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مقدمه
دریافتهاند اقتصادی و مالی ادبیات در که است مدتها
برای ابزاری بهعنوان میتوان بدهی قراردادهای طراحی از
کاهشاختلافاتسهامدارانومالکانوهزینههاینمایندگی
کوتاهشدن که میدهد نشان پیشین مطالعات کد. استفاده
نمایندگی هزینههای میکند کمک بدهی سررسید زمان
و بودی5 1977؛ مایرز4، 1980؛ همکاران، و یابد)بارنیا3 کاهش
تاگارت1978،6(.تضادمنافعبینسهامدارانومالکانمستقیماً

تحتتأثیرکیفیتگزارشگریمالیقرارمیگیرد؛زیراگزارش

مالیشفاف،موجبکاهششکافاطلاعاتوتسهیلنظارت
گزارشگری کیفیت میرود انتظار درنتیجه، میشود. کارآمد
طراحی نحوۀ دربارۀ شرکتها تصمیمگیریهای در مالی
بهطور حاضر پژوهش در باشد. داشته نقش بدهی قرارداد
خاصبردوشرایطمهمقراردادبدهیتمرکزمیشود:سررسید
بدهیوبررسیاینکهآیااستفادهازحسابداریارزشمنصفانه
درصورتهایمالیتأثیریبرانتخابشرکتهادرسررسید
کمتر)بیشتر(، گزارش کیفیت با شرکتهایی دارد. بدهی
مالکان و سهامداران منافع تضاد با بیشتر)کمتر( معمولًا

5. Bodie, Z. 6. Taggart, R.
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مواجهمیشوند؛درنتیجهتقاضایبیشتر)کمتر(برایاستفاده
ازابزارهایقراردادیخاص،بهعنوانوسیلهایبرایکاهش
چنینتضادهاییوجوددارد.ازاینرو،روشحسابداریارزش
منصفانهبرطراحیقراردادهایبدهیبهاینموضوعبستگی
داردکهچگونهمعیارهایارزشعینیبرکیفیتگزارشگری

مالیتأثیرمیگذارد.
باوجودتفاوتهایزیاد،تعاریفاصطلاحارزشمنصفانه
اساساًدراعلامیههایFASBوIASBمعادلاست.مفهوم
ارزشمنصفانهرامیتوانبهمثابۀقیمتخروجیبازاردرشرایط
شناختهشده، معاملهای برای مطلوب1 وضعیت به نزدیک
تفسیر اطلاعات دریکمجموعۀکامل اقتصادی و مستقل
ازاین کرد)هیتز2007،2(.ارزشمنصفانه،منعکسکنندۀیکی
موارداست:الفـقیمتهایتعیینشدهبرایاقلاممشابهدر
بازارهایفعال،بـقیمتهایتعیینشدهبرایاقلاممشابه
یاغیرمشابهدربازارهایغیرفعال،جـقیمتهایهمبسته.

شواهدتجربیدرموردحسابداریارزشمنصفانهعمدتاًبر
میزانوابستگیارزشیاعدادحسابداریمتمرکزاست)سانگ3و
همکاران،2010(.بهطورخاص،بارث4)1994(،پترونی5ووالن6
)1995(،واکر7وهمکاران)1996(دریافتندکهارزشمنصفانۀ
اوراقبهادارسرمایهگذاری،پسازکنترلارزشمنصفانۀدیگر
ابزارهایمالی،ارزشمرتبطباحسابداریدارد.علاوهبراین،
ارزش برآوردهای دادهاندکه بارثوهمکاران)1996(نشان
منصفانۀوامهاوبدهیهایبلندمدتبهشکلمعنیداریارزش
ارتباطی8بیشتریازمقادیردفتریآنهادارد.بااینحال،اکرو
همکاران)1996(ونلسون9)1996(دریافتندکهارزشارتباطی
مربوطبهارزشمنصفانۀوامهاضعیفاستوارزشمنصفانۀ
سپردههاواقلامغیربازاری،فاقدارزشارتباطیاست.دیفاند10
ریسک بر را IFRS استانداردهای تأثیر وهمکاران)2014(،
به و بررسیکرده مالیوغیرمالی ورشکستگیشرکتهای
شفافیت، افزایش ازطریق IFRS که رسیدهاند نتیجه این
درحالیکه میدهد، قرار تحتتأثیر را غیرمالی شرکتهای

