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 مقدمه

اقتصادی مستلزم  ها در کشورهای مختلف و بسته به تحولات نظامشرکتوجود ابهام در محیط فعالیت 

ها است و در این حوزه نوع نگاه مدیران به های گزارشگری مالی و تصمیمات عملیاتی آنتوجه به جنبه

کاری و ارتباط آن با این موارد از اهمیت برخوردار است. یکی از مباحث مطرح در این حوزه به محافظه

گذاری است های سرمایهذاری اشاره دارد. یکی از تصمیمات مهم مدیران، انتخاب و اجرای پروژهگسرمایه

گریزی و و مدیران ممکن است جهت مقابله با ابهام آینده درگیر اقدام احتیاطی شوند و به دلیل ریسک

رآورد موفقیت شرکت ای نمایند. در این شرایط مدیران در بپرهیز از ابهام، اقدام به کاهش مخارج سرمایه

 دار در اجرای سیاستبینی مواجه شده و برای پوشش ابهام، تصمیماتی تورشرو، با بدبه دلیل ابهامات پیش

شود. به این گذاری میکنند. این فرآیند سبب بکارگیری احتیاط در سرمایهگذاری اتخاذ میمالی و سرمایه

-در دارایی گذاریسرمایه کنندمی ضعیت مالی تلاشها در چنین شرایطی، برای حفظ وترتیب که شرکت

)هسیه و همکاران،  نگه دارند کاهش دهند یا ثابت را ای، مخارج اختیاری و استخدام کارکنانهای سرمایه

2012 )[48]. 

احتیاطی پاسخ وقوع ابهام به شکل کاری در گزارشگری مالی نسبت به ها با اعمال محافظهاز طرفی، شرکت

ابهام دهند که منجر به کمترین اثر مساعد بر سودآوری شود. ای انجام میاین فرآیند را به گونه دهند ومی

های حسابداری ترجیح شود، رویهمواجه  کاری است و وقتی رویداد مالی با برخی ابهاممبنای محافظه

در حقیقت این رویه منجر  [.74( ]2004دهند تردید در شناسایی سود اعمال شود )شروف و همکاران، می

 بینی مدیران در گزارش سود خواهد شد. به جلوگیری از خوش

در اهداف معینی مانند کاهش ریسک، گریز از ابهام و کاهش  احتیاطی مدیران و اقدام کاریمحافظه

به  پاسخگویی احتمال زیان اشتراک دارند. طبق نتایج برخی مطالعات وجود احتیاط مدیریتی روش برای

از اجرای رویه احتیاطی در فرآیند  ابهام، توانند در وضعیتها میاست؛ بنابراین شرکت وضعیت ابهام

کاری حسابداری در مواجهه با ابهام استفاده کنند )هسیه جایگزین محافظه گذاری به منزله راهکارسرمایه

 .[48]( 2012و همکاران، 

گذاری های گزارشگری مالی و تصمیمات سرمایهر جنبهاز طرفی، شواهدی حاکی از تأثیر شرایط اقتصادی ب

های کیفی اطلاعات حسابداری، ها حاکی از آن است که مطالعات مرتبط با ویژگیبررسیها است. شرکت

ها تصمیمات مدیران و سایر متغیرهای مالی، بدون در نظر گرفتن آثار معیارهای اقتصادی به تحلیل یافته

های اقتصاد کلان هستند. طور بالقوه ناشی از ویژگیکود و رونق تجاری بههای راند. دورهپرداخته

های رکود تجاری اتفاق افتاده های مالی در دورهاند بیشتر تحریف گزارشهای پیشین مستند نمودهپژوهش

 رکود تجاری و وقتی ها و ارائه رویکرد پیشگیرانه بیشتر در دورهها و تقلباست. همچنین کشف انحراف

ها دارند، ظهور یافته است. افزایش گذاران و مالکان توجه زیادی به ریسک تجاری و کاهش ارزشسرمایه

 های رکود موجب شده مدیران تمایل بیشتری در بکارگیری رویههای تجاری در دورهتمرکز بر ریسک

ه تقاضای بازار سرمایه چه سیستم حسابداری بدر گزارش سود حسابداری داشته باشند. چنان کارانهمحافظه

رکود تجاری پاسخ دهد، اطلاعات ارائه شده به عموم،  کارانه در دورهو متقاضیان گزارشگری محافظه
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)جانسون،  کنندگان خواهد داشت.گذاران و سایر استفادهسازگاری بیشتری با انتظارات و تمایلات سرمایه

-ت اقتصادی، منابع تأمین وجوه در انجام فعالیتشود همگام با تحولابینی می. همچنین پیش[55]( 1999

گذاری با مبانی محیط اقتصادی و تحولات آن مرتبط باشند. شواهد مبین آن است که های سرمایه

های اقتصادی قرار دارد )اکرون و ها به طور منفی تحت تأثیر عدم اطمینان سیاستگذاری شرکتسرمایه

گذاری شده است. این شد اقتصادی سبب افزایش سطح سرمایهدر عین حال، ر .[23( ]2020همکاران، 

( 2017گذاری شده است )لیو و همکاران، گذاری و کاهش کم سرمایهشرایط سبب افزایش بیش سرمایه

[63.] 

-کاری در گزارشگری مالی و اقدام احتیاطی مدیران در فرآیند سرمایهدر پژوهش حاضر رابطه بین محافظه

رایط اقتصادی در وضعیت ابهام مورد بررسی قرار گرفته است. در ادامه، مبانی نظری گذاری با توجه به ش

 اند.گیری ارائه شدهها و نتیجهشناسی، یافتهموضوع به همراه پیشینه نظری و تجربی مطالعاتی، روش

 مبانی نظری پژوهش

عبارت است از واکنش کاری محافظهکاری است. یکی از خصوصیات اطلاعات در گزارشگری مالی، محافظه

احتیاطی به ابهام، به منظور ایجاد اطمینان از اینکه ابهام و خطرات احتمالی همراه با آن در حد کافی 

کاری را ( محافظه1977باسو )[. 35( ]1980هیأت استانداردهای حسابداری مالی، مورد توجه واقع شود )

ار خوب در مقابل شناخت اخبار بد تعریف کرده است الزام به داشتن درجه بالاتر از تأیید برای شناخت اخب

کاری عبارت از انتخاب راهکار حسابداری تحت شرایط ( محافظه2000طبق دیدگاه گیولی و هاین ). [27]

کاری [. ابهام مبنای محافظه39ابهام است که کمترین اثر مثبت بر حقوق صاحبان سهام داشته باشد ]

دهند تردید در های حسابداری ترجیح میشود، رویهمواجه  ی ابهاماست و وقتی رویداد مالی با برخ

[. دو منبع باعث بروز ابهام در حسابداری 74( ]2004شناسایی سود اعمال شود )شروف و همکاران، 

رود در آینده تداوم فعالیت هایی در ارتباط است که انتظار میحسابداری با شرکتشود؛ نخست این که می

گیرد، باید در مورد منطق های گذشته و آینده صورت میها بین دوره. از آنجا که تخصیصداشته باشند

 که، معیارهای حسابداری طبق ارزشها طبق انتظارات آینده فروضی را در نظر گرفت. دوم اینتخصیص

وردها شوند که مستلزم برآورد مبالغ نامطمئن آتی است. هر معیار مبتنی بر برآپولی ثروت تعیین می

 [. 46( ]1992تواند جنبه غیرقطعی داشته باشد )هندریکسون و بردا، می

کاری در گزارشگری مالی شده و از طرفی محافظه ها سبب توجه به جنبهوجود ابهام در محیط شرکت

کاری سبب گذاری را تحت تأثیر قرار داده است. محافظهها در حوزه سرمایهتصمیمات عملیاتی شرکت

کاری شاید ویژگی حال، محافظهشود؛ با اینگذاری مدیران میمشکلات نمایندگی مرتبط با سرمایهکاهش 

کاری حسابداری که محافظهدلیل این . به[21]( 2007مطلوب در گزارشگری مالی نباشد )احمد و دوئلمن، 

های تی گزارشکاهش محتوای اطلاعا و موجب در اطلاعات گزارش شده باشد سوء گیری ممکن است نوعی

به دنبال اهداف معینی  احتیاط مدیریتی و کاریشود، بنابراین پرهزینه است. از آنجا که محافظهمی مالی

به ابهام و عدم اطمینان  مانند کاهش احتمال زیان هستند، وجود احتیاط مدیریتی روشی برای پاسخگویی

کارگیری  به کاری زماندر نتیجه سطح محافظه کارانه را کاهش دهد.محافظه به روش تواند نیازمی است که
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به معنای گرایش و  وجود ندارد. احتیاط احتیاط مدیریتی از زمانی است که تراحتیاط مدیریتی پایین

