
 

 

 
 

Journal Website 
 
Article history: 
Received 26 July 2025 
Revised 02 December 2025 
Accepted 09 December 2025 
Initial Publication 10 December 2025 
Final Publication 31 December 2025 

Dynamic Management and Business Analysis 
 

Volume 4, Issue 4, pp 1-15 

 

 

 

 

 

 

 

The Impact of Accounting Conservatism on Investment Sensitivity to 

Cash Flow in Companies Listed on the Tehran Stock Exchange 
 

 

Sholeh. Danesh1 , Ramezan. Rezaeyan2*  
 

1 MA, Department of Accounting, Noor Branch, Islamic Azad University, Noor, Iran 
2 Department of Financial Mathematics and Statistics, No.C., Islamic Azad University, Noor, Iran 

 

* Corresponding author email address: r_rezaeyan@iaunour.ac.ir 

 

A r t i c l e  I n f o  A B S T R A C T  

Article type: 

Original Research 

 

How to cite this article: 

Danesh, S., & Rezaeyan, R. (2025). 

The Impact of Accounting 

Conservatism on Investment 

Sensitivity to Cash Flow in Companies 

Listed on the Tehran Stock Exchange. 

Dynamic Management and Business 

Analysis, 4(4), 1-15.  

https://doi.org/10.61838/dmbaj.284 

 

 
© 2025 the author(s). Published by 

Knowledge Management Scientific 

Association. This is an open access 

article under the terms of the Creative 

Commons Attribution 4.0 

International (CC BY 4.0) License. 

Objective: This study aims to determine whether accounting conservatism affects 

investment sensitivity to cash flow among companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. 

Methodology: The research employed an applied, causal–correlational design using 

panel data from 119 firms over a six-year period. A systematic elimination method was 

used to select the sample. Investment sensitivity was modeled through panel regression 

with cash flow as the main predictor, while accounting conservatism and several 

control variables—Tobin’s Q, firm size, and leverage—were included. Analyses were 

performed using EGLS estimation along with diagnostic tests to ensure model validity 

and statistical assumptions. 

Findings: The results revealed that cash flow has a positive and significant influence 

on investment sensitivity (β = 0.0341). Accounting conservatism showed no significant 

effect on investment sensitivity, and its interaction with cash flow was also 

insignificant. Tobin’s Q and leverage exhibited significant positive effects, while firm 

size demonstrated a positive but nonsignificant relationship. The adjusted R² value of 

0.58 and a Durbin–Watson statistic of 1.97 confirmed appropriate model fit and the 

absence of autocorrelation. 

Conclusion: The findings indicate that accounting conservatism does not 

meaningfully alter the sensitivity of investment to cash flow. Investment behavior in 

the examined firms appears to be shaped more by cash flow conditions, growth 

opportunities, and capital structure than by the degree of conservative financial 

reporting. 

Keywords: Accounting conservatism; investment sensitivity; cash flow; leverage; 

Tobin’s Q; capital market 
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EXTENDED ABSTRACT 

Introduction 

Investment decisions are fundamentally shaped by the availability and quality of financial 

information, the structure of cash flows, and the degree of uncertainty within capital markets. Among the 

many accounting characteristics that influence managerial behavior, accounting conservatism has been 

emphasized as a key mechanism ensuring timely loss recognition, risk mitigation, and enhanced reliability 

of financial statements. Research suggests that conservatism serves as a stabilizing approach that reduces 

information asymmetries and lowers the risk of bankruptcy (Biddle et al., 2022). However, its relationship 

with investment decisions—especially the sensitivity of corporate investment to cash flow variations—

remains complex and context-dependent. 

The investment–cash flow sensitivity literature posits that firms rely more heavily on internal cash 

flows when facing financial constraints or heightened uncertainty, making cash flow variations a critical 

determinant of investment activity (as seen in empirical assessments such as (Chiu et al., 2022)). In 

emerging financial markets, environmental uncertainties, institutional limitations, and fluctuations in 

financing opportunities frequently amplify the relevance of internal funds for corporate investment, further 

magnifying the importance of understanding how financial reporting attributes—such as conservatism—

interact with investment behavior. Studies in contexts similar to Iran reveal that economic and policy 

uncertainties significantly reinforce firms’ reliance on cash flow for investment (Saeidi & Seraj, 2024). 

The role of conservatism is also shaped by corporate governance conditions and the quality of 

institutional oversight. Weak governance structures can reduce the impact of conservative reporting on 

decision-making, as transparency and monitoring mechanisms are essential for translating reporting 

precision into economic outcomes (Norouzi et al., 2022). Research examining governance frameworks also 

indicates that transparency, institutional quality, and regulatory enforcement materially influence the 

behavioral response of firms to accounting information (Dashti Kashti & Gorji Zadeh, 2023). When such 

institutional challenges persist, the expected moderating role of accounting conservatism on investment 

behavior may weaken. 

Furthermore, the sensitivity of investment to cash flow incorporates structural elements such as 

firm debt concentration, capital intensity, and access to external financing. Evidence suggests that firms 

with concentrated debt structures become increasingly reliant on internal financing for investments (Seyed 

Aghazadeh Ghanji & Seyed Aghazadeh Ghanji, 2023). Likewise, studies addressing uncertainty and cash flow 

interactions argue that in turbulent economies, cash flow becomes a dominant channel for investment 

decision-making, often overshadowing accounting attributes (Parkavosh et al., 2024). Several researchers 

also show that firms in emerging markets exhibit a persistent dependence on internal cash flow to fund 

new investment opportunities, especially when financial markets lack depth or efficiency (Andersson et al., 

2023). 

Meanwhile, conservatism itself is subject to various organizational, behavioral, and technological 

influences. For example, the evolution of accounting tools and methodologies—partially driven by shifts 

in global business dynamics—can influence how firms interpret and implement conservative reporting 

principles (Odorkor et al., 2025). Investor behavior also plays a pivotal role: research shows that accounting 

cognition and financial literacy affect how investors process financial information and risk signals 
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generated through conservative financial reporting (Yazdani Far et al., 2025). Similarly, findings suggest 

that household-level financial literacy significantly shapes investment decision-making and the ability to 

interpret cash flow–related disclosures (Qalamq, 2024). 

In addition, recent advancements highlight the growing intersection between accounting, 

sustainability, and digitalization. The use of artificial intelligence in accounting analysis, sustainability 

reporting, and internal control systems is altering how firms interpret financial risks and integrate them 

into decision-making (Saghafi & Parsapour, 2025). Yet, despite these developments, the influence of 

accounting conservatism on investment–cash flow sensitivity remains under-explored in contexts where 

institutional constraints, limited external financing, and uncertainty dominate. 

Thus, given the distinctive characteristics of the Iranian capital market—its financing limitations, 

structural volatility, moderate levels of information transparency, and evolving governance mechanisms—

this research examines whether accounting conservatism meaningfully affects investment sensitivity to 

cash flow. Considering the contrasting findings from international studies (Yi, 2023; Zou & Othman, 2024) 

and domestic analyses (Khushkar et al., 2021; Moradi & Panahi, 2023), further investigation is essential. 

