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 مقدمه

تواند منجر به  می گذاریی سرمايه هافرصت گذاری ناشی از شناخت و ايجاد   افزايش سرمايه 

های   يکی از مهمترين هدف (. 1998، برنزتین و همکاران ) رشدددد و توسدددعه اقتصدددادی شدددود    

ست دستیابی به توسعه  ، از جمله ايرانکشورهای در حال توسعه    شاخص  . يافتگی ا های مقايسه 

تولید خالص ملی  و هاشرکت  ارزش بازار، درآمد هر سرمايه ، يافتگی مانند سطح درآمد توسعه 

سیا مثل کره جنوبی       سعه يافته درآ شورهای تو ساير ک شانده ، سنگاپور  ژاپن و، در ايران با   ندهن

گذاری ناشددی از افزايش توسددعه سددرمايه . فاصددله زياد ايران با کشددورهای توسددعه يافته اسددت  

نهايت  و در  (GDP) تولید خالص ملی، منجر به افزايش درآمد، گذاریی سددرمايههافرصددت

گذاری ی سرمايههافرصتمفهوم (. 1998، برنزتین وهمکاران) گرددمی توسعه و رشد اقتصادی

م    ی ها فرصدددت او معتقد اسدددت که ارزش    . مطرح شدددد ( 1977) زيرابرای اولین بار توسدددط 

تی آهای گذاریدر ايجاد سددرمايه( هاآپشددن) گذاری عبارت اسددت از ارزش اختیاراتسددرمايه

گذاری ی سرمايه هافرصت ارزش ، عبارت ديگرهب. هايی با ارزش فعلی مثبتدر پروژه نامحدود

ط شددرکت تعیین   هايی با ارزش فعلی مثبت توسدداس احتمال شددناسددايی و اجرای پروژه بر اسدد

ست که  ( 2001) جانز. گرددمی صت معتقد ا سرمايه هافر ای گذاری منعکس کننده مجموعهی 

بطور . فتتواند پذيرگذاری میها با خالص ارزش فعلی مثبت اسددت که جهت سددرمايهاز پروژه

يه    ها فرصددددت کلی ما جام               ی سدددر هت ان کت ج بالقوه شدددر نايی  نده توا گذاری نشددددان ده

سرمايه   سودآور می های گذاریسرمايه  شد و هر چه توانايی انجام  شرکت در آينده با  گذاری 

 . گذاری بیشتری استی سرمايههافرصتشرکت دارای ، بیشتر باشد

سرمايه هافرصت که  از آنجايی  سی در افزايش درآمد    ی  سا صر ا ارزش ، گذاری يکی از عنا

شددناسددايی عوامل تعیین کننده   ( 1977 ، مايرز (و رشددد و توسددعه اقتصددادی اسددت   هاشددرکت

يکی از عوامل موثر بر . ل امروزی اسددتترين مسدداييکی از مهم، گذاریی سددرمايههافرصددت

کاری در بیان سددنتی محافظه. اسددت کاری در حسددابداریمحافظه، گذاریی سددرمايههافرصددت

بینی  پیش ها رابینی نکن اما همه زيانکه در شددرايط ابهام هیچ سددودی را پیش عبارتسددت از اين

کاری درحسددابداری  محافظهکاری شددده اسددت  با وجود انتقادهايی که تا کنون به محافظه. کن

شد       ها دوام پیدا کرده و به نظر میبرای قرن شته افزايش يافته با سال گذ سد در چندين  ، واتز) ر

کاری عبارتسدددت از اسدددتفاده از درجات بالاتر  کند که محافظهبیان می( 1997) باسدددو(. 2003

شايند       سودها و اخبار خو سايی  شنا ستفاده از  ( هاارزشافزايش ) قابلیت اتکاء برای  و در مقابل ا
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(. هاارزشکاهش ) ها و اخبار ناخوشايند تر قابلیت اتکا برای شناسايی و ثبت زيان  درجات پايین

ها نسدددبت به ارزش بازار      کاری بعنوان کم نمايی پیوسدددته ارزش دفتری خالص دارايی     محافظه  

شناسايی   ، بداریکاری در حسا تئوری محافظه طبق(. 2002، احمد) ها نیز تعريف شده است  آن

، ها نسبت به سودهازيان، خبرهای بد نسبت به خبرهای خوب، هاها نسبت به دارايیزودتر بدهی

باعث گزارشدددگری    ، کارانه  محافظه   در شدددرايط عدم اطمینان يا ابهام ناشدددی از حسدددابداری         

نه  همحافظ   مالی واقعی می       و کارا به اهرم  مالی نسدددبت  مالی  . شدددودافزايش سدددطح اهرم  اهرم 

قابل  هاشدددرکتيکی از معیارهای مورد توجه اعتباردهندگان اسدددت که از ترازنامه  هاشدددرکت

حسابداری ) تواند با تغیر روش حسابداریمالی شرکت و بالتبع ترازنامه می اهرم. استخراج است

های ها به کل دارايیاهرم مالی بعنوان کل بدهی. دسددتخوش تغییرات قرار گیرد( کارانهمحافظه

افزايش اهرم مالی باعث (. 1389، حسدداس يگانه وشددهرياری  ) ن دوره تعريف شددده اسددت  پايا

 (.2011، لی ; 1395، حجازی و همکاران) شدددودمی کاهش ظرفیت اسدددتقرات آتی شدددرکت

مجبور به ، ی با بدهی بالا و ظرفیت اسددتقرات پايینهاشددرکت، براسدداس تئوری سددلسددله مراتبی

 . شوندمی گذاری سودآوری سرمايههافرصتاز دست دادن  ناديده گرفتن و

  وتحلیل  تجزيه  و مطالعه   ها شدددرکت  در گذاری سدددرمايه   از قبل  ها فعالیت   ترينمهم از يکی 

ضعیت  سودآوری  گذاریسرمايه  یهافرصت ، مالی و ست  ثروت افزايش جهت هاشرکت  و . ا

 يعنی هدف اين به رسیدن  در را مديران، سودآور  گذاریسرمايه  یهافرصت و ايجاد  شناسايی  

 گذاریسددرمايه یهافرصددت شددناسددايی با ديگر عبارت به. کندياری می شددرکت ثروت افزايش

 و بررسددی بنابراين. داد افزايش را شددرکت ارزش توانمی، هاآن در گذاریسددرمايه و مناسددب

 افزايش، نتیجه در و گذاریسدددرمايه یهافرصدددت( دهندهکاهش) دهنده افزايش عوامل مطالعه

یات پژوهش در زمینه مالی نشدددان بررسدددی ادب. اسدددت امروزی مسدددائل مهمترين از يکی ثروت

 تأثیر کاری در حسدددابداری بر اهرم مالی و همچنین     محافظه   تأثیر يی را که  ها پژوهشدهد  می

ايی اهرم مالی نقش واسطه اما تاکنون ، اندگذاری بررسی کرده سرمايه  یهافرصت اهرم مالی بر 

سر هافرصت  برکاری در حسابداری  محافظه تأثیررا بر  هنوز ، ی ايرانیهاشرکت گذاری مايهی 

 تأثیراقلام ی بررسکند تا با اين مطالعه تددددددددددددلاش می، بنابراين .مورد آزمون قرار نگرفته است

 تأثیرايی اهرم مالی بر واسطه بررسی نقش   به، هاشرکت گذاری در ی سرمايه هافرصت گذار بر 

سرمايه   برکاری در حسابداری  محافظه شکاف موجود در ادبیات   گذاری بپردازفرصت  د و اين 

سوال     . پژوهش مربوط را پوشش دهد  سخ به اين  صدد يافتن پا به عبارت ديگر اين پژوهش در 
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ی هافرصدددت برکاری در حسدددابداری محافظه تأثیرای در آيا اهرم مالی نقش واسدددطه: اسدددت

  دارد ؟ هاشرکتگذاری سرمايه

 پیشینه پژوهش 

يکی از . اندگذاری را بررسی کرده ی سرمايه هافرصت گذار بر تأثیرمطالعات بسیاری عوامل  

گاور        گاور و  عات توسدددط  طال که  ( 2001) کالاپور و تروملی ( 1993) مهمترين اين م بوده 

اند  آنها استدلال کرده اند.داده رعه قراگذاری را به صورت بنیادی مورد مطالی سرمايههافرصت

سرمايه هافرصت که  صری همچون ويژگی  به هاشرکت گذاری ی  از  هاشرکت های خاص عنا

های های فیزيکی و ويژگیهای انسدددانی و سدددرمايهسدددرمايه، های تحقیق و توسدددعههزينهقبیل؛ 

صادی   ، چرخه تولید محصولات ، موانع ورود به حرفه ؛صنعت از جمله  صر کلان اقت محیط  ، عنا