است. افزایش قابل  با شرایط ابهام در مواجهه و پیشگیرانه به اتخاذ اقدام احتیاطی گیرندهتمایل تصمیم

ها برای مشاهده اقدام احتیاطی شرکت برای های اقتصادی، فرصتی رابحراناز  اطمینان ناشیتوجه عدم 

تواند گیرنده میکند. در این شرایط، تصمیممی رو فراهمبرابر خطرات ناشناخته پیش در از خود حفاظت

گیری تا زمانی است که شرایط عدم اطمینان دو اقدام احتیاطی انجام دهد؛ یکی به تأخیر انداختن تصمیم

انداز احتیاطی افزایش یابد. به عنوان طوری که پسا حدی حل شود؛ دیگری کاهش مخارج اختیاری بهت

های اقتصادی طی دوره رکود تأثیر منفی بر نااطمینانی ناشی از سیاستمثال شواهد نشان داده که 

های ه ویژه در شرکتهای ثابت و مخارج تحقیق و توسعه دارد. این تأثیر بها در داراییگذاری شرکتسرمایه

همچنین شواهدی از کاهش حقوق و دستمزد، [. 73( ]2017شود )سیلر، های مالی تشدید میبا محدودیت

مخارج تبلیغات و مخارج تحقیق و توسعه در پاسخ به شوک عدم اطمینان مشاهده شده است. بیشتر 

-های سرمایهدر دارایی گذاریسرمایه کنندمی وضعیت مالی تلاش ها در چنین شرایطی، برای حفظشرکت

( 2012)هسیه و همکاران،  نگه دارند کاهش دهند یا ثابت را ای، مخارج اختیاری و استخدام کارکنان

در  گذاریبر رویه کاهش یا توقف سرمایه ایسرمایه هایگذاری در دارایی. ساز وکار اختیار سرمایه[48]

و توقف استخدام  انداز احتیاطی بر کاهش مخارج اختیاریپس ساز و کار ای تمرکز دارد وسرمایه دارایی

در وضعیت  گیریبر تصمیم ای مبتنیسرمایه گذاری در داراییمتمرکز است. رویکرد اختیار کاهش سرمایه

 که در آن نااطمینانی نسبت به آینده اهمیت اساسی دارد. بیشترین کاربرد رویکرد اختیار ای استپیچیده

از خطرپذیری بالا  که هایی استگذاری در فعالیتای مربوط به سرمایهسرمایه در دارایی گذاریسرمایه

است.  اندازهای احتیاطیتوضیح احتیاط مدیریتی، ساز و کار پس برخوردار هستند. رویه دیگر در راستای

انداز آید. پسوجود می از آینده نامشخص به که در نتیجه آگاهی است انداز اضافیانداز احتیاطی، پسپس

. زیربنای [30]( 2008و کیمبال،  آورد )کارول یا کار بیشتر به دست کمتر با مصرف توانرا می اضافی

احتیاط مدیریتی و  ای فراهم کرده تا بتوان رابطهزمینه است، اما متفاوت سازوکارهای اقتصادی بالا

با به  ای، مدیران محتاطسرمایه دارایی گذاری درنظریه اختیار سرمایه بینی کرد. طبقرا پیش سودآوری

 با این کار دهند. مدیراننشان می عدم قطعیت به ابهام واکنش تعویق انداختن تصمیم تا زمان رفع

-های اختیار سرمایهانتظار شوند. طبق مدل تا سبب افزایش سودآوری مور توانند تصمیمی اخذ کنندمی

 افتد، به سرازیری زیان انداز سودهای آتی کاهش یابد و شرکتچشم ای، اگرهای سرمایهگذاری در دارایی

بهبود عملکرد شرکت کمک کنند. از طرفی  را متوقف کرده و با این کار به مدیران اختیار دارند عملیات

آتی اثر منفی  بر عملکرد گذاری شود وهای سرمایهتواند سبب نادیده گرفتن فرصتاز حد می احتیاط بیش

 .[48]( 2012هسیه و همکاران، بگذارد )

فعلی  گذاری با خالص ارزشسرمایه پروژه اجرای در مدیران کاری انگیزهمحافظه شود اعمالمی بینیپیش

باید  مدیران و به سرعت شناسایی شده های نامناسبپروژه زیان حالتدر این زیرا دهد؛ منفی را کاهش

کاری رویکردی جهت کاهش اشند. در این دیدگاه، محافظهخود ب گذارینتایج تصمیمات سرمایه پاسخگوی

بینی گذاری بیش از حد مدیران و مکانیزمی جهت جلوگیری از خوشمشکلات نمایندگی ناشی از سرمایه



 87 .  ...واکاوی در مواجهه با ابهام: رانمدی ¬واکنش

 

 

از جریان  کاری امکان استفاده نادرست مدیران. محافظه[38]( 2016مدیران است )گارسیا لارا و همکاران، 

دهد می نمایندگی را کاهش کرده و هزینه گذاری بیش از حد را محدوداصد سرمایهوجوه نقد آزاد برای مق

موردنیاز برای  از سرمایه شود. وقتی سرمایه داخلی کمترگذاری میو از این طریق سبب کاهش سرمایه

منجر به افزایش  مالی شده و هایگذاری باشد، مشکل عدم تقارن اطلاعاتی سبب تشدید محدودیتسرمایه

گذاری گذاری به واسطه ایجاد فاصله بین سطح واقعی و سطح بهینه سرمایهانحراف در تصمیمات سرمایه

کاری شود رابطه بین محافظهتقارن اطلاعاتی سبب می عدم و شود. از طرفی، افزایش هزینه نمایندگیمی

داخلی بیشتر شود،  یهگذاری از ارزش خالص سرماگیرد. وقتی سرمایهگذاری تحت تأثیر قرار و سرمایه

گذاری در توسعه سرمایه کاریشدت مشکل نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی سبب تضعیف نقش محافظه

کاری با جلوگیری از وقوع محافظه از ارزش خالص سرمایه داخلی باشد، گذاری کمترشود. وقتی سرمایهمی

، ایفای نقش نموده و سبب کاهش گذاری ناشی از تضادهای نمایندگیانحراف در تصمیمات سرمایه

 .[80]( 2012شود )ژو و همکاران، مشکلات نمایندگی می

های رکود و رونق اقتصادی است. شواهد کاری، شرایط و دورهیکی دیگر از موضوعات مرتبط با محافظه

 و کوییبلها را تحت تأثیر قرار داده است )ریاحیاند شرایط رشد اقتصادی، گزارش سود شرکتنشان داده

. در دوره رونق اقتصادی که وضعیت کلی اقتصاد روبه رشد و تقاضا برای کالا و خدمات [71]( 2006النجار، 

ها از ثبات رود سود شرکتها با سهولت بیشتر به اهداف خود دست یافته و انتظار میثبات دارد، شرکت

نوسان دارد، سود تحت تأثیر قرار  برخوردار باشد؛ اما، در دوره رکود اقتصادی که وضعیت کلی اقتصاد

های شود. در دورهگرفته و نوسان بیشتر دارد؛ لذا نه تنها کمیت سود، بلکه کیفیت سود نیز دچار چالش می

گذاران بر ریسک از دست دادن اصل سرمایه بیشتر است و این موضوع انگیزه رکود تمرکز مدیران و سرمایه

-رکود، گزارشگری محافظه ریسکی طی دورهچنین وه برای کاهش کارانه است. یک شیگزارشگری محافظه

کاری با تمرکز بیشتر بر سرعت و میزان انتشار اخبار بد، آثار . محافظه[78]( 2003کارانه است )واتس، 

دهد دهد و طرح دعاوی سهامداران را کاهش میرکود را به سرعت برای طرفین دعوای حقوقی افزایش می

کارانه افزایش گذاران برای حسابداری محافظهرکود اقتصاد، تقاضا سرمایه . در دوره[79]( 1993)واتس، 

به طور محتمل بازده  شود؛ زیرا در این دورهآتی منجر می یافته و به تشدید عدم اطمینان درباره بازده

ه موقعی برای بررسی کنند تا علایم بتری تقاضا میکارانهگذاران، سود محافظهشده و سرمایهمنفی بیشتر 

رکود که سودآوری و نقدینگی  های سرمایه گذاری فراهم کنند. در دورهخالص ارزش فعلی منفی پروژه

کنند؛ در ها، کمتر از طریق منابع داخلی تأمین مالی میها به دلیل این محدودیتیابد، شرکتکاهش می

های مرتبط ارجی نموده و برای کاهش هزینهها اقدام به تأمین مالی از طریق منابع خاین شرایط شرکت

یابد. طی دوره رکود افزایش می کارانهبا اطلاعات نامتقارن، میزان تقاضا برای اجرای حسابداری محافظه

دهد، افزایش تقاضا درواقع، انتقال از تأمین مالی داخلی به تأمین مالی خارجی که طی دوره رکود رخ می