افزایش کانال ازطریقسه مالی درشرکتهای ریسک این
مییابد:افزایششفافیت،حسابداریارزشمنصفانه،واشتیاق
مدیرانبرایسرمایهگذاریریسکی.تأثیرارزشمنصفانهبر
بازارسهام یاسرمایهگذاراندر محیطاطلاعاتتحلیلگران
دربرخیدیگرازتحقیقاتنیزبررسیشدهاست.ماگنان11و
همکاران)2015(دراینخصوصدریافتندکهارزیابیارزش
منصفانۀمؤسساتمالیبیشترباپیشبینیهایپراکندهمرتبط
است.بهطورخاص،ارزشمنصفانهباافزایشدقتپیشبینی
همراهاست،درحالیکهبرخیانواعارزشمنصفانهبرافزایش
بارون12 برعکس، میشوند. متمرکز پیشبینی پراکندگی
همۀ شامل که نمونهای از استفاده با همکاران)2016( و
منصفانه ارزش اندازهگیریهای با که دریافتند است، صنایع
میتوانازنااطمینانیدرمحیطاطلاعاتتحلیلگرانکاست.
بنابراین،حسابداریارزشمنصفانهدررویههایمتفاوتآن
منجر سرمایه بازار در بیشتر شفافسازی به است ممکن
دارایسهام انتظارمیرودشرکتهای دیگر، ازسوی شود.
بانقدشوندگیبالا،رویههایمتفاوتیدرطراحیقراردادهای
بدهیاتخاذکنند.نقدشوندگیبالایسهامشرکت،مدیرانرا
بهحصولعوایدمطلوبازمحلسهاموافزایشبازدۀسهام
نقدشوندگی لذامدیراندرشرکتهاییکه امیدوارمیسازد.
و پیدامیکنند بدهی ایجاد به بیشتری تمایل دارند، بالایی
پرداختدیونراازمحلسودآوریسهامشرکتتضمینشده
میدانند.امابرآوردارزشمنصفانۀداراییهادراینشرکتها،
قرار سهامداران تقسیمی سود تحتتأثیر اینکه به توجه با
دارد،ممکناستاثراتمتفاوتیبرقراردادهایبدهیبگذارد.
افزایشجذابیتسهامشرکت،احتمالتقسیمسوددرشرکت
راافزایشمیدهدوازاینطریق،ارزشمنصفانۀداراییهای
شرکتکاهشمییابد.لذاباتوجهبهکاهشارزشمنصفانۀ
ارزشداراییها اینشکافدر بهپرکردن داراییها،مدیران
تمایلبیشتریخواهندداشتواقدامبهتأمینمالیوتغییر
که بود خواهد تصمیماتی اولین از یکی داراییها، ساختار

1. close to ideal market

2. Hitz, J.

3. Song, C.

4. Barth, M.

5. Petroni, K.

6. Wahlen, J.

7. Eccher, E.

8. value relevant
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چنین در میرود انتظار درنتیجه است. مدیران دردسترس
داراییهای ساختار بر منصفانه ارزش تأثیر شرکتهایی،
شرکت،محسوسترازسایرشرکتهاباشد.درمقالۀحاضر،
منصفانه ارزش حسابداری که میشود بررسی موضوع این
آیا و گذارد می تأثیر بدهی قراردادهای طراحی بر چگونه
کیفیتسهامشرکتبرشدتاینرابطهاثرگذاراستیانه.