ستگی دارد   ، هاشرکت رقابتی  ، ی مالیهاشرکت عه روی در مطال. کیفیت و تمايز محصولات ب

کاران  مالی دارای           ( 1994) جو و هم کاهش اهرم  که  ند  يافت هدی  بت ب  تأثیر شدددوا روی ر مث

 مايرز .دارد 1990 تا 1986 شددرکت ژاپنی در دوره مالی از 1044گذاری ی سددرمايههافرصددت

به منظور حفظ ظرفیت  ، گذاری بالاسددرمايه با فرصددت هاشددرکتبیان کرده اسددت که ( 1984)

ی هافرصددتبهینه اسددتقرات و اسددتفاده از ظرفیت اسددتقرات در آينده برای واکنش نسددبت به  

 گاور و گاور. دارنددر سطح پايینی نگه می ( اهرم مالی) بدهیها را، گذاری سودآور آتی سرمايه 

شاره به تئوری قراردادی معتقدند که مديرا ( 1992) و اسمیت و واتز ( 1993)  هاشرکت ن در با ا

ها با خالص گذاری و پروژهی سددرمايه هافرصددت های بالای پر ريسددک ممکن اسددت   با بدهی

را به دلیل ادعای زياد اعتباردهندگان نسبت به  ( گذاری ناکافیسرمايه ) ارزش فعلی مثبت بالقوه

ناشدددی از پروژ      قدی  يان ن ند ، ها هجر طاف   . ردکن بت انع مالی بر    اثر مث ی ها فرصددددتپذيری 

 4290 هايی ازاز طريق بررسدددی بر روی داده( 2010) گذاری توسدددط مارچیکا و موراايهسدددرم

سال     سی از  ست    2008 تا 1965 شرکت انگلی شده ا ها بر اين باورند که به رغم وجود آن. تايید 

به اسددتفاده از حداکثر مقدار ممکن بدهی در  هاشددرکت، مزايای مختلف مالیاتی در تامین مالی

پذيری مالی خود در سدددطح مطلوب برای انعطاف هاشدددرکت. سددداختار سدددرمايه تمايل ندارند

اين نتايج مطابق است با استدلال تئوری . دارندمی گذاری نگهی سرمايههافرصتپاسخگويی به 

 رياحی بلکويه. نه منابع خارجی سددلسددله مراتب که اولويت در تامین مالی با منابع داخلی اسددت 

يه    ( 2002) ياحی بلکو جار و ر تدلال می  ( 2001) و الن مل         اسددد عا يک  که سدددودآوری  ند  کن
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آنها اعتقاد دارند  . گذاری نهفته است ی سرمايه هافرصت کننده رشد شرکت است که در     تعیین

ثابت و  هایگذاری و دارايیی سدرمايه هافرصدت مجموع ارزش بازار ، که ارزش بازار شدرکت 

گذاری با ی سرمايه هافرصت های ثابت و مشهود بیشتر دارای   با دارايی هاشرکت . مشهود است  

 های ثابت و مشدددهود    کنند که بازده دارايی   آنها اسدددتدلال می   . ارزش کمتر و بالعکس اسدددت  

ارتباط بین ، بنابراين. های ثابت و مشهود استکننده ارزش دارايیيک عامل تعیین( سودآوری)

اگر ارزش بازار شددرکت ثابت ، گذاری دور از ذهن نیسددتهی سددرمايهافرصددتدآوری و سددو

های ی سودآور با دستیابی به سطح قابل توجهی از جريانهاشرکتبديهی است که . فرت شود

سرمايه  شی از   ، های نقدیگذاری مجدد آن جرياننقدی و  شت نقدينگی  ريسک مالی نا نگهدا

تئوری سلسله مراتبی حاکی از اثر منفی سودآوری     (. 2012، واتايو) دهندشرکت را کاهش می 

ست که منجر به افزايش ظرفیت بدهی و انعطاف  شرکت و درنهايت  بر اهرم مالی ا پذيری مالی 

منفی  تأثیر(. 1984، مايرز و ماجلو) شوند گذاری در آينده میی سرمايه هافرصت منجر به ايجاد 

تايید ( 1999) و والد( 1995) جربی توسددط راجان و زينگالسسددودآوری بر اهرم مالی به طور ت

ست    صل و همکاران . شده ا شرطی و  در پژوهشی تحت عنوان محافظه ( 1394) قالیباف ا کاری 

 88پذيری مالی در   کاری شدددرطی و انعطاف  پذيری مالی به بررسدددی رابطه بین محافظه       انعطاف 

  دهدمی نتايج اين پژوهش نشددان. داختشددرکت پذيرفته شددده در بورس اوراق بهادار تهران پر

یان  ظه   م طه  مالی  پذيری انعطاف  و کاری محاف ناداری  یراب طه   وجود مع بت  ندارد ولی راب  و مث

( 1391) عباسدددی و میر مهدبنی. دارد وجود شدددرکت مالی اهرم و کاریمحافظه میان معناداری

سابداری و بدهی در رابطه بین محافظه شده در  هاشرکت شرکت از   42 کاری در ح ی پذيرفته 

نتايج . دهدمورد بررسی قرار می 1386 الی 1379 بورس اوراق بهادار تهران را برای دوره زمانی

اين موضوع . کاری حسابداری اثری فزاينده بر بدهی دارددهد که محافظهاين پژوهش نشان می

همچنین متغیرهای   . باشدددد  از نظر تئوری پذيرفته شدددده و مشدددابه نتايج تحقیقات خارجی می         

ذار باشددد در اين تحقیق کنترل  کاری و بدهی اثرگتواند بر رابطه بین محافظهگری که میمداخله

اندازه شرکت و درصد   ، شاخص سودآوری  ، متغیرهای مذکور شامل سطح فروش  . شده است  

  دار میان متغیرهای فوق و بدهی تأکید  معنی نتايج تحقیق بر وجود رابطه  . مالکیت دولت اسدددت 

سرمايه در پژوهشی ارتباط منفی بین محافظه ( 2011) تاوما. دارد شرکت و  گذاریکاری با  های 

 کاری در حسابداری کند که محافظهاو بیان می. ی مالی پی بردهاشرکت عملکرد عملیاتی آتی 

گذاری و فراموش کردن خالص ارزش   تواند باعث از بین رفتن تمايل مديران بر سدددرمايه          می
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بت  هدزاده و فرشدددی  . ها شدددود  پروژه فعلی مث به بررسدددی  ( 1391) مجت طه  در پژوهشدددی    راب

صمیمات  و حسابداری  کاریمحافظه  در شده  پذيرفته یهاشرکت  در گذاری مديرانسرمايه  ت

هادار  اوراق بورس تايج اين پژوهش حاکی از   . تهران پرداخت  ب کاری در  منفی محافظه   تأثیر ن

بررسی ادبیات پژوهش در زمینه  ، بطور کلی. باشد ت میگذاری آتی شرک حسابداری بر سرمايه  

کاری در حسددابداری بر اهرم محافظه تأثیريی را که هاپژوهشدهد نشددان می موضددوع پژوهش

اما تاکنون نقش  اند،کرده گذاری بررسی ی سرمايه هافرصت اهرم مالی بر  تأثیرمالی و همچنین 

سطه  سرمايه هافرصت کاری در حسابداری و  ايی اهرم مالی را بر رابطه بین محافظهوا گذاری ی 

 . هنوز مورد آزمون قرار نگرفته است، ی ايرانیهاشرکت

کند در مواردی که ترديدی واقعی در انتخاب  می کاری در حسدددابداری بیانتئوری محافظه 

آن روشدددی بايد انتخاب شدددود که کمترين اثر  ، بین دو يا چند روش گزارشدددگری وجود دارد

ری در حسدددابدا(. 1995، فلتهام و اولسدددون) حقوق صددداحبان سدددهام داشدددته باشدددد  مطلوب بر

به بالاترين حد     ها ترين حد ممکن و بدهی  ها در شدددرايط ترديد به پايین     دارايی، کارانه  محافظه  

افزايش ، کاری در حسدددابداریطور کلی از ديدگاه تئوری محافظههب. شدددوندممکن ارزيابی می

بنابراين به توجه به . شدددودمی( هابدهی) حسدددابداری باعث افزايش اهرم مالیکاری در محافظه

ضیه اول ، مطالب فوق ست از ( 1H) فر سابداری اهرم  محافظه ؛اين پژوهش عبارت ا کاری در ح

 .  داری داردمثبت و معنی تأثیرمالی شرکت 

شداردهنده  طبق ستقرا  هاشرکت ، تئوری ه ت را برای خود  بايد ظرفیت بالقوهء گرفتن وام يا ا

سددودآور از اين ظرفیت اسددتفاده کنند و نه  گذاریسدرمايه  یهافرصددت نگه دارند تا در صددورت