های رونق، بازار تمرکز بیشتری بر عوامل کارانه را در پی دارد. طی دورهفظهبرای اطلاعات حسابداری محا

کاری در گزارشگری مالی و ریسک دعاوی حقوقی مؤثر رشد سود آتی دارد و کمتر بر عواملی مانند محافظه

 شود.که علائم دوره رکود هستند، متمرکز می
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های های اقتصادی هستند. تمرکز بر ریسکیژگیطور بالقوه ناشی از وهای رکود و رونق تجاری بهدوره

 کارانهمحافظه های مختلف اقتصادی سبب شده مدیران تمایل بیشتری در بکارگیری رویهتجاری در دوره

کاری در گزارش سود در گزارش سود حسابداری داشته باشند. دلایل متعددی بیان شده است که محافظه

؛ کالن و همکاران، 2003؛ واتس، 1999)جانسون، گیرد رکود( قرار می تحت تأثیر شرایط اقتصادی )رونق یا

های رکود تجاری و زمانی که احتمال اول این که، ریسک دعاوی قضایی در دوره. [78، 55، 29]( 2010

های کاهش ریسک دعاوی قضایی، یابد. یکی از راهسقوط قیمت سهام در بازار سرمایه بالا است، افزایش می

کاری موجب بهبود مفاد قراردادهای بین مالک و نماینده، از کارانه است.محافظهمالی محافظه گزارشگری

شود و در نتیجه ریسک دعاوی قضایی طریق سرعت بخشیدن به انتشار اخبار بد مرتبط با شرکت می

کارانه ظههای محافدهد. دوم، احتمالاً تقاضا برای افزایش رویهمالکان علیه مدیریت شرکت را کاهش می

های رکود تجاری به دلیل بالا رفتن عدم اطمینان نسبت به نتایج حسابداری از جانب سهامداران، در دوره

دهند و های رکود تجاری با احتمال بیشتری رخ میشود؛ زیرا نتایج منفی در دورهآتی بیشتر می

های با خالص کنند تا پروژهمیکاری حسابداری بیشتری را تقاضا گذاران در این شرایط محافظهسرمایه

ارزش فعلی منفی، سریعتر شناسایی و کنار گذاشته شوند. سوم، به دلیل عدم اطمینان به وجود آمده در 

شود، احتمالاً هایی احتمال بروز اخبار بد بیشتر میشرایط رکود تجاری و با توجه به این که در چنین دوره

های افشاء خواهند کرد. این طرز از طریق تجدید نظر در سیاستمدیران سعی در پنهان نمودن اخبار بد، 

های شود حسابرسان با موشکافی و تردید بیشتری نسبت به اظهارنظر در خصوص صورتتلقی باعث می

یابد. چهارم، مطابق با نظریه کاری در این موارد افزایش میمالی اقدام نمایند. بنابراین تقاضا برای محافظه

ها تأمین مالی از طریق منابع داخلی را به تأمین مالی خارجی و تأمین مالی از ی، شرکتسلسله مراتب

های رکود ممکن است به دلیل کاهش دهند. در دورهطریق بدهی را به افزایش سرمایه ترجیح می

شوند به ها مجبور میسودآوری، تأمین مالی داخلی با محدودیت رو به رو باشد. در این شرایط شرکت

کاری بالایی در گزارشگری أمین مالی خارجی روی آورند. اصولاً اعتبار دهندگان باید درخواست محافظهت

ها و عدم تأدیه مبالغ تأمین مالی شده مالی نمایند تا ریسک پنهان نمودن اخبار بد توسط مدیران شرکت

 کمتر شود.

به مسایل  هاگذاری شرکتتصمیمات سرمایه اقتصادی، امور توسعه ها وفعالیت سطح گسترش از طرفی با

 گذاریبلندمدت بستگی به تصمیمات سرمایه های اقتصادی رشدای تبدیل شده است. طبق نظریهپیچیده

 رشد و باعث ضروری صنایع تولیدی در دارد و طبق دیدگاه اقتصاددانان کلاسیک، سرمایه گذاری

رشد  اقتصاد کلان است. های کلیدیاز شاخص یرشد اقتصادشود. می یافته کمتر توسعه اقتصادهای

جهت تأمین نیازهای جمعیتی  جهت افزایش عرضه کل ظرفیت تولید افزایش بلندمدت عبارت از اقتصادی

گذاری خوب را سرمایه هایاز طریق ایجاد فرصت هاشرکت طلبیفرصت تنها رشد اقتصادی نه است.

رو بررسی از این[. 71( ]2006بلکویی و النجار، ود )ریاحیشبلکه سبب رقابت بیشتر می دهد،افزایش می

های تواند از سیاستها میگذاری شرکتسرمایهچرخه اقتصاد اهمیت دارد.  گذاری بارابطه سرمایه

شواهد مطالعاتی، رشد اقتصادی سبب . طبق [23( ]2020اقتصادی تأثیر بپذیرد )اکرون و همکاران، 
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گذاری گذاری و کاهش کم سرمایهست. این شرایط سبب افزایش بیش سرمایهگذاری شده اافزایش سرمایه

 [.63( ]2017شده است )لیو و همکاران، 

 پيشينه پژوهش

ها در دوره رکود اقتصادی نسبت به دوره قبل از کاری شرکت( دریافتند محافظه2002گول و همکاران )

های انقباضی و کاری سود در دورهدریافتند محافظه( 2009جنکینز و گریگوری ). [41] رکود کمتر است

 ( دریافتند2009خان و واتس ) .[54]های انبساطی و رونق اقتصادی است رکود اقتصادی بالاتر از دوره

 کارتر، چرخههای محافظهکاری حسابداری با عدم قطعیت خاص شرکت رابطه مثبت دارد و شرکتمحافظه

گذاری کاری همبستگی مثبت با سرمایه( دریافت محافظه2009تائو ) .[56]د تر دارنگذاری طولانیسرمایه

پذیری کاری، انعطافهای با درجه بالاتر محافظه( نشان داد شرکت2010لی ) .[75]کمتر از حد دارد 

( دریافتند رابطه منفی بین 2010تائو ) .[62]گذاری به وجه نقد دارند کمتر از جنبه حساسیت سرمایه

 .[76]های مواجه با محدودیت مالی وجود دارد گذاری و عملکرد آتی شرکتکاری، سرمایهظهمحاف

کند، اما با افزایش گذاری را محدود میکاری، بیش سرمایه( دریافتند محافظه2010فرانسیس و مارتین )

( دریافتند 2012هسیه و همکاران ) .[37]یابد گذاری به نقد افزایش میکاری، حساسیت سرمایهمحافظه

 .[48]دهد را افزایش می شود؛ اما عملکرد عملیاتیکاری میاقدام احتیاطی مدیران سبب کاهش محافظه

هوک و  .[22]کاری اثر منفی دارد اطمینانی مدیران بر محافظه( دریافتند بیش2013احمد و دوئلمن )

های با دیدگاه اری بالاتر دارند. شرکتکنگر، محافظهها با دیدگاه آینده( دریافتند شرکت2013همکاران )

-با رشد اقتصادی کم، محافظه کاری کمتر داشته، اما در دورهرشد اقتصادی بالا، محافظه نگر در دورهآینده

ها به طور مثبت گذاری شرکت( دریافتند سرمایه2013بیالوسکی و بیالوولسکا ). [47]تر هستند کارانه

کاری های با محافظه( دریافتند شرکت2014ایشیدا و کانیو ) .[28ار دارد  ]تحت تأثیر شرایط اقتصادی قر

( دریافتند 2014ناکانو و همکاران ) .[51]های جدید دارند بالا، تمایل کمتر به سرمایه گذاری در پروژه

ها با در شرکت گذریگذاری شده و سرمایهکاری شرطی سبب محدود شدن سرمایهسطح بالای محافظه

گذاری شده و کاری غیرشرطی سبب افزایش سرمایهک کمتری همراه است؛ اما، سطح بالای محافظهریس

 ( دریافتند2016لارا و همکاران ) گارسیا. [69]ها با ریسک بالا همراه است در این شرکت گذریسرمایه

کاری رند و محافظهگذاری بیشتری داوضعیت عدم تقارن اطلاعاتی بالا، سرمایهدر کار های محافظهشرکت

( 2016بالاکریشنان و همکاران ) .[38]مرتبط است  گذاری در وضعیت ابهامبا کاهش بیش سرمایه

گذاری کاری کمتر، کاهش شدیدتر در سرمایهها با محافظهمالی، شرکت دریافتند در مواجهه با بحران

های مالی تشدید اقتصادی، محدودیت( دریافتند در دوره رکود 2017وانگ و همکاران ) .[26]اند داشته

موروانینگساری  .[77]شود مالی می کاری سبب کاهش محدودیتشود و در این دوره، افزایش محافظهمی

