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  کاریمحافظهی ریسک و عملکرد با هاتحلیل ارتباط معیار

 : رویکرد معادلات ساختاری با تأکید بر نقش سرمایه فکری

 0عبدالکریمیمهرداد 

 2علی نجفی مقدم

 3رویا دارابی

 چکیده

 در محدودکننده صلا يك قالب در که است مالي گری گزارش هایويژگي از يكي کاریمحافظه

 بينانه مديران خوش رفتارهای کردن محدود در مهمي نقش ايفاگر، حسابداری مفاهيم و اصول چارچوب

 اعتباردهندگان و گذارانسرمايهعايدات  حداقل از برآوردی و سويك از اطلاعات کنندگانتهيه هاجايگ در

هدف اصلي اين پژوهش رويكرد معادلات  .است ديگر سويي از، کنندگاناستفاده ترينمهم جايگاه در

با تأکيد بر نقش سرمايه فكری  کاریمحافظهی ريسك و عملكرد با هاساختاری در تحليل ارتباط معيار

با استفاده  8331الي  8331 هایسالشرکت طي  831است با توجه به هدف پژوهش از اطلاعات مالي 

ی پژوهش شده است نتايج تحقيق نشان هااقدام به آزمون فرضيه pls افزارنرماز روش تحليل ساختار و 

رابطه معناداری وجود دارد اما سرمايه فكری و عملكرد  کاریمحافظهی ريسك و هاداد که بين معيار

 .و عملكرد ايفا نمايد کاریمحافظهتعديل گری در رابطه با تاثير  تواند نقشنميشرکت 
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 مقدمه

تواند سرعت رشد مي صحيح گيرینتيجهبازارهای اوراق بهادار و  یجانبههمهی هاتحقيقات و تحليل

 آوریو جمع تأمينکه در  انددادهی معتبر دنيا نشان هاو شكوفايي اين بازارها را تحقق بخشد. بورس

 کهنحویبه، سرمايه موفق بوده و اين حاصل اعتماد سهامداران به بازارهای سرمايه و کارايي بازار است

آورد. تحقيق پيرامون مي به هدر نرفته و سودهای معقولي به ارمغان هاآنی هامطمئن هستند سرمايه

 ران کمك کند و تخصيصصحيح سهامدا گيریتصميمتواند به مي سهام بر بازار مؤثری مختلف هامقوله

 .[83] بهتر گردد. گذاریسرمايهصورت گرفته و وضع  تریمطلوبمنابع اقتصادی به نحو  یبهينه

 ،اخبار خوب و بد است موردقبولانتخابي و  هایمشيخطدر حسابداری به معنای تفاوت در  کاریمحافظه

 و منظور، شوندميمنظور از اخبار خوب بازده مثبت سهام يا رويدادهايي است که منجر به افزايش سود 

 کاریظهمحافکه بدين ترتيب ، شوندمياز اخبار بد بازده صفر يا منفي سهام است که منجر به کاهش سود 

قابل عدم افزايش سود و م در و اخبار بددر پاسخ به  هاداراييرا رويه کاهش سود و کمتر نشان دادن 

ی مالي ها. تهيه صورت[81] اندنمودهدر مقابل اخبار خوب تعريف  هاداراييبيشتر نشان دادن 

 توانايي سود حسابداری برای کاریمحافظه، افزايدميبر قابليت اتكاء اطلاعات حسابداری  کارانهمحافظه

 دتأکي. دهدميرانشان  (زيان اقتصادی )بازده منفي سهام ( وانعكاس سود اقتصادی )بازده مثبت سهام

از  ی( استعدادبر تمايز قائل شدن بين بازده مثبت و منفي سهام )سود و زيان اقتصادی کاریمحافظه

 هانآکنند و به عقيده برخي از مي تلقي رسانياطلاعيك سيستم  عنوانبهحسابداری را ، محققين مالي

باشد. اين وظيفۀ محققين اين علم است مي گيریتصميمهدف اصلي حسابداری ارائه اطلاعات مفيد برای 

تخاذ صحيحي را ا گيریتصميم هاآنبتوانند براساس  گيرندگانتصميمکه اطلاعاتي را فراهم کنند تا 

 در اين تحقيق سعي شده است تا هدف مذکور دنبال گردد.، نمايند

 شینه پژوهشمبانی نظری و پی

حافظه کاری يكي از ويژگي های برجسته گزارشگری مالي است که در سال های اخير به خاطر م

 رسوايي های مالي توجه بيش تری را به خود جلب کرده است و برخي مطالعات به طور ويژه بر محافظه

صورت های مالي  کاری تمرکز کرده اند. هرچند بسياری از حسابداران بر وجود محافظه کاری در تنظيم

بيانيه مفاهيم حسابداری  83توافق دارند ولي تاکنون تعريف جامعي از آن ارائه نشده است. در پاراگراف 

شماره دو نيز برای تشريح محافظه کاری چنين آمده است: اگر دو برآورد از يك مبلغ دريافتني يا 

د، محافظه کاری استفاده از برآوردی پرداختني آتي وجود داشته باشد و احتمال وقوع هر دو يكسان باش

اند که محافظه کاری شاخصي  برخي بر اين عقيده[.6]را ديكته مي کند که کم تر خوش بينانه است
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مطلوب از کيفيت سود محسوب ميگردد ولي برخي ديگر معتقدند محافظه کاری، نوعي مكانيزم اقتصادی 

        ن مفهوم که محافظه کاری از بروز رفتارهای اثرگذار است که بر کيفيت سود تأثير ميگذارد .به اي

 کندکاهد و نظارت بر کار مديران و قراردادهای منعقد شده را تسهيل مي طلبانه مديران مي فرصت

در مواقعي که ترديدی واقعي در انتخاب از ميان دو يا چند روش گزارشگری وجود دارد، آن روشي [.28]

در تعريفي ديگر  .مطلوب را بر حقوق صاحبان سرمايه داشته باشد بايد انتخاب شود که کمترين اثر

محافظه کاری به عنوان فرايندی تعريف مي شود که به شناخت کندتر درآمد و سريع تر هزينه ، ارزشيابي 

کاری، بخشي از يك مكانيزم  محافظه[.21]کمتر دارايي ها و ارزشيابي بيشتر بدهي ها منتهي مي گردد

اين انگيزه را در مديران  و کند ت نمايندگي را تسهيل ميکارا است که کاهش مشكلا عقد قراردادهای

وسيله کاهش  کاری به محافظه[.81] گذاری پرهيز نمايند کند که از تصميمات ضعيف سرمايه ايجاد مي

 ها در درون شرکت، ميتواند ريسك دعاوی حقوقي حسابرسان را کاهش دهد. منظور از بيش نمايي بيش

د. باش ي، شناسايي قبل از موعد اخبار خوب و يا به تاخير انداختن شناسايي اخبار بد شرکت مينماي

همچنين [.22]کاری بيشتر، توانايي حسابرسان برای جلوگيری از مديريت سود را افزايش ميدهد  محافظه

اهش )افزايش( بد(، ک ( کاری بيشتر، ميزان واکنش بازار سهام به اخبار خوب هايي با محافظه ر شرکتد

 گذاری را افزايش، ريسك کاری صاحبكار، شرايط قرارداد بدهي را بهبود، کارايي سرمايه محافظه،يابد مي

های تجربي اخير در مورد پژوهش [.81]سقوط قيمت سهام را کاهش و به سهامداران سود ميرساند

بلكه در کشورهای ، است کارانهمحافظههای حسابداری رويه تنهانهدهند که نشان مي 8کاریمحافظه

ا ب انگيزشگفتاند. اين نتايج تر نيز شدهکارانهمحافظه هاسال گذشته اين رويه 31طي  زبانانگليسي

کنندگان استاندارد و دانشگاهيان روبرو تدوين، گذاران بازارهای سرمايهمخالفت صريح بسياری از قانون

مقتدرانه نشان داد که ، کاری و دوام آوردن آشكار آن در برابر انتقادمحافظه مدتطولانيولي بقای ، شد

ان کنندگو تدوين گذارانقانون. بديهي است چنانچه اندانگاشتهآن را ناديده  بااهميتمنتقدان منافع 

استانداردهايي ايجاد خواهد ، در حذف آن تلاش کنند کاریمحافظهبدون درك منافع ، استاندارد منتقد

کاری روشي ( محافظه8331. از منظر باسو )[21]است  بارزيانمالي  گزارشگریبرای  طورجدیبهشد که 