ساعد کنند      اين شرايط را نام شر کنند و  سهام عادی منت سله مراتب    طبق تئوری .که به ناگزير    سل

يک سطح پايینی   هاشرکت مديران . دهندتأمین مالی درونی را ترجیح می هاشرکت ( ترجیحی)

گیرند و ظرفیت استقرات خارجی خود  می از اهرم مالی را در ساختار سرمايه شرکتشان در نظر    

(. 1389 ،يزدانی و نوروش) دارندمی سددوداور آتی محفو  سددرمايه گذاری یهافرصددترا برای 

. اسدددت گذاریسدددرمايه یهافرصدددت مديران درباره اطلاعات از حاکی هشدددداری حاوی اهرم

ساختار تئوری صت  يی باهاشرکت  مديران که کنندمی بیان سرمايه  های   گذاریسرمايه  یهافر

 را افزايش خود خارجی  بدهی  میزان آنها  اگر زيرا، انتخاب نمايند    کمتری اهرم بايد   مناسدددب  

  نتیجه در و کنند اسددتفاده شددانگذاریی سددرمايههافرصددت مزايای از بود نخواهند قادر، دهند

 با هايی شرکت زيرا مديران، شود می ايجاد اهرم و سرمايه گذاری یهافرصت میان منفیارتباط 
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 طور به( 2009) با سددانگ . کرد خواهند را انتخاب پايین اهرم، بالا گذاریسددرمايه یهافرصددت 

 صددنعتی یهاشددرکتدر  گذاریسددرمايه یهافرصددت و مالی اهرم ارتباط بین بررسددی به تجربی

 به نسددبت بدهی کرد؛ اسددتفاده نسددبت چهار از مالی اهرم گیریاندازه برای وی. پرداخت چین

بدهی  نسبت  (،ممتاز سهام  دفتری ارزش بعلاوه سهام عادی  دفتری ارزش) سرمايه  دفتری ارزش

 نسددبت (،ممتاز سددهام دفتری ارزش به اضددافه عادی سددهام بازار ارزش) سددرمايه بازار ارزش به

 سدهام  دفتری ارزش بعلاوه عادی دفتری سدهام  ارزش) سدرمايه  دفتری ارزش به بدهی بلندمدت

 ارزش اضددافه به عادی سددهام ارزش بازار) سددهام بازار ارزش به بلندمدت بدهی و نسددبت( ممتاز

 دفتری به ارزش بازار نسبت از گذاریسرمايه یهافرصت گیریاندازه برای(. ممتاز سهام دفتری

ستفاده  عادی سهام   بیان وی. شدند  بندیطبقه صنعت  نوع به توجه با هاشرکت همچنین . شد  ا

 گذاریسددرمايه یهافرصددت که چینی یهاشددرکتاز  دسددته آن گرايش رودمی انتظار که نمود

 . باشد کمتر گیریوام سوی به، دارند بیشتری

های حسدابداری در  های شدرکت و انتخاب روش به بررسدی ويژگی ( 2006) آسدتامی و تاور  

سیفیک   سترالیا  ) آسیای پا نتايج به . پرداختند( سنگاپور و مالزی ، اندونزی، هنگ کنگ، شامل ا

شان داد که اهرم مالی پايین تر    ست آمده از پژوهش آنها ن دگی  پراکن) تمرکز مالکیت کمتر، د

کاری بیشتری در  به اعمال محافظه، گذاری بیشتر ی سرمايه هافرصت و مجموعه ( مالکیت بیشتر 

 . شودمی های مالی منجرصورت

 اسددتراتژی بر، شددودمی ايجاد متعاقب بدهی که را عواملی تأثیر، پژوهشددی در( 1997) میرز 

 بدهی  چه  هر کرد که  بیان  چنین وی. نمود تحلیل  مديران  و بهینه سدددهامداران    گذاری سدددرمايه  

 گذاری درسددرمايه برای، شددرکت کنترل در مدير-ائتلاف سددهامدار هایانگیزه، شددود بیشددتر

 هايیگذاریسرمايه  چنین مزايای زيرا، يابدکاهش می مثبت فعلی ارزش خالص با يیهافرصت 

يی هاشرکت ، نتیجه در. شود می منتقل بر اعتباردهندگان سهامداران  جای به( حدی تا حداقل)

ی ها فرصدددت – دارند  تریپايین  که اهرم  يیها شدددرکت  با  مقايسددده  در–دارند  بالايی  اهرم که 

اين ( 2H) با توجه به مطالب ذکر شده فرضیه دوم  . داشت  رشدکمتری خواهند و  گذاریسرمايه 

منفی و  تأثیر گذاری  ی سدددرمايه  ها فرصدددت بر اهرم مالی شدددرکت   ؛پژوهش عبارت اسدددت از 

 . داری داردمعنی
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کاران   ظه    تأثیر به بررسدددی   ( 2016) رزاک و هم حاف بداری   کاری در م کارايی  حسددددا  بر 

مثبت و  تأثیرنتايج اين پژوهش نشان از  . رس چین پرداختندعضو بو ی هاشرکت  گذاریسرمايه 

نتايج اين پژوهش . گذاری اسدددتسدددرمايه بر کارايی حسدددابداری کاری درمعنی داری محافظه

کاری مشروط و نامشروط حسابداری هر دو باعث کاهش بیش از همچنین نشان داد که محافظه

 پژوهشی در( 1393) همکاران و فرد مرادزاده. گرددگذاری کردن میحد و کمتر از حد سرمايه

 و مالی تأمین وضددعیت به توجه با گذاریکارايی سددرمايه و کاریمحافظه بین رابطه بررسددی به

 اين برای. پرداختند تهران بهادار اوراق در بورس پذيرفته شددده  یهاشددرکت  در نهايی مالکیت

سی  مورد ،1391-1387 طی، شرکت  708 تعداد منظور شان  آنها نتايج. دادند قرار برر   دهدمی ن

 گذاریسرمايه  با کاریمحافظه رابطه، ندارند خارجی مالی تأمین به نیاز که يیهاشرکت در  که

. اسدددت مثبت  رابطه  اين دارند  خارجی  مالی  تأمین  به  نیاز  که  يیها شدددرکت  در و منفی اسدددت

، اسدددت شدددبه دولتی و دولتی بخش اختیار در آنها نهايی مالکیت که يیهاشدددرکتدر  همچنین

 در( 2016) گرجی چگینی نژاد و همکاران. هسددت منفی گذاریسددرمايه کاری ومحافظه رابطه

سی  به پژوهشی  شروط و محافظه بین رابطه برر شروط بر  نا کاری م سرمايه هافرصت م  گذاریی 

 122 تعداد منظور اين برای. پرداختند تهران بهادار اوراق در بورس پذيرفته شده یهاشرکت در

. دادند قرار بررسی  مورد، 2009-2013 طی، تهران بهادار بورس اوراق در پذيرفته شده  شرکت 

شروط بر  داری محافظهمثبت و معنی تأثیرنتايج حاکی از  صت کاری م سرمايه هافر گذاری و ی 

. گذاری اسددتی سددرمايههافرصددتکاری نامشددروط بر مثبت و عدم معنی داری محافظه تأثیر

کاری در حسددابداری محافظهتوان اسددتدلال نمود که براسدداس مباحث نظری فوق اين چنین می

، اسددددی و جلالیان  ;2010، آوان و همکاران ) شدددودمالی شدددرکت می   عث افزايش در اهرم با 

 شددودگذاری میسددرمايه یهافرصددتمالی شددرکت باعث کاهش در  و افزايش در اهرم (1391

کاری در حسددابداری محافظهبینی کرد که توان پیشرت ديگر میبعبا(. 2002، یرياحی بلکوئ)

صت باعث کاهش مالی  با افزايش در اهرم سرمايه هافر ستای  . شود گذاری میی  بنابراين در را

سوم           شده فرضیه فرضیه  صلی اين پژوهش و با توجه به مطالب ذکر  سوال ا سخ به  اين ( 3H) پا

ی هافرصت رکاری در حسابداری شرکت بمحافظه تأثیراهرم مالی در  ؛پژوهش عبارت است از

 . ای داردگذاری نقش واسطهسرمايه
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 روش پژوهش 

شیوه جمع آوری داده  پژوهش پیش رو با توجه ستگی    ها به  صیفدددددی و از نوع تحلیل همب تو

پژوهش از ديد  همچنین اين اين پژوهش قیاسدددی اسدددت ، از نظر منطق اجرای پژوهش. اسدددت

از . ی کمی اسددت هاپژوهشر از جمله ضدد پژوهش حا، نوع داده هااز . کاربردی اسددت ، هدف

سال  7 شرکت طی 89 نمونه آماری شامل. نگر استطولی و گذشته، لحا  زمان انجام پژوهش

در اين پژوهش ابتدا آماری توصدددیفی . باشددددمی مشددداهده 644 و 1386-1392دردوره زمانی 