گذاری وجود دارد و مالکیت کاری و سرمایه( دریافتند رابطه مثبتی بین محافظه2017و راچماواتی )

( دریافتند رشد اقتصادی ناشی از 2017لیو و همکاران ) .[68]شود مدیرتی سبب تقویت این رابطه می
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های ثابت شده است. همچنین، این گذاری در داراییتولید ناخالص داخلی سبب افزایش سطح سرمایه

[. 63گذاری کمتر از حد شده است ]گذاری بیشتر از حد و کاهش سرمایهشرایط منجر به افزایش سرمایه

های اقتصادی طی دوره رکود جهانی اقتصاد تأثیر انی ناشی از سیاست( نشان داد نااطمین2017سیلر )

های ثابت و مخارج تحقیق و توسعه دارد. این تأثیر به ویژه در ها در داراییگذاری شرکتمنفی بر سرمایه

( دریافتند 2018لاکس و ری )[. 73های مالی از شدت بیشتری برخوردار است ]های با محدودیتشرکت

کیم و لی  .[61]یابد گذاری کاهش میهای بیش و کم سرمایهکاری بالا، انگیزهای با محافظههدر شرکت

ها برای فعالان بازار سرمایه در دوره رشد و رونق ای شرکت( دریافتند مربوط بودن مخارج سرمایه2018)

های در دارایی گذاری شرکتیابد و در دوره رکود اقتصادی مربوط بودن سرمایهاقتصادی افزایش می

مدت و بلندمدت رشد ( دریافتند در کوتاه2018[. ماکویانا و اودیامبو )59یابد ]ای کاهش میسرمایه

[. آفونسو و آئوبین 64گذاری بخش خصوصی نسبت به بخش دولتی دارد ]تر با سرمایهاقتصادی ارتباط قوی

( 2019هسیه و همکاران )[. 19ارد ]گذاری رابطه مثبتی با رشد اقتصادی د( دریافتند سرمایه2019)

های با راهبرد کاری بیشتر دارند. همچنین در شرکتها در مواجهه با ابهام، محافظهدریافتند شرکت

کاری ( دریافتند محافظه2019دو و نابار ) .[49]کاری بیشتر است تهاجمی، ابهام بیشتر بوده و محافظه

 .[31]ی رابطه منفی با رشد اقتصادی دارند کاری غیرشرطشرطی رابطه مثبت، اما محافظه

پذیری مالی در مدیریت کاری و انعطاف( دریافتند ارتباط معکوسی بین محافظه1391فخاری و عرب )

[. 13] وجوه نقد شامل وجه نقد دوره و حساسیت تغییرات وجه نقد به جریان نقدی آزاد دوره وجود دارد

ها، محتوای شرکت کاریهمگام با افزایش سطح محافظه( دریافتند 1392جمیل )مشایخ و هجرانی

-( نشان داد بین حساسیت جریان نقد سرمایه1392حسنی )[. 16اطلاعات حسابداری افزایش یافته است ]

فخاری و  .[5]منفی وجود دارد که با دیدگاه قرارداد کارآ همخوانی دارد  کاری رابطهگذاری و محافظه

اسدی  .[12]ها را افزایش داده است گذاری شرکتکاری، کارایی سرمایهفظه( دریافتند محا1392رسولی )

. [2]کند گذاری مدیران ایفا نمیکاری نقش بااهمیتی در سرمایهحافظهم( دریافتند 1392و همکاران )

کاری شرطی رابطه عکس، اما با گذاری با محافظه( دریافتند فرآیند سرمایه1392نیا و همکاران )ایزدی

( دریافتند اثر اطمینان بیش 1393فلاح )فروغی و نخبه .[3]شرطی رابطه مستقیم دارد کاری غیرافظهمح

کاری شرطی و غیرشرطی منفی است ای بر محافظهاز حد مدیریتی به واسطه افزایش سطح مخارج سرمایه

مالی خارجی ندارند،  هایی که نیاز به تأمین( دریافتند در شرکت1393مرادزاده فرد و همکاران ) .[14]

های نیازمند تأمین مالی خارجی رابطه مثبت است گذاری منفی و در شرکتکاری و سرمایهرابطه محافظه

گذاری آتی رابطه وجود دارد. کاری و سرمایه( دریافتند بین محافظه1393مهتری و محمدیان ). [15]

هاشمی  .[17]اری دور از سطح بهینه دارند گذکارتر، تمایل کمتری به سرمایههای محافظههمچنین شرکت

خانی و رجبی  .[18]شود کاری می( دریافتند احتیاط مدیریتی سبب کاهش محافظه1393و همکاران )

ها کاری حسابداری شرکت( نشان دادند ارزش بازار وجه نقد نگهداری شده اضافی با ورود محافظه1393)

از وجوه نقد و کاهش اتلاف ارزش بازار مرتبط با وجه نقد نگهداری یابد و منجر به استفاده کارا افزایش می
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نگر، محافظه کاری های با دیدگاه آینده( دریافتند شرکت1396[. حسنی و طاهری )8شود ]شده می

 .[7های با رشد اقتصادی پایین، محافظه کاری بیشتری دارند ]نگر در دورههای آیندهبالاتری دارند. شرکت

گذاری کمتر از های با سرمایهکاری در شرکت( نشان دادند محافظه1396گنهرانی )و پناهیپور خدامی

رزقی شیرسوار و نبوی  .[9دهد ]تأمین مالی افزایش می گذاری آتی را از طریق کاهش هزینهحد، سرمایه

 .[10عکس دارد ] آتی رابطه گذاری( دریافتند محافظه کاری با کارآیی سرمایه1396چاشمی )

گذاری اثر منفی دارد و اهرم مالی های سرمایهکاری بر فرصت( نشان داد محافظه1397دهکردی )جعفری

( دریافتند ارتباط ارزشی سود حسابداری 1397احمدیان و همکاران ) .[4نقش واسطه بر این رابطه دارد ]

در دوره رکود نسبت به دوره رونق اقتصادی بیشتر است. همچنین در دوره رکود نسبت به دوره رونق، 

کاری ( دریافتند محافظه1398[. صالحی و همکاران )1کاری حسابداری بیشتر اعمال شده است ]محافظه

[. 11شود ]گذاری میگذاری و محافظه کاری غیرشرطی سبب ترغیب سرمایهمایهشرطی سبب کاهش سر

گذاری دارد؛ اما بر رابطه  کاری اثر منفی بر سرمایهدریافتند محافظه( 1399فیلی )حسنی و اسدیان

 .[6گذاری جدید اثر ندارد ]گذاری قبلی و سرمایهسرمایهبیش

ابل استنتاج است که هرچند در برخی مطالعات داخلی، رابطه با بررسی مطالعات انجام شده این موضوع ق

گذاری با مفهوم گذاری بررسی شده، اما از آنجا که مفهوم احتیاط مدیران در سرمایهکاری و سرمایهمحافظه

گذاری با توجه کاری با احتیاط مدیران در سرمایهگذاری متفاوت است، در این مقاله رابطه محافظهسرمایه

ط  اقتصادی بررسی شده است. این جنبه نقطه تمایز موضوع است و در مطالعات قبلی مورد اشاره به شرای

 قرار نگرفته است.

 های پژوهشفرضيه

های عملیاتی پرداختن به بحث احتیاط در های با اهمیت در گزارشگری مالی و انجام فعالیتیکی از مقوله

گیری و افزایش احتمال سبب بهبود کیفیت تصمیمشرایط ابهام و عدم اطمینان است. جنبه احتیاط 

[. در عین حال، این موضوع با ابهام همراه 49( ]2019شود )هسیه و همکاران، دستیابی به موفقیت می

گریزی و احتیاط با توجه به جنبه گریزی دارند و ابهامگیرندگان به نوعی ابهاماست. بیشتر تصمیم

در شرایط  .[60، 32( ]2005؛ کلیبانوف و همکاران، 1961السبرگ، گریزی با هم مرتبط هستند )ریسک

ابهام، رعایت احتیاط مورد توجه است و این موضوع بر کیفیت تصمیمات در وضعیت فقدان اطلاعات مؤثر 

( 2013بینی دارند )گراهام و همکاران، مدیران به طور معمول تمایل به بیش اطمینانی و خوش .است

با این  .[49( ]2019ها توجه چندانی به اخبار بد ندارند )هسیه و همکاران، یط آنو در این شرا [40]

های شود مدیران به پیامدهای بالقوه نامطلوب و اخبار بد هنگام انتخاب پروژهکاری سبب میحال، محافظه

رگیری رویه ها، بکاو در حین اجرای پروژه [25( ]2013گذاری بیشتر توجه کنند )بال و همکاران، سرمایه

کاری در گزارشگری با این اوصاف، محافظه .[50( ]2017کارانه سودمند است )هسو و همکاران، محافظه