 و اين در حالي يافتهکاهش هاداراييشناسايي عايدات و خالص ، در واکنش به اخبار بد، است که طبق آن

يابد. بيشتر محققان افزايش نمي هاداراييدر واکنش به اخبار خوب شناسايي عايدات و خالص  کهاست 

 2بيشتر به تعاريفي که فلهام و اولسون، طبق مباني حسابداری، هاداراييگذاری در مباحث مربوط به ارزش

انتظار اينكه خالص "کاری حسابداری را محافظه هاآن کنند.اشاره مي، کاری دارند( از محافظه8331)

تعريف  "مدت از ارزش بازار آن کمتر خواهد بوددر بلند، رکتتوسط يك ش شدهگزارش هایارزش دارايي
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 ارزش بازار، کاری حسابداریمحافظه کارگيریبهکه در اثر  شودميفرض  ديگرعبارتبه، کنندمي

، شدهتمامخواهد بود. طبق اين تعريف استفاده از بهای  هاآنبيشتر از ارزش دفتری  شدهگزارشهای دارايي

 خواهد شد؛ هاگذاریها باعث ايجاد انتظار خالص ارزش فعلي مثبت از سرمايهگذاریسرمايهدر شناسايي 

. مديران [23]برآورد شده باشند  هاآنها کمتر از ارزش گذاریگران انتظار دارند اين سرمايهزيرا تحليل

د. ها را پنهان کننزيان انگيزه دارند که، شان اخراج شوندبرای اجتناب از اينكه قبل از خاتمه دوره تصدی

، های دارای خالص ارزش فعلي منفي توسط مديراناجازه دادن به ورود زيان به شرکت و اتخاذ پروژه

بخشد و برای ها را سرعت ميکاری شناسايي زيانکند. محافظهسهامداران را تشويق به اخراج مديران مي

 هاييها را بررسي کنند. چنين بررسيدلايل اين زيان کند تاهايي فراهم ميو سهامداران نشانه مديرههيئت

ران مدي، درنتيجههای دارای خالص ارزش فعلي منفي شود. مدير و حذف پروژه تغييرعدمتواند منجر به مي

 .هايي دارندهای دارای خالص ارزش فعلي مثبت نيز انگيزهبرای فراهم کردن اطلاعات درباره پروژه

 و عملکرد کاریمحافظه

 .باشدميی مديريت هاعملكرد و نتايج تصميم کنندهمنعكسی مالي هاصورت هاینسبترقام و ا

دم ع، کاریمحافظه مالي باشد. ی متفاوتي از عملكردهاجنبه کنندهبيان هانسبتاز اين ارقام و  هرکدام

 که در قالب اعداد هاشرکتبر عملكرد مالي  تواندميو درآمدها است. اين عدم تقارن  هاهزينه تأييدتقارن 

سازوکار يك ، کارانهمحافظهگزارشگری مالي . [82باشد ]اثرگذار  ،شودميی مالي گزارش هاو ارقام صورت

 ثو باع دهدمي عملكرد مالي کاهش و غلو کاریدسترای را بکه توانايي مديران است  قراردادی مؤثر

و  کاریمحافظه( 8336عبدلي ) اعتمادی و .[2] شودمي شرکتافزايش جريان نقدی شرکت و ارزش 

 هایشرکتدهد در مي قرار دادند. نتايج پژوهش نشان موردبررسيعملكرد ارزش سهام در بحران مالي را 

رابطۀ منفي و معناداری وجود ، با بازده سهام و بازده غيرعادی سهام کاریمحافظهبين ، بدون بحران مالي

 ،با بازده سهام و بازده غيرعادی سهام کاریمحافظهرای بحران مالي بين دا هایشرکتدر  کهدرحالي، دارد

ی هاسياست، دارای بحران مالي هایشرکتدهد مي که نشان رابطۀ مثبت و معناداری وجود دارد

ش زيان ارز درنتيجهکنند. مي بدون بحران مالي اتخاذ هایشرکتبيشتری نسبت به  یکارانهمحافظه

بين مديريت  ( رابطه8336) همكاران و جهانبخش بدون بحران مالي است. هایشرکتاز کمتر  هاآنسهام 

شرکت  822کاری و جريان وجه نقد عملياتي را بررسي کردند. نمونه آماری پژوهش شامل ريسك محافظه

دهد که بين مديريت نتايج نشان مي باشد؛شده در بورس اوراق بهادار تهران ميپذيرفته هایشرکتاز 

کاری و جريان وجه نقد عملياتي رابطه معناداری وجود دارد و همچنين بين مديريت ريسك محافظه

کاری غيرشرطي جريان وجه نقد عملياتي رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. ولي بين ريسك محافظه
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 نسب ينيحس .رابطه معناداری وجود ندارد کاری شرطي جريان وجه نقد عملياتيمديريت ريسك محافظه

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذيرفته هایشرکتبر عملكرد شرکت در  کاریمحافظه ير( تاث8332)

ی هاقرار داد. متغير موردمطالعه 8331-8311 هایسالشرکت در بازه زماني  11ی هابا استفاده از داده

و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و حاشيه سود خالص  هاداراييازده وابسته اين پژوهش عبارتند از نرخ ب

رلي ی کنتها( و متغيرو هاين)به روش گيولي  کاریمحافظهو کيو توبين و متغير مستقل اين پژوهش 

باشد و نتايج حاصل از اين تحقيق بيانگر اين موضوع است که مي عبارتند از اندازه شرکت و نسبت بدهي

تاثير دارد ولي بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و حاشيه سود خالص  هاداراييبر نرخ بازده  کاریمحافظه

عملكرد ، حسابداری کاریمحافظه در بررسي رابطه (2181) 3و ساردوك افس .و کيوتوبين تاثير ندارد

حسابداری  ریکامحافظهبه اين نتيجه رسيدند که ارتباطي مستقيم بين ، شرکت و ساختار مالكيت شرکت

تحقيق  يجنتا .گرددميو عملكرد شرکت برقرار است و مالكيت نهادی موجب تقويت اين ارتباط مستقيم 

بر عملكرد شرکت بيانگر اين موضوع است که  کاریمحافظهتاثير در بررسي  (8332نسب )حسيني 

تاثير دارد ولي بر نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و حاشيه سود خالص  هاداراييبر نرخ بازده  کاریمحافظه

 .و کيو توبين تاثير ندارد

 و معیارهای ریسک کاریمحافظه

 گذارانسرمايهماـي جهت کمك به  هایصورتحسابداری اثر منفي روی نقش متناسب  کاریمحافظه

عات در خصوص وجود يـا عدم وجود اطلا، انتقادات رغمعلي گذارد.مي ارزش بنيادی شرکت بينيپيشدر 

 اندادهدشـواهد تجربي نشـان  .بر ريسك کلي ـرکت تاثير داشته باشـد تواندمي، هاآنو سهام  هاشرکت

 يافتهافزايشسـال اخير  31و طي  در حسـابداری بسـياری از کشـورها زنده مانده اسـت کاریمحافظهکه 

 کارانهمحافظه، ی حسـابداریهااين اسـت که رويـه دهندهشاننی تجربـي هاهمچنين پژوهش، اسـت

 يي بـا ريسـكهادر شـرکت .[88] اندشده ترکارانهمحافظه هاطي سـي سـال ايـن رويـه در هسـتند و

انداختن خبر بـد به اميد تحقق خبـر خوب در آينده  تأخيرتر برای بـه ی بالاهامديران انگيـزه، تربالا

زيـرا هـم بر انگيـزه مديريت ، اثرگذار اسـت کاریمحافظهبر درجه  که ريسـك شودميل دارند. اسـتدلا

و حسابرسـان  گذارانسرمايهاز سـوی  کاریمحافظهو هم بـر تقاضا برای  کارانهمحافظهدر گزارشـگری 

يا سـرعت بخشـيدن بر  یخودداری مختلفي در مديران برای هاانـواع انگيـزه [.26] گذاردميتأثير 

ريسـك دعاوی قضايي و از دست  به دليلمديران  طرفازيك شناسـايي اخبار خوب يا بـد وجـود دارد.