سپس همبستگی بین متغ    بررسی می ، متغیرها سرمايه هافرصت مربوط با یرهای شود و  گذاری ی 

ايی اهرم نقش واسددطه(، 1986) با اسددتفاده از روش رگرسددیونی بارون و کنی. گرددبررسددی می

سرمايه     مالی در رابطه بین محافظه صت  سابداری و فر سی گذاری کاری در ح در  .گرددمی برر

پايگاه اطلاعاتی تدبیر  ، ی مالیمورد نیاز از صددورتهاهای مسددتقیم داده اسددتخراجاين پژوهش با 

آوری ها جمعمجموع دادههای مورد نیاز برای آزمون فرضددیه، پرداز و سددايت سددازمان بورس 

های زمانی در در دوره هاشرکتها يعنی مشاهدات مربوط به با توجه به ويژگی داده. شده است

 با اسدتفاده از نرم افزار  آزمون فرضدیه . شدود متعادل اسدتفاده می  های تابلويیروش داده، يکسدان 

Stataشاخص محافظه برای اندازه دراين پژوهش. شود می انجام از مدل گیولی و ، کاریگیری 

کاری بر اسدداس مدل مزبور بصددورت زير شدداخص محافظه. اسددتفاده خواهد شددد( 2000) هاين

 : شودمی محاسبه

سود خالص و جريان نقدی عملی  ستهلاک    تی ااقلام تعهدی عملیاتی از تفاوت  بعلاوه هزينه ا

 . آيدمی دسته ب

= شاخص محافظه کاری
 اقلام تعهدی اختیاری

 جمع دارايیهای اول دو ره
∗  (−1)  

کاری کاهش    در آن صدددورت محافظه   ، گیولی معتقد اسدددت اگر اقلام تعهدی افزايش يابد      

در عدد   کاری اقلام تعهدی   از اين رو برای تعیین جهت تغییرات محافظه    ، يابد و بر عکس  می

ضرب  ستهلاک ازخالص    ، بعبارت ديگر. شود می منفی يک  سود خالص و ا اگر تفاوت جمع 

کاری بیشددتر باشددد يعنی اقلام تعهدی افزايش يافته و محافظه( اقلام تعهدی) جريان نقد عملیاتی

شددود تا شدداخص   می ضددرب  -1بنابراين اقلام تعهدی در عدد . يابدمی در حسددابداری کاهش 

 . ر حسابداری بدست آيدکاری دمحافظه
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ی رشدد  هافرصدت گذاری بیانگر ی سدرمايه هافرصدت معتقدند که ( 1999) کالاپور و ترامبلی

ست که غیر قابل مشاهده می     شرکت ا شند و به وسیل  يک  شاخص آن تخمین زده  با ه متغیرهای 

 چهارگذاری در ادبیات حسابداری و مالی در  ی سرمايه هافرصت های نماينده شاخص . شود می

ته تقسدددیم   ند  می دسددد مت های  شدددداخص( الف: شدددو های مبنی بر  شدددداخص( ب. مبنی بر قی

جايی که از آن. های ترکیبیشددداخص( د. های مبنی بر واريانسشددداخص( ج. گذاریسدددرمايه

اتفاق نظر درمورد شاخصی مناسب      ، متغیری غیر قابل مشهود است  گذاری ی سرمايه هافرصت 

گیری فرصدددت جهت اندازه  بنابراين  . گذاری وجود ندارد  گیری فرصدددت سدددرمايه   برای اندازه 

گذاری با استفاده از روش تحلیل عاملی يک شاخص ترکیبی از سه شاخص زير بعنوان      سرمايه 

 ( 2002، رياحی بلکوئه. )شودمی گذاری استفادهينده فرصت سرمايهانم

 ( 2004، گیولهاتچینسون و ) هاها به ارزش دفتری دارايیارزش بازار دارايی( 1

 ( 1993، گاور و گاور) ارزش بازار سرمايه به ارزش دفتری سرمايه( 2

 ( 1992، اسمیت و واتس) سود هر سهم به قیمت هر سهم( 3

 . شودها میارزش بازار دارايی برابر است با ارزش بازار سرمايه بعلاوه ارزش بدهی

حاکی ازاين اسددت که ( 1994) همکارانجو و های يافته. ای اسددتواسددطه اهرم مالی متغیر 

به شددرح  اهرم مالی. گذاری داردی سددرمايههافرصددتمثبتی روی  تأثیرکاهش اهرم مالی دارای 

 : گرددزير محاسبه می

بدهیهای بلند مدت

کل دارايی ها
 لیما =اهرم 

شرکت      سیونی پژوهش از اندازه  صريح بهتر مدل رگر   پذيریانعطاف و سودآوری و جهت ت

 . متغیر کنترل به شرح زير استفاده خواهد شد به عنوان مالی

 =SIZهای شرکت=اندازه شرکتلگاريتم کل دارايی

سود قبل ازکسر بهره و مالیات 

کل دارايیها 
 =ROA = سود آوری 

 وجه نقد و معادل وجه نقد 

خالص ارزش دفتری دارايیها
 =FF=انعطاف پذيری مالی
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 : است اين پژوهش به شرح زيرهای و مدل( 1986) و کنیمراحل اجرای روش رگرسیونی بارون 

 گذاریکاری در حسددابداری و فرصددت سددرمايه  اجرای رگرسددیون بین محافظه: مرحله اول

 (  رابطه مستقیم)

 کاری در حسابداری و اهرم مالی اجرای رگرسیون بین محافظه: مرحله دوم

 گذاریسرمايهی هافرصتبین اهرم مالی و  اجرای رگرسیون: مرحله سوم

کاری در حسدددابداری و اهرم مالی بر محافظه تأثیراجرای همزمان رگرسدددیون : مرحله چهارم

 گذاریی سرمايههافرصت

گذاری ی سرمايه هافرصت کاری در حسابداری بر  غیر مستقیم محافظه  تأثیر) ايینقش واسطه 

کاری در محافظه تأثیراگر . تواند به دو صدددورت کامل يا نسدددبی باشدددد می( از طريق اهرم مالی

درمدل چهارم کمتر ( متغیر وابسته ) گذاریی سرمايه هافرصت روی ( متغیر مستقل ) حسابداری 

طه   ، باشددددد  مدل اول  از مالی نقش واسددد ه  اهرم  يعنی هر دو متغیر ، د داشددددتايی نسدددبی خوا

را ( وابسته متغیر ) گذاریی سرمايه هافرصت توانند کاری در حسابداری و اهرم مالی می محافظه

ی ها فرصدددتروی ( متغیر مسدددتقل  ) کاری در حسدددابداری   محافظه   تأثیر اگر . بینی کنند پیش

سته ) گذاریسرمايه  شد درمدل چهارم معنی( متغیر واب سطه ، دار نبا ايی کامل اهرم مالی نقش وا

تواند  می بواسطه اهرم مالی کاری در حسابداری تنهامتغیر محافظه که بدين معنی، خواهد داشت

در غیر اين صورت اهرم مالی نقش  . بینی کندرا پیش( متغیر وابسته ) گذاریی سرمايه هافرصت 

کاری در حسابداری غیر مستقیم محافظهتأثیر بودن دارتست مجدد معنی جهت. ايی نداردواسطه

( 1982) آروين و گودمن، گذاری از طريق اهرم مالی از تسدددت سدددبلی سدددرمايههافرصدددتبر 

 . شوده میاستفاد

 های پژوهشیافته

شماره  شده    بیان، 1نگاره  کننده آمارتوصیفی مربوط به متغیرها برای دوره زمانی درنظرگرفته 

توصدددیفی  آمار . باشدددد های پرت می بعد از ترمیم داده  1392 لیا 1386 اين تحقیق يعنی سدددال

 پرت در های چولگی وکشدددیدگی پس از ترمیم داده  دهدکه مقادير   گزارش شدددده نشدددان می 

که دامنه  حالی در 713/1 به -914/0 چولگی دامنه مقادير. باشدددنزديکی محدوده قابل قبول می

-کلموگروف) نتايج آزمون نرمال بودن متغیرها . اسدددت 834/3 به 558/2 مقاديرکشدددیدگی از  



12  
   ...  تأثیر در یمال اهرم ایواسطه نقش یبررس 

 

 

اين  بر( 2007) تاباچناک وفیدل     . باشدددد  ها می عدم توزيع نرمال داده   حاکی از ( اسدددمیرنوف

چولگی وکشدددیدگی زياد از     با  يک متغیر ، باورندکه هنگامی که اندازه نمونه بزرگ باشدددد          

باحجم زياد نرمال تلقی         دار بر نتیجه تجزيه وتحلیل نمی    معنی تأثیر نظرآماری   گذارند ونمونه 

