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   چکیده

 شرایط اثر در را کاري محافظه متفاوت سطوح بکارگیري بر مدیریت اقدام موجبات عملیاتی هاي چرخه مدت طول

 بررسی به تحقیق این در حسابداري کاري محافظه مفهوم اهمیت به توجه با. آورد می فراهم مالکان ساختار و بازار مختلف

 بنابراین. شد پرداخته C-Score روش به ها شرکت کاري محافظه سطح بر مالکیت ساختار  و   عملیاتی هاي چرخه تأثیر

 به توجه با. شد بررسی) 1385- 1389( زمانی دوره در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته شرکت  80مالی اطلاعات

 و ها فرضیه آزمون جهت. شد گرفته بهره (Pool data) تلفیقی هاي داده مدل از رگرسیون ضرایب برآورد براي لیمر آزمون 

 از ،)وابسته متغیر( ها شرکت کاري محافظه سطح بر) مستقل متغیر( مالکیت ساختار و عملیاتی هاي چرخه تأثیر بررسی

 نتایج. گردید استفاده  Eviewsو spss افزارهاي نرم کمک به% 95 اطمینان سطح در متغیره چند خطی رگرسیون الگوي

 و مثبت اي رابطه ها شرکت  کاري محافظه سطح با نهادي مالکیت ساختار بین دهد می نشان ها فرضیه آزمون از حاصل

 بین اما. دارد وجود معنادار و مثبت اي رابطه ها شرکت کاري محافظه سطح با عملیاتی هاي چرخه بین همچنین و معنادار،

  .نشد یافت معناداري رابطه ها شرکت کاري محافظه سطح با عمده مالک ساختار

  

  .عملیاتی  هاي چرخه اقلام تعهدي، ، مالکیت نهادي، مالک عمده،C-Scoreمدل  :کلیدي هاي هواژ
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  مقدمه -1

مدیران سعی دارند گزارشات مالی باب میل سرمایه 

گذاران باشد و این ناشی از انگیزه هاي منفعت جویانه 

ها بر  زیرا بسیاري از مزایاي آن. هاست مدیران شرکت

در این . اساس عملکرد شرکت تعیین و پرداخت می شود

میان سود گزارش شده بنگاه از اهمیت خاصی برخوردار 

توجه سرمایه گذاران قرار دارد و است و بیشتر مورد 

مبناي ارزیابی عملکرد مدیریت و جریان هاي نقدي آتی 

سود به عنوان نتیجه نهایی فرآیند . شرکت می باشد

طولانی حسابداري که تا این حد مورد توجه استفاده 

هاي  کنندگان اطلاعات مالی می باشد، تحت تأثیر رویه

ین رویه ها را حسابداري محاسبه می شود که مدیریت ا

بنابراین مدیر فرصت اعمال نظر دارد و . انتخاب کرده است

کارانه، سود  هاي غیر محافظه ممکن است با بکارگیري رویه

اعمال نظر مدیریت و عدم رعایت . شرکت را ثبات ببخشد

اصول محافظه کاري، از طریق پنهان نمودن یا افشاي 

رخوب یا بیشتر ناقص اخبار بد و زیان ها و بزرگنمایی اخبا

تأکید بیش از حد بازار . شود جلوه دادن سودها میسر می

هایی براي  سرمایه بر سود از یک طرف و وجود فرصت

اعمال نظر مدیریت بر این رقم از طریق اختیاري بودن 

هاي حسابداري از طرف دیگر، لزوم بررسی و  برخی رویه

هاي  تحقیق در خصوص ساختارهاي مالکیت و چرخه

تی و اثرات آن ها بر محیط گزارشگري مالی و هم عملیا

چنین راهکارهاي متعادل نمودن این اثرات را نمایان می 

  . کند

هدف این تحقیق بررسی اثرات ساختار مالکیت به 

هاي حاکمیت شرکتی و  عنوان بخشی از مکانیزم

ها  هاي شرکت هاي عملیاتی به عنوان یکی از ویژگی چرخه

  .ی باشدکاري م بر سطح محافظه

تواند به ما کمک کند تا به این  نتایج این تحقیق می

  :ها که پرسش

کاري  آیا ساختار مالکیت نهادي بر سطح محافظه )1

  ها مؤثر است؟ شرکت

کاري  آیا ساختار مالک عمده بر سطح محافظه )2

  ها مؤثر است؟ شرکت

کاري  هاي عملیاتی بر سطح محافظه آیا چرخه )3

  .ها مؤثر است؟ پاسخ دهیم شرکت

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه -2

هایی بـراي نظـارت بـر     بهینه محرك 1ساختار مالکیت

هـاي   صورت. مدیران و به دنبال آن، گزارشگري مالی دارند

مـی   مالی، هسته اصلی فرآیند گزارشگري مالی را تشـکیل  

هاي مالی و در رأس آن صورت سود و زیـان،   صورت. دهند

سـود  . منبع مهمی از اطلاعـات در مـورد شـرکت هسـتند    

کیفیت تلقـی شـده و عـدم    کارانه به نوعی سود با  محافظه

شناسـایی سـریعتر   (هـا   تقارن در شناسایی سودها و زیـان 

هـاي   ، قابلیت اتکاي اعداد صورت)ها نسبت به سودها زیان

ساختار مالکیـت نقـش اساسـی    . مالی را افزایش داده است

در کنتـرل مشــکل نماینــدگی و شــکل دادن بــه عملکــرد  

نهادي تمایل  گذاران سرمایه). 2011، 2مابشر(مدیران دارد 

هـاي نظـارتی و    دارند با ایجاد افشاهاي با کیفیـت، هزینـه  

هـاي   و از ایـن طریـق از آسـیب   . سیاسی را کاهش دهنـد 

                                                 ً ناشی از تقلب یا بی توجهی مدیر که ممکن است مستقیما  

بنابراین مالکیـت بـه   . ها زیان برساند پیشگیري کنند به آن

ــگري   ــه گزارشـ ــر بـ ــادي منجـ ــیلۀ ســـهامداران نهـ وسـ

  .شود تر می کارانه حافظهم

را الزام به داشـتن درجـه   4کاري ، محافظه)1997(3باسو

بالایی از تأیید براي شناخت اخبار خـوب ماننـد سـود، در    

ایـن  . نمایـد  مقابل شناخت اخبار بد مانند زیان تعریف می

کـاري را از دیـدگاه سـود و زیـان توصـیف       تعریف محافظه

کاري از دیـدگاه   حافظهاما تعریف دیگر، تعریف م. نماید می

بـر اسـاس ایـن دیـدگاه، در مـواردي کــه      . ترازنامـه اسـت  

تردیدي واقعی در انتخاب بین دو یا چند روش گزارشگري 

وجود دارد، آن روشی باید انتخاب شـود کـه کمتـرین اثـر     

فلتـام و  (مطلوب بر حقوق صـاحبان سـهام داشـته باشـد     

  ).1995، 5السن

بـر پایـه دیـدگاه     کـاري  تعریف دیگر دربـاره محافظـه  

در ایـن دیـدگاه،   . ترکیبی ترازنامـه و سـود و زیـان اسـت    

کاري، یک مفهوم حسابداري اسـت کـه منجـر بـه      محافظه

کاهش سود انباشته گزارش شده از طریق شـناخت دیرتـر   

تر هزینه، ارزیـابی پـایین دارایـی و     درآمد و شناخت سریع

  ).2000، 6گیولی و هاین(شود  ارزیابی بالاي بدهی می

هـــاي مـــالی،  کننـــدگان صـــورت از دیـــدگاه تهیـــه

کاري به عنوان کوششـی بـراي انتخـاب روشـی از      محافظه
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ي حسابداري است که بـه یکـی از    هاي پذیرفته شده روش