مروری بر پیشینه
ایجادوحفظمحیط دارد، اهمیت بازارسرمایه در آنچه
گزارشگریاست؛محیطیکهدرآنمنافعسرمایهگذارانبا
اطلاعات فراهمآوردن با و شود بههنگامحفظ اطلاعرسانی
موردنیازسرمایهگذار،فعالیتهایسازندهدربازارهایسرمایه
تقویتوبرواقعیتهاکهروشهایحسابداریبرپایۀآنهاقرار
گرفتهاست،تأکیدشود.اماهنگامیکهقصدبیاناینواقعیتها
باارقاممالیاست،بایدبهسیستمهایارزشیابیمراجعهکرد
کهدربسیاریموارد،برگزارشارقامدریکدامنۀمشخص
تأکیدمیشود.یکیازسیستمهایگزارشگری،ارزشمنصفانه
استکهبراساسویژگیهایرویدادهاومحیطیکهرویدادها
قلم یک ارزش تعیین میشود. تعریف شدهاند، واقع آن در
دارایییابدهیبرمبنایارزشبازار،ارزشفعلیدریافتهای
نقدیآیندهیابراساسمبانیریاضیخواهدبودوهمۀموارد
فوقبهساختاروویژگیهایمحیطموردگزارشمربوطاست.
زمانیکهدربارۀارزشمنصفانهبحثمیشود،تنهابهدیدگاه
سرمایهگذاریاطرفینمعاملهتوجهنمیشود،بلکهبرذینفعان
دیگریکهدرساختاراینرویدادمشارکتداشتهاندنیزتأکید
توجه که بود خواهد فراگیر زمانی موضوع این اما میشود.
گروههایدیگرینیزبهارزشمنصفانهجلبشودوازنظرآنها
درخوراتکاباشدومدیراندرگزارشرویدادهاوفعالیتهای
شرکتبهطورمنصفانهعملکنند،بهطوریکهواکنشسایر
درک گزارششده اطلاعات دربرابر ذیحق و ذینفع افراد

شود.

براساسبیانیۀ157هیئتاستانداردهایحسابداریمالی
عبارت منصفانه ارزش منصفانه«، ارزش »اندازهگیری نام با
استازقیمتیکهدرازایفروشیکداراییدریافتمیشود
یاجهتپرداختیکبدهیدریکمعاملۀحقیقی1میان و
فعالانبازار2درتاریخاندازهگیریاستفادهشود.ارزشمنصفانه،
همانطورکهدراینبیانیهتعریفشده،دربرگیرندۀارزشهای
بازاراستوبهشرایطیکهقیمتهایجاریبازاردردسترس
قیمتی برروی فوق تعریف تأکید نمیشود. محدود نیست،
استکهدرازایفروشداراییدریافتویابرایانتقالبدهی
پرداختمیشود)ارزشخروجی(،نهقیمتیکهجهتتحصیل
دریافت بدهی یک ایجاد درمقابل یا و پرداخت دارایی یک
شدهاست)ارزشورودی(.لذابهکارگیریشایستۀاینشاخص
و شرکت داراییهای ارزشگذاری در مطلوبی رویۀ میتواند
قابلیتقیاسبینشرکتهاایجادکند.امااینکهاینشاخص
مؤثر برتصمیماتساختاریسرمایه است تاچهحدممکن
واقعشود،موردتوجهبرخیازمحققانبودهاستکهدرادامه
بهتعدادیازآنهااشارهمیشود.وانگ3وژانگ4)2017(،در
تحقیقی،رابطۀبینارزشمنصفانهوساختاربدهیشرکتها
رابررسیکردهوبهایننتیجهرسیدهاندکهباافزایشارزش
منصفانۀداراییها،شرکتهابهایجادبدهیهایقابلتبدیل
نشان بیشتری تمایل کوتاهمدت بدهیهای نیز و سهم به