Methods and Materials 

The study employs an applied, correlational–causal design based on panel data from firms listed 

on the Tehran Stock Exchange over a six-year period. The sample includes 119 firms selected through 

systematic elimination criteria, ensuring data availability and comparability. Investment expenditure 

serves as the dependent variable, measured relative to beginning-of-period assets; cash flow is the key 

predictor, and accounting conservatism is included as an independent variable using established 

conservatism indices. Control variables include Tobin’s Q, firm size, and leverage. Statistical analysis was 

performed using multivariate panel regression through EGLS, accompanied by diagnostic tests to assess 

model assumptions, including autocorrelation, multicollinearity, and heteroscedasticity. 

Findings 

Results indicated a positive and statistically significant relationship between cash flow and 

investment, showing that firms with greater internal liquidity were more likely to increase capital 

expenditures. This confirms the central role of internal financing in investment activity. Conversely, 

accounting conservatism did not demonstrate a significant effect on investment sensitivity to cash flow, 

suggesting that conservative reporting practices did not materially alter the investment–cash flow 

relationship. Likewise, the interaction term between cash flow and conservatism was statistically 

insignificant, indicating that conservatism did not moderate the effects of cash flow on investment 

decisions. 

Among the control variables, Tobin’s Q and leverage exhibited positive and significant 

relationships with investment, while firm size had a positive but marginally insignificant effect. The model 

displayed strong explanatory power, with an adjusted R² of approximately 0.58, and diagnostic statistics 

confirmed appropriate model fit and the absence of autocorrelation. 

Discussion and Conclusion 

The findings demonstrate that cash flow remains a critical determinant of investment behavior 

among firms operating in the Iranian capital market. This aligns with extensive literature emphasizing the 

importance of internal financing under financial constraints (Andersson et al., 2023; Chiu et al., 2022). The 

significant role of cash flow corroborates studies arguing that firms in uncertain economic environments 
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rely heavily on internal resources to support investment activity (Saeidi & Seraj, 2024). It also confirms that 

internal financing plays a disproportionate role in markets where access to external finance is inhibited by 

institutional inefficiencies and elevated uncertainty (Parkavosh et al., 2024). 

However, the absence of a significant relationship between accounting conservatism and 

investment–cash flow sensitivity suggests that conservatism does not meaningfully alter firms’ financing 

or investment decisions. Several contextual factors may account for this outcome. First, conservatism may 

have limited influence due to characteristics of the institutional environment, including financial 

transparency challenges and governance limitations, as documented in prior studies (Dashti Kashti & Gorji 

Zadeh, 2023; Norouzi et al., 2022). Second, firms may rely predominantly on debt-financed structures where 

cash flow constraints, rather than accounting attributes, play a more substantial role in shaping investment 

patterns (Seyed Aghazadeh Ghanji & Seyed Aghazadeh Ghanji, 2023). Third, conservative accounting may 

fail to influence investment behavior if investors or managers lack sufficient financial literacy to interpret 

conservative reporting effectively, consistent with research on investor cognition and financial 

understanding (Qalamq, 2024; Yazdani Far et al., 2025). 

Another interpretation stems from conservatism’s potential effect on risk-taking. Some studies 

argue that conservatism discourages high-risk investment, especially innovative activities, by delaying 

gain recognition (Zou & Othman, 2024). However, the present findings suggest that, in practice, this 

constraint may be overshadowed by more immediate factors such as liquidity needs, debt pressures, and 

macroeconomic instability. This echoes research indicating that, under uncertainty, firms may prioritize 

cash flow availability over accounting attributes in decision-making (Yi, 2023). 

The increasing integration of digital technologies and analytical tools in accounting practices may 

also be altering the role of traditional accounting attributes. Emerging research highlights that artificial 

intelligence-driven accounting analytics can shift how risk and financial information are interpreted 

(Saghafi & Parsapour, 2025). Therefore, the diminished influence of conservatism may reflect an evolving 

financial landscape in which traditional financial reporting attributes are supplemented—or even 

replaced—by new analytical mechanisms. 

Overall, the findings suggest that accounting conservatism does not significantly shape 

investment–cash flow relationships in the examined firms. Instead, investment decisions appear more 

responsive to liquidity availability, firm-specific financial structures, and broader economic conditions. 

This underscores the need for further investigation into how institutional dynamics, investor behavior, and 

emerging technologies influence the role of conservatism in financial decision-making. 
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 مقدمه 

  یگذارهیسرما  یهای ریگمیموج  شده است که تصم  ی و نهاد  ی مال  ، یاقتصاد  ی هاطیتحولات گسترده در مح  ر،یاخ  یهادر دهه

 ی کاربه اطلاعات معتبر باشد. محافظه یو دسترس یحسابدار یکارس ح محافظه ، یمال یگزارشگر تیفیاز گذشته وابسته به ک شی ها بشرکت

از پژوهشگران،   یاریدارد و به باور بس  انیسود و ز  ییدر نحوه شناسا  کنندهنیی تع  ینقش  ،یمال  یگزارشگر  یاساس  صولاز ا  یکیعنوان  به   یحسابدار

 کرد یرو  ن ی. ا(Biddle et al., 2022)اثرگذار باشد    ینقد  یهاانیها به جرآن   تیها و درجه حساسشرکت  یگذار هیسرما  یبر رفتارها  تواندیم

در مواجهه با    رانیمد  یمال  اطیاز احت  یانشانه  تواندیو م   شودیسودها م  ییدر شناسا  قیو تعو  هاانیز  ترعیسر  یی اکارانه موج  شناسمحافظه

اهم  ی تلق  یاقتصاد  یهاتیق ععدم وجود  با  بحث  نیا  تیگردد.  همچنان  تجرب  ینظر  یهااصل،  چگونگ  یاریبس  یو   ی اثرگذار  یدرباره 

 وجود دارد. ینقد انیجر به یگذارهیسرما تیبر حساس یکارمحافظه

 یکارکه محافظه  دهد ینشان م  ی و خارج  یداخل  یهاپژوهش  دگاهی ها از دشرکت  ی و عملکرد مال  یکارمحافظه  انیراب ه م  یبررس

 Biddle et)را ارتقا بخشد    یگذارهیسرما  ی هایریگمیتصم  تیفیرا کاهش دهد و ک  یورشکستگ  سکیاز جمله ر  ی مال   ی هاسکیقادر است ر

al., 2022)ساز نه یزم  تواند یم ، یعلاوه بر نقش محافظت  یحسابدار  یکاراند که محافظهنشان داده زین  یدتریجد  ی هاپژوهش  ، راستا  نی. در هم  

  دی م العات تأک  یبرخ  گر،ید  ی. از سو(Khushkar et al., 2021)طلبانه شود  فرصت  یتیریمد  ماتیمنابع و کاهش اثرات تصم  ترنه یبه  صیتخص

 ی گذارهیسرما  تیبر حساس  یچندان  ریتأث  یکاردشوارتر است، ممکن است محافظه  یخارج  ی مال  نیبه تأم  یترسکه دس  یی که در بازارها  کنند یم

 Jan Afzai)  کنند یاستفاده م  ی مال   نیتأم  یبرا  ی و ساختار بده  یداخل  ینقد   انیاز جر  شتریب  ی یشرا  نیها در چنشرکت  راینداشته باشد؛ ز

& Hosseini, 2015). 