زمان مواجهه با ابهام، اقدام احتیاطی گذاری مدیران هر دو بر جنبه احتیاط متمرکز هستند. مالی و سرمایه

کارانه را محافظه تواند نیاز به روشمیگذاری روشی در پاسخگویی به ابهام است که مدیران در سرمایه
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کاری کمتر رود در صورت روی آوردن مدیران به اقدام احتیاطی، میزان محافظهکاهش دهد؛ انتظار می

از طرفی، یک موضوع مهم توجه به شرایط اقتصادی است که خود  .[48]( 2012و همکاران،  باشد )هسیه

رونق و رکود اقتصادی تفکیک کرد. مطالعاتی  توان به دورهیط را میتواند زمینه ساز ابهام باشد. این شرامی

 .[47، 31]( 2019؛ دو و نابار، 2013کاری و رشد اقتصادی است )هوک و همکاران، بیانگر رابطه محافظه

کاری و رونق اقتصادی، دستیابی به رشد سود اهمیت دارد و در چنین شرایطی کمتر بر محافظه در دوره

رکود که سودآوری کاهش  شود؛ اما در دورهوی حقوقی که علائم دوره رکود هستند، تمرکز میریسک دعا

یابد، انتقال تأمین مالی از منابع داخلی به خارجی و الزام جهت کاهش ریسک سبب افزایش تقاضای می

ری کابرخی شواهد حاکی از رابطه معکوس بین محافظه .[78]( 2003شود )واتس، کاری میمحافظه

ها متأثر از گذاری شرکتسرمایهاز دیگر سو،  .[31]( 2019غیرشرطی با رشد اقتصادی است  )دو و نابار، 

شواهد مطالعاتی، رشد اقتصادی و دوره های رونق و رکود اقتصادی با طبق برخی  شرایط اقتصادی است.

؛ آفونسو و 2018اودیامبو، ؛ ماکویانا و 2017ها مرتبط است )لیو و همکاران، گذاری شرکتسطح سرمایه

 های پژوهش به شرح زیر طرح شدند:جهت بررسی موضوع، فرضیه[. 64، 63، 19( ]2019آئوبین، 

 تأثیر دارد. کاری حسابداری افظهمحگذاری بر اقدام احتیاطی مدیران در سرمایه. 1

 تأثیر دارد. کاری حسابداری افظهمح. شرایط رونق اقتصادی بر 2

کاری حسابداری افظهمحگذاری مدیران و اقتصادی بر رابطه بین اقدام احتیاطی سرمایه شرایط رونق. 3

 . تأثیر دارد

 ها و متغيرهای پژوهشمدل

پژوهش به همراه شرح متغیرها به قرار زیر هستند؛ گزینش و ارزیابی متغیرها به پیروی از  هایمدل

کاری مطالعات پیشین، عوامل بالقوه مؤثر بر محافظهمطالعات مختلف انجام شده است؛ به علاوه، به پشتوانه 

 اند:در نقش متغیرهای کنترلی پژوهش مورد بررسی قرار گرفته

 مدل فرضیه اول:
CONSi,t = α + β1MCAUTi,t + β2AGEi,t + β3BINDi,t + β4CASHi,t + β5DISQi,t + 

β6DIVi,t + β7IOWNi,t + β8LEVi,t + β9MTBi,t + β10SIZEi,t + β11TAXPi,t + εi,t 

 مدل فرضیه دوم:
CONSi,t = α + β1ECOGk,t + β2AGEi,t + β3BINDi,t + β4CASHi,t + β5DISQi,t + 

β6DIVi,t + β7IOWNi,t + β8LEVi,t + β9MTBi,t + β10SIZEi,t + β11TAXPi,t + εi, 

 

 مدل فرضیه سوم:
CONSi,t = α + β1MCAUTi,t*ECOGk,t + β2AGEi,t + β3BINDi,t + β4CASHi,t + 

β5DISQi,t + β6DIVi,t + β7IOWNi,t + β8LEVi,t + β9MTBi,t + β10SIZEi,t + 

β11TAXPi,t + εi, 

i,tCONS( 2000کاری طبق الگوی گیولی و هاین )کاری حسابداری؛ نوع غیرشرطی محافظه: محافظه

کاری طی افزایش محافظهاظهار داشتند افزایش در اقلام تعهدی کاهنده بیانگر ها آن .[39ارزیابی شد ]
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چند دوره زمانی است. منطق پشتوانه در استفاده از اقلام تعهدی کاهنده این است که حسابداری محافظه

کارانه از مکانیزم اقلام تعهدی در به تأخیر انداختن شناسایی سودهای اقتصادی و سرعت بخشیدن در 

ق، سطح اقلام تعهدی انباشته شده در واحد کند. از این طریهای اقتصادی استفاده میشناسایی زیان

اقتصادی به تدریج بیشتر و بیشتر منفی خواهد شد. از این رو نرخ انباشتگی منفی اقلام تعهدی شاخصی 

ضرب منفی یک در کاری در طول زمان است. شاخص مطرح شده بر اساس حاصلاز تغییر میزان محافظه

 گیری شده است. ای اول دوره اندازههنسبت اقلام تعهدی به ارزش دفتری دارایی

i,tMCAUTها بیان آن[. 48( ارزیابی شد ]2012و همکاران ) : اقدام احتیاطی مدیران؛ طبق نظر هسیه

های در دارایی سرمایه گذاری کنندمی وضعیت مالی در شرایط ابهام تلاش ها برای حفظداشتند شرکت

نگه دارند. برای این منظور، ابتدا  کاهش دهند یا ثابت را ای، مخارج اختیاری و استخدام کارکنانسرمایه

ای های سرمایهگذاری در داراییای از سرمایههای سرمایهگذاری در داراییساله سرمایهمیانگین موزون سه

ای کمتر بودن نسبت مخارج سرمایهشود؛ چنانچه عدد بدست آمده منفی باشد، کسر می شرکت در هر سال

کاهش  های زمانی بیانگرای طی دورهش هر مشاهده نسبت به میانگین نسبت مخارج سرمایهبه درآمد فرو

گذاری است؛ برای این شرایط، کد اقدام احتیاطی مدیران در سرمایهبه مفهوم  ای بوده ومخارج سرمایه

 .یک و در غیر این صورت کد صفر لحاظ شد

k,tECOGداخلی بررسی شد؛ زیرا این معیار مرتبط با  : شرایط اقتصادی؛ بر حسب رشد تولید ناخالص

های اقتصادی و بیانگر رشد اقتصادی است. برای تشخیص دوران رکود و رونق نوسان نامنظم فعالیت

پرسکات و بررسی روند رشد تولید ناخالص داخلی طی دوره زمانی -اقتصادی از رویه فیلتر هادریک

ق اقتصادی کد یک اختصاص یافت و در غیر این صورت دوره شد. برای دوره رونبلندمدت ده ساله استفاده 

 رکود بوده و کد صفر منظور شد.

i,tAGE عمر؛ لگاریتم طبیعی زمان سپری شده از تاریخ پذیرش شرکت در بورس اوراق بهادار تهران :

 معیاری از عمر معاملاتی شرکت در بازار سرمایه است.

i,tBINDاعضای غیرموظف به کل اعضای هیأت مدیره. : استقلال هیأت مدیره؛ نسبت تعداد 

i,tCASHها.مدت به ارزش دفتری داراییگذاری کوتاه: نقدینگی؛ نسبت وجه نقد و سرمایه 

i,tDISQموقع بودن و قابل اتکا بودن افشای از دو بعد به : کیفیت افشای اطلاعات؛ امتیاز افشای شرکت

 شود.شکل منظم منتشر می اطلاعات که با ارزیابی توسط سازمان بورس به

i,tDIV.پرداخت سود؛ نسبت سود نقدی هر سهم به سود هر سهم : 

i,tIOWN.سهامداران نهادی؛ نسبت سهام در اختیار مالکین نهادی به کل سهام شرکت : 

i,tLEVها.ها به ارزش دفتری دارایی: اهرم مالی؛ نسبت ارزش دفتری بدهی 

i,tMTBزش بازار سهام به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام.: رشد بازاری ارزش؛ نسبت ار 

i,tSIZE.اندازه؛ لگاریتم طبیعی درآمد فروش : 

i,tTAXPها.: مالیات پرداختی؛ نسبت مالیات پرداختی به ارزش دفتری دارایی 
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 جامعه آماری پژوهش و شرایط غربال آن

 1397تا  1391های هران طی سالهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تجامعه آماری پژوهش شرکت