مانده اسددت وعدم  توزيع نرمال باقی ترمسددئله مهم، رگرسددیون چندگانه علاوه براين در. شددودمی

  (.2007، فیدل و تاباچناک) ها باحجم نمونه بالا کم اهمیت استال دادهتوزيع نرم

 پژوهشهای متغییرآمار توصیفی  :(1) نگاره

  05/0*** معنی داری در سطح 

اين (. -091/0) باشدددد  منفی می کاری در حسدددابداری   میانگین محافظه   ، 1با توجه به نگاره     

چنین هم 1نگاره. ی عضو نمونه است  هاشرکت کاری در حسابداری در دهنده عدم محافظهنشان 

و میانگین ( MBVE =931/0) دهد که میانگین ارزش بازار به ارزش دفتری سددرمايه نشددان می 

 يعنی ارزش بازار. کمتر از يک است ( MBVA=998/0) هاارزش بازار به ارزش دفتری دارايی

معتقد اسددت که افزايش ( 1977) يرزما. ها نیسددتسددرمايه بیشددتر از ارزش دفتری آن  دارايی و

ی ها فرصدددتدهنده ارزش  دارايی و سدددرمايه نسدددبت به ارزش دفتری آنها نشدددان        ارزش بازار 

گذاری ی سددرمايههافرصددتبینی اسددت که میانگین بنابراين قابل پیش. گذاری اسددتسددرمايه

فرصدددت . ی عضدددو نمونه آماری اين پژوهش وضدددعیت مطلوبی نداشدددته باشدددند     هاشدددرکت

با ترکیبی از نسبت ارزش بازار  (، تحلیل عاملی) اصلی های گذاری از طريق تجزيه مولفهسرمايه 

(  MBVE) نسددبت ارزش بازار به حقوق صدداحبان سددهام  (، MBVA) به ارزش دفتری دارايی

و سپس تجزيه و تحلیل ، ساخته شده هاشرکتبرای تمام ( EP) وسود هرسهم به قیمت هر سهم

 
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین حداکثر حداقل

انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

آماره 

-کلموگروف

 اسمیرنوف
MBVE 623 032/0 095/0 931/0 786/0 235/1 682/3 599/10*** 

MBVA 623 375/0 199/3 998/0 552/0 713/1 834/3 602/5*** 

EP 623 476/0- 699/0 192/0 215/0 314/0- 588/2 406/8*** 

CONSE 623 791/0- 743/0 091/0- 232/0 463/0- 131/3 487/10*** 

LEVE 623 106/0 897/0 593/0 199/0 914/0- 82/3 472/1*** 

SIZE 623 832/4 736/7 082/6 554/0 461/0 89/2 489/1*** 

ROA 623 23/0- 698/0 142/0 163/0 124/1 424/3 438/9*** 

FF 623 01/0 884/0 27/0 231/0 866/0 652/2 746/11*** 
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سیون انج  شد رگر سب بودن تحلیل عاملی باتوجه به داده  در. ام خواهد  ست     ابتدا منا سط ت ها تو

بررسددی و سددپس کفايت نمونه برای تحلیل Kaiser-Meyer-Olkin (KMO ))) آماری کمو

 KMO)) آماره آزمون کمو . شدددودتعیین می( Bartlett test) عاملی از طريق آزمون بارتلت   

 2 نگاره. دار باشددددبايد معنی( Bartlett test) باشدددد و نتیجه آزمون بارتلت 50. 0بايد حداقل 

شان می    صه از نتايج تحلیل عاملی را ن سب بودن   ، هر دو آزمون 2 با توجه به نگاره. دهدخلا منا

سب بودن اندازه نمونه برای تحلیل  ( KMO ،646/0>5/0) هاتحلیل عاملی با توجه به داده و منا

 .  شوندتايید می( دار استآزمون بارتلت معنی) فاده در پژوهشاملی مورد استع

جا از آن. گذاری است های فرصت سرمايه  دهنده شاخص نشان  1ارزش ويژه بالاتر از  مقادير

شتر از   2 که طبق نگاره ست  1تنها يک ارزش ويژه مقدارش بی شاخص ، ا عامل ) پس تنها يک 

افزايش ارزش  مطابق انتظارات با. گذاری وجود داردگیری فرصت سرمايهبرای اندازه( مشترک

دهد که ارتباط بین عامل نشددان می 2 نگاره، گذاری افزايش يافته اسددتفرصددت سددرمايه ، بازار

مشددترک   در حالی که ارتباط بین عامل، مثبت هسددتند MBVEو  MBVAمشددترک و هر دو 

ست ( PE) وسود هرسهم تقسیم برقیمت هرسهم      که ارزش  کندتايید می( 1977) مايرز. منفی ا

گذاری ی سددرمايههافرصددتارزش فعلی  های ثابت وشددرکت برابر با جمع ارزش دارايی بازار

کاران   . اسددددت نگ و هم تدلال می  ( 1991) چو به      اسددد که افزايش سدددودآوری مربوط  ند  کن

گذاری و افزايش در ارزش ی سددرمايههافرصددتهای ثابت اسددت نه گذاری در دارايیسددرمايه

فرت ثابت بودن ارزش بازار شدددرکت منجر به کاهش   های ثابت باگذاری در دارايیسدددرمايه

دهد که در تعامل بین سددهم تغییر مورد نشددان می 2 نگاره. شددودمی گذاریی سددرمايههافرصددت

ستفا  سرمايه  ا ست   PE (047/0) سهم ، گذاریده برای اندازه گیری فرصت  سیار پايین ا میزان ) ب

گیری فرصددددت تواندد متغیر مطلوبی برای انددازه  نمی PEپس  (،اسددددت5/0مطلوب حدداقدل  

شد سرمايه  سرمايه     PE ضريب منفی . گذاری با سبه فرصت  نیز حاکی ( -110/0) گذاریدرمحا

ست  شان می  2نگاره ، همچنین. از اين واقعیت ا سهم  ن سبه   در MBVEو  MBVAدهدکه  محا

صت  سرمايه هافر شتر  499/0 ،497/0 گذاریی  ست  PE از و بی سمت آمار  همان. ا طورکه در ق

اسددت پس ارزش بازار کمتر از  1 کمتر از MBVEو  MBVA میانگین، توصددیفی ذکر شددده 

وسددهم بالای آنها   MBVEو MBVA با در نظر گرفتن اين میانگین پايین. ارزش دفتری اسددت

نمونه گذاری برای اين ی سرمايه هافرصت انتظار پايین بودن ، گذاریمحاسبه فرصت سرمايه    در
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ست  شان می  2 نتايج نگاره. آماری دور از ذهن نی صت دهد که میانگین ن سرمايه هافر  گذاریی 

(82/4- 09 -E )بسیار پايین است . 

 گذاری فرصت سرمایه استفاده برای اندازه گیری خلاصه از نتایج تحلیل عاملی :(٢) نگاره
MBVA MBVE PE فرصت سرمايه  سه متغیر مورد استفاده برای اندازه گیری

 گذاری

 تعامل بین سه متغییر مورد استفاده برای اندازه گیری 047/0 962/0 988/0

 فرصت سرمايه گذاری

همبستگی بین فرصت سرمايه گذاری و سه متغییر مورد  ***217/0 ***979/0 ***981/0

 استفاده 

 مقدارارزش ويژه  056/0 976/0 968/1

واريانس توضیح دهنده فرصت سرمايه گذاری درصد  865/1 547/32 588/65

 توسط هر متغیر

جمع انباشته درصد واريانس توضیح دهنده فرصت  000/100 135/98 588/65

 گذاری توسط هر متغییرسرمايه

 فرصت سرمايه گذاری ضريب امتیاز متغییر در محاسبه -110/0 499/0 497/0

 آماره تست کمو   646/0

 آزمون بارتلتآماره    ****28/1383

 آمار توصیفی فرصت سرمايه گذاری حداکثر حداقل میانگین

82/4- 09 -E -282/1 393/2 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار

1 362/1 336/3 

ارزش  ،MBVA =ارزش بازار سددرمايه تقسددیم بر ارزش دفتری سددرمايه  ،05/0MBVE*** معنی داری در سددطح . 

