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 های حسابداری مالی؛ اهمیت پژوهش های باارزیابی برخی از جنبه

 نقد و بررسی
 

 *3، شعیب رستمی2، ثمین کهنسال1دکتر محمدحسن قلیزاده

 دانشیار گروه مدیریت دانشگاه گیلان. 1

 کارشناس ارشد حسابداری. 2
 )نویسنده مسئول( ه انجمن حسابداری ایرانعضو پیوستو  کارشناس ارشد حسابداری. 3*

 

های گوناگون دارد. تمرکز تحقیق حاضر سعی در ارزیابی ادبیات حسابداری مالی از جنبه - چکیده

های جایگزین های سرمایه، روشبر روی مبانی ارزیابی حسابداری شامل هزینه اصلی این نوشتار ابتدا

وری حسابداری است. از نگاه این پژوهش که بر پایه تجربی در حسابداری و مسائل مرتبط با تئ

ها اغلب با کمبود های انجام شده در این زمینه( صورت گرفته، پژوهش2015های علمی کالن )استدلال

ها در تحقیقات شده و مانع رو هستند. چنین کمبودی باعث تحریف نوآوریهای منتقدانه روبهاستدلال

های مورد بحث مینه حسابداری مالی در بلندمدت خواهد شد. نمونههای آکادمیك در زثبات پژوهش

گذاری بیش یا کمتر از واقع پذیر؛ تعیین قیمتهای تحریفدر این مقاله شامل موضوعات مرتبط با مدل

کنند؛ ادغام دو مدل نامتجانس، هایی جلوگیری میهای ارزیابی که از بروز چنین پدیدهبر اساس مدل

های تجربی به زیابی و دیگری در مورد نرخ تنزیل؛ واماندگی در درک محدودیتیكی در مورد ار

های ارزیابی بدون ریسك در تخمین هزینه سرمایه؛ استفاده از متغیرهای جایگزین به صورت سبب مدل

ای بدون های پیچیدهظاهر فاقد هرگونه مبنای نظری است؛ و در نهایت گسترش مدل چندباره که به

 باشد.هایی که در مورد موضوع مورد پژوهش ضروری هستند، میحساسیت درنظرگرفتن

 گذاریکاری، سرمایهحسابداری مالی، ارزیابی حسابداری، هزینه سرمایه، محافظهکلیدی:  واژگان

 

 

 . مقدمه1

در طی سالیان اخیر، دیدگاهی در حسابداری مطرح شده است که بر نقش حسابداری تأکید داشته و 

اند. دیدگاه فوق، با توجه در حسابداری دارد. چنین دیدگاهی را دیدگاه انتقادی نامیده نمادی خاص

گیرد؛ در واقع، آنچه های دستوری و اثباتی را همسان در نظر میبه اصول عینی حسابداری، تئوری

های انجام (. بر همین اساس، تجزیه و تحلیل1387مشابه هستند )گودرزی،  "هست"و آنچه  "باید"
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های منتقدانه صورت پذیرفته است. تحقیق شده در این نوشتار، بر پایه مبانی نظری و برخی از دیدگاه

های تجربی های گوناگون با تمرکز بر پژوهشحاضر، در پی ارزیابی ادبیات حسابداری مالی از جنبه

حسابداری مالی های رو، ارزیابی این تحقیق بر روی سه موضوع در پژوهشباشد. از همینگذشته می

های تجربی جایگزین حسابداری و مسائل مرتبط با شامل: ارزیابی حسابداری در هزینه سرمایه، روش

-اند که همواره بهرار گرفتهـتئوری حسابداری قرار گرفته است. این سه موضوع از آن جهت مدنظر ق

 اند.اشتهابداری مالی مورد توجه قرار دـهای حسات محوری در پژوهشـعنوان موضوع

دهد که پرداختن به موضوعات اساسی حرفه با های تجربی گذشته نشان میمطالعه پژوهش

های انتقادی، منجر به بهبود وضعیت و موقعیت حرفه حسابداری و مالی شده است. امروزه استدلال

توانند مسیری برای کشف و حرکت محققان حسابداری در جهت تحول تئوری تحقیقات انتقادی می

(. در ادامه تحقیق، 1392حسابداری و ارزیابی مستقیم اصول حسابداری باشند )لاریمی و همكاران، 

های ابتدا به مرور ادبیات مرتبط با ارزیابی حسابداری و هزینه سرمایه پرداخته شده و سپس دیدگاه

بت کاری شرطی، نسهای حسابداری مالی شامل محافظههای جایگزین در پژوهشمرتبط با روش

گذاری ارائه گردیده است. در نهایت نیز در بخش پایانی، ارزش بازار به ارزش دفتری و کارایی سرمایه

 بندی مختصری از مطالب یاد شده ارائه شده است.جمع

 

 . ارزیابی حسابداری و هزینه ضمنی سرمایه2

منظور اخذ ه(، بFASB) 1گذار نظیر هیئت تدوین استانداردهای حسابداری مالیانونـمجامع ق