طرف ديگر مديـران نسـبت بـه افـراد  و ازهستند  فشارتحتدادن حسن شـهرت برای شناسايي اخبار بد 

 و که افراد خارج از شـرکت بـه آن دسترسـي ندارند اختياردارنددر  تریدقيقعات ز شـرکت اطلاخارج ا
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داشـتند  يان( ب2113) همـكاران و 1عـات ممكن اسـت به نفع خود اسـتفاده کننـد. کوثـریايـن اطلا از

 و تـا يـك آسـتانه از افشـاء آن خودداری آوریجمعاسـتراتژيك اخبار بد را  صورتبهکه مديران 

نماينـد. اگر مديران بتوانند از افشـاء اخبار بد خـودداری نمايند و آن را جهـت بهبـود وضعيت بـه مي

تـری يـي کـه ريسـك بالاهاشـرکت، آينده منتقل نمايند بنابراين با ثابت در نظر گرفتن عوامل ديگر

ـرد مالي در آينـده به مديران انگيزه بيشـتری بـرای خـودداری از افشـاء طيف وسـيع عملك به دليلدارند 

 کاریمحافظهرابطه بين  يابي( ارز8331. اميری و بلاژ )دهـدمي هاخبار بـد به اميد بهبود وضعيـت در آيند

ان ردر بورس اوراق بهادار ته شدهپذيرفته هایشرکتو ريسك ورشكستگي با استفاده از مدل اولسون در 

که از  اندقرارگرفتهگردآوری و مورد آزمون  8332تا سال  8311 هایسالاز بين  هاداده انجام دادند.

داده سال توسط مدل اولسون ورشكسته تشخيص داده شدند. نتايج  263شرکت تعداد -سال 611تعداد 

ه اولسون رابط و ريسك ورشكستگي با استفاده از مدل کاریمحافظهحاکي از اين مطلب بود که بين 

 غيرشرطيشـرطي و  کاریمحافظه ير( تاث8331) و بيات يزلق معكوس وجود دارد. صورتبه داریمعني

 يرشرطيغشرطي و  کاریمحافظهنشان دادند  بررسي کردند و سيستماتيك و غير سيستماتيك بر ريسك

و  شرطي کاریمحافظهباشد اما بين مي با ريسك سيستماتيك شرکت دارای رابطه معكوس و معنادار

با افزايـش قابليت اتـكا  درواقع مشـاهده نگرديـد. ایرابطه غير سيستماتيكبا ريسك  غيرشرطي

و تحقيق ابراهيمي کردلر  يجنتا .کندمي کاهش پيدا هاشرکتمالـي ريسـك سيسـتماتيك  هایصورت

نفي و معنادار ميان ريسك بيانگر وجود رابطه م کاریمحافظهبررسي اثر ريسك بر  ( در8331) شمس

 باشد. ضمن اينكه اين رابطه از ريسك نامطلوب ناشيمي حسابداری کاریمحافظهغير سيستماتيك و 

 ار بداخب ديرهنگام. همچنين نتايج گويای آن است که وجود ريسك سيستماتيك موجب گزارش شودمي

ميان ريسك غير  درنهايت. گرددنمياخبار خوب منجر  زودهنگامبه شناسايي  لزوماًاما  گرددمي

( 2183) 1زهوانگ .ی کنترلي رابطه معناداری يافت نشدهادر حضور متغير، کاریمحافظهسيستماتيك و 

پرداخته است. اين پژوهش بر نقش  کارانهمحافظهپژوهشي به بررسي ريسك عملياتي و حسابداری  در

 دتأکين اطلاعاتي با توجه به ريسك عملياتي تقار عدمدر کاهش  کارانهمحافظهاقتصادی حسابداری 

 درجه ترينبهينه، دارای ريسك عملياتي بالا هایشرکت. اين پژوهشگر استدلال کرد که نمايدمي

 تریايينپکه در سطح  هاييشرکتو به اين نتيجه رسيد که  کنندمي انتخابرا  کارانهمحافظهحسابداری 

ی که سطح ريسك عملياتي بالايي دارند با احتمال بيشتر هاييشرکتاز ريسك عملياتي هستند به نسبت 

. نتايج تحقيق اين حاکي از آن است که بين حسابداری کنندمي تأکيد کاریمحافظهی هابر اتخاذ سياست

ميان ريسك سيستماتيك و  ( رابطه2188) کي ی بازار تعادل وجود دارد.هاو سيگنال کارانهمحافظه
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قرار داد. وی با  موردبررسيباسو  شدهدادهوط را با استفاده از مدل بازار و مدل بسط مشر کاریمحافظه

اثر  اریکمحافظهکرد که ريسك سيستماتيك بر  بينيپيشدر فوق  شدهارائهی هااستفاده از استدلال

 ينيبپيش 8113تا  1382ی هادر طي سال هادادهبا استفاده از  شود کهميگذاشته و باعث کاهش آن 

 .کرد تأييدخود را 

 فکری و سرمایه کاریمحافظه

باشد، اين امر بدين ادبيات مربوط به سرمايه فكری بيانگر ارزش و ماهيت نامشهود اين منابع مي

ست که ادبيات سرمايه فكری در تشريح مفهوم سرمايه فكری، حرکت از داشتن دانش به سمت معنا

وب فكری محس که به عنوان سرمايهاستفاده از دانش، به اين نكته اشاره دارد روابط و فرآيندها برای اين

گردند بايد دانش را به محصول يا خدمتي تبديل نمايند که برای سازمان يا شرکت ارزشمند باشد، 

و  بردگردد که ما را از داشتن دانش به سمت استفاده از دانش ميچنين اين امر منجر به فرايندی ميهم

به طور کلي پژوهشگران، [.86]است  اين موضوع نيز منجر به ارائه تعاريف مختلف از سرمايه فكری گرديده

برروی سه مولفه سرمايه فكری اتفاق نظر دارند: سرمايه انساني، سرمايه ساختاری و سرمايه ارتباطي که 

 شود.ها پرداخته ميدر اين بخش به توضيح بيشتر آن

 سرمایه انسانی

ني آن است. سرمايه انساسرمايه انساني اساس و پايه سرمايه فكری و عنصر اوليه برای ايفای وظايف 

چنين رفتارشان در رابطه با شود و همها مربوط ميبه عواملي نظير دانش کارکنان، توانايي و مهارت آن

 جا ناشيعملكردهای تشويقي که مشتريان حاضرند بابت آن پول پرداخت کنند و سود شرکت از آن

گيرد. راس کارکنان اس همه کارکنان قرار ميشود. علاوه براين، کارمندی با چنين مهارت و دانش، در رمي

در برگيرنده دانش و مهارت است، اگر يك کارمند روشن فكر، نتواند به شرکت خدمت کند مهارت و 

ای به سرمايه انساني وابسته شود. سرمايه ساختاری، سرمايه نوآوری و سرمايه رابطهدانش او فعال نمي

کند وسيله تغيير اين سه سرمايه، دانش را به ارزش بازار تبديل ميهستند، به طوری که سرمايه انساني به 

های مادی، سودمند و حتي اشكال مناسبي از اين و از اين طريق دانش و اطلاعات غيرمادی را به خروجي

 [.21]کند سه  سرمايه تبديل مي

 سرمایه ساختاری

برای تعريف مفاهيم آن وجود برخلاف سرمايه انساني که اتفاق نظر چشمگيری در ميان محققان 

د. شوها و اختلافات ديده ميداشت، در سرمايه ساختاری بين تعاريف مفهومي مختلف به وضوح تفاوت
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ها وجود دارد هايي که اتفاق نظر بيشتری در مورد آندر اين بخش سعي شده است از مفاهيم و ديدگاه

فهوم سرمايه ساختاری توسط محققان مختلف  استفاده گردد، بدين منظور بررسي چند نظريه در مورد م

توان از يك طرف، کنند که درون سرمايه ساختاری مي(، اظهار مي2181همكاران ) و 1ديز آورده مي شود.

ها و فرهنگ تجاری و از طرف ديگر، اجزايي که به توانايي شرکت ها، فراينداجزای داخلي مانند زيرساخت

 ظچنين نتايج حاصل از نوآوری که به شكل حقوق تجاری محفوبرای نوسازی و اصلاح اشاره دارند و هم

 دارايي فكری هستند را مشاهده نمود.