 تواندیآن م  راتییاست و تغ  د یجد  یهایگذارهیانجام سرما  یها براتوان شرکت  یمهم در بررس  ی هااز شاخص  یکی  ینقد  انیجر

 ش یدر افزا  یدینقش کل  ینقد  انیاند که جرنشان داده  یمتعدد  یهاکند. پژوهش  جادیا  گذارانهیو سرما  رانیمد  یاز سو  ی متفاوت  یهاواکنش

. (Chiu et al., 2022)  شودیم  شتریب  یمال  تیمحدود  طیدر شرا  ینقد  انیبه جر  یگذارهیسرما  تیها دارد و حساسشرکت  یگذارهیسرما

  زانیبر م ی همگ  ،یشرکت تیحاکم تیفیو ک  یس ح بده ژهیوها، بهشرکت  یاند که ساختار مال کرده تیرا تقو هیفرض  نیا زین ریاخ یهاپژوهش

 . (Seyed Aghazadeh Ghanji & Seyed Aghazadeh Ghanji, 2023)مؤثرند  ینقد انیبه جر یگذارهیسرما یوابستگ

شفاف  یشرکت  تیحاکم  تیفیک  گر،ید  یسو  از عواملبه  زین  ینهاد  تیو  تنظ  یعنوان  در  م  م یمهم  و    ینقد  انیجر  انیراب ه 

در   تیو ساختار مالک   ینظارت   یهاستم یس  تیبر اهم  یشرکت  تیمرتبط با حاکم  یهااند. پژوهششناخته شده  یگذارهیسرما  یهای ریگمیتصم

افزا  یتقارن اطلاعات کاهش عدم ا(Moradi & Panahi, 2023)دارند    دیتأک  یاطلاعات مال   یاتکا  تیش قابلیو  در بازار   ژهیموضوع به و  نی. 

 . کند یم  دایمضاعف پ  تی همراه بوده، اهم یاقتصاد دیو نوسانات شد ی نهاد ی هابا چالش ریاخ ی هاکه در سال ران،یا هیسرما

  ت یمورد توجه پژوهشگران قرار گرفته است. شفاف  زین  گذارانهی رفتار سرما  یدهدر شکل  یگزارشگر  تیفیو ک  یمال   ی نهادها  نقش

 Dashti)هستند    گذارانهیاعتماد سرما  شی و افزا  تیق عدر کاهش عدم  یعوامل مؤثر  یهمگ  ،یافشا و اعتبار اطلاعات حسابدار  تیفیک  ،ی مال

Kashti & Gorji Zadeh, 2023)م یبه طور مستق  ینهاد  تیفینکته م رح شده است که ک  نیا  ، ینهاد  تیحوزه شفاف  دیجد  یها. در پژوهش 

 کند.  لیرا تعد  یگذارهیو سرما یکارمحافظه انیراب ه م تواندیم یو حت گذاردیاثر م ینقد انیجر راتییها به تغبر نحوه واکنش شرکت

  ،یو نوسانات کلان اقتصاد  یو مال   یپول  یهااستیس  ،یاقتصاد  تی ق عاز جمله عدم  یکلان اقتصاد  طیمح  راتییتغ  گر،یطرف د  از

حساس  یتوجهقابل  ریتأث جر  یگذارهیسرما  تیبر  عدم(Saeidi & Seraj, 2024)دارند    ینقد  انیبه  افزا  ، یاقتصاد  تیق ع.   سکیر   شیبا 
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  یهاسکیاجتناب از ر  یها براشرکت   رای ز  شود،یم   ی داخل  ینقد  یهاانینسبت به جر  یگذارهیسرما  تیاسحس  شیموج  افزا  ،یریگمیتصم

 تر است.واضح  رانیمانند ا ینوظهور یموضوع در بازارها  نی. اکنندیاتکا م  یبه منابع داخل شتریب ی یمح

  یهام رح شده است. پژوهش  یگذارهیسرما  تیحساس  زانیدر م  کننده نییعامل تع  کیعنوان  به  ز یها نشرکت  ی ساختار بده  نقش

که   یاگونه دهد؛ به  رییرا تغ  یگذارهیو سرما  ینقد  انیجر  انیراب ه م  تواندیم   یاند که تمرکز ساختار بدهنشان داده  نهیزم  نیشده در اانجام

 Seyed Aghazadeh Ghanji & Seyed)  دهندینشان م  یداخل  ینقد  انیبه جر  یشتریب  یمتمرکز، وابستگ  یبده  اختاربا س  ییهاشرکت

Aghazadeh Ghanji, 2023)انجام شده    یهامثال، پژوهش  یراب ه اثرگذار است. برا  نیبر ا  زیها نشرکت  یمال   تیدرجه محدود  نی. همچن

م  یهابر شرکت نشان  و متوسط  توجهیم  ی مال   ت یکه محدود  دهد یکوچک  قابل  اختلافات  کند    جاد یا  یگذارهیسرما  تیدر حساس  یتواند 

(Andersson et al., 2023) . 

موج     تیس ح افشا و شفاف  یدارند. ارتقا  دی اطلاعات تأک  تیفیافشا و ک  تیبر اهم  زین  دیجد  یها پژوهش  ی هاافتهی   ان،یم  نیا  در

  ی شتری ب  نانیبا اطم  رانیو مد  گذارانهیکه سرما   یاگونهبه  شود؛ یم   ینقد  ی هاانیجر  ی نیبشیپ   تیقابل  شیو افزا  ی ندگینما  ی هانهیکاهش هز

 .(Yi, 2023)کنند  میخود را تنظ یگذارهیسرما ماتاقدا توانندیم

ا  افزون   ل یمؤلفه نوظهور در تحل  کیعنوان  به   ریاخ  یهادر سال  زیها نآن   یحسابدار  یو آگاه  گذارانهیسرما  یعوامل رفتار  ن،یبر 

 ر یبر نحوه تفس  تواند یم  گذارانهیسرما   یو فهم مال   یاند که شناخت حسابدارمرتبط نشان داده  یهام رح شده است. پژوهش  ی مال  یرفتارها

با    رانیا   هیموضوع در بازار سرما  نی. ا(Yazdani Far et al., 2025)اثرگذار باشد    یکارمرتبط با محافظه  یها سکیو ر  ینقد  انیها از جرآن 

 است. افتهی یشتریب تیاهم یقی حق گذارانهیتوجه به گسترش حضور سرما

و اعتماد به    ینقد  انیجر  لیدر تحل  ی نقش مهم  زین  گذارانهیسرما  یو خانوادگ   یو عوامل فرد  یسواد مال   د، ی اساس م العات جد  بر

سرما(Qalamq, 2024)   کنندیم   فایا  یمال   یهاگزارش  مال  یگذارانهی.  سواد  تما  یبالاتر  یکه  ارز  یشتریب  لیدارند،  اثرات    قی دق  یابیبه 

