

 رد فرضیه صفر و انتخاب مدل اثرات ثابت 6666/6 123309/13 آزمون هاسمن )آماره کای دو(

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

های برآورد با بکارگیری متغیر  کند. خروجی نتایج از برآورد مدل به روش اثرات ثابت حمایت می

 است. 0محافظه کاری غیرشرطی به شرح جدول 

، سایر متغیرها RETو  OCFدار آن است. به جز دو متغیر کنترلی  برآورد مدل، نشاندهنده معنی

. ضریب متغیر محافظه کاری غیرشرطی مثبت است که اند شدهدار  حاصله، معنی tبا توجه به آماره 

نشاندهنده وجود یک رابطه مستقیم با متغیر وابسته دارد. این امر از فرض دوم تحقیق حمایت 

ها  گذاری در شرکت ، محافظه کاری شرطی باعث بهبود تصمیمات سرمایهکند یمکرده و بیان 

 خواهد شد.

 



  هاشرکتيآتيوبازدهيگذارهیبررفتارسرمايرشرطیوغيشرطياثراتمحافظهکاريبررس      16

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331تابستان / 22شماره   

 گذاری و محافظه كاری غيرشرطی بررسی رابطه ميان سرمایه -6جدول 

 متغير ضریب tآماره  prob داری سطح معنی

99% 6666/6 140921/0- 485128/6- C 

99% 6550/6 199825/5 6509811/6 STUCC 

92% 6481/6 892015/1 601121/6 ROC 

 OCF -633440/6 -135142/1 6803/6 دار نشده است معنی

96% 6214/6 892518/1- 6094118/6- LEVERAGE 

99% 6666/6 542890/0 611851/6 SIZE 

 RET -666508/6 -892059/1 6015/6 دار نشده است معنی

99% 6666/6 32412/15 319021/6 CAPIN 

511653/6 2RAdj  355611/6 2R 

928901/5 F آماره دوربین واتسون 898561/1 آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 آزمون فرضيه سوم تحقيق -7-4
بدین منظور متغیر . پردازد یمفرضیه سوم، به بررسی رابطه محافظه کاری شرطی و بازدهی آتی 

وارد شد. نتایج آزمونهای چاو و هاسمن برای انتخاب نوع برآورد به  8محافظه کاری شرطی در مدل 

 است. 1شرح جدول 

 

 با متغير محافظه كاری شرطی 8نتایج آزمونهای چاو و هاسمن برای مدل  -7جدول 

 نتيجه سطح احتمال آماره آزمون نوع آزمون

 رد فرضیه صفر و انتخاب مدل اثرات ثابت 044201/1 6666/6 (Fآزمون چاو )آماره 

 رد فرضیه صفر و انتخاب مدل اثرات ثابت 6315/6 218238/13 آزمون هاسمن )آماره کای دو(

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

ی ها یخروج 8کند. جدول  نتایج، بکارگیری مدل اثرات ثابت را برای برآورد مدل پیشنهاد می

 .دهد یمبرآورد مدل را نشان 
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 بررسی رابطه ميان بازدهی آتی و محافظه كاری شرطی -8جدول 

 متغير ضریب tآماره  prob داری سطح معنی

92% 6261/6 61251/5 412821/6 C 

99% 6666/6 556121/2- 552098/6- STCC 

 ROC -695528/6 -592851/1 5195/6 دار نشده است معنی

99% 6666/6 098251/3 539281/6 OCF 

99% 6564/6 418215/5- -60342805 LEVERAGE 

 SIZE -635612/6 -841523/6 3981/6 دار نشده است معنی

 CAPIN -118249/6 -550258/1 5182/6 دار نشده است معنی

118424/6 2RAdj  502811/6 2R 

415219/5 F آماره دوربین واتسون 656142/5 آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

، برازش آن به نحو مطلوبی انجام شده و خود همبستگی میان دهد یمنتایج برآورد مدل نشان 

برا حاکی از نرمال بودن متغیرها دارد. به جز سه -متغیرها وجود ندارد. همچنین نتایج آزمون جاکو

. ضریب متغیر محافظه کاری اند شدهدار  ، سایر متغیرها معنیCAPINو  ROC ،SIZEمتغیر کنترلی 

ها  بین محافظه کاری شرطی و بازده آتی شرکت دهد یمو نشان دار است  شرطی، منفی و معنی

رابطه معکوسی برقرار است. این نتیجه گویای این نکته است که با افزایش میزان محافظه کاری در 

 . این نتیجه، تاییدی بر فرضیه سوم تحقیق است.ابدی یمها، بازده آتی آنها کاهش  شرکت

 