  :شود نتایج زیر منتج می

تر هزینـه،   شناخت کندتر درآمد فروش، شناخت سریع

ــی   ــر دارای ــیابی کمت ــیابی بیشــتر     ارزش هــا، و یــا ارزش

  ).1381شباهنگ،.(ها بدهی

بیانیه مفـاهیم حسـابداري شـماره دو     95در پاراگراف 

  :کاري چنین آمده است نیز براي تشریح محافظه

اگر دو برآورد از یک مبلغ دریافتنی یا پرداختنی آتـی  

وجود داشته باشد و احتمال وقـوع هـر دو یکسـان باشـد،     

کنـد کـه    کاري استفاده از برآوردي را دیکتـه مـی   محافظه

هیـأت اسـتانداردهاي حسـابداري    .(بینانه است کمتر خوش

  )1980، 7مالی

در کشور ما، کمیته فنی سازمان حسابرسی در مفاهیم 

کاري را به عنوان یکـی از   نظري گزارشگري مالی، محافظه

هاي خصوصیت کیفی قابل اتکا بودن در نظر گرفته،  مؤلفه

از واژه  کاري را به کـار نبـرده اسـت، بلکـه     اما واژه محافظه

  .احتیاط به جاي آن استفاده کرده است

کـــاري در  در ادبیــات حســـابداري ریشـــه محافظـــه 

عامــل اقتصــادي تبیــین  4گزارشــگري مــالی بــه وســیله 

تفسـیر   -2کـاري   تفسـیر قـراردادي محافظـه    -1: شود می

ــه  ــاوي قضــایی محافظ ــاري  دع ــذاري  -3ک تفســیر قانونگ

کـاري؛ کـه    تفسـیر مالیـاتی محافظـه    -4کـاري و   محافظه

کارانـه از نقـش    بیشترین نیـاز بـراي حسـابداري محافظـه    

از طرفـی شـواهد   . گیرد قراردادي حسابداري سرچشمه می

کارانـه در کـاهش    دهد که گزارشـگري محافظـه   نشان می

، 8واتز(مسائل نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی مؤثر است 

توانـد بـه    کاري در گزارشـگري مـالی مـی    محافظه). 2003

هــاي  ن یـک معیـار جـایگزین بـراي برخـی مکـانیزم      عنـوا 

ــرکتی  ــت ش ــال     9حاکمی ــون اعم ــود، چ ــع ش ــؤثر واق م

کاري در رفتار خوشبینانه مـدیران، باعـث کـاهش     محافظه

مسائل نمایندگی شده و رفتار جانبدارانه مدیر را خنثـی و  

کند   هاي فرصت طلبانه مدیر به خود را محدود می پرداخت

هـاي طـرف    کت میان همه گـروه و ارزش افزایش یافته شر

یابـد   ها افزایش می قرارداد شرکت تقسیم و رفاه همه گروه

کـاري بـه عنـوان یـک مکـانیزم       که در این مفهوم محافظه

، 10چـی و همکـاران  (شـود   قراردادي کارآمد محسوب مـی 

2009.(  

                                      ً             همان طور که سرمایه گـذاران نهـادي احنمـالا  داراي    

عات داخلی هستند، آنها امتیاز دسترسی به مدیریت و اطلا

ممکن است به نظارت مستقیم بیشتر اعتمـاد کننـد و بـه    

نظـارت از طریـق اعـداد حســابداري کمتـر اعتمـاد کننــد      

، 1999 12، کــــی و همکــــاران 111979هولمســــتروم(

ولی از آنجا که هزینه هاي نظارت ).  2002، 13پرندرگاست

ه مستقیم بالاتر می باشد و منافع بالقوه حاکمیـت محافظ ـ 

ي سـهامداران نهـادي    کاري بیشتر است، مالکیت به وسیله

رامالینگودا و (شود  تر می کارانه منجر به گزارشگري محافظه

ــو ــاران  ) . 2012، 14ی ــن وهمک ــق چ ، )2009(15 در تحقی

ــه  ــین محافظ ــاط ب ــیات   ارتب ــابداري و خصوص ــاري حس ک

اي که داراي حق بالا و توانایی نظارت بـر   سهامداران عمده

هـا بـر مبنــاي    آن. را دارنـد بررسـی شــده اسـت   مـدیریت  

کـاري نظـارت    کننـد محافظـه   قضایاي منطقی عنـوان مـی  

نمایـد و بـا اسـتفاده از مقیـاس      سهامداران را تسهیل مـی 

مبتنی بر اقلام تعهدي و اقلام غیر عملیاتی متوجه شـدند  

کاري رابطه مثبتی با مالکیت سهامداران عمده  که محافظه

ــروه). 1389، احمــدي دســتجردي(دارد ــابراین گ ــاي  بن ه

تر و توانـایی در جهـت    هاي قوي سهامداران عمده با انگیزه

. شـود  اي مـی  نظارت بر مدیریت، باعث وجود چنین رابطـه 

کاري و مالکیـت عمـده    پیش بینی ما در خصوص محافظه

کـاري نظـارت    باشـد کـه محافظـه    مبنی بر این فرضیه می

  .ایدسهامداران بر مدیران را تسهیل می نم

سودهاي حسابداري بـه علـت وجـود تعـدیلات اقـلام      

هاي نقـدي عملیـاتی متفـاوت هسـتند؛      تعهدي، با جریان

رود  کارانه است، انتظار مـی  بنابراین اگر حسابداري محافظه

هـا یـا    اي از شناسایی نامتقارن سودها و زیان قسمت عمده

 16کارانه، به وسـیله اقـلام تعهـدي    به عبارتی رفتار محافظه

از آنجا که اقلام تعهـدي اختیـاري، در اختیـار    . نجام شودا

مدیریت و قابل اعمال نظر توسط مدیریت اسـت، بنـابراین   

رود مدیریت از طریـق ایـن اقـلام باعـث ایجـاد       انتظار می

بـه  ) 1994( 17از سـوي دیگـر، دیچـو   . کاري گردد محافظه

این موضـوع اشـاره مـی کنـد کـه هـر چـه چرخـه هـاي          

ال یا تبدیل مداوم سرمایه در گردش یـک  انتق( 18عملیاتی

واحد تجاري از وجوه نقد به موجودي مواد و کالا به اسناد 

تـر   طولانی)                            ً            و حساب هاي دریافتنی و مجددا  به وجوه نقد

. بیشـتر اسـت  19اقلام تعهـدي  باشد، ارزش گذاري نادرست
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) 2009( 20 هـائو  و ) 1994(تحقیقات گذشته  نظیر دیچـو  

تـر،   هاي عملیاتی طـولانی  شند که چرخهبا حاکی از آن می

شـوند و همچنـین    منجر به کاهش ثبات اقلام تعهدي مـی 

ء نقدي  دارد که جز می بیان ) 1996(21نتایج تحقیق اسلوان

سود توانایی بیشتري براي توضیح سـودهاي آتـی شـرکت    

ــت   ــدارتر اس ــود پای ــدي س ــلام تعه ــابراین از اق . دارد و بن

، )2001، 22ایکسـی (و ) 2001اسـلوان،  (همچنین مطالعـه  

مطابق با این فرضیه است کـه بـزرگ بـودن انـدازه اقـلام      

تعهدي، نشـان دهنـده رفتارهـاي فرصـت طلبانـه بیشـتر       

باشد، که این امر کیفیت اقلام تعهـدي   توسط مدیریت می

دیچـو و دیچیـو   . دهد و کیفیت سود را تحت تأثیر قرار می
که بـا افـزایش   ، نیز در تحقیق خود نشان دادند )2002(23

افـزایش  ) پایداري سـود (کیفیت اقلام تعهدي کیفیت سود

بنابراین، اگر طول چرخـه عملیـاتی بیشـتر باشـد     . یابد می

) کاهش کیفیت اقلام تعهـدي (خطاي برآورد اقلام تعهدي 

، نیز )2000(24مطالعات پالپو و همکارانش . شود بیشتر می

ورد اقـلام  به این موضوع اشاره دارد که افزایش خطاي بـرآ 

ــت  ــر دخال ــلاوه ب ــه   تعهــدي ع ــدیریت بســتگی ب ــاي م ه

هایی چـون پیچیـدگی    هاي شرکت نیز دارد، ویژگی ویژگی

در نتیجـه،  . معاملات و قابلیت پیش بینی محـیط شـرکت  

هـاي   هاي عملیاتی که یکی از ویژگـی   رود چرخه انتظار می

باشـند، باعــث ایجــاد حســابداري   هــا مــی شـرکت شــرکت 

  . ردندکارانه گ محافظه

  