 قرار دهد.  ریدر بازار را تحت تأث یگذارهیسرما یرفتارها تواندیموضوع م  نیو ا  دهندینشان م ینقد  انیجر لیو تحل یکارمحافظه

  طیها در شراکه شرکت  دهند یاند، نشان مکرده  یرا بررس  یگذارهیسرما  تیبر حساس  نانیاطمعدم  ریکه تأث  یقاتیتحق  ن، یبر ا  علاوه 

 یکاربر نقش محافظه  طیشرا  نی. ا(Parkavosh et al., 2024)دارند    یبه اتکا بر منابع داخل  یشتریب  لیتما  یاسیو س  یاقتصاد  نانیاطمعدم

مورد استفاده قرار   یمال  سکیدهنده رابزار کاهش  کیعنوان  به  ییهاط یمح  نیدر چن  تواندیم  یکارمحافظه  رایز اثرگذار است؛ زین  یحسابدار

 .ردیگ

ها  ممکن است موج  کاهش س ح جسارت شرکت   یحسابدار  یکار که محافظه  دهدینشان م  یمرتبط با نوآور  یهاپژوهش  نیهمچن

را کاهش دهد    دی جد  یهاورود به پروژه  ی برا  تیریمد  زهیسودها ممکن است انگ  رهنگامید  ییشناسا  راینوآورانه شود، ز  یهایگذارهیدر سرما

(Zou & Othman, 2024)داشته باشد.   یتوجهو توسعه اثر قابل  قیبر تحق  ی مبتن  عیدر صنا  یگذارهیسرما  ماتیبر تصم  تواندیم  موضوع  نی. ا 

  ی مال  یندهایداده در بهبود فرآ  لیو تحل  یاز جمله نقش هوش مصنوع   ن،ینو  یهایدر فناور  ریاخ  یهاشرفتیکنار عوامل فوق، پ   در

پژوهش  یمال   ی رفتارها  لیتحل  یبرا  د یجد  یانه یزم  ،یو گزارشگر از هوش    دهد یصورت گرفته نشان م  یهافراهم کرده است.  استفاده  که 

پ   تواند یم  یمصنوع  تحل  یمال  یهاینیبشیدقت  محافظه  ی هالیو  با  افزا  یکارمرتبط  نت  شیرا  در  و  ک  جهیدهد    یهایریگم یتصم  تیفیبر 

مختلف   عیدر صنا  یداخل  یهاو کنترل   نهیهز  تیریمد  یکردهایرو  رییتغ  نی . همچن (Saghafi & Parsapour, 2025)مؤثر باشد    یگذارهیسرما

 .(Sarhadi, 2025)داشته است   شنق ی مال عاتیو کاهش ضا تیشفاف شیدر افزا زین
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  ی مال یهای ریگم یتصم  تیفیهستند که بر ک  یاز جمله عوامل  زین  یگزارشگر  یهاو تحول در روش   یحسابدار  تیریمد  یابزارها  رییتغ

 ت یفیک  یتوانسته است به ارتقا  ی در س ح جهان  یحسابدار  ت یریمد  یکه تحول در ابزارها  دهد یشده نشان مانجام  یهای. بررسگذارندیاثر م

 . (Odorkor et al., 2025)کمک کند   یمال یهایریگمیدر تصم ی لیدقت تحل شیو افزا یگزارشگر

– یمشارکت عموم  یهاطیدر مح  یگذاره یسرما  سکیر  یابیکه ارز  دهدینشان م  زین  سکیر  لیتحل  دیجد  یهامدل  یبررس  ت،ینها  در

 Nezami et)است    یاقتصاد  تیق عو عدم  ینقد  انیجر  ،یکارهمچون محافظه  ییارهایبه مع  قیتوجه دق  ازمندیها نبخش  ریو سا  خصوصی

al., 2025). 

اهم  با به  جر  ،یحسابدار  ی کارمحافظه  تیتوجه  حساس  تأث  ینقد  انینقش  مال   راتیو  ساختار  رفتار  ینهاد  ،یمتعدد  بر    یو 

با دقت    رانیا  هیدر بازار سرما   ینقد  انیبه جر  یگذارهیسرما  تیو حساس  یحسابدار  یکارمحافظه  انیضرورت دارد که راب ه م  ،یگذارهیسرما

در    ینقد  انیبه جر  یگذارهیسرما  تیبر حساس  یحسابدار  یکارمحافظه  ریتأث   یپژوهش بررس  نیهدف ا  اساس،  نیشود. بر ا  یبررس  یشتریب

 در بورس اوراق بهادار تهران است. شدهرفتهیپذ یهاشرکت

 پژوهش   روش

روابط    لیتحل  ی( برایبی)ترک  ی پنل  یهاشده است و از داده  یطراح  یهمبستگ- یعل   کردیو با رو  ی پژوهش حاضر به صورت کاربرد

  Eviewsافزار  آن با نرم  ی( ساخته شده و اجراOLS)  یحداقل مربعات معمول  ونیرگرس  یآن بر مبنا  یلیمدل تحل رد؛یگیبهره م   رهایمتغ  انیم

 لیتشک  ۱۳9۵تا    ۱۳9۰  یدر بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمان   شدهرفتهیپذ  ی هارا تمام شرکت  قیتحق  یآمار  جامعه.  رفتیانجام پذ  7نسخه  

کامل به   ی، دسترس۱۳9۰سال    یاز ابتدا  رشیپذ  رینظ  یورود  طیشرا  تیو رعا  کیستماتیبا استفاده از روش حذف س  قیو نمونه تحق  دهدیم

  ی و حفظ سال مال  یطولان  ی فقدان توقف معاملات  ،یگذارهیسرما  ای  یمال  ،ی خدمات  یهادر گروه شرکت  ضورعدم ح   ،ی اتیو عمل  یمال   یهاداده

انتخاب    د یگرد  نییدر دوره، تع  راتییاسفند بدون تغ  انی پا ا  ۱۱9که منجر به  و    ینمونه آمار  یسازکنواخت یمنظور  کار به  نیشرکت شد و 

 شد.  ام پژوهش انج  یهاافتهی نانیاطم تیقابل شیافزا

  ی هاییبه دارا  یاهیسرما  یهانهینسبت هز  هیکه بر پا   باشدیم  ینقد   انینسبت به جر  یگذارهیسرما  تیحساس  ق،ی وابسته تحق  ریمتغ

 یوابستگ  ی ابیارز  یبرا  ن یتوب  ویو ک  ینقد  ان یبا جر  یگذارهیسرما  یونیشده و از مدل رگرس  یریگ( اندازهCAPXit/Ait-1دوره )  یثابت ابتدا

  یشنهادیپ   متی)برآوردشده از اختلاف ق یمستقل عبارتند از عدم تقارن اطلاعات   یرهایاستفاده شد؛ متغ  یداخل  یبه منابع نقد  هایگذارهیسرما

در شرکت(  تیسهم مالک نیشتری)بر حس  ب ی(، سهامدار کنترلBait = (APit - BPit) / ((APit + BPit)/2)با راب ه  ی و فروش نسب دیخر

  ش یدرآمد پ   مینسبت به سودها تمرکز دارد و از تقس  هاانیز  ترع یسر  صیکه بر تشخ  نیو ه  یولی)بر اساس شاخص گ  یحسابدار  یکارو محافظه