 ایسرمایه رابطه

ها درباره سازمان آن نفعان خارجي و ادراكاين سرمايه روابط رسمي و غير رسمي يك سازمان را با ذی

ای برای يك سازمان اهميت دارد، کند. سرمايه رابطهو نيز تبادل اطلاعات بين سازماني را مشخص مي

نفعان خارجي مانند يك عنصر ايه انساني و سرمايه سازماني به ساير ذیزيرا با ربط دادن سرم

ها به عنوان کليه منابعي که کند. اين سرمايه در سازمانآفرين، برای سازمان عمل ميدهنده ارزشافزايش

کنندگان، شرکای تحقيق و توسعه و دولت پيوند سازمان را با نيروهای خارجي نظير مشتريان، تهيه

چون پل و تسريع کننده عمليات سرمايه فكری عمل ای همسرمايه رابطه[.83]، تعريف شده است دهدمي

کننده در تبديل سرمايه فكری به ارزش بازار است، در نتيجه، در تعيين کند که ضرورت اصلي و عاملمي

ری و تعيين عملكرد تجاری سازمان، ضروری و تعيين کننده است. ارزش بازار يا عملكرد سازمان، ضرو

ه توانيم بدست آوريم. سرمايای نميرا بدون سرمايه رابطه کننده است، زيرا ارزش بازار يا عملكرد سازماني

ای بايد به حمايت ای ارتباط مستقيمي با عملكرد تجاری شرکت دارد، برای جذب سرمايه رابطهرابطه

فكری اولين بار  افزودهارزشروش ضريب  [.81]سرمايه انساني و سرمايه ساختاری تكيه و اعتماد کرد 

، مستقيم است. اين روش هایروش ازجملهبرای عموم مطرح شد. که  8311توسط پاليك و در سال 

و ارزيابي کارايي افزودن ارزش توسط تمامي منابع شرکت و اجزاء منابع اصلي آن  مؤثرجهت کنترل 

(، 1112) 6تمرکز دارد. مدل پاليك شدهتماماست که برافزايش ارزش و نه کنترل بهای  شدهطراحي

تمامي منابع فكری و فيزيكي در ايجاد ارزش برای شرکت  کارگيریبهو کارايي کلي شرکت را در  توانايي

غيرشرطي  کاریمحافظهتاثير سرمايه فكری بر  در بررسي( 8331) و شيری مرام پاك .سنجدمي

 ریکامحافظهو  شاخص اول سرمايه فكری عنوانبهي بين سرمايه انسان نشان دادندحسابداری شرکت 

سرمايه فكری  هایشاخصاما بين ساير ، غيرشرطي حسابداری رابطه غيرمستقيم و معناداری وجود دارد

غيرشرطي حسابداری رابطه معناداری وجود ندارد. نتايج پژوهش بيانگر  کاریمحافظهدر اين پژوهش و 
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سرمايه فكری را مرتبط با  تواننمي، اخير هایسالمايه فكری در آن است که عليرغم اهميت مفهوم سر

 .غيرشرطي حسابداری دانست کاریمحافظه

 شناسی پژوهشروش

. است شدهاستفاده رويدادی پس رويكرد و شبه تجربي طرح از آن در و است کاربردی حاضر پژوهش

در اين پژوهش ابتدا با استفاده از روش ارزش در معرض خطر و معيارهای عملكرد و ريسك و با يك 

تحليل ارتباط وضعيت مالي شرکت و با روش هوش مصنوعي و تحليل ساختار به  ایدومرحلهرويكرد 

 ليلدريسك در معرض خطر با رويكرد تحليل ساختار با تأکيد بر نقش مديريت ريسك پرداخته شد. 

محققان جهت استفاده از روش تحليل ساختار اين است که يك رويكرد آماری جامع برای آزمون 

يابي معادلات ساختاری يك تكنيك تحليل هايي درباره روابط بين متغيرهای پژوهش است. مدلفرضيه

 نی رگرسيون چند متغيری است که به پژوهشگر امكاچند متغيری بسيار کلي و نيرومند از خانواده

زمان مورد آزمون قرار دهد. اين روش يك صورت همای از معادلات رگرسيون را بهمجموعه ،دهدمي

 .هايي درباره روابط بين متغيرها استرويكرد آماری جامع برای آزمون فرضيه

 جامعه و نمونه آماری تحقیق

. اشدبميبهادار تهران  در بورس اوراق شدهپذيرفته هایشرکتجامعه آماری اين تحقيق شامل کليه     

از روش حذف ، نمونه آماری يك نماينده مناسب از جامعه آماری موردنظر باشد کهايندر اين تحقيق برای 

شرکتي  کهدرصورتيو  شدهگرفتهمعيار زير در نظر  3شده است. برای اين منظور سيستماتيك استفاده

 شوند.مي و مابقي حذف شدهانتخابقيق عنوان نمونه تحکليه معيارها را احراز کرده باشد به

شرکت طي بازه اسفند بوده و  23سال مالي شرکت منتهي به به لحاظ افزايش قابليت مقايسه  -

 .سال مالي و نوع فعاليت خود را تغيير نداده باشند 8331تا  8331زماني 

مالي  گریواسطهو  گذاریسرمايه هایشرکتکه  ایجداگانهبه لحاظ ساختار گزارشگری  -

 .شوندمي از نمونه حذف ،مالي( دارند مؤسساتو  هابانكها و و هلدينگ هاو بيمه ها)ليزينگ

 در دسترس باشد. 8331تا  8331در بازه زماني  هاآنمالي  اطلاعات -

ی پژوهش هاسال جهت آزمون فرضيه 1شرکت طي مدت  831با توجه به شرايط فوق تعداد 

 است. شدهانتخاب

 پژوهشهای فرضیه

 شده است:های زير تدوينبا توجه به هدف پژوهش فرضيه
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 دارد. معناداری تاثير کاریمحافظه بر ريسك شرکتمعيار های : اولفرضيه 

 دارد. معناداری عملكرد شرکت تاثيرمعيار های کاری بر محافظه: دومفرضيه 

 کاریمحافظه گریميانجي با عملكرد شرکتمعيار های  بر ريسك شرکتمعيار های  :فرضيه سوم

 .باشدمي معناداری تأثير دارای

 .کندمي تعديل را عملكرد شرکتمعيار های  بر کاریمحافظه تاثير سرمايه فكری: چهارمفرضيه 

 مدل و متغیرهای پژوهش

 است. شدهاستفاده( 2111) نيهاز مدل گيولي و ، حسابداری کاریمحافظهشاخص  گيریاندازهبرای 

 د:شومي زير محاسبه صورتبهبر اساس مدل مزبور  کاریمحافظه شاخص

 حسابداری مشروط کاریمحافظه=  م تعهدی عملياتيقلادر اول دوره/ا هاداراييجمع  × (-8)

 ك به دستلااسته وه هزينهلاسود خالص و جريان نقدی عملياتي بع از تفاوتم تعهدی عملياتي لااق

تواند شاخصي از تغيير در درجه مي م تعهدیلااق ( رشد2111)آيد. به عقيده گيولي و هين مي

 ،م تعهدی افزايش يابدلابه بياني ديگر اگر اق .باشد بلندمدتحسابداری در طول يك دوره  کاریمحافظه

 کاریمحافظهبرای تعيين جهت تغييرات  روازاين. برعكسيابد و مي کاهش کاریمحافظهدر آن صورت 

 .[1] شودمي ضربيكم تعهدی در عدد منفي لااق

 نامشروط کاریمحافظه

( از نسبت ارزش دفتری به ارزش 2111ژانگ )نامشروط مطابق تحقيق  کاریمحافظه گيریاندازهبرای 

 .شودمي بازار حقوق صاحبان سهام استفاده

 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام /  ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام = نامشروط حسابداری کاریمحافظه

 عملکردهای معیار 

  بازده دارايي

 .[2]است شدهتقسيمبرای محاسبه بازده دارايي سود خالص بر جمع دارايي 

 بازده حقوق صاحبان سهام

 .[1]است شدهتقسيمبرای محاسبه بازده دارايي سود خالص بر جمع حقوق صاحبان سهام 

 بازده سهام

 .[83]سهام روش زير استفاده گرديده استبرای محاسبه بازده 
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ارزش بازار شرکت در پايان سال − ارزش بازار شرکت در ابتدای سال + − سود سهام مصوب افزايش سرمايه از محل آورده نقدی و مطالبات

ارزش بازار شرکت در ابتدای سال
 

 (1)ارزش شرکت

علاوه ارزش دفتری سهام بهحاصل )ارزش بازار ، برای محاسبه ارزش شرکت از معيار کيوتوبين

 .[1]شده استاستفاده هاداراييارزش دفتری  برتقسيم( هابدهي

 نسبت وجه نقد عملياتي

رکت ی شهابرای محاسبه نسبت وجه نقد عملياتي از حاصل تقسيم وجه نقد عملياتي بر جمع دارايي