گذاری آگاهانه و همچنین تخصیص مؤثر سرمایه، سعی در ایجاد استانداردهایی با تصمیمات سرمایه

های حسابداری مالی بر روی اعداد رو بیشتر پژوهشاند. از همینرویكرد تهیه اطلاعات مربوط داشته

اند گذاری شدهمایه پایههای ارزیابی و هزینه سرهای تولید این اعداد نظیر روشحسابداری و روش

های حسابداری مالی، موضوعات اصولی و اساسی که (. بدین ترتیب در پژوهش2015)کالن، 

 اند.دهند، مغفول ماندهرا تشكیل می هنجارهای حرفه
 

 

 

                                                           
1. Financial Accounting Standards Board  
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 . ارزیابی حسابداری و مبانی تخصیص در آن1.2

و  1996، 1995ن )ـ( و فلتهام و اولس1995ن )ـای اولسـای ارزیابی بر مبنای متغیرهـهتقریباً تمام مدل

های حسابداری نظیر درآمد، ها با استفاده از اعداد، ارقام و نسبتاند. این مدلریزی شده( پایه1999

ارزش دفتری سرمایه، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و مواردی از این دست، سرمایه شرکت را 

 کنند.گذاری میارزش

( و مدل 1995الخصوص مدل اولسن )ها، علیز ادبیات تجربی حول این مدلدر ابتدا بخش زیادی ا

طور توان اینها قرار داشت. در واقع میتأثیر سادگی برآورد این مدل(، تحتRIM) 1سود باقیمانده

ها، انگیزه اصلی برای تبدیل شدنشان به موضوعات محوری بیان نمود که سادگی اجرای این مدل

که درک بنیادین ری مالی بوده است. امكان سادگی در اجرای مدل، مادامیهای حسابداپژوهش

عنوان یك مزیت اساسی مدنظر قرار بگیرد. تواند بهموضوعات مندرج در پژوهش را مختل ننماید، می

ای اساسی بوده که باید در اولویت قرار گیرد. به بیان دیگر عدم درک بنیادین موضوعات، خود هزینه

های اولسنی در کنند. مدلهای اولسنی را درک نمیان حسابداری مالی، اغلب ماهیت مدلگرایتجربه

های های ارزیابی حسابداری. در این مدلهای تخصیص در حسابداری هستند تا مدلواقع، بیشتر مدل

تخصیص، ارزش شرکت از طریق سود سهام پرداخت شده آن در معاملات غیر آربیتراژی، بدست 

ن، تعیین داخت شده معیّها بر اساس سود پربیان دیگر ارزش شرکت در این دسته از  مدل آید. بهمی

(. در مدل 2015کنند )کالن، شده است و ارقام حسابداری هیچ نقشی در این فرآیند ارزیابی ایفا نمی

ی واسطه ارزش دفتر، به"سایر اطلاعات مربوط"(، ارزش شرکت با نادیده گرفتن 1995اصلی اولسن )

-( به1995شود. وزن درآمد غیرعادی در مدل اصلی اولسن )با وزن یك و درآمد غیرعادی تعیین می

 گردد. صورت زیر تعیین می

ω (Rf − ω)⁄         (1)                                                                                                                  
           

-هم نرخ بهره بدون ریسك می Rfپارامتر ماندگاری درآمد غیرعادی بوده و  ωدر رابطه ذکر شده، 

 باشد.

واسطه ارزش ( ارزش شناخته شده شرکت، به1995برخلاف مدل اولسن، در مدل فلتهام و اولسن )

ای ـهنین داراییعادی و همچ های مالی( با وزن یك و درآمد عملیاتی غیردفتری )یا خالص دارایی
                                                           
2. Residual Income Model  
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های شود. در مدل فوق، وزن درآمد عملیاتی غیرعادی و همچنین وزن داراییاتی تعیین میـعملی

 گردد.عملیاتی به ترتیب روابط زیر تعیین می

     (2)                                                                                     ω11 (Rf − ω11)⁄      
    (3)                                                                     ω12Rf (Rf − ω11)(Rf − ω22)⁄ 

                 

-پارامتر رابطه بین دارایی ω12پارامتر ماندگاری درآمدهای عملیاتی غیرعادی،  ω11در این روابط نیز، 

 باشد. های عملیاتی میپارامتر ماندگاری دارایی ω22و درآمدهای عملیاتی غیرعادی و  های عملیاتی

( در آن است که مدل اول، 1995( با مدل فلتهام و اولسن )1995تفاوت بین مدل اولسن )

 کارانه و نه متهورانه در نظر گرفته و نقشی خنثی برایش قایل شده است؛ درحسابداری را نه محافظه

کارانه بوده و فرض بر این است که شرکت در که در مدل دوم، حسابداری دارای نقشی محافظهحالی

های عملیاتی را ( در تعیین ارزش شرکت، دارایی1996، 1995باشد. مدل فلتهام و اولسن )حال رشد می