دادهاند.
تأثیرحسابداریارزشمنصفانهدربازاربدهیدرتعدادی
ازپژوهشهابررسیشدهاست:دمیرجان5وهمکاران)2016(
وآیتکین6وکارولی7)2015(تأثیرارزشمنصفانهبربدهیهای
بدهیهای بر پژوهش دو هر کردهاند. بررسی را شرکت
تمایل وامدهندگان دادهاند نشان و بوده متمرکز خصوصی
دارنداثرارزشمنصفانهراازقراردادبدهیحذفکنند.کانترل8
وهمکاران)2014(،تواناییهایارزشمنصفانۀگزارششدهرا
گرفتهاند نتیجه و کرده بررسی اعتبار زیان پیشبینی برای
پیشبینیکنندههای وامها، تاریخی هزینههای خالص که

1. Orderly Transaction

2. Market Participant

3. Wang, H.
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بهتریبرایزیانهایاعتبارینسبتبهارزشهایمنصفانۀ
وامهستند.بلنکاسپور1وهمکاران)2013(،شواهدیتجربی
ارائهدادهاندمبنیبراینکهمقادیراهرمیدرارزشمنصفانه
که میدهد نشان این و است، مرتبط اعتباری ریسک با
اطلاعات منصفانه، ارزش حسابداری گزارش سیستم در
شرکتها اعتباری ریسک به نسبت بیشتری حسابداری
همکاران)2006( و هودر2 راستا، همین در میآید. بهدست
آزمونمربوطبودنارزشمنصفانهبهریسکرابررسیکرده
ریسک با بهشدت منصفانه درآمد نوسانات که دریافتهاند و
و مگنن3 است. مرتبط بهره نرخ بهویژه و شرکت خاص
همکاران)2017(،بااستفادهازمؤسساتمالیبهعنواننمونۀ
در منصفانه ارزش از گستردهتر استفادۀ که دریافتند خود،
صورتهایمالیباهزینهایبالاترازبدهیهمراهاست.بارون
استانداردهای وهمکاران)2016(،درتحقیقی،مشخصههای
تقارن عدم کاهش در منصفانه ارزش بهویژه و حسابداری
اطلاعاتیرابررسیکردهاند؛کهنتایجتحقیقآنهاحاکیازآن
استکهبهکارگیریابزارحسابداریارزشمنصفانهبهکاهش
عدمتقارناطلاعاتیوهزینههاینمایندگیدرشرکتمنجر
میشود.دمیرجانوهمکاران)2016(،درتحقیقی،رابطۀبین
ارزشمنصفانهوساختاربدهیدرشرکتهارابررسیکردهو
بهایننتیجهرسیدهاندکههریکازانواعروشهایحسابداری
ارزشمنصفانه،اثراتمتفاوتیبرقراردادهایبدهیدرشرکت
داشتهاند.نتایجنشاندادهکهاستفادهازارزشمنصفانۀسطح
افزایشسطحبدهیهایکوتاهمدتدرشرکتها به 1و2،
منجرشدهاست.گانچاروف4وتریست5)2011(،درپژوهشی،
نقشارزشمنصفانهرابرسیاستهایتقسیمسودشرکتها
بررسیکردهاند؛کهنتایجبررسیآنهانشاندادکهباافزایش
نیز احتمالتقسیمسوددرشرکت ارزشمنصفانۀداراییها،
افزایشمییابد:درشرکتهاییکهارزشمنصفانۀداراییهای
بالاتریداشتهاند،نسبتهایسودتقسیمیبالاتربودهاست.
اثرات نیز ارزشمنصفانه انجامشدهدرحوزۀ سایرتحقیقات

متفاوتیازاینروشحسابداریبرعملکردشرکتنشانداده
است.اماآنچهمشهوداست،ایناستکهنوعاثراتارزش
بازارهای از متفاوت نوظهور سرمایۀ بازارهای در منصفانه
توسعهیافتهبودهاست.علتاینامرراشایدبتوانتفاوتدر
نوعواکنشسهامدارانوسرمایهگذاراندربازارهایسرمایۀ

مختلفدانست)وانگوژانگ،2017(.