 .[23]شودمي استفاده

 حاشيه سود عملياتي

 .[82]عملياتي از حاصل تقسيم سود عملياتي بر فروش شرکت استفاده شدبرای محاسبه حاشيه سود 

 ریسک شرکت هایمعیار

 ريسك سيستماتيك

 شدهو از فرمول زير استفاده بتا سهام شدت تغييرات بازدهي سهم موردنظر نسبت به بازاراست؛

 .[26]است

 Beta =
cov (بازاربازدهي بازدهي، سهام)

var (بازدهي بازار)
 

 بحران ماليريسك 

 شدهشناساييعنوان شرکت دارای ريسك مالي اگر شرکتي يكي از سه حالت ذيل را داشته باشد به

 .است

 .کسب سه سال متوالي زيان -8

 درصد کاهش داشته باشد. 11سود تقسيمي نسبت به سال قبل  -2

 .[3]قانون تجارت باشد 818مشمول ماده  -3

 ريسك مالي

 .[88]استفاده شد هادارايي کلبهبرای محاسبه ريسك مالي از نسبت کل بدهي 

 ريسك نوسان قيمت سهام

 انحراف معيار قيمت سهام شرکت در طول سه سال قبل
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 ريسك نوسان نقدينگي

 ف معيار نقدينگي شرکت در طي سه سال قبلاانحر

 شرکت های متقلب

 بنيش مدل بندی مدل بنيش استفاده مي شود. درهای متقلب از روش رتبه برای شناسايي شرکت

 :مي گيرد قرار رابطه زير  در شاخص ها از حاصل نتايج

              M= -4/84 + (0/92 *DSRI) + (0/528 *GMI) + (0/404 * AQI) + (0/892 *SGI) 

              + (0/115 *DEPI) - (0/172 * SGAI) + (4/679 *TATA) - (0/327 *LVGI) 

 است که ضرايب هر يك از اين هشت شاخص چند برابر عدد ثابت مي باشد. -11/1دد ثابت مدل ع

های را نشان دهد، گواه اين خواهد بود که صورت -22/2بزرگتراز  عدد مدل از حاصل نتيجه که زماني

 باشد شده دستكاری است ممكن شرکت مالي

 سرمایه فکری

 :[3است ]( سرمايه فكری دارای سه جز زير 2111) طبق مدل پاليك

فكری اولين بار توسط پاليك و  افزودهارزشروش ضريب  (VAIC) :فكری افزودهارزشروش ضريب 

 مؤثرجهت کنترل ، مستقيم است. اين روش هایروش ازجملهبرای عموم مطرح شد. که  8311در سال 

ه است ک شدهطراحيو ارزيابي کارايي افزودن ارزش توسط تمامي منابع شرکت و اجزاء منابع اصلي آن 

و کارايي کلي شرکت  (، توانايي2111)تمرکز دارد. مدل پاليك  شدهتمامبرافزايش ارزش و نه کنترل بهای 

ر نخست د گام .سنجدميتمامي منابع فكری و فيزيكي در ايجاد ارزش برای شرکت  کارگيریبهرا در 

 .برای شرکت است افزودهارزشمدل پاليك محاسبه 

4+ A 3+ D2+ EC1VA= OP 

OP: سود عملياتي 

EC:  (مخارج حقوق و دستمزد)مخارج کارکنان 

D: مشهود هایداراييك لااسته 

A: مشهودنا هایداراييك لااسته 

 :شودميمحاسبه ، صورتبدينکارايي سرمايه انساني ، در گام بعدی

HCE5 = VA5 /HC6 

HCE: کارايي سرمايه انساني ضريب 
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VA: افزودهارزش 

HC: سرمايه انساني شرکت 

 گذاریسرمايهتوسط يك واحد پولي  افزودهارزشکه چه مقدار  دهدمينشان ، کارايي سرمايه انساني

جمع سود  حاصل) هادادهمنهای  هاستا دهمجموع ، افزودهارزش، شودميشده در نيروی انساني ايجاد 

معادل مخارج ، است و سرمايه انساني شرکت( شرکت هایداراييك لامخارج کارکنان و استه، عملياتي

 .شودميحقوق و دستمزد در نظر گرفته 

 :شودميمحاسبه  صورتبدينکارايي سرمايه ساختاری ، حال در گام بعدی 

SCE1= SC2 /VA 

SCE: ضريب کارايي سرمايه ساختاری برای شرکت 

HC – VA = SC: سرمايه ساختاری برای شرکت 

سهم سرمايه ساختاری در ايجاد ارزش در شرکت است که ميزان سرمايه ، کارايي سرمايه ساختاری

، و سرمايه ساختاری کندمي گيریاندازهرا  افزودهارزشبرای ايجاد يك واحد پولي  موردنيازساختاری 

دستيابي به بينشي کامل در زمينه کارايي منابع  منظوربه .است افزودهارزشصل کسر سرمايه انساني از حا

 تنهاييهبضروری است که سرمايه مالي و فيزيكي را نيز منظور نماييم. سرمايه فكری ، ارزش کنندهخلق

حاسبه م صورتبدين شدهبكار گرفتهکارايي سرمايه ، قادر به خلق ارزش نيست. بنابراين در گام بعدی

 :شودمي

CEE3= VA/CA4 

CEE:  برای شرکت شدهبكار گرفتهضريب کارايي سرمايه 

CA:  شدهبكار گرفتهسرمايه 

توسط يك واحد سرمايه  ايجادشده افزودهارزششاخصي است برای ، شدهبكار گرفتهکارايي سرمايه 

، (كي و ماليسرمايه فيزي) شدهبكار گرفتهو سرمايه  شدهبكار گرفتهسرمايه ، فيزيكي و مالي شرکت يعني

محاسبه کارايي کلي ايجاد  منظوربه، در گام آخر .شرکت است هایداراييبرابر باارزش دفتری خالص 

 :جمع شوند باهمبايد  شدهمحاسبهسه شاخص کارايي ، فكری افزودهارزشضريب ، ارزش

VAIC = HCE + SCE + CEE 

VAIC:  فكری افزودهارزشضريب 

و  دستگير) دهدميکارايي کلي يك شرکت را در ايجاد ارزش نشان ، فكری افزودهارزشضريب 

 .(8333، همكاران



 0011پائیز/  هشتمفصلنامه مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار/ شماره چهل و 

 156 

 هایافته

 آمارهای توصیفی

آشنايي با آمار توصيفي ، هاآندقيق  وتحليلتجزيهبررسي مشخصات عمومي متغيرها و  منظوربه

قرار  موردبررسي 8331تا  8331 هایسالشرکت در فاصله زماني  831مربوط به متغيرها لازم است. 

باشند ی پرت ميهاشرکت دارای داده 83مشخص شد  box plot گرفت که با استفاده از روش آماری

آمار توصيفي متغيرهای ، 8حذف شدند. جدول  هادادهشرکت از مجموع  83های اين بنابراين داده

 از متشكل اینمونه برای .باشدمرکزی و پراکندگي مي هایشاخصدر پژوهش که شامل  مورداستفاده

 کشيدگي و چولگي هایشاخصدهد. مي نشان 8331 تا 8331 هایسال زماني فاصله در شرکت 883

 نرمال 2 مقدار از کشيدگي و چولگي مطلق قدر بودن کمتر، شوندمي استفاده نرماليتي بررسي جهت

، مالي بحران توان گفت توزيع آماری متغيرهای ريسكدهد بنابراين ميمي نشان را هاداد توزيع بودن

و سرمايه  عملياتي نقد وجه نسبت، دارايي بازده، سهام قيمت نوسان ريسك، ريسك نقدينگي، ريسك مالي

 باشند.ارتباطي نرمال مي

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .0جدول 

 کشيدگي چولگي انحراف معيار ميانگين حداکثر حداقل متغير

 191881 -19136 19831 19131 89313 19131 ريسك مالي

 29311 19681 19131 19688 19312 -29126 ريسك سيستماتيك

 329383 -19112 19113 -19281 89138 -19281 ريسك تقلب

 -19316 8921 19122 19232 8 1 ريسك بحران مالي

 19113 19281 89186 39322 819118 19121 ريسك نقدينگي

 19216 -19211 89281 19833 819311 29313 ريسك نوسان قيمت سهام

 829661 -89122 19861 -19121 89162 -89211 مشروط کاریمحافظه

 39633 -89331 19111 -19133 89116 -39121 غير مشروط کاریمحافظه

 119111 -19168 19281 19861 19131 -29136 حاشيه سود عملياتي

 89622 19611 19828 19811 19111 -19111 بازده دارايي

 389313 89616 19313 19211 19121 -89312 بازده حقوق صاحبان سهام

 19813 89363 19111 89621 69821 19111 کيوتوبين

 839133 29386 19311 19133 19131 -19611 بازده سهام

 89132 19111 19823 19886 19612 -19231 نسبت وجه نقد عملياتي

 119136 -19861 19218 19838 89861 -39121 بازده فروش
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 مدل یابی معادلات ساختاری