سابداری دهد؛ با این فرض که درآمد محاسبه شده در حعنوان عامل ارزیابی مضاعف مدنظر قرار میبه

نماید. به بیان دیگر تخصیص ارزش شرکت به کارانه، رشد آتی شرکت را کمتر از واقع بیان میمحافظه

های حسابداری شرکت دارد ها از زمینهبینیمتغیرهای حسابداری خاص، بستگی به شناخت و پیش

 (. 2015)کالن، 

رکت، ارزش شناخته شده کاری شرکت بالاتر باشد، با درنظرگرفتن رشد شهرچه سطح محافظه

تر خواهد بود. مسأله ارزیابی ـای عملیاتی بیشـهای عملیاتی نسبت به درآمدهقابل تخصیص به دارایی

تعریف نشده باقی بمانند؛ زیرا عدم تعریف این  "سایر اطلاعات مربوط"شود که زمانی بغرنج می

خصیص به این گروه از متغیرها تواند آن بخش از ارزش شناخته شده شرکت که قابل تاطلاعات می

که ارزش شرکت صرفاً تابعی از متغیرهایی نظیر ارزش دفتری صورتی باشد را نادیده بگیرد. درمی

ها و درآمد آن نیست. اما ضعف این رویكرد آن است که این گروه از متغیرها در مدل خالص دارایی

ناپذیر و غیرقابل آزمون خواهد شد؛ از حریفاند؛ بنابراین مدل بصورت بالقوه تاولیه، شناسایی نشده

های شناخت توان در انتخاب اشتباه راهرو باشد، علت را میهای مدل با ضعف روبهبینیطرفی اگر پیش

رو در اینجا دو پرسش اصلی آن است که جستجو نمود. از همین "سایر متغیرهای اطلاعاتی مربوط"

ای ها اشارهه در تعیین ارزش شرکت مربوط هستند و مدل به آنتوان سایر متغیرهایی کابتدا چگونه می

که رفتارشان ا در صورتیـبینی نمود؟ و سپس اینكه نحوه برخورد با این متغیرهننموده، شناسایی و پیش

های اولسنی اوت باشد، چه خواهد بود؟ مدلـاز شرکتی به شرکت دیگر و یا در بین صنایع مختلف متف
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-از متغیرهای حسابداری در تعیین ارزش شناخته شده شرکت، قادر به تعیین ارزشبه دلیل استفاده 

چنین برآورد ارزش ذاتی شرکت بر اساس اعداد و ارقام ها و همگذاری بیش یا کمتر از واقع شرکت

های دهد که مدلباشند، نیستند. این موضوع نشان میهای بازار میحسابداری که متفاوت از قیمت

هایی که معاملاتشان در معرض عموم قرار دارد و ارزش بازار شناخته تعیین ارزش شرکت اولسنی در

 (.2015ها در دسترس است، قابل استفاده نخواهند بود )کالن، شده آن

اگر اعداد و ارقام حسابداری به ارزشی غیر از ارزش بازار منتهی شد، نشان از آن دارد که ارزش 

رو حی به اعداد و ارقام حسابداری تخصیص نیافته است. از همینشناخته شده شرکت به شكل صحی

گیری ارزش ذاتی یا معادل آن و های اولسنی برای اندازهتلاش بسیاری از محققان در استفاده از مدل

گذاری شرکت نسبت به ارزش بازار، با نقص همراه همچنین برآورد بیش یا کمتر از واقع بودن ارزش

 بوده است.

توان به صورت معكوس از متغیرهای حسابداری به های خطی اولسنی، مینظری در مدلاز لحاظ 

ارزش شرکت دست یافت؛ اما این موضوع خود به دو نكته بستگی دارد. اول، داشتن شناخت دقیق از 

کاری شرکت؛ های حسابداری و مالی شرکت، نظیر اندازه محافظههای اقتصادی و نیز سیاستبینیپیش

گیرند یا شناخت دقیق آن دسته از متغیرهایی که سایر اطلاعات ارزشمند مربوط را در بر میو دوم، 

گیرند )لیو های مورد انتظار آتی را در بر میبینی که ارزشها با متغیرهای قابل پیشجایگزین نمودن آن

 (.2005؛ کالن و سگال، 2000و اولسن، 

کارانه برای افراد بیرون از سازمان غیرقابل فظههای محااگرچه توجه به این واقعیت که سیاست

وجود ها بههایی در ارزیابی شرکتتواند خود مشكلاتی را در استفاده از چنین مدلمشاهده است، می

کاری کارانه و همچنین سطح محافظهتوان بدون دانستن سیاست محافظهطور مثال، چگونه میآورد. به

 های عملیاتی شرکتی را سنجید؟ ییبودن اندازه داراشرکتی، مربوط

های اولسنی بر پایه فرضیاتی در فضای در ادامه، اشاره به این نكته ضرورت دارد که بسیاری از مدل

حالیست که در دنیای کنونی، فضای بدون ریسك بسیار اندک  اند؛ این دربدون ریسك شكل گرفته