فرضیه های پژوهش 
در که اطلاعاتی شکاف و مذکور مطالب به استناد با
حوزۀتأثیرسنجیحسابداریارزشمنصفانهبرساختارسرمایۀ
شرکتهاوجودداشته،پژوهشگرِپژوهشِحاضردرپیسنجش
رابطۀبینارزشمنصفانهوسررسیدبدهیهایشرکتبوده
است؛ازاینرو،فرضیاتتحقیقبهصورتزیرتعریفشدهاند:
سررسید و دارایی منصفانۀ ارزش بین اول: فرضیۀ 

بدهیهایشرکت،رابطۀمعناداریوجوددارد.
و دارایی منصفانۀ ارزش بین رابطۀ شدت دوم: فرضیۀ 

سررسیدبدهیدرشرکتهایباکیفیتبالایسهام،بیشتر
است.

روش پژوهش
اینپژوهشازنظرهدف،ازدستهپژوهشهايکاربردي
بر مبتني توصیفي پژوهشي روش، ازنظر و ميرود بهشمار
تحلیلرگرسیونياستکهدرآن،ازروشتحلیلدادههاي
از موردنیاز دادههاي است. شده استفاده ادغام و ترکیبي
نیز و نوین رهآورد نرمافزار تدبیرپرداز، شرکت فشردۀ لوح
بهادار اوراق و بورس سازمان انتشاریافتۀ گزارشهاي
از استفاده با پژوهش دادههاي تجزیهوتحلیل و جمعآوري،
نرمافزارEviewsودرسطحمعناداري95درصدانجامشده

است.
جامعۀآماریاینتحقیقعبارتاستازکلیۀشرکتهای
سالهای طی تهران بهادار اوراق بورس در پذیرفتهشده

1. Blankespoor, E.

2. Hodder, L.

3. Magnan, M.

4. Goncharov, I.

5. Triest, S.
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1389الی1394کهصورتهایمالیخودرابهبورساوراق
نمونۀ یک به دستیابی بهمنظور کردهاند. ارائه تهران بهادار
ازروشغربالگریوحذفسیستماتیک، استفاده با همگن،
نمونهگیری شرایط که شدهاند بررسی شرکتهایی تنها
تحقیق)حضورفعالدربورسطیدورۀتحقیقــپایانسال
مالیمنتهیبه29اسفندــنبودِوقفۀمعاملاتیبیشتراز3
ماه،عدمتعلقبهصنایعمالیوسرمایهگذاریشاملبانکها،
بیمههاومؤسساتمالیوسرمایهگذاری(راداشتهاند.بااعمال
بررسی تعداد118شرکت نمونهگیری، در محدودیتها این

شد.
ازمدلهایرگرسیونی برایآزمونفرضیههایتحقیق،

زیراستفادهمیشود:
مدلآزمونفرضیۀاول)مدل1(:

مدلآزمونفرضیۀدوم)مدل2(:

دراینمدلها:
از MATi,tسررسیدبدهیشرکتiدرسالtاستکه

سنجیده داراییهایشرکت کل به جاری بدهیهای نسبت
میشود.

ارزشمنصفانۀداراییهایشرکتiدرسالtاستکه
ازحاصلتقسیمنسبتزیربهکلداراییهایشرکتمحاسبه

میشود:

برای بانک نزد داراییهای و نقد وجوه با بهطوریکه
شرکتiدرابتدایدورۀtبرابراست،وXطولدورهایاست
کهارزشمنصفانۀداراییهایشرکتمحاسبهمیشودودر
گرفته درنظر کاری( روز فصل)90 یک با برابر تحقیق این
میشود؛بنابراین،مقداربرابربا0/25خواهدبود.شایان
منصفانۀ ارزش برای موردمحاسبه دورۀ کهطول است ذکر
یا بیشتر میتوان زمانی دورۀ اهمیت به باتوجه را داراییها
بهره نرخ با برابر نیز r و گرفت درنظر فصل یک از کمتر
سهام پرداختی سود نسبت با برابر DIVi,t و ریسک، بدون

شرکتاست.
HQi,tمتغیرنشانگرکیفیتبالایسهامشرکتاستکه

برایشرکتهاییکهطیدوسالمتوالی،بازدۀسهاممثبت
داشتهباشندبرابربا1ودرغیراینصورتبرابرباصفراست.
BSizei,tارزشکلبدهیشرکتiدرسالtاستکه

ازنسبتبدهیهایمنتشرشده)ارزشدفتریسهاممنتشرشدۀ
شرکت(بهداراییهایآنسنجیدهمیشود.