 معادلات مدل تحليل از متغيرهاست بين رابطه از خاصي مدل آزمون، هدف که تحقيقاتي در

 متغيرهای روابط درباره فرضيات آزمون برای جامع رويكرد يك مدل اين. شودمي استفاده ساختاری

 از گيریاندازه و ساختاری پارامترهای در تكنيك کمترين مربعات بخشي .است مكنون و شدهمشاهده

 ربعاتم کمترين وسيلهبه را و چندگانه ساده رگرسيون که شوندمي زده تخمين تكراری رويهيك طريق

 در دورزمي اجتناب شدهمشاهده متغيرهای توزيعي هم فرض هرگونه از بنابراين. کندمي ترکيب معمولي

 است. شدهاستفاده smart pls افزارنرم از پژوهش فرضيات بررسي برای پژوهش اين

 بررسی روایی مدل

در مرحله اول به بررسي روايي مدل و در مرحله دوم به ، های تحقيقداده وتحليلتجزيه منظوربه

و  همگرا روايي، روايي سازه گيریاندازهابزار  روايي تأييد . برایشودميبررسي مدل ساختاری پرداخته 

 دهشانتخاببرای بررسي دقت و اهميت نشانگرهای است. روايي سازه  قرارگرفته موردبررسي روايي واگرا

های سازه گيریاندازهساختارهای عاملي مناسبي را جهت که آيا نشانگرها  دهدميکه نشان  است

مقدار قدر مطلق  و 1/1 از بيشتر عاملي بار مقدار چنانچه آوردند.در مدل تحقيق فراهم مي موردمطالعه

 عاملي ساختار نشانگرها که گرفت نتيجه توانمي %31 اطمينان سطح در، باشد 36/8 از تربزرگ T آماره

جهت بررسي روايي  کنندمي فراهم تحقيق مدل در موردمطالعه هایسازه گيریاندازه جهت را مناسبي

 نتايج تحليل عاملي تائيدی در جدول زير نشان است. قرارگرفته مورداستفاده تأييدی عاملي سازه تحليل

 است. شدهداده

 نتایج تحلیل عاملی تائیدی .2جدول 

 29626 89311 89361 29311 829161 -39162 ضريب سرمايه انساني

 119311 -39113 19113 19181 39361 -19212 ضريب سرمايه ساختاری

 19322 19611 19836 19211 19161 -19222 ارتباطيضريب سرمايه 

 T آماره بار عاملي سؤالات متغيرها

ريسك 

 شرکت

 

 869211 19688 ريسك مالي

 219811 19111 ريسك سيستماتيك

 839366 19611 ريسك تقلب

 889321 19661 ريسك بحران مالي

 219211 19161 ريسك نقدينگي

 329181 19111 ريسك نوسان قيمت سهام
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و همچنين بار  36/8از  تربزرگدر تمام موارد  tآماره  مقدار شودمي مشاهده فوق بر اساس جدول

 ساختارهای شدهانتخاب سؤالاتتوان نتيجه گرفت که بنابراين مي باشدمي تربزرگ 1/1عاملي نيز از 

 ابزار روايي تأييد کنند. برایدر مدل تحقيق فراهم ميابعاد مورد  گيریاندازهعاملي مناسبي را جهت 

 اصل اين به همگرا روايي شودمي استفاده شاخص روايي همگرا از علاوه بر روايي سازه گيریاندازه

 همگرايي از اعتبار برای .باشند داشته زيادی همبستگي با يكديگر سازه هر هایشاخص که گرددبرمي

پذيرفته  1/1متغير است که مقادير بالاتر از  8تا  1است مقدار اين ضريب از  شدهاستفاده  1AVEر معيا

 تعريف نشانگرهايش توسط سازه يك واريانس درصد 11 حداقل کندمي تضمين مقدار اين چراکه شودمي

 است. شدهارائه حاضر تحقيق در همگرا روايي بررسي از حاصل نتايج ادامه در. شودمي

 روایی همگرانتایج . 3جدول 

 (AVEهمگرا )روايي  متغيرها

 19111 ريسك شرکت

 19111 کاریمحافظه

 19133 عملكرد شرکت

 19111 سرمايه فكری

 منظوربهاست. در اين پژوهش  PLS در روش رواييروايي واگرا سومين معيار سنجش  درنهايت

 قبولقابلاست. در اين روش روايي واگرای  شدهاستفاده (8318) لارکربررسي روايي واگرا از روش فورنل و 

. های ديگرخود دارد تا با سازه هایشاخصتعامل بيشتری با ، حاکي از آن است که يك سازه در مدل

 کاریمحافظه
 329323 19111 مشروط کاریمحافظه

 819111 19618 غير مشروط کاریمحافظه

 عملكرد

 شرکت

 

 319183 19181 حاشيه سود عملياتي

 119121 19328 بازده دارايي

 819218 19623 بازده حقوق صاحبان سهام

 289111 19611 کيوتوبين

 219611 19111 بازده سهام

 889316 19112 نسبت وجه نقد عملياتي

 219132 19111 بازده فروش

سرمايه 

 فكری

 839111 19181 ضريب سرمايه انساني

 19612 19621 ضريب سرمايه ساختاری

 339368 19111 ضريب سرمايه ارتباطي
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برای هر سازه بيشتر از  AVE است که ميزان قبولقابلروايي واگرا وقتي ، کنندبيان مي لارکرفورنل و 

بيشتر از ضرايب همبستگي  AVEجذر به عبارتي های ديگر باشد يا هواريانس اشتراکي بين آن سازه و ساز

ي دارد قبولقابلصورتي روايي واگرای  است. اين مدل در شدهدادهاين ماتريس نشان  1باشد. در جدول 

 :از مقادير زيرين خود بيشتر باشد (AVE مجذور)که اعداد مندرج در قطر اصلي 

 روایی واگراماتریس همبستگی و بررسی . 0جدول 

 سرمايه فكری عملكرد شرکت کاریمحافظه ريسك شرکت متغيرها

    19111 ريسك شرکت

   19181 19112 کاریمحافظه

  19131 19161 19133 عملكرد شرکت

 19181 19161 19361 19121 سرمايه فكری

د. باشمطلوب مي توان نتيجه گرفت که روايي همگرا و واگرای مدلبا توجه به نتايج جداول فوق مي

 .شودمي بررسي شده تائيد ابعاد از استفاده با هافرضيه بعد قسمت در روايي تائيد به توجه با

 مدل پژوهش

ضرايب موجود در اين نمودارها  باشد.های پژوهش ميپژوهش مربوط به فرضيه مدل 2و  8های شكل

پنهان )بيضي( و متغيرهای آشكار ی اول روابط بين متغيرهای شوند. دستهتقسيم مي دودستهبه 

وان تبارهای عاملي گويند با توجه به بارهای عاملي مي اصطلاحاًباشند که اين روابط را )مستطيل( مي

 ديگرانبيبهکمتر.  يرمتغسازه مربوطه بيشتر است و سهم کدام  گيریاندازهگفت سهم کدام متغير در 

 سازه مربوطه دارد و متغيری گيریاندازهسهم بيشتری در داشته باشد  تریبزرگ بار عامليمتغيری که 

دوم روابط بين متغيرهای پنهان و  یدستهسهم کمتری را دارد و ، که بار عاملي کمتری داشته باشد

وند. ششوند و برای آزمون فرضيات استفاده ميمي بردهنامپنهان هستند که تحت عنوان ضرايب مسير 

که مقدار  باشدمي( زماني معنادار t-valueگردند. اين آماره )آزمون مي tآماره  تمامي ضرايب با استفاده از

 باشد. 36/8قدر مطلق آن بيشتر از 
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 ضرایب مسیر مدل پژوهش .0نمودار 