 یبرا  Q = (MVE + ST + LT) / TA)  نیتوب  ویشامل ک  زین  یکنترل  یرها ی(؛ متغگرددیمحاسبه م  ها ییدارا  نیانگیبر م  یرعادیاز اقلام غ 

( و  یاسیاثرات مق  تیریجهت مد   ها ییمجموع دارا  ی عیطب  تم ی= لگار  FSIZE(، اندازه شرکت )ینشان دادن نسبت ارزش بازار به ارزش دفتر

 رینظ  ی ااز منابع کتابخانه  قی( هستند. اطلاعات تحقهیلحاظ ساختار سرما  یبرا هاییبر مجموع دارا میتقس  های= مجموع بده LEV)  ی اهرم مال

پژوهشکتاب پردازش مال  انهیسال  یهاها مانند گزارششرکت  یمرتبط، مدارک مال   یهاو رساله  یها، مقالات   ستم یس  ران،یا  یبورس و مرکز 

و   یبندطبقه د؛یگرد یآورجمع نیمانند رهاورد نو یبورس ی، و ابزارهاtsetmc.comو  rdis.irمعتبر همچون  یهاتیسابورس و وب  یمعاملات 

انجام شد تا صحت و   یونیرگرس  یهااعمال مدل  یبرا  Eviews 7با    یینها  دازشصورت گرفت و پر  Excel 2007ها با  داده  هیمحاسبات اول

 . ابدی بهبود  جینتا یریپذمیتعم تیقابل
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  ی هااز برآورد مدل، آزمون  شیو پ   سازدیرا ممکن م  ی و مق ع  یاستوار است که کنترل اثرات زمان  ی ها بر مدل پنلداده  لیتحل  کردیرو

چندگانه    یخ واتسون(، هم-نی)آماره دورب  ی(، خودهمبستگتی)آزمون وا  انس یوار  ی برا(، ناهمسان-ها )آزمون جارکداده  یتیمانند نرمال  هیاول

پاVIF)شاخص   و  رگرس  یریشگیپ  یبرا  PPو    ADF  یها)آزمون   رها یمتغ  ییای (  پ یجعل  یهاون ی از  تا  درآمد  اجرا  به  مدل    ی هافرضشی ( 

)ثابت    نهیروش به  نش یگز  یو آزمون هاسمن برا  د یانجام گرد   ی تصادف  ا یاثرات ثابت    ی کردهایشود؛ برآورد مدل با رو  نیتأم  کیکلاس  ونیرگرس

 یاحتمال  یهایو ناکارآمد  دیارجاع به دست آ  تیاز دقت، اعتبار و قابل  ییبا س ح بالا  قیتحق  یهاافتهی گرفت تا    ار( مورد استفاده قریتصادف  ای

 . ابد ی در برآوردها کاهش 

 هایافته

 دهد: ها را به شرح زیر نشان میوضعیت داده  ۱شود. جدول های مرکزی پرداخته میها با شاخصدر آمار توصیفی به وضعیت داده

 1جدول 

 پژوهش  یهاداده  یفیآمار توص

 معیار  انحراف مینیمم  ماکزیمم  میانه  میانگین  متغیر / علامت اختصاری در مدل 

 CAPX 0/0349 0/0226 0/330 -0/0017 0/0388 ای مخارج سرمایه

 CF 0/130 0/106 0/828 0/0002 0/1048 جریان نقدی عملیاتی 

 Asymmetry 0/45 0/34 1/60 0/00 0/37 عدم تقارن اطلاعاتی 

 Control 0/52 0/51 0/98 0/07 0/20 دار کنترلی سهام

 CONS -0/044 -0/044 0/870 -0/552 0/134 محافظه کاری 

 Q 1/602 1/349 7/966 0/624 0/836 کیو توبین 

 FSIZE 5/985 5/915 8/014 4/356 0/630 اندازه شرکت 

 LEV 0/629 0/633 2/077 0/096 0/203 اهرم مالی 

 

 ۱۳9۰شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره  شرکت پذیرفته  ۱۱9های  آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را بر اساس داده  ۱جدول  

است. مخارج ارائه می  ۱۳9۵تا   و کنترلی  وابسته، مستقل  متغیرهای  معیار  انحراف  و  میانه، حداکثر، حداقل  میانگین،  شامل  آمار  این  دهد. 

(. جریان نقدی عملیاتی  ۰۳۸۸/۰  ، انحراف معیار۳۳۰/۰تا    -۰/ ۰۰۱7کج، دامنه  دارد )توزیع مثبت ۰226/۰  و میانه  ۰۳۴9/۰ای میانگین  سرمایه

و   ۴۵/۰(. عدم تقارن اطلاعاتی میانگین  ۱۰۴۸/۰  ، انحراف معیار۸2۸/۰تا    ۰۰۰2/۰دارد )توزیع متقارن، دامنه    ۱۰6/۰و میانه    ۱۳۰/۰میانگین  

دارد )توزیع متقارن،   ۵2/۰میانه  و  ۵2/۰انگین  (. سهامدار کنترلی می۳7/۰  ، انحراف معیار۱/6۰تا    ۰/۰۰کج، دامنه  دارد )توزیع مثبت   ۳۴/۰میانه  

، 7۸۰/۰تا    ۵۵2/۰-دارد )توزیع متقارن، دامنه  ۰۴۴/۰  کاری حسابداری میانگین و میانه  (. محافظه 2۰/۰  ، انحراف معیار۰/ 9۸تا  ۰7/۰دامنه  

(. اندازه ۸۳6/۰  انحراف معیار،  966/7  تا  62۴/۰کج، دامنه  دارد )توزیع مثبت   ۳۴9/۱و میانه    6۰2/۱(. کیو توبین میانگین  ۱۳۴/۰  انحراف معیار

و میانه    629/۰(. اهرم مالی میانگین  6۳۰/۰  ، انحراف معیار ۸/۰۱۴تا    ۴/۳۵6دارد )توزیع متقارن، دامنه    9۱۵/ ۵و میانه    ۵/9۸۵شرکت میانگین  

ای (. به طور کلی، اغل  متغیرها توزیع نرمال دارند و این آمار پایه2۰۳/۰  ، انحراف معیار۰77/2تا    ۰96/۰دارد )توزیع متقارن، دامنه    6۳۳/۰

 .های بعدی استبرای تحلیل 
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 2جدول  

 حاصل از برازش مدل جینتا

 ۱۳9۵-۱۳9۰/ دوره مالی  Panel EGLSمتغیر وابسته : حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی /  متدولوژی: 

معنی    س ح  tآماره  مقدار ضری   نماد  نام متغیر 

 داری

 VIF جهت راب ه 

 1/95 مثبت CF 0/0341 929/3 0/0001 جریان نقدینه 

 1/78 مثبت cons 0/0112 961/0 0/3367 محافظه کاری 

 1/36 مثبت cons * CF 0/0452 588/1 0/1128 اثر مشترک جریان نقدیته و محافظه کاری

 1/18 مثبت Q 0/002 792/2 0/0225 کیو توبین 

 1/03 مثبت FSIZE 0/0067 83/1 0/0676 اندازه شرکت 

 1/43 مثبت LEV 0/0002 431/2 0/0153 اهرم مالی 

 - مثبت C 0/115 100/5 0/0000 ثابت مدل 

 F 9/19آماره  66/0 ضری  تعیین 

 0/0000 داری س ح معنی 58/0 ضری  تعیین تعدیل شده 

 1/97 واتسون -آماره دوربین 

 