های عنوان یكی از مدل( را بهRIMیمانده )(، در پژوهشی مدل سود باق1999است. فلتهام و اولسن )

ارزیابی، گسترش داده و ریسك را هم به آن اضافه نمودند. در این صورت ارزش شرکت برابر خواهد 

های بدون ریسك( و مجموع کوواریانس بود با ارزش دفتری، درآمدهای غیرعادی موزون )مانند مدل

ری و مالی تجربی، اندکی از مفهوم ریسك را در شروط تعدیل شده بر مبنای ریسك. مقالات حسابدا
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اند. یكی از معدود تحقیقات صورت گرفته، پژوهش نكراسف و های خود استفاده نمودهبرآورد مدل

( است. 1999( در مورد برآورد مدل سود باقیمانده گسترش یافته توسط فلتهام و اولسن )2009شرف )

 اند. ك، توجهی به تغییر آن در طول زمان نداشتهها در هنگام به حساب آوردن ریساگرچه، آن

های ریسك را در مدل سود ( در پژوهشی ابعاد بیشتری از محرک2013، لایل و همكاران )اخیراً

حل خطی که به ها علاوه بر دست یافتن به یك راه( مطرح نمودند. آن1999باقیمانده فلتهام و اولسن )

ها و نتایج تجربی با های ریسك آنتند که ساختار محرکبرآوردهای تجربی قرابت داشت، دریاف

شواهد ادبیات حسابداری و مالی در مورد تغییر هزینه سرمایه و بازده مورد انتظار در طول زمان 

-ها در مورد هزینه سرمایه، به جای استفاده از کوواریانسسازگاری دارد. از طرفی مدل استنتاجی آن

نین اطلاعات مربوط غیر قابل شناسایی، منحصراً تابعی از متغیرهای قابل چهای غیر قابل مشاهده و هم

های بنیادی شرکت نظیر اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتری به مشاهده حسابداری و سایر شاخصه

-چنان بسیاری از موضوعات حسابداری نظیر محافظهها همارزش بازار آن است. با این حال، مدل آن

 گیرد.ر بر نمیکاری حسابداری را د

 

 . ارزیابی حسابداری و هزینه سرمایه2.2

های کاربرد عملی آن در حرفه و هم از جنبه های هزینه سرمایه در حسابداری، هم از جنبهپژوهش

گذاری توان برای ارزشطور مثال از هزینه سرمایه در سطح عمل میتحقیقاتی آن حائز اهمیت است. به

وسیله آن معیاری برای ارزیابی عملكرد مدیران عامل فراهم نمود. از  مود و بهها استفاده نگذاریسرمایه

های های صورت گرفته در مورد سیاستنگاه تحقیقات حسابداری مالی، بخش مهمی از پژوهش

واسطه افشای اطلاعات بوده افشای اطلاعات حسابداری، فرضیه اساسی کاهش هزینه سرمایه شرکت به

 است.

وسیله نرخ بازده داخلی ناشی از ارزش حسابداری مالی، هزینه سرمایه اغلب بههای در پژوهش

های اولسنی برآورد گردیده جاری شناخته شده شرکت و جریان وجه نقد آتی شرکت که توسط مدل

کنند که نرخ بازده داخلی، شود. بسیاری از مطالعات تجربی در این زمینه فرض میاست، محاسبه می

کند؛ اما اگر جریان وجه نقد یاد شده به شكل مناسبی بر اساس گیری میشرکت را اندازههزینه سرمایه 

ریسك تعدیل شده باشد، آنگاه هزینه سرمایه با نرخ بدون ریسك محاسبه خواهد شد. حال پرسش 

های وجه نقد بر اساس ریسك تعدیل نشوند، اساسی آنجاست که مزیت این روش چیست؟ اگر جریان
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فرضیات محدودی، نتایج حاصل، تقریبی از هزینه سرمایه خواهند بود )ساموئلسون، آنگاه تحت 

گیرند یا خیر، استفاده های ارزیابی، به درستی ریسك را در نظر می(. صرف نظر از اینكه آیا مدل1965

گذاری چنین استفاده از مدل قیمتهای اولسنی جهت تعیین جریان وجه نقد شرکت، و هماز مدل

جهت تعیین هزینه سرمایه مربوط، در مطالعات ارزیابی حسابداری  (CAPM) 1ایهای سرمایهیدارای

 رایج است.