 ها به روش حذفی طبق شرایط زیر انجام شد: است. انتخاب شرکت

 باشند.های مورد بررسی از صنایع تولیدی ای، شرکت. به دلیل اهمیت مخارج سرمایه1

 ها از شروع تا انتهای دوره زمانی پژوهش حضور مستمری در بورس داشته باشند.. شرکت2

 شروع تا انتهای دوره زمانی پژوهش، تغییری در سال مالی خود نداده باشد. ها از. شرکت3

 ها بررسی شدند.سال( در تحلیل 7شرکت طی  204سال )-مشاهده شرکت 1428تعداد 

 های پژوهش یافته

( 2های )در نگارهمتغیرهای گسسته ( و فراوانی 1در نگاره )متغیرهای پیوسته پژوهش توصیفی  نتایج آمار

به منزله نرخ انباشت منفی و که مقدار  است درصد -408/1کاری میانگین محافظهاند. ( ارائه شده3)و 

ها دارای مدیرانی هستند که با درصد مشاهده 45/59است. اول دوره  نسبت به داراییمنفی اقلام تعهدی 

با اند. گذاری داشتههای قبل، اقدام احتیاطی سرمایهای نسبت به میانگین دورهکاهش مخارج سرمایه

-پرسکات مبتنی بر رشد تولید ناخالص داخلی، سال-بررسی روند رشد اقتصادی طبق رویه فیلتر هادریک

واحد لگاریتم  866/2ها میانگین عمر مشاهدهمشمول دوره رونق اقتصادی است.  1396و  1395های 

درصد اعضای هیأت مدیره،  27/68طور میانگین  های سپری شده از پذیرش در بورس است. بهسال

ها است. دارایی درصد 359/6مدت به طور میانگین کوتاه گذاریغیرموظف هستند. وجوه نقد و سرمایه

به طور  اند.را کسب کرده 76/69ها به طور میانگین از نظر افشای به موقع و قابل اتکا امتیاز مشاهده

درصد سهام در اختیار  04/72طور میانگین  درصد سود سهام پرداخت شده است. به 14/51میانگین 

برابر  416/3ارزش بازار سهام  ها است.دارایی درصد 51/60به طور میانگین ها مالکین نهادی است. بدهی

واحد لگاریتم طبیعی درآمد فروش  77/27طور میانگین به ها مشاهدهحقوق صاحبان سهام است. اندازه 

 ها است. درصد دارایی 635/1نگین طور میا است. مالیات پرداختی به

تی آزمون لوین، لین  احتمال آمارهطبق اند. ارائه شده (4نتایج آزمون پایایی متغیرهای پژوهش در نگاره )

ها درصد، متغیرهای پژوهش در مقیاس سطح، پایا بوده و وجود ریشه کاذب آن 5در سطح خطای و چو 

( ارائه 5تایج آزمون همبستگی متغیرهای پژوهش در نگاره )ندر برازش رگرسیون مصداق ندارد. همچنین 

دار بین برخی متغیرهای توضیحی است؛ اما بیانگر وجود همبستگی معنیهای تی اند. احتمال آمارهشده

 خطی بین متغیرها مصداق ندارد.ها زیاد نیست و همشدت همبستگی

 های توصيفی متغيرهای پژوهش. نتایج آماره1نگاره 
TAX
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176/

12 

6247

/0- 

7002/

2 

2577

/0- 

242

3/0 

2099/

0- 

چول

 گی

0720/

7 

874

8/3 

72/3

20 

678

4/5 

4986/

5 

40/2

71 

8556

/2 

019/1

4 

7057

/2 

764

6/2 

7124/

6 

کشید

 گی

1428 
142

8 

142

8 

142

8 
1428 

142

8 
1428 1428 1428 

142

8 
1428 

مشاه

 هاده

 گذاریهای صفر و یک اقدام احتياطی مدیران در سرمایه. فراوانی مشاهده2نگاره 

i,tMCAUT 
 شرح

 تعداد درصد

 کد صفر 579 55/40

 کد یک 849 45/59

 هاکل مشاهده 1428 100

 صفر و یک شرایط اقتصادی طی دوره زمانی پژوهشهای . مشاهده3نگاره 

k,tECOG 

 شرح
1397 1396 1395 1394 1393 1392 1391 

0 1 1 0 0 0 0 
کد صفر )رکود( و کد یک 

 )رونق(

 . نتایج آزمون لوین، لين و چو جهت ارزیابی پایایی متغيرهای پژوهش4نگاره 

TAX

i,tP 

SIZ

i,tE 

MT

i,tB 

LE

i,tV 

IOW

i,tN 

DIV

i,t 

DIS

i,tQ 

CAS

i,tH 

BIN

i,tD 

AG

i,tE 

CO

i,tNS 
 شرح

500/

15- 

9265

/5- 

20/1

56- 

480/

12- 

441/2

9- 

742/

17- 

570/

17- 

934/1

7- 

3715

/5- 

97/1

06- 

708/3

4- 

آماره 

آزمو

 ن

0000

/0 

0000

/0 

0000

/0 

0000

/0 

0000/

0 

0000

/0 

0000

/0 

0000/

0 

0000

/0 

0000

/0 

0000/

0 

احت

مال 

 آماره
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 ی متغيرهای پژوهشگهمبست . نتایج آزمون5نگاره 

TA

XPi,t 

SIZEi

,t 

MT

Bi,t 

LEVi,

t 

IOW

Ni,t 
DIVi,t 

DISQ

i,t 

CAS

Hi,t 

BIN

Di,t 

AGEi,

t 

ECO

Gk,t 

MCA

UTi,t 

CON

Si,t 
 ضرایب

            
1/000

0 

CON

Si,t 

           
1/000

0 

-

0/061

6** 

MCA

UTi,t 

          
1/000

0 

-

0/072

6*** 

-

0/085

4*** 

ECO

Gk,t 

         
1/000

0 

0/138

7*** 

0/031

9 

0/025

9 

AGEi

,t 

        
1/000

0 

-

0/013

1 

-

0/006

1 

-

0/113

9*** 

-

0/067

0** 

BIN

Di,t 

       
1/000

0 

0/084

6*** 

-

0/044

8* 

-

0/070

2*** 

-

0/100

4*** 

0/061

3** 

CAS

Hi,t 

      
1/000

0 

0/087

7*** 

0/129

6*** 

-

0/072

0*** 

0/157

0*** 

-

/0220 

-

0/137

7*** 

DISQ

i,t 

     
1/000

0 

0/292

5*** 

0/062

2** 

0/068

7*** 

-

0/074

6*** 

0/010

1 

-

0/045

5* 

-

0/087

7*** 

DIVi,t 

    
1/000

0 

0/140

1*** 

0/074

3*** 

0/085

9*** 

-

0/119

9*** 

-

0/141

3*** 

-

0/099

8*** 

-

0/080

5*** 

-

0/014

1 

IOW

Ni,t 

   
1/000

0 

0/153

4*** 

-

0/151

7*** 

-

0/340

1*** 

-

0/274

7*** 

-

0/225

6*** 

0/071

8*** 

-

0/026

5 

0/090

4*** 

0/193

3*** 

LEVi,

t 

  
1/0
000 

-

0/001

7 

-

0/002

5 

-

0/008

4 

-

0/001

9 

0/024

3 

-

0/035

2 

0/017

7 

-

0/039

7 

-

0/071

7*** 

0/046

4* 

MTBi

,t 

 
1/000

0 

0/0
208 

0/105

8*** 

0/134

9*** 

0/141

3*** 

-

0/022

1 

0/078

7*** 

-

0/110

9*** 

-

0/086

2*** 

0/049

6* 

-

0/161

0*** 

-

0/026

4 

SIZE

i,t 

1/00

00 

0/069

9*** 

0/0
127 

-

0/308

1*** 

0/149

5*** 

0/249

0*** 

0/333

6*** 

0/166

3*** 

0/139

9*** 

0/022

1 

-

0/055

9** 

-

0/119

2*** 

-

0/184

1*** 

TAX

Pi,t 

اند. ( ارائه شده10( و )8(، )6های )های رگرسیون در نگارهتشخیص الگوی مناسب برازش مدل نتایج آزمون

درصد، استفاده از مدل ترکیبی و طبق  5اف لیمر در آزمون چاو در سطح خطای طبق احتمال آماره 

 درصد، استفاده از روش اثرات ثابت مناسب 5دو در آزمون هاسمن در سطح خطای احتمال آماره کای
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درصد، پس از فعال نمودن آزمون تصحیح وایت  5است. طبق احتمال آماره درستنمایی در سطح خطای 

ها از روش حداقل مربعات تعمیم یافته استفاده رفع مشکل ناهمسانی واریانس باقیماندهدیوگنال، جهت 

اند. طبق ( ارائه شده11( و )9(، )7های )های رگرسیون پژوهش در نگارهشد. نتایج نهایی برازش مدل

است.  ها قابل مشاهدهدار در مدلدرصد، روابط خطی معنی 5ها در سطح خطای احتمال آماره فیشر مدل

واتسون بیانگر این است که خودهمبستگی بین پسماندها وجود ندارد. ضرایب تعیین تعدیل -آماره دوربین

کاری درصد تغییرات محافظه 50ها نشان دادند متغیرهای توضیحی قادر به توضیح حدود شده مدل

 هستند.