  کاري مالکیت نهادي، چرخه عملیاتی و محافظه

                    ً        ي نهادهایی که احتمالا  مدیران  مالکیت بالاتر به وسیله

کارانه ارتباط  کنند با گزارشگري مالی محافظه را نظارت می

ــد ــرکت  . دارن ــان ش ــت در می ــاط مثب ــن ارتب ــا  ای ــایی ب ه

بالاتر  هاي رو به رشد بیشتر و عدم تقارن اطلاعاتی انتخاب

باشد، کـه نظـارت مسـتقیم مشـکلتر اسـت و       آشکارتر می

علاوه بـر  . کاري بیشتر است منافع بالقوه حاکمیت محافظه

دهـد کــه مالکیـت بــه وســیلۀ    ایـن، مطالعــات نشـان مــی  

تـر   کارانـه  سهامداران نهادي منجر به گزارشـگري محافظـه  

نشان دادنـد کـه   ) 2008(25لافوند و رویچاد هاري. شود می

تـري   کیت پایین، مشکلات نمایندگی سـخت مدیریت با مال

در . شـود  کاري منتهی مـی  را در پیش دارد، که به محافظه

گـذاري   سـرمایه  : هـاي نهـادي ماننـد    میان نهادها، ویژگی

بلندمدت، سهام متمرکـز و اسـتقلال از مـدیریت شـرکت،     

هاي مـرتبط بـا    ن انگیزه نظارت بالاتر میان بعضی از سازما

( بـه ویـژه تحقیقـات گذشـته     . ودش ـ دیگران را موجب می

(  27، بریکلی و همکـاران )        26 )1986      اشلیفر و  ویشنی: مثال

و همکــاران  ، چــن)2005( 28، گاسـپر و همکــاران )1988

گـذاري   کننـد مؤسسـاتی کـه سـرمایه     بیان مـی )) 2007(

بلندمدت، سهام متمرکز و سهام مستقل از مدیریت دارند، 

تقاضـاي  . باشـد  مـی به احتمال زیاد براي کنتـرل مـدیران   

کاري به احتمـال زیـاد    گذاران نهادي براي محافظه سرمایه

اي از نظارت  با مجموعه. باشد ها می ناشی از نظارت سازمان

پـذیر بـا    هـاي سـرمایه   نهادها، نظارت مستقیم در شـرکت 

و عدم تقـارن  )         29 ،1992     اسمیت و  واتز( اختیارهاي بالاتر 

و . باشـد  مشکلتر مـی ) 2002پرندرگاست،(اطلاعاتی بالاتر 

ــرکت  ــین ش ــراي چن ــت    ب ــالقوه حاکمی ــافع ب ــایی، من ه

کاري در انظباط تصمیمات سرمایه گذاري مدیران  محافظه

و کاهش توانایی مدیران براي اغراق آمیـز  ) 2001، 30بال( 

. شــود       ً               احتمــالا  بیشـتر مـی  )  2003واتـز، ( کـردن سـودها   

  ) 2012رامالینگودا و یو، (

گذاري نادرسـت   لام تعهدي و ارزشپایداري متفاوت اق

ــه  ــا چرخـ ــدي بـ ــلام تعهـ ــر   اقـ ــاتی تغییـ ــاي عملیـ هـ

هـا چرخـه عملیـات     بیشـتر شـرکت  ). 2009هائو،(کنند می

دانند زیرا وجه نقدي ایجـاد مـی    کوتاه مدت را مطلوب می

ولی چرخـه  . دهد کند که بدهی هاي شرکت را پوشش می

د و شـو  عملیات بلند مدت اغلب باعث ایجاد استقراض مـی 

بنـابراین، اگـر دوره وصـول    .  دهـد  سودآوري را کاهش می

مطالبـات، دوره گــردش موجــودي کـالا و چرخــه خــالص   

هـا   معاملات افزایش یابد منجر به کاهش سودآوري شرکت

بنـابراین، مـدیر   ). 1391زاده و همکاران،   تقی(خواهد شد 

به دلیل حفظ جایگاه خود در شرکت و دوري از ابهامات و 

کت در شـرایط نـامطلوب بـا اسـتفاده از عـدم      ریسک شـر 

بـراي مثـال،   (هـا   تقارن زمانی در شناسایی سودها و زیـان 

و اقـلام  ) ها در مقایسه با درآمـدها  شناسایی سریعتر هزینه

براي مثال، قاعده اقل بهاي (تعهدي اختیاري کاهنده سود 

هایی که مستلزم شناسایی  تمام شده یا بازار براي موجودي

هدي کاهنده سود و عدم شناسایی اقـلام تعهـدي   اقلام تع

افزاینده سود هستند، عـدم تجدیـد ارزیـابی رو بـه بـالاي      

هاي دریـافتنی، ایجـاد    ها ، تجدید ارزیابی حساب موجودي



    سمیه بافهم مهربانی فرزین رضایی و... / ها  کاري شرکت هاي عملیاتی و ساختار مالکیت بر سطح محافظه تاثیر چرخه

 