Sizei,tاندازۀشرکتiدرسالtوبرابربالگاریتمطبیعی

ارزشدفتریکلداراییهایشرکتاست.
بانسبت برابر tو iدرسال LEVi,tاهرممالیشرکت

بدهیهابهداراییهایشرکتاست.
ROAi,tبازدۀداراییشرکتiدرسالtوبرابربانسبت

سودخالصبهکلداراییهایشرکتاست.
BMi,tارزششرکتiدرسالtوبرابربانسبتارزش

دفتریبهبازارحقوقصاحبانسهامشرکتاست.
با برابر و t درسال i ملموساتشرکت Tangibilityi,t

نسبتداراییهایثابتومشهودبهکلداراییهایشرکت
است.

با برابر و t درسال i مؤثرشرکت مالیات نرخ TAXi,t

مالیات کسر از قبل خالص سود به پرداختی مالیات نسبت
شرکتاست.

Bigi,tکیفیتحسابرسیشرکتiدرسالtاستکهبرای

شرکتهاییکهتوسطسازمانحسابرسیحسابرسیمیشوند
برابربا1ودرغیراینصورتبرابرباصفراست.
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یافته های پژوهش
شاخصهايمرکزيوپراکنشمتغیرهایتحقیق،درنگارۀ1ارائهشدهاست.اختلافبینکمینهوبیشینۀدادهها،بیانگردامنۀ

مناسببراياستفادهازمتغیرهااست.

نگارۀ 1. آمار توصیفی متغیرها

از پیش تحقیق دادههای ترکیبی ماهیت به باتوجه
معناداری تشخیص بهمنظور رگرسیونی مدلهای برازش
شد. استفاده چاو آزمونهای از مدل، در مقطعی اثرات
اول مدلهای از هریک برای آزمون این معناداری سطوح
)p-value=0/6278(ودوم)p-value=0/5856(تحقیق
بزرگترازخطای0/05بهدستآمدکهنشانگرعدممعناداری
اثراتمقطعیدرمدلتحقیقاست.لذامدلهایمذکوربه

روشدادههایتلفیقیبرازششدند.
درنگارۀ2،نتایجبرآوردضرایبمدل1نشاندادهشده
اینکه به توجه با مدل، کل معنیداربودن بررسی در است.
مقداراحتمالآمارۀآزمونتحلیلواریانساز0/05کوچکتر
ادعا %میتوان بااطمینان95 ،)p-value است)0/0001=

کردکهمدلرگرسیونیبرازششدهمناسببودهاست.ضریب
تعیینمدلنیزگویایآناستکه36/79درصدازتغییرات
موجوددرسررسیدبدهیشرکتهابامتغیرهايواردشدهدر
واتسون ـ دوربین آمارۀ برآورد نتایج ميشود. تبیین مدل
درجهتتأییداستقلالاجزایخطانشانازبرآورداینآمارهبا
مقدار1/897دارد؛وازآنجاکهاینمقداربهمقدارتجربی2
نزدیکاست،میتوانفرضاستقلالاجزایخطاراپذیرفت.
توزیع نرمالبودن تأیید درجهت برا ـ جارک آزمون نتایج
0/2105 با برابر معناداری سطح با نیز خطا اجزای تجربی
نشانازنرمالبودناجزایخطایمدلاست.سطحمعناداری
واریانس ازهمسانی نشان نیز گادفری پاگان بروش آزمون
اولیۀ مفروضات رو، این از است. داشته مدل اجزایخطای

رگرسیونیدراینمدلبرقراربودهاند.
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نگارۀ 2. نتایج برازش مدل 1