بر    یمثبت و قو  یردرصد معنادار است و تأث  یکو در س ح    ۰۳۴۱/۰  ی  با ضر  ی نقد  یانکه جر  دهد یبرازش مدل نشان م   یجنتا

 یمثبت است اما در س ح معنادار  ۰۴۵2/۰  ی با ضر  یکارو محافظه  ینقد  یاندارد. اثر مشترک جر  ینقد  یان به جر  گذارییه سرما  یتحساس

قبول متغ  یقابل  ندارد.  مال  ینتوب  یوک  یکنترل  یایرهقرار  اهرم  س ح    یو  دارا  ۵در  و  معنادار  حال  یدرصد  در  هستند،  مثبت  که    یعلامت 

برازش    یانگر است که ب 2به  یکواتسون نزد-ینو آماره دورب ۰/۵۸مدل   شدهیلتعد یینتع ی . ضریستندو اندازه شرکت معنادار ن یکارمحافظه

 . باشدیدر مدل م  یمناس  و نبود خودهمبستگ

ارائه شده   2ها، نتایج حاصل از برازش معادله رگرسیون فوق در جدول  پس از آزمون مفروضات رگرسیون و اطمینان از برقراری آن 

( مشخص شده است، 2باشد. همان طور که در قسمت زیل جدول )( نیز حاکی از معناداری کل مدل رگرسیون می۱9/9) Fاست. مقدار آماره  

توان نتیجه گرفت که در معادله  درصد. بنابراین، می  ۵۸درصد و    66ضری  تعیین و ضری  تعیین تعدیل شده مدل فوق به ترتی  عبارتند از  

ای مورد بررسی توسط متغیرهای مستقل و کنترل مزبور  های  سرمایهای شرکتدرصد از تغییرات مخارج سرمایه  ۵۸رگرسیونی مزبور، حدود  

های  بدست آمده است که حاکی از عدم وجود همخ ی بین متغیر   ۱۰ها کمتر از  برای تمام متغیر  VIFتبیین میشوند. از طرفی مقدار شاخص  

توان نتیجه گرفت مدل به خوبی برازش داده شده است و نتایج قابل اعتماد اند. در این جدول اعداد مثبت )منفی( مستقل مدل است. لذا می

 در ستون مقدار ضری  نشان دهنده میزان تاثیر مستقیم )معکوس( هر یک از متغیرها بر متغیر وابسته است. 

باشد که این  ها میای در شرکت(، بیانگر عدم وجود راب ه ین این متغیر و مخارج سرمایه2ضری  برآوردی محافظه کاری در جدول )

توان باشد. بنابراین میمی   ۰.۰۵( کمتر از  ۰.۰۰۰۰معنادار است. زیرا س ح معناداری ضری  )  %9۵ضری  به لحاظ آماری در س ح اطمینان  

 ها راب ه معناداری وجود ندارد.  گفت بین این متغیر و حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی در شرکت
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ضری  برآوردی و س ح معناداری متغیر اندازه شرکت در مدل  بیانگر عدم وجود راب ه معنادار بین این متغیر و حساسیت سرمایه 

ها  توان گفت بین این دو متغیر در شرکتبدست آمده است. بنابراین می  ۰.۰۵گذاری به جریان نقدی است. زیرا س ح معناداری آن کمتر از  

 راب ه مثبت و معناداری مشاهده شده است. 

ضری  برآوردی و س ح معناداری متغیر اهرم مالی در مدل  بیانگر وجود راب ه معنادار بین این متغیر و حساسیت سرمایه گذاری به 

ها راب ه مثبت توان گفت بین این دو متغیر در شرکت بدست آمده است. بنابراین می ۰.۰۵جریان نقدی است. زیرا س ح معناداری آن کمتر از 

 و معناداری مشاهده شده است.

ضری  برآوردی و س ح معناداری متغیر کیو توبین در مدل  بیانگر وجود راب ه معنادار بین این متغیر و حساسیت سرمایه گذاری به  

از   زیرا س ح معناداری آن کمتر  بنابراین می  ۰.۰۵جریان نقدی است.  آمده است.  این دو متغیر در شرکتبدست  راب ه  توان گفت بین  ها 

 معناداری مشاهده شده است. 

 گیری بحث و نتیجه

  ی  یها در شراها دارد و شرکتشرکت  یگذارهیسرما  تیبر حساس  یاثر مثبت و معنادار  ی نقد  انیپژوهش نشان داد که جر  ن یا  جینتا

 ان یاست که جر  دگاهید  نیا  دکنندهییتأ   افته ی  نیدارند. ا  یاهیمخارج سرما  شیبه افزا  یشتریب  لیبالاتر مواجه هستند، تما  ینقد  انیکه با جر

  ن یتأم  یبه بازارها  ی دسترس  یهاتیو محدود  شودیمحسوب م   ی رانیا  یهاشرکت  یبرا  ی مال  نیمنابع تأم  نیتراز مهم  ی کی  چنانهم  ی داخل  ینقد

با    یگذارهیو سرما  ینقد  انیجر  انیوجود راب ه مثبت م  ن،ی. بنابرادهد یم  شیرا افزا  یداخل  یها به منابع نقدشرکت  یوابستگ  ،یخارج  یمال

بر    رانیا  هیدر بازار سرما  یمال   نیکه ساختار تأم  شودیبرجسته م  یهنگام  ژهیوبه  یاجه ینت  نیسازگار است. چن  لاًکام  یمال  ینظر  یمبان غالباً 

 را دارند.  یالمللنیب یمال   نیتأم  دهیچیپ  یها کمتر امکان اتکا به ابزارهااست و شرکت یمبتن یو منابع داخل ی بده

قرار داشت.   ینقد  انینسبت به جر  یگذارهیسرما  تیو نقش آن بر حساس  یحسابدار  یکارپژوهش، محافظه  نیدر مرکز توجه ا  اما

اگرچه در نگاه نخست ممکن است خلاف انتظار باشد،    افتهی   نیندارد. ا  یگذار هیسرما  تیبر حساس  یاثر معنادار  یکارنشان داد محافظه  جینتا

 نان یاطمکاهش عدم قیاز طر دی با ه،یدر نظر ،یحسابدار یکاراست. محافظه حیقابل توض رانیا ینهاد طیو مح ی مال یارهااز ساخت یاما با برخ

  یهاپژوهش نشان داد که حداقل در شرکت  ن یا  جیحال، نتا   ن یقرار دهد؛ با ا ریرا تحت تأث  یگذارهیسرما  ماتیتصم  ت، یو بهبود شفاف  ی اطلاعات

 .ستین ینقد انیبه جر یگذارهیواکنش سرما  رییدر تغ یاکنندهنییعامل تع ییبه تنها  یرکامحافظه ،یمورد بررس