 سود هر سهم تقسیم بر قیمت هر سهم. =EP =دفتری دارايی ها تقسیم بر ارزشها بازار دارايی

طه   ظه      برای بررسدددی نقش واسددد حاف طه بین م مالی درراب بداری و    ای اهرم  کاری در حسددددا

با توجه به . استفاده گرديد ( 1986) از روش بارون و کنی هاشرکت گذاری ی سرمايه هافرصت 

پاگن -بروش(، آزمون والد) Fآزمون های آزمونو نتايج حاصددل از ( پانل ديتا) هاسدداختار داده

های اين پژوهش اسدددتفاده    روش اثرات ثابت برای همه مدل     ، 3در نگاره   و هاسدددمن  لاگرانژ

 . گرديد
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با ساختار های مختلف برای انتخاب مدل مناسب در روش دادههای نتایج آزمون :(3) نگاره
 پانل

 تأثیرنتیجه آزمون 

 زمان

نتیجه آزمون 

 هاسمن

پاگن -نتیجه آزمون چندگانه بروش

 لاگرانژ

 Fنتیجه آزمون 

 ( آزمون والد)
 مدل

F (6, 524) 

= 63/31 *** 

chi2 (4) 

= 37/30 *** 
chibar2 (01) = 90/146 *** 

F (4, 530) = 

67/17 *** 
1 

F (6, 524) = 69/1  
chi2 (4) = 

69/30 *** 
chibar2 (01) = 56/98 *** 

F (4, 530) 

= 93/13 *** 
2 

F (6, 524) 

= 02/32 *** 

chi2 (4) = 

72/27 *** 
chibar2 (01) = 17/147 *** 

F (4,530) = 

98/20 *** 
3 

F (6, 523) 

= 10/31 *** 

chi2 (5) = 

62/24 *** 
chibar2 (01) = 81/143 *** 

F (5,529) = 

23/19 *** 
4 

 001/0***معنی داری در سطح

اسدتفاده در تجزيه و  در مورد متغیرهای مورد  های آماری بر مفروضدات زيربنايی اکثر آزمون

اگراين مفروضات زيربنايی رعايت نشود نتايج حاصل از تجزيه و تحلیل    . کنندمی تحلیل تاکید

مفروضددات اسدداسددی رگرسددیون  ، پژوهش رگرسددیونی مدل قبل از گزارش. قابل اعتماد نیسددت

سی  صه  4 نگاره. شود می برر ضات   ای از نتايجخلا سیون  زير بنايیمفرو شان می  رگر . دهدرا ن

بررسدددی  ولدريجآزمون ، بررسدددی همسدددانی واريانس باقیمانده آزمون والد تعديل شدددده برای

ستگی در باقیمانده  ستگی بین       ، مدل هایهمب سی واب سران برای برر ستگی مقطعی پ از آزمون واب

و ( وابسدتگی مقطعی / همبسدتگی همزمان  ) های مدل در يک شدرکت با شدرکت ديگر  باقیمانده

. دهد ريانس جهت کشدددف همخطی بین متغیرهای مسدددتقل را نشدددان می      آزمون عامل تورم وا  

های مدل دريک شدددرکت با شدددرکت ديگر هیچ گونه ارتباطی بین باقیمانده 4براسددداس نگاره 

اسددت مشددکل همخطی بین  10که میانگین عامل تورم واريانس کمتر از نجايیاز آ. وجود ندارد

مشددکل ناهمسددانی    و همچنین مسددتقل نیسددتند  هاباقیماندهولی ، متغیرهای مسددتقل وجود ندارد

نده        ما باقی يانس  ند   وار کل    . ها وجود دار هت بر طرف کردن اين مشددد روش تخمین از  ها ج

 . استفاده شده است ایکوواريانس تحکیمی خوشه
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 رگرسیونهای های زیربنایی رگرسیون قبل از گزارش نتایج نهایی مدلآزمون :(4) نگاره
مقطعی نتیجه آزمون وابستگی 

 پسران

 مدل نتیجه آزمون والد تعديل شده نتیجه آزمون ولدريج

Pesaran's test =- 731/0  F (1, 88) = 

891/19 *** 

chi2 (89) = 57/9216 *** 1 

Pesaran's test =- 315/1  F (1, 88) = 296/6 *** chi2 (89) = 80/93517 *** 2 

Pesaran's test =- 196/1  F (1, 88) = 

737/17 *** 

chi2 (89) = 10/8197 *** 3 

Pesaran's test =- 112/1  F (1, 88) = 

979/16 *** 

chi2 (89) = 36/7279 *** 4 

میانگین  عامل تورم واريانسنتیجه آزمون   
VIF 

 

  1/10  1 

  1/10  2 

  1/17  3 

  1/21  4 

 001/0***معنی داری در سطح 

در اين پژوهش ، گفته پیش مطالب مطابق. دهدنتايج حاصل از رگرسیون را نشان می 5 نگاره

یه اصدددلی     طه  ، جهت آزمون فرضددد مالی در يعنی نقش واسددد ظه   تأثیر  ای اهرم  کاری در  محاف

( 1986) از روش رگرسیونی بارون و کنی ، هاشرکت گذاری ی سرمايه هافرصت  برحسابداری  

کاری در حسددابداری بر مسددتقیم محافظه تأثیربر اسدداس اين روش بايد ابتدا . شددوداسددتفاده می

 تأثیر  ای اهرم مالی در گذاری برآورد شدددود و سدددپس نقش واسدددطه    ی سدددرمايه   ها فرصدددت 

 در نگاره 1نتايج مدل . گذاری بررسی گردد ی سرمايه هافرصت  برکاری در حسابداری  محافظه

 4گذاری و مدل ی سرمايه هافرصت کاری در حسابداری بر  محافظه مستقیم  تأثیرنشان دهنده   5

گذاری را ی سرمايه هافرصت  برکاری در حسابداری  محافظه تأثیر ای اهرم مالی درنقش واسطه 

کاری در محافظهداری مثبت و معنی تأثیرنشددان دهنده  5 در نگاره 2نتايج مدل . دهدمی نشددان

اين نتیجه مطابق با  (.550/3و آماره تی  146/0ضريب ) است هاشرکتاهرم مالی  بر حسابداری

( 1391) مهد  و پژوهش بنی کاری در حسدددابداری   تئوری محافظه   های اين پژوهش و بینیپیش

 . گرددمی منجر به پذيرش فرضیه اول اين پژوهش و است
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نتایج حاصل از رگرسیون :(5) نگاره
 

P>|t|  آمارهt مدل متغییر وابسته متغییرمستقل و کنترلی ضريب 

004/0 -920/2 -437/0 CONSE IOS 1 

0. 011 -2. 600 -891/0 SIZE IOS  

000/0 680/5 970/1 ROA IOS  

724/0 350/0 059/0 FF IOS  

001/0 550/3 146/0 CONSE LEVE 2 

026/0 260/2 128/0 SIZE LEVE  

094/0 -690/1 -168/0 ROA LEVE  

130/0 -530/0 -047/0 FF LEVE  

011/0 -590/2 -847/0 LEVE IOS 3 

013/0 -540/2 -749/0 SIZE IOS  

000/0 090/6 898/1 ROA IOS  

848/0 190/0 032/0 FF IOS  

026/0 -270/2 -334/0 CONSE IOS 4 

025/0 -280/2 -769/0 LEVE IOS  

0. 019 -380/2 -750/0 SIZE IOS  

000/0 940/5 834/1 ROA IOS  

830/0 220/0 036/0 FF IOS  

تا   گاره  3مدل   يجن مال  یدار و منفیمعن تأثیر از  یحاک  5 در ن ی ها فرصددددتی بر اهرم 

ست سرمايه   یهاینیب یشمطابق با پ یجهنت ينا (.-590/2و آماره تی - 847/0 ضريب ) گذاری ا

است و ( 1389) و پژوهش نوروش و يزدانی سلسله مراتب هشداردهنده و یتئورو  پژوهش ينا

 یبارون و کن یونیروش رگرسددبر اسدداس . گرددیپژوهش م يندوم ا یهفرضدد يرشمنجر به پذ

 یکارمحافظه تأثیردر  یاهرم مال( )سوم یهفرض) پژوهش ينا یاصل یهفرضآزمون  جهت( 1986)

 يدبا يرز يطشدرا (، دارد یانقش واسدطه  یگذاريهسدرما  یهافرصدت  برشدرکت   یحسدابدار  در

  ؛حاکم باشد

فرصدددت  بردار یاثر معن يددر مدل اول با( مسدددتقل یرمتغ) یدر حسدددابدار یمحافظه کار( 1

سته  یرمتغ) یگذاريهسرما  شد   ( واب شته با سابدار  یکارمحافظه( 2. دا ستقل  یرمتغ) یدر ح در ( م

  یرمتغ) یاهرم مال( 3. داشدددته باشدددد ( يیاواسدددطه یرمتغ) یاهرم مال بردار یاثر معن يدمدل دوم با
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(  وابسته  یرمتغ) یگذاريهسرما  یهافرصت  بردار یاثر معن يددر مدل سوم و چهارم با ( يیاواسطه 

شد    شته با ست     5نتايج نگاره . دا شرط فوق ا سه  سطه . حاکی از بر قراری  غیر  تأثیر) ايینقش وا

تواند می( گذاری از طريق اهرم مالیی سرمايه هافرصت کاری در حسابداری بر  مستقیم محافظه 

 بر( متغیر مسددتقل) حسددابداریکاری در محافظه تأثیراگر . به دو صددورت کامل يا نسددبی باشددد 