 1392پائیز / شماره هفتم/ سال دوم   79

هــاي عملیــاتی ناشــی از رویــدادهاي  ذخــایر بــراي هزینــه

.  گردنـد  کارانـه مـی   ، موجب حسابداري محافظـه )نامطلوب

نفی در یک دوره زمانی بلند مدت، با شیوع اقلام تعهدي م

فرض ثابت بودن سـایر شـرایط، شاخصـی بـراي محافظـه      

به عبـارت دیگـر، نـرخ انباشـتگی     . شود کاري محسوب می

اقــلام تعهـــدي منفــی شاخصـــی از تغییــر در میـــزان    

گیـولی و هـاین،   ( »کـاري در طـول زمـان اسـت      محافظه

2000   .(  

ود احتمـال  در نتیجه، اگر چرخه عملیاتی طـولانی ش ـ 

تقلب مدیریت با استفاده از غرض ورزي در اقـلام تعهـدي   

کارانـه بیشـتر    شود و نیاز به حسابداري محافظـه  بیشتر می

  . می شود

، در تحقیقـی تحـت عنـوان    )2012(رامـالینگودا و یـو   

کاري به این نتیجه رسـیدند کـه    مالکیت نهادي و محافظه

و ارتبــاط مثبــت و معنـــاداري بــین مالکیــت نهـــادي     

تحقیقــی در  )2007(لافونــد . کــاري وجــود دارد محافظــه

کاري با راهبـري شـرکتی و مالکیـت     زمینه رابطه محافظه

مدیریتی انجام داد که نتایج آن حاکی از این اسـت کـه از   

کاري در گزارشگري مـالی و راهبـري    یک سو بین محافظه

شرکتی رابطه مثبت وجود دارد و از سویی دیگـر هـر چـه    

ت سهام مدیران در شـرکت بیشـتر باشـد بـه     درصد مالکی

واسطه همسو بودن منافع مـدیران و سـهامداران نیـاز بـه     

اي  رو همـواره رابطـه    یابد، از ایـن  کاري کاهش می محافظه

کـاري در گزارشـگري مـالی و درصـد      منفی بین محافظـه 

تــاي و . شــود مالکیــت مــدیران در شــرکت مشــاهده مــی

محافظـه  « ت عنوان در تحقیقی تح)  2009( 31کونتیسک

» کاري حسـابداري و ویژگـی هـاي کنترلـی سـهامداران      

و در  2006تـا   2000دربورس تایلنـد و بـین سـال هـاي     

هـاي بـا    شـرکت   -1: شرکت به این نتـایج رسـیدند   331

( استقلال اعضاي هیئت مدیره و تمرکـز مالکیـت بیشـتر    

محافظـه کـاري بیشـتري    ) درصد اولین سـهامدار عمـده   

شرکتهاي با اندازه بـزرگ و اهـرم بـالا محافظـه      -2. دارند

بـین میـزان مالکیـت سـهامداران      -3. کاري کمتري دارند

چــن و . نهــادي و محافظــه کــاري رابطــه اي دیــده نشــد 

کـاري حسـابداري و    ارتباط بین محافظه) 2009(همکاران 

ــالا و  خصوصــیات ســهامداران عمــده اي کــه داراي حــق ب

ها بر  آن. دارند بررسی نمودندتوانایی نظارت بر مدیریت را 

کاري نظارت  مبناي قضایاي منطقی عنوان نمودند محافظه

نمایـد و بـا اسـتفاده از مقیـاس      سهامداران را تسهیل مـی 

عملیاتی متوجـه شـدند    مبتنی بر اقلام تعهدي و اقلام غیر

کاري رابطه مثبتی با مالکیت سهامداران عمده  که محافظه

 .دارد

پایداري اقلام « قیقی تحت عنوان در تح) 2009(هائو 

تعهدي، قیمت گـذاري نادرسـت اقـلام تعهـدي و چرخـه      

به این نتیجه رسیده است که، چرخه عملیـاتی  » عملیاتی 

بیشتر یک شرکت، کاهنده پایداري اقلام تعهـدي اسـت و   

گذاري نادرست اقلام تعهدي براي شـرکت هـایی بـا     ارزش

چـی و همکـاران    .چرخه عملیاتی طولانی تر ، بیشتر است

ــد )  2009( ــدگاه پرداختن ــان دو دی ــه بی ــراین اســاس . ب ب

ــان مــی  ــدلیل وجــود مســائل   دیــدگاه اول بی ــد کــه ب کن

نمایندگی تقاضا براي محافظـه کـاري هنگامیکـه سـاختار     

حاکمیت شرکتی ضـعیف مـی باشـد افـزایش مـی یابـد و       

دیدگاه دیگر بیان می کند که حاکمیت شرکتی قـوي تـر   

بهتر بر مدیریت و محافظـه کـاري بیشـتر     منجر به نظارت

برخلاف تحقیقـات گذشـته نتـایج    . در حسابداري می شود

تحقیق آنها بیانگر این مطلب است که شرکتها با حاکمیت 

این یافتـه هـا بـا    . شرکتی ضعیف ، محافظه کارتر بوده اند

دیدگاهی که محافظه کاري را بعنـوان جـایگزین مکـانیزم    

. ظر مـی گیـرد همخـوانی دارد   هاي حاکمیت شرکتی در ن

، در مطالعه خـود تـأثیر اعمـال نظـر مـدیر از      )2007(32پا

کاري در حسابداري را مورد  طریق اقلام تعهدي بر محافظه

نتـایج تجربـی حـاکی از ایـن اسـت کـه       . بررسی قـرار داد 

                      ً                           کاري در حسابداري اساسا  قابل انتسـاب بـه اقـلام     محافظه

م تعهدي منتظره؛ به هر تعهدي غیر منتظره است و نه اقلا

حال این انتساب بهتر است با احتیاط تفسـیر گـردد، زیـرا    

هاي درباره تأثیر نسـبی اقـلام تعهـدي منتظـره و      برداشت

کـاري در حسـابداري بسـتگی بـه      غیر منتظره بر محافظـه 

)  2007(33چـی، لیـوو وانـگ    . هاي اقلام تعهدي دارد مدل

کـاري   افظـه هـاي حاکمیـت شـرکتی بـر مح     تأثیر مکانیزم

حسابداري را بررسی کردند و دریافتند کـه بـین مالکیـت    

. کاري رابطه مثبت معنـاداري وجـود دارد   نهادي و محافظه

هاي بـا مالکیـت نهـادي     هاي ایشان، شرکت یافتهبر اساس 

کارانـه   کمتر، تقاضاي کمتـري بـراي حسـابداري محافظـه    

 ها دریافتند که در صورت عدم تفکیـک  همچنین آن. دارند



    انجمن حسابداري مدیریت ایران  –دانش حسابداري و حسابرسی مدیریت  علمی پژوهشی فصلنامه

 1392پائیز / شماره هفتم/ سال دوم   80

نقش مدیر عامل و رئیس هیأت مدیره، تمایل بیشتري بـه  

، در )2006(34یومـا و جنکینـز   . کاري وجـود دارد  محافظه

بررسی رابطه بین تمرکز مالکیت نهادي و کیفیت سـود بـا   

استفاده از معیارهاي مختلف کیفیت سود بـه ایـن نتیجـه    

اي منفی با اکثـر   رسیدند که مالکیت نهادي متمرکز رابطه

ــود دارد  معیار ــی سـ ــاي کیفـ ــراج و  . هـ ــا، بجـ آجینکیـ

در بررســی کــه در مــورد رابطــه بــین ) 2005(35ســنگوپتا

گذاران نهـادي و   مدیران غیر موظف هیأت مدیره و سرمایه

رویکردهاي پیش بینی مدیریت سود انجام دادنـد بـه ایـن    

نتیجه رسیدند که هر چه درصد مالکیـت نهادهـا در یـک    

ي در پـیش بینـی سـود    کـار  شرکت بیشتر باشد، محافظـه 

هاي ایشـان، هـر    همچنین، بر اساس یافته. یابد افزایش می

چه درصد مدیران غیر موظف هیأت مـدیره بیشـتر باشـد،    

دیچـو و دیچیـو   . تـر اسـت   کارانـه  این پیش بینی محافظـه 

، نقش خطاي برآوردي اقلام تعهدي را بر کیفیـت  )2002(

نشان دادنـد  اقلام تعهدي و سود مورد بررسی قرار دادند و 

هاي شرکت مانند چرخه  که کیفیت اقلام تعهدي با ویژگی

عملیات شرکت، نوسان فـروش، نوسـان جریانـات نقـدي،     

نوسان اقلام تعهـدي، نوسـان سـود، تعـداد دفعـات زیـان       

هاي مختلف و اندازه اقـلام تعهـدي    گزارش شده طی دوره

پـالپو و  . رابطه منفی و با اندازه شرکت رابطـه مثبـت دارد  

گذاري و تجزیـه و تحلیـل واحـد     ، ارزش)2000(مکاران ه

تجاري را موضوع تحقیق خود قرار دادنـد و بـه آن نتیجـه    

کـاهش  (رسیدند که افزایش خطاي بـرآورد اقـلام تعهـدي   

هـاي مـدیریت    عـلاوه بـر دخالـت   ) کیفیت اقـلام تعهـدي  

هاي شرکت نظیر پیچیـدگی معـاملات و    بستگی به ویژگی

  . شرکت، نیز داردقابلیت پیش بینی محیط 

در بررسی تأثیر سهامداران نهـادي بـر   ) 1998(36بوش

گذاري خوش بینانه در مورد مخارج تحقیق و  رفتار سرمایه

هایی که درصد مالکیت نهادي  توسعه نشان داد، در شرکت

هـاي   کمتر است، مدیران تمایل زیادي بـه کـاهش هزینـه   

طح سـال  تحقیق و توسعه و در نتیجه، بالا بردن سود به س

هـایی کـه درصـد     قابل قبـول دارنـد، بنـابراین در شـرکت    

مالکیت نهادي بالاتر است، انگیزه مـدیران بـراي مـدیریت    

هـاي   گـذاري در فعالیـت   سود از طریق عدم انجام سـرمایه 

تـوان نتیجـه گرفـت     و می. یابد تحقیق و توسعه کاهش می

که حضور مالکین نهادي به کاهش مدیریت سود و متعاقباً 

پـور و   خـدامی . گـردد  کارانه منجـر مـی   ابداري محافظهحس

کاري و رابطه ارزشی سود  رابطه محافظه) 1391(همکاران 

هاي پذیرفته شده در بـورس اوراق   با چرخه تجاري شرکت

بهادار تهران را مورد بررسـی قـرار دادنـد و بـه آن نتیجـه      

کاري و رابطه ارزشی سود جاري  رسیدند که رابطه محافظه

هاي رکود اقتصادي بـالاتر اسـت، امـا رابطـه      دوره در طول

هـاي رونـق    ارزشی سود مـورد انتظـار آتـی در طـول دوره    

بیشــتر اســت و آن بــدان معناســت کــه همبســتگی بــین  

هـاي رشـد آتـی بـه      اطلاعات تاریخی حسابداري و فرصت

به بررسـی رابطـه   ) 1389(امیري. یابد طور حتم تقلیل می

کــاري حســابداري در  هبــین مالکیــت مــدیریتی و محافظــ

. هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهـادار پرداخـت   شرکت

نتایج حاصـل از آن تحقیـق، در مجمـوع حـاکی از وجـود      

ــدیریتی و      ــت م ــین مالکی ــوس ب ــادار و معک ــه معن رابط

) 1390(بادآور نهندي و همکـاران  . باشد کاري می محافظه

ی هاي حاکمیت شرکت در بررسی رابطه بین برخی مکانیزم

کاري در گزارشگري مالی به ایـن نتیجـه دسـت     و محافظه

ــانیزم   ــین مک ــه ب ــد ک ــرکتی و    یافتن ــت ش ــاي حاکمی ه

. اي وجـود نـدارد   کاري در گزارشگري مالی رابطـه  محافظه

رابطـه نـوع مالکیـت نهـادي و     ) 1389(مهرانی و همکاران 

نتایج تحقیـق  . حسابداري محافظه کارانه را بررسی نمودند

ثبت بین مالکیت نهـادي و محافظـه کـاري    بیانگر رابطه م

مالکیـت نهـادي،     به عبارت دیگر، با افـزایش سـطح  . است

تمایل شرکت ها به استفاده از رویه هـاي محافظـه کارانـه    

  . گردد بیشتر می

  