 آزمون فرضيه چهارم تحقيق -7-5
ی ها آزمونمتغیر محافظه کاری غیرشرطی قرار داده شد و نوع برآورد با توجه به نتایج  8در مدل 

 آمده است به روش اثرات ثابت صورت گرفت. 9چاو و هاسمن که در جدول 

 

 با متغير محافظه كاری غيرشرطی 8نتایج آزمونهای چاو و هاسمن برای مدل  -9جدول 

 نتيجه احتمالسطح  آماره آزمون نوع آزمون

 رد فرضیه صفر و انتخاب مدل اثرات ثابت 939626/1 6666/6 (Fآزمون چاو )آماره 

 رد فرضیه صفر و انتخاب مدل اثرات ثابت 63991/6 563489/13 آزمون هاسمن )آماره کای دو(

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 است. 16جدول  با بکارگیری متغیر محافظه کاری شرطی به شرح 8نتایج برآورد مدل 

 

 بررسی رابطه ميان بازدهی آتی و محافظه كاری غيرشرطی -11جدول 

 متغير ضریب tآماره  prob داری سطح معنی

92% 6446/6 348141/5 335125/6 C 

99% 6108/6 382021/5 601520/6 STUCC 

 ROC -653025/6 -442165/6 1359/6 دار نشده است معنی

99% 6666/6 321112/4 542891/6 OCF 

99% 6125/6 194241/3- 214651/6- LEVERAGE 

 SIZE -631824/6 -539194/1 1128/6 دار نشده است معنی

92% 6341/6 663369/5- 198251/6- CAPIN 

112895/6 2RAdj  592514/6 2R 

351482/5 F آماره دوربین واتسون 612514/5 آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

، سایر متغیرها SIZEو  ROCنتایج حاکی از برازش مطلوب مدل دارد. به جز متغیرهای کنترلی 

دار شده است. این  . ضریب متغیر محافظه کاری غیرشرطی مثبت و معنیاند شدهدار  در مدل معنی

بین متغیر مستقل )محافظه کاری غیرشرطی( و متغیر وابسته )بازدهی آتی(  دهد یمامر نشان 

ها منجر  رابطه مستقیمی برقرار است و بدین معناست که اتخاذ محافظه کاری غیرشرطی در شرکت

 .کند یم دییتأ. این نتیجه، فرضیه چهارم تحقیق را گردد یم ها آنبه افزایش بازدهی آتی 

 

 بحث و نتيجه گيری -8

ها و بازدهی آتی  گذاری شرکت این مطالعه، اثرات انواع محافظه کاری بر دو متغیر سرمایه در

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران،  191آنها ارزیابی گردید. بدین منظور اطلاعات 

سال مشاهده -شرکت 1916، استخراج شد و آزمونها برای 1393تا  1384طی دوره زمانی سالهای 

 ام گرفت.انج

نتایج حاصل از فرضیه اول تحقیق نشان داد، بین محافظه کاری شرطی و تصمیمات 

ای منفی وجود دارد. وجود این نوع از محافظه کاری، میزان  گذاری شرکت، رابطه سرمایه

گذاری بیشتر کاهش  ها را محدود کرده و انگیزه مدیران را نسبت به سرمایه گذاری شرکت سرمایه

را  ها پروژهگذاری در  کند، زیان ناشی از سرمایه فظه کاری شرطی، مدیران را مجبور می. محادهد یم
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به موقع شناسایی کنند. هرگاه مدیران ریسک گریز آگاه شوند که شهرت و اعتبار و نیز مزایای 

ای معکوس دارد،  رابطه ها پروژهگذاری در  مالیشان با شناسایی به موقع زیان ناشی از سرمایه

. ابدی یمکاهش  -ها پروژهمثبت مورد انتظار این  NPVحتی با وجود –گذاری آنان  ت سرمایهتمایلا

گذاری خواهد شد ویا مدیران را به  لذا محافظه کاری شرطی یا مانع اتخاذ تصمیمات سرمایه

 ترغیب خواهد کرد. ها یگذار هیسرماگذاری در کم ریسک ترین  سرمایه

دار بین محافظه کاری  اکی از وجود رابطه مثبت و معنینتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق ح

محافظه کاری غیرشرطی نوسانات سود  گذاری در شرکتهاست. غیرشرطی و تمایلات سرمایه

ی بیشتری ها پروژهها در  شود شرکت . این نوع از محافظه کاری منجر میدهد یمها را کاهش  شرکت

گذاری بیشتر  نیز افزایش یابد. لذا مدیران به سرمایهگذاری کرده و آستانه ریسک پذیری آنها  سرمایه

کند،  گذاری را محدود می بر خلاف محافظه کاری شرطی که تصمیمات سرمایهترغیب خواهند شد. 