اهرم مالی ، کمتر باشد  درمدل چهارم نسبت مدل اول ( متغیر وابسته ) گذاریی سرمايه هافرصت 

کاری در حسددابداری و اهرم يعنی هر دو متغیر محافظه، ايی نسددبی خواهد داشددت نقش واسددطه

ند  می مالی  يه   ها فرصددددتتوان ما ته  ) گذاری ی سدددر ند را پیش( متغیر وابسددد  تأثیر اگر . بینی کن

(  متغیر وابسددته) گذاریی سددرمايههافرصددتروی ( متغیر مسددتقل) کاری در حسددابداریمحافظه

يعنی متغیر  ، ايی کامل خواهد داشدددتواسدددطه اهرم مالی نقش، دار نباشدددددرمدل چهارم معنی

متغیر  ) گذاریی سرمايه هافرصت توانند کاری در حسابداری تنها بواسطه اهرم مالی می  محافظه

که نجايیآاز. ايی ندارددر غیر اين صددورت اهرم مالی نقش واسددطه . بینی کنندرا پیش( وابسددته

 ی سرمايههافرصتکاری در حسابداری بر روی محافظه تأثیردهد که نشان می 5 نتايج در نگاره

 -437/0ضريب = ) کمتر از مدل اول( - 270/2و آماره تی - 334/0 ضريب) 4در مدل  گذاری

کاری محافظه تأثیر ايی نسددبی در واسددطه  بنابراين اهرم مالی نقش، اسددت ( -920/2 تی و آماره

سابداری   صت  برح سرمايه هافر سابداری و اهرم  و دو متغیر محافظه گذاری داردی  کاری در ح

صت توانند مالی می سرمايه هافر سته ) گذاریی  اين نتیجه مطابق با . را پیش بینی کنند( متغیر واب

اسددت و ( 2002، یرياحی بلکوئ) و( 2009) با ی سددانگهاپژوهش و اين پژوهشای هبینیپیش

 . گرددمی منجر به پذيرش فرضیه سوم اين پژوهش

 -437/0گذاری در مدل اول ی سرمايههافرصتکاری در حسابداری بر محافظه تأثیرضريب  

ست  -334/0 و در مدل چهارم شان دهنده میزان   . ا سطه  تأثیرتفاوت اين دو ضريب ن غیر ) ايیوا

به . از طريق اهرم مالی است  گذاریی سرمايه هافرصت  حسابداری بر  کاری درمحافظه( مستقیم 

حدود     بارت ديگر در  ظه    تأثیر درصددددد  24ع حاف بداری   م ی ها فرصددددت بر کاری در حسددددا

ی هافرصدددتبر  مسدددتقیم تأثیردرصدددد  76حدوداز طريق اهرم مالی اسدددت و  گذاریسدددرمايه

 . گذاردمی اریگذسرمايه

(−0. 437) − (−0. 334) 
−0. 437 ∗ 100 =  236% 
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کاری در حسددابداری بر غیر مسددتقیم محافظه تأثیردار بودن نشددان دهنده معنی 6 نتايج نگاره 

سرمايه هافرصت  سبل ی  ست ( 1982) گذاری از طريق اهرم مالی ازطريق آزمون  صفر  . ا فرت 

ست که در اين پژوهش     سطه ا شده و وجود نقش  اين آزمون عدم وجود نقش وا اين فرت رد 

 . گرددايی تايید میواسطه

 آروین و گودمن، نتایج آزمون سبل :(6) نگاره
p-value Test statistic:   

0450/0 -9988/1 Sobel test 

0499/0 -9671/1 Aroian test:  

0483/0 -9750/1 Goodman test 

دهد که نشان می 5 درنگاره 4و 3، 1های نتايج حاصل از تجزيه و تحلیل رگرسیون برای مدل

ی هافرصددت بر( به عنوان شدداخص سددودآوری ( )ROA) هادار بازده دارايیمثبت ومعنی تأثیر

ابور و نتايج حاصل از  ، بینی اين پژوهشاين نتیجه سازگار با پیش . است ( IOS) گذاریسرمايه 

و  ينو اخترالد (، 2001) یيبلکو ياحی آلنجار و ر (، 2008) آدم و گويال (، 2010) و همکاران 

 درنگاره 4و 3، 1های نتايج حاصل از تجزيه و تحلیل رگرسیون برای مدل. است( 2008) حسین

 گذاریی سدددرمايههافرصدددتبر ( FF) پذيری مالیانعطاف تأثیردهد که همچنین نشدددان می 5

(IOS )بعبارت ديگر انعطاف پذيری مالی. نیست  معنی دار (FF ) گذاریسرمايه ی هافرصت بر 

(IOS )اندازه شرکت. ی نداردتأثیر (SIZE )گذاریی سرمايههافرصت منفی و معنادار بر تأثیر 

(IOS ) بینی اين پژوهش و نتايج حاصدددل از   اين نتیجه مغاير با پیش   . دارد 4و 3، 1های  در مدل

 نگاره. است( 2002) يیو رياحی بلکو( 2001) یيبلکو ياحیقبلی مانند آلنجار و ری هاپژوهش

 . باشددهنده ساير نتايج رگرسیون و مفروضات زير بنايی آن مینشان 7

(𝑅2) ها   نشددددان دهنده میزان دقت برازش داده   ضريب تعیین تعديل شده مدل در رگرسیون

دهد که تا چه حدی معادله  تعیین نشان میضريب . است( نیکويی برازش) توسط تابع رگرسیون

تغییرات در  %352 عنوان مثالهب. دهدتغییر در متغیر وابسته را نشان می  ، رگرسیونی بدست آمده  

بازده ، در حسددابداری  کاریعلت متغییرهای محافظههب 1گذاری در مدل ی سددرمايه هافرصددت 

از  ٪376توضدددیح تا   توان 4مدل  يا  . و اندازه شدددرکت اسدددت    یپذيری مال  انعطاف ، ها دارايی

 Fاز آزمون ، علاوه بر ضددريب تعیین. شددرکت را دارد گذاریی سددرمايههافرصددتتغییرات در 

(F-statistic )فرضدیه صدفر اين   . شدود داری متغیرهای توضدیحی اسدتفاده می  جهت تعیین معنی
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فرضددیه  اگر. دار نیسددتاين اسددت که هیچ يک از ضددرايب مدل آماری معنی  آزمون حاکی از

يعنی اين مدل ضددعیف اسددت و قادر به توصددیف هر تغییر در متغیر  ، رد نشددود صددفر اين آزمون

های آماری برآورد شددده بنابراين مدل. اسددت دهنده رد فرت صددفرنتايج نشددان. وابسددته نیسددت

 . باشندها میمتناسب داده

 مفروضات زیر بنایی رگرسیون :(7) نگاره
 آزمون خطی بودن رابطه متغییر

 مستقل و وابسته

آزمون نرمال بودن باقیمانده 

 جارک برا-ها

ضريب تبیین 

 تعديل شده
Fمدل آماره 

F ( 88/9 ) = 31/1  Jarque-Bera = 26/1  352/0  F ( 88/10 ) 

= 61/18 *** 

1 

F ( 88/9 ) = 97/1  Jarque-Bera = 2912/0  218/0  F ( 88/4 ) = 23/8 *** 2 

F ( 88/9 ) = 93/1  Jarque-Bera = 06/5  368/0  F ( 88/10 ) 

= 72/20 *** 

3 

F ( 88/9 ) = 30/1  Jarque-Bera= 92/3  376/0  F ( 88/11 ) 

= 37/19 *** 

4 

 001/0***معنی داری در سطح

ستقل پس        7 نگاره سته و م ست خطی بودن رابطه بین متغیرهای واب صل از ت همچنین نتايج حا

 .(STATA)توسددط نرم افزار  Nlcheckدسددتور  دهدرگرسددیونی را نشددان می از برازش مدل

نجايی آاز . دهنده رابطه خطی بین متغیرهای مستقل و وابسته است   اين آزمون نشان  فرضیه صفر  

صفر ، نیست  دارمدل معنی 4که نتیجه اين آزمون در همه  شود ويکی  اين آزمون رد نمی فرت 

سیون برآورده می        سی رگر سا ضات ا سی نرمال  . شود ديگر از مفرو در اين پژوهش جهت برر

اسددتفاده  ( Jarque-Bera) از آزمون جارک برا، های ناشددی از مدل رگرسددیون  یماندهبودن باق

ست    شان   . شده ا صفراين آزمون نیز ن  7 نتايج نگاره. ها بودنددهنده توزيع نرمال باقیماندهفرت 

 نداری اين آزمون و پذيرفته شددددن فرت صدددفر اي    معنی مربوط به اين آزمون حاکی از عدم   