  روش شناسی پژوهش -3

هاي  این تحقیق بر اساس هدف از نوع کاربردي و داده

طریق اطلاعات از ( آن با استفاده از رویکرد پس رویدادي 

بوده و از لحاظ روش گردآوري اطلاعات از نوع ) گذشته

و هدف آن تعیین . باشد همبستگی می -تحقیقات توصیفی

وجود، میزان و نوع رابطه بین متغیرهاي مورد آزمون 

  .است

ــرکت    ــه ش ــق، کلی ــاري تحقی ــه آم ــر   جامع ــاي غی ه

پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق بهادار ) تولیدي(مالی

 1389هجري شمسی تـا پایـان سـال    1385ان از سال تهر

  .باشد هجري شمسی می
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هاي مورد مطالعه در این تحقیق با اسـتفاده از روش   نمونه

حذفی سیستماتیک و با توجه به معیارهـاي زیـر انتخـاب    

  :گردد می

در بورس  1383این شرکتها باید قبل از سال  )1

 . تهران پذیرفته شده باشند

زده، این شرکتها نباید در ي با به دلیل محاسبه )2

معاملاتشان در  1385 - 1389طول سال هاي 

بورس، دچار وقفه شده باشد، به عبارت دیگر، 

سهام این شرکتها باید در طول این سال هاي 

حضور دربورس، فعال و طول وقفه، نباید بیشتر از 

  .   ماه باشد 5

 29پایان سال مالی شرکت هاي مورد مطالعه  )3

 .اسفندماه باشد

در طول دوره مورد بررسی شرکت هاي نمونه  )4

 .تغییر سال مالی نداده باشند

نوع فعالیت شرکت، تولیدي بوده و لذا مؤسسات  )5

( مالی، شرکت هاي سرمایه گذاري و واسطه گري 

در نمونه آورده ) بانکها، بیمه، لیزینگ، هلدینگ 

 .شوند نمی

  .اطلاعات مورد نظر شرکت ها در دسترس باشد )6

ورد نیاز جهت انجام تحقیق، از طریق اطلاعات م )7

مراجعه به بورس و سایتهاي رسمی سازمان بورس 

اوراق بهادار تهران، بانکهاي اطلاعاتی از قبیل 

و  Excelو  rdis  ،irbourseآورد نوین،  افزار ره نرم

  .  دیگر سایتهاي معتبر گرد آوري شده است

نمونـه از   80در نهایت پس از رعایت شـروط فـوق تعـداد    

  . صنعت انتخاب گردید 6میان 

براي  و Fبراي تحلیل کلیت الگوي رگرسیونی از آماره 

 tمعناداري ضرایب پارامترهاي الگـوي رگرسـیون از آمـاره    

البته در تحلیل وتفسیر نتـایج بـه آمـاره    . استفاده می شود

براي انجام تحقیق ابتدا . توجه خواهدگردید DWو R2 هاي

آوري شده در صـفحه گسـترده اکسـل وارد     هاي جمع داده

. شود و محاسبات اولیه مورد نیاز انجـام خواهـد گرفـت    می

هـاي   سپس تجزیـه و تحلیـل نهـایی بـا اسـتفاده از مـدل      

 spssافـزار   رگرسیون خطی چندمتغیره  و با استفاده از نرم

  .شود انجام می Eviewsو 

  

  هاگیري آن اندازهو نحوه  پژوهشمدل و متغیرهاي   -4

  مدل پژوهش -4-1

ــاران   ــق ووچــان چــی و همک و ) 2009(مشــابه تحقی

ــز  ــراي ) 2007(براســاس روش خــان و وات از مــدل زیــر ب

اسـتفاده مـی      C-Scoreکـاري  -محاسبه شاخص محافظه

  :گردد

 :الگوي رگرسیون چند متغیره شامل الگوهاي زیر است

  : مرحلۀ اول

به بـرآورد معادلـه زیـر بوسـیله     ) 1997(از روش باسو 

ــی  1385جهــت ســالهاي (رگرســیون مقطعــی ســالانه  ال

   :پردازیم می ) 1389
�����,�

���,���
 = β1,t + β2,t NEGi,t + β3,t RETi,t + β4,t NEGi,t × 

RETi,t + εi,t  

  

باسو با استفاده از رابطه رگرسیونی فـوق بـین سـود و    

بازده سهام دریافت که پاسـخ سـود نسـبت بـه اخبـار بـد       

تر از پاسـخ سـود نسـبت بـه      به هنگام) بازده منفی سهام(

 iدر رابطـه فـوق   . اسـت ) بازده مثبـت سـهام  (اخبار خوب 

  .باشد دهنده سال می نشان  tمشخص کننده شرکت و 

هـاي سـهام بـه     فـوق از بـازده   در مـدل ) 1997(باسو 

عنوان جانشینی براي اخبـار خـوب و بـد اسـتفاده نمـوده      

اي که اگر بازده سهام مثبت باشد بـه عنـوان    به گونه. است

اخبار خوب و در صورتی که بازده سـهام منفـی باشـد بـه     

در مدل فـوق    NEGعامل . گردد عنوان اخبار بد منظور می

سود نسبت به اخبار نقش مهمی در تعیین ضرایب واکنش 

به طوري کـه وقتـی بـازده سـهام مثبـت      . خوب و بد دارد

به ازاي  NEGباشد با جایگذاري مقدار عامل ) اخبار خوب(

   :شود بازده مثبت سهام رابطه به صورت زیر تبدیل می
�����,�

���,���
 = β1,t + β3,t RETi,t + εi,t  

  

با توجه به این که در رابطه فوق بـازده مثبـت سـهام    

از این رو در ایـن رابطـه   . جایگزینی براي اخبار خوب است

حساسیت واکنش سود را نسبت به اخبار خـوب   β3ضریب 

  . سنجد می

باشـد بـا   ) اخبار بد( در شرایطی که بازده سهام منفی 

به ازاي بـازده منفـی سـهام     NEGجایگذاري مقدار عامل 

  :ه زیر را خواهیم داشترابط
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�����,�

���,���
 = β1,t +  β2,t + (β3,t +  β4,t) RETi,t  + εi,t  

  

با توجه به این که در رابطه فوق بازده سهام منفی بـه  

+  β4(بنابراین در این رابطـه ضـریب   . منزله اخبار بد است

β3  (   ــد ــار ب ــه اخب ــود را نســبت ب ــنش س ــیت واک حساس

  . سنجد می

بیانگر این است که واکنش سود نسـبت  کاري  محافظه

تر از واکـنش سـود نسـبت بـه اخبـار       اخبار بد به هنگام به

بدین ترتیب بر اسـاس ضـرایب واکـنش سـود     . خوب است

تـوان   می) 1997(نسبت به اخبار خوب و بد در مدل باسو 

  کاري را چنین نشان داد که، محافظه

 β3>) β4  +β3  (ــن رو ــدم  β4 <0و از ای ــریب ع را ض

    . نامید) کاري محافظه(تقارن زمانی 

بیانگر اندازه گیري اخبـار خـوب و   β3 بنابراین، ضریب 

بیانگر شناسایی سـریعتر اخبـار بـد نسـبت بـه         β4ضریب 

  .کاري می باشد-اخبارخوب  و یا محافظه

طـی   1β ،2β ،3β ،4βبا استفاده از رگرسـیون ضـرایب   

  .ی شودمحاسبه م) 85-89(دوره تحقیق 

پس از تخمین  ضرایب الگوي فوق براي هر شرکت در 

بـه عنـوان متغیـري جدیـد ذخیـره        β4هر سال، ضـریب   

به موقـع  ،  )2007(بر اساس تحقیقات خان و واتز. شود می

بـراي هـر سـال تـابعی      )C-Score(بودن نهایی اخبـار بـد   

) 2انــدازه ) 1: خطـی از عوامـل مخصـوص شـرکت شـامل     

ــري    ــه ارزش دفت ــازار ب ــرا   ) 3ارزش ب ــتند زی ــرم هس اه

ها به وسیله آن عوامل از لحاظ فرض  کاري شرکت محافظه

کننـد   ها بیان می بنابراین آن .کند علمی و تجربی تغییر می

مقـادیر  برابر است بـا   )C-Score( کاري میزان محافظهکه، 

 :ي الگوي زیر بینی شده پیش

  : مرحلۀ دوم
β

�
=  λ�,� + λ�,�size�,� + λ�,� MTB�,� + λ�,�Lev�,� +  ε�,�   

  