 . نتایج آزمون تشخيص الگوی مناسب برازش مدل فرضيه اول پژوهش6نگاره 

 شرح آزمون آماره مقدار درجه آزادی احتمال

 مدل تأثیر چاو اف لیمر 0772/2 (203و1213) 0000/0

اقدامات احتیاطی 

 مدیران بر

 کاری حسابداریمحافظه

 هاسمن کای دو 810/29 11 0017/0

0000/0 204 68/651 
-درست

 نمایی

همسانی 

 هاواریانس

 فرضيه اول پژوهش. نتایج آزمون نهایی مدل رگرسيون 7نگاره 

 i,tCONSمتغیر وابسته: 

 ضرایب متغیرهای توضیحی
خطای 

 استاندارد
 احتمال آماره تی

عامل تورم 

 واریانس

C 2995/1 2552/0 0913/5 0000/0 - 

i,tMCAUT 0126/0- 0041/0 0414/3- 0024/0 0115/1 

i,tAGE 1998/0 0231/0 6322/8 0000/0 0661/1 

i,tBIND 0017/0- 0132/0 1298/0- 8968/0 0936/1 

i,tCASH 2258/0 0379/0 9625/5 0000/0 1003/1 

i,tDISQ 0005/0 0002/0 0705/3 0022/0 2239/1 

i,tDIV 0016/0- 0007/0 3531/2- 0189/0 1220/1 

i,tIOWN 0161/0- 0193/0 8357/0- 4036/0 1434/1 

i,tLEV 1417/0 0243/0 8411/5 0000/0 3549/1 

i,tMTB 0004/0 0002/0 8742/2 0042/0 0055/1 

i,tSIZE 0727/0- 0097/0 4906/7- 0000/0 0774/1 

i,tTAXP 6521/0 1448/0 5036/4 0000/0 2717/1 

 2878/6 آماره فیشر  4833/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 0000/0 احتمال آماره فیشر  1398/2 واتسون -آماره دوربین
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-کاری حسابداری و اقدام احتیاطی مدیران در فرآیند سرمایه( بین محافظه7)طبق نتایج مندرج در نگاره 

دار و منفی وجود دارد؛ به این ترتیب وقتی مدیران رابطه معنی  تی و احتمال آن گذاری با توجه به آماره

-ظهکنند، محافای میگذاری اقدام به کاهش سطح مخارج سرمایهبه واسطه انجام رویه احتیاطی سرمایه

این نتایج ضمن تأیید فرضیه اول پژوهش، منطبق با دیدگاه هسیه  ها کمتر است.کاری غیرشرطی شرکت

در اطلاعات گزارش شده  گیریکاری ممکن است نوعی سوء؛ چون محافظه[48]( است 2012همکاران ) و

است. از این رو،  ای پرهزینهمالی گردد، بنابراین رویه هایکاهش محتوای اطلاعاتی گزارش و سبب باشد

تری برای پاسخگویی به شرایط گذاری روش مناسباعمال احتیاط توسط مدیران جهت کاهش سرمایه

کارانه را کاهش های گزارشگری محافظهبه اعمال رویه تواند نیازاین امر می و اطمینان است عدم ابهام و

های جایگزین بکار گرفته شده ان رویهکاری حسابداری و اقدامات احتیاطی مدیرمحافظهدهد. در حقیقت، 

 مدیران در مواجهه با ابهام هستند.

 آزمون تشخيص الگوی مناسب برازش مدل فرضيه دوم پژوهشنتایج . 8نگاره 

 شرح آزمون آماره مقدار درجه آزادی احتمال

 چاو اف لیمر 0786/2 (203و1213) 0000/0
 مدل تأثیر

 شرایط اقتصادی بر

 حسابداریکاری محافظه

 هاسمن کای دو 398/26 11 0057/0

0000/0 204 63/637 
-درست

 نمایی

همسانی 

 هاواریانس

 آزمون نهایی مدل رگرسيون فرضيه دوم پژوهشنتایج . 9نگاره 

 i,tCONSمتغیر وابسته: 

 ضرایب متغیرهای توضیحی
خطای 

 استاندارد
 احتمال آماره تی

عامل تورم 

 واریانس

C 1692/1 2776/0 2126/4 0000/0 - 

k,tECOG 0205/0- 0051/0 0322/4- 0001/0 0210/1 

i,tAGE 2092/0 0115/0 200/18 0000/0 0669/1 

i,tBIND 0145/0- 0148/0 9817/0- 3265/0 0930/1 

i,tCASH 2324/0 0322/0 2237/7 0000/0 1007/1 

i,tDISQ 0004/0 0002/0 5053/2 0124/0 2222/1 

i,tDIV 0030/0- 0002/0 2283/8- 0000/0 1252/1 

i,tIOWN 0172/0- 0175/0 9777/0- 3285/0 1430/1 

i,tLEV 1345/0 0219/0 1445/6 0000/0 3597/1 

i,tMTB 0004/0 0002/0 6289/2 0087/0 0043/1 

i,tSIZE 0682/0- 0106/0 4135/6- 0000/0 0819/1 
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i,tTAXP 5840/0 1645/0 5492/3 0004/0 2737/1 

 0209/7 آماره فیشر  5157/0 تعیین تعدیل شده ضریب

 0000/0 احتمال آماره فیشر  1343/2 واتسون -آماره دوربین

تی  کاری حسابداری و شرایط رونق اقتصادی با توجه به آماره( بین محافظه9طبق نتایج مندرج در نگاره )

زمانی که شرایط اقتصادی به واسطه رشد دار و منفی وجود دارد؛ به این ترتیب رابطه معنی و احتمال آن

این نتایج  کاری غیرشرطی کمتر است.مثبت تولید ناخالص داخلی در وضعیت رونق قرار دارد، محافظه

تأییدی بر فرضیه دوم پژوهش است. انتقال از تأمین مالی داخلی به خارجی و الزام به کاهش ریسک طی 

های رونق، بازار کارانه را در پی دارد. از طرفی طی دورهافظهدوره رکود، افزایش تقاضا برای حسابداری مح

کاری و ریسک که علائم دوره رکود تمرکز بیشتر بر عوامل مؤثر رشد سود آتی دارد و کمتر  بر محافظه

واتس شود )کاری کمتری اعمال میدر نتیجه در دوره رونق اقتصادی، محافظه شود.هستند، متمرکز می

( 2013و همکاران ) (، هوک2009جنکینز و گریگوری )ن نتایج مطابق با نتایج مطالعات [. ای78]( 2003)

( مغایرت 2002، ولی با نتایج مطالعات گول و همکاران )[54، 47، 31]( است 2019و دو و نابار )

 .[41]دارد 

 آزمون تشخيص الگوی مناسب برازش مدل فرضيه سوم پژوهشنتایج . 10نگاره 

 شرح آزمون آماره مقدار آزادیدرجه  احتمال

مدل تأثیر شرایط  چاو اف لیمر 0798/2 (203و1213) 0000/0

اقتصادی بر رابطه بین 

کاری و اقدامات محافظه

 احتیاطی مدیران

 هاسمن کای دو 257/28 11 0030/0

0000/0 204 49/643 
-درست

 نمایی

همسانی 

 هاواریانس

 رگرسيون فرضيه سوم پژوهشآزمون نهایی مدل نتایج . 11نگاره 

 i,tCONSمتغیر وابسته: 

 ضرایب متغیرهای توضیحی
خطای 

 استاندارد
 احتمال آماره تی

عامل تورم 

 واریانس

C 2157/1 2777/0 3776/4 0000/0 - 

k,t*ECOGi,tMCAUT 0193/0- 0083/0 3092/2- 0212/0 0188/1 

i,tAGE 2094/0 0173/0 113/12 0000/0 0683/1 

i,tBIND 0118/0- 0147/0 8068/0- 4200/0 0930/1 

i,tCASH 2344/0 0354/0 6282/6 0000/0 1014/1 

i,tDISQ 0004/0 0002/0 3040/2 0215/0 2215/1 

i,tDIV 0026/0- 0005/0 2806/5- 0000/0 1239/1 

i,tIOWN 0121/0- 0167/0 7250/0- 4687/0 1430/1 
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i,tLEV 1404/0 0235/0 9803/5 0000/0 3556/1 

i,tMTB 0005/0 0002/0 8133/2 0050/0 0045/1 

i,tSIZE 0704/0- 0105/0 7300/6- 0000/0 0825/1 

i,tTAXP 6193/0 1511/0 0987/4 0000/0 2736/1 

 5538/6 آماره فیشر  4955/0 ضریب تعیین تعدیل شده

 0000/0 احتمال آماره فیشر  1313/2 واتسون -آماره دوربین

کاری حسابداری و اقدامات احتیاطی مدیران در فرآیند ( بین محافظه11مندرج در نگاره )طبق نتایج 