 
 معناداری ضرایب مسیر مدل پژوهش .2نمودار 

 مدل پژوهش و شاخص برازش تعیین ضریب

  متغيرهای برای (2Rداده ) توضيح واريانس مقدار از استفاده با، شدهطراحي مدل بينيپيش قدرت
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 متغير واريانس از اندازه چه که موضوع اين درك به ضريب تعيين تحليل .شودمي تحليل وابسته

 صفر بين تعيين ضريب .نمايدمي کمك، است تعيينقابل هاکننده بينيپيش از ایمجموعه توسط وابسته

 رگرسيون هرگز خط يعني باشد صفر برابر اگر که شودمي صورت توجيهاين  به و است نوسان در يك و

 يك برابر تعيين ضريب دهد اگر نسبت مستقل تغييرات متغير به را تابع متغير تغييرات است نتوانسته

 نسبت مستقل متغير تغييرات به را وابسته متغير تغييرات توانسته است دقيقاً رگرسيون خط يعني، باشد

 .شودميدر جدول زير ضريب تعيين مدل گزارش دهد 

 ضریب تعیین مدل پژوهش .6 جدول

 ضريب تعيين 

 19232 کاریمحافظه

 19631 عملكرد شرکت

 از منظور. شودمي پرداخته مدل شاخص برازندگي بررسي به آن برازندگي و مدل سنجش منظوربه

 معادلات تحليل در دارد توافق و سازگاری مربوطه هایداده با مدل حد چه تا که است اين مدل برازش

 معيار شود اطمينان مدل برازندگي از بايد هاآن تفسير از قبل و پارامترها تخمين انجام متعاقب ساختاری

 و 21/1، 18/1 مقادير. دارد نام (Gof) است شدهگرفته نظر در جزئي مربعات حداقل روش برای که کلي

 ،باشد که به ترتيب نشان از ضريب برازش ضعيفضريب برازش مي مقادير برای ملاك عنوانبه 36/1

 .باشدمتوسط و قوی مي

 آيد:مي به دست مقدار نيكويي برازش از فرمول زير

 GOF=√𝑪𝒐𝒎𝒎𝒖𝒏𝒂𝒍𝒊𝒕𝒚̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ∗ 𝑹𝟐̅̅ ̅̅ 

𝑐𝑜𝑚𝑚𝑢𝑛𝑎𝑙𝑖𝑡𝑦̅̅در اين رابطه ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ضريب تعيين  يانگينم 𝑅2̅̅̅̅مقادير اشتراکي و  ميانگين به معنا    

 باشد. مي

 مقادیر اشتراکی برای هر یک از متغیرها. 2جدول 

 (communality) ياشتراکمقادير  متغيرها

 19111 ريسك شرکت

 19111 کاریمحافظه

 19133 عملكرد شرکت

 19111 سرمايه فكری
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پژوهش که بيانگر مناسب بودن مدل  است آمدهدستبه 118/1شاخص نيكويي برازش مدل پژوهش 

 باشد.مي

GOF=√𝟎. 𝟓𝟏𝟐 ∗ 𝟎. 𝟒𝟑𝟑 =0.471 

در  2Qمقدار  کهدرصورتي شودمياستفاده  2Qمدل از معيار  بينيپيشقدرت  همچنين جهت بررسي

به ترتيب نشان از  را کسب نمايد 31/1و  81/1، 12/1سه مقدار  )متغير وابسته( زادرونمورد يك سازه 

 باشد.مربوط به آن مي زایبرونی هاسازه يا سازهمتوسط و قوی ، بيني ضعيفقدرت پيش

 مدل پژوهش Q2بررسی معیار . 8جدول 

 Q2ضريب  

 19811 کاریمحافظه

 19213 عملكرد شرکت

 .ودشمي فرضيات پژوهش پرداخته بررسي و آزمون به بعد قسمت در مدل برازش تائيد به توجه با 

 بررسی فرضیات پژوهش

 .اندقرارگرفته موردبررسيباشد که در اين قسمت مي فرضيهاين پژوهش شامل چهار 

 دارد. معناداری تاثير کاریمحافظه بر ريسك شرکت: اولفرضيه 

ضريب  ،شده است ملاحظه 8که در نمودار  طورهمان، کاریمحافظه بر شرکت در بررسي تاثير ريسك 

است  821/6 با برابر t مطلق آماره قدر مقدار و باشدمي مثبت مقداری که است 112/1 با برابر مسير

 شرکت توان گفت ريسكمي درصد 31 اطمينان با درنتيجه باشدمي بيشتر 36/8 عدد از که (2نمودار )

 .شودميبنابراين فرضيه اول پژوهش پذيرفته ؛ تاثير مثبت معناداری دارد کاریمحافظه بر

 برای فرضیه اول Tضریب مسیر و آماره . 2جدول 

 نتيجه خطای استاندارد آماره |T| مسيرضريب 

 پذيرش 113/1 821/6 112/1

 دارد. معناداری کاری بر عملكرد شرکت تاثيرمحافظه: دومفرضيه 

 ،شده است ملاحظه 8 که در نمودار طورهمان، شرکت عملكرد بر کاریدر بررسي تاثير محافظه 

 311/1 با برابر t قدر مطلق آماره مقدار و باشدمي مثبت مقداری که است 281/1 با برابر ضريب مسير

 کاریتوان گفت محافظهمي درصد 31 اطمينان با درنتيجه باشدمي بيشتر 36/8ازعدد که (2نمودار است )

 .شودميبنابراين فرضيه دوم پژوهش پذيرفته ؛ شرکت تاثير مثبت معناداری دارد عملكرد بر
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 برای فرضیه دوم Tضریب مسیر و آماره  .01جدول  

 نتيجه خطای استاندارد آماره |T| ضريب مسير

 پذيرش 111/1 311/1 281/1

 و مثبت تأثير دارای کاریمحافظه گریميانجي با عملكرد شرکت بر ريسك شرکت :فرضيه سوم

 .باشدمي معناداری

 رکتش عملكرد بر شرکت تاثير ريسك در کارینقش متغير ميانجي محافظه اين فرضيه به بررسي

 ارگرفتهقر موردبررسيشرکت  عملكرد بر شرکت ريسك غيرمستقيمپرداخته است و به عبارتي تاثير 

متغير مستقل بر متغير وابسته ضرورت دارد تا شروط زير ابتدا برقرار  غيرمستقيماست.برای بررسي تاثير 

 أييدتنيز  شود و شرط دوّم يدتأيباشد. شرط اوّل اين است که معناداری تاثير متغير مستقل بر واسط 

 يرمستقيمغ.سپس در صورت برقرار بودن شروط بالا تاثير باشدميمعناداری تاثير متغير واسط بر وابسته 

و ضريب مسير از ضرب بين ضريب مسير تاثير متغير مستقل بر واسط و ضريب مسير تاثير  دارمعني

آيد.با توجه به اينكه فرضيات اول )تاثير متغير مستقل بر واسط( و مي به دستبر وابسته  متغير واسط

 عملكرد بر رکتش ريسك غيرمستقيماست بنابراين تاثير  شدهپذيرفتهدوم )تاثير متغير واسط بر وابسته( 

 برابر است باو ضريب آن  دارمعني شرکت

281/1 *112/1 =811/1 

 .شودميمتغير ميانجي استفاده همچنين از آزمون زابل برای معنادار بودن اثر 

 کهدرصورتي آيدميو مقدار آن از طريق فرمول زير به دست  نمايدمياستفاده  Zاين آزمون از آماره 

 .باشدميمعنادار  11/1باشد بدين معني است که اثر متغير واسطه در سطح  تربزرگ 36/8از  zمقدار 

𝑧 =
𝑎 ∗ 𝑏

√(𝑏2 ∗ sa
2) + (𝑎2 ∗ sb

2) + (sb
2 ∗ sa

2)

 

𝑎: مقدار ضريب مسير ميان متغير مستقل و ميانجي 

𝑏:  وابستهو  ميانجيمقدار ضريب مسير ميان متغير 

𝑠𝑎: خطای استاندارد مربوط به مسير ميان متغير مستقل و ميانجي 

𝑠𝑏:  وابستهو  ميانجيخطای استاندارد مربوط به مسير ميان متغير 

𝑧 =
0.482 ∗ 0.217

√((0.217)2 ∗ (0.079)2) + ((0.482)2 ∗ (0.05)2) + ((0.05)2 ∗ (0.079)2)
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 ريسك گفت توانمي درنتيجهباشد مي 36/8به دست آمد که بيشتر از  z =111/3در اينجا مقدار 