  

با استفاده از رگرسیونی کـه در هـر سـال بـراي کـل      

محاسـبه   1λ ،2λ ،3λ ،4λها انجام می شود ضـرایب   شرکت

  .می شود

 : مرحلۀ سوم

 C − SCORE =  λ��,� + λ��,�size�,� + λ��,� MTB�,� + λ��,�Lev�,�   

       

براي هر شرکت در هر سال بصورت   C-Scoreدر نهایت 

  .ریاضی محاسبه می شود

  

  C-Scoreنتایج حاصل از الگوي : 1نگاره 

β
�

=  λ�,� + λ�,�Size�,� + λ�,� MTB�,� + λ�,�Lev�,� + ε�,� 

  نتیجه  میزان احتمال  میزان آماره  نوع آزمون

Fهاي تابلویی داده  0.0000  2.246800  لیمر  

 اثرات تصادفی 0.1146 5.939575  هاسمن

Variable آماره ضرایبt میزان احتمال  

C 0.014248  2.491865  0.0131 

SIZE 0.001000- 2.303942- 0.0217 

LEV  0.000672 3.677277 0.0003 

MTB  0.002561- 0.442650- 0.6583 

 میزان نام آماره میزان نام آماره

 1.726495  آماره دوربین واتسون 0.50661 ضریب تعیین

 F  0.000000احتمال آماره 70.044063  فیشرFآماره

 -  - 0.43469 ضریب تعیین تعدیل شده

    



    سمیه بافهم مهربانی فرزین رضایی و... / ها  کاري شرکت هاي عملیاتی و ساختار مالکیت بر سطح محافظه تاثیر چرخه

 

 1392پائیز / شماره هفتم/ سال دوم   83

  تعریف متغیرهاي پژوهش -4-2

کاري را الزام بـه   محافظه) 1997(باسو : کاري محافظه

داشتن درجه بالایی از تأیید بـراي شـناخت اخبـار خـوب     

مانند سود، در مقابل شناخت اخبار بد مانند زیـان تعریـف   

کاري به عنوان واکنش سریعتر سـود بـه    محافظه..نماید می

اخبار بد نسبت بـه واکـنش سـود بـه اخبـار خـوب مـورد        

واکنش سـود بـه اخبـار بـد      هر چه. گیرد سنجش قرار می

در ایـن  . کـاري بـالاتر اسـت    بیشتر باشد، سـطح محافظـه  

C-Scoreتحقیق با استفاده از روش 
کـاري   طح محافظـه س1

  .گردد ها تعیین می شرکت

منظور از اخبار خوب، بازده مثبت سـهام   :اخبار خوب

  ).باسو. (است که در مدل تحقیق استفاده گردید

بد، بازده منفی سـهام اسـت   منظور از اخبار  :اخبار بد

  ).باسو.(که در مدل تحقیق استفاده گردید

تفاوت قیمت هر سهم شـرکت در پایـان    :بازده سهام

دوره و قیمت هر سـهم در ابتـداي دوره بعـلاوه تعـدیلات     

...) شـامل سـود، سـهام جـایزه و    ( ناشی از عایـدات سـهام  

دوره محاسـبه  . تقسیم بر قیمت هر سـهم در ابتـداي دوره  

  .ماهه منتهی به پایان اسفند ماه هر سال است 12ه بازد

بافـت و ترکیـب سـهامداران یـک     : ساختار مالکیـت 

شرکت یا ترکیب و چگونگی نسـبت هـاي مالکانـه سـهام     

ساختار مالکیت . شود ها، ساختار مالکیت نامیده می شرکت

در این . هاي داخلی حاکمیت شرکتی است یکی از مکانیزم

  :مالکیت، دو طبقه شامل تحقیق منظور از ساختار

سهامداران نهادي نقـش اصـلی را در    :مالکیت نهادي

هـاي حاکمیـت    گیري بسیاري از تغییرات در سیستم شکل

این گروه از سهامداران با توجه بـه مالکیـت   . شرکتی دارند

هـا از نفـوذ قابـل     بخش درخور تـوجهی از سـهام شـرکت   

تواننـد   هـا برخـوردار بـوده، مـی     اي در این شرکت ملاحظه

هاي حسـابداري و گزارشـگري    شامل رویه(ها  هاي آن رویه

مـادة   27طبق تعریف بند . را تحت تأثیر قرار دهند) مالی 

ها  ها، شرکت قانون بازار اوراق بهادار در این تحقیق بانک 1

درصد سـهام   5و هر شخص حقیقی یا حقوقی که بیش از 

ران منتشره را در دسـت داشـته باشـد بـه عنـوان سـهامدا      

  . نهادي در نظر گرفته شده است

 کـه بـه طـور مسـتقل     سهامداري اسـت : مالک عمده

حداقل یک عضو هیأت مدیره و یا بیش از یک عضو  بتواند

هیأت مـدیره را بـه طـور مسـتقل منصـوب کنـد و داراي       

نامـه اصـول    آیـین (بیشترین کنترل بر هیأت مـدیره اسـت  

). 1384ن،ها در بـورس اوراق بهـادار ایـرا    حاکمیتی شرکت

در این تحقیق، مالک عمده به صورت درصد مالکیت اولین 

  .سهامدار تعریف شده است

دوره خرید و فروش کالا و سپس : چرخه عملیاتی

چرخه عملیاتی در این تحقیق  .وصول وجه نقد را گویند

نسبت  2شود و شامل  به عنوان متغیر مستقل استفاده می

دوره وصول  -2دوره گردش موجودي کالا  -1: فعالیت

. آید باشد و از جمع این دو نسبت به دست می مطالبات می

کند که تا چه حد  هاي فعالیت تعیین می این نسبت

این . گیرد مؤسسه منابع خود را به نحو مؤثر بکار می

ها مربوط به مقایسه میان حجم فروش و  نسبت

ها،  هاي مختلف مانند موجودي گذاري در دارایی سرمایه

  .باشد ن و غیره میبدهکارا

    

  تعریف عملیاتی متغیرها) 2(نگاره 

  نحوه محاسبه نماد  نام متغیر

  استخراج از صورتحساب سود و زیان Earni,t سود خالص

ارزش بازار سهام شرکت در 

  ابتداي دوره
MVt�1 MVt�1 = × تعداد سهام  قیمت نهایی سهام در ابتداي دوره

  در غیر اینصورت صفر 1باشد برابر  RET≤0 اگر NEG  متغیر مجازي

 RET  بازده سهام

RET =
Dt +  p

t
(1 + α + β) −  p

t�1
(1 + cα)

p
t�1

(1 + cα)
 

  α=درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدي

  β =درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته 

  = Dسود تقسیمی هر سهم

 = C) ریال1000( مبلغ اسمی براي افزایش سرمایه 
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  نحوه محاسبه نماد  نام متغیر

 Size  اندازه شرکت

Sizet = LnMvt 
 

MVt = × تعداد سهام  قیمت نهایی سهام در پایان دوره

نسبت ارزش بازار به ارزش 

  دفتري حقوق صاحبان سهام
MTB 

MTBt =
MVt

BVt
 

MV = BV و ارزش بازار سهام شرکت  =  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام 

 Lev  اهرم مالی
Levt =

TDt

MVt�1
 

TD =  کل بدهی

  

  تعریف عملیاتی متغیرها) 3(گاره ن

  نحوه محاسبه  نماد  نام متغیر  نوع متغیر

  متغیر مستقل

  