دراینمدل،تأثیرارزشمنصفانۀداراییهابررویسررسید
معناداری مقایسۀسطح و است بدهیشرکتسنجششده
بدهی سررسید بر شاخص این اثر اندازۀ از بهدستآمده
شرکتها)p-value=0/0101(نشانمیدهدکهحسابداری
شرکتها بدهی سررسید بر معناداری تأثیر منصفانه ارزش
داشتهاست.بااستنادبهضریبتأثیراینمتغیردرمدلتحقیق
،)beta = است)0/1589 شده براورد مثبت جهت در که

میتوانانتظارداشتکهسررسیدبدهیدرشرکتهاییکه
براساس باشد. بوده بالاتر بیشتریداشتهاند، ارزشمنصفانۀ
یافتههایاینفرضیه،بهنظرمیرسدشرکتهاییکهارزش
در بدهی ایجاد به بیشتری تمایل دارند، بالاتری منصفانۀ
ساختارسرمایهداشتهباشندواینامرمیتواندبهبروزبیشتر
نتایجتحقیقوانگ مشکلنمایندگیدرشرکتمنجرشود.
وژانگ)2017(نیزنشانازمعناداریاینرابطهداشتهاست.
درنگارۀ3،نتایجبرآوردضرایبمدل2نشاندادهشدهاست.
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نگارۀ 3. نتایج برازش مدل 2

آزمون نتایج به استناد با نیز اینمدل معناداری بررسی
ازقابلیتپیشبینیوبرآوردسررسید تحلیلواریانسنشان
دوربین آزمونهای و داشته مستقل متغیرهای با بدهی
مؤید نیز گادفری پاگان بروش و برا ـ جارک واتسون، ـ
استقلال،نرمالبودنوهمسانیواریانساجزایاخلالمدل
بودهاند.دراینمدل،بهمنظورتعیینسطحرابطۀبینارزش
منصفانهوسررسیدبدهیدربینشرکتهایباکیفیتبالای
سهاموسایرشرکتها،ضرایبتأثیرمستقیمارزشمنصفانه
مقایسه بدهی سررسید بر سهام کیفیت با آن تعاملی اثر و
شدهاست.سطحمعناداریهردواثر،نشانگرمعناداریآنها
نشان رگرسیونی ضرایب مقایسۀ و است؛ تحقیق مدل در
سررسید و منصفانه ارزش بین ارتباط اندازۀ که میدهد
داشتهاند سهام بالای کیفیت که شرکتهایی در بدهی
سایر برای رابطه اندازۀ از بزرگتر ،)beta = 0/4699(
نتیجه میتوان لذا است. بوده )beta = شرکتها)0/2692
گرفتکهرابطۀبینارزشمنصفانهوسررسیدبدهیشرکت
درشرکتهایباکیفیتبالایسهام،شدیدتربودهاست؛و

بنابراین،فرضیۀدومتحقیقنیزتأییدمیشود.

نتیجه گیری
بدهی ساختار بین رابطۀ شد تلاش حاضر پژوهش در
در پذیرفتهشده درشرکتهای منصفانه ارزش حسابداری و
تأثیر راستا، این در شود. بررسی تهران بهادار اوراق بورس
ارزیابی شرکت بدهی سررسید بر داراییها منصفانۀ ارزش
شدونتایجنشاندادکهباافزایشارزشمنصفانۀداراییها،
سررسیدبدهیشرکتهانیزافزایشمییابد.همچنینبهمنظور
کنترلاثرکیفیتسهامدراینرابطه،اثرتعاملیکیفیتسهم
وارزشمنصفانهدرمدلِدومِتحقیقبررسیشد.نتایجحاصل
ازاینآزموننیزنشاندادکهشدتارتباطبینارزشمنصفانۀ
کیفیتسهم که درشرکتهایی بدهی وسررسید داراییها
بالاتریدارند،قویتربودهاست.لذامیتواننتیجهگرفتکه
مدیران کیفیتسهام، و داراییها منصفانۀ ارزش افزایش با
خود که میکنند پیدا بدهی ایجاد برای بیشتری انگیزۀ
مشکلاتنمایندگیراافزایشمیدهد.اماآنچهدرخورتوجه