شود که اگر از یك مدل اولسنی برای تعیین جریان وجه نقد این دوگانگی، زمانی پیچیده می

ا توان از آن مدل با روش مهندسی معكوس، هزینه سرمایه شرکت رشرکتی استفاده شود دیگر نمی

برآورد نمود. به همین ترتیب اگر با استفاده از روش مهندسی معكوس از مدلی جهت برآورد هزینه 

توان از همان مدل جهت تعیین ارزش شرکت استفاده نمود. سرمایه شرکتی استفاده شد، دیگر نمی

ی برآورد روش رایج فعلی که در آن دو مدل با هم ادغام شده و از یكی برای ارزیابی و از دیگری برا

کننده است. اول اینكه ارزش شرکت و هزینه سرمایه آن شود، به دو دلیل گیجهزینه سرمایه استفاده می

اند؛ این در شرایطی است که در ادبیات تحقیق، فرض بر این است که به صورت مشترک تعیین  شده

. در نتیجه برآورد ارزش دهنده جریان نقد آتی )درآمدها( و نرخ بهره استطور همزمان نشانقیمت به

زند. دلیل دوم و از وسیله یك مدل و هزینه سرمایه از مدلی دیگر، این همزمانی را بر هم میشرکت به

های اولسنی و هزینه سرمایه توسط مدل کننده، آن است که برآورد قیمت توسط مدلجهاتی تعیین

که این دهد؛ در صورتیها را نشان میارز بودن آن، هم(CAPM)ای های سرمایهگذاری داراییقیمت

 ارز یكدیگر نیستند.دو مدل به هیچ وجه هم

حل بالقوه برای این مسأله وجود دارد. اول آنكه امكان تعیین همزمان ارزش و هزینه سرمایه دو راه

( مطرح گردیده 2003در سطح شرکت با استفاده از مدل ساختاری غیرخطی که در پژوهش مورل )

توان عوامل محرک نرخ بهره (، می2013د. دوم آنكه، طبق تحقیقات لایل و همكاران )وجود دار

( وارد نمود. 1999تصادفی و درآمدهای غیرعادی را در چارچوب مدل سود باقیمانده فلتهام و اولسن )

های معادله بازده و در پی آن های معادله ارزیابی، منحصراً به تحریك محرکدر این مدل، محرک

نتیجه، هم ارزش شرکت و هم  پردازند. درهای معادله هزینه سرمایه )بازده مورد انتظار( میکمحر

 طور همزمان توسط یك مدل برآورد نمود.توان بههزینه سرمایه را می
 

                                                           
1Capital Asset Pricing Model 

  

http://www.investopedia.com/terms/c/capm.asp
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 پذیری هزینه سرمایه. تأیید3.2

ود بوسیله ایجاد تحقیقات اولیه در زمینه هزینه سرمایه، سعی در تأیید هزینه سرمایه برآورد شده، خ

؛ بوتوسان و پلاملی، 1997همبستگی بین متغیرهای مرتبط با هزینه سرمایه شرکت داشتند )بوتوسان، 

 PEG1توان به مدل طور مثال، میشوند. بههای هزینه سرمایه پذیرفته نمی(. عموماً برخی از مدل2002

 ( اشاره نمود.2004ستون در سال ))ضریب قیمت به سود هر سهم تقسیم بر نرخ رشد مورد انتظار( ای
PEG ratio

=

P
E

 ratio

EPS growth
                                                                                                      (4) 

 

دوره ها در های آنبینیگران در دوره دوم، کمتر از پیشهای تحلیلبینیکه پیشاین مدل زمانی

بینی زیان زده باشند، پی دست به پیشدرگران به صورت پیکه تحلیلاول بوده باشد و یا در زمانی

درصد  25دهد؛ درنتیجه، مدلی که در درصد موارد رخ می 25شود. این شرایط اغلب در پذیرفته نمی

هرچند با اندکی اغماض تواند مبنای معقولی فراهم آورد. ، قاعدتاً نمیشوداز مشاهدات پذیرفته نمی

های در یكی از بهترین مدل PEGهای هزینه سرمایه، مدل توان گفت که در میان تعدد مدلمی

 (. 2011باشد )بوتوسان و همكاران، دسترس می

های هزینه سرمایه )بازده مورد ها، درجه تأثیر مدلگذاری داراییادبیات مالی در مورد قیمت

ای که همبستگی کند. به بیان دیگر، مدل هزینه سرمایهگیری میتحقق یافته اندازههای انتظار( را با بازده

شود. بینی نماید، مدل برتر محسوب میهای تحقق یافته سال آتی را بهتر پیشبیشتری داشته و یا بازده

های ههای تحقق یافته، معیار مناسبی از بازدیكی از نقدهای وارده به این رویكرد آن است که بازده

مورد انتظار نیست؛ زیرا بازده تحقق یافته حاوی اثرات خبری مربوط به جریان وجه نقد و بازده مورد 

(. 2011؛ بوتوسان و همكاران، 2004؛ کالن و سگال، 1999باشد )التون، انتظار به صورت همزمان می

ه جهت تعیین مدلی که بنابراین همواره تعدیل مدل بر اساس تأثیر اخبار جریان وجه نقد و نرخ بهر

کند، پیشنهاد شده است بینی را از بازده تحقق یافته تعدیل شده بر طبق تأثیر اخبار فراهم میبهترین پیش

 (. 2009؛ لاروک، 2012؛ اوگنوا، 2005)ایستون و موناهان، 

ر، حاوی های تحقق یافته تعدیل شده بر مبنای تأثیر اخبارغم ادعاهای اخیر درباره اینكه بازدهعلی