گذاری  تواند همانند یک سپر، از مدیران در مقابل ریسک سرمایه محافظه کاری غیرشرطی می

ها،  گذاری در شرکت ظه کاری بر تصمیمات سرمایهعلیرغم تفاوت اثرات دو نوع محاف محافظت کند.

تواند بر رفتار و میزان  نتایج حاصل از آزمون دو فرضیه اول تحقیق نشان داد، محافظه کاری می

 ها اثرگذار باشد. گذاری شرکت سرمایه

بررسی نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم بیانگر این است که محافظه کاری شرطی بر بازدهی 

. لذا از آنجایی که محافظه کاری شرطی، ریسک پذیری مدیران گذارد یمها اثری منفی  آتی شرکت

 .گذارد یم، بر بازدهی آتی نیز اثری منفی دهد یمو سازمان تابعه آنها را کاهش 

دار میان محافظه کاری غیرشرطی و  نتایج فرضیه چهارم نشاندهنده وجود رابطه مثبت و معنی

بازدهی آتی در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. برخلاف بعد شرطی 

محافظه کاری، محافظه کاری غیرشرطی توانایی شرکت در اتخاذ تصمیمات پرمخاطره را افزایش 

یک واکنش توام با محافظه کاری در حسابداری . دهد یمنتیجه بازدهی را نیز افزایش داده و در 

گردد.  می ها احتیاط در قبال عدم اطمینان است، لذا منجر به کاهش ریسک و تغییر بازدهی شرکت

بعد مشروط محافظه کاری دیدگاهی سخت گیرانه تر نسبت به گزارش اطلاعات مربوط به سود دارد 

دهد، در حالی که اتخاذ محافظه کاری غیرشرطی اثری  آن بازدهی آتی را کاهش می و بکارگیری

یی شرکت در اتخاذ تصمیمات پرمخاطره را افزایش داده و در توانا متفاوت بر بازدهی آتی داشته،

 .دهد یمنتیجه بازدهی آتی را نیز افزایش 

در بازار سرمایه ژاپن بررسی گذاری را  ( رابطه محافظه کاری و سرمایه5614ایشیدا و ایتو )

گذاری و  ای معکوس مابین بعد شرطی محافظه کاری و سرمایه کردند و همانند این مطالعه، رابطه

گذاری یافتند. نتایج مطالعات  ای مستقیم بین محافظه کاری غیرشرطی و تصمیمات سرمایه رابطه
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های پژوهش  یافته زین( 5610)( و لارا و همکاران 5614(، کراوت )5616(، ما )5616ریچوداری )

 .کند یم دییتأحاضر را 

های بسیاری که در طول دو دهه اخیر در زمینه  ( دریافتند علیرغم پژوهش5612راچ و تیلور )

محافظه کاری صورت گرفته، هنوز نقاط تاریک بسیاری وجود دارد که از چشم محققین پنهان 

ها و نیز رفتار  کاری بر بازدهی شرکت مانده است. یکی ازین نقاط تاریک، اثرات محافظه

گذاری آنهاست. نتایج آنان نشان داد، محافظه کاری شرطی، هزینه بدهی قرض گیرندگان را  سرمایه

شود، پاداش مدیران به رقم سود حسابداری بسیار حساس شود و بنابراین  کاهش داده و باعث می

 .گردد می -مثبت NPV حتی با داشتن–ه هاگذاری در پروژ منجر به کاهش تمایل مدیران به سرمایه

نتایج حاصل از بکارگیری متغیر محافظه کاری شرطی در این مطالعه نیز نشان داد، این عامل 

 دهد. گذاری را کاهش می تمایلات سرمایه

و  5661( دریافتند که در خلال بحران مالی جهانی طی سالهای 5612بالاکریشنان و دیگران )

گذاری خود را کاهش دادند.  ی سرمایهها تیفعالیی با محافظه کاری شرطی کمتر، ها شرکت، 5668

 .دهد یمدر حالی که نتایج مطالعه حاضر عکس این نتیجه را نشان 

( به تحلیل اثرات ابعاد مختلف محافظه کاری بر ارزش سهامداران و 5614ناکانو و دیگران )

محافظه کاری شرطی  ریتأثداری را بین  تفاوت معنی ها پرداختند. نتایج آنها نتوانست بازدهی شرکت

ها تشریح نماید. در حالی که در مطالعه حاضر آثار این دو بعد از  و غیرشرطی بر بازدهی آتی شرکت

 متمایز تشخیص داده شد. کاملاًمحافظه کاری بر متغیر بازدهی 
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