دکتر سیده محبوبه جعفری، مریم قاسمی
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است،قابلیتقیاسداراییهایشرکتهابرحسبحسابداری
داراییهای سنجش معیارهای چراکه است؛ منصفانه ارزش
شرکتهاباتوجهبهسطوحبدهی،وجوهِنقدِدراختیاروبسیاری
ازنسبتهایسودوزیان،کارآییلازمراندارند.دراینراستا،
استفادهازیکمشخصۀاندازهگیریواحدمیتواندبسیاریاز
چندگانه اندازهگیری خاصههای بهکارگیری فعلی مشکلات
را نمایندگی نظریۀ با ارتباط در مدیریت عملکرد ارزیابی و
برطرفسازد.بهنظرمیرسددربینشاخصهایاندازهگیری
استانداردهای برایصورتهایمالیمطرحشده،هیئت که
است. شده متمرکز منصفانه ارزش بر بینالمللی حسابداری
امروزهبهارزشمنصفانهبسیارتوجهمیشود؛زیراحسابداری
درونی سازگاری دارای و جامع رویکرد تنها منصفانه ارزش
استکههیئتاستانداردهایحسابداریبینالمللیشناسایی
اندازهگیری برای ارزشهایمنصفانه از استفاده است. کرده
داراییهاوبدهیهاجذاباست؛چراکهبسیاریازویژگیهای
کیفیچهارچوبنظریبرایتهیۀاطلاعاتمالیسودمندرا
تأمینمیکند.اینمعیاربایدباتوجهبههدفاصلیگزارشگری
استفادهکنندگان سایر و سرمایهگذاران به کمک یعنی مالی
صورتهایمالیدرتصمیمگیریاقتصادی،بهکارگرفتهشود.
ارزشهایمنصفانهمربوطهستند،زیرامنعکسکنندۀشرایط
اقتصادیفعلی)شرایطیکهاستفادهکنندگانتصمیمهایخود
منصفانه ارزشهای هستند. میگیرند( شرایط آن تحت را
یا داراییها منصفانۀ ارزش چراکه دارند، مقایسه قابلیت
بدهیهاصرفاًمبتنیبرویژگیهایآندارایییابدهیاست
وبهویژگیهایواحدانتفاعینگهدارندۀآندارایییابدهیو
نیززمانتحصیلآنهامنوطنیست.ارزشهایمنصفانهموجب
اطلاعات از یکسانی نوع زیرا میشوند، رویه ثبات افزایش
منصفانه ارزشهای میکنند. منعکس دورهها تمامی در را
میکنند، تغییر اقتصادی شرایط که زمانی زیرا بههنگاماند؛
نشاندهندۀاینتغییرشرایطهستند.افزونبراین،ارزشهای
منصفانهمیتوانندنقشمباشرتیگزارشگریمالیراتحقق
بخشند،بهایندلیلکهصورتهایمالیارزشداراییهارا
درحالتواگذاریواحدانتفاعینشانمیدهند.همچنین،این
ارزشبرایتعییننسبتهایعملکردهمچونبازدۀسرمایه،

ضروریاست.لذاپیشنهادمیشودعلیرغمرویههایمتفاوت
درسنجشارزشمنصفانۀداراییهایابدهیهایشرکت،به
توجه سرمایه بازار در معیارها این از بیشتر هرچه استفادۀ
بیشتریمبذولشود؛چراکهمطابقبایافتههایاینتحقیق،
واقعی ارزش درمورد خود بهخودی تنها نه منصفانه ارزش
میتواند بلکه دارد اطلاعاتی محتوای شرکت داراییهای
در بدهی قراردادهای طرح و بدهیها ساختار تعیینکنندۀ
شرکتنیزباشد.لذابهکارگیریشایستۀاینشاخصدربازار
سرمایهمیتواندتاحدودیبهحلمسائلنمایندگیکمککند.
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