مثال،    یاند، همسو است. براگزارش کرده  میرمستقیغ   ا یرا محدود    ی مال  یبر رفتارها  یکارمحافظه  ریکه تأث  ی با م العات  جهینت  نیا

بر    یمبتن  یهاط یاثر در مح  نیمرتبط است، اما شدت ا  یمال  ماتیابعاد تصم  یبا برخ  یکارنشان داد که اگرچه محافظه  ییافزاپژوهش جان

  ی که ساختار مال  کندیم  انیو ب  افتهیمشابه دست    یجیبه نتا  زی. پژوهش حاضر ن(Jan Afzai & Hosseini, 2015)  شودیمبالا کمتر    یبده

  کنند،یاستفاده م  یاز بده  شتریکه ب  ییها معنا، شرکت  نیرا کمرنگ سازد. بد  یکارممکن است اثر محافظه   یبه بده   یوابستگ  زانیها و مشرکت

 . رندیقرار گ ی و بازپرداخت بده  ی مال  نیتأم یتحت فشارها شتریوابسته باشند و ب  یمحتاطانه حسابدار  یارهایممکن است کمتر به مع

شود   یمال  یگزارشگر  تیفیک  شی شرکت را کاهش دهد و موج  افزا  یورشکستگ  سکیر  تواندیم   یکارمحافظه  ،ینظر  دگاهید  از

(Biddle et al., 2022)شودیمنجر نم  یگذارهیسرما  تیحساس  شیمنافع لزوماً به افزا  نیپژوهش نشان داد که ا  نیا  یهاافتهیحال،    نی. با ا  .

 تیفیک   نیا  یها الزاماً بر مبناشرکت  یگذارهیدهد، اما رفتار سرما  شیرا افزا  یمال   یهاصورت   تیفیممکن است ک  یکارمحافظه  گر، ید  انیبه ب

 . ابدییبهبود نم
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با    ی هانشان داد که شرکت  ویهمخوان است. پژوهش چ  یگذارهیو سرما  ینقد  انیحوزه ارتباط جر  یهابا پژوهش  ها افتهی  نیهمچن

راستا، پژوهش حاضر با نشان دادن   نی. در ا(Chiu et al., 2022)  دهندینشان م  ینقد  انینسبت به جر  یشتریب  تیبالا حساس  یمال  تیمحدود

 پررنگ است. اریهمچنان بس یگذارهی سرما یریگمیدر تصم ینقد انیکه نقش جر  کندیم د ییتأ  ،یگذارهی و سرما یدنق انیراب ه مثبت جر

در بازار  یافشا و اعتبار اطلاعات حسابدار تیفیدارند که ک د یتأک ی داخل یهاپژوهش ، یاطلاعات مال  تیفیو ک ی نهاد طیمنظر مح از

 ی اثر  ی کارمحافظه  شودیها سب  مچالش  نی. ا(Dashti Kashti & Gorji Zadeh, 2023)مواجه است    ییهاهنوز با چالش  رانیا  هیسرما

از آثار    یبردارطور کامل قادر به بهرهممکن است به  لگرانیو تحل  گذارانهیسرما  رایها نداشته باشد، زشرکت  یمال  ماتیتوجه بر تصمقابل  ا ی  یقو

و   یکارمحافظه  انیراب ه م  لیدر تعد  یکه عامل مهم  یشرکت  تیحاکم  تیفیک  ن،یعملکرد شرکت نباشند. افزون بر ا  یابیدر ارز  یکارمحافظه

 . (Moradi & Panahi, 2023)است  دهینرس یها به س ح م لوب شرکت یشود، در برخیم  یتلق  یتیریمد یرفتارها

اند که تمرکز نشان داده  ریاخ  یها است. پژوهش  ی پژوهش، نقش ساختار بده نیدر ا  یکارمحافظه یعدم اثرگذار  ل یاز دلا  گرید   یکی

 Seyed Aghazadeh Ghanji & Seyed)  شودیم  یاطلاعات  یرهاینسبت به متغ  یگذارهیسرما  تیموج  کاهش حساس  یساختار بده   یبالا

Aghazadeh Ghanji, 2023) تکه شرکت  ی. هنگام بده  یفشارها  حتها  م  یبازپرداخت  نمحافظه  یگزارشگر  یحت  رند،یگیقرار   ز یکارانه 

 کند.   جادیها اآن  یگذارهیدر رفتار سرما یمعنادار رییتغ تواندینم

افزا  ی مال  یهاتیکه محدود  کنندیم  دیتأک  یگذارهیو سرما   ینقد  انیدرباره جر  یالمللنیب  یهاپژوهش  گر،ید  یسو  از   ش یباعث 

است    یعیطب  نیمصداق دارد. بنابرا  زین  رانیموضوع در ا  نی. ا(Andersson et al., 2023)  شودیم  یداخل  ینقد   انیها به جرشرکت  یوابستگ

اثر محافظه اثر جر  نسبت  یکارکه    یکه در ساختارها  دهد ینشان م   ییپژوهش    یهاافتهی   ،یترت  نیشود. به هم  ده یکمتر د   ینقد  انیبه 

 .(Yi, 2023)قرار دارد   یمال یگزارشگر تیفیک ریو کمتر تحت تأث یوابسته به منابع داخل  شتریب یگذارهیسرما ف،یضع یشرکت تیحاکم

  تواندیم   یاطلاعات مال   لیتحل  یی و توانا  ی سواد مال  ،یحسابدار  یاند که آگاه نشان داده  ریاخ  یهاپژوهش  گذاران،هیرفتار سرما  هیزاو  از

س ح سواد   ران،یا  هی. اما در بازار سرما(Yazdani Far et al., 2025)کارانه داشته باشد  در استفاده از اطلاعات محافظه  ی اکنندهلینقش تعد

موضوع ممکن است باعث شده    نی. ا(Qalamq, 2024)است    نییهنوز پا  گذارانه یاز سرما  یاریبس  انیدر م  یاطلاعات مال   لیتحل  ییو توانا  یمال

سرما که  محافظه  گذارانهیباشد  آثار  به  تصم  یکارکمتر  نت  یهای ریگمیدر  در  و  کنند  توجه  حساس  یکارمحافظه   ریتأث  جهیخود   ت یبر 

 . ابد ی کاهش  یگذارهیسرما

نوسانات    ،یاقتصاد  تیق عاند که عدمنشان داده  ریاخ  یهادارد. پژوهش  تیاهم  جینتا  لیدر تحل  زین  یکلان اقتصاد  یرهایمتغ  نقش

  ن یها در چن. شرکت(Saeidi & Seraj, 2024)  شودیم  یگذارهیو سرما  یمال   نیتأم  یدر الگوها  رییموج  تغ  ی خارج  یهامیو تحر  یاسیس

  ی هاسک یر  شیافزا  ن،ی. همچنشودیتر مکمرنگ  هایریگمیدر تصم  یکارو نقش محافظه   شوندیوابسته م  یداخل  ینقد  انیبه جر  شتریب  ی یشرا