درصد مالکیت نهادي %INST  مالکیت نهادي =  
اشخاص حقیقی بالاي5% + درصد سهام اشخاص حقوقی

کل سهام صادره
 

  درصد مالکیت اولین سهامدار %Bh  مالک عمده

 Opcycle چرخه عملیاتی  مستقلمتغیر 

نسبت گردش موجودي کالا =
 بهاي تمام شده کالاي فروش رفته

متوسط موجودي کالا
 

دوره گردش موجودي کالا =
360

نسبت گردش موجودي کالا
 

هاي حساب دریافتنی = نسبت گردش 
فروش خالص

هاي حساب دریافتنی متوسط 
 

دوره وصول مطالبات =
360

هاي حساب دریافتنی نسبت گردش 
 

Opcycle = invt + Rect 
invt =  دوره گردش موجودي کالا ,    Rect =    دوره وصول مطالبات  

   کاري محافظه  متغیر وابسته
C-Score 

Earni,t 

MVi,t�1
 = β1,t + β2,t NEGi,t + β3,t RETi,t+ β4,t NEGi,t×RETi,t + εi,t 

β
4

=  λ1,t + λ2,tsizei,t + λ3,t MTBi,t + λ4,tLevi,t + εi,t      
C − SCORE =  λ�1,t + λ�2,tsizei,t + λ�3,t MTBi,t + λ�4,tLevi,t    

  متغیر کنترل

  

اظهار نظر 

  حسابرس
opin  درغیر اینصورت صفر 1اگر اظهار نظر حسابرس مقبول باشد برابر 

انحراف معیار چرخشی 3  ساله  بازده Volatility  نوسان پذیري = �
∑ (Ret

i
− RET�����)

2n
i= 1

n − 1
 

Reti = بازده  ,  RET������ = n =            3    ,  میانگین بازده  

چرخه 

  گذاري سرمایه

cyclet  

ووچان چی و (

 )2009همکاران، 

cycle
t

=
Dep

t

TFAt�1 − Landt�1
 

 

  = Dep،   استهلاك   TFA =، کل دارایی ثابت   =Landزمین 

  

  پژوهشهاي  فرضیه

هاي زیـر طراحـی    به منظور حصول اهداف پژوهش فرضیه

  : شده است که مورد آزمون قرار خواهند گرفت

ــیه ــطح    : 1فرض ــا س ــادي ب ــت نه ــاختار مالکی ــه س رابط

  .     ها مثبت و معنادار است کاري شرکت محافظه

ــیه ــطح      : 2فرض ــا س ــده ب ــک عم ــاختار مال ــه س رابط

  .ها معنادار است کاري شرکت محافظه

کـاري   ابطه چرخه عملیاتی با سـطح محافظـه  ر : 3فرضیه

  .ها مثبت ومعنادار است شرکت
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  هاي پژوهش یافته - 6

ارائـه شـده    4در نگـاره  آمار توصـیفی متغیرهـا   نتایج 

هـاي   هـا و تحلیـل   هاي به دست آمده از آزمون یافته. است

دهـد کـه    نشان می 5در نگاره مرتبط با فرضیه اول  آماري

نهادي در الگـوي رگرسـیون    ضریب متغیر مستقل مالکیت

سـطح  ( sigبـا توجـه بـه ایـن کـه      . مثبت و معنادار اسـت 

تـر   در مدل تبیین شده کوچک Fو  tهاي  آماره) معناداري

و  H0باشــد ایــن اطلاعــات حــاکی از رد فــرض  مــی% 5از 

ــرض   ــذیرش ف ــیه اول   H1پ ــذیرش فرض ــانگر پ دارد و بی

باشد پس به گونه کلی بـین سـطح مالکیـت نهـادي و      می

وجـود  ) مثبـت (اي مستقیم کاري حسابداري رابطه محافظه

توان گفت که هر چه سطح مالکیت نهـادي   یعنی می. دارد

کـاري حسـابداري بـه گونـه      افزایش پیـدا کنـد، محافظـه   

ضـیه اول تحقیـق   بنـابراین فر . یابـد  معناداري افزایش مـی 

نتایج این فرضیه با نتـایج تحقیقـات بـوش    . شود تأیید می

، چی، لیـو  )2005(،  آنجینکیا، بجراج و سنگوپتا ) 1998(

، و مهرانــی و )2012(، رامــالینگودا و یــو )2007(و وانــگ 

، مطابقت دارد ولی بـا نتیجـه تحقیقـات    )1389(همکاران 

، تـاي و  )2009(، چی و همکـاران  )2006(یوما و جنکینز 

، ) 1390(، بـادآور نهنـدي و همکـاران    )2009(کونتیسک 

  .مغایرت دارد

نتایج حاصل از آزمون  6همانطور که در نگاره شماره 

 tآماره ) سطح معناداري( sig شود می مشاهده فرضیه دوم 

 Bh(  0.2118(براي متغیر درصد سهام مالک عمده 

حاکی از است، این اطلاعات  05/0باشد و بیشتر از  می

دارد پس به گونه کلی  H1و رد فرض  H0پذیرش فرض 

ها  کاري شرکت بین ساختار مالک عمده و سطح محافظه

ارتباط معناداري وجود ندارد و فرضیه دوم تحقیق رد 

طبق تحقیقات انجام شده در ایران، بازار اوراق . شود می

بهادار تهران فاقد ساختار حقوقی و ظرفیت اجرایی لازم 

حمایت از سهامداران کوچک است و از طرفی بازار براي 

مهدوي ( سهام ایران داراي ساختار مالکیتی متمرکز است،

ها نیاز به  لذا در این نوع شرکت). 1384و میدري، 

شود، ولی  کارانه بیشتري احساس می گزارشگري محافظه

نتایج این فرضیه با . نتایج تحقیق این امر را نشان نداد

، تاي و )1389(احمدي دستجردي  نتایج تحقیقات

  .مغایرت دارد) 2009(، چن وهمکاران )2009(کونتیسک 

  

  

  

  آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق) 4(نگاره 

 وابسته مستقل کنترل
 الگوي باسو متغیرهاي

 
 نوع متغیر

 نوسان بازده
چرخه 

 گذاري سرمایه

مالکیت %

 نهادي

مالک 

 عمده

چرخه 

 عملیاتی

شاخص 

 کاري محافظه

 بازده

  

ارزش بازار /سود

  سهام شرکت
 نام متغیر

vol cycle INST Bh opcycle C-Score RET  نماد 

 تعدادمشاهدات  400  400 400 400 400 400 400 400

 میانگین  0.161  11.142 0.0024 313.510 0.4764 0.7629 0.1244 11.5684

  انحراف معیار  0.1641  32.96  0.04151  51.6559  0.2204  0.2041  0.4872  5.4740

 چولگی  -2.348  1.909 1.254 0.968 0.102 - 1.666 3.442 1.269

 کشیدگی  49.033  8.112 1.905 3.15 -0.398 2.723 31.509 2.671

 مینیمم  -2.318  -128.700 0 77.3189 0 0.01 0.01 1.72

 ماکزیمم  2.297  247.080 0.029 595.398 0.92 1 0.76 35.07
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  نتایج تحلیل آماري آزمون فرضیه اول) 5(نگاره 

C − Scoreit = α0 + α1Instit + α2opin
it

+ α3volit + α4cycle
it

+ εit 

  میزان احتمال tآماره  VIF  ضریب  متغیر

 C(  7.035695 -  15.86033 0.0000(عرض از مبدأ 

 Inst(  0.919891 1.065  8.880694 0.0000(مالکیت نهادي 

- Opin(  0.010566(نظر حسابرس   1.073  0.641054-  0.5215 

-Vol(  0.020454(نوسان بازده   1.006  10.17730-  0.0000 

 Cycle(  0.360349 1.014  3.131068 0.0017(گذاري  چرخه سرمایه

AR(1) 0.973962 -  575.3115 0.0000 

 R2(  0.927461(ضریب تعیین
  لیمر Fاحتمال

0.5138  

  65447.56  فیشرFآماره 

 0.927447  ضریب تعیین تعدیل شده
 F 0.000000احتمال آماره 

 1.66815 دوربین واتسون

  