-ای قیمتـهاده از آزمونـ(، با استف2012؛ اوگنوا، 2011نتایج بهتری خواهد بود )بوتوسان و همكاران، 

                                                           
1. Price/Earnings to Growth Model  

http://www.investopedia.com/terms/p/pegratio.asp
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طور مثال ها تردید قابل توجهی وجود دارد. بهچنان در مورد ارزش این یافتهها، همذاری داراییـگ

( در راستای اهداف ARV) 1( از مفاهیم اصلی مدل اقتصادسنجی خودبرگشت برداری2013لاروک )

 پژوهش خود استفاده نمود.
y1,t  = α11y1,t−1 +  α12y2,t−1 +  ε1,t 

    and  (5)  
y2,t  = α21y1,t−1 +  α22y2,t−1 +  ε2,t 

 

داری نظرگرفتن شاکله کلی این مدل در پژوهش خود دریافت که رابطه معنی وی با برآورد و در

های مورد های مورد انتظار و هزینه سرمایه در شرایطی که اخبار مرتبط با جریان نقد و بازدهبین بازده

 عنوان عوامل کنترلی مد نظر قرار گیرند، وجود دارد.انتظار به

(، بازده مورد انتظار را با استفاده از 2012( و هم اوگنوا )2013و  2009با اینحال هم لاروک )

اند دیل شده بر اساس اخبار جریان وجه نقد و بازده مورد انتظار محاسبه نمودههای تحقق یافته تعبازده

ها در گذاری داراییکه اغلب از نرخ بهره بدون ریسك کمتر بوده و این موضوع خود با توازن قیمت

   تضاد است.

 

 های جایگزین حسابداری. روش3

ت و پذیرش معیارهای جایگزین، یكی دیگر از موضوعات مهم در ادبیات حسابداری مالی، رضای

گیرانه نظری توسط محققان است. بكارگیری معیارهای اقلام های سختبدون درنظرگرفتن ارزیابی

عنوان معیارهای جایگزین کیفیت تعهدی احتیاطی جونز، دیچو و دیچف در ادبیات حسابداری مالی به

یل به پذیرش و استفاده از این معیارها های بارز در این زمینه است. تمامدیریت سود، یكی از نمونه

هاست های نظری، به علت سهولت در محاسبه، کاربرد آسان و خواص شناخته شده آنبدون ارزیابی

 های دیگری از این معیارها بیان خواهد شد.(. در ادامه، نمونه2015)کالن، 

  

 کاری شرطی. محافظه1.3

ای ـکاری شرطی و معیارههای محافظهاف عمیق بین مدلكـابل توجه در این زمینه وجود یك شـنكته ق

ای های توسعهباشد. در واقع، زمینهکاری شرطی مورد استفاده در ادبیات تجربی حسابداری میمحافظه
                                                           
1. Vector Autoregressive Model 

http://faculty.washington.edu/ezivot/econ584/notes/varModels.pdf
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رو به کاری شرطی و شكل معیارهای جایگزین بسیار اندک است؛ از همیناساسی بین تعریف محافظه

کاری شرطی برقرار شده باشند. یارها صراحتاً بر اساس تعریف محافظهکدام از معرسد که هیچنظر نمی

کاری شرطی را تمایل حسابداران به دریافت سطح بالایی از ( محافظه1997برای مثال، باسو )

 های مالی تعریف نمود.واسطه گزارش اخبار خوب به جای اخبار بد در صورتتأییدپذیری به

-اعلام سود، معمولاً اخبار بد را زودتر از اخبار خوب منعكس میاما نكته قابل توجه آن است که 

مطرح  "تأییدپذیری"طور اساسی منظور خود را از واژه گاه بهدر چنین شرایطی، این محقق، هیچ کند.

سازی رگرسیون باسو اشاره ( برای مدل1999توان به تحقیق پوپ و واکر )ننمود. در همین راستا می

-یمت در مدل محققان یاد شده، بدون رجوع به درآمدهای تحقق یافته یا اثر محافظهنمود؛ متأسفانه، ق

ها بین ای که آنکاری بر خواص سری زمانی درآمدهای تحقق یافته تعیین شد؛ بنابراین رابطه

-( سطح محافظه1997درآمدهای تحقق یافته و بازده یافتند، تا حدی قابلیت تعمیم نداشت. مدل باسو )

کند که البته این سطح از گیری میبا استفاده از ضریب تأثیر رگرسیون متغیرهای بازده، اندازهکاری را 

  (.2013کاری تا حدودی صحیح نیست )کالن و سگال، محافظه

کاری شرطی نیست؛ زیرا دست کم به تعریف ترین روش محاسبه محافظهمعیار باسو، غامض

-های جایگزین برای محاسبه محافظهاست. سایر روشکاری شرطی پرداخته مفاهیم اساسی محافظه

های محاسباتی نظر حاوی پیچیدگیکاری شرطی مانند اقلام تعهدی غیر عملیاتی یا ضریب چولگی، به