 داشته باشد.  ینقش مؤثر یگذارهیدر شکل دادن به رفتار سرما  ییتنهانتواند به یکارکه محافظه شودیموج  م ی یمح

نوآورانه را کاهش    یهادر پروژه  یگذارهیممکن است سرما  یکاراند که محافظهگرفته نشان دادهصورت  یهاپژوهش  ،یمنظر نوآور  از

کارانه، نقش مثبت محافظه  تیبا ماه  عیصنا  یدر برخ  یکارمحافظه   نکهیباشد بر ا  یلیدل  تواندی موضوع م  نی. ا(Zou & Othman, 2024)دهد  

 ندارد.  یگذارهیسرما تیحساس ش یافزا رد یتوجهقابل  ای

محافظه   نیهم  در متقاطع  اثر  جر  یکارراستا،  چن  زین  ینقد  انیو  نبود.  معنادار  پژوهش حاضر  م  یاجه ینت  نی در  که    دهدینشان 

ا  یگذارهیبر سرما  یتوجهقابل  کننده لینقش تعد  زیبالا ن  ینقد  انیجر   طیدر شرا  ی حت  یکارمحافظه پژوهش    ی هاافتهی موضوع با    ن یندارد. 
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 مات یو تصم  دهندیواکنش نشان م   یحسابدار  ی هاگنالیها کمتر به سبالا، شرکت  تیق ععدم  ط یدر شرا  کند یم   ان یب  هپارکاوش همخوان است ک

 .(Parkavosh et al., 2024) کنند یم  میتنظ ی واقع ینقد یهاانیجر هیبر پا شتریخود را ب

  ی هادهد. پژوهش  حیموضوع را توض   نیاز ا  یبخش  تواندیم  زین  شرفتهیپ   یلیتحل  یهاستمیو س  یکاربرد هوش مصنوع   ن،یمنظر نو  از

 & Saghafi)کاهش دهند    ی مال   ماتی تصم  یرا در برخ  یسنت  یحسابدار  ی هااند نقش دادهتوانسته  نینو  ی هایاند که فناورنشان داده  ریاخ

Parsapour, 2025)رفتار   رییاز تغ یناش یکارمحافظه  یاز عدم اثرگذار یممکن است بخش نی. بنابراanalytic باشد.  لگرانیها و تحلشرکت 

  یایمزا  تواندیاست و م  یمال  یاز اصول مهم گزارشگر   یکی  یحسابدار  یکارپژوهش نشان داد که اگرچه محافظه   نیا  جیمجموع، نتا  در

 ت یحساس  رییرا به همراه داشته باشد، اما نقش آن در تغ  گذارانهیاعتماد سرما  شیبهبود اعتبار اطلاعات و افزا  سک،یاز جمله کاهش ر  یمتعدد

 ت یبر کاهش حساس  یو رفتار  ی مال  ،ینهاد  ،یاز عوامل ساختار  یاو مجموعه  ستین  ریچشمگ  یرانیا  یهادر شرکت  ی نقد  انیبه جر  یگذارهیسرما

 اند. راب ه اثر گذاشته  نیا

شده  گزارش   یها بر اساس اطلاعات حسابدارداده  لیمواجه بود. نخست آنکه تحل ییهاتیم العات با محدود  ریپژوهش همانند سا   نیا

  دیو نوسانات شد  یکلان اقتصاد  راتییقرار دهد. دوم، تغ  ریرا تحت تأث  جینتا   تواندیم   یمال  یدر گزارشگر  یریسوگ  ایانجام شد و هرگونه خ ا  

گذاشته باشد که در مدل موجود لحاظ نشده است. سوم، شاخص   یها اثرشرکت  یگذارهیکشور ممکن است بر رفتار سرما  یاقتصاد  طیمح

تنها    جی ارائه کند. چهارم آنکه نتا  ترقیدق  یریتصو  تواندیتر ممتنوع  یهاشد و استفاده از مدل  دهیمدل سنج  کیتنها بر اساس    یکارمحافظه

 . ستیها نبخش ریبه سا  میدر بورس بوده و قابل تعم شده رفتهیپذ یهامربوط به شرکت

  ی انجیم  یرهایاستفاده کنند و نقش متغ  یکارسنجش محافظه  یبرا  یمتنوع و چندبعد  یهااز شاخص  توانندیم  نده یآ  یهاپژوهش

ها در  پژوهش  شودیم  شنهادیپ   نی. همچنندینما  یرا بررس  کیو س ح بلوغ تکنولوژ  تیافشا، ساختار مالک  تیفیک  ،یشرکت  تیهمچون حاکم

به   عیصنا تا نقش و  یا سه یصورت مقامختلف    ی هااثرات دوره  یروشن گردد. بررس  یگذاره یسرما  تیدر حساس  یصنعت  یهایژگیانجام شود 

اقتصاد  ی هادوره  ا ی  ی اقتصاد  ی ثباتیب جد  تواندیم   زین  ی رشد  محافظه  یدیابعاد  راب ه  سرما  یکاراز  به  یگذارهیو  سازد.  آشکار  علاوه،  را 

روش  توانند یم  نده یآ  یهاپژوهش م  ترقیدق  لیتحل  یبرا  نیماش  یریادگی و    یکاوادهد  یهااز  حسابدار  انیراب ه  تصم   یاطلاعات   مات یو 

 بهره ببرند.  یگذارهیسرما

را   یکارنقش محافظه  ،یگذارهیسرما  ماتیدر تصم  یدیعامل کل  کیعنوان  به   ینقد  انیجر  تیضمن توجه به اهم  دیبا  یمال  رانیمد

اصلاح   یاگونهرا به  یحسابدار  ی استانداردها  توانندیم   گذاراستیس  ی کنند. نهادها  تیریشرکت مد   ی مال  طیو بر اساس شرا  ی لیتعد   ی با نگاه  زین

 ی آموزش   یهابرنامه  شودیم  شنهادیپ   نیباشند. همچن   یکاربهتر محافظه  لی قادر به تحل  گذارانهیو سرما  ابد ی  ش یت اطلاعات افزایکنند که شفاف

 . ابدیبهبود  ها یریگمیدر تصم یشود تا استفاده از اطلاعات حسابدار نیتدو گذارانهیسرما یسواد مال یارتقا یبرا

 تعارض منافع 

 . وجود ندارد ی تضاد منافع گونهچیانجام م العه حاضر، ه در

 مشارکت نویسندگان 

 در نگارش این مقاله تمامی نویسندگان نقش یکسانی ایفا کردند. 

https://portal.issn.org/resource/ISSN/3041-8933


 در بورس اوراق بهادار تهران شدهرفتهی پذ ی هادر شرکت ینقد انی به جر یگذارهی سرما تیبر حساس یحسابدار یکارمحافظه ریتأث 

 

 

 موازین اخلاقی 

 در انجام این پژوهش تمامی موازین و اصول اخلاقی رعایت گردیده است.

 ها شفافیت داده

 ها و مآخذ پژوهش حاضر در صورت درخواست از نویسنده مسئول و ضمن رعایت اصول کپی رایت ارسال خواهد شد. داده

 حامی مالی

 این پژوهش حامی مالی نداشته است.
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