دار و منفی وجود رابطه معنی تی و احتمال آن گذاری در شرایط رونق اقتصادی با توجه به آمارهسرمایه

ای و سطح مایهدارد؛ به این ترتیب وقتی مدیران به دلیل انجام رویه احتیاطی اقدام به کاهش مخارج سر

کاری کنند و از طرفی شرایط اقتصادی کشور در وضعیت رشد و رونق قرار دارد، محافظهگذاری میسرمایه

در نتیجه، در این نتایج تأییدی بر فرضیه سوم پژوهش است.  ها کمتر است.حسابداری غیرشرطی شرکت

ری مالی و اقدام احتیاطی مدیران کاری در گزارشگبین محافظهرونق اقتصادی وجود رابطه منفی  دوره

 های جایگزین هستند.بیانگر این است که این دو مکانیزم

های دارای تر(، شرکتتر )جوانهای مسن(، شرکت11( و )9(، )7های )طبق نتایج مندرج در نگاره

ارای های دهای دارای کیفیت افشای اطلاعات بالا )پایین(، شرکتنگهداشت نقد بیشتر )کمتر(، شرکت

های اطلاعاتی و در تناقض با نسبت پرداخت سود سهام کمتر )بیشتر( مطابق با دیدگاه تحریف سیستم

های دارای سطح اهرم مالی بالا )پایین( مطابق با دیدگاه منافع قراردادی دیدگاه منافع قراردادی، شرکت

بازار به دفتری بیشتر )کمتر( های با نسبت ارزش های اطلاعاتی، شرکتو مغایر با دیدگاه تحریف سیستم

تر( منطبق با فرضیه تأثیر تر )بزرگهای کوچککاری، شرکتمنطبق با توجیه قراردادی و حقوقی محافظه

های با مالیات های سیاسی، شرکتتجمیعی رویدادها و فرضیه عدم تقارن اطلاعاتی و مغیار با فرضیه هزینه

کاری بیشتری )کمتری( دارند. با این حال، ل محافظهپرداختی بیشتر )کمتر( در مجموع درجه اعما

 کاری متأثر از استقلال اعضای هیأت مدیره و سهامداران نهادی نیست.محافظه

 گيری پژوهشبحث و نتيجه

گیرند طبق سازوکارهای نتایج نشان دادند وقتی مدیران در مواجهه با ابهام و عدم اطمینان تصمیم می

-ای کمتری انجام دهند و به انجام اقدامات احتیاطی روی میمخارج سرمایه گذاری واقتصادی، سرمایه

ها در دوره کاری در گزارشگری مالی دارند. همچنین طبق یافتهمحافظه آورند، تمایل کمتر به اعمال رویه

کاری کمتری قابل مشاهده است و شرایط اقتصادی دوره رونق بر رابطه بین رونق اقتصادی، محافظه

گذاری توسط مدیران تأثیر دارد. به علاوه، کاری در گزارشگری مالی و اقدامات احتیاطی سرمایهظهمحاف

گذاری حاکی از کاری در گزارشگری مالی و اقدامات احتیاطی در فرآیند سرمایهرابطه منفی بین محافظه

های گزارشگری از رویهکنند به صورت جایگزین از یکی این است که مدیران جهت پاسخ به ابهام، تلاش می

 گذاری استفاده کنند.کارانه یا اقدامات احتیاطی سرمایهمحافظه
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کننده از استفادهبه دلیل اهمیت موضوع ریسک و ابهام در گزارشگری مالی و حسابداری، لازم است 

ر توجه اطلاعات مالی که نیازمند ارزیابی تصمیمات مالی و عملیاتی مدیران هستند، به نتایج پژوهش حاض

بینی ممکن است نسبت به رویدادها و نمایند؛ هر چند مدیران به واسطه رفتار بیش اطمینانی و خوش

پیامدهای منفی کمتر واکنش نشان دهند، در عین حال، توجه به بحث ابهام و لزوم واکنش مدیران در 

ا احتیاط در گزارشگری مالی ها محتاطانه رفتار نمایند. این رفتار همراه باین زمینه سبب شده است که آن

کاری و در حیطه تصمیمات عملیاتی مستلزم توجه به بحث کاهش اختیار مستلزم توجه به موضوع محافظه

ای است که هر دو ناشی از ابهام هستند. بر این اساس آگاهی از نوع روابط بین این دو مؤلفه مخارج سرمایه

گذاران، های مختلف سرمایهشود گروهزی هستند، سبب میگریناشی از ابهام که در واقع همراه با ریسک

گران مالی درک مناسبی از نوع رفتار مدیران پیدا کنند و تصمیمات سهامداران، اعتباردهندگان و تحلیل

اهداف  در خدمت احتیاط مدیران و اقدام کاریمحافظه که از آنجاخود را نیز در این راستا اتخاذ نمایند. 

وجود  طبق مطالعات تجربی کاهش ریسک، گریز از ابهام و کاهش احتمال زیان هستند،مشابهی مانند 

ها است؛ بنابراین شرکت به وضعیت عدم اطمینان و ابهام پاسخگویی برای احتیاط مدیریتی روش مناسبی

 زینجایگ گذاری به منزله راهکاراز اجرای رویه احتیاطی در فرآیند سرمایه ابهام، وضعیت توانند درمی

از سوی دیگر باید توجه داشت که پافشاری  .کاری حسابداری در مواجهه با ابهام استفاده کنندمحافظه

کارانه در شرایط ابهام ممکن های محافظهها جهت جایگزین کردن اقدامات احتیاطی نسبت به رویهشرکت

مدیران ممکن است  حد از است بر سودآوری آتی شرکت اثر منفی داشته باشد. در حقیقت، احتیاط بیش

شود؛ زیرا در این شرایط مدیران تمایل کمتری جهت انجام  گذاریهای سرمایهسبب نادیده گرفتن فرصت

عملکرد آتی شرکت اثر منفی خواهد گذاشت.  بر ای داشته و این موضوعگذاری در مخارج سرمایهسرمایه

کمتری انجام  گذاریکنند سرمایهمی هرچند مدیران جهت حداقل نمودن ابهام و عدم اطمینان تلاش

اندازد. بر این اساس به دهند، اما استمرار این موضوع شرایط آینده شرکت را از نظر سودآوری به خطر می

گذاری و شود در مواجهه با ابهام در گزارشگری مالی و در اتخاذ تصمیمات سرمایهمی مدیران پیشنهاد

همچنین با توجه به گسترده حوزه مورد بررسی به پژوهشگران در  احتیاط، دقت نمایند. بکارگیری جنبه

شود نقش راهبردهای تجاری، وضعیت رقابت در بازار، محدودیت تأمین منابع ها پیشنهاد میانجام پژوهش

گذاری و تأمین مالی در ارتباط پذیری مالی و بحث اثربخشی سایر تصمیمات عملیاتی، سرمایهمالی، انعطاف

   .پژوهش مورد بررسی قرار گیرندبا موضوع 

 منابع فهرست

(، بررسی تأثیر عملکرد اقتصاد کلان 1397احمدیان، وحید؛ اعتمادی، حسین و آقایی، محمدعلی. ) .1

تحقيقات کاری سود حسابداری شرکت های بورس اوراق بهادار تهران، بر ارتباط ارزشی و محافظه

 .145-164(، 38) 10، حسابداری و حسابرسی
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Objective: This paper discusses the relationship between conservatism in financial 

reporting and managerial caution in investment process under economic growth 

conditions.  

Methods: Unconditional accounting conservatism is measured using the model 

proposed by Givoly & Hayn (2000) and managerial caution is measured using the 

pattern proposed by Hsihe et al (2012). The research sample includes 204 firms listed 

in Tehran Stock Exchange over the period March 2012 to March 2019.  

Results: Research findings show that the relationship between accounting 

conservatism and managerial caution is significant and negative. In addition, the 

relationship between accounting conservatism and economic boom conditions is 

significant and negative. Also, the relationship between accounting conservatism and 

managerial caution is affected by economic conditions. 

Conclusion: According to findings, managerial caution and accounting conservatism 

in financial reporting especially under the economic boom conditions are substitute 

solutions in response to ambiguity; Managerial caution in investment process is low 

(high) in conservative (aggressive) firms. 

Keywords:  Ambiguity, Conservatism, Managerial Caution, Economic Condition. 

                                                           
1 m_hassani@iau-tnb.ac.ir © (Corresponding Author) 

mailto:m_hassani@iau-tnb.ac.ir