ه سوم بنابراين فرضي؛ معناداری دارد مثبت تاثير، کاریمحافظه گریميانجي با شرکت عملكرد بر شرکت

 .شودميپژوهش پذيرفته 

 ضریب مسیر و آماره آزمون برای فرضیه چهارم .00جدول 

 خطای استاندارد آماره آزمون ضريب مسير

811/1 111/3 13/1 

 کند.مي تعديل را عملكرد شرکت بر کاریمحافظه تاثير سرمايه فكری: چهارمفرضيه 

که  طورهمان، شرکت عملكرد بر کاریبر تاثير محافظه فكری در بررسي اثر متغير تعديلگر سرمايه 

قدر مطلق  مقدار است. 113/1 با فكری برابر اثر تعديلگر سرمايه ميزان ،شودمي ملاحظه 8 در نمودار

 درصد 31 اطمينان با درنتيجه باشدمي کمتر 36/8 عدد از که (2نمودار است ) 811/8 با برابر t آماره

 رضيهف درنتيجهکند و تعديل نمي را شرکت عملكرد بر کاریمحافظه تاثير فكری سرمايه توان گفتمي

 .شودمي رد پژوهش چهارم

 برای فرضیه چهارم Tضریب مسیر و آماره . 02جدول 

 نتيجه خطای استاندارد آماره |T| ضريب مسير

 رد 111/1 811/8 113/1

 گیرینتیجه

 در محدودکننده صلا يك قالب در که است مالي گزارشگری هایويژگي از يكي کاریمحافظه

 بينانه مديران خوش رفتارهای کردن محدود در مهمي نقش ايفاگر، حسابداری مفاهيم و اصول چارچوب

 اعتباردهندگان و گذارانسرمايهعايدات  حداقل از برآوردی و سويك از اطلاعات کنندگانتهيه هاجايگ در

، گرفتهانجام کاریمحافظه درباره که تحقيقاتي .است ديگر سويي از، کنندگاناستفاده ترينمهم جايگاه در

 استهخوبر مسائل کردن برطرف قبيل از مختلفي یهازمينه در حسابداری ميثاق اين نقش اهميت مؤيد

 احقاق، ناآگاه و آگاه کنندگاناستفاده بين اطلاعاتي تقارن عدم از مسائل ناشي ساختن اثربي، نمايندگي از

 یهااهرم افزايش و سرمايه یهاهزينه و استقراض یهاهزينه کاهش بر تأثير مثبت، عمده ذينفعان حقوق

 راهبری مبحث در آن انكارناپذير نقش همچنين و مالي یهاييرسوا وقوع قبال در بازدارندگي شقن، مالي

تا باعث کاهش توازن نرخ  شودمي بينيپيشحسابداری به اين منظور  کاریمحافظهاست.  ... شرکتي و

ن هدف اصلي اي اطلاعاتي بين اشخاص مختلف شرکت گردند. بهبود عدم تقارن وسيلهبهبازده شرکت 

أکيد با ت کاریمحافظهی ريسك و عملكرد با هاپژوهش رويكرد معادلات ساختاری در تحليل ارتباط معيار
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 ملكردو ع کاریمحافظهی ريسك و هابر نقش سرمايه فكری است نتايج تحقيق نشان داد که بين معيار

تعديل گری در رابطه با تاثير  تواند نقشنميرابطه معناداری وجود دارد اما سرمايه فكری شرکت 

، (8331اميری و بلاژ )، (2188کي )با تحقيق  پژوهشو عملكرد ايفا نمايد نتايج اين  کاریمحافظه

 کاری درهمحافظدر تحلیل نتایج پژوهش می توان بیان کرد که  .باشدمي مرتبط (8332نسب )حسيني 

کاری شده است. محافظهعنوان تفاوت در تأييد پذيری لازم برای شناخت سود و زيان تعريفحسابداری به

گردد چراکه باعث کاهش مشكلات بنگاه در ارتباط با گذاران ميدر حسابداری باعث منفعت برای سرمايه

با خودشان و ساير اشخاص،  طلبي مديران در ارتباطگذاری مديريت، کنترل فرصتتصميمات سرمايه

کاری باعث کنترل گردد. اين مزايای محافظهافزايش کارايي قراردادها، تسهيل نظارت بر مديران مي

تأثيرات منفي ناشي از اين واقعيت که برخي اشخاص دارای اطلاعات نامتقارن، در شرکت هستند 

ه فكری شرکت که در مباني نظری گردد.و همچنين مي توان گفت با توجه به نتايج پژوهش،سرمايمي

پژوهش های حسابداری به عنوان يك بازوی تقويت کننده و تاثيرگذار بر عملكرد مد نظر گرفته مي 

شود،توانايي ايفای نقش مثبت خود در ارتباط با محافظه کاری و عملكرد شرکت را دارا نيست. لذا با توجه 

در تاثير پذيری بر عملكرد و همچنين تاييد نقش به دارا بودن محتوای اطلاعاتي معيار های ريسك 

محافظه کاری بر عملكرد شرکت ميتوان به سازمان بورس اوراق بهادار تهران پيشنهاد داد که در کنار 

ا ريسك و محافظه کاری شرکت نيز افشگزارشاتي که برا شرکت ها افشا مي گردد. گزارشي از رتبه بندی 

 گردد.
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 منابع

کاری، تحقيقات حسابداری و ريسك بر محافظه ( اثر8331زهرا )ابراهيمي کردلر، علي، شمس،  (8

 26شماره  8331حسابرسي تابستان 

کاری و عملكرد ارزش سهام در بحران مالي، مديريت ( محافظه8336اعتمادی، حسين، عبدلي، ليلا ) (2

 .811-833ص(، 81)پياپي  3دارايي و تأمين مالي سال پنجم شماره 

کاری و ريسك ورشكستگي با يابي رابطه بين محافظه( ارز8331عبدالناصر )اميری، هوشنگ؛ بلاژ،  (3

شده در بورس اوراق بهادار تهران، مجله: رويكردهای های پذيرفتهاستفاده از مدل اولسون در شرکت

 .811تا  811ص  6شماره  - 8331پژوهشي نوين در مديريت و حسابداری، پاييز 

کاری حسابداری و کيفيت اطلاعات ( محافظه8333) يقيباشعوررازلبهمن و فاطمه  ،ني مهدب (1

 (8)8های مديريت و حسابداری حسابداری، ماهنامه پژوهش

کاری غيرشرطي حسابداری ير سرمايه فكری بر محافظه( تاث8331اله )پاك مرام، عسگر، شيری، بيت  (1

 .ملي مديريت و اقتصاد جهانياق بهادار تهران، اولين کنفرانساورشده در بورسدارويي پذيرفتههایشرکت

 هاشرکت یمحافظه کار زانيبر م يداخل يحسابرس گاهيجا يبررس (8333)مسعود؛ ،يجاسم (6

 .(833تا  822از -صفحه82)جلد چهارم( ) 31شماره یوحسابدارتيريدر مد نينو يپژوهش یكردهايرو

بين مديريت ريسك  ( رابطه8336رضا )زاده، علي،  اعطايي زاده، جهانبخش، سارا،  اسماعيل (1

 .31-61ص 31، شماره 3دوره کاری و جريان وجه نقد عملياتي، حسابداری مالي و حسابرسي، محافظه

ها، دومين کنفرانس کاری بر عملكرد شرکت، بررسي تاثير محافظه8332مهناز،  ،حسيني نسب (1

 المللي مديريت، کارآفريني و توسعه اقتصادی، قم، دانشگاه پيام نور، بين

( تأثير سرمايه 8333حسنعلي )دستگير، محسن، عرب صالحي، مهدی، امين جعفری، راضيه، اخلاقي،  (3

های حسابداری مالي و حسابرسي، سال ششم، شماره بيست و فكری بر عملكرد مالي شرکت، پژوهش

 .36 -8يكم، صفحه تا 

سرمايه فكری و عملكرد مبتني بر ارزش و (8313رضايي،فرزين،همتي،حسن،کارگر شاملو،بهرام،) (81

 11-13صفصلنامه تحقيقات حسابداری وحسابرسي، سال دوم،شماره هفتم، "سرمايه فكری

کاری شـرطي و غيرشرطي بر ريسك سيستماتيك محافظه ري( تاث8331) يمرتضزلقي، حسن، بيات،  (88

 .836-828ص 62 شماره 86و غير سيستماتيك، دانش حسابداری، سال 

http://faar.iauctb.ac.ir/issue_114083_114663.html
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