ها به عنوان يکی از مفروضدددات اسددداسدددی     رت نرمال بودن باقیمانده    فبنابراين  . آزمون اسدددت

 . مدل اين پژوهش برآورده شد 4رگرسیون برای هر 

 گیرینتیجه

بر  کاری در حسدابداری محافظه تأثیرايی اهرم مالی بر هدف اين مطالعه بررسدی نقش واسدطه  

با  کاری در حسابداری محافظه فرت بر اين است  بر اين اساس . ی بودگذاريهسرما  یهافرصت 
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نتايج حاصل از آزمون گردد که ی میگذاريهسرما یهافرصتافزايش اهرم مالی باعث کاهش 

مثبت و معنی  تأثیراهرم مالی شددرکت برکاری در حسددابداری فرضددیه اول نشددان داد که محافظه

در مواردی  کند کاری در حسددابداری که بیان می اين نتیجه مطابق با تئوری محافظه. داری دارد

بايد آن روشدددی ، که ترديدی واقعی در انتخاب بین دو يا چند روش گزارشدددگری وجود دارد

، فلتهام و اولسددون) انتخاب شددود که کمترين اثر مطلوب بر حقوق صدداحبان سددهام داشددته باشددد

ترين حد ممکن و  ها در شدددرايط ترديد به پايین     دارايی، کارانه  در حسدددابداری محافظه    (. 1995

اين نتیجه مطابق با نتايج پژوهش انجام شدددده . شدددوندبه بالاترين حد ممکن ارزيابی می اهبدهی

ست بدهی برکاری در حسابداری  مثبت محافظه تأثیردر خصوص  ( 1391) توسط بنی مهد  . ها ا

 بر داریمنفی و معنی تأثیر اهرم مالی شددرکت، نتايج حاصددل از آزمون فرضددیه دوم نشددان داد  

سرمايه هافرصت  ست  . گذاری داردی  ساس  . اين يافته مطابق با مباحث تئوری هشداردهنده ا برا

بايد ظرفیت بالقوه گرفتن وام يا اسددتقرات را برای خود نگه دارند تا در  هاشددرکت، اين تئوری

ستفاده کنند و نه اين آسود  گذاریسرمايه  یهافرصت صورت   که به ناگزير ور از اين ظرفیت ا

( ترجیحی) سددلسددله مراتب  طبق تئوری .شددرايط را نامسدداعدکنند  سددهام عادی منتشددر کنند و 

سطح پايینی از اهرم مالی را   هاشرکت مديران . دهندترجیح می تأمین مالی درونی را هاشرکت 

گیرند و ظرفیت اسددتقرات خارجی خود را برای  می در سدداختار سددرمايه شددرکتشددان در نظر    

اين يافته (. 2010، يزدانینوروش و ) دارندور آتی محفو  میآسود  گذاریی سرمايه هافرصت 

منفی  تأثیر هش که درآن پژو ( 2010) نتايج پژوهش آوان و همکاران   همچنین مطابق اسدددت با   

همچنین . ی تولیدی در پاکستان اثبات گرديدهاشرکت گذاریی سرمايههافرصتاهرم مالی بر 

 يیو رياحی بلکو( 1999) فرديناندی انجام شدددده توسدددط هاپژوهشهای افتهياين يافته مشدددابه 

 مايرز. گذاری اسدددتفرصدددت سدددرمايه بر یاهرم مال دارمنفی معنی تأثیردر خصدددوص ( 2000)

( اهرم مالی) ها رابدهی، گذاری بالای سرمايههافرصتبا  هاشرکتبیان کرده است که ( 1984)

اسدددتفاده از ظرفیت    دارند به منظور حفظ ظرفیت بهینه اسدددتقرات و      در سدددطح پايینی نگه می  

. يابدگذاری سددودآور آتی میی سددرمايههافرصددتر آينده برای واکنش نسددبت به اسددتقرات د

ريسدک مالی بالاتری دارند و آنها   ، با سدطح بالايی از اهرم مالی و ظرفیت بدهی کم  هاشدرکت 

 سدددرمايه جديدی هافرصدددتبايد بهره بیشدددتری برای تامین منابع مالی نسدددبت به نرخ بازدهی    

به . شود می سرمايه گذاری ی هافرصت اهرم مالی بالا منجر به کاهش ، در اين صورت . بپردازند

رفیت  تر است نسبت به ظپايین، يی با ظرفیت بدهی بالاهاشرکتسرمايه در  هزينه، عبارت ديگر
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علی مثبت بیشدددتری ناشدددی از يک    شدددود که در خالص ارزش ف  که اين باعث می   ، بدهی پايین  

نتايج حاصل از آزمون فرضیه سوم بعنوان فرضیه اصلی . گذاری حاصل شودسرمايهی هافرصت

ی ها فرصدددت برکاری در حسدددابداری    محافظه   تأثیر اهرم مالی در   اين پژوهش نشدددان داد که 

ايی نسبی در  ش واسطه قاين نتايج نشان داد که اهرم مالی ن . ای داردگذاری نقش واسطه سرمايه 

. گذاری نقش داردی سدددرمايههافرصدددتدر حسدددابداری شدددرکت با  کاری رابطه بین محافظه

ی هافرصت بر ( CONSE) کاری در حسابداری محافظه تأثیردرصد   24عبارت ديگر حدود هب

سطه    تأثیر( )LEVE) از طريق اهرم مالی( IOS) گذاریسرمايه  ستقیم يا وا  و حدود( ايیغیر م

( IOS) گذاریی سرمايه هافرصت بر ( CONSE) کاری در حسابداری محافظه تأثیردرصد   76

 . مستقیم است

جايی آاز   ظه         ن حاف های گزارشدددگری م خاذ رويکرد یت        که ات کاهش ظرف به  نه منجر  کارا

نتايج اين ، گرددگذاری پیش بینی نشددده میی سددرمايههافرصددتمواجه با  ماسددتقرات در هنگا

مورد توجه مديران مالی قرار ، کارانهاتخاذ رويکردهای گزارشگری محافظه تواند در تحقیق می

، در حسابداری کاریش مديران را از اهمیت نقش محافظهبه عبارت ديگر نتايج اين پژوه. گیرد

 کاریمحافظه تأثیربا توجه به . سازندگاه میآ هاشرکتگذاری ی سرمايههافرصتاهرم مالی بر 

یلگران محققان و تحل ،هاشدددرکتگذاری ی سدددرمايههافرصدددتاهرم مالی بر ، در حسدددابداری

ها و ظرفیت اسددتقرات بینی برای رشددد آتی شددرکت به میزان بدهیاطلاعات مالی بايد در پیش

ما   ها شدددرکت   تاندارهای                   همچنین. يند توجه ن يد در تدوين اسددد با تانداردگذار  هادهای اسددد ن

گذاری و ی سرمايه هافرصت یرهای اقتصادی از قبیل  اين متغیر بر ساير متغ  تأثیربه  کاریمحافظه

کاری برای سنجش میزان محافظه، در اين پژوهش. گذاری توجه خاص داشته باشندع سرمايهببات

گیری های اندازهممکن اسدددت اسدددتفاده از ديگر روش. از معیار باسدددو اسدددتفاده شدددده اسدددت 

به  نتايج متفاوتی   ، ی بازار ها ارزشها يا معیار مبتنی بر    یکاری مانند معیار خالص داراي     محافظه  

شد   شته با سرمايه هافرصت گیری برای اندازه، در اين پژوهش. دنبال دا گذاری از ارزش بازار ی 

سود هر سهم    ارزش بازار سرمايه به ارزش دفتری سرمايه و  ، هاها به ارزش دفتری دارايیدارايی

م ممکن است استفاده از ديگر متغیرها مانند قیمت هر سه   . استفاده شده است    به قیمت هر سهم 

نتايج متفاوتی به دنبال  ، هایق و توسددعه به ارزش دفتری دارايیبه سددود هر سددهم يا مخارج تحق 

 . داشته باشد
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Abstract 
This study with the aim to determine factors influencing the investment 

opportunities, investigates  the effects of financial leverage on the 

relation between accounting conservatism and  investment opportunities 

in firms listed in Tehran Stock Exchange from 2007 to 2013. The results 

show a significant positive effect of accounting conservatism on 

financial leverage as well as a significant negative effect of financial 

leverage on investment opportunities. To examine the mediating effect 

of financial leverage on the relation between accounting conservatism 

and investment opportunities, the multiple regression method (Baron 

and Kenny) is used. The results show a significant partial mediating 

effect of financial leverage on the relationship between accounting 

conservatism and investment opportunities of firms listed in Tehran 

Stock Exchange. In other words, about 24% of the effect of accounting 

conservatism on investment opportunities is due to the financial 

leverage (indirect effect) and about 76% through its effect (direct effect).  

Keywords:  Accounting conservatism, financial leverage, investment 
opportunities. 
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