های نظری مناسبی در این حوزه نظر حاوی زمینهای که بههای منتشر شدهبیشتری هستند. ازجمله روش

 ( است.2010( توسعه یافته توسط کالن و همكاران )CRاری )کباشند، معیارهای نسبت محافظهمی

های تجربی مطرح شده است )دیتریچ و ( در زمینه1997های اخیر انتقاداتی به معیار باسو )در سال

(؛ با اینحال به علت سادگی 2011؛ پاتاتوکاس و توماس، 2007؛ جیولی و همكاران، 2007همكاران، 

عنوان یكی از معیارهای مورد نظر در تحقیقات، چنان بهرهای آن، هممحاسباتی، معیار باسو و متغی

( مطرح شده 2007مطرح هستند. یكی از انتقادات تجربی به مدل باسو توسط دیتریچ و همكاران )

دهد که مدل رگرسیون باسو، ضریب تأثیر بازده را به انتقادات مطرح شده توسط آنان نشان می است.

های نظری هم باشد، برآوردهای هد. به بیان دیگر، اگر معیار باسو دارای زمینهدصورت ارُیب نشان می

(. این 2015تجربی اخیر با استفاده از مدل رگرسیون باسو تا حدی غیرقابل استفاده است )کالن، 

( هم وارد 2009( و خان و واتس )2007کاری نظیر کیانگ )انتقادات در مورد سایر معیارهای محافظه

ها ناشی از عوامل کنند که با توجه به اینكه بازدهطور خلاصه، دیتریچ و همكاران بیان میاست. به
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های مثبت و منفی باشد، الزاماً نمونه مورد آزمون وابسته هستند، هر مدل رگرسیونی که مشروط به بازده

ی بودنشان ناشی از ها، فارغ از مثبت یا منفکند. این موضوع به دلیل آن است که بازدهدار میرا جهت

 های سازمان هستند.عوامل مستقل نبوده و تابعی از ویژگی

(، مسائلی از 1986و  1983توان با استفاده از مبانی اقتصادسنجی مطرح شده توسط مادالا )البته می

های رگرسیونی از نوع مدل حل بالقوه برای برآورد مدلاین دست را مورد تحلیل قرار داد. یك راه

( برای 2013ون باسو، استفاده از روش تحقیق رگرسیون جایگزین که توسط کالن و همكاران )رگرسی

 باشد. اند میکاری مطرح شدهمعیارهای محافظه

طور همزمان مورد برآورد قرار در مورد مدل باسو، این روش تحقیق، سه معادله رگرسیونی را به

های منفی؛ و نهایتاً مدل دوم، رگرسیون باسو برای بازده های مثبت؛دهد: اول، معادله باسو برای بازدهمی

 دهد.های شرکت را مورد سنجش قرار میکاری و ویژگیمحافظهرگرسیونی که رابطه بین 

 

 . نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری  2.3

عنوان روشی جایگزین جهت رسد که نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری )و یا بالعكس( بهنظر میبه

مقیاس شده شرکت، نااطمینانی در مورد میانگین گیری موضوعات مختلفی نظیر رشد، ارزش بیاندازه

کاری غیر شرطی، مورد استفاده قرار گرفته سودآوری، عدم تقارن اطلاعاتی، عامل ریسك و محافظه

و  عنوان معیاری از ارزش شرکت، رشد که بهاست. نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری در صورتی

ساز باشد؛ زیرا مخرج تواند مسألهنااطمینانی در مورد میانگین سودآوری مورد استفاده قرار گیرد، می

کاری )شرطی یا غیرشرطی( های حسابداری و مالی نظیر محافظهکسر )ارزش دفتری( تابعی از سیاست

-غیرشرطی می رطی وـکاری شتأثیر محافظه ری تحتـچند نسبت ارزش بازار به ارزش دفت است. هر

کاری باشد، ولی هیچ مبنای نظری مهمی به ارتباط بین این نسبت با عدم تقارن اطلاعاتی و محافظه

چنان بسیاری از مقالات به دلیل اهمیت این این همه هم (. با2015غیرشرطی اشاره ننموده است )کالن، 

 کنند.متغیر از آن استفاده می
 

 گذاری بیش یا کمتر از اندازههگذاری و سرمای. کارایی سرمایه3.3

گذاری پرداختند. در ( به بررسی رابطه بین کیفیت حسابداری و کارایی سرمایه2006بیدل و هیلاری )

گذاری بود. بیدل و هیلاری گذاری حساسیت وجه نقد به سرمایهها منظور از کارایی سرمایهبررسی آن

 گذاری و یا بههای وجه نقد همزمان سرمایهوسیله مدل رگرسیونی جریان حساسیت وجه نقد را به
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گذاری گذاری در مقابل میانگین سرمایهشده سرمایه داده وسیله میانگین سری زمانی جریان نقد وزن

اند. محققان یاد شده، مدل خود را به گیری نمودههای محاسبه شده بدون وزن، اندازهسری زمانی

 صورت زیر طراحی نمودند.