  نتایج تحلیل آماري آزمون فرضیه دوم) 6(نگاره 

C − Scoreit = α0 + α1Bhit + α2opin
it

+ α3volit + α4cycle
it

+ εit  

  میزان احتمال tآماره VIF  ضریب  متغیر

 C(  7.786592 -  18.17779 0.0000(عرض از مبدأ 

-Bh(  0.104065( مالک عمده  1.049  1.248710-  0.2118 

-Opin(  0.011361(نظر حسابرس   1.051  0.686857 -  0.4922 

-Vol(  0.019118(نوسان بازده   1.003  9.460867 -  0.0000 

 Cycle(  0.476512 1.026  4.128406 0.0000(گذاري  سرمایه چرخه

AR(1) 0.973197 -  571.6464 0.0000 

 R2(  0.927242(ضریب تعیین
  لیمر Fاحتمال 

0.5436  

 65235.02  فیشرFآماره 

 0.927228  ضریب تعیین تعدیل شده
 F 0.000000احتمال آماره 

 1.667492 دوربین واتسون

  

  نتایج تحلیل آماري آزمون فرضیه سوم) 7(نگاره 

C − Scoreit = α0 + α1Instit + α2Opcycle
it

+ α3opin
it

+ α4volit + α5cycle
it

+ εit 

  میزان احتمال tآماره VIF  ضریب  متغیر

 C(  7.046540 -  17.31008 0.0000(عرض از مبدأ 

 Inst(  0.917824 1.066  8.855736 0.0000(درصد مالکیت نهادي 

opcycle(  4-)10(×1.43(چرخه عملیاتی   1.009  4.618381 0.0000 

- Opin(  0.010669(نظر حسابرس   1.074  0.647258-  0.5175 

-Vol(  0.020105(نوسان بازده   1.007  9.956042-  0.0000 

 Cycle(  0.361840 1.019  3.143216 0.0017(گذاري  چرخه سرمایه

AR(1) 0.973364 -  574.4997 0.0000 

 R2(  0.927281(ضریب تعیین
  لیمر Fاحتمال 

0.5571  

 54538.45  فیشرFآماره 

 0.927264  ضریب تعیین تعدیل شده
 F 0.000000احتمال آماره 

 1.668531 دوربین واتسون
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هـاي   هـا و تحلیـل   هاي به دست آمـده از آزمـون   یافته

دهـد کـه    نشـان مـی   7نگاره  مرتبط با فرضیه سوم آماري

عملیاتی در الگوي رگرسیونی   ضریب متغیر مستقل چرخه

سـطح  ( sigبـا توجـه بـه ایـن کـه      . مثبت و معنادار اسـت 

تـر   در مدل تبیین شده کوچک Fو  tهاي  ، آماره)معناداري

و پـذیرش    H0باشد اطلاعات حـاکی از رد فـرض   می% 5از 

باشـد پـس    دارد و بیانگر پذیرش فرضیه سوم می H1فرض 

کـاري   به گونه کلی بین چرخه عملیاتی و سـطح محافظـه  

یعنــی . هــا رابطــه مثبــت و معنــاداري وجــود دارد شـرکت 

تـر باشـد،    توان گفت که هرچه چرخه عملیاتی طولانی می

شود بنابراین فرضیه سوم تحقیـق   کاري بیشتر می محافظه

  . شود تأیید می

  

  گیري و بحث نتیجه -7

هـاي عملیـاتی و سـاختار     در این مقاله ما تأثیر چرخه

-Cهـا بـه روش    کاري شـرکت  مالکیت را بر سطح محافظه

Score در کل نتایج بدست آمـده  . مورد بررسی قرار دادیم

گذاران نهادي مانع رفتار فرصـت   دهد که، سرمایه نشان می

داري بـوده،  بینی مدیران در ارائه سود حساب طلبانه و خوش

ها به اسـتفاده   ها تمایل شرکت با افزایش سطح مالکیت آن

بنابراین مالکـان  . گردد کارانه بیشتر می هاي محافظه از رویه

ــه   ــمیمات و روی ــدیران و تص ــر م ــه ب ــادي فعالان ــاي  نه ه

. کننـد  هـا نظـارت مـی    حسابداري اتخاذ شده از سـوي آن 

کمیـت  افزایش سازوکارهاي نظارتی خارج از شرکت، بر حا

. افزایـد  ها می گذاران نهادي به عنوان مالکان شرکت سرمایه

گذاران نهـادي بـه طـور بـالقوه، مسـتقیم یـا غیـر         سرمایه

آنـان  .مستقیم نفوذ مؤثري بر فعالیت هـاي مـدیران دارنـد   

چنـین معـاملات    نفوذ خود را از طریق مالکیت خود و هـم 

د بسیار توان این نفوذ به نوبه خود می. کنند سهام اعمال می

اي که عملیـات شـرکت را بـه سـمت و      قوي باشد به گونه

صـرف نظـر از اینکـه چگونـه     . سویی خاص هدایت نمایـد 

سهامداران مختلف تعامل دارند، تحقیقـات قبلـی بـر ایـن     

گذاران نهادي منجر به  مسأله دلالت دارد که وجود سرمایه

هاي نظارتی کمتر بـراي   هاي ذاتی و در نتیجه هزینه ارزش

گـذاران   بنابراین وجود سرمایه. شود گذاران می ه سرمایههم

نهادي، نظارت بهتر مـدیران و حاکمیـت شـرکتی بهتـر و     

  .کارانه را به دنبال دارد هاي محافظه استفاده از رویه

ــردش    ــات، دوره گ ــول مطالب ــر دوره وص ــی اگ از طرف

موجودي کالا و چرخه خالص معاملات افزایش یابد منجـر  

در نتیجـه، اگـر   . ها خواهد شد شرکت به کاهش سودآوري

چرخه عملیاتی طولانی شـود احتمـال تقلـب مـدیریت بـا      

شـود و   استفاده از غرض ورزي در اقلام تعهدي بیشتر مـی 

آزمون کـارایی بـازار نشـان    .  گردد کاري بیشتر می محافظه

گـذاري نادرسـت اقـلام تعهـدي بـراي       دهد کـه ارزش  می

. تـر بیشـتر اسـت    نیهایی با چرخه عملیـاتی طـولا   شرکت

هـاي خـاص شـرکت     بنابراین مدیران با توجـه بـه ویژگـی   

هاي مدیریت سود استفاده  از تکنیک) هاي عملیاتی چرخه(

.  گردنـد  کارانـه مـی   کنند و موجب حسابداري محافظـه  می

  :گردد هاي تحقیق پیشنهادهاي ذیل ارائه می براساس یافته

 اي ه کنندگان صورت شود که استفاده پیشنهاد می

ها به  هاي مالی شرکت مالی، هنگام استفاده از صورت

بر اساس . عامل ترکیب سهامداران نیز توجه کنند

هایی  هاي این تحقیق، به طور کلی سود شرکت یافته

گذاران نهادي بالایی برخوردارند،  که از درصد سرمایه

  .است) تر با کیفیت(تر  کارانه محافظه

 شود جهت  توصیه می گران به سرمایه گذاران و تحلیل

گذاري کوتاه مدت و بلند مدت، به  تصمیمات سرمایه

ها و نیز به سازوکارهاي  هاي حسابداري شرکت -شیوه

نظام راهبري به عنوان عاملی تأثیرگذار در انتخاب این 

  .ها، توجه نمایند   شیوه

 ها پیشنهاد  گذاران و اعتبار دهندگان شرکت به سرمایه

ها  ان کیفیت سود شرکتشود براي سنجش میز می

هاي خود، به طول مدت چرخه  گیري جهت تصمیم

  . ها توجه نمایند عملیاتی و ساختار مالکان شرکت

 شود در تحقیقات آینده تأثیر سطوح  پیشنهاد می

کاري  متفاوت  تمرکز مالکیتی  بر سطح محافظه

  . ها مورد بررسی قرار گیرد شرکت

 ه بررسی شود در تحقیقات آینده ب پیشنهاد می

گذاري نادرست اقلام تعهدي در  هاي ارزش انگیزه

هاي گردش عملیاتی پرداخته و تأثیر آن بر  دوره

  .کاري مورد بررسی قرارگیرد محافظه

 هاي  شود در تحقیقات آینده رابطه چرخه پیشنهاد می

/ رکود(هاي مختلف تجاري  عملیاتی تحت تأثیر چرخه

 .کاري بررسی گردد با محافظه) رونق
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