CFSI0,i,t =  CFWAI0,i,t −  AIi,t = 1/n ∑ ts=1 [(CFi,s/(∑ t CFi,ss=1 )) ∗ Ii,s]  −1/n ∑ t Ii,ss=1                

                                                                                                                       ( (6  

 

 در رابطه فوق:

CFSI = گذاریحساسیت جریان وجه نقد به سرمایه 

CFWAI = گذاریشده سرمایه داده میانگین سری زمانی جریان وجه نقد وزن 

AI = گذاریمیانگین سرمایه 

ساز هستند. معیار گیری حساسیت وجه نقد بیان گردید، مسألههر دو معیاری که در اندازه 

-گذاری گذشته و جریانتأثیر سرمایهمعمولاً تحت گذاری جاریرگرسیونی، این واقعیت را که سرمایه

-رمایهـعلاوه فرض بر این است که س گیرد. بهباشد را در نظر نمیهای نقد گذشته )سودآوری( می

نظرگرفتن احتمال وابسته  های وجه نقد، متغیر مستقل است؛ بدون درته و جریانـگذاری، متغیر وابس

( با تشكیل 1998یانتارلی )ـكس مدل یاد شده در بالا، مدل هو و شگذاری. برعبودن وجه نقد به سرمایه

ای، بازده سرمایه، ارزش بازار پایان دوره شرکت، جریان وجه ارج سرمایهـدن از اجزایی همچون مخـش

عنوان شاخصی از توانایی مالی، با رویكردی متفاوت ای از متغیرهای ترازنامه شرکت بهنقد و مجموعه

گذاری را ی جامع از کارایی سرمایه بوده، بلكه رابطه درونی جریان وجه نقد و سرمایهنه تنها معیار

 دهد.توضیح می

گذاری را که در ( رابطه بین کیفیت حسابداری و کارایی سرمایه2009همچنین بیدل و همكاران )

است، بررسی  گذاری بیش یا کمتر از اندازه محاسبه شدهوسیله سرمایهگذاری بهرمایهـآن کارایی س

-وسیله باقیمانده مدل رگرسیونی سرمایهگذاری بیش یا کمتر از اندازه در یك مورد بهنمودند. سرمایه

 گیری شد.گذاری دوره آتی بر روی رشد فروش دوره فعلی اندازه
Investmenti,t+1 =  β0 + β1 ∗ Sales Growthi,t + εi,t+1                                          

(7) 
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 حد تری را در مورد استراتژیتردهـطور ضمنی فرضیات ساده گس چنین مدل رگرسیونی، به

بندی کند. در نهایت باید به این نكته اشاره نمود که مقدار و زمانگذاری مطرح میمطلوب سرمایه

 ها است.گذاری، هر دو تابعی از رشد شرکت و یا اختیار واگذاری داراییسرمایه
 

 گیری. نتیجه4

های گوناگون با تمرکز بر سه موضوع اصلی این مقاله در پی ارزیابی ادبیات حسابداری مالی از جنبه

های جایگزین حسابداری تجربی و مسائل مرتبط با ارزیابی در حسابداری شامل هزینه سرمایه، روش

های مورد نیاز و گسترش یتئوری حسابداری پرداخته است. هدف اصلی این مقاله ایجاد نقد و بررس

های بلندتر بوده است. از طرفی، این تحقیق به سوی افق ابزارها و مفاهیم نوین برای حرکت دادن حرفه

های انتقادی بر روی وضعیت سعی در جلب توجه خوانندگان خود به تأثیر هرچند اندک سایر پژوهش

های تحصیلات گردد تا تمرکز دورهنهاد میرو پیشموجود ادبیات حسابداری مالی داشته است. از همین

تكمیلی بر تربیت دانشجویانی با توان توامان علمی و تجربی باشد. بدین ترتیب دانشجویان باید به نقش 

ای ـههای اجرایی نسبت به مدلزیرکانه خود بین تئوری و عمل پی برده و بیشتر به سمت آزمون مدل

 گرانه در دانشجویان تقویت شود.شده، باید نگاه پرسش فرضی سوق یابند. علاوه بر مطالب یاد

ها را از روش تحقیق علمی بخش، درک آندر نهایت، آموزش دانشجویان باید به نحوی اطمینان

ها، در مورد چگونگی آزمون فرضیات فراهم آورد؛ زیرا در حوزه حسابداری مالی همانند سایر زمینه

شان را نشان شدن فرضیه که شواهد تجربی، رده خود حتی زمانیمحققان مایل به ردکردن فرضیات اولی

توان این که آموزش دانشجویان به صورت دقیق و کامل صورت پذیرد میدهد، نیستند. در صورتی

گرانه به وضعیت و موقعیت حرفه حسابداری و ها با نگاهی منتقدانه و پرسشانتظار را داشت که آن

 ود بخشند.را بهبمالی کمك نموده و آن
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